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ABSTRAK 

 

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

DISCLOSURE TERHADAP COST OF DEBT (Studi Empiris pada 

Perusahaan Sektor Manufaktur dan Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada Tahun 2019-2023) 

 

 

Oleh 

 

 

ALAYDA NUR PUSPITA 

 

Penelitian ini mengkaji pengaruh Environmental, Social, dan Governance (ESG) 

disclosure terhadap cost of debt pada perusahaan sektor manufaktur dan energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Dengan 

menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian ini menganalisis skor ESG yang 

diperoleh dari Bloomberg Terminal dan data keuangan dari laporan tahunan 

perusahaan. Model regresi data panel digunakan untuk menguji baik 

pengungkapan ESG secara agregat maupun masing-masing komponen ESG—

yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola—terhadap cost of debt, dengan variabel 

kontrol yang terdiri dari ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, likuiditas, 

dan suku bunga BI. Hasil menunjukkan bahwa pengungkapan ESG secara 

keseluruhan berhubungan positif signifikan dengan cost of debt, menandakan 

bahwa keterlibatan ESG yang lebih tinggi dapat dipersepsikan sebagai 

peningkatan risiko oleh kreditur. Dari ketiga komponen, hanya pengungkapan 

sosial yang meningkatkan biaya utang secara signifikan, mencerminkan adanya 

keraguan kreditur terhadap alokasi sumber daya untuk aktivitas sosial. Sementara 

itu, pengungkapan lingkungan dan tata kelola tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan. Penelitian ini juga menemukan bahwa hanya suku bunga BI yang 

berpengaruh di antara variabel kontrol. Penelitian ini memberikan pemahaman 

yang lebih mendalam tentang dampak pengungkapan ESG di pasar utang 

perusahaan, serta menyarankan perlunya kajian lebih lanjut terhadap praktik ESG 

yang disesuaikan dengan karakteristik sektor dan wilayah tertentu. 

 

Kata kunci: ESG disclosure, Cost of Debt, tanggung jawab sosial, 

keberlanjutan perusahaan, analisis data panel 
 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE 

(ESG) DISCLOSURE ON COST OF DEBT (An Empirical Study on 

Manufacturing and Energy Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2019–2023) 

 

 

By 

 

ALAYDA NUR PUSPITA 

 

This study investigates the impact of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) disclosure on the cost of debt among manufacturing and energy sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2019 and 2023. 

Using a quantitative approach, the research analyzes ESG scores sourced from 

the Bloomberg Terminal and financial data from company reports. The panel data 

regression model tests both the aggregate ESG disclosure and individual ESG 

components—environmental, social, and governance—against the cost of debt, 

with control variables including firm size, profitability, leverage, liquidity, and the 

BI interest rate. The findings reveal a significant positive relationship between 

overall ESG disclosure and the cost of debt, suggesting that higher ESG 

engagement may be perceived by creditors as increasing financial burden or risk. 

Among the ESG components, only social disclosure significantly raises the cost of 

debt, indicating potential concerns from lenders regarding resource allocation for 

social activities. In contrast, environmental and governance disclosures showed 

no significant impact. The results challenge prior assumptions that stronger ESG 

performance universally reduces financing costs. Additionally, the BI interest rate 

also significantly influences debt cost, while other control variables do not. These 

outcomes underscore the complexity of ESG valuation in emerging markets like 

Indonesia, where regulatory compliance, market perception, and strategic 

motives intersect. The study contributes to a nuanced understanding of ESG 

disclosure effects in the corporate debt market and suggests further exploration of 

sector-specific and regional ESG practices.  

 

Keywords: ESG Disclosure, Cost of Debt, Social Responsibility, Corporate 

Sustainability, Panel Data Analysis 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Isu keberlanjutan dewasa ini mengalami peningkatan secara signifikan (Raimo et 

al., 2021). Berdasarkan survei sentimen konsumen di Amerika Serikat tahun 

2020, lebih dari 60% responden menyatakan bahwa mereka bersedia membayar 

lebih untuk produk dengan kemasan yang berkelanjutan. Selain itu, studi terbaru 

menemukan bahwa 78% konsumen di Amerika Serikat menyatakan bahwa gaya 

hidup berkelanjutan sangat penting bagi mereka (McKinsey & NielsonIQ, 2023). 

