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Penelitian ini bertujuan menguji peran manajemen laba dalam 
memediasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan. 
Jenis penelitian adalah kuantitatif yang dilakukan pada perusahaan 
publik yang terdaftar di Bursa Saham Eropa perioda tahun 2013-
2022. Penyampelan menggunakan metoda purposive sampling 
diperoleh observasi sebanyak 1.690 perusahaan-tahun. Pengungkapan 
CSR diukur dengan skor ESG.  Kinerja keuangan diukur dengan 
ROA, ROE, dan Tobin's Q, sedangkan manajemen laba diukur 
dengan menggunakan akrual diskresioner. Sumber data sekunder 
yang berasal dari Datastream Revinitif Eikon. Hasil menunjukkan 
pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan 
yang dimediasi oleh manajemen laba hasilnya beragam. Ketika 
kinerja keuangan diukur dengan ROE menunjukkan hipotesis tidak 
didukung. Sementara ketika kinerja keuangan diukur dengan ROA 
dan Tobin's Q hipotesis didukung. Hasil penelitian ini memberikan 
implikasi bahwa pengungkapan CSR mendorong transparansi 
informasi yang merupakan sinyal kinerja keuangan perusahaan. 
 

Kata Kunci: Pengungkapan CSR, kinerja keuangan, manajemen laba 

   ABSTRACT 

This research aims to examine the role of earnings management in 
mediating the effect of CSR disclosure on financial performance. This 
type of research is quantitative and carried out on public companies 
listed on the European Stock Exchange for 2013-2022. Sampling 
using the purposive sampling method obtained 1,690 company-year 
observations. ESG scores measure CSR disclosure. Financial 
performance is measured using ROA, ROE, and Tobin's Q, while 
earnings management uses discretionary accruals. The secondary 
data source comes from Eikon's Revinitif Datastream. The results 
show that the effect of CSR disclosure on company financial 
performance, mediated by earnings management, is mixed. When 
ROE measures financial performance, it shows that the hypothesis is 
not supported. Meanwhile, the hypothesis is supported when ROA 
and Tobin's Q measure financial performance. The results of this 
research imply that CSR disclosure encourages information 
transparency, which signals the company's financial performance. 

 
   Keywords:  CSR disclosure, Financial Performance, Earnings Management. 
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1. Pendahuluan 
Kinerja keuangan merupakan faktor penting bagi perusahaan karena mempengaruhi 

perilaku investor dalam pengambilan keputusan investasi (Fahmi, 2012) dan berhubungan 
dengan peningkatan kinerja perusahaan pada periode berikutnya (Kristiyanti, 2012). 
Penilaian kinerja keuangan dapat diukur dengan membandingkan kinerja perusahaan saat 
ini dengan periode sebelumnya. Selain itu, penilaian kinerja juga dapat mengacu pada 
competitive benchmarking yang membandingkan perusahaan dengan perusahaan lain 
(Wright et al., 1996). Kinerja keuangan perusahaan yang baik membantu perusahaan untuk 
bersaing dengan kompetitornya (Pratiwi & Sedana, 2017).  

Corporate Social Responsibility (CSR) adalah informasi non-keuangan yang 
berhubungan dengan transparansi informasi perusahaan. Semakin meningkatnya 
pengungkapan aktivitas CSR menurut Kudłak et al. (2018) menunjukkan semakin banyak 
entitas bisnis yang bertanggung jawab atas operasional bisnisnya. Pengungkapan CSR 
perusahaan berdampak positif bagi perusahaan di antaranya meningkatnya reputasi serta 
daya saing perusahaan (Mahrani & Soewarno, 2018), menciptakan keunggulan kompetitif 
perusahaan (Rehman et al., 2020), perusahaan dapat mempertahankan staff yang baik dan 
terlatih (Rehman et al., 2020), dan berhubungan dengan kinerja keuangan perusahaan yang 
lebih baik (Akben-Selcuk, 2019). 

Hasil penelitian Okafor et al. (2021) dan Giannarakis et al. (2016) memberikan bukti 
bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
pada perusahaan publik di US.  Studi  Ahyani & Puspitasari (2019) membuktikan bahwa 
pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
perusahaan publik di Indonesia. Penelitian lainnya oleh Nyeadi et al. (2018) memberikan 
bukti empiris bahwa CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
perusahaan di Afrika Selatan, sejalan dengan studi Javaid & Al-Malkawi (2018) yang 
menemukan bukti bahwa CSR berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan di 
Saudi Arabia. Di sisi lain, hasil penelitian Rehman et al. (2020) menemukan bukti empiris 
bahwa terdapat hubungan negatif dan signifikan antara CSRD dan kinerja keuangan bank 
Islam di Pakistan, yang sejalan dengan hasil studi  Sekhon & Kathuria (2020) yang 
menemukan bukti empiris bahwa CSR berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 
ROE dan ROA (Magdalena et al., 2017). Hasil-hasil riset empiris tersebut memberikan 
bukti bahwa pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan memberikan hasil 
beragam dan belum konsisten. Ketidakkonsistenan diduga karena hubungan antara 
pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan adalah tidak langsung. Ini berarti bahwa 
ada variabel lain yang mengantarai hubungan tersebut, yang diprediksi adalah manajemen 
laba. Argumen yang mendasari adalah bahwa manajemen laba merupakan tindakan 
manajer yang bertujuan untuk mengelola laba yang dilaporkan (Fischer & Rosenzweig, 
1995). Manajemen laba terjadi karena adanya asimetri informasi antara manajemen (agent) 
dan pemilik (principal) karena manajemen termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan 
kebutuhan ekonomi dan psikologisnya sehingga manajemen tidak menyampaikan 
informasi yang sebenarnya kepada pemilik (Jensen & Meckling, 1976).  

