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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of the level of compliance with government regulations 

on financial performance, with Corporate Social Responsibility (CSR) and innovation as 

mediating variables in Consumer Non-Cyclicals sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange. This research employs an explanatory quantitative approach using 

secondary data obtained from financial statements, sustainability reports, and PROPER 

data from the Ministry of Environment and Forestry for the period 2021–2024. The sample 

consists of 35 companies with a total of 140 observations selected through purposive 

sampling. The variable of regulatory compliance is measured using PROPER scores, CSR 

is measured using a disclosure index based on GRI or POJK No. 51/POJK.03/2017, 

innovation is measured using the ratio of capital expenditure to total assets, and financial 

performance is measured using Return on Invested Capital (ROIC). Data analysis is 

conducted using SEM-PLS with the assistance of SmartPLS 4.0. The results indicate that the 

level of compliance with government regulations does not have a direct effect on financial 

performance, but has a positive effect on CSR and innovation. CSR does not affect financial 

performance and is unable to mediate the relationship between regulatory compliance and 

financial performance. In contrast, innovation has a positive effect on financial performance 

and is able to mediate the effect of regulatory compliance on financial performance. These 

findings suggest that regulatory compliance is more effective in improving financial 

performance when accompanied by innovation investments that enhance efficiency and 

competitiveness. 

 

Keywords: Government Regulations, CSR, Innovation, Financial Performance, Consumer 

Non-Cyclicals 

 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tingkat kepatuhan government 

regulations terhadap kinerja keuangan dengan Corporate Social Responsibility (CSR) dan 

inovasi sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

eksplanatori dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan, laporan 
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keberlanjutan, dan data PROPER Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan selama 

periode 2021–2024. Sampel penelitian terdiri atas 35 perusahaan dengan total 140 observasi 

yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Variabel tingkat kepatuhan regulasi 

diukur melalui skor PROPER, CSR melalui indeks pengungkapan berbasis GRI atau POJK 

No. 51/POJK.03/2017, inovasi melalui rasio capital expenditure terhadap total aset, dan 

kinerja keuangan melalui Return on Invested Capital (ROIC). Analisis data dilakukan 

menggunakan SEM-PLS dengan bantuan SmartPLS 4.0. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tingkat kepatuhan government regulations tidak berpengaruh langsung terhadap 

kinerja keuangan, tetapi berpengaruh positif terhadap CSR dan inovasi. CSR tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan dan tidak mampu memediasi hubungan antara 

kepatuhan regulasi dan kinerja keuangan. Sebaliknya, inovasi berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan dan mampu memediasi pengaruh kepatuhan regulasi terhadap kinerja 

keuangan. Temuan ini menegaskan bahwa kepatuhan regulasi lebih efektif meningkatkan 

kinerja keuangan apabila diikuti oleh investasi inovasi yang mendukung efisiensi dan daya 

saing perusahaan. 

 

Kata Kunci: Goverment Regulations, CSR, Inovasi, Kinerja Keuangan, Consumer Non-

Cyclicals 

 

PENDAHULUAN 

 

Dinamika kinerja sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

menunjukkan kecenderungan pelemahan dibandingkan sektor lainnya. Data perkembangan 

indeks sektoral menunjukkan bahwa hingga Agustus 2025, sektor Consumer Non-Cyclicals 

mencatat secara month-to-date (MtD) kontraksi sebesar -1,39%, yang mengindikasikan 

tekanan terhadap performa pasar saham sektor kebutuhan pokok. Di sisi lain, kontribusi 

kapitalisasi pasar sektor ini mencapai 7,41% dari total kapitalisasi BEI, dengan nilai sekitar 

Rp1.003 triliun, menunjukkan bahwa sektor ini tetap memiliki peran signifikan dalam 

struktur pasar modal Indonesia (OJK, 2025). Kondisi ini memperlihatkan adanya 

ketidakseimbangan antara kontribusi ekonomi dan performa keuangan, sehingga relevan 

untuk mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan dalam sektor 

tersebut. 

Dalam kerangka regulasi, perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals menghadapi 

kewajiban yang relatif ketat terkait standar produksi, keamanan produk, keberlanjutan 

lingkungan, serta tanggung jawab sosial. Kepatuhan terhadap government regulations tidak 

hanya dipandang sebagai kewajiban hukum, tetapi juga sebagai instrumen legitimasi dalam 

menjaga keberlangsungan usaha. Porter dan Van der Linde (1995) menjelaskan bahwa 

regulasi dapat mendorong efisiensi dan inovasi apabila direspons secara strategis. Namun, 

Wu dan Xu (2025) menunjukkan bahwa biaya kepatuhan yang tinggi dapat menekan 

profitabilitas dalam jangka pendek. Shevchenko (2021) juga mengemukakan bahwa 

kepatuhan seringkali lebih mencerminkan tekanan eksternal dibandingkan upaya 

peningkatan kinerja internal. Perbedaan pandangan ini menunjukkan bahwa hubungan 

antara kepatuhan regulasi dan kinerja keuangan belum memiliki arah yang konsisten. 

Untuk menjelaskan mekanisme hubungan tersebut, Corporate Social Responsibility 

(CSR) menjadi variabel yang relevan sebagai perantara. Dalam perspektif stakeholder 

theory, Freeman (1984) menegaskan bahwa perusahaan harus memenuhi kepentingan 

berbagai pihak untuk mencapai keberlanjutan usaha. Aktivitas CSR dipandang sebagai 

bentuk implementasi kepatuhan yang lebih luas, tidak hanya terhadap regulasi formal tetapi 

juga terhadap norma sosial. Le (2023) menunjukkan bahwa CSR dapat meningkatkan 
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reputasi dan loyalitas konsumen. Saeed dan Sroufe (2021) menegaskan bahwa 

pengungkapan CSR berkaitan dengan penurunan biaya modal. Namun, Zamir et al. (2022) 

mengungkapkan bahwa investasi CSR yang berlebihan dapat mengurangi efisiensi 

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa CSR dapat menjadi jalur penting yang menjelaskan 

bagaimana kepatuhan regulasi diterjemahkan ke dalam kinerja keuangan, tetapi 

efektivitasnya masih bergantung pada pengelolaan yang tepat. 

