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ABSTRAK 
Terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi financial 
performance suatu perusahaan, seperti corporate social 
responsibility (CSR) dan tata kelola perusahaan. Penelitian 
bertujuan menguji pengaruh tanggung jawab sosial dan tata kelola 
perusahaan terhadap kinerja keuangan. Populasi penelitian 
seluruh sektor badan usaha yang terdaftar di BEI dan menerbitkan 
laporan keberlanjutan periode 2018-2020. Jumlah sampel 
penelitian 123 amatan perusahaan. Penelitian menggunakan 
teknik purposive sampling dalam pengambilan sampel. Peneliti 
menggunakan random effect model pada struktur data panel 
untuk analisis uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan kinerja 
CSR, anggota dewan komisaris independen, dan proporsi anggota 
dewan komisaris wanita berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan, sedangkan ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. Penelitian berkontribusi terutama 
dalam perkembangan regulasi, untuk meningkatkan kewajiban 
penerapan CSR serta meningkatkan standar proporsi anggota 
independen dan wanita menjadi dewan komisaris. 
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ABSTRACT 
There are several factors that can affect a company's financial 
performance, such as corporate social responsibility (CSR) and corporate 
governance. This study aims to examine the effect of social responsibility 
and corporate governance on financial performance. The research 
population is all sectors of business entities registered on the IDX and 
issuing sustainability reports for the 2018-2020 period. The number of 
research samples is 123 company observations. The research used a 
purposive sampling technique in taking the sample. The researcher uses a 
random effect model on the panel data structure for hypothesis testing 
analysis. The results showed that the performance of CSR, independent 
board members, and the proportion of female board members had a positive 
effect on financial performance, while the size of the board of 
commissioners had no effect on financial performance. Research 
contributes mainly to the development of regulations, to increase the 
obligation to implement CSR and to raise the standard for the proportion 
of independent members and women on the board of commissioners. 
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PENDAHULUAN 
Kinerja keuangan suatu perusahaan menjadi salah satu indikator bagi para 
investor dalam membuat keputusan. Kinerja keuangan perusahaan tercermin 
melalui laporan keuangan yang diterbitkan (Dj et al., 2012). Berdasarkan uji beda 
dalam penelitian Rahmani (2020) ditemukan bahwa kinerja keuangan perusahaan 
di Indonesia mengalami penurunan pada masa pandemi, ditunjukkan dengan 
nilai ROA, OPM, dan NPM yang menurun. CAS FEB Unpad (2020) 
mengungkapkan bahwa pandemi virus corona dapat berdampak signifikan 
terhadap laporan keuangan 2020, salah satunya pada aspek pendapatan 
perusahaan yang akan menurun akibat daya beli masyarakat yang melemah dan 
kemungkinan inflasi. Apabila suatu perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 
baik, investor akan memberikan penilaian lebih tinggi atas perusahaan tersebut, 
sehingga akan terjadi peningkatan harga saham, serta peningkatan return saham 
(Arista, 2012). Maka, financial performance yang baik memberikan sinyal kepada 
para investor untuk dapat menerima return yang tinggi. Terdapat beberapa faktor 
yang dapat memengaruhi financial performance suatu perusahaan, seperti corporate 
social responsibility (CSR)dan tata kelola perusahaan.  
 Penelitian Akben-Selcuk (2019) menemukan bahwa CSR berhubungan 
positif dengan financial performance perusahaan. Perusahaan yang menerapkan 
CSR memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dibanding perusahaan yang tidak 
menerapkan. Namun di sisi lain, penelitian Hamdoun et al., (2022) menemukan 
bahwa CSR tidak berhubungan signifikan dengan financial performance pada 
negara berkembang. Adanya kendala ekonomi, kelembagaan, dan budaya 
menyebabkan tantangan penerapan CSR dalam perusahaan di negara 
berkembang lebih besar dibanding pada perusahaan di negara maju. Berbeda dari 
keduanya, Waheed et al. (2021) mengemukakan jika pemilik perusahaan 
menganggap keputusan manajer untuk terlibat dalam program CSR merupakan 
pemborosan sumber daya, sedangkan manajemen beranggapan bahwa CSR 
merupakan komponen penting dalam pertumbuhan jangka panjang dan 
peningkatan profitabilitas perusahaan. Vishwanathan et al. (2019) 
mengungkapkan bahwa alasan mengapa CSR berpengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan perusahaan adalah CSR dapat meningkatkan reputasi 
perusahaan; meningkatkan timbal balik dengan pemangku kepentingan; 
memitigasi risiko perusahaan; serta dapat memperkuat kapasitas inovasi 
perusahaan. Di sisi lain, Sandewa dan Baskoro (2019) menemukan bahwa CSR 
berhubungan negatif signifikan terhadap kinerja keuangan, dikarenakan program 
CSR menghabiskan banyak biaya, namun tidak menghasilkan pendapatan yang 
signifikan bagi perusahaan.  
 Selain penerapan CSR, tata kelola perusahaan yang baik tentunya akan 
membawa dampak bagi kinerja keuangan perusahaan. Mallin (2019) menyatakan 
bahwa sebelum investor melakukan investasi, mereka mempertimbangkan 
indikator seperti insider shareholders, komite audit, independensi dewan, ukuran 
dewan, dualitas CEO, dan seluruh hal terkait dengan struktur tata kelola 
perusahaan. Masriani et al. (2022) mengemukakan perusahaan akan berusaha 
merancang program tata kelola perusahaan yang menarik bagi investor. Penelitian 
Mahrani dan Soewarno (2018) menemukan bahwa mekanisme tata kelola 
perusahaan yang baik berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
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perusahaan. Hal ini disebabkan karena keberadaan dewan komisaris di 
perusahaan dapat memberikan pengawasan yang lebih baik kepada manajemen 
dalam upaya peningkatan kinerja. Di Indonesia, penelitian yang menguji 
pengaruh CSR dan tata kelola perusahaan yang diproksikan oleh komposisi 
dewan komisaris terhadap kinerja keuangan umumnya dilakukan secara terpisah. 
Pemilihan komposisi dewan komisaris sebagai proksi dari tata kelola perusahaan 
disebabkan karena dewan komisaris merupakan manajemen paling puncak yang 
bertanggung jawab untuk melakukan pengawasan atas kebijaksanaan 
manajemen, serta memberikan saran kepada dewan direksi (IFC Indonesia, 2014). 
Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk melihat secara komprehensif 
hubungan CSR dan tata kelola perusahaan yang diproksikan oleh dewan 
komisaris independen, ukuran dewan komisaris, dan proporsi dewan komisaris 
wanita pada kinerja keuangan perusahaan secara bersamaan.  

