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PENDAHULUAN

Isu terkait keberlanjutan sejak lama telah menjadi perhatian para pemangku
kepentingan dalam dunia bisnis. Istilah keberlanjutan (sustainability) diperkenalkan pada
tahun 1987 oleh Brundtland Commission yang dulu merupakan sebuah badan di bawah
Perserikatan Bangsa-Bangsa. Menurut Brundtland Commission, keberlanjutan berarti
memenuhi kebutuhan masa kini tanpa mengorbankan kemampuan generasi yang akan
datang untuk memenuhi kebutuhan mereka sendiri. Kinerja keberlanjutan diukur oleh
kriteria-kriteria dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) dan pada umumnya
berada dalam konteks pembuatan keputusan yang berkaitan dengan kondisi keuangan
perusahaan dalam jangka panjang (IAI, 2023). Oleh karena itu, isu terkait berkelanjutan
berhubungan dengan etika para pelaku bisnis dalam membuat keputusan bisnis (Alodat et
al., 2024). Salah satu keputusan bisnis yang bersinggungan dengan etika para pelaku bisnis
adalah manajemen laba (Goss & Roberts, 2011; Mutuc, 2020). Di Indonesia, salah satu
contoh manajemen laba berupa manipulasi pendapatan dapat ditemukan pada kasus PT
Garuda Indonesia. PT Garuda Indonesia beserta akuntan publik yang mengaudit laporan
keuangan tahun 2018 diberikan sanksi oleh OJK karena pengakuan pendapatan pada
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laporan keuangan tidak sesuai dengan ketentuan yang berlaku (OJK, 2019; PPPK-
Kemenkeu, 2019).

Penelitian ini menelaah pengaruh kinerja ESG perusahaan terhadap praktik
manajemen laba riil dengan kepemilikan kas sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
menggunakan pendekatan teori pemangku kepentingan (stakeholder theory) (Freeman &
Mcvea, 2001; Jensen, 2001; dan Raut et al., 2023). Vatis et al. (2025) menguraikan bahwa
dalam konteks keberlanjutan, pendekatan teori ini menekankan bahwa tujuan perusahaan
ialah memaksimalkan nilai pemegang saham (Azmi et al., 2021) sekaligus bertanggung
jawab kepada berbagai kelompok pemangku kepentingan, baik yang berasal dari dalam
maupun luar perusahaan (Lozano et al., 2015).

Shi et al. (2022) menerangkan bahwa perusahaan yang berkomitmen dengan
aktivitas keberlanjutan cenderung konservatif sehingga meminimalkan praktik manajemen
laba. Hal ini terjadi karena para manajer mengadopsi pendekatan yang prososial dan
transparan dalam pengungkapan laporan keuangan (Soeprajitno et al., 2024). D1 sisi lain,
Alodat et al. (2024) menjelaskan bahwa perusahaan yang berkomitmen pada prinsip
keberlanjutan cenderung mendapatkan pengawasan lebih secara eksternal oleh para
pemangku kepentingan dan regulator sehingga para manajer perusahaan tersebut lebih
menjaga perilaku etis. Di samping itu, perusahaan yang fokus pada keberlanjutan jangka
panjang cenderung kurang terdorong untuk melakukan manipulasi laba karena
memprioritaskan kebutuhan jangka panjang para pemangku kepentingan sehingga pada
akhirnya meningkatkan nilai jangka panjang (Ahmad et al., 2023; Soeprajitno et al., 2024;
Vatis et al., 2025).

Manajer melakukan manajemen laba riill dengan mengubah waktu atau skala dari
transaksi pendanaan, produksi, penjualan, atau investasi (Zhou & Wu, 2021; Adeneye &
Kammoun, 2022) serta pengeluaran diskresioner yang secara langsung memengaruhi arus
kas (Davis & Khadivar, 2024). Selain itu, dibandingkan dengan manajemen laba akrual
yang lebih mudah dideteksi dan lebih mungkin mendapat perhatian dari regulator dan
auditor, manajemen laba riil relatif sulit untuk diidentifikasi (Wu et al., 2024), dipahami
oleh investor, dan biasanya kurang memperoleh pengawasan dari dewan direksi, auditor,
regulator, serta pemangku kepentingan eksternal lainnya (Kim & Sohn, 2013). Meskipun
manajemen laba riil dapat digunakan untuk mencapai tujuan jangka pendek, dampak
negatifnya terhadap nilai jangka panjang perusahaan bertolak belakang dengan strategi
ESG untuk mendorong pertumbuhan berkelanjutan dan menciptakan nilai jangka panjang
bagi perusahaan (Zhou & Wu, 2021; Vatis et al., 2025).

