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ABSTRACT 

 
A number of companies with high debt ratios indicate a relatively high degree of 
dependence on debt. To avoid potential financial distress (or even bankruptcy), 
leverage adjustment is necessary. This study aims to analyze the role of 
profitability, firm size, and growth in moderating the effect of Corporate 
Sustainability Performance (CSP) on leverage adjustment. This study focuses on 
infrastructure companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2021 
to 2024. Through purposive sampling, 76 financial statements were obtained. Data 
testing and analysis were conducted using panel data regression, specifically 
moderated regression analysis (MRA) via the Fixed Effects Model (FEM). The 
results indicate that two of the four hypotheses were accepted: CSP has a significant 
effect on leverage adjustment, and profitability was found to positively moderate 
the effect of CSP on leverage adjustment. However, firm size and growth were 
found to be unable to moderate the effect of CSP on leverage adjustment. 
Companies with high sustainability performance, supported by high profitability, 
are more flexible in accessing and determining the composition of funding, making 
it easier for them to adjust leverage. 
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ABSTRAK 

 
 
Sejumlah perusahaan dengan rasio utang yang tinggi, terindikasi besarnya 
ketergantungan terhadap utang relatif besar. Guna menghindari potensi 
financial distress (bahkan kebangkrutan), maka perlu dilakukan leverage 
adjustment. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran 
profitabilitas, ukuran, dan pertumbuhan perusahaan dalam memoderasi 
Corporate Sustainability Performance (CSP) terhadap leverage adjustment. 
Penelitian ini berfokus pada perusahaan infrastruktur di BEI tahun 2021-
2024. Melalui metode purposive sampling diperoleh 76 laporan keuangan. 
Pengujian dan analisis data dilakukan melalui regresi data panel yaitu 
moderated regression analysis (MRA) melalui Fix Effect Model (FEM). Hasil 
penelitian menunjukkan dua dari empat hipotesis diterima, yaitu CSP 
berpengaruh signifikan terhadap leverage adjustment dan profitabilitas 
terbukti mampu memoderasi positif CSP terhadap leverage adjustment. 
Namun, ukuran dan pertumbuhan perusahaan terbukti tidak dapat 
memoderasi pengaruh CSP terhadap leverage adjustment. Perusahaan 
dengan kinerja berkebelanjutan yang tinggi didukung dengan 
profitabilitas yang besar lebih fleksibel dalam memperoleh akses dan 
menentukan komposisi pendanaan sehingga lebih mudah dalam 
penyesuaian leverage. 

 
Kata kunci: Leverage Adjustment; CSP; Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, 

Pertumbuhan Perusahaan  
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PENDAHULUAN 

 Utang merupakan komponen strategis dalam struktur modal perusahaan yang 
berfungsi sebagai sumber pendanaan eksternal untuk mendukung aktivitas 
operasional dan ekspansi usaha. Meskipun penggunaan utang dapat meningkatkan 
kapasitas pembiayaan, proporsi utang yang berlebihan berpotensi menimbulkan 
beban bunga yang tinggi serta risiko likuiditas, yang pada akhirnya dapat 
mengancam keberlanjutan perusahaan (Febrian & Hendriyeni, 2024). Kondisi tersebut 
tercermin pada sejumlah Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia, 
khususnya sektor konstruksi dan infrastruktur, yang hingga Juni 2024 tercatat 
memiliki kewajiban perbankan dalam jumlah signifikan, dengan tingkat 
ketergantungan terhadap utang yang bervariasi (Mayasari, 2024). 
 Untuk menilai sejauh mana perusahaan mengandalkan pendanaan berbasis 
utang, rasio leverage menjadi indikator yang umum digunakan, khususnya Debt to 
Equity Ratio (DER), yang membandingkan total liabilitas dengan ekuitas perusahaan. 
Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
panjang sekaligus menunjukkan tingkat ketergantungan terhadap kreditur (Hanafi & 
Halim, 2018). Berikut besarnya rasio leverage dari perusahaan BUMN yang tercatat 
memiliki utang dalam jumlah yang signifikan: 

Tabel 1. Rasio Leverage Perusahaan BUMN  

No Nama Perusahaan Liabilitas Ekuitas DER 

1 PT. Perusahaan Listrik 
Negara 

673.684.226.000.000 1.017.521993.000.000 0,66 

2 PT. Waskita Karya 82.017.646.909.382 9.084.678.686.654 9,03 
3 PT. Telkom Indonesia 138.718.000.000.000 147.274.000.000.000 0,94 
4 PT. Wijaya Karya 51.183.369.286.000 15.881.293.966.000 3,22 
5 PT. Pembangunan 

Perumahan 
42.518.685.983.611 15.259.294.888.826 2,79 

6 PT. Adhi Karya 26.943.701.703.529 9.247.866.410.300 2,91 

Sumber: Data diolah (2025) 
 