Teori Keagenan mengisyaratkan bahwa terdapat kontrak antara principal yaitu 
dilakukan dengan mendelegasikan wewenang dalam pengambilan keputusan kepada agent 
(Jensen & Meckling, 1976). Pendelegasian ini menimbulkan masalah jika antara principal 
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dan agent memiliki kepentingan yang berbeda karena dapat mengakibatkan konflik 
kepentingan yang terjadi akibat asimetri informasi (Messier et al., 2017). Mekanisme 
kontrol diperlukan salah satunya melalui pengungkapan informasi termasuk informasi non-
keuangan yaitu pengungkapan CSR. Selanjutnya, teori Legitimasi mengisyaratkan bahwa 
terdapat kontrak sosial antara perusahaan dengan masyarakat dalam hal pemenuhan 
tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan sekitar. Dalam hal ini, perusahaan 
melakukan tindakan yang efektif untuk mengatasi ancaman sosial yang mungkin dihadapi 
oleh perusahaan jika perusahaan tidak memperhatikan lingkungan (Hamm et al., 2022). 
Pengungkapan informasi seperti CSR diyakini dapat membantu perusahaan mendapatkan 
dukungan dari lingkungan dan masyarakat, sehingga dapat beroperasi dengan aman. 

Pengungkapan CSR berhubungan dengan kinerja keuangan perusahaan karena 
menurut Prior et al. (2008) perusahaan percaya bahwa dengan memuaskan kepentingan 
investor dan menggambarkan citra kepedulian serta kesadaran sosial dan lingkungan 
perusahaan, akan berdampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, 
pengungkapan CSR menciptakan transparan informasi yang mendorong manajer untuk 
mengurangi asimetri informasi akibat tindakan manajemen laba sehingga terjaga hubungan 
positif antara perusahaan dengan para stakeholder (Kim et al., 2012).  

Penelitian sebelumnya yang menguji peran pemediasi manajemen laba pada pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan pernah dilakukan oleh Mahrani 
& Soewarno (2018) serta Nurbayani et al. (2021). Penelitian ini berbeda dengan penelitian 
sebelumnya karena studi sebelumnya (Mahrani & Soewarno, 2018; Nurbayani et al., 2021) 
yang melakukan penelitian dengan setting negara Indonesia, sedangkan penelitian ini 
melakukan penelitian dengan setting negara Eropa. Alasan yang mendasari peneliti 
memilih negara Eropa adalah pertama di tahun 2014 Eropa mewajibkan perusahaan publik 
melakukan pengungkapan CSR melalui The Non-Financial Reporting Directive (European 
Union, 2014). Alasan kedua yaitu Eropa lebih revolusioner terkait isu pengungkapan CSR 
(Tschopp, 2005). Alasan terakhir adalah karena selain memiliki regulasi yang mewajibkan 
pengungkapan CSR, Eropa memiliki prioritas isu yang bervariasi pada permasalahan 
lingkungan seperti perubahan iklim, pelestarian lingkungan, dan sebagainya (Tschopp, 
2005). Oleh karena itu, tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris 
tentang peran manajemen laba dalam memediasi pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan 
pada perusahaan publik di Eropa. 

 
2. Kerangka Teoretis dan Pengembangan Hipotesis  

Teori Legitimasi menyatakan bahwa perusahaan berupaya untuk beroperasi dalam 
kerangka dan norma yang ada dalam masyarakat. Perusahaan berupaya untuk memperoleh 
legitimasi masyarakat melalui pengungkapan CSR. Pengungkapan aktifitas CSR 
berhubungan dengan kinerja lingkungan, sosial dan ekonomi. Ini berarti bahwa 
pengungkapan informasi non-keuangan mencerminkan tingkat akuntabilitas, 
responsibilitas, dan transparansi perusahaan kepada investor. Selain itu, transparansi 
informasi membantu perusahaan dalam membangun citra positif dimata stakeholder, 
meningkatkan reputasi, dan kinerja keuangan perusahaan.   