Selain CSR, inovasi juga berperan sebagai variabel mediasi yang penting. Dalam 

perspektif Agency Theory, Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa pemisahan 

antara pemilik dan manajemen dapat menimbulkan konflik kepentingan serta asimetri 

informasi, sehingga perusahaan memerlukan mekanisme pengawasan agar keputusan 

manajerial tetap diarahkan pada peningkatan kinerja. Dalam hubungan antara kepatuhan 

regulasi, inovasi, dan kinerja keuangan, teori ini menjelaskan bahwa keputusan perusahaan 

untuk melakukan inovasi tidak hanya bergantung pada tekanan regulasi, tetapi juga pada 

kemampuan manajemen dalam mengelola biaya kepatuhan, investasi, serta risiko agar tidak 

merugikan kepentingan pemilik. Naz et al. (2022) menegaskan bahwa tata kelola perusahaan 

dapat memperkuat kinerja melalui pengelolaan sumber daya dan keputusan operasional 

yang lebih efisien, sedangkan Al-Faryan (2024) menempatkan agency theory sebagai 

kerangka penting untuk memahami pengendalian perilaku oportunistik manajemen dalam 

perusahaan. Di sisi lain, Legitimacy Theory menjelaskan bahwa perusahaan berupaya 

menyesuaikan aktivitas bisnisnya dengan nilai, norma, dan harapan masyarakat agar 

memperoleh penerimaan sosial. Del Gesso dan Lodhi (2024) menunjukkan bahwa 

legitimacy theory banyak digunakan untuk menjelaskan pengungkapan ESG dan CSR, 

sedangkan Deharlie dan Aminah (2024) menegaskan bahwa pengungkapan keberlanjutan 

dapat menjadi sarana perusahaan dalam membangun legitimasi di hadapan pemangku 

kepentingan. Dengan demikian, inovasi dapat dipahami sebagai respons strategis 

perusahaan terhadap tekanan regulasi sekaligus sebagai upaya menjaga legitimasi sosial 

melalui perbaikan proses produksi, efisiensi energi, dan pengembangan produk baru. Lee et 

al. (2022) menekankan bahwa regulasi lingkungan dapat menjadi pemicu inovasi yang 

meningkatkan produktivitas yang semakin baik. Lazoda et al. (2023) menjelaskan bahwa 

kemampuan inovasi dipengaruhi oleh kapasitas absorptif perusahaan. Namun, Stojčić et al. 

(2025) menunjukkan bahwa regulasi yang terlalu ketat dapat menghambat inovasi jika tidak 

diimbangi dengan fleksibilitas kebijakan. Dengan demikian, inovasi berpotensi menjadi 

mekanisme yang menghubungkan kepatuhan regulasi dengan peningkatan kinerja 

keuangan. 

Sejumlah penelitian empiris menunjukkan hubungan yang beragam antara kepatuhan 

regulasi, CSR, inovasi, dan kinerja keuangan. Katterbauer et al. (2022) menemukan bahwa 

perusahaan dengan kepatuhan lingkungan yang tinggi memiliki kinerja keuangan yang lebih 

baik. Barauskaite dan Streimikiene (2021) menegaskan bahwa CSR berkontribusi positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Zahid et al. (2021) menunjukkan bahwa inovasi 

memperkuat hubungan antara CSR dan kinerja keuangan. Namun, Gao dan Wan (2023) 

mengungkapkan bahwa hubungan antara regulasi lingkungan dan kinerja keuangan dapat 

bersifat negatif apabila biaya kepatuhan tidak diimbangi dengan efisiensi operasional. Zhao 

et al. (2022) menambahkan bahwa efek regulasi terhadap inovasi dan kinerja sangat 

bergantung pada karakteristik industri. 

Kalyar et al. (2020) menegaskan bahwa kepatuhan regulasi lebih bersifat reaktif 

dibandingkan strategis, sehingga tidak langsung meningkatkan kinerja keuangan. Siswanto 

dan Daniswara (2022) menunjukkan bahwa pengungkapan CSR di Indonesia belum 

sepenuhnya mencerminkan kualitas kinerja perusahaan. Farida dan Setiawan (2022) 

menemukan bahwa inovasi memiliki pengaruh positif terhadap kinerja, namun masih 
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terbatas pada sektor tertentu. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa hubungan antara 

variabel-variabel tersebut belum sepenuhnya dipahami, khususnya pada sektor Consumer 

Non-Cyclicals yang memiliki karakteristik produk kebutuhan pokok dan regulasi yang 

relatif ketat. 

Kesenjangan penelitian muncul dari belum banyaknya kajian yang mengintegrasikan 

kepatuhan government regulations dengan CSR dan inovasi sebagai variabel mediasi dalam 

satu model empiris, khususnya pada sektor Consumer Non-Cyclicals di BEI. Sebagian 

penelitian lebih menekankan hubungan langsung antara regulasi dan kinerja keuangan, tanpa 

mempertimbangkan mekanisme internal perusahaan. Selain itu, penelitian sebelumnya 

cenderung berfokus pada sektor manufaktur umum atau sektor energi, sehingga belum 

memberikan gambaran spesifik pada sektor kebutuhan pokok yang memiliki sensitivitas 

tinggi terhadap regulasi dan konsumsi masyarakat. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian 

ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh tingkat kepatuhan government regulations 

terhadap kinerja keuangan dengan Corporate Social Responsibility dan inovasi sebagai 

variabel mediasi pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Agency Theory 

Agency Theory menjelaskan hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan sebagai 

principal dan manajemen sebagai agent, ketika keduanya memiliki kepentingan yang tidak 

selalu sejalan sehingga dapat menimbulkan konflik kepentingan, asimetri informasi, dan 

biaya keagenan. Teori ini pertama kali dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976), lalu 

terus digunakan dalam kajian tata kelola perusahaan karena mampu menjelaskan pentingnya 

mekanisme pengawasan, transparansi, kepemilikan, komite audit, dan struktur dewan untuk 

mengendalikan perilaku oportunistik manajemen. Naz et al. (2022) menunjukkan bahwa 

kualitas tata kelola perusahaan berhubungan positif dengan kinerja perusahaan melalui 

pengelolaan modal kerja yang lebih efisien, sehingga memperkuat relevansi agency theory 

dalam menjelaskan hubungan antara pengawasan manajerial dan kinerja. Miao et al. (2023) 

juga menegaskan bahwa atribut tata kelola perusahaan, seperti kepemilikan institusional, 

ukuran dewan, komite audit, dan kompensasi CEO, berperan dalam menjelaskan variasi 

kinerja perusahaan. Selain itu, Al-Faryan (2024) menempatkan agency theory sebagai 

kerangka penting untuk memahami pemisahan kepemilikan dan pengendalian, termasuk 

risiko krisis keagenan yang dapat muncul ketika mekanisme kontrol perusahaan tidak 

berjalan efektif. 

 

Legitimacy Theory 

Legitimacy Theory menjelaskan bahwa perusahaan berupaya memperoleh, 

mempertahankan, atau memulihkan penerimaan sosial dengan memastikan aktivitasnya 

selaras dengan nilai, norma, dan harapan masyarakat. Teori ini banyak digunakan untuk 

menjelaskan praktik pengungkapan sosial, lingkungan, CSR, dan ESG karena laporan 

keberlanjutan tidak hanya berfungsi sebagai media informasi, tetapi juga sebagai strategi 

perusahaan untuk menunjukkan tanggung jawab dan membangun citra yang dapat diterima 

publik. Gulluscio (2023) menegaskan bahwa legitimasi menjadi motif penting bagi 

perusahaan dalam mengungkapkan inisiatif ESG, khususnya ketika perusahaan perlu 

menunjukkan kesesuaian aktivitas bisnisnya dengan tuntutan sosial dan lingkungan. Del 

Gesso dan Lodhi (2024) melalui tinjauan sistematis terhadap 142 studi akuntansi ESG/CSR 
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menemukan bahwa legitimacy theory termasuk salah satu teori dominan setelah stakeholder 

theory dalam menjelaskan praktik pengungkapan ESG dan CSR. Deharlie dan Aminah 

(2024) juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, profitabilitas, komite audit, dan 

kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap pengungkapan laporan 

keberlanjutan, sehingga memperkuat pandangan bahwa pengungkapan dapat digunakan 

perusahaan untuk membangun legitimasi di hadapan pemangku kepentingan. 