 Berdasarkan data tersebut, mengindikasikan masih tingginya ketergantungan 
perusahaan terhadap sumber pendanaan dari luar dalam struktur modalnya. Hal ini 
dapat meningkatkan risiko perusahaan terhadap volatilitas pasar. Dalam kaitannya 
dengan manajerial, kondisi demikian juga mampu mengurangi fleksibiltas 
operasional perusahaan. Terlebih lagi kondisi ini dapat mengurangi potensi 
profitabilitas perusahaan dengan tingginya biaya bunga yang harus ditanggung.  
 Tingkat leverage yang tinggi dapat meningkatkan risiko financial distress, 
bahkan kebangkrutan, apabila perusahaan gagal menyesuaikan struktur utangnya 
(Ho et al., 2021). Oleh karena itu, leverage adjustment menjadi mekanisme penting 
untuk menyeimbangkan proporsi utang dan ekuitas dalam struktur modal 
perusahaan. Leverage adjustment tidak bersifat konstan dan dapat dipicu oleh berbagai 
faktor internal, termasuk Corporate Sustainability Performance (CSP). CSP atau kinerja 
keberlanjutan perusahaan, yang mengintegrasikan prinsip ekonomi, lingkungan, 
sosial, dan tata kelola (ESG), diyakini dapat menekan biaya dan meminimalkan risiko 
dalam proses leverage adjustment (Lin et al., 2021). 
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 CSP pada penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait 
pengaruhnya terhadap leverage adjustment. Febrian & Hendriyeni (2024) serta Ho et al. 
(2021) menyatakan bahwa CSP dapat mempercepat leverage adjustment. Perusahaan 
dengan CSP yang tinggi akan lebih banyak memberikan pengungkapan sehingga 
mengurangi asimetris information diantara perusahaan dengan pemangku 
kepentingan. Sementara Asimakopoulos et al. (2021) menemukan pengaruh CSP yang 
tidak signifikan di Amerika Serikat. Aktivitas CSP secara langsung membutuhkan 
pendanaan yang cukup besar sehingga membebani perusahaan. Hal ini berpotensi 
menghambat investasi dalam operasi bisnis. Dalam ruang lingkup ASEAN, Lin et al. 
(2021) melaporkan efek CSP yang signifikan kecuali di Indonesia, sedangkan Adeneye 
et al. (2023) menegaskan bahwa CSP di Indonesia masih menunjukkan pengaruh 
rendah terhadap penyesuaian leverage. Namun, belum ada konsensus kuat mengenai 
seberapa besar dan konsisten pengaruh CSP terhadap kecepatan adjustment leverage 
across different institutional contexts, terutama di negara berkembang seperti Indonesia. 
Sebagian besar studi menggunakan sustainability report disclosure sebagai proksi CSP, 
bukan CSP score yang lebih objektif. Selain itu, leverage adjustment sering hanya diukur 
dengan DER atau DTA, tanpa menghitung Speed of Adjustment (SOA) menggunakan 
model partial adjustment seperti Flannery-Rangan yang lebih akurat. 
 Selain CSP, karakteristik perusahaan seperti profitabilitas, ukuran, dan 
pertumbuhan juga dapat memengaruhi proses leverage adjustment. Profitabilitas tinggi 
memberikan fleksibilitas keuangan yang lebih luas dan mempercepat penyesuaian 
leverage (Rahayu & Utami, 2022). Ukuran perusahaan mempengaruhi akses terhadap 
sumber pembiayaan eksternal dan memoderasi hubungan CSP dengan leverage 
adjustment (Febrian & Hendriyeni, 2024). Pertumbuhan perusahaan juga menjadi 
faktor moderasi penting karena perusahaan yang berkembang cenderung 
membutuhkan pendanaan lebih besar dan memiliki dinamika leverage yang berbeda 
(Irawanti & Safitri, 2022). Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan 
perusahaan sebagai variabel moderasi terhadap pengaruh CSP pada leverage 
adjustment. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris terkait 
strategi pengelolaan utang yang lebih efektif dan implementasi keberlanjutan dalam 
struktur modal perusahaan di Indonesia. 
 
TINJAUAN LITERATUR 
Teori Stakeholder 

 Teori pemangku kepentingan (stakeholder theory) diperkenalkan oleh R. 
Edward Freeman pada tahun 1984 melalui bukunya Strategic Management: A 
Stakeholder Approach. Teori ini menekankan bahwa perusahaan berada dalam jaringan 
hubungan timbal balik dengan berbagai pihak yang memiliki kepentingan, sehingga 
tanggung jawab perusahaan tidak hanya terbatas pada pemegang saham, tetapi juga 
harus mempertimbangkan ekspektasi stakeholder, termasuk kreditor, konsumen, 
pemasok, pemerintah, masyarakat, dan pihak lain yang terpengaruh oleh kegiatan 
perusahaan (Jarboui et al., 2020). Pemenuhan ekspektasi stakeholder menjadi faktor 
penting bagi keberlanjutan perusahaan (Harmoni, 2013). Dalam konteks leverage 
adjustment, teori ini relevan karena keputusan pendanaan, khususnya penggunaan 
utang, berpengaruh langsung terhadap persepsi kreditor dan investor (Chen, 2024). 
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Leverage yang dikelola dengan baik dapat menjaga kepercayaan stakeholder serta 
meminimalkan risiko kebangkrutan (Febrian & Hendriyeni, 2024).  
 Teori stakeholder juga berhubungan erat dengan Corporate Sustainability 
Performance (CSP), yang mencerminkan komitmen perusahaan untuk mencapai 
keseimbangan antara dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan (Arayssi et al., 2020). 
Kinerja keberlanjutan yang baik dapat memperkuat hubungan dengan stakeholder, 
meningkatkan reputasi, serta mendorong stabilitas keuangan perusahaan. Dalam 
penelitian ini, teori stakeholder menjadi dasar untuk memahami bagaimana CSP dapat 
memengaruhi leverage adjustment melalui peningkatan legitimasi dan dukungan 
stakeholder.  

Teori Struktur Modal 
 Struktur modal modern berakar pada teori Modigliani dan Miller (1958) yang 
menyatakan bahwa struktur pendanaan tidak memengaruhi nilai perusahaan di 
bawah kondisi ideal (Brigham & Houston, 2011). Teori ini kemudian dikembangkan 
menjadi dynamic trade-off theory dan pecking order theory. Dynamic trade-off theory 
menjelaskan bahwa perusahaan akan menyesuaikan leverage aktual menuju leverage 
target ketika manfaat penyesuaian melebihi biayanya (Ford, 2020). Teori tersebut 
relevan dalam menjelaskan mekanisme leverage adjustment sebagai respon terhadap 
dinamika struktur modal optimal. 
 Selain itu, pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan lebih 
mengutamakan pendanaan internal sebelum menggunakan utang atau ekuitas baru. 
Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki ketergantungan lebih 
rendah terhadap utang. Kecenderungan profitabilitas dapat memoderasi hubungan 
antara CSP dan leverage adjustment melalui ketersediaan dana internal. Teori ini juga 
memberi dasar analitis untuk memahami peran pertumbuhan perusahaan dalam 
penyesuaian leverage, karena perusahaan yang tumbuh cepat umumnya 
membutuhkan pendanaan eksternal lebih besar dan memperoleh sinyal positif 
melalui kinerja keberlanjutan. 