Pengungkapan CSR berhubungan dengan kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan 
percaya bahwa dengan memuaskan kepentingan investor serta meningkatkan kepedulian 
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sosial dan lingkungan berdampak positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
perusahaan  (Prior et al., 2008). Selain itu, pengungkapan CSR menciptakan transparansi 
informasi yang mendorong manajer untuk mengurangi asimetri informasi sehingga terjaga 
hubungan positif antara perusahaan dengan para stakeholder-nya (Kim et al., 2012). Hasil 
studi sebelumnya oleh Muchiri et al. (2022), Ang et al. (2020), Ahyani & Puspitasari 
(2019), Javaid & Al-Malkawi (2018), Nyeadi et al. (2018), Bagh et al. (2017) dan 
Gunawan et al. (2017) memberikan bukti empiris bahwa pengungkapan CSR berpengaruh 
positif dan sigifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
H1: Pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan  
 

Pengungkapan CSR bertujuan untuk menjaga hubungan jangka panjang antara 
perusahaan dan investor. Transparansi informasi salah satunya bertujuan untuk 
mengendalikan perilaku manajemen laba yang mungkin terjadi karena akan menurunkan 
kepercayaan stakeholder. Penelitian oleh Nurbayani et al. (2021) dan Mahrani & Soewarno 
(2018) menunjukkan bukti empiris bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif dan 
sigifikan terhadap manajemen laba. Berdasarkan uraian tersebut, maka dinyatakan 
hipotesis sebagai berikut: 
H2: Pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba 
 

Informasi laba menjadi tolak ukur bagi para stakeholder untuk menilai kinerja 
perusahaan. Tindakan manajemen laba tentunya akan berpengaruh terhadap informasi 
keuangan perusahaan. Manajemen laba tentunya menurunkan kualitas informasi 
perusahaan karena tidak mencerminkan kondisi sebenarnya. Teori keagenan 
mengisyaratkan bahwa penurunan kualitas informasi keuangan berdampak buruk terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian Saputra et al. (2022),  Mahrani & Soewarno 
(2018), serta Epi (2017) menunjukkan bukti empiris bahwa manajemen laba berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil tersebut menyatakan bahwa 
tindakan manajemen laba dapat menurunkan kualitas informasi yang terkait dengan 
pendapatan perusahaan yang disajikan dalam laporan keuangan. Rendahnya kualitas 
informasi akan berdampak buruk pada kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, 
hipotesis yang diajukan adalah: 
H3: Manajemen laba berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
 

Pengungkapan aktivitas CSR membantu perusahaan mendapatkan legitimasi dan 
dukungan dari lingkungan dan masyarakat sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan 
aman. Pengungkapan aktivitas CSR menciptakan laporan keuangan menjadi lebih 
transparan. Pengungkapan informasi mendorong manajer mengungkapkan informasi lebih 
banyak yang diharapkan menurunkan praktik manajemen laba sehingga menjaga hubungan 
positif dengan para stakeholders (Kim et al., 2012). Transparansi informasi akan 
meningkatkan kepercayaan stakeholder dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
Hasil penelitian Nurbayani et al. (2021) dan Mahrani & Soewarno (2018) menunjukkan 
bukti empiris bahwa manajemen laba memediasi pengaruh CSR terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang dirumuskan adalah:  
H4: Manajemen laba memediasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan 



Jurnal Studi Akuntansi dan Keuangan Vol. 7(1), 2024, halaman 1 - 16 

 

5  

3. Metode Penelitian  
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan populasi adalah seluruh perusahaan 

publik yang terdaftar di Bursa Saham Eropa tahun 2013-2022. Sampel diambil dengan 
menggunakan purposive sampling (Tabel 1) berdasarkan kriteria sebagai berikut:                  
(1) perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Saham Eropa selama tahun 2013-
2022; (2) perusahaan non-keuangan mengungkapkan skor ESG selama 2013-2022; dan (3) 
perusahaan non-keuangan yang mengungkapkan data lengkap terkait variabel penelitian. 

 

Tabel 1. Penyampelan 
No Kriteria Total 

1. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Saham Eropa 
tahun 2013-2022. 

6.387 

2. Perusahaan non-keuangan mengungkapkan skor ESG selama 
tahun 2013-2022. 

(5.744) 

3. Perusahaan non-keuangan yang mengungkapkan data tidak 
lengkap terkait variabel penelitian. 

(474) 

 Sampel Penelitian 169 
 Total observasi selama 10 tahun  1.690 

Sumber: Data Sekunder (diolah) 
 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah kinerja keuangan diukur dengan kinerja 
akuntansi (diproksikan dengan ROA, ROE) dan kinerja pasar perusahaan (diproksikan 
dengan Tobin’s Q). Tujuannya adalah untuk saling melengkapi dan menghindari hasil yang 
bias, karena sampel bersumber dari industri perusahaan yang berbeda. Barauskaite & 
Streimikiene (2021) menambahkan agar digunakan Tobin’s Q untuk menyelaraskan 
kinerja. Tobin’s Q yang digunakan dalam penelitian ini dihitung dengan rasio Q yang 
dimodifikasi oleh Lee et al. (2019). ROA menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan 
menghasilkan pendapatan dengan menggunakan asetnya, yang dihitung sebagai berikut: 

ROA = 
୓୮ୣ୰ୟ୲୧୬୥ ୍୬ୡ୭୫ୣ

୘୭୲ୟ୪ ୅ୱୱୣ୲ୱ
 

 
Kinerja akuntansi ROE merupakan rasio yang menunjukkan tingkat kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari ekuitas yang dimilikinya. ROE dipengaruhi oleh besar 
kecilnya hutang perusahaan, serta dapat dijadikan indikator dalam pengambilan keputusan 
oleh investor. Perhitungan ROE dirumuskan sebagai berikut: 

