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Abstract 

This study examines the effect of Corporate Social 

Responsibility Disclosure (CSRD) on the financial 

performance of manufacturing companies in Indonesia, 

with competitive advantage as a mediating variable. 

The background of this research lies in the increasing 

importance of CSR as a strategic tool to enhance 

corporate value and sustainability in a highly 

competitive business environment. A quantitative 

approach with panel data regression was applied to 285 

firm-year observations of companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2019 to 2023. Financial 

performance was measured using Return on Assets 

(ROA), Return on Equity (ROE), and Earnings per 

Share (EPS), while CSRD was assessed based on the 

Global Reporting Initiative (GRI) guidelines. 

Competitive advantage was measured through 

reputation and innovation. Data analysis was 

performed using Stata MP 17 to ensure efficient 

processing of large-scale panel data. The results show 

that CSRD has a consistently positive effect on all 

indicators of financial performance. However, the 

mediating role of competitive advantage reveals a 

negative direction, indicating that the benefits of CSR 

have not been fully converted into short-term financial 

gains. These findings reinforce the relevance of the 

Resource-Based View (RBV) in developing countries 

and emphasize the importance of managing CSR 

strategically to create sustainable competitive 

advantages. 
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PENDAHULUAN   

Corporate Social Responsibility 

(CSR) telah menjadi isu global yang 

berkembang sejak 1990-an dan 

terus menarik perhatian hingga saat 

ini. Menurut Gressy et al., (2024), 

penelitian terbaru tentang CSR 

berfokus pada konsep, teori, serta 

tantangan implementasinya, terma-

suk model dan metode pengukuran. 

Meskipun CSR diakui sebagai tren 

global yang mendukung keberlan-

jutan dan keunggulan kompetitif 

perusahaan, penerapannya masih 

menghadapi kendala dalam me-

ningkatkan Firm financial perfor-

mance (FFP) (Bari et al., 2022). 

Sehingga, pertanyaan utama yang 

masih perlu dijawab adalah sejauh 

mana CSR dapat benar-benar me-

ningkatkan kinerja keuangan peru-

sahaan dalam persaingan bisnis 

yang semakin ketat (Newman et al., 

2020). Dalam persaingan global 

yang semakin ketat, CSR berperan 

sebagai faktor pembeda yang dapat 

meningkatkan daya saing peru-

sahaan (Lu et al., 2020).  

Perusahaan dengan komitmen dan kinerja CSR yang kuat cenderung lebih mudah 

memperoleh keunggulan kompetitif serta menarik investasi (Weihong et al., 2022). Penelitian 

ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris baru mengenai implementasi CSR dan 

dampaknya terhadap kinerja keuangan serta reputasi perusahaan di negara berkembang, 

khususnya Indonesia (Andayani, 2021). Perkembangan CSR di Indonesia menjadi semakin 

penting karena berbagai tantangan yang harus diatasi untuk mencapai Tujuan Pembangunan 

Berkelanjutan (SDGs). Tantangan tersebut mencakup isu hak asasi manusia, kesehatan dan 

keselamatan lingkungan, polusi, serta kebutuhan akan investasi asing langsung (Lin, 2020). 

Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 mewajibkan perusahaan yang bergerak di bidang sumber 

daya alam melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Selain itu, Peraturan 

Pemerintah No. 47 Tahun 2012, Pasal 3, mewajibkan perusahaan menganggarkan tanggung 

jawab sosial dan lingkungan secara wajar (Kencana et al., 2023). Regulasi ini menunjukkan 

bahwa CSR bukan hanya alat strategis bagi perusahaan, tetapi juga kewajiban yang mendukung 

pembangunan berkelanjutan di Indonesia. Kinerja keuangan mencerminkan efektivitas 

operasional dalam mencapai tujuan bisnis serta menghasilkan laba. Pengukuran FFP umumnya 

Abstrak 

Penelitian ini mengkaji pengaruh Corporate Social 

Responsibility Disclosure (CSRD) terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia dengan 

keunggulan bersaing sebagai variabel mediasi. Latar 

belakang penelitian ini adalah meningkatnya peran CSR 

sebagai strategi untuk meningkatkan nilai dan 

keberlanjutan perusahaan di tengah persaingan bisnis 

yang semakin ketat. Pendekatan kuantitatif dengan 

regresi data panel digunakan pada 285 observasi 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019–2023. Kinerja keuangan diukur dengan 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan 

Earnings per Share (EPS), sedangkan CSRD dinilai 

berdasarkan pedoman Global Reporting Initiative (GRI). 

Keunggulan bersaing diukur melalui reputasi dan 

inovasi. Analisis data dilakukan dengan menggunakan 

Stata MP 17 untuk memastikan pengolahan data panel 

skala besar yang efisien. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa CSRD berpengaruh positif terhadap seluruh 

indikator kinerja keuangan. Namun, peran mediasi 

keunggulan bersaing menunjukkan arah negatif, yang 

mengindikasikan bahwa manfaat CSR belum 

sepenuhnya terkonversi menjadi keuntungan finansial 

jangka pendek. Temuan ini memperkuat relevansi 

Resource-Based View (RBV) dalam konteks negara 

berkembang serta menekankan pentingnya pengelolaan 

CSR secara strategis guna menciptakan keunggulan 

bersaing berkelanjutan. 
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dilakukan menggunakan rasio keuangan, yang terdiri dari empat jenis utama: profitabilitas, 

likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas (Tudose & Avasilcai, 2019).  

Berdasarkan laporan tahunan Bursa Efek Indonesia (2019), sektor manufaktur, khususnya 

subsektor otomotif dan komponen, mengalami penurunan harga saham sebesar 7,03% 

sepanjang tahun berjalan (Aska & Kurniasih, 2022). Penurunan ini dipengaruhi oleh berbagai 

faktor, termasuk ketidakpastian ekonomi global serta menurunnya daya beli konsumen yang 

berdampak langsung pada industri otomotif (Zhang et al., 2019; Frieske et al., 2022). Selain itu, 

ketatnya regulasi lingkungan dan perubahan preferensi konsumen terhadap kendaraan ramah 

lingkungan semakin menekan kinerja perusahaan di sektor ini (Cioca et al., 2019). 

