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ABSTRAK

Penelitian ini hendak menguji secara empiris mengenai manajemen laba dan
bagaimana tanggungjawab sosial (Corporate Social Responsibility / CSR) yang
dilakukan perusahaan dapat memengaruhi credit rating. Ada komponen leverage,
profitability serta size sebagai variabel kontrolnya. Desain penelitian yang digunakan
untuk menguji pengaruh manajemen laba, CSR terhadap credit rating merupakan
penelitian deskriptif dengan cara purposive sampling. Populasi dari penelitian ini ialah
seluruh perusahaan yang listing di BEI tahun 2018-2020. Pengujian merujuk bahwa
earning management tidak memiliki dampak, sementara CSR memiliki dampak
terhadap credit rating. Hasil penelitian ini kiranya bisa dipertimbangkan bagi para
manajer perusahaan yang akan melakukan praktek CSR dan hubungannya dengan
pengelolaan laba (earning management) serta dampak pada peringkat kreditnya.

Kata kunci : Manajemen Laba; Credit Rating, Corporate Social Responsibility

ABSTRACT

This study aims to empirically test earnings management and how corporate
social responsibility (CSR) carried out by companies can affect credit ratings. There
are components of leverage, profitability and size as control variables. The research
design used to test the effect of earnings management, CSR on credit ratings is a
descriptive study using purposive sampling. The population of this study is all
companies listed on the IDX in 2018-2020. The test refers to the fact that earnings
management has no impact, while CSR has an impact on credit ratings. The results of
this study can be considered by company managers who will practice CSR and its
relationship to earnings management and the impact on their credit ratings.
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PENDAHULUAN
Sumber pendanaan perusahaan seringkali digolongkan menjadi sumber dalam
bentuk saham maupun utang atau sering disebut obligasi. Perusahaan menerbitkan
obligasi dikarenakan membutuhkan dana dengan karakteristik jangka waktu pendek
maupun panjang.
Credit rating merupakan reputasi perusahaan menyangkut seberapa besar risiko
perusahaan tidak mampu membayar utang, dinilai dari seberapa mampu, lengkap, dan

tepat waktu perusahaan menyajikan data laporan keuangan ataupun data lainnya.
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Banyak variabel dan faktor lain yang dipakai para agen pemeringkat untuk menilai
credit rating dari suatu perusahaan. Informasi yang berupa hal finansial diantaranya
ialah likuiditas, profitabilitas dan leverage (Arifman, 2013), ukuran perusahaan (Sejati,
2010). Hal-hal yang bersifat non finansial diantaranya ialah CSR menurut Brigham dan
Houston (1999). Attig et al., (2013) menyatakan bahwa perusahaan yang melaksanakan
CSR dipandang memiliki kesan yang baik di masyarakat ataupun anggota perusahaan
itu sendiri sehingga mampu memberikan performa credit rating yang lebih baik.

Hal yang seringkali dianggap memengaruhi credit rating ialah hal earnings
management (EM), dimana manajer seringkali melakukan hal ini guna laporan
keuangan yang ditampilkan (aspek keuangan yang menjadi salah satu faktor penentu
credit rating) terlihat baik dan menjadikan perusahan cukup proper untuk dijadikan
pilihan investasi sehingga dana investasi akan semakin banyak mengalir ke perusahaan.

Risk management dapat tercermin melalui penerapan CSR dan laporan
keberlanjutan perusahaan (Bebbington et al, 2008). Manajemen yang aktif dalam
pelaporan kedua hal ini akan memeroleh animo masyarakat yang baik dan positif
sehingga memeroleh nilai lebih dibanding manajemen perusahaan yang pasif dalam
pelaporan CSR dan laporan keberlanjutan (Deegan, 2002). Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Attig et al. (2013), Fardhani dan Nainggolan (2015) dan Sari dan
Suharni (2015) menyatakan bahwa agen pemeringkat seringkali memberi peringkat
yang baik bagi entitas yang memiliki kinerja atau tanggungjawab sosial tinggi.