 

ROE = 
୒ୣ୲ ୍୬ୡ୭୫ୣ

ୗ୲ୟ୩ୣ୦୭୪ୢୣ୰ᇲୱ ୉୯୳୧୲୷
 

 
Kinerja pasar diukur dengan Tobin’s Q dengan mengukur kinerja perusahaan 

berdasarkan perspektif investor (Fauziah, 2017). Tobins’s Q diukur sebagai berikut: 
 

Tobin’s Q = ୑୚୉ାୈ
்஺

 

 
(Dimana: MVE = Closing price end of the year x number of stock or share; D=Total 
liabilities dan TA= Total Asset) 
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Variabel independen pengungkapan CSR diproksikan dengan skor ESG mengikuti 
Okafor et al. (2021). Adapun variabel mediasi manajemen laba diukur dengan mengikuti 
model Dechow et al. (1995) yang dimodifikasi dari model Jones (1991) dengan tahapan 
perhitungan sebagai berikut:  

1. Menentukan total nilai akrual, yang merupakan selisih antara net income dengan 
operating cash flow, dengan perhitungan sebagai berikut:  
 TA௜௧ ൌ  NI௜௧ െ  CFO௜௧ 

2. Menentukan nilai parameter 1, 2 dan 3 dengan model Jones, (1991) yaitu: 
TA௜௧ ൌ ଵ൅ଶ ∆REV௜௧ ൅ଷ PPE௜௧ ൅௜௧ 

Semua variabel di atas dibagi dengan aset tahun sebelumnya dengan rumus: 
TA௜௧/𝐴௜௧ିଵ ൌଵ ሺ1/𝐴௜௧ିଵሻ൅ଶሺ∆REV௜௧/𝐴௜௧ିଵሻ ൅ଷሺPPE௜௧/𝐴௜௧ିଵሻ൅௜௧ 

Nilai parameter 1,2 dan 3 diestimasi dengan regresi kuadrat terkecil biasa. 
3. Nilai parameter 1, 2 dan 3, untuk menghitung nilai non-discretionary accrual:  

  NDA௜௧ ൌଵ ሺ1/𝐴௜௧ିଵሻ൅ଶሺ∆REV௜௧/𝐴௜௧ିଵ െ  ∆REC௜௧/𝐴௜௧ିଵሻ൅ଷሺPPE௜௧/𝐴௜௧ିଵሻ൅௜௧ 
4. Total akrual adalah penjumlahan discretionary accrual dan non-discretionary 

accrual.  Nilai discretionary accrual yang merupakan indikator manajemen laba 
akrual, dihitung dengan mengurangkan total akrual dan non-discretionary: 

DA௜௧ ൌ  TA௜௧ െ  NDA௜௧ 
 

Dimana: 
TA௜௧ =  Total diskresioner akrual perusahaan i dalam periode t;  
NI௜௧ =  Pendapatan bersih perusahaan i periode t; 
CFO௜௧ =  Arus kas operasional perusahaan i pada periode t;  
NDA௜௧ =  Non-discretionary akrual perusahaan i dalam periode t;  
DA௜௧ =  Discretionary akrual perusahaan i dalam periode t;  
𝐴௜௧ିଵ =  Total aset perusahaan i pada periode t−1;  
∆REV௜௧ = Perubahan penjualan bersih perusahaan i pada periode t; 
∆REC௜௧ = Piutang perusahaan i pada periode t dikurangi piutang pada periode t-1;  
PPE௜௧ =  Plant, Property & Equipment perusahaan i pada periode t;  
1, 2, 3 =  Parameter yang diperoleh dari persamaan regresi, dan merupakan error            

term jika perusahaan i pada periode t. 
 
Pengujian hipotesis menggunakan WarpPLS dengan mengikuti prosedur yang 

dilakukan oleh Baron & Kenny (1986) yaitu: 
1. Menguji pengaruh langsung, yaitu menguji jalur pengungkapan CSR terhadap kinerja 

keuangan, pengungkapan CSR terhadap manajemen laba,dan manajemen laba terhadap 
kinerja keuangan. 

2. Menguji pengaruh tidak langsung, yaitu menguji pengaruh tidak langsung melalui 
jalur:  pengungkapan CSR → manajemen laba → kinerja keuangan.  
 

Model persamaan matematis penelitian ini adalah sebagai berikut: 
FPi,t =  a1 + β1CSRi,t + εi     (1) 
EMi,t  =  a2 + β2CSRi,t + εi     (2) 
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FPi,t  =  a3 + β3EMi,t + εi     (3) 
FPi,t  =  a4 + β4CSRi,t + β5EMi,t + εi    (4) 
 
Dimana, 
a1 - a4 = Konstanta 
β1 - β5 = Nilai koefisien 
FPi,t = Kinerja Keuangan Perusahaan i pada tahun ke t 
CSRi,t = Corporate Social Responsibility Perusahaan i pada tahun ke t 
EMi,t = Manajamen Laba Perusahaan i pada tahun ke t 
εi = Error 

 
4. Hasil dan Pembahasan  

Berikut sampel penelitian dibagi berdasarkan sistem hukum Civil Law dan Common 
Law disajikan pada Tabel 2. 
 