Berseberangan dengan pemikiran di atas, Mutuc (2020) menjelaskan bahwa aktivitas
keberlanjutan dapat meningkatkan praktik manajemen laba karena adanya tekanan dari
pemangku kepentingan untuk menampilkan kinerja yang baik. Perusahaan dengan kinerja
keberlanjutan yang tinggi cenderung melakukan investasi dalam jumlah relatif besar untuk
memperkuat reputasi mereka sebagai pengelola industri yang bertanggung jawab dengan
mengorbankan kepentingan pemegang saham (Barnea & Rubin, 2006; Goss & Roberts,
2011). Selain itu, Soeprajitno et al. (2024) juga menjelaskan bahwa investasi dalam upaya
keberlanjutan membutuhkan waktu yang relatif lama untuk menghasilkan keuntungan
sehingga pada akhirnya memengaruhi penilaian pemangku kepentingan terhadap kinerja
perusahaan. Dalam kondisi ini, tuntutan kinerja dan kemungkinan tidak tercapainya target
laba mendorong manajer untuk bertindak oportunistik dan terlibat dalam praktik
manajemen laba, baik melalui akrual maupun aktivitas riil (Buertey et al., 2020;
Abdelfattah & Elfeky, 2021).
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Penelitian tentang hubungan kinerja keberlanjutan dan manajemen laba marak
dilakukan dalam beberapa tahun terakhir dengan berbagai variasi hasil. Velte (2021)
menemukan bahwa kinerja lingkungan mengurangi praktik manajemen laba riil. Senada
dengan hasil penelitian tersebut, penelitian Vatis et al. (2025) juga menemukan bahwa
manajemen laba riil berkorelasi negatif dengan kinerja ESG di perusahaan-perusahaan
besar. Selain itu, Shi et al. (2022) dan Andriani & Arsjah (2022) juga menemukan bahwa
kinerja keberlanjutan dan aktivitas tanggung jawab sosial berpengaruh negatif terhadap
praktik manajemen laba. Berseberangan dengan hasil-hasil penelitian tersebut, hasil
penelitian Buertey et al. (2020) dan Abdelfattah & Elfeky (2021) justru menemukan bahwa
aktivitas CSR berkorelasi positif dengan manajemen laba karena adanya perilaku
oportunistik manajer. Di sisi lain, Soeprajitno et al. (2024) menemukan bahwa perusahaan
dengan kinerja keberlanjutan yang lebih baik cenderung mengurangi praktik manajemen
laba berbasis akrual, namun meningkatkan praktik manajemen laba secara riil.

Sepanjang pengamatan penulis, belum terdapat banyak penelitian yang meneliti
hubungan kinerja ESG dan manajemen laba riil dengan menjadikan variabel kepemilikan
kas sebagai variabel moderasi di Indonesia. Oleh karena itu, penulis mencoba meneliti
dengan menggunakan variabel moderasi tersebut. Beberapa penelitian yang mengaitkan
topik keberlanjutan dengan pengaruh kepemilikan kas di antaranya penelitian Saleh et al.
(2025), Tran et al., (2025) dan Ahmed & Abu Khalaf (2025). Teori yang mendasari
keterkaitan kepemilikan kas dengan topik tersebut ialah teori agency (M. C. Jensen, 1986),
yaitu terkait perilaku oportunistik manajer dalam menggunakan sumber daya perusahaan
demi reputasi pribadi; teori stakeholder (Raut et al., 2023), yaitu terkait tindakan altruistik
manajer yang memedulikan tujuan jangka panjang perusahaan; dan teori stewardship
(Katelouzou & Klettner, 2020), yaitu terkait perilaku mengemban tugas dengan
bertanggung jawab. Dengan menambahkan variabel moderasi kepemilikan kas pada
penelitian ini, diharapkan para pemangku kepentingan mengetahui seberapa signifikan
peran variabel tersebut dalam memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap praktik
manajemen laba riil yang terjadi di Indonesia.

LANDASAN TEORI
Kinerja ESG

Sistem pelaporan keuangan eksternal merupakan salah satu mekanisme kontrol
perusahaan yang menuntut para manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan para
pemegang saham (Bushman & Smith, 2001). Seiring waktu, para pemegang saham dan
pemangku kepentingan yang lebih luas tidak lagi hanya memperhatikan informasi
keuangan, tetapi juga informasi nonkeuangan dalam menilai kinerja dan reputasi
perusahaan. Perusahaan dituntut memiliki keunggulan kompetitif melalui keterhubungan
pencapaian dalam kedua aspek tersebut (Ekawati, 2025). Aspek nonkeuangan yang
menjadi perhatian para pemangku kepentingan ialah lingkungan, sosial, dan tata kelola
(ESG)—tiga pilar keberlanjutan yang pada awalnya dijelaskan dalam laporan Brundtland
Commission (bagian dari Perserikatan Bangsa-Bangsa) pada tahun 1987 (IAI, 2023;
Soeprajitno et al., 2024).