Corpotare Sustainability Performance (CSP) Terhadap Leverage Adjustment 
 Leverage menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan 
berbasis utang untuk meningkatkan potensi imbal hasil bagi pemegang saham. 
Penggunaan utang memberikan manfaat seperti tax shield, tetapi juga membawa 
risiko kebangkrutan apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban bunga 
(Lukitasari & Gunarsih, 2019).  Leverage adjustment merupakan proses penyeimbangan 
kembali struktur modal agar mendekati tingkat leverage optimal (Frank & Goyal, 
2009). Dalam penelitian empiris, konsep ini diukur melalui speed of adjustment (SOA), 
yaitu tingkat kecepatan perusahaan menyesuaikan leverage aktual menuju target 
leverage (Faulkender et al., 2012). Kecepatan penyesuaian yang tinggi menunjukkan 
struktur modal yang dikelola secara responsif, sedangkan kecepatan rendah 
menunjukkan kendala penyesuaian atau keterbatasan sumber daya. 

CSP mencerminkan upaya perusahaan menjalankan praktik keberlanjutan 
melalui dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan (Suharyono et al., 2023). 
Keberlanjutan merupakan bagian dari pertanggungjawaban moral, sehingga  
pelaksanaan CSP juga memiliki dasar etis dan spiritual (Mayanti et al., 2025). CSP 
diukur menggunakan indeks pengungkapan GRI melalui analisis isi laporan 
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keberlanjutan. Skor total pengungkapan mencerminkan sejauh mana perusahaan 
menerapkan praktik keberlanjutan secara komprehensif (Hery, 2016). 

Kinerja keberlanjutan atau CSP bukan sekadar aksi sosial perusahaan, 
melainkan cerminan dari tata kelola yang transparan dan bertanggung jawab (Ahmad 
& Soepriyanto, 2022). Berdasarkan Teori Stakeholder, perusahaan yang peduli pada 
aspek lingkungan dan sosial akan mendapatkan kepercayaan lebih tinggi dari 
berbagai pihak, mulai dari karyawan hingga investor (Hadi et al., 2024). Hubungan 
baik ini menciptakan reputasi positif yang berfungsi sebagai jaminan bahwa 
perusahaan memiliki risiko bisnis yang lebih rendah (Kim & Li, 2021). 

Reputasi yang kuat dan risiko yang rendah memudahkan perusahaan dalam 
mendapatkan pinjaman dengan biaya yang lebih murah (Eliwa et al., 2021). 
Kemudahan akses ke sumber dana inilah yang menjadi pendorong utama bagi 
perusahaan untuk lebih cepat menyesuaikan porsi utangnya menuju titik yang ideal 
(Ho et al., 2021). Singkatnya, perusahaan dengan kinerja keberlanjutan yang baik 
memiliki fleksibilitas lebih tinggi dalam mengatur struktur modalnya dibandingkan 
perusahaan biasa (Febrian & Hendriyeni, 2024). Berdasakan anlisis tersebut, 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Corporate sustainability performance (CSP) berpengaruh positif terhadap leverage 
adjustment. 

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Corporate Sustainability Performance (CSP) 
Terhadap Leverage Adjustment 

 Profitabilitas adalah gambaran kinerja keuangan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari pengelolaan aktiva (Aulia & Mahpudin, 2020). Indikator ini 
penting untuk menilai efektivitas manajemen, produktivitas aset, dan kinerja 
keuangan secara keseluruhan (Kasmir, 2018). Perusahaan yang memiliki profitabilitas 
tinggi cenderung mengandalkan pendanaan internal, sehingga ketergantungan 
terhadap utang menurun. Hal ini menjadikan profitabilitas sebagai faktor yang 
berpotensi memperkuat hubungan antara CSP dan leverage adjustment.  

Sebagai cerminan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba, 
profitabilitas juga sekaligus menentukan seberapa besar dana internal yang tersedia 
(Jaworski & Czerwonka, 2021). Berdasarkan Pecking Order Theory yang dikembangkan 
oleh Myers & Majluf (1984), perusahaan memiliki urutan prioritas dalam mencari 
modal. Mereka akan menggunakan laba ditahan terlebih dahulu sebelum beralih ke 
utang atau menerbitkan saham baru (Kopa, 2021). Hal ini dilakukan untuk 
menghindari risiko dan biaya tambahan akibat ketidakseimbangan informasi di pasar 
modal. 