 

Stakeholder Theory 

Stakeholder theory menempatkan perusahaan sebagai entitas yang bertanggung jawab 

kepada berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap aktivitasnya, tidak terbatas pada 

pemegang saham saja. Freeman (1984) mendefinisikan stakeholder sebagai individu atau 

kelompok yang dapat memengaruhi maupun dipengaruhi oleh pencapaian tujuan organisasi. 

Dalam kerangka ini, Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi manifestasi nyata dari 

tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan sosial dan ekonomi. Adeoye (2024) 

menegaskan bahwa hubungan antara perusahaan dan stakeholder bersifat normatif dan etis, 

sehingga pengungkapan CSR menjadi sarana penting dalam menjaga legitimasi perusahaan. 

Oleh karena itu, stakeholder theory memiliki keterkaitan langsung dengan variabel CSR 

karena menjelaskan dasar konseptual mengapa perusahaan perlu mengungkapkan tanggung 

jawab sosialnya. 

 

Tingkat Kepatuhan Government Regulations 

Tingkat kepatuhan government regulations menggambarkan sejauh mana perusahaan 

menjalankan kewajiban yang ditetapkan oleh pemerintah (Supriyadi, 2025), khususnya yang 

berkaitan dengan aspek lingkungan dan sosial. Kementerian Lingkungan Hidup dan 

Kehutanan (2019) mendefinisikan kepatuhan lingkungan sebagai kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi standar pengelolaan lingkungan yang telah ditetapkan dalam peraturan 

perundang-undangan. Dalam penelitian ini, pengukuran kepatuhan regulasi menggunakan 

indikator Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan 

(PROPER) karena instrumen ini merupakan sistem evaluasi resmi pemerintah yang menilai 

kinerja perusahaan secara komprehensif (Kamal & syafei, 2023). 
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Gambar 1. Kriteria Penilaian Proper dalam Pengelolaan Lingkungan 

Sumber :  Olahkarsa (2022) 

 

PROPER mengelompokkan perusahaan ke dalam lima kategori peringkat yang 

mencerminkan tingkat ketaatan dan kualitas pengelolaan lingkungan, yaitu sebagai berikut 

(Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan, 2021) : 

1. Peringkat Emas, merupakan tingkat tertinggi yang menunjukkan bahwa perusahaan 

secara konsisten mencapai keunggulan dalam pengelolaan lingkungan serta 

menjalankan program pemberdayaan masyarakat secara berkelanjutan (Peraturan 

Menteri Lingkungan Hidup dan Kehutanan No. 1 Tahun 2021). 

2. Peringkat Hijau, diberikan kepada perusahaan yang tidak hanya memenuhi ketentuan, 

tetapi juga melampaui standar melalui berbagai inisiatif pengelolaan lingkungan yang 

lebih baik. 

3. Peringkat Biru, mencerminkan perusahaan yang telah memenuhi seluruh ketentuan 

regulasi, sehingga dinilai telah taat terhadap standar pengelolaan lingkungan yang 

berlaku. 

4. Peringkat Merah, menggambarkan perusahaan yang telah melakukan sebagian upaya 

pengelolaan lingkungan, tetapi belum memenuhi ketentuan yang dipersyaratkan 

sehingga masih dikategorikan belum taat. 

5. Peringkat Hitam, menunjukkan kondisi paling rendah, yaitu perusahaan yang tidak 

melakukan upaya pengelolaan lingkungan dan berpotensi menimbulkan pencemaran 

atau kerusakan lingkungan. 

 

Penggunaan PROPER sebagai proksi dalam penelitian ini dinilai relevan karena 

mampu merepresentasikan tingkat kepatuhan perusahaan secara bertingkat dan 

terstandarisasi, sekaligus mencerminkan kualitas pengelolaan lingkungan yang menjadi 

bagian penting dari kepatuhan terhadap regulasi pemerintah. Dengan demikian, indikator ini 

tidak hanya mengukur kepatuhan formal, tetapi juga menggambarkan komitmen perusahaan 

dalam menjaga keberlanjutan lingkungan dan tanggung jawab sosialnya. 
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Corporate Social Responsibility (CSR) 

CSR merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap stakeholder, sehingga 

pengungkapan CSR menjadi sarana komunikasi antara perusahaan dan publik (Freeman, 

1984). Endiaverni (2026) menegaskan bahwa CSR dapat diukur melalui tingkat 

pengungkapan dalam laporan keberlanjutan karena pengungkapan mencerminkan 

transparansi perusahaan dalam menjalankan tanggung jawab sosialnya. 

Menurut Endiaverni (2026), perhitungan CSR menggunakan indeks pengungkapan berbasis 

Global Reporting Initiative (GRI) dinyatakan sebagai berikut: 

 

CSR =
∑ item yang diungkapkan

∑item GRI
 

 

Sementara itu, perhitungan CSR menurut Aulia (2017) dapat menggunakan 

pendekatan berbasis regulasi nasional, yaitu POJK No.51/POJK.03/2017, dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

CSR =
∑ item yang diungkapkan

∑item POJK No. 51/POJK. 03/2017
 

 

Nilai CSR menunjukkan tingkat kelengkapan pengungkapan tanggung jawab sosial 

perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio, semakin luas informasi CSR yang disampaikan 

kepada publik. Penggunaan dua pendekatan ini memberikan fleksibilitas dalam pengukuran 

karena dapat menyesuaikan dengan standar internasional maupun regulasi nasional. CSR 

yang diukur melalui indeks pengungkapan mampu menggambarkan tingkat transparansi dan 

komitmen perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab sosial kepada para stakeholder. 

 

Inovasi 

Inovasi merupakan kemampuan perusahaan dalam menciptakan atau mengembangkan 

produk, proses, serta teknologi baru yang dapat meningkatkan efisiensi dan daya saing 

(Sayudin, 2023). Barney (1991) menjelaskan bahwa inovasi termasuk dalam kategori 

sumber daya strategis yang mampu menghasilkan keunggulan kompetitif yang 

berkelanjutan. Dalam perspektif Resource-Based View, inovasi mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya internal secara optimal untuk menciptakan 

nilai tambah. Deng et al. (2024) menegaskan bahwa investasi perusahaan dalam inovasi 

dapat diidentifikasi melalui pengeluaran modal atau capital expenditure (CAPEX), karena 

belanja modal mencerminkan upaya perusahaan dalam memperbarui aset, meningkatkan 

kapasitas produksi, serta mengadopsi teknologi baru. 

 

Menurut Deng et al. (2024), perhitungan inovasi dapat dinyatakan sebagai berikut: 

 

𝐼𝑛𝑜𝑣𝑎𝑠𝑖 =
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 (𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Rasio ini menunjukkan proporsi investasi perusahaan dalam capital expenditure 

terhadap total aset yang dimiliki. Capital expenditure (CAPEX) merupakan pengeluaran 

perusahaan untuk memperoleh, meningkatkan, atau memperpanjang umur manfaat aset 

tetap yang digunakan dalam aktivitas operasional. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar 

komitmen perusahaan dalam melakukan pembaruan aset dan pengembangan teknologi yang 

mendukung inovasi. Penggunaan CAPEX sebagai proksi inovasi dinilai relevan karena 
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investasi pada aset tetap dan teknologi menjadi indikator nyata dari upaya perusahaan dalam 

meningkatkan kapasitas dan efisiensi operasional (Deng et al., 2024; Barney, 1991). Inovasi 

yang diukur melalui rasio capital expenditure terhadap total aset mampu menggambarkan 

intensitas investasi perusahaan dalam pengembangan sumber daya strategis, yang pada 

akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan daya saing dan kinerja perusahaan. 