Soeprajitno et al. (2024) menjelaskan bahwa konsep keberlanjutan dalam dunia
bisnis pada awalnya diwujudkan terutama melalui tanggung jawab sosial perusahaan
(CSR) sebagai bentuk kegiatan sosial dan proyek komunitas. Namun, seiring waktu,
perusahaan mulai mengintegrasikan ESG (Environmental, Social, and Governance) ke
dalam aktivitas operasional sebagai komitmen terhadap tindakan berkelanjutan yang
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selaras dengan nilai-nilai Tujuan Pembangunan Berkelanjutan (SDGs). Perusahaan
tersebut secara aktif meningkatkan peran mereka sebagai pelaku usaha yang bertanggung
jawab (George et al., 2021).

Murata & Hamori (2021) menerangkan bahwa pengungkapan ESG dianggap
berguna sebagai indikator perilaku etis perusahaan dan perusahaan yang aktif dalam isu-
isu terkait ESG dianggap sebagai perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial.
Beberapa penyedia rating (peringkat), seperti Sustainalytics dan LSEG Data & Analytics
(sebelumnya bernama Refinitiv), telah mengevaluasi isu-isu ESG dari perusahaan
berdasarkan pengungkapan mereka atau sumber data industri lainnya, dan kemudian
memublikasikan rating perusahaan tersebut. Untuk mendukung implementasi
pengungkapan ESG perusahaan di Indonesia, pada tanggal 1 Juli 2025, Ikatan Akuntan
Indonesia melalui Dewan Standar Keberlanjutan mengesahkan Persyaratan Syarat
Pengungkapan Berkelanjutan (PSPK) 1 yang mengatur Persyaratan Umum
Pengungkapan Informasi Keuangan terkait Keberlanjutan dan PSPK 2 yang mengatur
Pengungkapan terkait Iklim. Keduanya mengacu pada IFRS 1 dan 2 yang diterbitkan oleh
International Sustainability Standards Board (ISSB) (IAI, 2025).

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)

Freeman & Mcvea (2001) menjelaskan bahwa teori pemangku kepentingan
memberikan peluang untuk mengembangkan teori menyeluruh yang dapat
menghubungkan berbagai konsep seperti teori keagenan (agency theory), biaya transaksi,
hubungan antarmanusia, etika, dan lingkungan hidup. Teori ini menyatakan bahwa
perusahaan memiliki tujuan dan kewajiban etis untuk tidak hanya memaksimalkan nilai
bagi pemegang saham (Azmi et al., 2021), tetap1 juga untuk bertanggung jawab kepada
berbagai pemangku kepentingan, baik internal maupun eksternal (Jensen, 2001; Lozano et
al., 2015). Pihak ini mencakup di antaranya pegawai, pelanggan, komunitas lingkungan,
dan pembuat kebijakan (Raut et al., 2023). Ahmed & Abu Khalaf (2025) menguraikan
bahwa ketika perspektif in1 diterapkan dalam konteks ESG, perusahaan didorong untuk
memasukkan pertimbangan ESG ke dalam aktivitas operasional sehari-hari, misalnya
dengan menerapkan praktik berkelanjutan, memperlakukan karyawan secara adil, dan
menjalin hubungan dengan komunitas. Perusahaan harus memastikan bahwa penerapan
ESG dalam aktivitas operasional selaras dengan nilai-nilai para pemangku kepentingan.
Penjelasan ini sesuai dengan hasil penelitian Raut et al. (2023) yang menemukan bahwa
kepedulian terhadap lingkungan (nilai altruistik) lebih signifikan memengaruhi perilaku
manajer dalam pengambilan keputusan bisnis dibandingkan dengan kepedulian terhadap
nilai ekonomi (nilai egoistik).

Manajemen Laba Riil
Vatis et al. (2025) menguraikan bahwa praktik manajemen laba muncul ketika
manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan keuangan dan penyusunan
transaksi untuk mengubah laporan keuangan, baik untuk menyembunyikan kinerja aktual
perusahaan dari pemangku kepentingan tertentu maupun untuk memengaruhi hasil yang
berkaitan dengan angka-angka pada pelaporan tersebut. Praktik tersebut ditujukan agar
perusahaan terlihat baik dalam persepektif kreditur ataupun investor (Apriyadi et al.,
2022).
Manajemen laba dikelompokkan menjadi dua jenis, yaitu manajemen laba akrual
dan manajemen laba riill (Winarno et al., 2022). Gunny (2010) menjelaskan bahwa
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keputusan operasional dalam manajemen laba riil lebih disukai manajer karena berada di
bawah kendali manajer sehingga memberikan lebih banyak keleluasaan, sedangkan
pilithan akuntansi dalam manajemen laba akrual tunduk pada pengawasan auditor dan
prinsip akuntansi yang berlaku umum (Kim & Sohn, 2013). Manajemen laba akrual
dilakukan melalui pemilihan metode akuntansi yang digunakan untuk merepresentasikan
aktivitas tersebut. Sebaliknya, manajemen laba riil dilakukan dengan mengubah aktivitas
operasional perusahaan untuk meningkatkan laba pada periode berjalan sehingga
berdampak langsung terhadap arus kas (Vatis et al., 2025). Selaras dengan pernyataan
tersebut, Cohen & Zarowin (2010) menjelaskan bahwa survei yang dilakukan oleh
Graham et al. (2005) menemukan bahwa manajer lebih memilih manipulasi laba melalui
aktivitas riil, seperti dengan mengurangi pengeluaran diskresioner atau investasi modal,
dibandingkan dengan manipulasi berbasis akrual.