Dari 13 perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sebanyak 11 

perusahaan mengalami penurunan harga saham, satu perusahaan mengalami kenaikan, 

sementara satu perusahaan lainnya menunjukkan pergerakan harga saham yang stagnan (Detail 

Siaran Pers Pasar Modal Raih Rekor Tertinggi IHSG Dan Kapitalisasi Pasar Di Akhir Pekan, 

2024). Harga saham PT Indo Kordas Tbk (BRAM) mengalami penurunan sebesar 39,81% 

menjadi Rp 6.500 per saham, sementara harga saham PT Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) 

meningkat sebesar 4,35% menjadi Rp 480 per saham. Di sisi lain, saham PT Nipress Tbk 

(NIPS) tetap berada pada level Rp 282 per saham dan telah mengalami suspensi perdagangan 

sejak 1 Juli 2019 akibat keterlambatan dalam pelaporan keuangan (Yulianti et al., 2024). 

Kondisi ini menunjukkan pentingnya kepatuhan perusahaan terhadap regulasi pelaporan 

keuangan yang ditetapkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) guna menjaga transparansi dan 

kredibilitas di pasar modal. 

Berdasarkan Keputusan Direksi BEI No. Kep-00015/BEI/01-2021, batas waktu 

pelaporan audit tahunan adalah tiga bulan setelah tanggal laporan audit (Bursa Efek Indonesia, 

2021). Meskipun banyak penelitian telah membahas hubungan CSR dan kinerja keuangan, 

masih terdapat kesenjangan dalam literatur terkait peran keunggulan kompetitif sebagai 

mediator (Cho et al., 2019). Penelitian  sebelumnya  menunjukkan  bahwa hasil pengaruh CSR 

Gambar 1. Performa Saham Perusahaan Otomotif di BEI: Perubahan Harga Saham 

(%) di antara 13 Emiten Perusahaan 

Sumber : Laporan Tahunan Bursa Efek Indonesia (2019) 
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terhadap kinerja keuangan sering kali tidak konsisten (Bruna & Lahouel, 2022). Sebagai 

contoh, sebuah penelitian menunjukkan bahwa CSR tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Hafidzi & 

Qomariah, 2020). Di sisi lain, penelitian lain mencatat bahwa CSR memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) pada perusahaan 

manufaktur di sektor makanan dan minuman (Sulbahri et al., 2022; Butar et al., 2024).  

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kekosongan tersebut dengan memberikan bukti 

empiris baru mengenai peran CSR sebagai sumber keunggulan kompetitif yang berkontribusi 

pada kinerja keuangan perusahaan, dengan fokus pada sektor manufaktur di Indonesia 

(Meiryani et al., 2023). Penelitian ini berfokus pada tiga masalah utama, yaitu sejauh mana CSR 

Disclosure memengaruhi kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan; ROA, ROE dan 

EPS bagaimana peran Competitive Advantage dalam memediasi hubungan antara CSR 

Disclosure dan kinerja keuangan perusahaan; serta apakah indikator keuangan berbasis 

akuntansi memberikan hasil yang berbeda dalam pengukuran kinerja keuangan terkait CSR. 

Dengan menjawab pertanyaan-pertanyaan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menilai 

dampak CSR Disclosure terhadap kinerja keuangan perusahaan, menganalisis peran 

Competitive Advantage sebagai mediator dalam hubungan antara CSR Disclosure dan FFP, serta 

memberikan bukti empiris yang dapat memperkuat literatur terkait CSR dan FFP dalam konteks 

negara berkembang. 

LANDASAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Resource-Based View – (RBV) 

Perusahaan dapat meraih keunggulan kompetitif berkelanjutan melalui sumber daya yang 

langka, bernilai, sulit ditiru, dan terorganisir untuk menangkap nilai pelanggan, sebagaimana 

dijelaskan dalam RBV (J. B. Barney, 2015). Namun, peran struktur kepemilikan juga tidak 

kalah penting dalam memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian Suriawinata et al., (2023) dalam 

Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Perbankan menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

justru memoderasi secara negatif pengaruh aset kredit terhadap nilai saham perbankan. Hasil 

tersebut menandakan bahwa mekanisme pengawasan institusi tidak selalu efektif, terutama 

ketika pengendalian internal perusahaan lemah. 

Model RBV menyatakan bahwa sumber daya ini merupakan elemen penting untuk 

kinerja superior perusahaan. Sumber daya tersebut harus memenuhi kriteria VRIO (bernilai, 

langka, sulit ditiru, dan terorganisir) agar dapat memberikan keunggulan kompetitif. Pendukung 

RBV menggarisbawahi pentingnya pemanfaatan sumber daya internal perusahaan untuk 

mengoptimalkan peluang eksternal. RBV menitikberatkan pada sumber daya yang dapat 

membantu perusahaan mencapai kinerja keuangan yang lebih baik, baik yang bersifat tangible 

maupun intangible, dengan karakteristik heterogen, tidak mudah dipindahkan, serta memenuhi 

atribut VRIO(Wernerfelt, 1984; J. Barney, 1991; Peteraf, 1993).  

CSR Disclosure dan Firm financial performance (FFP) 

CSR Disclosure merupakan langkah strategis perusahaan untuk menunjukkan aktivitas 

dan komitmennya terhadap tanggung jawab sosial melalui laporan tahunan (Istianingsih et al., 

2020). Namun, temuan penelitian sebelumnya masih menunjukkan hasil yang bervariasi. 



Dewa Krisdianto dan Berto Usman 

 

 

 

 

561 

 

Sebagai contoh, Hastuti & Budhijana (2020) dalam Jurnal Ekonomi, Manajemen dan 

Perbankan menemukan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

meskipun kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif. Lebih lanjut, mereka juga menemukan 

bahwa kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh leverage dan CSR terhadap nilai 

perusahaan, yang menandakan bahwa efektivitas CSR dalam menciptakan nilai sangat 

dipengaruhi oleh mekanisme tata kelola perusahaan. Selain berfungsi sebagai sarana 

komunikasi dengan pemangku kepentingan, pengungkapan ini mencerminkan kesadaran sosial 

perusahaan yang dapat memperkuat kepercayaan dan loyalitas pelanggan, meningkatkan 

reputasi, serta membangun hubungan yang lebih baik dengan investor (Kraft et al., 2022). 