 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dari sumber daya yang dimiliki dan dikelola (Anik et al. 2021). Kinerja 

keuangan sebagai hasil yang diperoleh perusahaan dalam mengelola modal yang 

diinvestasikan untuk menghasilkan laba operasional. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan 

diukur menggunakan Return on Invested Capital (ROIC) karena rasio ini mampu 

menunjukkan efektivitas penggunaan modal secara lebih komprehensif dibandingkan rasio 

profitabilitas lainnya (Koller et al., 2020). 

 

Menurut Cortés (2025), perhitungan ROIC dinyatakan sebagai berikut: 

 

ROIC =
NOPAT

IC
 

 

Sebelum menentukan ROIC, perlu dilakukan perhitungan Net Operating Profit After 

Tax (NOPAT) dan Invested Capital (IC) yang diperoleh sebagai berikut: 

 

 

NOPAT = EBIT (1 − tax rate) 

IC =  ∑ Liabilitas + ∑ Ekuitas − Kas & Setara Kas − Goodwill 
 

ROIC mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba operasi setelah 

pajak dari modal yang digunakan dalam aktivitas operasional. NOPAT mencerminkan laba 

bersih operasional, sedangkan invested capital menunjukkan total modal yang benar-benar 

digunakan untuk menghasilkan pendapatan. Penggunaan ROIC dinilai tepat karena mampu 

menggambarkan efisiensi penggunaan modal sekaligus mencerminkan penciptaan nilai 

ekonomi perusahaan. 

 

Kerangka Konseptual Penelitian 

Kerangka konseptual penelitian ini dibangun atas dasar hubungan antara tingkat 

kepatuhan government regulations, Corporate Social Responsibility (CSR), inovasi, dan 

kinerja keuangan. Dalam perspektif awal, kepatuhan terhadap regulasi pemerintah 

dipandang sebagai bentuk kewajiban perusahaan dalam memenuhi standar lingkungan dan 

sosial yang ditetapkan. Namun, hubungan antara kepatuhan tersebut dengan kinerja 

keuangan tidak selalu bersifat langsung. Wu dan Xu (2025) serta Shevchenko (2021) 

menjelaskan bahwa kepatuhan regulasi sering kali menimbulkan biaya tambahan yang tidak 

segera berdampak pada peningkatan profitabilitas. Kalyar et al. (2020) juga menegaskan 

bahwa kepatuhan lebih mencerminkan respon terhadap tekanan eksternal daripada strategi 

peningkatan kinerja. Meskipun demikian, Hassan (1995) memberikan pandangan bahwa 

regulasi tetap berpotensi mendorong efisiensi yang berujung pada peningkatan kinerja. 

Perbedaan pandangan ini menunjukkan bahwa hubungan antara kepatuhan regulasi dan 

kinerja keuangan perlu dipahami melalui mekanisme lain di dalam perusahaan. 
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Selanjutnya, kepatuhan regulasi memiliki keterkaitan erat dengan peningkatan praktik 

CSR dan aktivitas inovasi perusahaan. Jentsch et al. (2020) dan Ristaniemi (2025) 

menjelaskan bahwa tekanan regulasi mendorong perusahaan untuk meningkatkan 

transparansi sosial melalui pengungkapan CSR. Dalam perspektif stakeholder theory, 

Freeman (1984) dalam Kivits dan Sawang (2021) menegaskan bahwa perusahaan perlu 

menjaga hubungan dengan pemangku kepentingan melalui tanggung jawab sosial. Hal ini 

juga sejalan dengan Legitimacy Theory, yang memandang bahwa perusahaan perlu 

menyesuaikan aktivitas bisnis, pengungkapan sosial, serta praktik keberlanjutan dengan 

nilai dan harapan masyarakat agar memperoleh penerimaan sosial. Del Gesso dan Lodhi 

(2024) menjelaskan bahwa legitimacy theory banyak digunakan dalam kajian pengungkapan 

ESG karena perusahaan sering menggunakan pelaporan sosial dan lingkungan sebagai 

respons terhadap tekanan eksternal. Deharlie dan Aminah (2024) juga menunjukkan bahwa 

pengungkapan laporan keberlanjutan dapat dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan 

seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, komite audit, dan kepemilikan institusional, 

sehingga pengungkapan tersebut dapat dipahami sebagai bagian dari upaya membangun 

legitimasi organisasi. Di sisi lain, regulasi juga mendorong perusahaan untuk melakukan 

inovasi sebagai bentuk adaptasi terhadap perubahan standar dan tuntutan pasar. Shao et al. 

(2020) serta Supriatna (2024) menunjukkan bahwa regulasi dapat menjadi pemicu inovasi 

dalam proses produksi maupun pengembangan produk. Inovasi tersebut kemudian memiliki 

keterkaitan dengan kinerja keuangan, sebagaimana dijelaskan oleh Fernández-Portillo et al. 

(2022) dan Jusufi (2023) bahwa inovasi mampu meningkatkan efisiensi dan daya saing 

perusahaan. Dalam perspektif Agency Theory, Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan 

bahwa pemisahan antara pemilik dan manajemen dapat menimbulkan konflik kepentingan 

dan asimetri informasi, sehingga keputusan inovasi perlu diarahkan melalui mekanisme 

pengawasan agar tetap mendukung kepentingan pemilik perusahaan. Naz et al. (2022) 

menegaskan bahwa tata kelola perusahaan memiliki keterkaitan dengan kinerja perusahaan 

melalui pengelolaan modal kerja yang lebih efisien, sehingga agency theory relevan untuk 

menjelaskan bagaimana mekanisme pengendalian internal dapat mengarahkan keputusan 

manajerial menuju peningkatan kinerja. Al-Faryan (2024) juga menempatkan agency theory 

sebagai kerangka penting untuk memahami pemisahan kepemilikan dan pengendalian dalam 

tata kelola perusahaan, termasuk risiko perilaku oportunistik manajemen. Dengan demikian, 

inovasi tidak hanya dipahami sebagai kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

keunggulan operasional, tetapi juga sebagai hasil dari tekanan regulasi, tuntutan legitimasi, 

dan mekanisme pengawasan manajerial yang diarahkan untuk meningkatkan kinerja 

keuangan. 

Di sisi lain, hubungan antara CSR dan kinerja keuangan tidak selalu bersifat langsung. 