Menurut UU No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, Tanggung 
Jawab Sosial dan Lingkungan adalah komitmen Perseroan untuk berperan serta 
dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna meningkatkan kualitas 
kehidupan dan lingkungan yang bermanfaat, baik bagi Perseroan sendiri, 
komunitas setempat, maupun masyarakat pada umumnya. Menurut Rai (2015), 
CSR merupakan komitmen berkelanjutan jangka panjang untuk mendapatkan 
posisi win-win dengan menyediakan barang dan jasa yang sehat. CSR bukan hanya 
kegiatan untuk menunjukkan kepekaan terhadap lingkungan namun erat 
kaitannya dengan corporate sustainability (Rouf & Akhtaruddin, 2018). Motivasi 
perusahaan melakukan CSR tidak terlepas dari manfaatnya terhadap operasional 
seperti publikasi “gratis” atas tindakan etis yang dilakukan perusahaan. Hal ini 
akan meningkatkan reputasi perusahaan (Sprinkle & Maines, 2010) sekaligus 
menjadi salah satu competitive advantage (Saeidi et al., 2014). Oleh sebab itu, 
tanggung jawab sosial tidak lagi dipandang sebagai biaya, tetapi sebagai investasi 
untuk dapat meningkatkan citra baik di mata masyarakat sehingga dapat 
meningkatkan laba jangka panjang serta mempertahankan legitimasi dan going 
concern perusahaan.  
 Huang (2010) menguji hubungan antara financial performance dan CSR. 
Hasil penelitiannya menunjukan hubungan positif signifikan antara CSR dan 
financial performance. CSR tidak hanya meningkatkan nilai sosial dan reputasi 
perusahaan, tetapi juga meningkatkan profitabilitas dan kinerja keuangan 
perusahaan (Cherian et al., 2019). Barauskaite dan Streimikiene (2020) menyatakan 
bahwa saat ini organisasi harus beradaptasi dengan proses globalisasi dan 
perubahan nilai di masyarakat. Untuk itu, penerapan konsep CSR dapat 
memperkuat keunggulan kompetitif dan membawa manfaat ekonomi, sehingga 
memberikan pengaruh positif kepada kinerja keuangan dan nilai pasar 
perusahaan. Okafor et al. (2021) menemukan bahwa perusahaan teknologi yang 
mengeluarkan dana lebih besar untuk CSR, mengalami peningkatan pendapatan 
dan profitabilitas yang sesuai. Akben-Selcuk (2019) menemukan bahwa 
perusahaan yang menerapkan CSR memiliki kinerja keuangan yang lebih baik 
dibanding perusahaan yang tidak menerapkan. Maka dari itu, peneliti 
merumuskan hipotesis 1 sebagai berikut. 
H1: CSR berpengaruh positif dengan kinerja keuangan perusahaan.  
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Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa konflik keagenan yang 
timbul antara berbagai pihak yang memiliki beragam kepentingan dapat 
menyulitkan dan menghambat perusahaan di dalam mencapai kinerja yang positif 
guna menghasilkan nilai bagi perusahaan itu sendiri dan juga bagi shareholders. 
Konflik keagenan yang timbul dapat menyebabkan biaya agensi yang merugikan 
bagi perusahaan. Perusahaan harus memiliki mekanisme internal yang kuat, 
untuk dapat mengelola berbagai kelompok kepentingan, sehingga dapat 
mengurangi timbulnya biaya agensi (Kyere dan Ausloos, 2021). Ueng (2015) 
menemukan bahwa perusahaan dengan kebijakan corporate governance yang lebih 
baik cenderung memiliki financial performance yang lebih baik. 

