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Abstract 

This research is a quantitative study which aims to examine the effect of corporate social responsibility disclosure, 

sales growth, and leverage, on financial performance of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the 2022-2024 period. The background of this study is based on the importance of financial 

performance as an indicator of a company's success in managing resources, as well as the increasing attention to 

social responsibility practices and corporate funding policies. The research uses secondary data obtained through 

annual reports and sustainability reports from the manufacturing sector which are listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) in 2022-2024. The sampling criteria were selected using a purposive sampling method, resulting 

in 34 companies with 102 observational data points as research objects. Hypothesis testing in this study uses a 

panel data regression model. The research model is processed and tested using STATA 12. The results of this study 

are corporate social responsibility disclosure had no effect on financial performance, this finding indicates that 

CSR disclosure has not been able to directly increase the profitability of manufacturing companies during the 

observation period.  Sales growth had a significant positive effect on financial performance, indicating that 

increasing revenue from operational activities is a major factor in improving company profitability.Leverage had 

a significant negative effect on financial performance, indicating that high debt usage can increase interest 

expenses and financial risks, thereby suppressing company profits. 

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure; Financial Performance; Leverage; Sales Growth 

 
Abstrak 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang memiliki tujuan untuk menguji pengaruh corporate social 

responsibility disclosure, pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2022-2024. Latar belakang penelitian ini didasarkan 

pada pentingnya kinerja keuangan sebagai indikator keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya, serta 

meningkatnya perhatian terhadap praktik tanggung jawab sosial dan kebijakan pendanaan perusahaan. Penelitian 

menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui laporan tahunan dan laporan keberlanjutan dari perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022-2024. Pengambilan kriteria sampel 

menggunakan metode purposive sampling sehingga didapatkan 34 perusahaan dengan 102 data observasi sebagai 

objek penelitian. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan model regresi data panel. Model penelitian 

diolah dan diuji menggunakan aplikasi STATA 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate social 

responsibility disclosure tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, temuan ini 

mengindikasikan bahwa pengungkapan CSR belum mampu secara langsung meningkatkan profitabilitas 

perusahaan manufaktur selama periode pengamatan. Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh signifikan positif 

terdahap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa peningkatan pendapatan dari aktivitas operasional menjadi 

faktor utama dalam memperbaiki profitabilitas perusahaan. Leverage memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 

kinerja keuangan, yang mengindikasikan bahwa tingginya penggunaan utang dapat meningkatkan beban bunga dan 

risiko keuangan sehingga menekan laba perusahaan. 

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility Disclosure; Kinerja Keuangan; Leverage; Pertumbuhan Penjualan 
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kesejahteraan pemegang saham. Pencapaian tujuan tersebut tercermin dalam kinerja keuangan 

perusahaan yang disajikan melalui laporan keuangan sebagai bentuk pertanggungjawaban 

manajemen kepada para pemangku kepentingan. Informasi kinerja keuangan menjadi dasar 

penting bagi investor dalam menilai kelayakan suatu perusahaan sebagai tujuan investasi karena 

mencerminkan kondisi aset, kewajiban, pendapatan, laba, serta efisiensi operasional perusahaan 

(Devi , 2020; Purnamasari & Tashya, 2024). Oleh karena itu, kinerja keuangan berperan 

strategis dalam pengambilan keputusan bisnis dan investasi. 

Sektor manufaktur memiliki kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi 

nasional dan Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia. Meskipun perekonomian Indonesia 

menunjukkan pertumbuhan yang relatif stabil pascapandemi COVID-19, sektor manufaktur 

menghadapi dinamika yang fluktuatif, tercermin dari perlambatan pertumbuhan industri serta 

penurunan Purchasing Managers Index (PMI) yang memasuki zona kontraksi pada beberapa 

periode terakhir. Kondisi ini menunjukkan adanya tekanan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur, meskipun sektor tersebut tetap menjadi tulang punggung 

perekonomian nasional. Fenomena ini menegaskan pentingnya kajian mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan manufaktur dalam menghadapi ketidakpastian 

ekonomi. 

Sejumlah perusahaan manufaktur besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menunjukkan penurunan kinerja keuangan yang signifikan. Penurunan laba, melemahnya 

pertumbuhan penjualan, serta meningkatnya leverage mengindikasikan adanya tantangan 

dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Dalam kondisi tersebut, penerapan corporate social 

responsibility (CSR) juga menjadi perhatian penting sebagai upaya menjaga reputasi, 

kepercayaan publik, dan keberlanjutan usaha, khususnya bagi perusahaan manufaktur yang 

aktivitas operasionalnya berdampak langsung pada lingkungan dan masyarakat. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh corporate social 

responsibility (CSR), pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja keuangan. 