Dalam konteks ini, ketika sebuah perusahaan sangat profitabel, 
kecenderungan cadangan dana internal cukup melimpah. Meskipun kinerja 
keberlanjutan (CSP) yang baik memberikan mereka akses utang yang murah dan 
mudah, perusahaan yang banyak laba cenderung tidak merasa terburu-buru untuk 
meminjam uang (Irawanti & Safitri, 2022). Dengan kata lain, profitabilitas dapat 
menjadi faktor yang menentukan seberapa cepat atau lambat perusahaan merespons 
peluang utang yang ditawarkan oleh reputasi CSP yang telah dilakukan (Chipeta & 
Mbululu, 2013). Berdasarkan analisis tersebut, maka hipotesis yang terbentuk adalah: 
H2: Profitabilitas memperkuat pengaruh CSP terhadap leverage adjustment. 
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Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Corporate Sustainability Performance 
(CSP) Terhadap Leverage Adjustment 
 Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasional dan total kekayaan atau 
aset yang dimiliki suatu entitas. Ukuran ini diperoleh menggunakan metode logaritma 
natural (Ln) dari jumlah aset tersebut (Sari et al., 2021). Ukuran perusahaan juga dapat 
memengaruhi keputusan pendanaan karena kebutuhan modal yang besar dapat 
meningkatkan potensi penggunaan utang, namun pada saat yang sama perusahaan 
besar memiliki kemampuan lebih kuat untuk menjaga stabilitas finansial. Indikator 
utama yang dapat mencerminkan kekayaan perusahaan secara menyeluruh yaitu 
total aset. Perusahaan besar biasanya lebih mudah memperoleh pendanaan karena 
memiliki reputasi dan stabilitas yang lebih baik (Adiwiguna, 2019). 

Semakin besar skala perusahaan, semakin besar pula kebutuhan modal untuk 
mendukung operasionalnya, yang sering kali mendorong peningkatan penggunaan 
dana dari luar. Secara umum, perusahaan besar memiliki tingkat kepercayaan yang 
lebih tinggi di mata investor, sehingga mereka lebih mudah menembus pasar modal 
dibandingkan perusahaan kecil (Adiwiguna, 2019). 

Dilihat dari sudut pandang Dynamic Trade-off Theory, perusahaan sebenarnya 
memiliki target porsi utang yang ideal. Namun, untuk mencapai titik ideal tersebut, 
perusahaan harus mengeluarkan biaya penyesuaian (adjustment cost), seperti biaya 
administrasi atau proses negosiasi (Ford, 2020). Di sinilah ukuran perusahaan 
memainkan peran penting, perusahaan besar biasanya memiliki sumber daya yang 
melimpah untuk menekan biaya-biaya tersebut sehingga proses penyesuaian utang 
menjadi lebih efisien. 

Selain itu, perusahaan besar memiliki reputasi dan pengalaman yang lebih 
matang dalam mengelola program keberlanjutan (D’Amato & Falivena, 2020). 
Gabungan antara skala bisnis yang besar dan kinerja keberlanjutan (CSP) yang baik 
akan menciptakan sinyal yang sangat kuat bagi kreditur, sehingga proses 
penyesuaian struktur modal bisa berjalan jauh lebih cepat (Abdi et al., 2022). Atas 
dasar ini, diajukan hipotesis: 
H3: Ukuran perusahaan memperkuat pengaruh CSP terhadap leverage adjustment. 

Pertumbuhan Perusahaan Memoderasi Pengaruh Corporate Sustainability 
Performance (CSP) Terhadap Leverage Adjustment 
 Pertumbuhan perusahaan merupakan indikator fase ekspansi yang biasanya 
membutuhkan dukungan modal besar. Pertumbuhan perusahaan mencerminkan 
peningkatan kapasitas operasional yang umumnya diukur melalui pertumbuhan 
total aset (Sumbara, 2024). Ketika perusahaan berkembang pesat, pendapatan internal 
sering kali tidak lagi mencukupi untuk mendanai proyek-proyek baru atau investasi 
aset (Adiwiguna, 2019). Hal ini mendorong perusahaan untuk memperoleh dana 
yang lebih besar untuk ekspansi sehingga lebih sering mengandalkan pendanaan 
eksternal (Defi & Wahyudi, 2022). Pertumbuhan yang kuat juga memberikan sinyal 
positif bagi kreditor dan investor, sehingga mempermudah akses pendanaan dan 
mendukung proses leverage adjustment. Kondisi ini memaksa manajemen untuk 
melirik pendanaan eksternal, sejalan dengan kenyataan bahwa peluang pertumbuhan 
yang tinggi sering kali melampaui ketersediaan laba ditahan. 

Dalam situasi ekspansi yang penuh ketidakpastian, kinerja keberlanjutan 
menjadi sangat krusial sebagai alat penyeimbang risiko. Para pemberi pinjaman 
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cenderung melihat perusahaan yang sedang tumbuh sebagai subjek dengan risiko 
tinggi, namun adanya profil CSP yang baik memberikan keyakinan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki manajemen risiko jangka panjang yang kuat (Al-Akheli 
et al., 2025). Sinyal positif ini mempermudah perusahaan dalam mendapatkan 
suntikan dana eksternal, sehingga proses penyesuaian struktur modal atau leverage 
adjustment menjadi lebih cepat dan efisien (Irawanti & Safitri, 2022). Dengan demikian, 
pertumbuhan perusahaan dapat menjadi faktor moderasi yang memengaruhi 
hubungan antara CSP dan leverage adjustment.Atas dasar tersebut, dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
H4: Pertumbuhan perusahaan memperkuat pengaruh CSP terhadap leverage 
adjustment. 
 
METODE 
 Penelitian ini menggunakan desain kausalitas yang bertujuan menjelaskan 
hubungan sebab–akibat antar variabel serta menilai sejauh mana variabel independen 
mempengaruhi variabel dependen sesuai hipotesis yang telah dirumuskan. 
Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif, yaitu pendekatan yang 
menitikberatkan pada pengukuran numerik terhadap fenomena yang diamati dengan 
memanfaatkan data berbentuk angka sebagai dasar analisis (Sugiyono, 2019). 
Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar 
di BEI pada periode 2021–2024. Sampel penelitian ditentukan menggunakan metode 
purposive sampling, dengan kriteria perusahaan yang mempublikasikan laporan 
keuangan dan laporan berkelanjutan selama periode pengamatan sekaligus memiliki 
data lengkap terkait dengan variabel yang diteliti. Berdasar kriteria tersebut diperoleh 
76 sampel penelitian. Analisis data menggunakan moderated regression analysis (MRA). 
Definisi operasional variabel sebagai berikut: 

Tabel 2. Tabel Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Pengukuran 
Leverage 
Adjustment (Y) 

Leverage adjustment menurut 
Maulana & Yusuf (2019) 
merupakan suatu proses suatu 
perusahaan mengubah atau 
menyesuaikan tingkat utang 
(leverage) aktualnya untuk 
bergerak mencapai target atau 
tingkat optimal yang ingin 
dicapai. 

