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ABSTRAK

Aktivitas CSR adalah bagian dari tanggung jawab etis serta penciptaan nilai bagi para pemangku kepentingan suatu
perusahaan. Tujuan dari studi ini ialah mengukur pengaruh CSR pada kinerja perusahaan, dengan melibatkan
manajemen laba sebagai moderator. Sampel studi ini yaitu 59 perusahaan yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia
tahun 2017-2022, sehingga menghasilkan sejumlah 354 observasi penelitian. Variabel terikat penelitian yaitu kinerja
perusahaan digambarkan menggunakan tiga jenis kinerja yang meliputi kinerja operasional (ROA), kinerja
keuangan (ROE), serta kinerja pasar (Tobin’s Q). Variabel bebas CSR diproksikan melalui ESG Disclosure Score,
sedangkan peran moderator diukur dengan proksi nilai discretionary accrual dari modifikasi Model Jones. Olah data
dilakukan dengan menerapkan Moderated Regression Analysis data panel melalui peranti lunak Eviews 12. Hasil
temuan menyatakan CSR tidak signifikan pada kinerja operasional dan keuangan. Namun menunjukkan nilai negatif
serta signifikan pada kinerja pasar. Selanjutnya, manajemen laba berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan
operasional. Terakhir, variabel moderasi manajemen laba berpengaruh positif dan signifikan dalam memoderasi
hubungan CSR terhadap kinerja pasar.

Kata Kunci: CSR, ESG, Manajemen Laba, ROA, ROE, Tobin’s Q.

ABSTRACT

Activities related to CSR contribute to a firm's ethical obligation and value generation for its stakeholders. This
research uses earnings management as a moderator to assess the impact of CSR on businesses. A total of 354
research observations were made from the sample of 59 publicly traded firms that listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2017-2022. The study's dependent variables are the firm's performance as measured by three different
performance metrics: market performance (Tobin's Q), financial performance (ROE), and operational performance
(ROA). The modified Jones Model’s proxy value for discretionary accruals is used to evaluate the moderating role,
while the independent variable, CSR, is proxied by the ESG Disclosure Score. Using Eviews 12 software, Moderated
Regression Analysis was applied to panel data analysis. The findings show that, whereas CSR significantly and
negatively affects market performance, it has no appreciable effect on operational or financial performance.
Furthermore, there exists a positive influence between earnings management and both Financial also Opereational
Performance. Lastly, the relation among CSR and market performance is significantly and favorably moderated by
the earnings management moderation variable.

Keywords: CSR, ESG, Earnings Management, ROA, ROE, Tobin’s Q.

1. PENDAHULUAN

Latar Belakang

Tujuan perusahaan terdiri atas tujuan jangka panjang dan jangka pendek. Dalam jangka pendek,
perusahaan memiliki tujuan untuk mengoptimalkan laba seefektif mungkin. Sedangkan dalam
jangka panjang, perusahaan memiliki tujuan untuk mencapai keberlanjutan bisnis dan berupaya
mencapai kesejahteraan bagi pemiliknya (shareholder). Kemampuan suatu entitas untuk
mengolah sumber daya milikinya secara tepat guna mencapai tujuan disebut sebagai kinerja
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perusahaan (Brigham & Houston, 2018). Selain itu, keberlanjutan bisnis merupakan suatu
indikator yang mencerminkan keberhasilan dari kinerja perusahaan.

Keberlanjutan umur usaha salah satunya dapat dipengaruhi oleh sikap kepedulian perusahaan
terhadap lingkungan di sekitar mereka dan pada pemangku kepentingan yang terlibat (Triyani et
al., 2020). Bentuk kepedulian perusahaan dapat diungkapkan dalam bentuk aktivitas Corporate
Social Responsibility (CSR). Program CSR dinilai sebagai alat yang menawarkan strategi win-
win solution karena mampu mendorong kemampuan finansial yang lebih baik dan memberikan
banyak sekali manfaat sosial bagi masyarakat sekitar (Bapuji et al., 2020; Kucharska et al.,
2019). Selain itu, tantangan global seperti degradasi lingkungan, perubahan iklim, masalah hak
asasi manusia, dan perubahan sosial mendorong para pengusaha untuk sadar dan peduli akan
pentingnya penerapan CSR dan Environmental, Social, and Governance (ESG) untuk menjaga
kehidupan bisnis dapat terus berlangsung. Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama dengan Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) mencoba untuk mendukung keberlanjutan dan pertumbuhan bisnis melalui
microsite platform ESG dan Peta Keuangan Berkelanjutan Tahap II (periode 2021 hingga 2025).