Sejumlah penelitian menemukan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

karena mampu meningkatkan reputasi dan kepercayaan investor (Anita & Anggreni, 2021; 

Dewi, 2021; Khairiyani, 2020). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa CSR tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, terutama ketika CSR dilakukan 

sebatas pemenuhan kewajiban tanpa strategi yang efektif (Cahyaningrum, 2022; Putri & 

Rosdiana, 2022). Demikian pula, penelitian mengenai pertumbuhan penjualan dan leverage 

juga menghasilkan temuan yang tidak konsisten, baik pengaruh positif, negatif, maupun tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan (Cahyati & Purwanti, 2024; Nasyaroeka & Milyantini, 

2021; Vivianti & Hermanto, 2025). 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap terkait 

pengaruh CSR disclosure, pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja keuangan, 

khususnya pada sektor manufaktur di Indonesia. Selain itu, masih terbatasnya penelitian yang 

menggunakan standar Global Reporting Initiative (GRI) 2021 sebagai proksi pengungkapan 

CSR juga menjadi celah penelitian yang relevan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh corporate social responsibility disclosure, pertumbuhan penjualan, dan 

leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2022-2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris 

dalam memperkaya literatur keuangan dan akuntansi serta menjadi referensi bagi perusahaan, 

investor, dan pembuat kebijakan dalam pengambilan keputusan yang berbasis kinerja keuangan 

dan keberlanjutan. 

 

 

 



JURNALKU 

Volume 6 No.1, 2026 

 

Page | 3  

 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Keagenan 

Teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan 

hubungan kontraktual antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. 

Prinsipal memberikan wewenang kepada agen untuk mengelola perusahaan dan mengambil 

keputusan atas nama pemilik dengan tujuan utama memaksimalkan nilai perusahaan dan 

kesejahteraan investor. Dalam hubungan ini, manajemen diharapkan mampu menjalankan 

operasional perusahaan secara efisien dan bertanggung jawab terhadap kepentingan pemegang 

saham. 

Namun, perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen sering menimbulkan konflik 

keagenan (agency problem). Prinsipal berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan, 

sedangkan agen cenderung memiliki kepentingan pribadi yang dapat menyimpang dari tujuan 

tersebut. Konflik ini diperparah oleh adanya information asymmetry, yaitu kondisi ketika 

manajemen memiliki informasi yang lebih lengkap dibandingkan pemegang saham, sehingga 

berpotensi memunculkan moral hazard dan adverse selection. Akibatnya, timbul agency cost 

berupa biaya pengawasan, biaya penjaminan, dan kerugian residu (Jensen & Meckling, 1976). 

Dalam penelitian ini, teori keagenan digunakan untuk menjelaskan pengaruh corporate 

social responsibility (CSR), pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja keuangan. 

Pengungkapan CSR dipandang sebagai mekanisme untuk mengurangi asimetri informasi dan 

meningkatkan kepercayaan investor. Pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan 

manajemen dalam meningkatkan pendapatan perusahaan, sedangkan leverage berkaitan dengan 

kebijakan pendanaan yang dapat meningkatkan risiko apabila tidak dikelola secara optimal. 

Dengan demikian, keputusan manajemen atas ketiga variabel tersebut mencerminkan sejauh 

mana agen bertindak selaras dengan kepentingan prinsipal dalam meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 

daya ekonomi untuk menghasilkan laba selama satu periode akuntansi, yang tercermin melalui 

pendapatan, laba, aset, kewajiban, dan biaya operasional (Anastasya & Hidayati, 2019; Devi , 

2020). Informasi kinerja keuangan digunakan oleh stakeholder sebagai dasar pengambilan 

keputusan serta sebagai alat evaluasi atas efektivitas kebijakan dan kinerja manajemen dalam 

mencapai tujuan perusahaan. 