Penelitian ini melakukan pendekatan CSR dengan proksi yang berbeda, dimana
apabila penelitian-penelitian sebelumnya memakai proksi Global Reporting Initiative
(GRI) G4 namun di penelitian ini menggunakan indeks CSR yang dikembangkan oleh
Muttakin & Khan (2014) karena indeks tersebut lebih sesuai dengan negara berkembang
seperti Indonesia. Proksi yang digunakan untuk credit rating pun berbeda, dimana
penelitian-penelitian sebelumnya memakai rating yang dikeluarkan Pefindo, namun
rating yang menjadi acuan penelitian ini menggunakan rating yang disediakan oleh
Thomson Reuters Corporation Credit Ratings.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Agensi
Teori yang dicetuskan oleh Jensen dan Meckling (1976) digunakan dalam

penelitian ini dikarenakan adanya indikasi yang dilakukan oleh manajemen perusahaan
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dalam hal manajemen laba. Conflict of interest terjadi dikarenakan manajer dan
pemegang saham memiliki tujuan yang berbeda. Ketidaksamaan ini akan merujuk pada
ketidaksesuaian informasi dimana manajer perusahaan tidak dalam kondisi melaporkan
informasi apa adanya kepada pemegang saham dan melaporkan informasi yang
sebenarnya bertujuan melindungi/menguntungkan dirinya, sementara pihak lainnya
yaitu pemegang saham ingin berfokus pada bagaimana manajemen mengelola
perusahaan ataupun bagaimana laba itu dihasilkan dengan berfokus pada laba ekonomi
(laba jangka panjang).

Pengembangan Hipotesis

Arif (2012) menyatakan bahwa “manajemen laba adalah tindakan-tindakan manajer
untuk menaikan (menurunkan) laba periode berjalan dari sebuah perusahaan yang
dikelola untuk tujuan menghindari kerugian dan lain sebagainya.” Praktik manajemen
laba seringkali melibatkan kesengajaan kesalahan pencatatan laoporan keuangan,
sehingga walaupun sering dilakukan namun dianggap tindakan yang kurang etis karena
adanya penyesatan informasi bagi para pihak yang menggunakan laporan tersebut.

Entitas yang ingin menerbitkan obligasi cenderung akan melakukan earning
management (untuk selanjutnya disingkat EM) dikarenakan ingin membuat performa
entitas terlihat lebih baik dibandingkan performa-performa lalunya, sehingga
diharapkan penjualan obligasi tersebut menarik minat para kreditur dan entitas akan
memeroleh dana yang diharapkannya. Hipotesis yang akan dibuktikan secara empiris:
H1: Manajemen laba berpengaruh terhadap credit rating perusahaan.

Sebagai penentu credit rating perusahaan, maka suatu lembaga penilai memiliki
awareness yang tinggi terkait rating yang diberikan bagi suatu perusahaan. Rating
tersebut menjadi acuan bagi para kreditor dalam penentuan perusahaan mana yang
dipilih untuk menyalurkan dananya. Kreditor akan sangat selektif dalam penentuan
mana perusahaan yang memiliki tingkat risiko rendah atau tinggi, sehingga informasi
yang diberikan lembaga pemeringkat ini haruslah dapat dipercaya.

Informasi CSR menjadi salah satu informasi khusus yang melengkapi
pertimbangan lembaga pemeringkat dalam proses pemberian rating perusahaan.
Pengungkapan CSR menjadi penting dikarenakan menjadi salah satu aspek kinerja
sosial yang dilakukan oleh perusahaan. Attig et al. (2013) menyatakan bahwa kinerja

sosial ini akan berpengaruh positif dengan rating yang diberikan oleh lembaga
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pemeringkat, karena akan meminimalisir kemungkinan gagal bayar obligasi yang
dilakukan perusahaan.

Senada dengan Bapepam yang mensyaratkan nilai minium obligasi ialah BBB,
maka perusahaan yang ingin mendapatkan minimum rating tersebut akan berusaha
melengkapi persyaratan yang dibutuhkan salah satunya informasi CSR yang seringkali
erat kaitannya dengan usaha dalam mendapatkan citra diri perusahaan yang baik dan
memperoleh trust dari masyarakat.

Penelitian sebelumnya menunjukkan padanya pengaruh CSR terhadap credit
rating perusahaan (Attig et al., 2013; Fardhani dan Nainggolan, 2015; Sari dan Suharni,
2015). Pengungkapan CSR direspon positif oleh lembaga pemeringkat karena ada
indikasi kepercayaan dan hubungan yang baik di mata masyarakat, maka hipotesis yang
akan dibuktikan secara empiris:

H2: Corporate social responsibility berpengaruh terhadap credit rating perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.
Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses
penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada
(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229).
Populasi dan Sampel

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
di Indonesia yang /isting di Indonesia Stock Exchange tahun 2018-2020.
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini ialah credit rating, penjelasan tiap
peringkat dapat dilihat di Tabel 1.
Variabel Independen