Sejumlah regulasi mengenai aspek CSR dan ESG tertuang dalam Undang-Undang No. 40 Tahun
2007 tentang Perseroan Terbatas dan Peraturan OJK Nomor 57/POJK.03/2017 mengenai Sistem
Tata Kelola bagi Perusahaan Publik, di mana kedua regulasi tersebut menciptakan kewajiban
bagi perusahan perseroan untuk menerapkan tanggung jawab sosial dan lingkungan mereka serta
berkewajiban untuk menerbitkan laporan keberlanjutan. Upaya pengungkapan inisiatif CSR oleh
suatu perusahaan dapat meningkatkan reputasi, menawarkan keunggulan kompetitif di pasar,
meningkatkan transparansi, memungkinkan dijadikan sebagai perbandingan dengan organisasi
lain, mendorong karyawan untuk berkontribusi terhadap pertumbuhan jangka panjang, sampai
dengan menciptakan nilai dan kinerja perusahaan (Muslimin et al., 2024; Hersugondo et al.,
2019; Demir et al., 2019; Agudelo et al., 2020). Survei yang dilakukan oleh PwC Global (2022)
juga mengungkapkan jika 54% investor percaya bahwa praktik CSR dan ESG yang dilakukan
oleh perusahaan dapat menghasilkan kinerja bisnis yang lebih kuat.

Cara lain yang dapat dilakukan oleh perusahaan guna meningkatkan kinerja mereka adalah
melalui praktik manajemen laba. Dengan manajemen laba, perusahaan dapat menyajikan hasil
laporan keuangan yang baik serta mengatasi masalah keagenan (konflik antara agen dan pemilik)
(Tandry et al., 2014). Penerapan manajemen laba dan CSR mampu meningkatkan reputasi,
menarik dukungan dari para stakeholder, serta mendapatkan penerimaan yang lebih baik atas
keputusan yang mereka ambil. Selain itu, manajemen laba mampu memberikan dampak jangka
panjang bagi kinerja perusahaan karena dapat mempengaruhi profitabilitas dan nilai perusahaan.

Sejumlah studi terdahulu tentang CSR dan kinerja perusahaan menghasilkan perbedaan
kesimpulan, penelitian yang dilakukan oleh Malik et al. (2018); Aboud et al. (2018); Agabna et
al. (2023); Triyani et al. (2020); Javeed et al. (2019) dan Zahroh et al. (2021) menyebutkan
bahwa pengungkapan CSR yang diproyeksikan dengan menggunakan ESG Disclosure Score
mampu memberikan impak positif pada peningkatan kinerja perusahaan yang termasuk di
dalamnya kinerja keuangan, operasional dan pasar. Di sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh
Atan et al. (2018); Ghazali et al. (2020); Husada et al. (2021); Junius et al. 2020; dan Ruan et al.
(2021) mengungkap hasil yang bertentangan di mana aktvitas CSR memberikan pengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu, untuk mengatasi kesenjangan tersebut
penelitan ini menggunakan peran moderasi dari manajemen laba untuk menjembatani pengaruh
dari CSR terhadap kinerja perusahaan. Selanjutnya, studi ini memiliki tujuan untuk
mengeskplorasi hubungan dan pengaruh dari kinerja CSR terhadap kinerja bisnis dengan
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berupaya menjawab sejumlah pertanyaan berikut: (1) Apakah CSR berpengaruh pada kinerja
perusahaan di Indonesia? (2) Apakah kinerja perusahaan dipengaruhi oleh manajemen laba? (3)
Apakah hubungan CSR dengan kinerja perusahaan dipengaruhi oleh manajemen laba?

Studi ini berupaya dalam memberikan kontribusi bagi keterbaruan penelitian. Pertama, sejumlah
literatur terdahulu hanya berfokus pada hubungan kinerja perusahaan dan CSR saja. Untuk
menciptakan keterbaruan, pengaruh manajemen laba sebagai variabel moderasi diselidiki pada
riset ini. Kedua, selain menyajikan hasil riset baru dari kesenjangan penelitian sebelumnya, studi
ini diharapkan mampu memberikan keterbaruan data berdasarkan penelitian terdahulu dengan
objek korporasi yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

Tinjauan Pustaka

Stakeholder Theory

Teori Pemangku Kepentingan berpendapat bahwa nilai dan kinerja organisasi secara keseluruhan
dapat ditentukan oleh aktivitas perusahaan dalam kaitannya dengan harapan dan kepentingan
dari permangku kepentingannya (Mahboub et al., 2022). Hal ini merupakan fokus perusahaan
untuk mengoordinasikan kepentingan dan merespon kebutuhan stakeholder. Pemangku
kepentingan yang dimaksudkan ialah seseorang yang terlibat dalam operasi suatu korporasi baik
secara langsung maupun tidak langsung, seperti shareholder, pekerja, konsumen, supplier,
kreditur, regulator, dan komunitas (Henny, 2019).