Cho et al. (2019) menjelaskan bahwa implementasi CSR membutuhkan biaya yang dapat 

menekan kinerja keuangan dalam jangka pendek. Meskipun demikian, CSR tetap memiliki 

peran dalam membangun reputasi dan hubungan jangka panjang dengan pemangku 

kepentingan. Berdasarkan hubungan-hubungan tersebut, kepatuhan regulasi diasumsikan 

memengaruhi kinerja keuangan baik secara langsung maupun tidak langsung melalui CSR 

dan inovasi, dengan inovasi diperkirakan memiliki peran yang lebih kuat sebagai 

penghubung dibandingkan CSR. Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai 

hubungan antarvariabel tersebut, berikut disajikan diagram kerangka konseptual penelitian. 
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Gambar 2. Kerangka Konseptual Penelitian 

 

Berdasarkan diagram kerangka konseptual pada Gambar 2, hipotesis yang 

dikembangkan pada penelitian ini meliputi: 

H1 : Tingkat kepatuhan government regulations berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek Indonesia. 

H2  : Tingkat kepatuhan government regulations berpengaruh terhadap Corporate Social 

Responsibility pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek 

Indonesia. 

H3 : Tingkat kepatuhan government regulations berpengaruh terhadap inovasi pada 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek Indonesia. 

H4 : Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek Indonesia. 

H5 : Inovasi berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor Consumer 

Non-Cyclicals di Bursa Efek Indonesia. 

H6 : Corporate Social Responsibility memediasi pengaruh tingkat kepatuhan government 

regulations terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor Consumer Non-

Cyclicals di Bursa Efek Indonesia. 

H7 : Inovasi memediasi pengaruh tingkat kepatuhan government regulations terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek 

Indonesia 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Metodologi penelitian ini menggunakan desain kuantitatif eksplanatori yang bertujuan 

untuk menguji hubungan kausal antar variabel, khususnya pengaruh tingkat kepatuhan 

terhadap regulasi pemerintah terhadap kinerja keuangan dengan peran mediasi Corporate 

Social Responsibility (CSR) dan inovasi di Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals. 

Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals merupakan perusahaan yang menyediakan 

kebutuhan pokok masyarakat, seperti makanan, minuman, produk rumah tangga, dan barang 

konsumsi harian, sehingga permintaannya relatif stabil meskipun terjadi perubahan kondisi 

ekonomi (Handayani et al., 2024). Sektor ini memiliki peran strategis dalam menjaga 

stabilitas ekonomi, sehingga kinerja perusahaan sangat dipengaruhi oleh efisiensi 

operasional, kepatuhan regulasi, dan kepercayaan publik (Otoritas Jasa Keuangan, 2025). 
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Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mengikuti program PROPER dari 

Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan Republik Indonesia selama periode 2020–

2024, dengan jumlah sebanyak 35 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu sehingga diperoleh 35 perusahaan sebagai 

sampel akhir dengan total 140 observasi (4 tahun pengamatan). Kriteria sampel disajikan 

pada Tabel 1 berikut: 

 
Tabel 1. Kriteria Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 
Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang mendapat peringkat PROPER 

tahun 2020-2023 
38 

2 
Perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report) dalam 

laporan tahunan selama periode 2021-2024 
38 

3 Perusahaan yang memiliki data keuangan lengkap periode 2021-2024 38 

4 Perusahaan yang tidak mengalami delisting 35 

Jumlah Sampel Akhir 35 

Sumber: Diolah peneliti, 2025 

 

Tabel 1 menunjukkan total 35 perusahaan sampel akhir, terdapat variasi dalam 

pedoman pengungkapan CSR yang digunakan, yaitu 21 perusahaan mengacu pada GRI dan 

14 perusahaan menggunakan POJK No. 51/POJK.03/2017 (OJK, 2017).  

Teknik pengumpulan data menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui 

dokumentasi laporan keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan, serta data 

PROPER dari situs resmi Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan. Adapun variabel 

operasional dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen, mediasi, dan dependen 

yang diukur dengan indikator kuantitatif berbasis laporan perusahaan. Operasionalisasi 

variabel disajikan pada Tabel 2 berikut: 
 

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Variabel Definisi Operasional Indikator Pengukuran 
Sumber 

Data 
Skala 

Tingkat 

Kepatuhan 

Government 

Regulations 

(X) 

Tingkat kepatuhan 

perusahaan terhadap 

regulasi lingkungan 

dan sosial pemerintah 

Skor PROPER:  

Emas=5; Hijau=4; Biru=3; Merah=2; 

Hitam=1 

 

(Kementerian Lingkungan Hidup dan 

Keyutanan, 2019) 

SK Menteri 

LHK (2021–

2025) 

Interv

al 

CSR (Z1) 

Tingkat 

pengungkapan 

tanggung jawab 

sosial perusahaan 

CSR =
∑ item yang diungkapkan

∑item GRI
 

(Endiaverni, 2026) 

atau 

CSR

=
∑ item yang diungkapkan

∑item POJK No. 51/POJK. 03/2017
 

 

(Aulia, 2017) 

Sustainabilit

y report 
Rasio 

Inovasi (Z2) 

Tingkat investasi 

perusahaan dalam 

inovasi 

𝐼𝑛𝑜𝑣𝑎𝑠𝑖 =
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  

 

(Deng et al., 2024) 

Laporan 

Keuangan 
Rasio 

Kinerja 

Keuangan (Y) 

Kemampuan 

perusahaan 
➢ ROIC =

NOPAT

IC
 

Laporan 

Keuangan 
Rasio 
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Variabel Definisi Operasional Indikator Pengukuran 
Sumber 

Data 
Skala 

menghasilkan 

keuntungan dari 

modal yang 

diinvestasikan 

➢ NOPAT = EBIT (1 −
tax rate) 

➢ IC =  ∑ Liabilitas +
∑ Ekuitas −
Kas & Setara Kas −
Goodwill 

 

(Cortés, 2025) 

Sumber: Diolah peneliti, 2025 

 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan Statistik deskriptif bertujuan untuk 

memahami pola distribusi data serta mengidentifikasi kondisi awal data penelitian. Statistik 

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

masing-masing variabel penelitian. Analisis selanjutnya dilakukan Structural Equation 

Modeling berbasis Partial Least Square (SEM-PLS) untuk menguji hubungan langsung dan 

tidak langsung antar variabel, termasuk efek mediasi CSR dan inovasi terhadap hubungan 

antara kepatuhan regulasi dan kinerja keuangan. Proses analisis dilakukan melalui tahapan 

statistik deskriptif, evaluasi model pengukuran (outer model) dengan uji validitas 

konvergen, discriminant validity, serta reliabilitas konstruk, kemudian dilanjutkan dengan 

evaluasi model struktural (inner model) melalui nilai R-square dan Q-square. Pengujian 

hipotesis dilakukan menggunakan teknik bootstrapping untuk memperoleh nilai t-statistic 

dan p-value sebagai dasar pengambilan keputusan pada tingkat signifikansi 5%. Seluruh 

proses analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak SmartPLS 4.0 untuk memastikan 

ketepatan estimasi model dan kekuatan prediktif hubungan antar konstruk penelitian. 

 

 

HASIL PENELITIAN 

 

Hasil penelitian ini didasarkan pada 140 data observasi yang diperoleh dari 35 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2021–2024. Data yang digunakan mencakup empat variabel utama, yaitu tingkat 

kepatuhan terhadap government regulations yang diukur melalui skor PROPER, Corporate 

Social Responsibility (CSR), inovasi, serta kinerja keuangan yang diproksikan dengan 

ROIC. Analisis deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran awal mengenai distribusi 

data, kecenderungan nilai, serta tingkat variasi masing-masing variabel sebelum dilakukan 

pengujian hubungan kausalitas menggunakan SEM-PLS. 