Roychowdhury (2006) menjelaskan bahwa manajer melakukan manajemen laba
riil dengan menerapkan diskon harga untuk meningkatkan penjualan jangka pendek,
mengurangl pengeluaran-pengeluaran diskresioner, dan meningkatkan produksi
(overproduction) untuk menurunkan harga pokok penjualan sehingga meningkatkan laba.
Li (2019) dan Mizik & Jacobson (2007) menerangkan bahwa laba yang lebih tinggi
biasanya diperoleh karena perusahaan mengeluarkan biaya pemasaran yang lebih rendah
dari rata-rata pada umumnya. Cara lain dalam aktivitas riil yang dilakukan perusahaan
untuk mengendalikan biaya adalah dengan menunda biaya penelitian dan pengembangan
(R&D) (Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010;). Hal-hal ini dapat memengaruhi laba riil
dan persistensi laba pada periode berjalan (Ronen & Yaari, 2008).

Pengembangan Hipotesis
ESG dan Manajemen Laba Riil

Beberapa literatur yang selaras dengan teori pemangku kepentingan mendukung
pandangan perusahaan untuk pencapaian jangka panjang (Ng & Rezaee, 2015; Vatis et
al., 2025) dan menyatakan bahwa perusahaan yang berfokus pada keberlanjutan
kemungkinan besar akan memenuhi harapan para pemangku kepentingan serta
menghindari perilaku tidak etis (Murata & Hamori, 2021, Alodat et al., 2024). Hal ini
mendorong manajer untuk mematuhi standar etika yang lebih tinggi dan menyusun
laporan berkualitas tinggi, sehingga cenderung lebih sedikit terlibat dalam praktik
manajemen laba (Bui et al., 2021; Vatis et al., 2025). Peneliti memilih menggunakan
variabel manajemen laba riil karena hasil survei yang dilakukan oleh Graham et al. (2005)
menemukan bahwa manajer lebih memilih manipulasi laba melalui aktivitas riil (Cohen
& Zarowin, 2010). Manajer dianggap lebih leluasa melakukan manajemen laba riil
dibandingkan dengan melakukan manajemen laba akrual yang perlu tunduk pada
pengawasan auditor dan prinsip akuntansi yang berlaku umum (Gunny, 2010; Kim &
Sohn, 2013). Di samping itu, manajemen laba akrual menimbulkan risiko yang lebih besar
bagi manajer sehingga mereka cenderung membatasi praktik tersebut (Soeprajitno et al.,
2024).

Penelitian-penelitian sebelumnya terkait keberlanjutan dan manajemen laba yang
hasilnya sejalan dengan teori pemangku kepentingan, di antaranya penelitian oleh Velte
(2021), yang menemukan bahwa peningkatan kinerja lingkungan mengurangi praktik
manajemen laba riil. Selain itu, Vatis et al. (2025) menemukan bahwa manajemen laba riil
berkorelasi negatif dengan kinerja ESG di perusahaan-perusahaan besar. Shi et al. (2022)
juga menyimpulkan bahwa kinerja keberlanjutan dan aktivitas tanggung jawab sosial

SENTRI: Jurnal Riset Ilmiah | 1333



Sriwijayanti et al

berpengaruh negatif terhadap praktik manajemen laba. Di Indonesia, beberapa penelitian
seperti yang dilakukan oleh Andriani & Arsjah (2022) dan Faradita & Kurniawan (2024)
juga menunjukkan konsistensi hasil bahwa ESG berpengaruh negatif terhadap manajemen
laba.

Hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut.