Agency Theory

Schroeder et al. (2020) mengartikan Teori Keagenan sebagai metode penyelesaian masalah atas
perbedaan kepentingan yang muncul pada agen (pihak majemen) serta prinsipal (pemilik).
Masalah keagenan ini muncul ketika pihak prinsipal berkeinginan untuk memperoleh laba yang
tinggi, di satu sisi agen ingin untuk memaksimalkan utilitas pribadinya atas pekerjaan yang telah
dilakukan. Namun, konflik kepentingan ini dapat diselesaikan melalui agency cost seperti
dengan memanfaatkan insentif, monitoring dan mekanisme kontrol yang baik.

Signalling Theory

Teori Sinyal berkaitan erat dengan ketersediaan informasi yang diberikan oleh perusahaan pada
publik (Bergh et al., 2014). Informasi ini dapat berupa publikasi financial report yang dapat
berperan sebagai bahan penentu kebijakan oleh investor untuk menanamkan modal mereka ke
perusahaan tersebut atau tidak. Ketika analisis kinerja keuangan memberikan hasil yang baik
dengan prospek yang menjanjikan, hal ini akan menjadi sinyal positif yang mampu
mempengaruhi kebijakan investor untuk berkenan dalam menanamkan modal mereka di suatu
perusahaan.

Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan yaitu ukuran yang menunjukkan pertumbuhan suatu korporasi dalam periode
tertentu. Ningwati et al. (2022) mengungkapkan bahwa tujuan dari kinerja perusahaan adalah
untuk mengetahui seberapa efektif penggunaan modal mampu berperan sebagai dasar
pengambilan keputusan oleh pihak eksekutif. Selain itu, kinerja perusahaan dapat bermakna
sebagai keberhasilan yang dicapai perusahaan dalam kurun waktu tertentu dengan berdasar pada
kualifikasi yang ditetapkan oleh manajemen. Pada studi ini digunakan tiga macam jenis
pengukuran kinerja yaitu Kinerja Operasional melalui Return on Asset (ROA), Kinerja
Keuangan melalui Return on Equity (ROE), serta Kinerja Pasar dengan mengggunakan proksi
Tobin’s Q.
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Corporate Social Responsibility (CSR)

Ketika menjalankan operasional bisnis, terdapat sejumlah dampak serta peran penting yang
timbul terhadap lingkungan alam dan sosial khususnya bagi pemangku kepentingan yang terkait
dengan perusahaan. Aktivitas usaha ini dapat meninggalkan impak positif maupun negatif pada
lingkungan serta masyarakat, sehingga menuntut perusahaan untuk memiliki tanggung jawab
atas manfaat dan kerugian yang ditimbulkan. Aktivitas CSR merupakan bentuk tanggung jawab
etis perusahaan sekaligus upaya penciptaan nilai bagi stakeholder perusahaan yang meliputi para
pemasok, pelanggan, pemegang saham, lingkungan, pekerja, sekaligus komunitas yang terkait
dengan operasi perusahaan (Hersugondo et al., 2019; Puspitaningrum et al., 2022).

Manajemen Laba

Earnings Management atau manajemen laba yaitu kegiatan pengelolaan (manipulasi) terhadap
pendapatan melalui proses pelaporan keuangan dengan tujuan mendapatkan keuntungan yang
didasarkan pada faktor ekonomi (Pratiwi et al., 2023). Terdapat tiga cara yang dilakukan
manajemen dalam merealisasikan manajemen laba meliputi, pengubahan menggunakan metode
akuntansi, pengaturan kebijakan akuntansi, serta pengubahan pendapatan maupun biaya yang
terjadi di masa sekarang ke masa depan.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh CSR pada Kinerja Perusahaan