 
Tabel 3. Hasil Analisis Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel Maksimum Minimum Mean Median St. dev 

Tingkat Kepatuhan Government 

Regulations (PROPER) 
5,639 1 3,447 3,459 0,68 

Corporate Social Responsibility 

(CSR) 
3,860 1 2,705 2,700 1,00 

Inovasi (Inovasi) 7,339 1 2,198 1,968 1,00 

Kinerja Keuangan (ROIC) 5,778 1 2,250 1,979 1,00 

Sumber: Diolah peneliti, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 3, variabel tingkat kepatuhan government regulations (PROPER) 

memiliki nilai minimum sebesar 1 dan maksimum sebesar 5,639, dengan nilai rata-rata 
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(mean) sebesar 3,447 dan median sebesar 3,459. Nilai standar deviasi sebesar 0,68 

menunjukkan variasi data yang relatif rendah. Variabel CSR memiliki nilai minimum 

sebesar 1 dan maksimum sebesar 3,860, dengan mean sebesar 2,705 dan median sebesar 

2,700, serta standar deviasi sebesar 1,00. Variabel inovasi memiliki nilai minimum sebesar 

1 dan maksimum sebesar 7,339, dengan mean sebesar 2,198 dan median sebesar 1,968, serta 

standar deviasi sebesar 1,00. Variabel kinerja keuangan (ROIC) menunjukkan nilai 

minimum sebesar 1 dan maksimum sebesar 5,778, dengan mean sebesar 2,250 dan median 

sebesar 1,979, serta standar deviasi sebesar 1,00. 

Evaluasi outer model dalam SEM-PLS bertujuan untuk menilai validitas dan 

reliabilitas konstruk melalui indikator seperti outer loading, Average Variance Extracted 

(AVE), Composite Reliability, dan Cronbach’s Alpha. Suatu konstruk dinyatakan 

memenuhi validitas konvergen apabila nilai outer loading ≥ 0,70 dan AVE ≥ 0,50, 

sedangkan reliabilitas konstruk dinyatakan baik apabila nilai Composite Reliability ≥ 0,70 

dan Cronbach’s Alpha ≥ 0,70 (Darwin & Umam, 2020). 

 
Tabel 4. Hasil Outer Model (Uji Validitas Konvergen dan Reliabilitas Konstruk) 

Variabel Outer Loading AVE Composite Reliability Cronbach’s Alpha 

PROPER 1,000 1,000 1,000 1,000 

CSR 1,000 1,000 1,000 1,000 

Inovasi 1,000 1,000 1,000 1,000 

ROIC 1,000 1,000 1,000 1,000 

Sumber: Diolah peneliti, 2025 
 

Berdasarkan Tabel 4, seluruh variabel memiliki nilai outer loading, AVE, Composite 

Reliability, dan Cronbach’s Alpha sebesar 1,000. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 

masing-masing variabel memenuhi kriteria validitas konvergen dan reliabilitas konstruk 

sesuai dengan batasan yang ditetapkan. 

Evaluasi inner model bertujuan untuk mengukur kemampuan model dalam 

menjelaskan variabel endogen melalui nilai koefisien determinasi (R²) dan predictive 

relevance (Q²). Nilai R² dikategorikan kuat apabila >0,67, moderat pada rentang 0,33–0,67, 

dan lemah pada rentang 0,19–0,33, sedangkan nilai Q² menunjukkan relevansi prediktif 

model dengan kriteria kecil (0,02), sedang (0,15), dan besar (>0,35) (Iba & Wardhana, 

2024). 

 
Tabel 5. Hasil Inner Model (Koefisien Determinasi (R2) dan Predictive Relevance (Q2)) 

Variabel R2 Criteria Q2 Predictive Relevance 

CSR 0,227 Lemah 0,227 Sedang 

Inovasi  0,464 Moderat 0,458 Besar 

ROIC 0,967 kuat 0,427 Besar 

Sumber: Diolah peneliti, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 5, variabel Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel 

mediasi memiliki nilai R² sebesar 0,227 yang termasuk dalam kategori lemah, dengan nilai 

Q² sebesar 0,227 yang berada pada kategori sedang. Variabel inovasi sebagai variabel 

mediasi memiliki nilai R² sebesar 0,464 yang termasuk kategori moderat, serta nilai Q² 

sebesar 0,458 yang berada pada kategori besar. Sementara itu, variabel kinerja keuangan 

yang diproksikan dengan Return on Invested Capital (ROIC) sebagai variabel dependen 

memiliki nilai R² sebesar 0,967 yang termasuk dalam kategori kuat, dengan nilai Q² sebesar 

0,427 yang berada pada kategori besar. 
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Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan metode bootstrapping dengan kriteria 

pengambilan keputusan berdasarkan nilai p-value < 0,05 atau nilai t-statistic > 1,96 

(Rahman et al., 2025). Kriteria ini digunakan untuk menentukan signifikansi hubungan antar 

variabel dalam model penelitian yang terdiri atas tingkat kepatuhan government regulations 

(PROPER), Corporate Social Responsibility (CSR), inovasi, dan kinerja keuangan (ROIC). 
 

Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Coefficients T Statistics P Values 
Keputusan 

Hipotesis 

H1 PROPER → ROIC -0,009 0,37 0,712 Ditolak 

H2 PROPER → CSR 0,476 9,361 0,000 Diterima 

H3 PROPER → Inovasi 0,681 10,930 0,000 Diterima 

H4 CSR → ROIC 0,108 1,358 0,174 Ditolak 

H5 Inovasi → ROIC 0,902 11,702 0,000 Diterima 

H7 PROPER → CSR → ROIC 0,052 1,355 0,176 Ditolak 

H7 PROPER → Inovasi → ROIC 0,614 11,603 0,000 Diterima 

Sumber: Diolah peneliti, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 6, hubungan antara tingkat kepatuhan government regulations 

(PROPER) terhadap kinerja keuangan (ROIC) menunjukkan koefisien sebesar -0,009 

dengan nilai t-statistic 0,37 dan p-value 0,712, sehingga tidak memenuhi kriteria 

signifikansi. Hubungan PROPER terhadap CSR menunjukkan koefisien sebesar 0,476 

dengan t-statistic 9,361 dan p-value 0,000, yang memenuhi kriteria signifikansi. Hubungan 

PROPER terhadap inovasi memiliki koefisien sebesar 0,681 dengan t-statistic 10,930 dan 

p-value 0,000, sehingga juga memenuhi kriteria signifikansi. Selanjutnya, hubungan CSR 

terhadap kinerja keuangan (ROIC) menunjukkan koefisien sebesar 0,108 dengan t-statistic 

1,358 dan p-value 0,174, sehingga tidak memenuhi kriteria signifikansi. Hubungan inovasi 

terhadap kinerja keuangan (ROIC) memiliki koefisien sebesar 0,902 dengan t-statistic 

11,702 dan p-value 0,000, yang memenuhi kriteria signifikansi. Pada pengujian pengaruh 

tidak langsung, hubungan tingkat kepatuhan government regulations (PROPER) terhadap 

kinerja keuangan (ROIC) melalui CSR menunjukkan koefisien sebesar 0,052 dengan t-

statistic 1,355 dan p-value 0,176, sehingga tidak memenuhi kriteria signifikansi. Sebaliknya, 

hubungan PROPER terhadap kinerja keuangan (ROIC) melalui inovasi memiliki koefisien 

sebesar 0,614 dengan t-statistic 11,603 dan p-value 0,000, yang memenuhi kriteria 

signifikansi. 