Hal ini menunjukkan bahwa keberlanjutan bukan hanya sekadar tren, melainkan 

telah menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan bisnis dan investasi. 

Regulator menanggapi peningkatan perhatian terhadap keberlanjutan ini dengan 

membentuk berbagai kebijakan guna mendorong integrasi keberlanjutan ke dalam 

sistem perekonomian. 

Peningkatan perhatian terhadap keberlanjutan mendorong regulator global untuk 

mengembangkan kebijakan yang mengintegrasikan prinsip Environmental, Social, 

dan Governance (ESG) dalam aktivitas ekonomi. Dalam laporan PBB yang 

berjudul "Who Cares Wins" pada tahun 2004 memberikan rekomendasi integrasi 

agar kerangka Environmental, Social, dan Governance (ESG) diintegrasikan ke 

dalam keputusan bisnis dan investasi, yang mencerminkan urgensi pendekatan 

formal terhadap aspek keberlanjutan dalam sektor industri. Kerangka ESG 

merupakan alat bantu bagi industri dalam menilai dan mengelola peluang dan 

risiko yang berkaitan dengan masalah lingkungan, sosial, dan tata kelola. Integrasi 

ESG dalam aktivitas industri diharapkan dapat memberikan manfaat tidak hanya 

bagi perusahaan, tetapi juga bagi para pemangku kepentingan. 
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Implementasi ESG tidak hanya berkontribusi terhadap keberlanjutan lingkungan, 

sosial, dan tata kelola, tetapi juga memiliki dampak positif terhadap transparansi 

dan akuntabilitas perusahaan (Adriyani et al., 2024). Dalam penelitiannya, 

Adriyani et al. (2024) menjelaskan bahwa dengan mengadopsi prinsip-prinsip 

ESG perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan, 

memperkuat reputasi, dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Selain itu, ESG juga berfungsi sebagai strategi efektif dalam mendukung 

pertumbuhan jangka panjang yang berkelanjutan serta mengurangi berbagai risiko 

yang dapat memengaruhi stabilitas bisnis. Dengan mengintegrasikan aspek 

environmental, social, dan governance (ESG) dalam kegiatan operasionalnya, 

perusahaan diharapkan mampu merespons dinamika tantangan global serta 

memenuhi ekspektasi para pemangku kepentingan. Oleh karena itu, pemerintah 

Indonesia sebagai regulator mengambil langkah strategis dengan membentuk 

peraturan yang mendukung pelaksanaan ESG di Indonesia. 

Di Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) merespons pentingnya ESG dengan 

menerbitkan Peraturan OJK (POJK) No. 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan 

Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan 

Publik. Peraturan ini mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan 

publik untuk mengintegrasikan aspek keberlanjutan dalam seluruh kegiatan 

operasional mereka, termasuk dalam perencanaan, pelaporan, dan pelaksanaan 

strategi bisnis. Dengan adanya regulasi ini, diharapkan perusahaan di Indonesia 

dapat mengintegrasikan ESG ke dalam operasional mereka secara lebih baik, 

sehingga tidak hanya meningkatkan daya saing di pasar global, tetapi juga 

berkontribusi terhadap pencapaian tujuan pembangunan berkelanjutan.  

Selaras dengan tujuan utama regulasi untuk mendorong praktik ESG, praktik 

pelaporan keberlanjutan di Indonesia menunjukkan perkembangan yang pesat. 

Tren pelaporan keberlanjutan di Indonesia menunjukkan kemajuan signifikan. Di 

mana sebanyak 154 perusahaan menerbitkan laporan keberlanjutan untuk tahun 

2020, yang dirilis pada Desember 2021. Jumlah ini mengalami peningkatan yang 

signifikan dibandingkan tahun sebelumnya, ketika hanya 54 perusahaan merilis 

laporan serupa pada tahun 2019. Selain itu, dalam acara Asia Sustainability 
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Reporting Rating (ASRRAT) 2021 yang diselenggarakan oleh National Centre for 

Sustainability Reporting (NCSR), enam perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI menerima penghargaan atas laporan keberlanjutan mereka. Hal ini 

menunjukkan adanya tren positif dalam pelaporan keberlanjutan yang terus 

tumbuh di Indonesia, termasuk dalam industri manufaktur (Ananda et al., 2023).  