Tabel 2. Sampel Penelitian 

Negara 
Jumlah Perusahaan selama tahun 

2013 - 2022 
% 

Civil Law:   
France 200 12% 
Switzerland 150 9% 
Germany 250 15% 
Italy 90 5% 
Netherland 70 4% 
Spain 90 5% 
Austria 50 3% 
Czech 10 1% 
Belgium 50 3% 
Portugal 20 1% 
Greece 10 1% 
Finland 110 7% 
Poland 
Denmark 
Sweden 
Norway 

30 
50 

100 
60 

2% 
3% 
6% 
4% 

Total 1.340 79% 
Common Law:   
Ireland 10 1% 
UK 340 20% 
Total 350 21% 
Total 1.690 100% 

               Sumber: Data Sekunder (2023) 

 
Sampel terbesar pada penelitian ini berasal dari negara-negara Eropa dengan sistem hukum 
Civil Law sebanyak 1.340 perusahaan atau sekitar 79% dari total sampel. Pada negara-
negara Eropa yang menganut sistem hukum Common Law hanya berjumlah 350 
perusahaan atau sekitar 21% dari total sampel. 
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Hasil pengujian statistik deskriptif masing-masing variabel penelitian disajikan pada  
Tabel 3 berikut ini:  
    

Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean Deviasi Standar 

Skor ESG 

1.690 

7.52 95.86 68.39 45.21 
ROA -0.25 0.43 0.06 0.33 
ROE -1.18 10.35 0.17 6.30 
Tobin’s Q 0.51 11.98 1.80 6.28 
Manajemen Laba -11.521 8.944 -2.156 2.572 

    Sumber: data diolah (2023) 

 
Variabel pengungkapan CSR yang diproksikan dengan skor ESG memiliki nilai 

terendah 7.52 dan tertinggi 95.86 dengan nilai deviasi standar skor ESG sebesar 45.21 
sedangkan nilai rata-rata skor ESG sebesar 68.39. Nilai deviasi standar lebih rendah dari 
nilai rata-rata menunjukkan bahwa variabel pengungkapan CSR yang diproksi dengan skor 
ESG tidak bervariasi. Sementara variabel kinerja keuangan yang diproksi dengan ROA 
memiliki nilai terendah sebesar -0.25 dan nilai tertinggi sebesar 0.43.  Nilai deviasi standar 
kinerja keuangan yang diproksi dengan ROA yaitu 0.33 lebih tinggi dari nilai rata-rata 
ROA sebesar 0.06 yang menunjukkan bahwa nilai kinerja keuangan perusahaan observasi 
yang diproksi dengan ROA bervariasi. Selanjutnya, kinerja keuangan yang diproksi ROE 
memiliki nilai terendah sebesar -1.18 dan nilai tertinggi sebesar 10.35. Nilai deviasi 
standar ROE sebesar 6,30 lebih tinggi dari nilai rata-rata ROE sebesar 0.17 yang 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diproksi menggunakan ROE perusahaan 
observasi bervariasi. Kemudian, kinerja keuangan yang diproksi Tobin’s Q memiliki nilai 
terendah sebesar 0.51 dan nilai tertinggi sebesar 11.98. Nilai deviasi standar Tobin’s Q 
sebesar 6.28 lebih tinggi dari nilai rata-rata Tobin’s Q sebesar 1.80 yang menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan yag diproksi menggunakan Tobin’s Q bervariasi. Terakhir, 
variabel manajemen laba memiliki nilai terendah sebesar -11.521 dan nilai tertinggi 
sebesar 8.944. Nilai standar deviasi manajemen laba sebesar 2.572 lebih tinggi dari nilai 
rata-rata manajemen laba sebesar -2.156 yang menunjukkan bahwa manajemen laba 
perusahaan yang menjadi amatan bervariasi. 

Hasil pengujian hipotesis pengaruh langsung disajikan pada Tabel 4 berikut ini. Hasil 
pengujian hipotesis langsung pada hipotesis pertama yang menyatakan bahwa 
pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan hasilnya 
beragam. Ketika kinerja keuangan diukur dengan ROA (thitung= -0.115, ρ-value=-4.751) 
dan Tobin's Q (thitung= -0.139, ρ-value=4.751) menunjukkan arah negatif dan signifikan 
ini berarti hipotesis tidak terdukung. Sementara itu, ketika kinerja keuangan diukur dengan 
ROE menunjukkan thitung= -0.060 dengan nilai ρ-value=2.464 menunjukkan hipotesis 
terdukung. 