Pengukuran kinerja keuangan umumnya dilakukan melalui analisis rasio profitabilitas 

karena mampu menunjukkan tingkat efisiensi dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Rasio yang sering digunakan antara lain Net Profit Margin (NPM), Return on Asset 

(ROA), dan Return on Equity (ROE), yang masing-masing mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari penjualan, aset, dan modal sendiri (Badariah, 2021; 

Ermaya & Mashuri, 2020; Permatasari & Widianingsih, 2020). Oleh karena itu, kinerja 

keuangan diposisikan sebagai indikator utama keberhasilan perusahaan yang dipengaruhi oleh 

berbagai kebijakan manajerial. 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan komitmen perusahaan untuk 

menjalankan aktivitas bisnis secara legal dan etis dengan memperhatikan dampak ekonomi, 

sosial, dan lingkungan bagi seluruh stakeholder (Hendi, 2022; Setiadarma, 2021). CSR 

mencerminkan tanggung jawab perusahaan atas dampak operasionalnya terhadap masyarakat 

dan lingkungan sekitar, serta menjadi sarana perusahaan dalam membangun reputasi, 

meningkatkan kepercayaan publik, dan mendukung keberlanjutan bisnis jangka panjang 

(Cahoyono, Dwi & Rachmaniyah, 2020; Nayenggita, 2019). Pelaksanaan CSR didasarkan pada 
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prinsip sustainability, accountability, dan transparency, serta diwujudkan melalui konsep 

Triple Bottom Line yang mencakup profit, people, dan planet. 

Pengungkapan CSR umumnya disajikan dalam laporan keberlanjutan perusahaan dan 

diukur menggunakan standar Global Reporting Initiative (GRI), yang menjadi pedoman 

internasional dalam pelaporan kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan (Permatasari & 

Widianingsih, 2020). Standar GRI membantu meningkatkan transparansi dan akuntabilitas 

perusahaan serta memungkinkan stakeholder menilai komitmen perusahaan terhadap 

pembangunan berkelanjutan. Dengan demikian, CSR tidak hanya berfungsi sebagai kewajiban 

moral dan regulatif, tetapi juga sebagai instrumen strategis yang berpotensi memengaruhi 

kinerja dan keberlanjutan perusahaan. 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan peningkatan jumlah penjualan perusahaan dari 

satu periode ke periode berikutnya dan menjadi indikator penting dalam menilai kinerja 

keuangan serta prospek usaha di masa depan. Tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan, memperkuat posisi 

pasar, serta menjadi sinyal positif bagi investor terkait kesehatan dan daya tarik perusahaan 

(Ariffianto & Takarini, 2024; Fajriah, 2022). Peningkatan penjualan umumnya diikuti oleh 

potensi peningkatan laba, sehingga mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang semakin 

baik. 

Pertumbuhan penjualan juga berperan sebagai dasar bagi perusahaan dalam 

memproyeksikan kinerja keuangan dan perolehan laba di periode selanjutnya. Semakin tinggi 

pertumbuhan penjualan, semakin besar peluang perusahaan menghasilkan keuntungan yang 

berkelanjutan dan meningkatkan kinerja keuangan secara keseluruhan. Dalam penelitian ini, 

pertumbuhan penjualan diukur menggunakan rasio year on year (YoY), yaitu dengan 

membandingkan penjualan tahun berjalan terhadap penjualan tahun sebelumnya (Hermanto & 

Triyonowati, 2023). 

Leverage 

Leverage merupakan kebijakan perusahaan dalam memanfaatkan pendanaan yang 

bersumber dari utang untuk mendukung kebutuhan modal dan aktivitas operasional perusahaan. 

Leverage mencerminkan sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang serta kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjangnya (Anugerah 

& Suryanawa, 2019; Syamsudin, 2019). Penggunaan utang dapat memberikan manfaat berupa 

peningkatan potensi keuntungan dan fungsi pengawasan dari kreditur, namun di sisi lain juga 

meningkatkan risiko keuangan akibat beban bunga dan kewajiban pembayaran yang harus 

ditanggung perusahaan (Lutfiana & Hermanto, 2021). 

Tingkat leverage yang tinggi menunjukkan dominasi pembiayaan melalui utang, yang 

berpotensi menekan kinerja keuangan apabila tidak dikelola secara optimal. Sebaliknya, 

struktur modal yang seimbang dapat membantu perusahaan menjaga stabilitas keuangan dan 

meningkatkan efisiensi pengelolaan aset. Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan 

Debt to Asset Ratio (DAR), yang menunjukkan proporsi total aset perusahaan yang dibiayai 

oleh utang. Rasio ini relevan untuk menilai risiko keuangan serta dampak penggunaan utang 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
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Kerangka Pemikiran 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah penulis (2025) 

H1: Corporate social responsibility (CSR) disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan. 