Terdapat beberapa indikator yang dapat digunakan sebagai proksi atas 
corporate governance. Erena et al. (2022) menyatakan teori agensi menganggap 
bahwa konflik kepentingan antara pemegang saham dan direktur dapat 
diselesaikan secara efektif dengan memastikan bahwa terdapat komisaris 
independen dari manajemen dalam mewakili pemilik. Kao et al., (2018) 
menemukan bahwa semakin tinggi proporsi dewan komisaris independen, maka 
semakin baik kinerja di perusahaan Taiwan. Pada perusahaan di Inggris, Yekini et 
al., (2015) menemukan bahwa terdapat hubungan positif signifikan antara board 
independence dan pengungkapan informasi. Pengungkapan informasi yang baik 
akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, karena memudahkan pemilik 
dalam memonitor perilaku manajer (Yekini et al., 2015). Ketika proporsi dewan 
komisaris independen meningkat, maka efektivitas dewan dalam memantau dan 
mengendalikan manajemen juga meningkat (Jizi et al., 2014; Liao et al., 2014). 
Peneliti merumuskan hipotesis 2a sebagai berikut. 
H2a: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap financial 

performance. 
Board size atau ukuran dewan komisaris ditemukan berhubungan negatif 

dengan kinerja perusahaan pada perusahaan di Taiwan (Kao et al., 2018). Ukuran 
dewan yang lebih besar cenderung memperlambat pengambilan keputusan, dan 
menimbulkan biaya koordinasi yang lebih tinggi, sehingga mengurangi 
kemampuan mereka untuk memantau manajemen secara efektif (Fauzi dan Locke, 
2012). Isiaka (2017) menemukan bahwa board size berhubungan negatif terhadap 
financial performance pada bank di Nigeria. Hipotesis 2b dirumuskan sebagai 
berikut. 
H2b: Ukuran dewan berpengaruh negatif terhadap financial performance. 
 Perbedaan gender dapat mempengaruhi praktik pelaporan perusahaan 
dengan menyebabkan perbedaan kualitas laba dan kebijakan pelaporan 
perusahaan (Khlif dan Achek, 2017). Siboni et al., (2016) mengungkapkan bahwa 
wanita kurang agresif dibandingkan pria. Francis et al., (2014) menunjukkan 
bahwa terdapat perbedaan sikap dalam menghadapi resiko, dimana wanita lebih 
menghindari risiko dibanding pria. Penelitian Perryman et al., (2015) dengan 
menggunakan data dari Amerika Serikat antara tahun 1992 hingga 2012 dan 
Tobin's Q sebagai ukuran kinerja keuangan, menunjukkan bahwa perusahaan 
dengan keragaman gender yang lebih besar dalam kepemimpinan mereka 
mengambil risiko lebih kecil dan mencapai kinerja yang lebih tinggi. Zaid et al. 
(2020) mengungkapkan bahwa wanita memiliki kecenderungan untuk membuat 
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keputusan yang lebih tidak berisiko dibanding pria.Pandangan ini membawa 
peneliti kepada hipotesis 2c sebagai berikut. 
H2c: Proporsi dewan komisaris wanita berpengaruh positif terhadap financial 

performance. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Model Peneltian 
Sumber: Data Penelitian, 2022 

Gambar 1. menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependennya. Kinerja keuangan merupakan variabel dependen dalam penelitian 
ini. Tanggung jawab sosial dan tata kelola perusahaan merupakan variabel 
independen dalam penelitian ini. Tata kelola perusahaan diproksikan 
menggunakan variabel dewan komisaris independen, ukuran dewan, dan 
proporsi dewan komisaris wanita. 
 