Selanjutnya, hasil pengujian pengaruh langsung hipotesis kedua yang menyatakan 
bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba 
tidak terdukung karena hasil pengujian menunjukkan arah negatif dan signifikan dengan 
nilai thitung= -0.300 dan ρ-value =12.261 berbeda arah dengan yang dihipotesiskan. 
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Tabel 4. Hasil Pengujian Langsung 

Path coefficient, (t statistics), P-Value dan R2 

Variabel 
Kinerja Keuangan 

ROA ROE Tobin’s Q EM 

CSR -0.115(-4.751)*** 0.060(2.464)*** -0.139(-5.754)*** -0.300(12.561)*** 
R2 0.013 0.004 0.019 0.090 
EM 0.096(3.959)*** -0.020(-0.837)** 0.109(4.512)*** -- 
R2 0.009 0.187 0.012 -- 

 Keterangan : signifikan pada α  ***1%, **5%, *10% 

 
Terakhir, hasil pengujian langsung hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 

manajemen laba berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 
hasilnya beragam. Kinerja keuangan yang diukur dengan ROA (thitung= 0.096, nilai ρ-
value=3.959) dan Tobin's Q (thitung= 0.109, nilai ρ-value=4.512) hasilnya positif dan 
signifikan yang berarti hipotesis tidak terdukung karena berbeda arah dengan hipotesis. 
Ketika kinerja keuangan diukur dengan ROE (thitung= -0.020, nilai ρ-value=-0.857) 
hipotesis terdukung karena arah sesuai dengan yang dihipotesiskan. 

Hasil pengujian hipotesis pengaruh tidak langsung setelah masuknya variabel mediasi 
manajemen laba pada model ditunjukkan pada Tabel 5 berikut ini: 

 
Tabel 5. Hasil Pengujian Full Model 

Direct Effect 
Prediksi 

Arah 
Path 

Coefficient 
R2 Keterangan 

Panel A. Sebelum  terdapat variabel mediasi 

CSR > ROA + -0.115(-4.751)*** 0.013 Tidak Didukung 
CSR > ROE + 0.060(2.464)*** 0.004 Didukung 
CSR > Tobin’s Q + -0.139(-5.754)*** 0.019 Tidak Didukung 
Panel B. Setelah terdapat variabel mediasi 

CSR > ROA + -0.106(-4.388)*** 0.012 Tidak Didukung 
CSR > ROE + 0.058(2.390)*** 0.003 Didukung 
CSR > Tobin’s Q + -0.120(-4.971)*** 0.017 Tidak Didukung 
CSR > EM + -0.300(-12.561)*** 0.090 Tidak Didukung 
EM > ROA + 0.085(3.507)*** 0.012 Tidak Didukung 
EM > ROE + 0.010(0.410)** 0.003 Tidak Didukung 
EM > Tobin’s Q + 0.081(3.362)*** 0.017 Tidak Didukung 
Panel C.  
Indirect Effect 

Prediksi 
Arah 

P-Value R2 Kategori Keterangan 

CSR > EM > ROA + 0.070 0.012 Ada Mediasi Didukung 
CSR > EM > ROE + 0.431 0.003 Bukan Mediasi Tidak 

Didukung 
CSR>EM>Tobin’s Q + 0.078 0.017 Ada Mediasi Didukung 

Keterangan:  signifikan pada α  ***1%, **5%, *10% 
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Berdasarkan informasi pada panel A, hasil pengujian langsung pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan (ROE) dengan nilai thitung=0.060 dan ρ-
value=2.464 hipotesis terdukung. Namun, ketika kinerja keuangan diukur dengan ROA 
(thitung=-0.115 dan ρ-value=-4.751) dan Tobin’s Q (thitung=-0.139 dan ρ-value=-5.754) 
hasilnya tidak terdukung karena arah berbeda dengan yang dihipotesiskan. Sementara, 
panel B menyajikan hasil pengujian setelah masuknya variabel mediasi manajemen laba 
memberikan bukti bahwa pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan 
hasilnya beragam. Ketika kinerja keuangan yang diproksi dengan ROA (thitung=-0.106 dan 
ρ-value=-4.288) dan Tobin’s Q (thitung=-0.120 dan ρ-value=-4.971) hipotesis tidak 
terdukung karena arah berbeda dengan yang dihipotesiskan. Ketika kinerja keuangan 
diproksi dengan ROE hipotesis terdukung (thitung=0.058 dan ρ-value=2.390). Selanjutnya, 
hasil pengujian jalur pengaruh pengungkapan CSR terhadap manajemen laba arahnya 
negatif dan signifikan (thitung=-0.300 dan ρ-value=-12.561) yang berarti hipotesis tidak 
terdukung. Kemudian, hasil pengujian jalur asosiasi manajemen laba terhadap manajemen 
laba yang diproksi dengan ROA (thitung=0.081 dan ρ-value=3.507), ROE (thitung=0.010 dan 
ρ-value=0.410), dan Tobin’s Q (thitung=0.060 dan ρ-value=3.362) adalah positif dan 
signifikan sehingga hipotesis tidak terdukung karena arah tidak sejalan dengan hipotesis. 