Stakeholder Theory berpendapat bahwa peningkatan nilai dan kinerja perusahaan dapat
dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan yang berfokus pada pememuhan harapan dan minat dari
para stakeholder mereka, contohnya melalui aktivitas CSR (Demir et al., 2019). Sejumlah
temuan mengatakan bahwa terdapat pengaruh negatif antara CSR (melalui proksi pengungkapan
ESG) dan kinerja perusahaan (ROA, ROE, Tobin’s Q) (Atan et al., 2018; Ghazali et al., 2020;
Junius et al., 2020). Namun, di satu sisi ditemukan studi terdahulu yang mengatakan bahwa CSR
berperan positif pada kinerja perusahaan, dengan didasarkan pada fakta bahwa CSR
meningkatkan kepuasan kerja dan citra organisasi (Ahamed, et al., 2014; Pamungkas et al., 2023;
Wahyudi et al., 2018). Selain itu, disebutkan bahwa sebuah korporasi mungkin akan memiliki
akses lebih mudah terhadap pembiayaan jika mereka berpartisipasi dalam kegiatan sosial karena
kegiatan tersebut berpotensi meningkatkan kerja sama dengan investor, regulator dan kreditur
(Haniffa et al., 2005). Sebagian besar studi empiris mengenai pengaruh CSR dan kinerja
perusahaan diuji menggunakan metrik akuntansi seperti ROA, pertumbuhan pendapatan serta
total aset, dan menghasilkan kesimpulan bahwa terdapat pengaruh konstruktif antara CSR dan
kinerja perusahaan (Choongo, 2017; Malik et al., 2018; Javeed et al., 2019). Berdasarkan analisa
di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: CSR berpengaruh positif pada Kinerja Perusahaan.

Pengaruh Manajemen Laba pada Kinerja Perusahaan

Teori Keagenan berasumsi bahwa nanajemen laba memiliki peran penting dalam mengurasi
masalah keagenan dan sejumlah studi terdahuku menyatakan jika manajemen laba signifikan
pada kinerja perusahaan, dan investigasi mengenai pengaruh dari kedua variabel ini menjadi
topik diskusi yang sedang berlangsung (Boachie et al., 2022; Debnath, 2017; Hernawati et al.,
2021; Mangala et al., 2019). Sebuah studi yang dikembangkan oleh Hernawati et al. (2021)
terhadap perusahaan go public di Indonesia menyimpulkan bahwa pendekatan manajemen laba
(diproksikan melalui Model Jones) mampu meningkatkan keuntungan dan mendistribusikan
kekayaan yang dihasilkan perusahaan kepada shareholder mereka. Kemudian, studi lain
menunjukkan hal serupa bahwa manajemen laba bermakna positif pada nilai bisnis dengan
dimoderasi oleh variabel tata kelola perusahaan (Boachie et al., 2022). Sejumlah riset lain yang
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dikembangkan oleh Firdiansjahc et al. (2020); Khuong et al. (2019); dan Widagdo et al. (2021)
menunjukkan pengaruh earnings management yang positif pada kinerja operasional melalui
proksi dengan Return on Asset (ROA). Di sisi lain, ditemukan riset yang kontradiktif dengan
pendapat tersebut dan menegaskan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif pada kinerja
operasional perusahaan (Atan et al., 2018). Berdasarkan analisa di atas, maka dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H2: Manajemen Laba berpengaruh positif pada Kinerja Perusahaan.

Peran Moderasi Manajemen Laba pada Kinerja Perusahaan

Teori Sinyal berasumsi bahwa informasi yang diterbitkan oleh perusahaan mampu memberikan
sinyal positif pada para stakeholder apabila esensi dalam informasi menujukkan kinerja yang
baik dan memiliki kepedulian terhadap aspek sosial serta lingkungan (Mahboub et al., 2022;
Tandry et al., 2014). Selain itu, Aqabna et al. (2023) menyatakan bahwa masih sedikit ditemukan
penelitian yang berupaya mengangkat topik peran manajemen laba dalam memoderasi pengaruh
CSR terhadap kinerja perusahaan. Sebagian besar penelitian terdahulu memberikan hasil bahwa
manajemen laba dan CSR menujukkan pengaruh negatif. Ini disebabkan karena manajer
perusahaan melaksanakan aktivitas CSR guna menyembunyikan perilaku yang kurang etis,
meskipun faktanya CSR secara umum dianggap memiliki pengaruh positif terhadap
pengungkapan keuangan yang transparan dan jujur. Pada sisi lain, terdapat temuan yang
menyatakan bahwa laba perusahaan menjadi terkendali ketika mereka berfokus pada aktivitas
CSR dengan menggunakan manajemen laba akrual. Hal ini membantu dalam pertumbuhan
profitabilitas jangka panjang (Mutuc et al., 2019). Selain itu, studi yang dikembangkan oleh
Firdiansjahc et al. (2020); Mahrani et al. (2018); serta Sial et al. (2018) menyatakan bahwa
manajemen laba mampu memoderasi dan mendorong adanya pengaruh positif antara CSR pada
kinerja keuangan. Oleh karena itu, dengan merujuk pada analisa di atas, hipotesis penelitian
disusun sebagai berikut:

H3: Manajemen Laba memperkuat pengaruh antara CSR pada Kinerja Perusahaan.