H1: Kinerja ESG berpengaruh negatif terhadap manajemen laba riil

Peran Moderasi Kepemilikan Kas

Lee & Isa (2022) menjelaskan bawah teori agency dalam konteks ESG dikaitkan
dengan pandangan bahwa ESG pada awalnya dipandang sebagai biaya yang tidak penting
dan berdampak pada penurunan kesejahteraan pemegang saham. Manajer menggunakan
sumber daya perusahaan untuk aktivitas ini demi menciptakan reputasi pribadi. Di sisi
lain, dalam teori stakeholder, dijelaskan bahwa kepentingan semua pihak yang terkait
dengan perusahaan harus dipertimbangkan, bukan hanya pemegang saham saja (Raut et
al., 2023; Ahmed & Abu Khalaf, 2025). Orientasi terhadap pemangku kepentingan
memengaruhi kepemilkan kas dalam membantu mendisiplinkan manajemen yang tidak
efisien dan mengurangi biaya keagenan (Chowdhury et al., 2021). Dalam konteks ESG,
perusahaan didorong untuk mempertimbangkan aspek ESG dalam kegiatan operasional,
seperti penerapan praktik berkelanjutan, perlakuan yang adil terhadap karyawan,
pemeliharaan hubungan baik dengan para pemangku kepentingan lainnya, dll (Ahmed &
Abu Khalaf, 2025). Dalam teori stewardship, Ahmed & Abu Khalaf (2025) juga
menjelaskan bahwa para pekerja di perusahaan secara otomatis ingin melakukan
pekerjaan dengan baik jika diberikan tugas dan tanggung jawab oleh perusahaan. Dalam
konteks kinerja ESG dan kepemilikan kas, manajemen akan menggunakan sumber daya
perusahaan, termasuk kas, untuk menambah nilai perusahaan melalui aktivitas ESG.
Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan adanya hubungan negatif antara
pengungkapan ESG dan kepemilikan kas (Saleh et al., 2025), serta hubungan negatif
antara CSR dan kinerja keuangan (Benabou & Tirole, 2010; Kriiger, 2015). Selain itu, Tran
et al. (2025) juga menemukan bahwa perusahaan dengan emisi karbon yang tinggi
cenderung menyimpan lebih banyak kas. Beberapa faktor penyebabnya ialah adanya
ancaman penalti keuangan terkait pelanggaran regulasi dan adanya persepsi negatif di
pasar keuangan. Untuk memitigasi faktor-faktor risiko tersebut, perusahaan perlu
memegang lebih banyak kas.

Berdasarkan literatur dan hasil-hasil penelitian tersebut, dapat diduga bahwa pada
perusahaan dengan kinerja ESG yang baik, kepemilikan kas cenderung lebih sedikit karena
sudah banyak digunakan untuk aktivitas ESG dan untuk tujuan lain seperti mengantisipasi
sentimen pasar keuangan, sehingga dapat meminimalkan praktik manajemen laba riil.
Oleh karena itu, kepemilikan kas diduga memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap
praktik manajemen laba riil yang dilakukan perusahaan.

Hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut.

H2: kepemilikan kas memperkuat pengaruh negatif kinerja ESG terhadap
manajemen laba riil

METODE PENELITIAN

Metode Penelitian dan Pengumpulan Data

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder.
Sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI) dan memiliki nilai kinerja ESG lengkap dari tahun 2021 s.d. 2023. Dari
hasil pemilihan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, diperoleh jumlah
sampel sebanyak 30 perusahaan, sehingga total sampel untuk 3 tahun adalah 90 observasi.
Pengumpulan data keuangan diperoleh dari laporan tahunan yang terdapat di website resmi
setiap perusahaan yang diteliti, sedangkan data nilai kinerja ESG (ESG score) diperoleh
dari LSEG Data & Analytics (sebelumnya Refinitiv). Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu analisis regresi linier berganda.

Manajemen Laba riil

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah manajemen laba riil (REM). Manajemen
laba riil dilakukan dengan mengubah aktivitas operasional perusahaan untuk
meningkatkan laba pada periode berjalan sehingga berdampak langsung terhadap arus kas
(Vatis et al., 2025). Peneliti menggunakan pendekatan rumus dari Roychowdhury (2006)
untuk mengukur manajemen laba riil seperti yang digunakan pada beberapa penelitian
sebelumnya (Adeneye & Kammoun, 2022; Ahmed & Abu Khalaf, 2025; Febrininta &
Siregar, 2014; Firmansyah & Irawan, 2018; Soeprajitno et al., 2024; Vatis et al., 2025).
Perhitungan tersebut terdiri dari 3 (tiga) komponen, sebagai berikut.

Perhitungan arus kas operasi yang tidak normal

Arus kas operasi yang tidak normal mengindikasikan manipulasi penjualan (penjualan
tambahan atau percepatan penjualan) melalui peningkatan harga diskon atau kelonggaran
persyaratan kredit. Arus kas dari penjualan tambahan setelah dikurangi diskon tersebut
menjadi lebih rendah karena marjin laba menurun. Residual yang bernilai negatif
mengindikasikan bahwa perusahaan melakukan manajemen laba riil melalui manipulasi
penjualan. Residual kemudian dikalikan dengan -1 untuk menunjukkan bahwa
perusahaan melakukan manipulasi tersebut (Cohen et al., 2008; Firmansyah & Irawan,
2018; Roychowdhury, 2006).