METODE PENELITIAN 
Unit analisis dalam penelitian ini adalah seluruh sektor badan usaha yang 
terdaftar di BEI dan menerbitkan sustainability report pada periode 2018-2020. 
Dimana populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2020 yang terdiri dari 623 perusahaan pada 
tahun 2018, 671 perusahaan pada tahun 2019, dan 717 perusahaan pada tahun 
2020. Pada penelitian ini, digunakan pendekatan positivism dengan hypothesis 
testing yang bertujuan untuk menjelaskan pengaruh CSR dan tata kelola 
perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan di Indonesia. Peneliti 
menggunakan teknik purposive sampling dalam melakukan pengambilan sampel 
penelitian. Kriteria pengambilan sampel yang digunakan ialah: perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan listing berturut-turut pada periode 2018-
2020, menerbitkan sustainability report, menggunakan mata uang Rupiah dalam 
laporan keuangannya, dan memiliki data lengkap terkait variabel penelitian. 
Sehingga, dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 123 data tahun perusahaan. 
 Definisi operasional untuk variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
 
 
 
 

Kinerja Tanggung Jawab Sosial 
(CSR Performance) 

 

Dewan Komisaris Independen 
(Board Independence) 

 

Ukuran Dewan 
(Board Size) 

 

Kinerja Keuangan 
(Financial Performance) 

 

Proporsi Dewan Komisaris Wanita 
(Proportion of Female Commissioner) 

 

H1 

H2a 

H2b 

H2c 
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Tabel 1. Definisi Operasional Variabel Penelitian 
No. Variabel  Definisi Operasional 

Variabel Dependen  

1.  Tobin’s Q Proksi dari kinerja keuangan perusahaan, yang diukur dengan 
: ((Market value of common stock and share outstanding + market 
value of preferred stock + book value of long term debt) / 
Replacement cost yang diukur dengan book value of assets). 

Variabel Independen  
1. CSRPERF Kinerja tanggung jawab sosial perusahaan, yang diukur 

melalui pengungkapan dalam laporan keberlanjutan 
(sustainability report) perusahaan. Total indikator yang 
digunakan berjumlah 145 berdasarkan standar yang 
diterbitkan oleh Global Reporting Initiative (GRI) mengenai 
standar pelaporan keberlanjutan dengan menggunakan tabel 
checklist. Standar pelaporan tersebut terbagi menjadi 4 
kelompok besar yang terdiri dari pengungkapan umum, 
aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Nilai 1 akan diberikan 
untuk setiap indikator yang diungkapkan dalam sustainability 
report perusahaan, dan nilai 0 pada indikator yang tidak 
diungkapkan. Kemudian hasil yang diungkapkan setiap 
perusahaan akan dihitung dengan formula : (Total indikator 
CSR yang diungkapkan perusahaan / Total indikator yang 
ditetapkan dalam GRI standard, ni = 145). 

2. BOIND Dewan komisaris independen, yang diukur dengan 
persentase dewan komisaris independen dari total anggota 
dewan komisaris di perusahaan. 

3. BOSIZE Ukuran dewan komisaris, yang diukur dengan jumlah 
anggota dewan komisaris yang dimiliki oleh perusahaan. 

4. PFD Proporsi dewan komisaris wanita, yang diukur dengan 
persentase dewan komisaris wanita dari total anggota dewan 
komisaris di perusahaan. 

Variabel Kontrol  
1.  DACC Discretionary accruals yang dihitung berdasarkan Modified 

Jones model. 
2. DEBT_TA Total kewajiban / total aset 
3. AGE Umur perusahaan, yang diukur dari awal perusahaan 

didirikan, hingga laporan tahunan yang digunakan dalam 
penelitian ini. 

4. LNTA Ukuran perusahaan, yang diukur dengan logaritma natural 
total aset. 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Sebelum uji hipotesis dilakukan, penulis melakukan pemilihan teknik 

estimasi untuk memilih di antara model common, fixed, atau random effect, 
menggunakan uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. Pada langkah 
pertama, uji chow dilakukan untuk membandingkan common effect model dengan 
fixed effect model (FEM). Ghozali (2018) menyatakan jika nilai F signifikan (nilai 
probabilitas < 0,05) maka FEM lebih baik dibandingkan model common effect.  
H0 : model common effect 
H1 : model fixed effect 
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Tahap kedua ialah membandingkan model fixed effect (FEM) dan model 
random effect (REM) dengan melakukan uji hausman (1978). Jika nilai prob. chi-
square pada model memiliki nilai probabilitas di atas 0,05, maka random effect 
model lebih baik dibandingkan fixed effect model. 
H0 : model random effect 
H1 : model fixed effect 

Tahap ketiga adalah membandingkan random effect model (REM) dan 
common effect model dengan melakukan uji lagrange multiplier. Jika nilai prob. chi-
square pada model memiliki nilai prob di bawah 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa teknik estimasi terbaik ialah random effect model. 
H0 : model common effect 
H1 : model random effect 