H2: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

 

METODE  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji pengaruh corporate 

social responsibility disclosure, pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja 

keuangan. Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel karena data penelitian mencakup 

beberapa perusahaan manufaktur yang diamati selama periode 2022-2024. 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Sampel ditentukan menggunakan 

metode purposive sampling dengan kriteria: 

1. Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI secara berturut-turut tahun 2022-2024. 

2. Perusahaan sektor manufaktur yang mempublikasikan annual report dan sustainability 

report secara berturut-turut tahun 2022-2024. 

3. Perusahaan sektor manufaktur yang menyajikan data dan informasi lengkap yaitu 

menampilkan indeks GRI.   

4. Perusahaan sektor manufaktur yang menggunakan standar GRI 2021.  

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian 

No. Kriteria Total 

1. 
Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI secara 

berturut-turut tahun 2022-2024. 
202 

2. 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan annual report dan 

sustainability report secara berurut-turut tahun 2022-2024. 
(36) 

3. 
Perusahaan yang tidak menyajikan data dan informasi 

lengkap yaitu tidak menampilkan indeks GRI.  
(119) 

4. Perusahaan yang tidak menggunakan standar GRI 2021. (13) 

Total perusahaan 34 

Periode penelitian (2022-2024) 3 

Total sampel penelitian  102 

Sumber: Data diolah peneliti (2025) 

Kinerja Keuangan pada penelitian ini menggunakan salah satu rasio dari profitabilitas 

yaitu Return on Asset (ROA). ROA merupakan rasio yang menggambarkan efisiensi perusahaan 

dalam memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk memperoleh laba operasi (Putri & 

Rosdiana, 2022). Peneliti memilih ROA sebagai indikator karena cukup mewakili kinerja 

keuangan perusahaan sebagai tolak ukur keberhasilan dan efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan total aset yang ada. Berikut ini adalah rumus ROA 

berdasarkan penelitian oleh Ermaya & Mashuri (2020): 

Pertumbuhan  

Penjualan  

Leverage 

Kinerja Keuangan 

Corporate Social 

Responsibility Disclosure  
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𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Pengukuran CSR dalam penelitian menggunakan standar Global Reporting Initiative 

(GRI) terbaru yaitu GRI standard 2021. Sehingga keseluruhan indikator penilaian adalah 177 

item. Jika perusahaan melakukan indikator tersebut akan diberikan nilai 1, namun jika tidak 

maka diberi nilai 0. Berikut ini adalah rumus yang digunakan untuk menghitung CSR 

berdasarkan penelitian oleh Ningsih & Retnaningdiah (2021): 

𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 =
∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗
 

Keterangan: 

𝛴𝑋ij =  Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j 

  Jika item diungkapkan = 1, jika item tidak diungkapkan = 0 

nj  =  Jumlah kriteria pengungkapan tanggung jawab sosial untuk perusahaan j 

Pertumbuhan penjualan diukur dengan penjualan suatu periode tertentu dikurangi 

dengan penjualan periode sebelumnya kemudian dibandingkan dengan periode sebelumnya. 

Berikut rumus yang digunakan untuk mengukur pertumbuhan penjualan (Febrian et al., 2025): 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1
 

Keterangan: 

𝑆𝑡 =  Penjualan pada tahun ke-t 

𝑆𝑡−1  =  Penjualan pada tahun sebelum tahun ke-t 

Pada penelitian ini leverage diukur menggunakan Debt to Aset Ratio (DAR) yang 

merupakan rasio untuk estimasi persentase biaya dari hutang yang digunakan untuk 

pembiayaan aset perusahaan. Berikut ini adalah rumus DAR berdasarkan penelitian oleh 

(Firmansyah & Idayati, 2021): 

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Model regresi dalam penelitian ini adalah uji regresi linear berganda. Hasilnya akan 

menunjukkan apakah antara variabel independen dan variabel dependen terdapat hubungan 

positif atau negatif. Persamaan regresi linear berganda adalah sebagai berikut: 

𝐾𝐾𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀 

Keterangan: 

𝐾𝐾𝑖𝑡   = Kinerja Keuangan 

𝛼  = Konstanta 

𝛽1 − 𝛽3 = Koefisien regresi 

𝐶𝑆𝑅  = Corporate Social Responsibility Disclosure 

𝑃𝑃  = Pertumbuhan Penjualan 

𝐿𝐸𝑉  = Leverage 

𝜀  = Error 

𝑖  = Entitas ke-i (Perusahaan) 