Dalam kerangka RBV, CSR dipandang sebagai sumber daya strategis yang bernilai, langka, 

dan sulit ditiru, sehingga dapat secara langsung berkontribusi pada peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. (Zhang & Yang, 2021). Pengelolaan CSR yang efektif berdampak positif 

pada ROA, ROE dan EPS, tiga indikator utama yang mencerminkan kinerja perusahaan di pasar 

saham (Attia et al., 2023). Penerapan CSR yang terarah tidak hanya memperkuat hubungan 

dengan pemangku kepentingan tetapi juga meningkatkan nilai perusahaan di mata investor 

(Anugrah & Dianawati, 2020). Namun, beberapa penelitian menunjukkan bahwa hubungan 

antara CSR dan kinerja keuangan tidak selalu positif; hasilnya bisa negatif atau netral (Maqbool 

& Hurrah, 2021). Kondisi ini sering kali disebabkan oleh penerapan CSR yang kurang efektif 

atau hanya dijalankan sebagai formalitas tanpa komitmen nyata dari perusahaan (Husnan & 

Pamudji, 2019). 

H1: CSR Disclosure berpengaruh positif terhadap Firm financial performance. 

Peran Competitive Advantage sebagai Mediator 

Competitive Advantage merujuk pada kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai 

unik yang sulit ditiru oleh pesaing, dengan memanfaatkan berbagai faktor seperti keterampilan 

karyawan, inovasi, dan reputasi perusahaan (Salmivuori, 2020). Menurut Shahnavaz & 

Akhavian, (2022), keunggulan kompetitif merupakan elemen fundamental yang 

memungkinkan perusahaan bertahan dalam persaingan bisnis yang semakin dinamis. Dalam 

konteks ini, CSR berperan sebagai sumber daya strategis yang berkontribusi pada reputasi 

perusahaan dan efisiensi operasional, sehingga mendukung tercapainya keunggulan kompetitif 

yang berkelanjutan (Marakova et al., 2021). Dengan mengintegrasikan CSR sebagai alat 

strategis, perusahaan dapat menciptakan reputasi yang solid, meningkatkan efisiensi 

operasional, serta menarik perhatian investor. Hal ini berkontribusi pada penciptaan nilai 

tambah yang signifikan di pasar global yang semakin kompetitif (Abubakar et al., 2022). 

H2: Competitive Advantage memediasi hubungan antara CSR Disclosure dan Firm financial 

performance. 

Pengukuran Firm financial performance (FFP) 

FFP mencerminkan pencapaian tujuan keuangan yang dapat dievaluasi melalui berbagai 

indikator akuntansi (Kim et al., 2018). Dalam penelitian ini, kinerja keuangan dianalisis 

menggunakan beberapa metrik penting. Pertama, ROA (Return On Assets) mengukur seberapa 

efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan laba. ROA dihitung dengan 

membagi laba bersih dengan total aset, memberikan gambaran tentang kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dari keseluruhan aset yang dimilikinya (Tambunan, 2023). 
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ROA yang tinggi menunjukkan efisiensi operasional yang baik dan kinerja keuangan yang 

solid, mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan penggunaan aset untuk 

menciptakan nilai (Suseno et al., 2024) Kedua, ROE (Return On Equity) mengukur tingkat 

pengembalian atas investasi pemegang saham, memberikan gambaran seberapa efektif 

perusahaan menghasilkan laba dari modal pemegang saham (Maeenuddina et al., 2020). Ketiga, 

EPS (Earnings Per Share) yang menggambarkan laba bersih per saham yang beredar. EPS 

menjadi metrik penting bagi investor karena mencerminkan keuntungan per saham yang 

dimilik, serta membantu investor dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dan menentukan nilai 

investasi mereka (Hanifah, 2019; Derestiyani & Susetyo, 2023). 

H3 :CSR Disclosure lebih berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

diukur dengan ROA dibandingkan ROE dan EPS. 

Kerangka Penelitian 

Model penelitian ini merupakan hasil modifikasi dari kerangka yang dikembangkan oleh 

Cho et al., (2019) dan Gallardo-Vázquez et al., (2019), yang menjelaskan hubungan antara 

Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), Competitive Advantage (CA), dan Firm 

Financial Performance (FFP) dalam konteks teori Resource-Based View (RBV). Model ini 

disesuaikan dengan konteks sektor manufaktur di Indonesia untuk menguji peran mediasi 

Competitive Advantage terhadap hubungan antara CSR Disclosure dan kinerja keuangan 

perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian  

Penelitian ini menggunakan desain kuantitatif dengan pendekatan regresi data panel untuk 

menganalisis hubungan antara pengungkapan CSR dan FFP di sektor manufaktur Indonesia 

(Liu et al., 2019). Pendekatan ini memungkinkan analisis data pada satu titik waktu tertentu, 

sehingga memberikan gambaran yang jelas mengenai hubungan antara CSR dengan kinerja 

keuangan yang diukur melalui indikator ROA, ROE, dan EPS (Gunardi et al., 2021).  

 

Gambar 2. Model Penelitian 
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Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. Pemilihan sektor manufaktur 

didasarkan pada kontribusinya yang signifikan terhadap perekonomian Indonesia, di mana 

sektor ini berperan sebagai salah satu pilar utama dalam pertumbuhan ekonomi nasional (Khan 

& Majeed, 2020). Menurut data Badan Pusat Statistik (2023), sektor manufaktur menyumbang 

lebih dari 20% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia (Waluyo, 2024), sehingga 

menjadi fokus penting untuk menganalisis dampak CSR Disclosure terhadap Firm financial 

performance (Puteri et al., 2018). Selain itu, tingkat publikasi laporan keberlanjutan di sektor 

ini relatif tinggi, yang menunjukkan bahwa banyak perusahaan manufaktur telah menyadari 

pentingnya transparansi dalam praktik CSR mereka (Myroshnychenko et al., 2019). Hal ini 

sejalan dengan temuan Jia et al., (2023) yang menyatakan bahwa CSR Disclosure yang baik 

dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan pada gilirannya kinerja keuangan mereka. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 

sampling (Thomas, 2022). Pemilihan sampel dilakukan dengan kriteria-kriteria yang dirancang 

untuk memastikan relevansi dan representativitas sampel terhadap tujuan penelitian. Kriteria 

pertama, perusahaan harus memiliki laporan tahunan dan laporan keberlanjutan lengkap untuk 

periode 2019-2023, penting untuk memastikan bahwa data yang digunakan mencakup 

informasi yang komprehensif mengenai kinerja keuangan dan pengungkapan CSR perusahaan 

(Méndez, et al., 2019). Laporan tahunan memberikan gambaran kondisi keuangan perusahaan, 

sedangkan laporan keberlanjutan menunjukkan komitmen perusahaan terhadap praktik CSR 