Dalam melakukan pengujian untuk kedua hipotesis, model yang 
diterapkan ialah sebagai berikut.  
TOBIN_S_Q = α0+ α1CSRPERFit+ α2BOINDit+ α3BOSIZEit+ α4PFDit+ α5DACCit+  

α6DEBT_TAit + α7LNTAit + α8AGEit + εit……………..….…….…...(1) 
Keterangan: 
CSRPERF = kinerja tanggung jawab sosial perusahaan, diukur dengan indeks  
   pengungkapan CSR sesuai dengan standar GRI  
BOIND = proporsi anggota dewan komisaris independen 
BOSIZE = jumlah anggota dewan komisaris 
PFD = proporsi anggota dewan komisaris wanita 
DACC = discretionary accruals  
DEBT_TA = total kewajiban dibagi total aset  
LNTA = ukuran perusahaan 
AGE = umur perusahaan 
 Pada penelitian ini, DACC, DEBT_TA, LNTA, dan AGE digunakan sebagai 
variabel kontrol. Dalam menguji kedua hipotesis yang telah ditentukan, peneliti 
menggunakan teknik analisis random effect model pada struktur data panel. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berikut merupakan statistik deskriptif untuk setiap variabel penelitian. 
Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian  

N Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 

TOBIN_S_Q 123 1,344 1,120 6,440 0,030 0,865 
CSRPERF 123 0,407 0,400 0,697 0,200 0,102 

BOIND 123 0,473 0,500 0,880 0,100 0,161 
BOSIZE 123 5,650 6 10 1 2,028 
PFD 123 0,129 0,111 0,600 0,000 0,142 
DACC 123 0,184 0,025 9,340 -5,620 1,217 
DEBT_TA 123 0,620 0,660 0,924 0,130 0,224 
AGE 123 48,585 48 125 4 21,598 
LNTA 123 31,487 31,323 46,543 25,433 2,529 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
 Pada penelitian ini, TOBIN_S_Q berperan sebagai variabel dependen yang 
merupakan proksi pengukuran kinerja keuangan perusahaan. Tabel 2. 
menunjukkan bahwa nilai rata-rata TOBIN_S_Q adalah sebesar 1,344 dengan nilai 
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standar deviasi sebesar 0,865. Hal ini menjadi indikator tingginya kinerja 
keuangan badan usaha dalam sampel penelitian. Nilai minimum TOBIN_S_Q 
adalah sebesar 0,030 dan nilai maksimum sebesar 6,440.  
 CSRPERF berperan sebagai variabel independen dalam penelitian, yang 
merupakan pengukuran kinerja CSR yang dilihat melalui pengungkapan dalam 
sustainability report perusahaan. Tabel 2. menunjukkan nilai rata-rata CSRPERF 
adalah sebesar 0,407 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,102. Nilai minimum 
CSRPERF adalah sebesar 0,200 dan nilai maksimum sebesar 0,697. Hal ini 
menunjukkan bahwa pengungkapan kinerja CSR oleh rata-rata perusahaan di 
Indonesia adalah sebesar 40,7 %, dengan pengungkapan paling sedikit sebesar 
20% dan paling banyak sebesar 69,7%. 
 BOIND berperan sebagai variabel independen dalam penelitian, yang 
merupakan proksi dari tata kelola perusahaan, ditunjukkan dengan dewan 
komisaris independen. Tabel 2. menunjukkan nilai rata-rata BOIND adalah 
sebesar 0,473 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,161. Nilai minimum BOIND 
adalah sebesar 0,100 dan nilai maksimum sebesar 0,880. Hal ini menunjukkan 
bahwa rata-rata dewan komisaris independen pada perusahaan di Indonesia 
adalah sebesar 47,3 %, dengan anggota dewan komisaris independen paling 
sedikit sebesar 10% dan paling banyak sebesar 88%. 
 BOSIZE berperan sebagai variabel independen dalam penelitian, yang 
merupakan proksi dari tata kelola perusahaan, ditunjukkan dengan ukuran 
dewan. Tabel 2. menunjukkan nilai rata-rata BOSIZE adalah sebesar 5,650 dengan 
nilai standar deviasi sebesar 2,028. Nilai minimum BOSIZE adalah sebesar 1 dan 
nilai maksimum sebesar 10. Hal ini menunjukkan bahwa jumlah anggota dewan 
komisaris di Indonesia paling sedikit berjumlah 1 dan paling banyak berjumlah 
10. 
 PFD berperan sebagai variabel independen dalam penelitian, yang 
merupakan proksi dari tata kelola perusahaan, ditunjukkan dengan proporsi 
dewan komisaris wanita. Tabel 2. menunjukkan nilai rata-rata PFD adalah sebesar 
0,129 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,142. Nilai minimum PFD adalah 
sebesar 0,000 dan nilai maksimum sebesar 0,600. Hal ini menunjukkan bahwa rata-
rata dewan komisaris wanita pada perusahaan di Indonesia adalah sebesar 12,9 %, 
dengan anggota dewan komisaris wanita paling sedikit sebesar 0 dan paling 
banyak sebesar 60%. 
 Peneliti menerapkan teknik analisis regresi data panel dengan 
menggunakan Software Eviews 9.0. Berikut merupakan hasil pemilihan teknik 
estimasi dalam penelitian ini. 
Tabel 3. Hasil Uji Chow 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 17,926 (40,74) 0,000 
Cross-section Chi-square 291,424 40 0,000 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
 Pada Tabel 3. ditunjukkan nilai F sebesar 17,926 dan signifikan, maka dapat 
dikatakan bahwa FEM lebih baik dibandingkan common effect model. Selanjutnya, 
uji Hausman dilakukan untuk memilih antara FEM dan REM. 
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Tabel 4. Hasil Uji Hausman 
Test Summary Chi-Sq, Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 12,393 8 0,134 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
Pada Tabel 4. ditunjukkan nilai prob. chi-square pada model lebih besar 