 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 − 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 =  (𝐿𝑒𝑣 ∗𝑖𝑡−
𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1) 
Ket: 

1.  = Speed of Adjustment 
(SOA) 

2. 𝐿𝑒𝑣 ∗𝑖𝑡 = Target Leverage 
3. 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 = Leverage Aktual 
4. 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 = Leverage Aktual 

periode sebelumnya (Aisjah 
& Rahman, 2020) 

Corporate 
Sustainability 
Performance 
(X) 

Corporate Sustainability 
Performance menurut Febrian & 
Hendriyeni (2024) merupakan 
kinerja terukur dalam mengelola 
dampak ekonomi, sosial dan 
lingkungan, yang 
mencerminkan komitmen 

𝐸𝑆𝐺 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑋𝑌𝑖

𝑁𝑖
 

Ket: 
1. 𝑋𝑌𝑖= Jumlah indikator 

GRI yang diungkapkan 
2. 𝑁𝑖 = Total indikator GRI 
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Variabel Definisi Pengukuran 

perusahaan dalam 
pembangunan berkelanjutan. 

Profitabilitas Profitabilitas menurut Irawanti 
& Safitri (2022) adalah 
kemampuan suatu perusahaan 
untuk mencetak laba, sekaligus 
mencerminkan efisiensi 
operasional dan efektivitas 
dalam memanfaatkan aset yang 
dimilikinya. 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Ukuran 
Perusahaan 

Ukuran perusahaan menurut 
Sekartaji (2017) merupakan 
suatu karakteristik yang 
mencerminkan skala operasional 
dan kapasitas suatu entitas 
bisnis. Ukuran perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya 
suatu aset yang dimiliki 
perusahaan. 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛. 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

Pertumbuhan 
Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan 
menurut Sekartaji (2017) 
mengacu pada kemampuan 
suatu perusahaan untuk 
memperluas skala atau aktivitas 
bisnisnya dalam jangka waktu 
tertentu. 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
 𝐴𝑠𝑒𝑡𝑡 −  𝐴𝑠𝑒𝑡(𝑡−1)

𝐴𝑠𝑒𝑡(𝑡−1)
 

Ket: 
1. 𝐴𝑠𝑒𝑡𝑡 = Total aset periode 

saat ini (t) 
2. 𝐴𝑠𝑒𝑡(𝑡−1) = Total aset 

periode sebelumnya (t-1) 

Sumber: Dikembangkan oleh peneliti (2025) 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 
 Berdasarkan analisis statistik deskriptif, diperoleh hasil sebagai berikut: 

Tabel 3. Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maksimum  Mean Standar 
Deviasi 

Corporate 
Sustainability 
Performance 

76 0.222222 0.914530 0.544471 0.160640 

Profitabilitas 76 -0.418788 0.122475 0.017577 0.077748 

Ukuran 
Perusahaan 

76 25.97910 33.33372 30.39188 1.665185 

Pertumbuhan 
Perusahaan 

76 -0.554145 0.922030 0.030080 0.153673 

Leverage 
Adjustment 

76 -1.473203 0.341478 -0.059980 0.274784 
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Sumber: Data diolah dengan EViews 12 (2025) 
 
 Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif terhadap 76 sampel, diperoleh bahwa 
nilai minimum laverage adjustment sebesar -1,473203 pada PT.Garuda Maintanance 
Facility Aero Asia Tbk tahun 2021. Sedangkan nilai maksimum 0,341478 pada PT. 
Adhi Karya Tbk tahun 2022.  Besarnya rata-rata laverage adjustment sebesar -0,059980 
mengindikasikan rasio utang perusahaan tergolong masih tinggi dibandingkan 
dengan target optimalnya. Nilai standar deviasi sebesar 0,274784 menunjukkan 
persebaran yang cukup tinggi dari 76 data penelitian.  
 Variabel Corporate Sustainability Performance yang dilihat dari besarnya ESG 
score memiliki nilai minimum 0,222222 pada PT. Meratus Jasa Prima Tbk tahun 2023. 
Sedangkan nilai maximum sebesar 0,914530 pada PT. Cikarang Listrindo Tbk tahun 
2023. Nilai rata rata sebesar 0,544471 menunjukkan jumlah pengungkapan ESG yang 
cukup tinggi pada perusahaan sampel. Sedangkan dengan standar deviasi sebesar 
0,160640 yang cukup rendah mengindikasikan data penelitian cenderung homogen. 
 Berdasarkan 76 data penelitian menunjukkan profitabilitas terendah sebesar -
0,418788 pada PT. Inti Bangun Sejahtera Tbk tahun 2024. Sedangkan profitabilitas 
tertinggi sebesar 0,122475 pada PT.Telkom Indonesia Tbk tahun 2021. Nilai rata rata 
sebesar 0,017577 menunjukkan rata rata perolehan laba perusahaan sampel penelitian 
sebesar 1,7% dari total kepemilikan asetnya. Standar deviasi sebesar 0,077748 
menunjukan variabilitas data penelitian yang cukup rendah. 
 Variabel ukuran perusahaan yang dilihat dari besarnya aset yang dimiliki, 
menunjukkan kepemilikan aset terendah sebesar 25,97910 pada PT. Meratus Jasa 
Prima Tbk tahun 2023. Sedangkan kepemilikan aset terbesar pada PT.Telkom 
Indonesia Tbk tahun 2024 sebesar 33,33372. Rata rata ukuran perusahaan dari 76 
sampel penelitian sebesar 30,39188 dengan standar deviasi sebesar 1,665185 yang 
mengindikasikan variabilitas data yang cukup rendah. 
 Variabel pertumbuhan perusahaan dilihat terendah sebesar -0,554145 PT. Inti 
Bangun Sejahtera Tbk tahun 2024 yang menujukkan pertumbuhan yang negatif. 
Sedangkan nilai maksimum sebesar 0,922030 pada PT. Sarana Menara Nusantara Tbk 
tahun 2021. Besarnya nilai rata rata sebesar 0,030080 menujukkan secara umum ke76 
sampel penelitian besarnya pertumbuhan berkisar pada 3% dengan persebaran antar 
data yang cukup rendah pada 0,153673.2. 