(Priyo & Haryanto, 2022). Kriteria kedua, perusahaan harus menyajikan pengungkapan CSR 

sesuai dengan pedoman Global Reporting Initiative (GRI), yang memastikan bahwa informasi 

yang disajikan relevan dan dapat dibandingkan antar perusahaan serta mencerminkan tingkat 

transparansi dan akuntabilitas perusahaan dalam menjalankan tanggung jawab sosialnya 

(Tamvada, 2020). Kriteria ketiga, perusahaan harus memiliki data kinerja keuangan yang 

lengkap, termasuk ROA, ROE dan EPS untuk memastikan analisis kinerja keuangan dapat 

dilakukan secara menyeluruh dan akurat (Ahmed et al., 2020). ROA, ROE dan EPS merupakan 

indikator penting dalam menilai efisiensi operasional dan nilai akuntansi perusahaan Obeidat 

et al., (2023), serta memberikan wawasan mendalam tentang dampak pengungkapan CSR 

terhadap kinerja keuangan (Cheung et al., 2021). 

Pengumpulan Data  

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari tiga sumber utama. Pertama, data kinerja 

keuangan perusahaan (ROA, ROE, EPS) diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kedua, data Corporate Social Responsibility 

Disclosure (CSRD) diambil dari laporan keberlanjutan berbasis pedoman Global Reporting 

Initiative (GRI) (Global Sustainability Standards Board, 2013). dengan indikator konsumsi 

energi (kWh), volume limbah daur ulang (ton), dan program sosial (kegiatan/tahun) yang dinilai 

melalui checklist. Ketiga, data Competitive Advantage diperoleh dari laporan tahunan dan situs 

resmi Data Kekayaan Intelektual (HAKI), yang diukur melalui reputasi 

(penghargaan/pengakuan eksternal) serta inovasi (jumlah paten dan produk baru) (Gunardi et 

al., 2021). Dengan menggabungkan ketiga sumber data, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis hubungan antara CSR Disclosure, Competitive Advantage, dan FFP, yang diukur 
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menggunakan indikator ROE, EPS, dan ROA. 

Pengukuran Variabel  

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, penelitian ini menggunakan tiga variabel utama, 

yaitu Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), Competitive Advantage (CA), dan 

Firm Financial Performance (FFP). Setiap variabel diukur menggunakan indikator yang 

relevan berdasarkan teori dan penelitian terdahulu. Deskripsi lengkap mengenai variabel, 

indikator pengukuran, serta sumber data disajikan pada Tabel 1 berikut. 

Tabel 1. Deskripsi Variabel, Pengukuran, dan Sumber Data dalam Analisis CSR dan 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Nama Variabel Penjelasan Pengukuran Sumber 

Pengungkapan 
CSR 
(Corporate 
Social 
Responsibility 
Disclosure) 

Mengukur tingkat 
keterbukaan 
perusahaan 
dalam 
mengungkapkan 
tanggung jawab 
sosial dan 
lingkungan. 

Indeks CSR Disclosure mengacu 
pada pedoman GRI dengan 
dimensi Lingkungan dan Sosial. 
Pada perusahaan manufaktur, 
digunakan checklist indikator 
utama, seperti konsumsi energi 
(kWh), volume limbah yang didaur 
ulang (ton), dan jumlah program 
sosial (kegiatan/tahun). Checklist 
ini berfungsi sebagai alat evaluasi 
internal untuk menghasilkan 
persentase kepatuhan dan 
meningkatkan pengungkapan CSR. 
secara transparan. 
 

(Global 
Sustainability 
Standards 
Board, 2013), 
(Astuti, 2019) 

 

Keunggulan 
Kompetitif 
(Competitive 
Advantage) 

Mengukur posisi 
perusahaan di 
pasar 
berdasarkan 
reputasi, inovasi. 

1. Reputasi: Penghargaan tahunan 
2. Inovasi: Jumlah paten dan 

produk baru. 
 

(Cham et al., 
2021), 
(Suharyati et 
al., 2021), 
(Farida & 
Setiawan, 
2022),  

Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
(Firm financial 
performance / 
FFP) 

Mengukur hasil 
keuangan 
perusahaan 
berdasarkan 
rasio profitabilitas 
dan nilai 
akuntansi. 

 

1. 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (ROA) 
 

      =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
𝑥100% 

2. 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (ROE) 

=
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 
3. 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (EPS) 

=
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 
 

(Gunardi et 
al., 2021), 
(Obeidat et 
al., 2023), 
(Perdana et 
al., 2023), 
(Wu et al., 
2020), 
(Listiadi, 
2023). 
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Analisis data  

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode regresi data panel. Metode ini 

dipilih karena data yang digunakan mencakup dimensi lintas perusahaan (cross-sectional) dan 

dimensi waktu (time-series), yang melibatkan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2019–2023 (Amelia et al., 2024). Pendekatan ini memungkinkan 

penelitian untuk mengontrol variabilitas antarperusahaan dan antarwaktu, sehingga 

menghasilkan estimasi yang lebih akurat dan tidak bias dibandingkan dengan regresi linier 

sederhana. Seluruh proses analisis data dalam penelitian ini dilakukan menggunakan Stata MP 

17, versi multiprosesor dari perangkat lunak statistik Stata yang dirancang untuk menangani 

pemrosesan data panel dalam skala besar secara efisien. Penggunaan Stata MP 17 

memungkinkan peneliti untuk melakukan regresi data panel, uji mediasi, serta berbagai analisis 

statistik lanjutan secara simultan dan lebih cepat. Pemilihan perangkat lunak ini didasarkan 

pada kemampuannya dalam mengestimasi model Fixed Effect dan Random Effect secara akurat, 

serta mendukung analisis jalur mediasi dengan pendekatan multivariat (Amelia et al., 2024; 

Duan et al., 2020). 