dari pada 0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa REM lebih baik dibandingkan 
FEM. Selanjutnya, uji Lagrange Multiplier dilakukan untuk memilih antara model 
common effect atau REM. 
Tabel 5. Hasil Uji Lagrange Multiplier 
 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan 79,475 0,993 80,469 
 (0,000) (0,318) (0,000) 
Honda 8,914 -0,996 5,599 
 (0,000) -- (0,000) 
King-Wu 8,914 -0,996 0,972 
 (0,000) -- (0,165) 
Standardized Honda 9,629 -0,711 1,702 
 (0,000) -- (0,044) 
Standardized King-Wu 9,629 -0,711 -1,158 
 (0,000) -- -- 
Gourierioux, et al,* -- -- 79,475 
   (< 0,01) 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
 Tabel 5. menunjukkan bahwa nilai prob. chi-square pada model lebih kecil 
dari pada 0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa REM lebih baik dibandingkan 
model common effect. Berdasarkan uji chow, uji hausman, dan uji lagrange 
multiplier yang telah dilakukan, maka diputuskan bahwa teknik estimasi terbaik 
pada penelitian ini adalah random effect model. 
Tabel 6. Analisis Regresi Data Panel 
Dependent Variable: TOBIN_S_Q   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1,423 0,738 1,928 0,056 
CSRPERF 1,176 0,416 2,825 0,005 
BOIND 0,878 0,318 2,759 0,006 
BOSIZE -0,013 0,028 -0,463 0,644 
PFD 0,993 0,300 3,309 0,001 
DACC -0,018 0,022 -0,852 0,395 
DEBT_TA -1,083 0,361 -2,995 0,003 
AGE 0,001 0,005 0,156 0,876 
LNTA -0,012 0,022 -0,558 0,577 

Weighted Statistics 
R-squared 0,429   
Adjusted R-squared 0,389   
F-statistic 10,731   
Prob(F-statistic) 0,000   

Sumber: Data Penelitian, 2022 
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 Tabel 5. menunjukkan nilai prob. F stat yang lebih kecil dari pada level 
signifikansi (0,05) yaitu sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
independen secara simultan memengaruhi variabel dependen yang diamati. 
 Hipotesis pertama berfokus pada variabel CSRPERF, sebagai indikator 
dari kinerja CSR. Berdasarkan hipotesis pertama yang telah dirumuskan, 
CSRPERF memiliki eskpektasi tanda koefisien positif. Artinya, semakin tinggi 
indeks pengungkapan CSR diduga meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
Tabel 6. menunjukkan variabel CSRPERF memiliki koefisien yang positif 
signifikan dengan p-value sebesar 0,005, sehingga hipotesis 1 yang mengemukakan 
CSR berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan diterima. Dengan 
kata lain, perusahaan yang menerapkan CSR dan mengungkapkannya disinyalir 
memiliki kinerja keuangan yang lebih baik, dibandingkan perusahaan yang tidak 
menerapkan CSR.  
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Dakhli (2022) yang 
menemukan bahwa CSR berhubungan positif dengan financial performance 
perusahaan. Meskipun, Waheed et al. (2021) menyatakan bahwa pemilik 
perusahaan menganggap keputusan manajer untuk terlibat dalam program CSR 
merupakan pemborosan sumber daya perusahaan, Akben-Selcuk (2019) 
mengungkapkan bahwa kinerja keuangan perusahaan lebih baik pada perusahaan 
yang menerapkan CSR, dimana walaupun ada biaya tambahan untuk terlibat 
dalam kegiatan CSR, perusahaan mendapat manfaat dari CSR melalui hubungan 
yang lebih baik dengan para pemangku kepentingan. Cherian et al. (2019) 
mengungkapkan bahwa CSR tidak hanya meningkatkan nilai sosial dan reputasi 
perusahaan, tetapi juga meningkatkan profitabilitas dan kinerja keuangan 
perusahaan. Javed et al. (2020) serta Pham dan Tran (2020) juga menemukan bahwa 
CSR dapat meningkatkan reputasi perusahaan, sehingga dapat menarik sejumlah 
investor serta pelanggan dan menyebabkan peningkatan pada kinerja keuangan 
perusahaan.  