𝑡  = Periode ke-t (2022-2024) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Objek dan Data Penelitian 

Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik 

purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. Berdasarkan proses seleksi 

tersebut, diperoleh 34 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Dengan periode observasi 

selama tiga tahun, total unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 102 data 
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pengamatan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh corporate social 

responsibility disclosure, pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja keuangan. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang telah diolah dari laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan perusahaan sampel. Seluruh data kemudian diinput dan diolah 

menggunakan Microsoft Excel serta dianalisis lebih lanjut dengan aplikasi STATA. 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

kk 102 0.0740444 0.0938289 -0.275602 0.297243 

csr 102 0.6011396 0.1656686 0.1965812 0.982906 

pp 102 0.0781527 0.1867904 -0.6639125 0.5573321 

lev 102 0.3895248 0.2501737 0.0673845 1.430498 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Kinerja keuangan sebagai variabel dependen (Y) yang diproksikan dengan Return on 

Assets (ROA) memiliki total 102 observasi. Nilai mean dari ROA sebesar 0.0740444 atau 7% 

sehingga dapat dikatakan kinerja keuangan perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI 

selama tahun 2022-2024 tergolong baik menurut Hidayat (2023) yang berarti perusahaan 

mampu dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya dengan baik . Nilai standar deviasi 

ROA sebesar 0.0938289 atau 9%. Jika dilihat dari nilai minimal dan maksimal, maka dapat 

dikatakan sebaran data kurang bervariasi.. Nilai ROA terendah sebesar -0,276 dicatat oleh PT 

Waskita Beton Precast Tbk pada tahun 2024, sedangkan nilai tertinggi sebesar 0,297 diperoleh 

PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk pada tahun 2024, yang mencerminkan perbedaan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya. 

Corporate Social Responsibility Disclosure sebagai variabel independen (X1) memiliki 

nilai mean CSR sebesar 0.6011396 atau 60%, yang menunjukkan bahwa CSR ada di tingkat 

partially applied atau pengungkapan sebagian menurut Hanafi (2025) karena rata-rata 

perusahaan manufaktur telah mengungkapkan sekitar setengah lebih sedikit dari total 117 

indikator yang dimuat dalam GRI Standards 2021 pada periode 2022-2024 . Nilai standar 

deviasi CSR sebesar 0.1656686 atau 17%. Jika dilihat dari nilai minimal dan maksimal, maka 

dapat disimpulkan bahwa sebaran data variabel ini kurang bervariasi. Nilai terendah CSR 

sebesar 0,197 ditemukan pada PT Communication Cable Systems Indonesia Tbk dan PT Sekar 

Laut Tbk, sedangkan nilai tertinggi sebesar 0,983 dicapai oleh PT Lautan Luas Tbk pada tahun 

2024, mencerminkan tingkat transparansi CSR yang sangat tinggi. 

Pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen (X2) menunjukkan nilai mean 

sebesar 0.0781527 atau 7,8%, yang menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan 

manufaktur mengalami pertumbuhan penjualan positif selama periode 2022-2024 dan dapat 

dikatakan baik menurut Stockopedia. Nilai standar deviasi sebesar 0.1867904 atau 19%. Jika 

dilihat dari nilai minimal dan maksimal , maka menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan 

penjualan antar perusahaan kurang bervariasi. Nilai terendah sebesar -0,664 dicatat oleh PT 

Wilton Makmur Indonesia Tbk pada tahun 2024, sedangkan nilai tertinggi sebesar 0,557 

diperoleh PT Cisarua Mountain Dairy Tbk pada tahun 2022, yang mencerminkan perbedaan 

kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan. 

Leverage sebagai variabel independen (X3) yang diukur menggunakan Debt to Asset 

Ratio (DAR) memiliki nilai mean sebesar 0.3895248 atau 39% yang tergolong baik sekali 

menurut Hidayat (2023) yang menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur mendanai 

sekitar sepertiga asetnya menggunakan utang. Nilai standar deviasi sebesar 0.2501737 atau 

25%. Jika dilihat dari nilai minimal dan maksimal, mengindikasikan bahwa sebaran data 

variabel ini bervariasi dan luas. Nilai DAR terendah sebesar 0,067 diperoleh PT Multi Prima 

Sejahtera Tbk pada tahun 2023, sedangkan nilai tertinggi sebesar 1,430 dicatat oleh PT Waskita 
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Beton Precast Tbk pada tahun 2024, yang menunjukkan tingkat ketergantungan utang yang 

sangat tinggi dan berpotensi meningkatkan risiko keuangan. 