Adapun diagram model struktural berdasarkan pengujian hipotesis disajikan pada 

tabel di bawah ini. 
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Gambar 3. Diagram Model Struktural SEM PLS 

 

 

PEMBAHASAN 

 

Pada hipotesis H1, hasil menunjukkan bahwa pengaruh PROPER terhadap ROIC 

memiliki koefisien sebesar -0,009 dengan nilai t-statistic 0,37 dan p-value 0,712. Nilai ini 

tidak memenuhi kriteria signifikansi (p < 0,05), sehingga hipotesis ditolak. Artinya, tingkat 

kepatuhan terhadap regulasi tidak memiliki pengaruh langsung terhadap kinerja keuangan. 

Dalam konteks perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals, hasil ini dapat dipahami karena 

perusahaan dalam sektor ini umumnya bergerak pada industri kebutuhan dasar seperti 

makanan, minuman, dan produk konsumsi sehari-hari yang memiliki struktur biaya relatif 

stabil, namun tetap menghadapi tambahan beban biaya ketika harus memenuhi standar 

lingkungan dan sosial yang ditetapkan pemerintah. Biaya kepatuhan tersebut, seperti 

investasi pada pengelolaan limbah, efisiensi energi, dan pengendalian dampak lingkungan, 

tidak secara langsung menghasilkan peningkatan keuntungan dalam jangka pendek. Hasil 

ini sejalan dengan Wu dan Xu (2025) serta Shevchenko (2021) yang menyatakan bahwa 

kepatuhan terhadap regulasi lingkungan seringkali menimbulkan biaya tambahan sehingga 

tidak langsung meningkatkan kinerja keuangan. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan 

Hassan (1995) yang menyatakan bahwa regulasi dapat meningkatkan kinerja melalui 

efisiensi. Kalyar et al. (2020) juga menegaskan bahwa kepatuhan lebih mencerminkan upaya 

perusahaan untuk memenuhi tekanan eksternal dibandingkan untuk meningkatkan kinerja 

finansial secara langsung, terutama pada sektor yang berorientasi pada stabilitas operasional 

seperti Consumer Non-Cyclicals. 

Pada hipotesis H2 dan H3, ditemukan bahwa PROPER berpengaruh signifikan 

terhadap CSR dan inovasi. Untuk H2, koefisien sebesar 0,476 dengan t-statistic 9,361 dan 

p-value 0,000 menunjukkan hubungan yang signifikan. Untuk H3, koefisien sebesar 0,681 

dengan t-statistic 10,930 dan p-value 0,000 juga menunjukkan hasil yang signifikan. Hal ini 

berarti semakin tinggi tingkat kepatuhan terhadap regulasi, semakin tinggi pula tingkat 

pengungkapan CSR dan aktivitas inovasi perusahaan. Dalam sektor Consumer Non-

Cyclicals, perusahaan memiliki eksposur langsung terhadap konsumen sehingga tekanan 

reputasi dan tuntutan transparansi menjadi lebih tinggi dibanding sektor lain. Hal ini 

mendorong perusahaan untuk tidak hanya patuh terhadap regulasi, tetapi juga memperkuat 

praktik CSR sebagai bentuk tanggung jawab sosial kepada konsumen dan masyarakat. 

Selain itu, kepatuhan terhadap regulasi juga mendorong perusahaan untuk melakukan 

inovasi, seperti pengembangan produk ramah lingkungan, efisiensi proses produksi, serta 

penggunaan teknologi yang lebih berkelanjutan. Hasil ini sejalan dengan Jentsch et al. 
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(2020) dan Ristaniemi (2025) yang menyatakan bahwa tekanan regulasi mendorong 

perusahaan untuk meningkatkan transparansi sosial. Selain itu, hasil ini juga mendukung 

Supriatna (2024) serta Shao et al. (2020) yang menyatakan bahwa regulasi dapat mendorong 

inovasi sebagai bentuk adaptasi perusahaan, khususnya pada sektor yang memiliki interaksi 

langsung dengan pasar konsumen. Temuan ini dapat dijelaskan melalui Legitimacy Theory, 

karena kepatuhan regulasi, pengungkapan CSR, dan inovasi berkelanjutan menjadi cara 

perusahaan untuk menyesuaikan aktivitas bisnis dengan norma sosial, tuntutan regulasi, 

serta harapan masyarakat. Del Gesso dan Lodhi (2024) menjelaskan bahwa Legitimacy 

Theory banyak digunakan untuk memahami pengungkapan ESG dan CSR sebagai respons 

perusahaan terhadap tekanan eksternal, sedangkan Deharlie dan Aminah (2024) 

menegaskan bahwa pengungkapan keberlanjutan dapat menjadi sarana perusahaan untuk 

memperkuat legitimasi di hadapan pemangku kepentingan. 

Pada hipotesis H4, pengaruh CSR terhadap ROIC menunjukkan koefisien sebesar 

0,108 dengan t-statistic 1,358 dan p-value 0,174, sehingga tidak signifikan. Artinya, CSR 

tidak berpengaruh langsung terhadap kinerja keuangan. Dalam konteks perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals, CSR seringkali dilakukan sebagai bentuk pemenuhan kewajiban 

regulasi dan menjaga citra perusahaan, bukan sebagai strategi yang secara langsung 

menghasilkan keuntungan finansial. Program CSR seperti kegiatan sosial, pengelolaan 

lingkungan, dan pelaporan keberlanjutan memang dapat meningkatkan kepercayaan publik, 

namun dampaknya terhadap kinerja keuangan cenderung bersifat tidak langsung dan 

membutuhkan waktu yang lebih panjang. Hasil ini sejalan dengan Cho et al. (2019) yang 

menyatakan bahwa hubungan CSR dan kinerja keuangan tidak selalu langsung karena 

adanya biaya implementasi CSR. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan Hou (2019) yang 

menemukan adanya hubungan positif antara CSR dan kinerja keuangan. Berdasarkan 

Stakeholder Theory (Freeman, 1984 dalam Kivits dan Sawang, 2021), CSR dapat 

meningkatkan hubungan dengan pemangku kepentingan, terutama konsumen dan 

masyarakat, namun dalam penelitian ini dampaknya tidak tercermin secara langsung pada 

ROIC, khususnya pada sektor yang berfokus pada stabilitas permintaan seperti Consumer 

Non-Cyclicals. Selain itu, berdasarkan Legitimacy Theory, CSR dapat dipahami sebagai 

instrumen perusahaan untuk memperoleh penerimaan sosial dan menjaga kepercayaan 

publik, tetapi legitimasi sosial tersebut tidak selalu langsung berubah menjadi peningkatan 

ROIC. Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CSR lebih berperan 

sebagai mekanisme reputasional dan legitimasi, bukan sebagai faktor yang secara langsung 

meningkatkan kinerja keuangan dalam jangka pendek. 