Kerangka Penelitian

Variabel Independen Variabel Dependen

ﬁ HI (%) Kinerja Perusahaan
x) J L (Y)
-~ H3 (+) — -

———

[ Manajemen Laba (Z)

Variabel Kontrol Variabel Moderasi

Board Independent
Board Size
Leverage

Firm Size

Gambar 1. Kerangka Pemikiran
Sumber: Aqabna et al. (2023)

2. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi ialah baik objek maupun subjek yang secara general memiliki karakteristik tertentu dan
dapat ditarik sebuah kesimpulam darinya (Sugiyono, 2022). Populasi pada riset ini meliputi
perusahaan keuangan serta non keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
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kurun waktu 2017-2022. Sedangkan sampel didefinikan sebagai perwakilan dari karakteristik
pada suatu populasi. Oleh karena itu, studi ini menggunakan 59 perusahaan dari sektor keuangan
serta non keuangan dalam periode 2017 hingga 2022 yang menghasilkan sejumlah 354 data
observasi. Teknik Purposive Sampling diterapkan guna mempertimbangan pemilihan sampel
sebagai berikut:
Tabel 1. Sampel Penelitian
Sumber: Bloomberg Terminal Database (2024)

No Kriteria Perusahaan Jumlah

1 Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2022 965

2 Perusahaan secara rutin mempublikasikan annual report dan ESG (906)
Disclosure Score pada periode pengamatan
Jumlah Sampel 59
Jumlah Pengamatan 6 x 59 sampel 354

Definisi Operasional Variabel

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel
Sumber: Studi Terdahulu

Nama Variabel Pengukuran Sumber
ROA Kinerja Operasional Net Income / Total Assets (Kasmir, 2019)
ROE Kinerja Keuangan Net Income / Total Equity (Kasmir, 2019)
TOBIN’S Q Kinerja Pasar (Market Value of Equity + Total (Adnantara, 2014)
Debt) / Total Assets
ESG Environmental, Social, ESG Discolusre Score (Cahyoputro et al., 2022)
and Governance
DAAC Discretionary Accruals  Modified Jones Model (Sulistyanto, 2018)
SIZE Ukuran Perusahaan Ln(Total Assets) (Hamdan, 2018)
B. IDP Board Independence Percent of independent directors on  (Aqabna et al., 2023)
the board
B. SIZE Board Size Total number directors in the board  (Agabna et al., 2023)
LEV Leverage Total Debt / Total Assets (Kasmir, 2019)
Metode Analisis Data

Studi ini menerapkan Moderated Regression Analysis (MRA) bagi data panel melalui software
Eviews 12. Uji analisis data meliputi sejumlah tahap yaitu: (1) Uji Statistik Deskriptif; (2) Uji
Pemilihan Model; (3) Uji Asumsi Klasik; (4) Uji F dan t; (5) Uji Koefisiesn Determinasi. Pada
penelitian ini dikembangkan enam model regresi untuk menguji rumusan hipotesis satu sampai
dengan tiga yang dijabarkan sebagai berikut:
Model 1
ROA = a+ PB.ESG + B.DAAC + B-FIRM SIZE + B,B.INDP + B<B.SIZE + B.LEV + €
Model 2
ROA = a+ B.ESG + B.DAAC + B:DAAC x ESG + B,FIRM SIZE + B<B.INDP + B.B.SIZE
+ B,LEV + ¢
Model 3
ROE = a + BLESG + B,DAAC + B-FIRM SIZE + B,B.INDP + B<B.SIZE + B,LEV + €
Model 4
ROE = a + B.ESG + B,DAAC + B-DAAC x ESG + B.FIRM SIZE + B<B.INDP + B.B.SIZE
+ B,LEV + €
Model 5
TOBIN'S Q = a+ BLESG + B,DAAC + B<FIRM SIZE + B,B.INDP + B<B.SIZE + B.LEV + €
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Model 6
TOBIN'S Q = a+ B,ESG + B,DAAC + B.DAAC x ESG + B,FIRM SIZE + BsB.INDP
+ BeB.SIZE + B,LEV + €

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)