Uji Regresi Data Panel 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

Prob > F 0,0000 

Sig. 0,05 

Sumber: Output Stata (2025) 

Berdasarkan hasil uji chow, didapatkan nilai Prob > F sebesar 0,0000. Nilai tersebut 

kurang dari tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Maka dari itu, H1 diterima dan model 

yang terbaik adalah fixed effect model (FEM). 

Tabel 4. Hasil Uji LM 

Prob > chibar2 0,0000 

Sig. 0,05 

Sumber: Output Stata (2025) 

Berdasarkan hasil uji LM, didapatkan nilai Prob > chibar2 sebesar 0,0000. Nilai tersebut 

kurang dari tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Maka dari itu, H1 diterima dan model 

yang terbaik adalah random effect model (REM). 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

Prob > chibar2 0,4626 

Sig. 0,05 

Sumber: Output Stata (2025) 

Berdasarkan hasil uji hausman, didapatkan nilai Prob > chibar2 sebesar 0,4626. Nilai 

tersebut lebih dari tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05. Maka dari itu H0 diterima dan 

model yang paling cocok adalah random effect model (REM). Hasil dari tiga jenis uji tersebut 

yang telah dilakukan, maka random effect model (REM) adalah model regresi data panel yang 

tepat pada analisis data penelitian ini. 

Uji Asumsi Klasik 

Tabel 6. Hasil Uji Normalitas 

Variable Skewness Kurtosis 

kk -0.351285 4.934163 

csr -0.3915245 2.864844 

pp -0.4082369 5.26603 

lev 1.644498 7.035284 

Sumber: Output Stata (2025) 

Berdasarkan tabel di atas, nilai skewness < 3 dan nilai kurtosis < 10 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa data penelitian telah terdistibusi secara normal. 

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable VIF 1/VIF 

csr 3.22 0.310645 

pp 2.98 0.335173 

lev 1.16 0.858650 

Mean VIF 2.46  

Sumber: Output Stata (2025) 

 Berdasarkan tabel di atas, didapatkan hasil yang menyatakan semua variabel 

independen memiliki nilai VIF < 10 dan nilai 1/VIF > 0,10, maka dapat disimpulkan data 

penelitian ini sudah terbebas dari masalah multikolinearitas. 

Heteroskedastisitas terbentuk ketika varians dari kesalahan model tidak konstan di 

seluruh pengamatan. Model analisis statistik dalam penelitian ini sudah menggunakan model 
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regresi random effect model (REM) yang sudah menerapkan generalized least square (GLS), 

oleh karena itu maka permasalahan heteroskedastisitas sudah secara otomatis teratasi oleh 

model ini, sehingga tidak perlu dilakukan uji heterokedastisitas Awaludin (2023).  

Autokorelasi terjadi ketika kesalahan model saling terkorelasi sepanjang waktu atau 

dalam rentang pengamatan tertentu. Hasil penelitian ini adalah regresi random effect model 

(REM) yang sudah menerapkan generalized least square (GLS), oleh karena itu maka 

permasalahan autokorelasi sudah secara otomatis teratasi oleh model ini, sehingga tidak perlu 

dilakukan uji autokorelasi Awaludin (2023). 

Uji Hipotesis 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-Squared 

Whitin 0.1081 

Between 0.3228 

Overall 0.2844 

Sumber: Output Stata (2025) 

Berdasarkan tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa nilai R-squared overall adalah 

0,2844 atau setara dengan 28%. Ini menunjukkan bahwa sekitar 28% variasi dalam kinerja 

keuangan dapat dijelaskan oleh pengungkapan corporate social responsibility, pertumbuhan 

penjualan, dan leverage. Sementara, sisanya sekitar 72%, dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 

yang tidak termasuk dalam model penelitian ini.  