CFO, 1 S, AS,

at,_, =apt al(A_t—1) + aZ(At—l) + a3(At—1

) + &

Perhitungan biaya produksi yang tidak normal

Manajemen laba riil juga bisa disiasati dengan menjadikan harga pokok penjualan (HPP)
lebih rendah melalui peningkatan produksi yang tidak normal (overproduction). Dengan
tingkat produksi yang lebih tinggi, biaya overhicad tetap tersebar ke lebih banyak unit,
sehingga menurunkan biaya tetap per unit. Selama penurunan biaya tetap per unit tersebut
tidak diimbangi oleh peningkatan biaya marjinal per unit, maka total biaya per unit akan
menurun dan mengakibatkan harga pokok penjualan menurun. Residual yang bernilai
positif mengindikasikan bahwa perusahaan melakukan manajemen laba riil melalui
manipulasi biaya produksi (Cohen et al.,, 2008; Firmansyah & Irawan, 2018;
Roychowdhury, 2006).

PROD, 4 1 N St
At,_, = Qg 0‘1(At_1) aZ(At_
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Perhitungan beban diskresioner yang tidak normal

Penurunan beban diskresioner bertujuan meningkatkan laba tahun berjalan. Beban
diskresioner mencakup beban penelitian dan pengembangan, beban iklan, beban
penjualan, administrasi, dan umum (Adeneye & Kammoun, 2022; Ratmono, 2010;
Roychowdhury, 2006). Penurunan pengeluaran diskresioner yang berbentuk kas akan
menurunkan arus kas keluar dan meningkatkan arus kas operasi pada periode berjalan,
meskipun berpotensi menurunkan arus kas di masa mendatang. Residual yang bernilai
negatif mengindikasikan bahwa perusahaan melakukan manajemen laba riil melalui
pemangkasan beban diskresioner untuk meningkatkan laba. Residual kemudian dikalikan
dengan -1 untuk menunjukkan bahwa perusahaan melakukan manajemen laba riil melalui
cara tersebut (Cohen et al., 2008; Firmansyah & Irawan, 2018; Roychowdhury, 2006).

DISEXP, 1 Sy

At, . =apt al(A_t—l) + az(At_1

) + &

Manajemen laba riil (REM) dihitung dengan menjumlahkan residual ketiga komponen di
atas (Cohen et al., 2008):
REM;, = CFO;, + PROD; + DISEXP;,

Keterangan:
REM, : | Manajemen laba riil pada tahun t
CFO, : | Arus kas perusahaan pada tahun t
PROD, |:|Biaya produki pada tahun t, dihitung dengan COGS

ditambah perubahan pesediaan tahun t

DISEXP, | : | biaya diskresioner yang terdiri dari biaya iklan, biaya riset,
dan pengembangan, biaya penjualan, dan administrasi dan
umum pada tahun t

Ay : | Total asset pada tahun t-1
S : | Total pendapatan pada tahun t
St : | Total pendapatan pada tahun t-1
AS; : | Perubahan nilai penjualan dari tahun t-1 ke tahun t
AS,4 : | Perubahan nilai penjualan dari tahun t-2 ke tahun t-1
£ . | Eror atau residual

Kinerja ESG

Variabel independen dalam penelitian ini adalah kinerja ESG (ESG). Isu-isu terkait ESG
dievaluasi oleh penyedia rating yang kemudian memublikasikan rating perusahaan tersebut
(Murata & Hamori, 2021). Pada penelitian ini, kinerja ESG dihitung dengan
menggunakan Skor ESG yang diperoleh dari LSEG Data & Analytics (sebelumny
bernama Refinitiv). Penelitian-penelitian sebelumnya yang juga menggunakan data yang
sama di antaranya penelitian Adeneye & Kammoun (2022), Ahmed & Abu Khalaf (2025),
Soeprajitno et al. (2024), dan Vatis et al. (2025).

Variabel Moderasi dan Kontrol

Kepemilikan kas (CASH) menjadi variabel moderasi dalam penelitian ini. Berdasarkan
beberapa teori yang dijelaskan sebelumnya, manajemen akan menggunakan sumber daya
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perusahaan, termasuk kas, untuk menambah nilai perusahaan maupun untuk
menciptakan reputasi pribadi melalui aktivitas ESG (Ahmed & Abu Khalaf, 2025; Lee &
Isa, 2022; Raut et al., 2023). Kepemilikan kas pada penelitian ini diukur dengan membagi
nilai kas dan kas ekuivalen dengan total aset (Gao & Gao, 2023; Tran et al., 2025). Variabel
kontrol dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan (SIZE), tingkat utang perusahaan
(LEYV), dan profitabilitas perusahaan (ROA). SIZE diukur dengan natural log dari total aset.
LEV diukur dengan total utang dibagi dengan total aset. ROA diukur dengan laba bersih
dibagi dengan total aset (Adeneye & Kammoun, 2022; Febrininta & Siregar, 2014;
Firmansyah & Irawan, 2018; Soeprajitno et al., 2024).