Variabel N Mean Maximum Minimum Std. Deviation
ROA 354 5,693531 46,29000 -19,10000 7,725958
ROE 354 12,45819 144,6400 -888,01000 22,22030
Tobin’s Q 354 1,459746 22,74000 0,210000 2,171464
ESG 354 41,71966 73,53000 18,59000 11,77281
DAAC 354 0,000341 0,007900 0,005590 0,001422
ESG x DAAC 354 0,013621 0,445876 -0,325618 0,065431
Size 354 31,23998 90,96000 20,94000 3,420256
B. Independent 354 4373441 100,0000 16,67000 13,46258
B. Size 354 5,550847 15,00000 2,000000 1,834193
Leverage 354 21,06133 79,62000 0,000000 17,75252

Analisis statistik deskriptif diterapkan guna menyajikan gambaran umum mengenai variabel
penelitian tanpa maksud menarik sebuah kesimpulan khusus (Sugiyono, 2022). Hasil statistik
deskriptif dapat menyajikan nilai rata-rata, maksimum, minimum dan deviasi dari data yang
dikumpulkan. Nilai rata-rata variabel yang lebih besar daripada nilai standar deviasi bermakna
bahwa variabel tersebut memiliki penyebaran data yang terbatas. Sebaliknya ketika nilai rata-rata
variabel lebih kecil menunjukkan variabel tersebut memiliki keberagaman yang tinggi.

Uji Estimasi Model Terbaik
Tabel 4. Hasil Chow Test
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)

Model Effect Test Prob.
1 Chi-square (F) Score 0,0000
2 Chi-square (F) Score 0,0000
3 Chi-square (F) Score 0,0000
4 Chi-square (F) Score 0,0000
5 Chi-square (F) Score 0,0000
6 Chi-square (F) Score 0,0000

Tabel 5. Hasil Hausman Test
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)

Model Effect Test Prob.
1 Random Score 0,6502
2 Random Score 0,7376
3 Random Score 0,0602
4 Random Score 0,0993
5 Random Score 0,0003
6 Random Score 0,0008
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Tabel 6. Hasil Lagrange Multiplier Test
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)

Model Effect Test Prob.
1 Breusch-Pagan Score 0,0000
2 Breusch-Pagan Score 0,0000
3 Breusch-Pagan Score 0,0000
4 Breusch-Pagan Score 0,0000

Uji pemilihan estimasi model terbaik dilakukan melalui tiga tahap yang meliputi Uji Chow,
Hausman, dan Lagrange Multiplier (terlampir pada Tabel 4, 5, dan 6). Hasil uji pada model 1
hingga 4 menunjukkan hasil yang sama dengan menghasilkan Random Effect Model (REM)
menjadi model estimasi regresi yang terbaik. Sedangkan model 5 dan 6 menunjukkan hasil yang
berbeda dengan menghasilkan Fixed Effect Model (FEM) menjadi model estimasi regresi
terpilih.

Uji Hipotesis
Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis (Uji t)
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)
Model 1 2 3 4 5 6
Y ROA ROA ROE ROE TOBIN°'SQ  TOBIN’S Q
ESG 0,004097  -0,001733  -0,055232  -0,078456 -0,27365 -0,030546
(0,9018) (0,9691) (0,6058) (0,4715) (0,0034) (0,0012)
DAAC 943,4875 318,9383 1.669,562  -801,8903 53,02270 -282,9853
(0,0000) (0,6463) (0,0016) (0,7256) (0,1923) (0,1003)
ESG x - 13,77194 - 54,51219 - 7,401487
DAAC (0,3564) (0,2672) (0,0452)
SIZE -0,040848  -0,043736  -0,046360  -0,057725 -0,000453 -0,001947
(0,5475) (0,5201) (0,8355) (0,7962) (0,9786) (0,9078)
B. INP 0,01318 0,091318 0,197528 0,203447 -0,011621 -0,010406
(0,0041) (0,0036) (0,0526) (0,0469) (0,1985) (0,2480)
B. SIZE -0,248642  -0,247550  -0,825774  -0,823046 -0,000913 -0,000283
(0,3204) (0,3237) (0,3023) (0,3052) (0,9901) (0,9969)
LEV -0,192938  -0,194653  -0,256559  -0,263063 0,003600 0,002518
(0,0000) (0,0000) (0,0029) (0,0024) (0,6641) (0,7605)
Tabel 8. Ringkasan Uji Hipotesis
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)
No Hipotesis Koefisien Probabilitas Kesimpulan
1 (HD 0,004097 0,9018 Ditolak
CSR berpengaruh positif dan -0,001733 0,9591 (Model 1 sd 6)
signifikan pada Kinerja -0,055232 0,6058
Perusahaan -0,078456 0,4715
-0,027365 0,0034
-0,030546 0,0012
2 (H2 Manajemen Laba 943,4875 0,0000 Diterima
berpengaruh positif dan 1.669,562 0,0016 (Model 1 dan 3)
signfikan pada Kinerja
Perusahaan
3 (H3) Manajemen Laba 7,401487 0,0452 Diterima
memoderasi hubungan CSR (Model 6)

pada Kinerja Perusahaan
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Keterangan: Nilai koefisien dan probabilitas disusun dengan urutan model satu hingga enam.