Tabel 9. Hasil Uji t 

Variable Coef. Std. Err. z P > | z | Kesimpulan 

csr 0.0635353 0.0522293 1.22 0.224 H1 ditolak 

pp 0.0699023 0.0304363 2.30 0.022 H2 diterima 

lev -0.1839416 0.045722 -4.02 0.000 H3 diterima 

_cons 0.1020377 0.0389241 2.62 0.009  

Number of obs 102 

Prob > chi2 0.0000 

Sumber: Output Stata (2025) 

Pengungkapan CSR memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,224 lebih tinggi daripada 

nilai signifikansi sebesar 0,05. Selain itu, nilai koefisien regresi pengungkapan CSR sebesar 

0,635353 dengan arah positif diartikan terdapat hubungan yang positif di antara pengungkapan 

CSR dengan kinerja keuangan. Maka, dapat ditarik kesimpulan bahwa pengungkapan CSR 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga H1 ditolak. 

Pertumbuhan penjualan memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,022 yang lebih rendah 

daripada nilai signifikansi sebesar 0,05. Selain itu, nilai koefisien regresi pertumbuhan 

penjualan sebesar 0,0699023 dengan arah positif sehingga diartikan terdapat hubungan yang 

positif di antara pertumbuhan penjualan dengan kinerja keuangan. Maka, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja 

keuangan, sehingga H2 diterima. 

Leverage memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,000 yang lebih rendah daripada nilai 

signifikansi sebesar 0,05. Selain itu, nilai koefisien regresi pertumbuhan penjualan sebesar -

0,1839416 dengan arah negatif sehingga diartikan terdapat hubungan yang negatif di antara 

leverage dengan kinerja keuangan. Maka, dapat ditarik kesimpulan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja keuangan, sehingga H3 diterima. 

Model Regresi 

𝐾𝐾𝑖𝑡 = 0.1020377 + 0.0635353 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 0.0699023 𝑃𝑃𝑖𝑡 − 0.1839416 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀 

𝐾𝐾𝑖𝑡   = Kinerja Keuangan 

𝐶𝑆𝑅  = Corporate Social Responsibility Disclosure  
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𝑃𝑃  = Pertumbuhan Penjualan 

𝐿𝐸𝑉  = Leverage 

𝜀  = Error 

𝑖  = Entitas ke-i (Perusahaan) 

𝑡  = Periode ke-t (2022-2024) 

Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan agency theory, hubungan antara prinsipal dan agen lebih berfokus pada 

pencapaian kinerja keuangan dibandingkan pada pengungkapan CSR. Investor sebagai 

prinsipal tetap mengharapkan kinerja keuangan yang baik untuk memperoleh dividen optimal, 

namun tidak selalu mendorong manajemen untuk meningkatkan pengungkapan CSR sebagai 

sarana pencapaian tujuan tersebut. Upaya peningkatan kinerja keuangan dinilai lebih efektif 

dilakukan melalui penguatan strategi penjualan dan inovasi produk dibandingkan dengan 

aktivitas CSR. Selain itu, kinerja keuangan tidak selalu dipengaruhi oleh CSR karena CSR pada 

dasarnya merupakan kewajiban perusahaan. Apabila pelaksanaannya tidak direncanakan dan 

diimplementasikan secara optimal, CSR tidak memberikan dampak ekonomi yang signifikan. 

Beberapa inisiatif CSR dilakukan semata-mata untuk memenuhi tanggung jawab etis dan 

moral, bukan untuk meningkatkan laba (Vivianti & Hermanto, 2025).  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CSR disclosure tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan sehingga H1 ditolak, sejalan dengan penelitian Hartanto & Susilowati (2024) 

dan Dewi (2023). Rendahnya literasi masyarakat terkait isu CSR menyebabkan keputusan 

pembelian produk tidak didasarkan pada aktivitas CSR perusahaan, sehingga pengungkapan 

CSR tidak berkontribusi langsung terhadap peningkatan ROA. 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan teori keagenan, temuan ini menunjukkan bahwa manajemen (agen) telah 

menjalankan perannya secara efektif dalam meningkatkan kinerja perusahaan demi 

kepentingan pemegang saham (prinsipal). Peningkatan pertumbuhan penjualan mencerminkan 

keberhasilan keputusan manajerial dalam menciptakan manfaat ekonomi bagi investor, 

sehingga mampu menurunkan potensi konflik keagenan. Ketika penjualan meningkat secara 

optimal, kinerja keuangan turut membaik, kepercayaan pemegang saham meningkat, dan tujuan 

utama perusahaan berupa peningkatan kesejahteraan pemegang saham dapat tercapai. Dengan 

demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan yang menekankan kewajiban 

manajemen untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan kinerja 

keuangan.  