Model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

REM;; = a;; + B1itESGi¢ + B2itSIZE; + B5iLEV;; + B6i:ROA; +

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil analisis deskriptif statistik variabel pada penelitian ini dijelaskan pada Tabel
1 berikut.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

CASH | Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
ESG 18.35800 | 89.19585 | 50.35119 18.00478
SIZE 20.96903 | 33.73062 | 29.29328 3.88504
ROA -0.36681 0.55418 | 0.11341 0.14230
CASH 0.02797 1.07703 | 0.26021 0.20850
LEV 0.01597 0.63902 | 0.23784 0.18668
REM -0.54735 0.36173 | 0.00032 0.12641

Dari hasil vyt statistik deskriptif dapat dilihat bahwa kinerja ESG (ESG) dari tahun
2021 sampai dengan 2023 memiliki rata-rata (mean) 50,35 atau 0,5035 jika diubah ke
dalam nilai berskala seratus. LSEG (2024) menjelaskan bahwa kinerja ESG yang berada
dalam rentang nilai 0,500000 sampai dengan kurang dari sama dengan 0,583333
menunjukkan nilai B-, yang mengindikasikan kinerja ESG yang relatif baik serta tingkat
transparansi di atas rata-rata dalam memublikasikan data ESG yang material. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan sampel sudah cukup baik dalam
menjalankan bisnis dengan memperhatikan aspek keberlanjutan. Dari tabel juga dapat
dilithat bahwa rata-rata nilai manejemen laba riil mendekati 0. Ini menunjukkan bahwa
tingkat manajemen laba riil pada perusahaan sampel relatif rendah.
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Tabel 2. Uji Koefisien Korelasi Model 1

R Adjusted Std. Error of
R R :
Square the Estimate
Square

.542a 0.294 0.261 0.10870
a Predictors: (Constant), LEV, SIZE, ESG,
ROA
b Dependent Variable: REM

Hasil uji koefisien korelasi pada tabel 2 menunjukkan bahwa nilai adjusted R-
Square sebesar 0,261. Ini menunjukkan bahwa model 1 dapat menjelaskan sekitar 26,1%
variasi dalam manajemen laba riil. Sisanya sebesar dan 73,9% dipengaruhi oleh variasi
lainnya yang tidak termasuk dalam model ini.

Tabel 3. Uji Simultan Model 1

Sum of Mean :
Squares df Square F Sig.
Regression 0.418 4 0.104 8.843 | <.001°
Residual 1.004 85 0.012
Total 1.422 89
a. Dependent Variable: REM
b. Predictors: (Constant), LEV, SIZE, ESG, ROA

Uji simultan (F) dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen dan
variabel kontrol secara keseluruhan mempengaruhi variabel dependen secara signifikan.
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 3, dapat diketahui bahwa nilai F sebesar 8,843
dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. Ini berarti variabel independen dan variabel kontrol
yang digunakan dalam model 1, yaitu ESG, SIZE, LEV, dan ROA, secara bersama-sama
dapat menjelaskan variasi manajemen laba riil.

Tabel 4. Uji Parsial Model 1

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients .
Std. t Sig.

B Error Beta
(Constant) 0.137| 0.102 1.336 | 0.185
ESG -0.002 | 0.001 -0.267 | -2.728 | 0.008
SIZE 0.000 | 0.003 -0.013 | -0.140 | 0.889
ROA -0.337 | 0.087 -0.380 | -3.872 | 0.000
LEV 0.036 | 0.064 0.054| 0.562| 0.576

a. Dependent Variable: REM
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Uji parsial (t) dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen secara terpisah. Dari hasil pengujian pada tabel 3,
dapat dilihat bahwa kinerja ESG (ESG) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
manajemen laba riill (REM). Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian-penelitian
sebelumnya, di antaranya penelitian yang dilakukan oleh Andriani & Arsjah (2022,
Faradita & Kurniawan (2024), Shi et al. (2022), dan Vatis et al. (2025). Hasil ini juga
konsisten dengan teori pemangku kepentingan yang mendasari penelitian ini. Perusahaan
yang lebih berkomitmen kepada keberlanjutan perusahaan dengan kinerja ESG yang lebih
baik cenderung menjaga perilaku etis serta memperhatikan seluruh pemangku kepentingan
dan tujuan perusahaan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, perusahaan cenderung
mengurangi praktik manajemen laba (Alodat et al., 2024; Murata & Hamori, 2021; Vatis
et al., 2025) dan menjaga integritas dalam pelaporan keuangan.

Selain itu, pada tabel 3 dapat dilihat bahwa profitabilitas (ROA) juga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap manajemen laba riil. Ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan profitabilitas yang lebih baik cenderung mengurangi praktik manajemen laba riil.
Hasil in1 juga konsisten dengan teori pemangku kepentingan, yakni manajemen bertindak
altruistik dan menjaga perilaku etis demi memaksimalkan nilai pemegang saham (Azmi et
al., 2021).