Uji Koefisien Determinasi
Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Sumber: Data Penelitian Diolah (2024)

Model R-squared Adjusted R-squared
1 0,246999 0,233979
2 0,248770 0,233572
3 0,077165 0,061208
4 0,080297 0,061691
5 0,832988 0,796003
6 0,835302 0,798130

Pembahasan Hasil Penelitian

Pengaruh CSR pada Kinerja Perusahaan

Nilai pengujian regresi pada model 1 sampai dengan 4 menunjukkan bahwa kinerja CSR melalui
pengungkapan nilai ESG tidak berpengaruh terhadap ROA juga ROE dengan nilai probabilitas >
signifikansi 0,05. Dengan rincian nilai signifikansi dari model 1 0,9018; model 2 0,9691; model
3 0,6058; dan model 4 0,4715 > signifikansi o = 0,05. Pada sisi lain, hasil model 5 dan 6
menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan dengan sig 0,05. Dengan nilai koefisien model 5 -
0,27365 serta signifikansi 0,0034. Lalu nilai koefisien model 6 -0,030546 serta signifikansi
0,0012 yang < signfikansi a = 0,05. Untuk itu, hipotesis 1 (H1) yang menyebutkan bahwa CSR
berpengaruh positif pada kinerja perusahaan dalam studi ini ditolak.

Hasil studi ini selaras dengan pendapat Friedman (1970) yang mengungkapkan bahwa usaha
pemeliharaan atau kegiatan sosial memerlukan alokasi dana khusus yang dapat meningkatkan
pengeluaran perusahaan serta berdampak pada penurunan laba usaha. Latar belakang nilai CSR
yang tidak signifikan salah satunya dipengaruhi oleh sedikitnya perusahaan yang sukarela
terbuka dengan aktivitas ESG-nya serta mempublikasikan nilai ESG mereka pada BEI, bahkan
pada periode riset ini dari 965 perusahaan yang tercatat di BEI hanya 86 perusahaan yang
mempublikasikan nilai ESG mereka serta 59 perusahaan yang memiliki laporan keuangan secara
lengkap. Studi ini juga sepaham terhadap Teori Keagenan yang berpendapat bahwa ada
pertentangan antara agen dengan prinsipal. Agen bertindak untuk meningkatkan nilai sedangkan
pemilik bertujuan untuk memaksimalkan laba mereka. Oleh karena itu, suatu organisasi bisnis
cenderung meminimalkan pengeluaran pada bidang yang sedikit menghasilkan laba misalnya
praktik lingkungan, serta memaksimalkan investasi pada bidang yang mengahasilkan laba lebih
besar. Temuan ini sesuai dengan hasil studi pendukung yang diungkapkan oleh (Buallay, 2019;
Husada et al., 2021; Nollet et al., 2016).

Pengaruh Manajemen Laba pada Kinerja Perusahaan

Hasil uji regresi pada model 1 dan 3 memperoleh nilai probabilitas 0,0000 dan 0,0016 <
signifikansi o = 0,05 dengan koefisien berpengaruh positif yaitu 943,4875 dan 1.669,562. Ini
berarti bahwa manajemen laba melalui proksi DAAC berpengaruh positif dan signifikan pada
Kinerja Operasional (ROA) dan Keuangan Perusahaan (ROE). Oleh karena itu, hipotesis 2 (H2)
dapat diterima.

Pada sejumlah perusahaan, anggota eksekutif aktif dalam menerapkan manajemen laba guna

meningkatkan kinerja bisnis mereka. Karina et al. (2023) mengungkapkan kinerja keuangan
dapat dipengaruhi langsung oleh manajemen laba. Hal ini dilakukan guna memikat minat
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investor untuk menanamkan saham pada bisnis tersebut, juga para kreditur maupun regulator
karena dipengaruhi oleh pengungkapan nilai laporan keuangan yang positif dan menguntungkan.
Dengan kata lain temuan ini sesuai dengan definisi yang dijelaskan oleh Signalling Theory.
Selain itu, Aqabna et al. (2023) menjelaskan bahwa temuan ini selaras dengan pendekatan
tradisional dari Teori Keagenan yang mengungkapkan jika manajemen laba memiliki rantai
hubungan sebab-akibat yang berpengaruh pada kinerja perusahaan. Temuan ini selaras dengan
hasil studi pendukung yang diungkapkan oleh (Fitriyani et al., 2014; Hernawati et al., 2021;
Karina et al., 2023).