Tabel 2. Model Regresi Panel untuk Pengujian Hipotesis 
 

Model Rumus Regresi Panel Tujuan Pengujian 
Hipotesis 

Terkait 

Model 
1 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = α + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜖𝑖𝑡  
Menguji pengaruh langsung CSRD 
terhadap ROA 

H1a 

Model 
2 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = α + 𝛽2𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜖𝑖𝑡  
Menguji pengaruh langsung CSRD 
terhadap ROE 

H1b 

Model 
3 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 = α + 𝛽3𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜖𝑖𝑡  
Menguji pengaruh langsung CSRD 
terhadap EPS 

H1c 

Model 
4 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = α + 𝛽4𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜖𝑖𝑡  
Menguji pengaruh langsung CA 
terhadap ROA 

H2a 

Model 
5 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = α + 𝛽5𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜖𝑖𝑡  
Menguji pengaruh langsung CA 
terhadap ROE 

H2b 

Model 
6 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 = α + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 +  𝜖𝑖𝑡 
Menguji pengaruh langsung CA 
terhadap EPS 

H2c 

Model 
7 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = α + 𝛽7𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖

+  𝜖𝑖𝑡  

Menguji efek mediasi CSRD dan 
CA terhadap ROA 

H3a 

Model 
8 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = α + 𝛽9𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖

+  𝜖𝑖𝑡 

Menguji efek mediasi CSRD dan 
CA terhadap ROE 

H3b 

Model 
9 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = α + 𝛽11𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽12𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝑢𝑖

+  𝜖𝑖𝑡 

Menguji efek mediasi CSRD dan 
CA terhadap EPS 

H3c 

𝑌𝑖𝑡 : Kinerja keuangan perusahaan ke-i pada tahun ke-t (ROA, ROE, atau EPS) 

𝐶𝑆𝑅𝐷𝑖𝑡 : Corporate Social Responsibility Disclosure 

𝐶𝐴𝑖𝑡 : Competitive Advantage 

𝑢𝑖 : Efek tetap perusahaan (fixed effect) 

𝜖𝑖𝑡 : Error term 
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Model Regresi Data Panel 

Untuk menguji hubungan antara pengungkapan CSR (CSRD), keunggulan kompetitif 

(CA), dan kinerja keuangan perusahaan (firm financial performance/FFP), penelitian ini 

menggunakan pendekatan regresi data panel dengan tiga tahap pengujian, sebagaimana 

dikembangkan dari pendekatan mediasi oleh Duan et al., (2020). Variabel dependen (Y) diukur 

dengan tiga indikator: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earnings per 

Share (EPS). Model regresi yang digunakan ditunjukkan pada Tabel 2. 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Statistik Deskriptif dan Uji Asumsi Klasik 

Bagian ini menyajikan hasil analisis statistik deskriptif dan uji asumsi klasik untuk 

memastikan kelayakan data sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Statistik deskriptif 

digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian, seperti 

nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum, dan maksimum dari masing-masing 

variabel yang diteliti. Hasil analisis deskriptif tersebut disajikan pada Tabel 3. 

Statistik deskriptif menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility Disclosure 

(CSRD) pada perusahaan sampel memiliki nilai rata-rata 0.306 dengan standar deviasi 0.181, 

yang mengindikasikan variasi tingkat pengungkapan CSR antar perusahaan. Nilai minimum 

adalah 0.051, sementara nilai maksimum mencapai 0.99, menunjukkan adanya perusahaan 

yang sangat aktif dan sangat minim dalam pelaporan CSR. 

Selain itu, variabel Competitive Advantage (CA) memiliki nilai rata-rata sebesar 25.291 

dan standar deviasi 26.271, dengan nilai minimum 3 dan maksimum 206. Ini menunjukkan 

perbedaan besar dalam reputasi dan inovasi antar perusahaan. Untuk kinerja keuangan, nilai 

ROA rata-rata adalah 9.29 dengan sebaran dari –136.44 hingga 96.38, menunjukkan adanya 

perusahaan yang mengalami kerugian signifikan maupun keuntungan tinggi. Rata-rata ROE 

sebesar 1.178 dengan kisaran –3.57 hingga 9.93, dan EPS memiliki nilai rata-rata 9.918 dengan 

rentang yang sangat lebar, yaitu dari –291 hingga 140.03. Penyebaran ini menunjukkan 

disparitas signifikan dalam profitabilitas antar perusahaan. 

Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics  

 Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 Tahun 285 2021 1.417 2019 2023 
 ID 285 29 16.481 1 57 
 CSRD 285 0.306 0.181 0.051 0.99 
 CA 285 25.291 26.271 3 206 
 ROA 285 9.29 17.652 -136.44 96.38 
 ROE 285 1.178 1.73 -3.57 9.93 
 EPS 285 9.918 27.819 -291 140.03 
 UP 285 44.947 15.381 24 110 
 TA 285 15.655 39.536 0.8 345 
 LNTA 285 29.418 1.237 27.41 33.48 
 

 

Tabel 4. Korelasi Matriks 
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Pairwise correlations 

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) CSRD 1.000        
 

(2) CA 0.337 1.000       

 
(0.000) 
*** 

       
 

(3) ROA -0.006 0.075 1.000      
 (0.917) (0.205)       
 

(4) ROE 0.270 0.156 0.015 1.000     

 
(0.000) 
*** 

(0.009) 
** 

(0.795)      
 

(5) EPS 0.016 -0.009 0.287 0.023 1.000    

 (0.783) (0.884) 
(0.000) 
*** 

(0.695)     
 

(6) UP 0.004 0.266 0.158 0.109 0.069 1.000   

 (0.941) 
(0.000) 
*** 

(0.008) 
** 

(0.065) (0.246)    
 

(7) TA 0.282 0.225 0.089 0.432 -0.012 0.350 1.000  

 

(0.000) 
*** 

(0.000) 
*** 

(0.134) 
(0.000) 
*** 

(0.841) 
(0.000) 
***  

  
 

(8) LNTA 0.263 0.298 0.164 0.357 0.017 0.674 0.664 1.000 

 

(0.000) 
*** 

(0.000) 
*** 

(0.006) 
** 

(0.000) 
***  

(0.773) 
(0.000) 
*** 

(0.000) 
*** 

 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

  Uji asumsi klasik telah dilakukan untuk memastikan kelayakan data dalam model regresi. 

Tidak ditemukan gejala multikolinearitas (nilai VIF < 10), heteroskedastisitas (p > 0.05), dan 

autokorelasi (Durbin-Watson mendekati 2), sehingga data dianggap memenuhi asumsi dasar 

regresi panel (Suhendra et al., 2022) 

Matriks Korelasi antar Variabel 

Tabel 4. menyajikan hasil analisis korelasi bivariat antara variabel-variabel utama dalam 

penelitian ini. Simbol bintang (***, **, *) menunjukkan tingkat signifikansi statistik masing-

masing hubungan pada level 1%, 5%, dan 10%. Analisis ini bertujuan untuk melihat hubungan 

awal antara variabel sebelum dilakukan analisis lebih lanjut melalui model regresi. 