Tabel 5. Uji Koefisien Korelasi Model 2

Adjusted | Std. Error of
R R Square R Square | the Estimate
578 0.334 0.286 0.10681

a. Predictors: (Constant), ESG * CASH, LEV,
ROA, SIZE, ESG Score, CASH
b. Dependent Variable: REM

Selain pengujian pada model 1, peneliti juga menguji koefisien korelasi pada model
2. Dari tabel 5, dapat dilihat bahwa nilai adjusted R-Square sebesar 0,286. Ini berarti model
1 dapat menjelaskan sekitar 28,6% variasi dalam manajemen laba riil. Sisanya sebesar dan
71,4% dipengaruhi oleh variasi lainnya yang tidak termasuk dalam model ini.

Tabel 6. Uji Simultan Model 2

Model Sumof | . | Mean F Sig.
Squares Square

Regression 0.475 6 0.079 6.942 <.001°

Residual 0.947 83 0.011

Total 1.422 89

a. Dependent Variable: REM

b. Predictors: (Constant), ESG * CASH, LEV, ROA, SIZE, ESG

Score, CASH
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Hasil Uji F pada model 2 dapat dilihat pada tabel 6. Dari tabel tersebut, dapat
diketahui bahwa nilai F sebesar 6,942 dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. Ini berarti
variabel independen dan variabel kontrol yang digunakan dalam model 2, yaitu ESG,
SIZE, LEV, dan ROA, CASH, dan ESG*CASH secara bersama-sama dapat menjelaskan
variasi manajemen laba riil.

Tabel 7. Uji Parsial Model 2

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) 0.073 0.112 0.649 0.518
ESG Score -0.003 0.001 -0.378 | -2.281 0.025
SIZE 0.002 0.003 0.064 | 0.655 0.514
ROA -0.360 0.087 -0.405 | -4.151 0.000
LEV 0.008 0.068 0.012| 0.122 0.903
CASH 0.129 0.188 0.212| 0.685 0.496
ESG * CASH | 0.000 0.003 0.043 0.113 0.910
a. Dependent Variable: REM

Hasil uji parsial pada tabel 7 menunjukkan bahwa variabel moderasi kepemilikan
kas (ESG*CASH) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,910 dengan koefisien 0,000. Ini
menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak memiliki peran yang signifikan dalam
memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap manajemen laba riil.

KESIMPULAN
Penelitian ini menguji 90 observasi perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEI

selama tahun 2021 sampai dengan tahun 2023. Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat
disimpulkan bahwa kinerja ESG memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
manajemen laba riil. Hasil ini sejalan dengan teori pemangku kepentingan yang mendasari
penelitian ini, yaitu perusahaan dengan kinerja keberlanjutan yang lebih baik cenderung
menjaga perilaku etis dan memperhatikan seluruh pemangku kepentingan dan tujuan
perusahaan dalam jangka panjang. Hasil ini juga konsisten dengan beberapa hasil
penelitian sebelumnya (Andriani & Arsjah, 2022; Faradita & Kurniawan, 2024; Shi et al.,
2022; Vatis et al., 2025). Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa kepemilikan
kas tidak memiliki peran yang signifikan dalam memoderasi pengaruh negatif kinerja ESG
terhadap manajemen laba riil. Perlu dilakukan penelaahan lebih lanjut mengenai variabel
yang mampu memperkuat pengaruh kinerja ESG terhadap manajemen laba riil secara
signifikan.

Penelitian ini memberikan wawasan tentang realitas perusahaan-perusahaan non
keuangan terbuka di Indonesia dalam hubungannya dengan kinerja ESG dan praktik
manajemen laba riil. Manajemen perusahaan terbuka di Indonesia yang berkomitmen
terhadap keberlangsungan jangka panjang perusahaan melalui aktivitas-aktivitas ESG

SENTRI: Jurnal Riset Ilmiah | 1340



Sriwijayanti et al

cenderung bersikap altruistik dengan meminimalkan praktik manajemen laba riil. Namun,
jumlah kas yang dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi realitas tersebut. Penelitian ini
juga memberikan implikasi bagi para pemangku kepentingan untuk mempertimbangkan
kinerja ESG sebagai indikator integritas perusahaan dalam pelaporan keuangan.

Keterbatasan dalam penelitian ini meliputi jumlah sampel yang terbatas dan tahun
observasi yang relatif pendek. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan
jumlah sampel yang lebih besar dan tahun observasi yang lebih panjang. Selain itu,
diharapkan penelitian selanjutnya mampu menelaah kinerja ESG dengan
mempertimbangkan aspek-aspek lain, seperti faktor risiko pencemaran lingkungan, sektor
perusahaan, dan permasalahan hukum atau kontroversi yang pernah dialami perusahaan
maupun manajemennya. Penelitian selanjutnya juga dapat dilakukan dengan pendekatan
kualitatif, seperti studi kasus dan observasi lapangan.
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