Uji Pemilihan Model 

 Berikut adalah hasil uji pemilihan model: 

Tabel 4. Tabel Uji Pemilihan Model 

Tes Model Hasil Pengujian Keputusan 

Chow CEM vs FEM Cross-section Chi-square 
(0,0000) < (0.05) 

FEM 

Hausman FEM vs REM Cross-section Random 
(0,0014) < (0.05) 

FEM 

Sumber: Data diolah dengan EViews 12 (2025) 
 

Dalam rangka untuk menentukan model yang terbaik dalam pengujian data 
dilakukan tahapan uji pemilihan model. Uji pertama adalah Uji Chow, yang mana 



Awanda & Rakhmawati 

34  Jurnal Akuntansi Syariah 
 

menghasilkan nilai Cross-section Chi-square kurang dari 0,05 sehingga model terpilih 
adalah Fixed Effect Model (FEM). Uji pemilihan model kedua adalah Uji Hausman dan 
diperoleh hasil nilai Cross-section Random kurang dari 0,05 sehingga model yang 
terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM). Berdasarkan hasil tersebut, maka model 
terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik bertujuan untuk menguji keterpenuhan asumsi teoritis 
sebelum dilakukan pengujian hipotesis.  Berikut adalah uji asumsi klasik yang 
dilakukan: 

Tabel 5. Tabel Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik Pendekatan Hasil Kesimpulan 

Uji 
Multikolinearitas 

Nilai Korelasi 
antarvariabel 
independen < 0.85 

XZ1= 0.03133 

XZ2=0.331458 

XZ3=0.079495 

Z1Z2=0.028981 

Z1Z3=0.479682 

Z2Z3=0.190847 

Tidak terjadi 
multikolineritas 

Uji 
Heteroskedastisitas 

uji glesjer > 0.05 X = 0,9290 

Z1 = 0,1712 

Z2 = 0,5923 

Z3 =0,3601 

Tidak terjadi 
heteoroskedasitas 

Sumber: Data diolah dengan Eviews, 2025 
 
 Uji asumsi klasik dilakukan melalui dua pengujian yaitu uji multikolinearitas 
dan uji heteroskedastisitas. Uji multikolinearitas menunjukkan hasil nilai korelasi 
antarvariabel independent diperoleh angka kurang dari 0,85. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas antar variabel independen. 
Pengujian kedua adalah uji heteroskedastisitas yang dilakukan dengan uji glesjer. 
Hasil pengujian menunjukkan nilai probability lebih dari 0,05. Maknanya model 
penelitian terbebas dari gejala heteroskedastisitas.   

Analisis Regresi Data Panel 
 Sesuai dengan uji pemilihan model, penelitian ini menggunakan Fixed Effect 
Model (FEM) sebagai pilihan model terbaik. Hasil analisis regresi diperoleh sebagai 
berikut: 

𝑌 =  −0,588673 + 0,971022 𝑋 + 𝑒 
 Persamaan regresi menunjukkan hubungan parsial antara variabel independen 
dengan variabel dependen. Besarnya nilai konstanta sebesar -0,588673 menunjukkan 
bahwa tanpa adanya variabel CSP, besarnya laverage adjustment adalah sebesar -
0,588673. Nilai koefisien sebesar 0,971022 memiliki arti bahwa setiap peningkatan 
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variabel CSP sebesar 1 satuan, maka akan meningkatkan variabel laverage adjustment 
sebesar 0,971022 dengan asumsi faktor lain dianggap konstan. 

Pengujian Hipotesis 
Berdasarkan analisis regresi data panel, hasil pengujian hipotesis ditunjukkan 

dalam tabel sebagai berikut: 

Tabel 6. Tabel Uji Hipotesis 
Pengujian Hasil 

Uji Koefisien Determinasi (adjusted R square) 0,203718 

Uji Hipotesis 
t 
Signifikansi 

 
3,499003  

0,0009 

  

Sumber: Data diolah dengan Eviews, 2025 
 
Besarnya nilai adjusted R-square sebesar 0,203718 mengindikasikan variabel 
independen dalam penelitian ini mampu menjelaskan pengaruh terhadap variabel 
dependennya sebesar 20,37%. Sedangkan sebesar 79,63% nya dijelaskan oleh variabel 
lainnya yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini. Besarnya nilai thitung sebesar 
3,499003 > t tabel yaitu 1,992543, dengan nilai signifikan probability sebesar 0,0009 < 0,05. 
Pengujian hipotesis ini menunjukkan Corporate Sustainbility Performance (CSP) 
memiliki pengaruh terhadap leverage adjustment. Hal ini sejalan dengan teori 
stakeholder di mana perusahaan tidak hanya bertanggung jawab terhadap pemegang 
saham dalam memaksimalkan laba, tetapi juga harus mempertimbangkan dan 
memenuhi harapan stakeholder. Support stakeholder dapat mempengaruhi 
keberlangsungan maupun kesuksesan perusahaan. Salah satu langkah untuk 
memenuhi harapan stakeholder dengan penerapkan CSP yang baik.  