Pada hipotesis H5 dan H7, inovasi terbukti memiliki peran penting terhadap kinerja 

keuangan. Untuk H5, koefisien sebesar 0,902 dengan t-statistic 11,702 dan p-value 0,000 

menunjukkan bahwa inovasi berpengaruh signifikan terhadap ROIC. Untuk H7 (PROPER 

→ Inovasi → ROIC), koefisien sebesar 0,614 dengan t-statistic 11,603 dan p-value 0,000 

juga menunjukkan pengaruh tidak langsung yang signifikan. Hal ini berarti inovasi mampu 

menjadi penghubung antara kepatuhan regulasi dan kinerja keuangan. Dalam sektor 

Consumer Non-Cyclicals, inovasi memiliki peran penting karena perusahaan dituntut untuk 

terus menyesuaikan produk dan proses produksi dengan preferensi konsumen, efisiensi 

biaya, serta standar keberlanjutan. Inovasi seperti pengembangan produk sehat, kemasan 

ramah lingkungan, dan efisiensi rantai pasok dapat meningkatkan daya saing sekaligus 

berdampak pada kinerja keuangan. Sebaliknya, pada H6 (PROPER → CSR → ROIC), 

koefisien sebesar 0,052 dengan t-statistic 1,355 dan p-value 0,176 menunjukkan hasil yang 

tidak signifikan, sehingga CSR tidak berperan sebagai mediator. Temuan ini sejalan dengan 

Fernández-Portillo et al. (2022) dan Jusufi (2023) yang menyatakan bahwa inovasi berperan 

dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan Agency Theory, inovasi 
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dapat dipahami sebagai keputusan strategis manajemen yang perlu diarahkan melalui 

mekanisme pengawasan agar penggunaan sumber daya perusahaan tetap sejalan dengan 

kepentingan pemilik dan tujuan peningkatan kinerja. Jensen dan Meckling (1976) 

menjelaskan bahwa pemisahan antara pemilik dan manajemen dapat menimbulkan konflik 

kepentingan serta asimetri informasi, sehingga keputusan investasi, termasuk inovasi, perlu 

dikendalikan agar tidak menjadi beban biaya yang merugikan perusahaan. Naz et al. (2022) 

juga menegaskan bahwa tata kelola perusahaan dapat memperkuat kinerja melalui 

pengelolaan sumber daya dan keputusan operasional yang lebih efisien. Sementara itu, 

berdasarkan Legitimacy Theory, inovasi juga dapat dipahami sebagai respons perusahaan 

terhadap tekanan regulasi dan tuntutan sosial untuk menjalankan proses bisnis yang lebih 

bertanggung jawab. 

 

 

PENUTUP 

 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat kepatuhan government regulations tidak 

berpengaruh langsung terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor Consumer Non-

Cyclicals di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini mendukung pandangan Wu dan Xu (2025) 

serta Shevchenko (2021) bahwa kepatuhan regulasi dapat menimbulkan biaya tambahan, 

sehingga dampaknya terhadap kinerja keuangan tidak selalu muncul secara langsung. 

Namun, kepatuhan regulasi terbukti berpengaruh terhadap peningkatan CSR dan inovasi, 

sejalan dengan Jentsch et al. (2020) dan Ristaniemi (2025) yang menjelaskan bahwa tekanan 

regulasi dapat mendorong transparansi sosial perusahaan, serta Shao et al. (2020) dan 

Supriatna (2024) yang menegaskan bahwa regulasi dapat menjadi pemicu inovasi. CSR 

tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan serta tidak mampu memediasi hubungan 

antara kepatuhan regulasi dan kinerja keuangan. Hasil ini mendukung Cho et al. (2019) yang 

menyatakan bahwa implementasi CSR membutuhkan biaya dan tidak selalu memberikan 

dampak finansial langsung. Sebaliknya, inovasi berpengaruh terhadap kinerja keuangan dan 

mampu memediasi hubungan antara kepatuhan regulasi dan kinerja keuangan, sejalan 

dengan Fernández-Portillo et al. (2022) dan Jusufi (2023) yang menegaskan bahwa inovasi 

dapat meningkatkan efisiensi, daya saing, dan kinerja perusahaan. Dengan demikian, 

kepatuhan regulasi belum cukup kuat untuk meningkatkan ROIC secara langsung, tetapi 

dapat memberikan kontribusi finansial apabila diterjemahkan ke dalam investasi inovasi. 

Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu menempatkan 

kepatuhan regulasi bukan hanya sebagai pemenuhan kewajiban administratif, tetapi sebagai 

dasar untuk memperkuat inovasi operasional, teknologi, produk, dan efisiensi proses bisnis. 

Temuan ini selaras dengan Agency Theory yang menjelaskan bahwa keputusan manajerial 

perlu diarahkan melalui mekanisme pengawasan agar penggunaan sumber daya perusahaan 

tetap mendukung kepentingan pemilik dan peningkatan kinerja (Jensen & Meckling, 1976; 

Naz et al., 2022). Bagi manajemen perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals, hasil ini 

menegaskan pentingnya mengarahkan belanja modal atau capital expenditure pada aktivitas 

yang mampu memperbarui aset produktif dan meningkatkan daya saing. Sementara itu, CSR 

tetap penting sebagai sarana menjaga hubungan dengan stakeholder, tetapi perlu dirancang 

lebih strategis agar tidak berhenti pada pelaporan dan citra perusahaan semata. Hal ini 

sejalan dengan Stakeholder Theory yang menekankan pentingnya hubungan perusahaan 

dengan pemangku kepentingan (Freeman, 1984 dalam Kivits & Sawang, 2021), serta 

Legitimacy Theory yang memandang pengungkapan sosial dan keberlanjutan sebagai upaya 

perusahaan untuk memperoleh penerimaan sosial dari masyarakat (Del Gesso & Lodhi, 

2024; Deharlie & Aminah, 2024). 
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Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah sampel, periode pengamatan, serta 

penggunaan PROPER, indeks CSR, CAPEX, dan ROIC sebagai proksi utama. Penggunaan 

proksi tersebut tetap relevan, karena PROPER mencerminkan tingkat kepatuhan lingkungan 

perusahaan, indeks CSR menggambarkan pengungkapan tanggung jawab sosial, CAPEX 

dapat digunakan sebagai pendekatan terhadap aktivitas investasi dan inovasi, sedangkan 

ROIC menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan pengembalian dari modal 

yang diinvestasikan (Farida & Setiawan, 2022; Zhao et al., 2022; OJK, 2025). Penelitian 

berikutnya disarankan memperluas periode observasi, membandingkan sektor lain, serta 

menambahkan variabel seperti ukuran perusahaan, profitabilitas, efisiensi operasional, atau 

struktur modal agar model penelitian menjadi lebih komprehensif. Penelitian selanjutnya 

juga dapat membedakan jenis inovasi, seperti inovasi produk, proses, teknologi, dan 

keberlanjutan, agar peran inovasi terhadap kinerja keuangan dapat dianalisis secara lebih 

mendalam. 
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