Hasil yang disajikan pada Tabel 4 menunjukkan bahwa seluruh variabel dalam penelitian 

ini memiliki korelasi yang searah dengan ekspektasi teoritis dan berada dalam kisaran yang 

wajar. Tidak ditemukan nilai korelasi yang mendekati angka 1 atau -1, yang mengindikasikan 

tidak adanya gejala multikolinearitas yang tinggi antar variabel (Shrestha, 2020). Hal ini 

memperkuat validitas data dan mendukung kelayakan model untuk dianalisis lebih lanjut 

melalui regresi multivariat. 

Secara khusus, korelasi positif dan signifikan antara CSRD dengan ROE mencerminkan 

bahwa perusahaan dengan tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial yang lebih tinggi 

cenderung memiliki kinerja keuangan berbasis ekuitas yang lebih baik, sejalan dengan temuan 

dari (Cho et al., 2019). Hal ini konsisten dengan hasil regresi, di mana CSRD terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap ROE (p = 0.006). Sebaliknya, korelasi antara CSRD dengan 

ROA dan EPS tidak signifikan, dan hasil regresi juga menunjukkan bahwa CSRD tidak 
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memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kedua indikator tersebut, sehingga memperkuat 

kesimpulan bahwa pengaruh CSRD terhadap FFP paling kuat terjadi pada ROE. Menariknya, 

hubungan negatif antara Competitive Advantage (CA) dan indikator kinerja keuangan (FFP) 

dalam hasil korelasi memberikan petunjuk awal mengenai arah efek mediasi yang ditemukan 

dalam model regresi.  

Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun CSRD meningkatkan keunggulan 

kompetitif perusahaan, peningkatan CA tersebut justru diikuti oleh penurunan kinerja 

keuangan. Efek mediasi negatif ini mencerminkan dinamika yang lebih kompleks, sebagaimana 

dijelaskan dalam pembahasan regresi mediasi (Thuy et al., 2021).  Dengan demikian, hasil 

korelasi ini tidak hanya memberikan gambaran awal mengenai pola hubungan antar variabel, 

tetapi juga memperkuat dasar analitis untuk melanjutkan ke tahap pengujian regresi dan validasi 

hipotesis, guna mengungkap lebih dalam peran mediasi serta mekanisme pengaruh yang terjadi 

dalam model penelitian ini. 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Penelitian ini awalnya merumuskan tiga hipotesis utama. Namun, berdasarkan hasil 

regresi panel dan analisis mediasi, struktur hipotesis berkembang menjadi sembilan sub-

hipotesis untuk menguji pengaruh langsung dan tidak langsung pengungkapan CSR (Corporate 

Social Responsibility Disclosure/CSRD) terhadap kinerja keuangan (Firm financial 

performance/FFP) melalui Competitive Advantage (CA). 

Pengaruh Langsung CSRD terhadap Kinerja Keuangan 

Temuan empiris menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility Disclosure 

(CSRD) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap ketiga indikator kinerja keuangan, 

yaitu ROA, ROE, dan EPS (Yang et al., 2019). Hasil ini berbeda dengan penelitian Hastuti & 

Budhijana (2020) dalam JEMP, yang menemukan bahwa  CSR  tidak  berpengaruh  signifikan 

Tabel 5. Hasil Uji Mediasi 
 

Hipotesis Path Koefisien 
T-

Value 
P-Value Keterangan 

H1a CSRD → ROA 20.586 10.720 <0.001 Positif 

H1b CSRD → ROE 11.732 13.019 <0.001 Positif 

H1c CSRD → EPS 9.666 7.511 <0.001 Positif 
      

H2a CA → ROA 0.106 7.359 <0.001 Positif 

H2b CA → ROE 0.067 9.333 <0.001 Positif 

H2c CA → EPS 0.075 8.441 <0.001 Positif 

      

H3a CSRD → CA → ROA CSRD: 20.586 10.720 <0.001  Positif 
  CA     : -0.230 -6.846     <0.001    Negatif 

H3b CSRD → CA → ROE 
CSRD: 
11.732 

13.019 <0.001 Positif 

  CA     : -0.124 -7.877 <0.001 Negatif 

H3c CSRD → CA → EPS CSRD: 9.666 7.511 <0.001     Positif 
  CA     : -0.082 -3.669 <0.001 Negatif 

terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh perbedaan sektor industri 
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dan variabel moderasi yang digunakan. Penelitian Hastuti & Budhijana (2020) menekankan 

peran kepemilikan manajerial sebagai faktor penting yang memoderasi hubungan CSR dan nilai 

perusahaan, sementara penelitian ini menyoroti keunggulan bersaing sebagai variabel mediasi 

dalam konteks sektor manufaktur. 

Perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh perbedaan sektor industri dan variabel 

moderasi yang digunakan..Koefisien CSRD terhadap ROA sebesar 20.586 (t = 10.720; p < 

0.001), terhadap ROE sebesar 11.732 (t = 13.019; p < 0.001), dan terhadap EPS sebesar 9.666 

(t = 7.511; p < 0.001), mengindikasikan bahwa perusahaan dengan pelaporan CSR yang lebih 

tinggi menunjukkan performa keuangan yang lebih baik.   

Selain itu, temuan ini juga sejalan dengan pendekatan Resource-Based View (RBV), yang 

menempatkan reputasi perusahaan, kepercayaan publik, dan hubungan stakeholder sebagai 

sumber daya intangible yang memenuhi karakteristik VRIO (bernilai, langka, sulit ditiru, dan 

terorganisir), sehingga mampu menciptakan kinerja keuangan superior (Bhandari et al., 2022). 

Pengaruh Competitive Advantage terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Competitive Advantage (CA) berpengaruh signifikan 

terhadap semua indikator kinerja keuangan, Namun, bila dibandingkan dengan penelitian lain, 

terdapat variasi hasil. Misalnya, Suriawinata et al., (2023) menemukan bahwa kepemilikan 

institusional dapat menurunkan nilai perusahaan karena berperan sebagai moderator negatif 

dalam hubungan antara aset kredit dan valuasi saham perbankan. Hal ini sejalan dengan temuan 

penelitian ini bahwa tidak semua faktor internal perusahaan secara otomatis meningkatkan 

kinerja finansial. Keunggulan kompetitif yang dibangun dari CSR pun dapat bersifat negatif 

dalam jangka pendek bila tidak didukung tata kelola dan strategi pengelolaan yang efektif. 