CSP dimaknai sebagai kinerja perusahaan dengan mempertimbangkan 
penjagaan aspek kesejahteraan dan keseimbangan antara ekonomi, sosial dan 
lingkungan.  CSP yang tinggi menunjukkan perhatian dan pemenuhan ekspektasi 
stakeholder, sehingga hubungan dapat terjalin lebih erat dan kepercayaan stakeholder 
akan meningkat. CSP yang baik juga dipandang sebagai entitas yang cenderung 
stabil, transparan, dan berisiko rendah di mata stakeholder. Adanya persepsi terkait 
rendahnya risiko dapat mempermudah akses perusahaan terhadap pendanaan utang 
dan menurunkan biaya utang. Hal tersebut karena CSP juga menjadi sebuah indikator 
strategis dalam mempengaruhi pengambilan keputusan finansial.  

Upaya untuk mewujudkan keberlanjutan akan membutuhkan pengorbanan 
dana yang besar. Kondisi keuangan yang stabil dan ketersediaan dana cadangan perlu 
dilakukan, salah satunya melalui penyesuaian laverage. Hasil pada penelitian ini 
mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Febrian dan Hendriyeni, di 
mana CSP dapat meningkatkan leverage adjustment (Febrian & Hendriyeni, 2024). 
Hasil yang sama juga ditunjukkan pada penelitian Ho dkk, yaitu CSP memiliki 
pengaruh positif terhadap leverage adjustment (Ho et al., 2021).   
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Moderate Regression Analysis (MRA) 

 Moderate Regression Analysis (MRA) merupakan analisis regresi yang 
melibatkan variabel moderasi dalam model hubungannya, yang berperan dapat 
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen terhadap 
variabel dependen. Berdasarkan hasil analisis persamaan MRA yang terbentuk: 

𝑌 =  −0,65932 +  1,078991𝑋 + 6,237544𝑍1 − 9,822370𝑋𝑍1 + 𝑒 

𝑌 =  −1,929670 +  6,915353𝑋 + 0,045224𝑍2 − 0,196572𝑋𝑍2 + 𝑒 

𝑌 =  −0,547552 +  0,926874𝑋 + 1,506969𝑍3 − 3,407906𝑋𝑍3 + 𝑒 

Sedangkan di dalam proses pengambilan keputusan efek variabel moderasi, Ha 
diterima dan H0 ditolak jika tingkat signifikansinya < α (0,05) dan koefisien regresinya 
bernilai negatif. 

Tabel 7. Tabel Hasil Pengujian Moderate Regression Analysis 

MRA Nilai 
Koefisien 

Nilai 
Probabilitas 

Kesimpulan 

MRA 1➔XZ1 −9,822370 0,0191 profitabilitas terbukti dapat 
memoderasi hubungan CSP terhadap 
leverage adjustment 

MRA 2 ➔ZX2 −0,196572 0,3589 ukuran perusahaan tidak dapat 
memoderasi hubungan CSP terhadap 
leverage adjustment 

MRA 2 ➔ZX3 −3,407906 0,1517 pertumbuhan perusahaan tidak dapat 
memoderasi hubungan CSP terhadap 
leverage adjustment  
 

Sumber: Data diolah dengan EViews 12 (2025) 
 

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas mampu 
memoderasi hubungan CSP terhadap leverage adjustment. Kondisi ini sesuai Teori 
Pecking Order, di mana perusahaan memiliki tingkatan preferensi dalam memilih 
sumber pendanaan, dengan prioritas utamanya yaitu dari pendanaan internal atau 
laba ditahan, baru diikuti oleh utang dan ekuitas. Perusahaan profitabel 
kecenderungan memiliki utang yang lebih rendah. Hal tersebut bukan semata target 
debt ratio yang rendah, melainkan perusahaan kecendrungan tidak membutuhkan 
dana dari pihak luar. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan besarnya laba ditahan. 
Perusahaan profitable cenderung mendanai aktivitas operasi dan investasi dengan 
sumber daya internal dan tidak bergantung pada utang eksternal.  

Selain itu cukupan sumber daya meningkatkan investasi secara berkelanjutan 
tanpa perlu mencari pinjaman pihak luar. Perusahaan dengan CSP yang tinggi, 
memberikan kenyamanan dalam menyesuaikan leverage, baik dengan menambah 
maupun mengurangi utang sesuai dengan target struktur modal. Dengan 
profitabilitas yang tinggi, risiko dapat ditekan, kepercayaan kreditor meningkat.  
Dengan demikian profitabilitas dengan CSP yang tinggi dapat mempermudah 
leverage adjustment.  Hasil ini mendukung riset sebelumnya oleh Irawanti & Safitri 
(2022), yaitu profitabilitas dapat berpengaruh signifikan terhadap kecepatan 
penyesuaian leverage. Demikian pula dengan riset Chipeta & Mbululu (2013), di 
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mana perusahaan yang profitabel memiliki kecepatan penyesuaian utang yang lebih 
cepat, sesuai dengan prediksi pada Pecking Order Theory.   

Ukuran perusahaan terbukti tidak dapat memoderasi hubungan CSP terhadap 
leverage adjustment. Ukuran perusahaan secara teori dianggap sebagai salah satu 
faktor yang dapat mempengaruhi keputusan pendanaan. Perusahaan besar 
cenderung memiliki akses yang lebih luas terhadap sumber pendanaan, tingkat risiko 
yang lebih rendah, dan struktur organisasi yang lebih stabil. Kondisi tersebut 
seharusnya dapat mempengaruhi CSP dalam menyesuaikan leverage. Namun, dalam 
penelitian ini justru menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak menciptakan 
diferensiasi dalam pengaruh CSP terhadap leverage adjustment. Kondisi semacam ini 
dapat terjadi karena terdapat faktor lain yang lebih dominan dalam menentukan 
kebijakan struktur modal seperti struktur kepemilikan, risiko industri, dan kualitas 
tata kelola. Kondisi demikian terjadi karena baik perusahaan besar maupun 
perusahaan kecil, keduanya sama-sama mengadopsi praktik CSP secara homogen, 
sehingga dalam kecepatan penyesuaian leverage ke tingkat optimal tidak terjadi 
variasi yang signifikan. Dalam konteks teori dynamic trade-off melalui integrasi aspek 
keberlanjutan, CSP dapat mendorong penyesuaian leverage, namun jika terjadi factor 
lain seperti mispricing ekuitasnya lebih dominan menghasilkan kondisi yang berbeda. 