Dalam penelitian ini adalah Manajemen Laba dan Corporate Social
responsibility yang akan dijabarkan sebagai berikut : Manajemen laba diukur
menggunakan perhitungan total akrual yang diukur dengan discretionary accrual
menggunakan Modified Jones Model (Dechow et al., 1996). Discretionary accruals

dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
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TAC;; = Nyt — CFOy
Nilai total accrual (TA) diestimasi dengan persamaan regresi linear berganda yang berbasis
ordinary least square (OLS) sebagai berikut:

TACi/Ai.1= Bl (1 / A1) + B2 (AREV/ A1) + B3 (PPE(/ A1) + €
Dengan menggunakan koefisien regresi di atas nilai non discretionary accruals (NDA) dapat
dihitung dengan rumus:

NDA; = B1 (1 / Aj1) + B2 (AREV,/ Aj.1— ARECY A1) + B3 (PPE:/ Aiti)
Selanjutnya discretionary accrual (DA) dapat dihitung sebagai berikut:

DAit= TAiL J'" Ait i NDAE[

Keterangan:
TAC; : Total accruals perusahaan i pada periode t
Ni : Laba bersih perusahaan i pada periode t
CFOy : Aliran kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada periode t
Aic1 : Total aset perusahaan i pada tahun t-1
AREV, : Perubahan pendapatan perusahaan i dari tahun t-1 ke tahun t
AREC; : Perubahan piutang perusahaan i dari tahun t-1 ke tahun t
PPE; : Aset tetap (property, plant and equipment) perusahaan tahun t
DA : Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t
NDA : Non Discretionary Accruals perusahaan i pada periode ke t
p1, p2, p3 : Koefisien regresi
e : error

Corporate Social Responsibility (CSR) yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakan model yang dikembangkan oleh Muttakin dan Khan (2014). Variabel ini
digunakan untuk penelitian di Bangladesh yang mempunyai karakteristik yang sama
dengan Indonesia sebagai negara berkembang, oleh karenanya penelitian ini mencoba
untuk menggunakan indeks yang sama untuk melihat hasilnya di Indonesia. Indikator
pengungkapannya dapat dilihat di Tabel 2.

Variabel Kontrol

Dalam penelitian ini adalah yang pertama yakni leverage yang diproksikan Debt
to Equity Ratio dikarenakan diasumsikan bahwa semakin banyak utang maka peringkat
kredit suatu entitas akan semakin rendah. Variabel control berikutnya ialah profitablitas
menggunakan Retun on Asset Ratio karena dianggap semakin menghasilkan laba maka
kemampuan membayar utang akan semakin baik, dan variable terakhir ialah ukuran

perusahaan yang diukur menggunakan total asset Perusahaan.
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Pengujian hipotesis dalam penelitian ini akan menggunakan persamaan langsung

melalui analisis regresi linier berganda.

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI
Deskriptif sampel yang diperoleh dari penelitian ini dapat dilihat di Tabel 3, Dimana
tersedia 590 data yang sudah terbebas dari outliers dan juga sudah lolos uji asumsi
klasik. Sebaran yang besar ada di leverage (DER) dan CSR, sementara AC (Manajemen
Laba) dan variable lainnya memiliki sebaran yang tidak terlalu besar. Rata-rata semua
variable juga menghasilkan nilai positif (Lihat Tabel 3).

Hasil Uji Simultan menyatakan bahwa model yang dipakai mampu untuk
digunakan untuk pengujian penelitian ini (dapat dilihat di Tabel 4) sementara hasil uji
hipotesis (Tabel 5) membuktikan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap
credit rating perusahaan (H1 ditolak). Hal ini mungkin dikarenakan karena aktivitas
tersebut tidak terdeteksi oleh investor atau secara aktivitas ini berdiri sendiri. Hasil ini
tidak sama dengan penelitian Crabtree ef al. (2014) serta Kim et a/ (2012).

CSR secara positif layak dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan
dikarenakan memang memiliki dampak terhadap peringkat kredit suatu entitas (H2
diterima). Animo poistif dari Masyarakat yang melihat seberapa pedulikah perusahaan
terhadap kegiatan sosial perusahaan sehingga mengakibatkan kepercayaan Masyarakat
terhadap suatu entitas. Hal ini sejalan dengan Sari dan Suharni (2015) dan Fardhani dan
Nainggolan (2015).

Variabel kontrol leverage dan profitabilitas terbukti mempunyai pengaruh
terhadap credit rating (nilai Sig. <0.05), sementara ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap credit rating (nilai Sig > 0.05).