Meskipun dengan nilai koefisien yang lebih kecil dibandingkan pengaruh langsung dari CSRD. 

Koefisien CA terhadap ROA sebesar 0.106 (t = 7.359; p < 0.001), terhadap ROE sebesar 0.067 

(t = 9.333; p < 0.001), dan terhadap EPS sebesar 0.075 (t = 8.441; p < 0.001). 

Dari perspektif RBV, CA merupakan perwujudan dari pemanfaatan sumber daya 

perusahaan secara optimal (Andersén, 2021). Keunggulan kompetitif yang dibangun melalui 

strategi yang konsisten dan berbasis pada sumber daya internal dapat berkontribusi terhadap 

pencapaian performa keuangan yang lebih baik (Nair & Bhattacharyya, 2019). Namun, 

besarnya pengaruh CA terhadap kinerja keuangan dalam konteks ini masih relatif lebih kecil 

dibandingkan kontribusi langsung dari CSRD, yang menunjukkan bahwa keunggulan 

kompetitif belum sepenuhnya menjadi penggerak utama dalam meningkatkan nilai perusahaan 

(Ting et al., 2020). 

Peran Mediasi Competitive Advantage antara CSRD dan Kinerja Keuangan 

Uji mediasi dilakukan untuk melihat apakah CA memediasi hubungan antara CSRD dan 

kinerja keuangan. Hasil menunjukkan bahwa semua jalur mediasi (H3a, H3b, dan H3c) 

signifikan secara statistik, namun arah pengaruh dari CA ke kinerja keuangan justru negatif  

(Przychodzen et al., 2020).  

Pada jalur mediasi untuk ROA, CSRD → CA memiliki koefisien 20.586 (t = 10.720; p < 

0.001), dan CA → ROA memiliki koefisien –0.230 (t = –6.846; p < 0.001). Demikian pula, 

pada jalur ROE, CSRD → CA memiliki koefisien 11.732 (t = 13.019; p < 0.001) dan CA → 
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ROE sebesar –0.124 (t = –7.877; p < 0.001). Untuk EPS, pengaruh CSRD sebesar 9.666 (t = 

7.511; p < 0.001) dan CA sebesar –0.082 (t = –3.669; p = 0.001).  

Arah koefisien negatif dari CA menunjukkan bahwa keunggulan kompetitif yang 

terbentuk melalui CSR belum mampu meningkatkan kinerja keuangan, bahkan cenderung 

menurunkannya dalam jangka pendek. Temuan ini berbeda dengan Aryanti et al. (2023) yang 

menunjukkan bahwa kinerja lingkungan dan praktik CSR mampu meningkatkan kinerja 

keuangan bila diperkuat dengan tata kelola perusahaan yang baik (GCG). Perbedaan hasil ini 

dapat disebabkan oleh perbedaan konteks industri, penelitian Aryanti et al. (2023), berfokus 

pada sektor pertambangan, sementara penelitian ini berfokus pada sektor manufaktur. 

Hal ini dapat terjadi karena periode penelitian yang relatif terbatas, yaitu lima tahun, 

sehingga manfaat jangka panjang dari reputasi, inovasi, maupun loyalitas pelanggan yang 

dibangun melalui CSR belum sepenuhnya tercermin dalam kinerja keuangan. Dalam kerangka 

Resource-Based View (RBV), kondisi ini menandakan bahwa sumber daya perusahaan belum 

sepenuhnya memenuhi atribut VRIO (valuable, rare, inimitable, organized) atau belum dikelola 

secara optimal untuk menghasilkan nilai tambah (Miethlich & Oldenburg, 2019). Dengan kata 

lain, meskipun CSR telah mendorong terbentuknya keunggulan kompetitif, hasil tersebut belum 

termanifestasi dalam bentuk profitabilitas yang lebih tinggi dalam horizon penelitian yang 

terbatas (Vázquez et al., 2019).  Temuan ini menegaskan perlunya strategi CSR yang lebih 

terintegrasi dengan orientasi bisnis jangka panjang. Perusahaan harus mampu menyelaraskan 

keunggulan kompetitif yang dibangun dari CSR baik melalui reputasi, inovasi, maupun 

efisiensi agar benar-benar berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan berkelanjutan 

(Haseeb et al., 2019). 

Pembahasan  

Pengaruh CSR Disclosure terhadap Firm Financial Performance (H1) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility Disclosure 

(CSRD) berpengaruh positif dan signifikan terhadap seluruh indikator kinerja keuangan 

perusahaan, yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earnings per Share 

(EPS). Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang secara konsisten mengungkapkan 

aktivitas tanggung jawab sosialnya memperoleh kepercayaan lebih besar dari investor, 

pelanggan, dan pemangku kepentingan lainnya, sehingga berkontribusi pada peningkatan 

kinerja keuangan. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian Yang et al., (2019) dan Fahad & Busru, (2020) yang 

menegaskan bahwa pengungkapan CSR yang kredibel mampu meningkatkan reputasi dan nilai 

perusahaan melalui kepercayaan publik. Dalam konteks teori Resource-Based View (RBV), 

CSR merupakan sumber daya tidak berwujud (intangible resource) yang bernilai dan sulit 

ditiru, sehingga dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif berkelanjutan (J. Barney, 1991; 

Donnellan & Rutledge, 2019). 

Namun demikian, hasil ini berbeda dengan temuan Hastuti & Budhijana, (2020) yang 

menyatakan bahwa CSR tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan ini kemungkinan disebabkan oleh variasi karakteristik industri dan periode 

observasi. Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat pandangan bahwa pelaporan CSR 

yang transparan merupakan strategi jangka panjang yang relevan untuk meningkatkan performa 



Dewa Krisdianto dan Berto Usman 

 

 

 

 

571 

 

keuangan di sektor manufaktur. 

Pengaruh Competitive Advantage terhadap Firm Financial Performance (H2) 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Competitive Advantage (CA) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan, walaupun dengan nilai koefisien yang lebih kecil 

dibandingkan pengaruh langsung CSRD. Hal ini menunjukkan bahwa keunggulan bersaing 

memiliki peran penting, tetapi belum menjadi faktor dominan dalam menentukan kinerja 

finansial perusahaan dalam jangka pendek. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian Andersén, (2021) dan Nair & Bhattacharyya, 

(2019) yang menyatakan bahwa keunggulan bersaing yang diperoleh melalui inovasi, reputasi, 

serta efisiensi sumber daya internal mampu memperkuat performa perusahaan. Namun, hasil 

ini juga menunjukkan perbedaan dengan temuan Suriawinata et al., (2023) yang menemukan 

bahwa faktor internal tertentu dapat berdampak negatif terhadap nilai perusahaan bila tidak 

dikelola secara strategis. 