Pengaruh Moderasi Manajemen Laba pada Kinerja Perusahaan

Hasil regresi pada model 6 mencerminkan bahwa variabel moderasi dari manajemen laba pada
CSR dan kinerja perusahaan dengan proksi ESG x DAAC berpengaruh signifikan dengan
probabilitas 0,0452 < signifikansi a = 0,05 dan koefisien positif yaitu 7,401487 pada Kinerja
Pasar Perusahaan (Tobin’s Q). Ini bermakna bahwa hipotesis 3 (H3) manajemen laba
memoderasi pengaruh positif CSR terhadap kinerja perusahaan dapat diterima.

Masih sedikit penelitian terdahulu yang mengungkapkan pengaruh CSR pada kinerja Perusahaan
dimoderasi oleh peran manajemen laba. Korelasi antara CSR serta kinerja perusahaan akan
sangat dipengaruhi oleh peran manajemen laba. Manajemen memilih untuk mengelola laba
melalui nilai akrual dengan didasarkan pada standar akuntansi yang berlaku (bentuk penerapan
Teori Keagenan) untuk menampilkan nilai bisnis yang positif serta menjalankan aktivitas untuk
menenuhi kewajiban terhadap stakeholder mereka (Stakeholder Theory) sehingga mampu
meningkatkan kinerja perusahaan. Temuan ini selaras dengan hasil studi pendukung yang
diungkapkan oleh (Firdiansjahc et al., 2020; Mahrani et al., 2018; Sial et al., 2018).

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Studi ini dilakukan dengan tujuan menguji pengaruh CSR pada kinerja perusahaan, serta
dimaksudkan untuk mengetahui peran moderasi dari manajemen laba dalam mempengaruhi
variabel CSR pada kinerja perusahaan. Adapun sampel data dalam studi ini meliputi perusahaan
yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017 hingga 2022 yang mencakup
354 observasi penelitian diperoleh melalui Purposive Sampling. Model Fixed Effect serta
Random Effect terpilih menjadi estimasi terbaik untuk menguji hipotesis penelitian. Berdasarkan
hasil uji regresi data panel dari enam model yang dikembangkan ditarik kesimpulkan penelitian
sebagai berikut:

1. Pengujian variabel CSR dengan proksi ESG Disclosure Score pada kinerja perusahaan
(ROA, ROE, serta Tobin’s Q) pada model 1 sampai dengan 4 menunjukkan nilai yang
tidak signifikan, sedangkan model 5 dan 6 mengungkapkan nilai yang signifikan tetapi
berpengaruh negatif. Untuk itu, hipotesis satu ditolak.

2. Pengujian manajemen laba pada kinerja perusahaan (ROA, ROE, serta Tobin’s Q) pada
model 1 dan 3 menunjukkan nilai yang signifikan dan berpengaruh secara positif,
sehingga hipotesis dua dapat diterima.

3. Pengujian manajemen laba sebagai moderator pada pengaruh CSR serta kinerja
perusahaan (ROA, ROE, dan Tobin’s Q) pada model 6 menunjukkan nilai yang
signifikan dan berpengaruh secara positif, sehingga hipotesis tiga dapat diterima.

Penelitian ini mendukung keterbaruan secara teoritis tetapi memiliki sejumlah keterbatasan.
Pertama, periode waktu penelitian yang dibatasi pada waktu enam tahun yaitu 2017 sampai
dengan 2022. Kedua, perhitungan variabel manajemen laba yang hanya menerapkan ukuran
discretionary accrual. Ketiga, penelitian ini hanya memasukan variabel CSR serta manajemen
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laba guna diujikan pengaruhnya pada kinerja perusahaan. Oleh karena keterbatasan tersebut,
studi selanjutnya harus memperluas periode penelitian serta melibatkan variabel tambahan untuk
menjelaskan dampaknya pada kinerja bisnis. Sementara itu, dari prespektif praktis hasil
penelitian ini mendukung pentingnya pengungkapan CSR dan manajemen laba bagi penunjang
peningkatan kinerja perusahaan karena mampu mempengaruhi peningkatkan kepercayaan dari
pihak pemangku kepentingan. Untuk itu, penting bagi perusahaan guna memperhatikan aspek
manajemen laba dan kinerja CSR yang mereka lakukan.
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