KESIMPULAN

Simpulan dari hasil penelitian ini adalah manajemen laba tidak berpengaruh
sementara CSR berpengaruh terhadap credit rating. Penelitian ini bisa dipakai oleh
investor dalam proses memutuskan mana perusahaan yang layak atau tidak
mendapatkan investasi. CSR juga dapat dipandang sebagai aspek yang perlu dilakukan
oleh perusahaan dikarenakan terbukti mendapatkan animo positif dari para investor.
Keterbatasan penelitian ini menggunakan timeframe terbatas dan bisa memakai proksi

lain untuk pengukuran masing-masing variabel.
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GAMBAR, GRAFIK DAN TABEL
Tabel 1. Peringkat Credit Rating

AAA  Efek utang yang peringkatnya paling tinggi dan berisiko paling rendah yang
didukung oleh kemampuan obligor yang superior relatif dibanding entitas
Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya sesuai dengan
perjanjian.

AA  Efek utang yang memiliki kualitas kredit sedikit di bawah peringkat tertinggi,
didukung oleh kemampuan obligor yang sangat kuat untuk memenuhi kewajiban
keuangan jangka panjangnya sesuai dengan perjanjian, relatif dibanding dengan
entitas Indonesia lainnya. Dan tidak mudah dipengaruhi oleh perubahan keadaan.

A Efek utang yang berisiko investasi rendah dan memiliki kemampuan dukungan
obligor yang kuat dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi
kewajiban keuangannya sesuai dengan perjanjian namun cukup peka terhadap
perubahan yang merugikan.

BBB  Efek utang yang berisiko investasi cukup rendah didukung oleh kemampuan
obligor yang memadai, relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk
memenuhi kewajiban keuangannya sesuai dengan perjanjian namun kemampuan
tersebut dapat diperlemah oleh perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang
merugikan

BB Efek utang yang menunjukkan dukungan kemampuan obligor yang agak lemah
relatif dibanding entitas Indonesia lainnya untuk memenuhi kewajiban keuangan
jangka panjangnya sesuai dengan perjanjian serta peka terhadap keadaan bisnis
dan perekonomian yang tidak menentu dan merugikan.

B Efek utang yang menunjukkan parameter perlindungan yang sangat lemah.
Walaupun obligor masih memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban
keuangan jangka panjangnya, namun adanya perubahan keadaan bisnis dan
perekonomian yang merugikan akan memperburuk kemampuan tersebut untuk
memenuhi kewajiban keuangannya.

CCC  Efek utang yang tidak mampu lagi memenuhi kewajiban keuangannya serta
hanya bergantung kepada perbaikan keadaan eksternal.

D Efek utang yang macet atau emitennya sudah berhenti berusaha.

Tabel 2. Indikator Pengungkapan CSR
Sumber: Muttakin dan Khan (2014)

CSR disclosure items

1 Community involvement

1 Charitable donations and subscriptions

2 Sponsorships and advertising

3 Community programme (health and education)
I Environmental

1 Environmental policies

1] Employee information

Number of employees/human resource
Employee relations

Employee welfare

Employee education

Employee training and development
Employee profit sharing

Managerial remuneration

Workers' occupational health and safety
Child labour and related actions

v Product and service information

Types of products disclosed

Product development and research
Product quality and safety

Discussion of marketing network

Focus on customer service and satisfaction
Customer award,rating received

v Value added information

Value added statement

W00~ WU Wb -

G W -

—
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Tabel 3. Deskriptive Statistics Data Penelitian (Sumber Diolah)

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
AC 590 1,00 100,00 56,2644 26,07429
CSR 590 .00 90 5023 24734
DER 590 00 15,83 8563 1,45233
ROA 590 -44 52 0232 09688
SIZE 590 24,46 33,54 28,9852 1,64901
CR 590 1,00 6,00 3,7220 1,06049
Valid N (listwise) 590

Tabel 4. Hasil Uji Simultan (Sumber Diolah)

ANOVA=
IModel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 284 648 5 56,930 88,009 ,000e
1 Residual 377,765 584 647
Total 662 414 589

a. Dependent Variable: CR
b. Predictors: (Constant), SIZE. AC. DER. CSR. ROA

Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis (Sumber Diolah)
Coefficients?

IModel Unstandardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 3.821 810 6,267 000
AC -,001 001 -.022 -679 498
CSR 431 .138 101 3,133 002
1 DER 262 024 360 10,838 000
ROA -4.742 379 -433 -12,499 ,000
SIZE -013 021 -,020 -616 538

a. Dependent Variable: CR
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