Dalam kerangka RBV, keunggulan kompetitif yang terbentuk dari pengelolaan sumber 

daya internal secara efektif mencerminkan kemampuan organisasi dalam menciptakan nilai 

ekonomi yang berkelanjutan. Dengan demikian, strategi yang berfokus pada reputasi dan 

inovasi perlu diintegrasikan secara berkesinambungan agar mampu memperkuat hasil keuangan 

perusahaan di masa depan. 

Peran Mediasi Competitive Advantage antara CSR Disclosure dan Firm Financial 

Performance (H3) 

Uji mediasi menunjukkan bahwa Competitive Advantage berperan sebagai mediator 

signifikan antara CSR Disclosure dan Firm Financial Performance, namun arah pengaruhnya 

negatif. Artinya, peningkatan keunggulan bersaing yang dihasilkan melalui aktivitas CSR justru 

belum memberikan kontribusi positif terhadap kinerja keuangan dalam jangka pendek. 

Hasil ini selaras dengan penelitian Przychodzen et al., (2020) dan Saether et al., (2021) 

yang menemukan bahwa investasi pada inovasi dan reputasi membutuhkan waktu untuk 

memberikan imbal hasil finansial. Dalam konteks ini, biaya implementasi CSR dan 

pengembangan keunggulan bersaing dapat mengurangi profitabilitas jangka pendek, meskipun 

berpotensi menciptakan nilai ekonomi jangka panjang. 

Temuan ini juga menegaskan kembali pentingnya pengelolaan CSR sebagai bagian dari 

strategi bisnis berkelanjutan, bukan sekadar kegiatan simbolis (greenwashing). Dalam 

perspektif Resource-Based View, kondisi ini menggambarkan bahwa sumber daya perusahaan 

belum sepenuhnya memenuhi kriteria valuable, rare, inimitable, dan organized (VRIO) 

sebagaimana dijelaskan dalam teori Resource-Based View oleh J. Barney, (1991) dan 

Wernerfelt, (1984) untuk menghasilkan keunggulan yang benar-benar berkelanjutan. Oleh 

karena itu, integrasi CSR dengan strategi inovasi dan tata kelola yang kuat diperlukan agar 

keunggulan kompetitif yang terbentuk dapat berkontribusi optimal terhadap peningkatan 

kinerja keuangan. 
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KESIMPULAN  

Penelitian ini mengeksplorasi pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure 

(CSRD) terhadap kinerja keuangan perusahaan, serta peran mediasi dari Competitive 

Advantage (CA) dalam hubungan tersebut. Berdasarkan hasil pengujian terhadap 285 

observasi, ditemukan bahwa CSRD memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap ketiga 

indikator kinerja keuangan, yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan 

Earnings per Share (EPS). Temuan ini mendukung teori legitimasi dan perspektif pemangku 

kepentingan, yang menyatakan bahwa keterbukaan dalam pelaporan CSR dapat meningkatkan 

kepercayaan publik dan memberikan nilai strategis terhadap reputasi perusahaan. 

Lebih lanjut, uji mediasi menunjukkan bahwa CSRD berpengaruh terhadap CA, dan CA 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun, arah pengaruh dari CA terhadap kinerja 

finansial justru negatif, yang menandakan terjadinya mediasi negatif. Hal ini dapat diartikan 

sebagai bentuk transisi strategi jangka panjang, di mana upaya menciptakan keunggulan 

kompetitif melalui investasi tanggung jawab sosial belum menghasilkan pengembalian 

ekonomi yang optimal dalam periode pengamatan. Meskipun demikian, signifikansi statistik 

dari jalur mediasi mengindikasikan bahwa CA tetap memiliki peran dalam mentransmisikan 

dampak CSR terhadap kinerja perusahaan. 

Implikasi teoretis dari temuan ini memperkaya literatur yang mengintegrasikan teori 

Resource-Based View (RBV) dengan pendekatan CSR. Dalam kerangka RBV, CSRD 

mencerminkan modal tidak berwujud (intangible assets) yang dapat menjadi sumber 

keunggulan kompetitif apabila dikelola secara strategis. Namun, efektivitas sumber daya ini 

bergantung pada sejauh mana perusahaan mampu mengorganisir dan mengintegrasikannya 

dalam model bisnis berorientasi pada penciptaan nilai berkelanjutan. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, periode 

observasi yang relatif singkat (2019–2023) mungkin belum cukup untuk menangkap dampak 

jangka panjang dari implementasi CSR terhadap keunggulan bersaing dan kinerja keuangan. 

Kedua, penelitian ini hanya menggunakan data sekunder dari laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan, yang berpotensi menimbulkan bias pelaporan terutama jika terdapat praktik 

simbolik (greenwashing). Ketiga, variabel Competitive Advantage hanya diukur berdasarkan 

reputasi dan inovasi, sehingga belum sepenuhnya merepresentasikan seluruh dimensi 

keunggulan bersaing yang mungkin relevan pada sektor manufaktur di Indonesia. 

Saran Penelitian Selanjutnya 

Berdasarkan keterbatasan yang telah dijelaskan, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperluas periode observasi agar dapat menangkap dampak jangka panjang dari 

implementasi Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Selain itu, pendekatan yang digunakan sebaiknya dikembangkan dengan 

mengombinasikan metode kuantitatif dan kualitatif, seperti wawancara mendalam dengan 

pihak manajemen atau analisis konten terhadap laporan keberlanjutan, guna memperoleh 

pemahaman yang lebih holistik mengenai praktik CSR dan implikasinya terhadap kinerja 

perusahaan.  
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Penelitian di masa mendatang juga dapat mempertimbangkan penambahan variabel 

moderasi atau mediasi lain, seperti Good Corporate Governance (GCG) atau Corporate 

Reputation, untuk memperkuat model konseptual dan menjelaskan mekanisme hubungan 

antarvariabel secara lebih komprehensif. Selain itu, perluasan objek penelitian ke sektor non-

manufaktur akan memberikan gambaran yang lebih representatif mengenai pengaruh 

pengungkapan CSR di berbagai industri, sehingga hasil penelitian dapat memiliki daya 

generalisasi yang lebih kuat dalam konteks ekonomi Indonesia.  
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