Hal ini senada dengan penelitian Dang et al (2018), yang menemukan bahwa 
ukuran perusahaan tidak memiliki konsistensi dalam memberikan pengaruh dalam 
kecepatan penyesuaian leverage, utamanya di negara berkembang. Ukuran 
perusahaan bukan merupakan determinan utama dalam proses penyesuaian struktur 
modal, melainkan hanya sebagai variabel kontrol yang tidak selalu menunjukkan 
pengaruh yang signifikan. Penelitian Fatemi et al (2018), mengungkap bahwa baik 
perusahaan besar maupun kecil, CSP merupakan sinyal reputasi yang valid bagi para 
investor/kreditur. Oleh karena itu, CSP dipandang sebagai indikator kredibilitas 
yang universal, sehingga bagi perusahaan besar reputasi CSP tidak memberikan 
keunggulan tambahan. Lins et al (2017) dalam risetnya juga menyatakan bahwa 
manfaat reputasional CSP dapat dirasakan oleh semua perusahaan tanpa melihat 
ukuran, sehingga respon pendanaan terhadap CSP relatif homogen. Oleh karena itu, 
ukuran perusahaan tidak berkontribusi secara signifikan dalam memoderasi 
pengaruh CSP terhadap leverage adjustment. 

Pertumbuhan perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan CSP terhadap 
leverage adjustment. Berdasarkan teori pecking order, perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi biasanya mempunyai kebutuhan pendanaan yang lebih 
besar guna mendukung ekspansi dan proyek investasi. Namun, pertumbuhan yang 
tinggi dan meningkatkan kebutuhan dana, tidak selalu direspon perusahaan dengan 
meningkatkan utang. Kecederungan penggunaan sumber dana internal akan 
diutamakan terlebih dulu. Preferensi inilah yang mungkin menyebabkan 
pertumbuhan perusahaan tidak berperan dalam memoderasi pengaruh CSP terhadap 
penyesuaian leverage. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi maupun 
rendah, keduanya memiliki respon serupa terhadap CSP dalam mengoptimalkan 
penyesuaian leverage. CSP dapat mendorong penyesuaian leverage melalui 
pengurangan biaya modal. Kebutuhan ekspansi modal ada kemungkinan lebih 
dipengaruhi oleh akses pasar dibandingkan keberlanjutan semata. Selain itu, CSP 
cenderung memberikan manfaat dan keunggulan kompetitif jangka panjang, 
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sedangkan pertumbuhan perusahaan lebih bersifat fluktuatif dan jangka pendek. 
Sehingga CSP tidak dapat secara langsung dipengaruhi oleh perubahan tingkat 
pertumbuhan perusahaan karena ketidaksesuaian horizon waktu antar keduanya.  

Penelitian Saputra et al (2021), menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan 
sebagai variabel moderasi tidak menunjukkan efek yang signifikan. Begitu pula 
dengan penelitian Sari et al (2023), menyatakan bahwa variabel pertumbuhan tidak 
selalu menunjukkan efek moderasi yang konsisten pada keputusan pelaporan CSR. 
Dengan demikian, pertumbuhan perusahaan tidak efektif sebagai variabel moderasi 
dalam hubungan CSP dengan keputusan struktur modal, yaitu leverage adjustment. 

 
SIMPULAN 

Penelitian ini membuktikan bahwa Corporate Sustainability Performance (CSP) 
berperan signifikan dalam memengaruhi leverage adjustment perusahaan. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa penerapan praktik keberlanjutan yang mencakup aspek 
ekonomi, sosial, dan lingkungan mampu meningkatkan kepercayaan pemangku 
kepentingan, menurunkan persepsi risiko, serta mempermudah akses pendanaan 
utang dengan biaya yang lebih efisien. Demikian pula, profitabilitas terbukti 
memperkuat pengaruh CSP terhadap leverage adjustment. Perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas tinggi memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih besar untuk 
mengimplementasikan program keberlanjutan tanpa ketergantungan berlebih pada 
utang eksternal, sehingga mampu melakukan penyesuaian struktur modal secara 
lebih optimal dan responsif. Sebaliknya, pada ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
perusahaan tidak terbukti memoderasi hubungan antara CSP dan leverage adjustment. 
Temuan ini menunjukkan bahwa manfaat reputasional dan sinyal kredibilitas yang 
dihasilkan oleh CSP bersifat relatif homogen, baik pada perusahaan berskala besar 
maupun kecil, serta pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang berbeda. 
Kebaruan penelitian ini terletak pada integrasi CSP dengan mekanisme leverage 
adjustment dalam kerangka moderasi karakteristik perusahaan, khususnya pada 
konteks perusahaan di Indonesia. Hasil penelitian ini menyarankan agar manajemen 
perusahaan memandang CSP tidak hanya sebagai kewajiban pelaporan, tetapi 
sebagai strategi finansial yang mendukung stabilitas struktur modal. Bagi peneliti 
selanjutnya, disarankan untuk memasukkan faktor lain seperti kualitas tata kelola, 
struktur kepemilikan, atau risiko industri guna memperkaya pemahaman mengenai 
dinamika penyesuaian leverage dalam konteks keberlanjutan. 
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