Hasil penelitian mendukung H2 bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan. Peningkatan penjualan menunjukkan keberhasilan perusahaan 

dalam menarik pasar dan meningkatkan pendapatan, yang berdampak langsung pada kenaikan 

laba dan penguatan posisi keuangan (Savitri & Prayudi, 2025). Secara deskriptif, rata-rata 

pertumbuhan penjualan sebesar 7,8% diikuti oleh rata-rata ROA sebesar 7,4%. Perusahaan 

dengan pertumbuhan penjualan di atas rata-rata memiliki ROA yang lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan dengan pertumbuhan penjualan di bawah rata-rata, yang mengindikasikan bahwa 

pertumbuhan penjualan berkontribusi positif terhadap profitabilitas. Temuan ini konsisten 

dengan penelitian Savitri & Prayudi (2025), Cahyati & Purwanti (2024), serta Zulfa & 

Ciptaningsih (2023) yang menyatakan bahwa peningkatan penjualan mencerminkan efektivitas 

dan efisiensi kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Pengaruh Leverage Terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap 

kinerja keuangan, sejalan dengan teori keagenan. Meskipun penggunaan utang dapat berfungsi 

sebagai mekanisme pengendalian manajemen melalui peningkatan monitoring, tingkat 

leverage yang terlalu tinggi justru menimbulkan agency cost of debt akibat perbedaan 
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kepentingan antara manajemen dan kreditur. Beban bunga yang meningkat menjadi biaya tetap 

yang harus ditanggung perusahaan, sehingga mengurangi laba bersih dan menekan 

profitabilitas yang tercermin dalam ROA. Kondisi ini menunjukkan bahwa struktur pendanaan 

yang didominasi utang mencerminkan rendahnya efisiensi pengelolaan modal dan berdampak 

negatif pada kinerja keuangan.  

Temuan ini mendukung H3 bahwa leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap 

kinerja keuangan. Secara deskriptif, leverage rata-rata perusahaan manufaktur sebesar 39% 

menunjukkan bahwa sebagian aset dibiayai dengan utang. Perusahaan dengan leverage di 

bawah rata-rata memiliki ROA yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan leverage di 

atas rata-rata, yang mengindikasikan bahwa peningkatan proporsi utang memperbesar beban 

bunga dan menekan laba. Hasil ini konsisten dengan penelitian Vivianti & Hermanto (2025), 

Wulandari  (2025), Dewi (2023), serta Faradina & Dizar (2025) yang menyatakan bahwa 

leverage tinggi meningkatkan risiko keuangan dan berdampak negatif terhadap profitabilitas 

serta kinerja keuangan perusahaan. 

 

PENUTUP 

Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh corporate social responsibility 

(CSR) disclosure, pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Berdasarkan analisis 

terhadap 102 data observasi dari 34 perusahaan menggunakan random effect model, hasil 

penelitian menunjukkan bahwa CSR disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan, sementara pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan dan leverage 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan manufaktur lebih ditentukan oleh kemampuan 

perusahaan dalam meningkatkan penjualan serta pengelolaan struktur pendanaan yang efisien, 

dibandingkan oleh tingkat pengungkapan CSR. Dengan demikian, esensi temuan penelitian ini 

menegaskan bahwa faktor operasional dan kebijakan keuangan memiliki peran yang lebih 

dominan dalam memengaruhi kinerja keuangan dibandingkan faktor pengungkapan sosial 

perusahaan pada periode pengamatan. 

Saran 

Berdasarkan temuan penelitian, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas 

objek kajian dengan melibatkan perusahaan dari sektor lain, seperti sektor keuangan dan energi, 

serta menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang agar hasil penelitian mampu 

memberikan gambaran yang lebih komprehensif dan akurat terkait dinamika kinerja keuangan 

lintas sektor. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini mengimplikasikan pentingnya menjaga dan 

meningkatkan pertumbuhan penjualan sebagai strategi utama dalam memperbaiki kinerja 

keuangan, disertai dengan pengelolaan struktur pendanaan yang lebih optimal agar risiko 

keuangan dapat ditekan. Sementara itu, bagi investor, temuan ini diharapkan dapat menjadi 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dengan lebih memperhatikan 

kondisi keuangan, tingkat pertumbuhan, serta risiko yang melekat pada struktur modal 

perusahaan, sehingga keputusan investasi yang diambil lebih rasional dan berkelanjutan. 
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