Panel C menyajikan hasil informasi indirect effect jalur pengungkapan CSR terhadap 
kinerja keuangan (ROA, ROE, dan Tobin’s Q) yang dimediasi oleh manajemen laba. Hasil 
pengujian memberikan bukti empiris bahwa peran mediasi manajemen laba pada pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan (ROE) tidak didukung yang ditunjukkan 
dengan nilai p-value yang tidak signifikan. Sementara itu, peran mediasi manajemen laba 
pada pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROA 
dan Tobin’s Q didukung karena terdapat indikasi mediasi. Hal ini ditunjukkan dengan hasil 
pengujian yang awalnya tidak signifikan berubah menjadi signifikan.   

Pengujian Variance Accounted For (VAF) dilakukan untuk menguji mediasi 
manajemen laba pada pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan. Hasil 
perhitungan VAF disajikan pada Tabel 6.  

 
Tabel 6. Perhitungan VAF 

Pengaruh Antar 
Variabel 

VAF Keterangan 

CSR > EM > ROA 

𝛽𝑉𝐼 → 𝑉𝑀 ൈ  𝛽𝑉𝑀 → 𝑉𝐷
𝛽𝑉𝐼 → 𝑉𝐷 ൅ ሺ𝛽𝑉𝐼 → 𝑀𝑉 ൈ  𝛽𝑉𝑀 ൈ 𝑉𝐷ሻ

 

ି଴.ଷ଴଴ ൈ ଴.଴଼ହ

ି଴.ଵ଴଺ ା ሺି଴.ଷ଴଴ ൈ ଴.଴଼ହሻ
 = 0.19 

Ada Mediasi 

CSR > EM > TQ 

𝛽𝑉𝐼 → 𝑉𝑀 ൈ  𝛽𝑉𝑀 → 𝑉𝐷
𝛽𝑉𝐼 → 𝑉𝐷 ൅ ሺ𝛽𝑉𝐼 → 𝑀𝑉 ൈ  𝛽𝑉𝑀 ൈ 𝑉𝐷ሻ

 

ି଴.ଷ଴଴ ൈ ଴.଴଼ଵ

ି଴.ଵଶ଴ା ሺି଴.ଷ଴଴ ൈ ଴.଴଼ଵሻ
 = 0.66 

Ada Mediasi 

       Sumber: data diolah (2023)  
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Berdasarkan hasil perhitungan VAF, manajemen laba memediasi pengaruh 
pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan yang diproksi ROA dan Tobin’s Q. Nilai 
VAF ketika kinerja keuangan diproksi dengan ROA adalah sebesar 19 persen dan Tobin’s 
Q sebesar 66 persen. Hasil ini membuktikan bahwa manajemen laba memediasi sebagian 
(partial mediation) pada pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan (ROA 
dan Tobin’s Q). Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan bahwa manajemen laba 
memediasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan, terdukung. 

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris hipotesis pertama yang menyatakan 
bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 
hasilnya beragam. Hasil ini diduga disebabkan karena perusahaan sampel yang menjadi 
amatan memiliki pengungkapan CSR yang diproksi skor ESG tidak bervariasi sementara 
kinerja keuangan (ROA dan Tobin's Q) bervariasi.  Ketika kinerja keuangan diukur dengan 
ROA dan Tobin's Q hipotesis tidak terdukung karena arahnya berbeda dengan yang 
dihipotesiskan. Hasil penelitian menemukan bukti pengungkapan CSR berpengaruh negatif 
dan signifikan. Hasil tersebut sejalan dengan Magdalena et al. (2017), Ludfi & Firdausi 
(2017), dan Kim & Oh (2019) bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sementara, ketika kinerja keuangan 
diproksi ROE menunjukkan hipotesis terdukung. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
Muchiri et al. (2022), Ang et al. (2020), Ahyani & Puspitasari (2019), Javaid & Al-
Malkawi (2018), Nyeadi et al. (2018), Bagh et al. (2017) dan Gunawan et al. (2017) yang 
menemukan bukti empiris bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. 

 Hasil pengujian langsung hipotesis kedua yang menyatakan bahwa pengungkapan 
CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap manajemen laba tidak terdukung karena 
berbeda arah dengan yang dihipotesiskan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
Rahmawardani et al. (2020), Ricardo & Faisal (2015) dan Chih et al. (2008) yang 
memberikan bukti empiris bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap manajemen laba. Hasil pengujian langsung hipotesis ketiga memberikan bukti 
empiris yang beragam. Ketika kinerja keuangan diukur dengan ROA dan Tobin's Q 
hasilnya positif dan signifikan yang berarti hipotesis tidak terdukung karena berbeda arah 
dengan hipotesis. Hasil tersebut sejalan dengan Adryanti (2019) dan Khairani et al. (2022). 
Ketika kinerja keuangan diukur dengan ROE hipotesis terdukung sesuai arah yang 
dihipotesiskan. Hasil ini sejalan dengan Saputra et al. (2022), Mahrani & Soewarno (2018) 
dan Epi (2017). Sejalan dengan teori Keagenan, hasil pengujian menunjukkan aktivitas 
manajemen laba dapat berdampak buruk terhadap kinerja keuangan perusahaan karena 
penurunan kualitas informasi (Mahrani & Soewarno, 2018). 