Hipotesis kedua berfokus pada tata kelola perusahaan. Pada penelitian ini, 
tata kelola perusahaan diproksikan menggunakan dewan komisaris independen, 
ukuran dewan komisaris, dan proporsi dewan komisaris wanita. Berdasarkan 
hipotesis 2a yang telah dirumuskan, BOIND memiliki eskpektasi tanda koefisien 
positif. Artinya, semakin banyak dewan komisaris independen diduga 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Tabel 6 menunjukkan variabel 
BOIND memiliki koefisien yang positif signifikan dengan p-value sebesar 0,006, 
sehingga hipotesis 2a yang mengemukakan dewan komisaris independen 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan diterima. Berdasarkan 
hasil tersebut, maka dapat dikatakan bahwa dewan komisaris yang berasal dari 
pihak luar atau independen dapat mewakili pemilik dalam melakukan 
pengawasan terhadap agen, sehingga meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Kao et al., (2018) yang 
menemukan bahwa semakin tinggi proporsi dewan komisaris independen, maka 
semakin baik kinerja perusahaan. Erena et al. (2022) menyatakan bahwa anggota 
dewan yang bukan merupakan bagian dari manajemen dianggap memiliki kinerja 
yang lebih baik dalam pengambilan keputusan, sehingga dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan karena komisaris independen 
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dapat menjadi pengawas internal bagi jajaran dewan, serta dapat meminimalisir 
masalah keagenan, asimetri informasi dan konflik kepentingan, dengan sangat 
efektif (Alqatan et al., 2019). Pucheta-Martínez dan Gallego-Álvarez (2020) juga 
menemukan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan. Keberadaan dewan komisaris independen diantara jajaran 
dewan lainnya dapat melakukan peran monitoring dengan lebih baik, karena 
mereka cenderung membela hak pemengang saham, khususnya pemegang saham 
minoritas. Selain itu, Rosenstein dan Wyatt (1990) dalam Zahroh dan Hamidah 
(2017) menemukan bahwa pasar lebih menghargai perusahaan yang memiliki 
pihak luar dalam anggota dewan. Perusahaan harus memiliki mekanisme internal 
yang kuat, untuk dapat mengelola berbagai kelompok kepentingan, sehingga 
dapat mengurangi timbulnya biaya agensi, salah satunya dengan menambah 
jumlah dewan komisaris independen (Kyere dan Ausloos, 2021).  

Berdasarkan hipotesis 2b yang telah dirumuskan, BOSIZE memiliki 
eskpektasi tanda koefisien negatif. Artinya, semakin banyak anggota dewan 
komisaris diduga menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Tabel 6. 
menunjukkan variabel BOSIZE memiliki koefisien yang tidak signifikan, sehingga 
hipotesis 2b yang mengemukakan ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif 
terhadap kinerja keuangan perusahaan ditolak, karena hasil penelitian 
menunjukkan ukuran dewan komisaris memiliki koefisien yang negatif, namun 
tidak signifikan, sehingga ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Maka, dapat dikatakan bahwa kinerja 
keuangan suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh ukuran dewan komisaris, 
karena besar atau kecilnya ukuran dewan komisaris bukan merupakan faktor 
utama yang memengaruhi efisiensi dan efektivitas dalam pengambilan keputusan 
oleh manajemen. 

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Mete dan Dogan (2016) yang 
menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap kinerja 
pasar. Fooladi, (2012); Mehrotra, (2016); Pudjonggo dan Yuliati, (2022); Vaidya, 
(2019); Zahroh dan Hamidah, (2017); Nguyen dan Faff (2006) menemukan bahwa 
tidak terdapat hubungan antara ukuran dewan komisaris dengan kinerja 
perusahaan. Ukuran dewan tidak konsisten dengan kinerja dewan. Hubungan 
antara kinerja perusahaan dan ukuran dewan dipengaruhi oleh pengalaman dan 
keterampilan anggota dewan serta kecepatan dalam pengambilan keputusan, 
yang akan bervariasi seiring dengan perubahan pada jumlah anggota dewan 
(Nguyen dan Faff, 2006). Pemilihan jumlah anggota dewan harus disesuaikan 
dengan besar kecilnya skala perusahaan. Efisiensi akan berkurang jika jumlah 
anggota dewan terlalu banyak, karena kesepakatan dalam pengambilan 
keputusan akan semakin sulit. Sedangkan, jika anggota dewan terlalu sedikit, 
ketepatan dalam pengambilan keputusan akan berkurang karena kurangnya 
diskusi yang memadai (Mehrotra, 2016). 