Hasil pengujian hipotesis mediasi memberikan bukti empiris bahwa peran mediasi 
manajemen laba pada pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan hasilnya 
beragam. Ketika kinerja keuangan diproksi ROA dan Tobin's Q menunjukkan bahwa 
terdapat mediasi. Kinerja keuangan ROA didasarkan pada tingkat efisiensi aset perusahaan 
menghasilkan laba, sedangkan Tobin’s Q merupakan proksi nilai perusahaan berdasarkan 
perspektif investor. Pengungkapan CSR menciptakan informasi menjadi lebih transparan. 
Transparansi mendorong manajer untuk mengurangi praktik manajemen laba sehingga 
akan meningkatkan kepercayaan stakeholder serta meningkatkan kinerja keuangan 
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perusahaan (Kim et al., 2012). Hasil penelitian ini mendukung teori Keagenan dan teori 
Legitimasi dan sejalan dengan hasil penelitian Nurbayani et al. (2021) serta Mahrani & 
Soewarno (2018). Pengungkapan CSR mengenai kinerja lingkungan, sosial dan ekonomi 
mencerminkan tingkat akuntabilitas, responsibilitas, dan transparansi perusahaan kepada 
investor yang membantu perusahaan membangun citra positif di mata stakeholder. Citra 
positif perusahaan meningkatkan reputasi dan kinerja keuangan perusahaan (Darwin, 
2007). Namun, ketika kinerja keuangan diukur dengan ROE hipotesis tidak terdukung. Hal 
ini disebabkan karena perusahaan sampel yang digunakan pada penelitian ini tidak 
mempertimbangkan karateristik industri perusahaan. Perusahaan yang dominan menjadi 
sampel adalah perusahaan di sektor energi, real estate, teknologi dan informasi. Dalam hal 
ini, perusahaan pada sektor energi sangat bergantung pada pergerakan harga komoditas 
yang dapat berubah sewaktu-waktu. Bhernadha et al. (2017) mengargumentasikan bahwa 
melemahnya harga komoditas pada perusahaan energi mengakibatkan menurunnya 
penjualan yang berdampak pada laba perusahaan. 
 
5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan 

Penelitian ini memberikan beberapa bukti empiris yaitu, pertama hasil penelitian ini 
menemukan bukti bahwa pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan 
hasilnya beragam. Ketika kinerja keuangan diproksi ROE hipotesis didukung. Namun 
sebaliknya, ketika kinerja keuangan diproksi dengan ROA dan Tobin’s Q hipotesis tidak 
didukung. Hasil penelitian ini menemukan bukti bahwa pengungkapan CSR tidak 
berpengaruh terhadap manajemen laba. Pengaruh manajemen laba terhadap kinerja 
keuangan hasilnya beragam yaitu ketika kinerja keuangan diproksi dengan ROA dan 
Tobin’s Q hipotesis didukung. Namun sebaliknya, ketika kinerja keuangan diproksi ROE 
hipotesis tidak terdukung. Terakhir, hasil penelitian ini menemukan bukti bahwa 
manajemen laba memediasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan 
memberikan hasil yang beragam, terutama ketika kinerja keuangan diproksi ROA dan 
Tobin’s Q, namun sebaliknya, ketika kinerja keuangan diproksi ROE hasilnya tidak 
didukung. Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa pengungkapan CSR 
mendorong transparansi informasi yang merupakan sinyal terkait kinerja keuangan 
perusahaan. Perusahaan dapat mengoptimalkan pengungkapan informasi khususnya CSR 
untuk penyampaian pesan, sehingga menjadi lebih strategis dan efektif terutama dalam 
memenuhi tuntutan stakeholder. Dalam hal ini perusahaan sebaiknya mempertimbangkan 
penggunaan media lain seperti website untuk optimalisasi informasi selain penggunaan 
informasi laporan tahunan. 

Hasil penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan berkaitan dengan proksi 
pengukuran manajemen laba yang diukur dengan menggunakan modifikasi model Jones, 
(1991) sehingga penelitian di masa depan sebaiknya mempertimbangkan ukuran 
manajemen laba riil model (Roychowdhury, 2006) tujuannya agar didapatkan hasil yang 
lebih komprehensif mengenai isu manajemen laba. Pada penelitian ini perusahaan sampel 
tidak dipisahkan berdasarkan karateristik jenis industrinya dan regulasi karena diduga 
karakteristik jenis industri serta regulasi mempengaruhi perilaku manajemen laba 
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian di masa depan dapat mempertimbangkan 
pembagian karateristik jenis industry perusahaan dan regulasi. Penelitian ini dilakukan 
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dengan perioda amatan yang termasuk adanya pandemi Covid-19 yang terjadi diduga 
memengaruhi hasil temuan sehingga untuk membuktikannya maka penelitian di masa 
depan sebaiknya mempertimbangkan dampak pandemi Covid-19. Terakhir, penelitian ini 
tidak mempertimbangkan perusahaan sampel berdasarkan karakteristik sistem hukum yang 
diduga akan mempengaruhi regulasi bisnis sehingga, penelitian selanjutnya dapat 
mempertimbangkan pembagian berdasarkan Civil Law dan Common Law.  
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