Berdasarkan hipotesis 2c yang telah dirumuskan, PFD memiliki eskpektasi 
tanda koefisien positif. Artinya, semakin banyak dewan komisaris wanita diduga 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Tabel 6. menunjukkan variabel PFD 
memiliki koefisien yang positif signifikan dengan p-value sebesar 0,001, sehingga 
hipotesis 2c yang mengemukakan proporsi dewan komisaris wanita berpengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan diterima. Dengan kata lain, 
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keberadaan anggota wanita dalam jajaran dewan komisaris dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan, karena keberadaan anggota wanita disinyalir dapat 
membuat pengambilan keputusan oleh manajemen menjadi lebih efektif dan 
efisien.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Martín-Ugedo et al., (2019); 
Nguyen dan Faff, (2006); Triana dan Asri, (2017) yang menemukan bahwa 
proporsi anggota dewan komisaris wanita berhubungan positif dengan kinerja 
keuangan perusahaan. Hasil penelitian Galbreath (2016) juga mengungkapkan 
bahwa keberadaan wanita dapat memberikan pandangan lain dalam membuat 
keputusan, karena wanita lebih menghindari resiko, sehingga perusahaan dapat 
mencapai kinerja keuangan yang baik dengan resiko yang lebih kecil. Chen et al., 
(2018) mengungkapkan bahwa perusahaan yang sangat bergantung pada inovasi, 
proporsi anggota dewan komisaris wanita lebih besar akan mencapai inovasi yang 
lebih besar, sehingga dapat memberikan kinerja yang lebih baik. Wanita dalam 
dewan komisaris diketahui dapat menangani risiko lebih baik (Syamsuddin et al., 
2017) dan meningkatkan pengawasan dan kontrol manajerial (Martín-Ugedo et al., 
2019). Pucheta-Martínez dan Gallego-Álvarez (2020) menemukan bahwa 
keberadaan anggota wanita dalam dewan komisaris disinyalir dapat 
menyelaraskan kepentingan serta membuat keputusan yang menguntungkan 
para pemegang saham, meminimalisir konflik, dan berimplikasi positif pada 
kinerja keuangan perusahaan. Penelitian Martín-Ugedo et al., (2019) 
mengungkapkan bahwa kehadiran wanita sebagai anggota dewan komisaris 
meningkatkan fungsi monitoring dan kontrol terhadap manajemen. 

 
SIMPULAN 
Penelitian ini dilakukan dengan menguji pengaruh antara tanggung jawab sosial, 
tata kelola, dengan kinerja keuangan perusahaan, pada seluruh sektor badan 
usaha yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menerbitkan sustainability report 
pada periode 2018-2020. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, maka 
diperoleh kesimpulan bahwa kinerja CSR berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Selain itu, ditemukan juga bahwa dewan komisaris 
independen dan anggota dewan komisaris wanita berpengaruh positif 
terhadapkinerja keuangan perusahaan. Namun, ukuran dewan ditemukan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.  
 Penelitian ini diharapkan membawa sejumlah kontribusi bagi beberapa 
pihak, seperti investor, regulator, dan akademisi di Indonesia. Investor dapat 
mempertimbangkan untuk melakukan investasi pada perusahaan yang 
menerapkan CSR, memiliki proporsi anggota dewan komisaris independen dan 
dewan komisaris wanita yang cukup banyak. Bagi regulator, penelitian ini 
diharapkan dapat membawa perkembangan regulasi, untuk meningkatkan 
kewajiban dalam penerapan CSR serta meningkatkan standar proporsi komposisi 
anggota independen dan wanita pada dewan komisaris. Terakhir, bagi akademisi, 
penelitian ini diharapkan dapat memberikan perkembangan ilmu mengenai 
faktor yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan.  
 Penelitian ini tentunya memiliki sejumlah keterbatasan. Perusahaan di 
Indonesia yang menerbitkan laporan keberlanjutan masih tergolong minim, 
sehingga sampel penelitian tidak dapat terlalu banyak. Selain itu, periode 
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penelitian juga terbatas selama 3 tahun pengamatan dan belum menelaah masa 
post - pandemic karena masa pandemi yang masih berlangsung. Penelitian 
selanjutnya diharapkan dapat menemukan sumber lain dalam mengukur 
pengungkapan CSR pada perusahaan di Indonesia, serta mengamati perubahan 
pada masa pemulihan pasca pandemi.  
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