Implementasi ESG di Indonesia mengalami peningkatan dengan semakin banyak 

perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip ESG ke dalam kegiatan operasional 

mereka. Dari 162 perusahaan terbuka yang disurvei, 95% menerapkan ESG 

karena prinsip perusahaan atau nilai perusahaan, 91% karena ingin berkontribusi 

pada lingkungan dan sosial, 86% untuk memenuhi regulasi, 80% untuk menjaga 

reputasi, dan 70% untuk strategi bisnis (katadata.co.id, 2024).  

Studi sebelumnya banyak menunjukkan dampak penerapan ESG terhadap 

profitabilitas dan risiko perusahaan. Penelitian oleh (Aydoğmuş et al., 2022) 

menunjukkan bahwa skor ESG memiliki hubungan positif signifikan dengan 

profitabilitas. Artinya, semakin tinggi skor ESG perusahaan maka profitabilitas 

perusahaan juga semakin baik. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa ESG 

dapat mengurangi risiko perusahaan, salah satunya penelitian oleh Sciarelli et al. 

(2024) yang menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai skor ESG agregat serta 

komponen lingkungan dan sosial, maka semakin rendah risiko idiosinkratik yang 

dimiliki perusahaan.  Perusahaan dengan skor ESG yang lebih tinggi cenderung 

lebih mampu mengelola risiko yang berkaitan dengan faktor lingkungan, sosial, 

dan tata kelola (ESG), seperti perubahan iklim dan tantangan tenaga kerja, yang 

pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja keuangan serta menurunkan risiko 

gagal bayar, kondisi tersebut berpotensi menghasilkan biaya pinjaman yang lebih 

rendah serta meningkatkan akses terhadap pendanaan (Atif & Ali, 2021). Oleh 

karena itu, studi saat ini juga menunjukkan penerapan ESG yang semakin meluas 

berdampak pada kebijakan pendanaan perusahaan. 

Kebijakan pendanaan merupakan faktor penting dalam aktivitas perusahaan, 

karena berkaitan langsung dengan cara perusahaan memperoleh dana untuk 

mendukung berbagai kegiatan operasionalnya. Kebijakan pendanaan 

mempertimbangkan berbagai risiko yang mungkin dihadapi perusahaan di masa 
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depan. Dalam pengambilan keputusan pendanaan, perusahaan harus memilih 

antara sumber dana yang berasal dari utang (debt) atau modal sendiri (equity). 

Struktur keuangan yang dipilih akan memengaruhi keseimbangan antara dana 

yang diperoleh dari pihak eksternal dan internal perusahaan guna mencapai tujuan 

keuangan yang diinginkan (Katti, 2020). 

Salah satu opsi utama dalam pendanaan perusahaan adalah penggunaan utang. 

Utang memungkinkan perusahaan memperoleh dana dari pihak luar, baik melalui 

pinjaman bank maupun penerbitan obligasi di pasar modal (Anriasa et al., 2022; 

Widianti & Winedar, 2024). Pemilihan utang sebagai sumber pendanaan memiliki 

manfaat, terutama dalam hal penghematan pajak (tax savings). Bunga pinjaman 

yang dibayarkan perusahaan dapat dikurangkan sebagai beban yang mengurangi 

penghasilan kena pajak, sehingga jumlah pajak yang harus dibayar menjadi lebih 

rendah. Penghematan pajak ini menjadi salah satu faktor yang mendorong 

perusahaan untuk menggunakan utang dalam struktur pendanaan mereka 

(Meiriasari, 2017).   

Utang menurut sumbernya dibagi menjadi dua yaitu private debt dan public debt. 

Private debt adalah utang yang diperoleh dari lembaga keuangan seperti bank atau 

dari lembaga non-bank. Di sisi lain, public debt diperoleh dengan cara 

menerbitkan obligasi, di mana perusahaan menawarkan surat utang kepada 

masyarakat atau investor untuk mendapatkan dana (Setiawati, 2020).  

Tabel 1. 1 Perdagangan Obligasi dan Sukuk Korporasi di Indonesia (2019-

2023) 

Tahun Nilai Perdagangan (dalam triliun rupiah) 

2019 Rp386,12 triliun 

2020 Rp378,97 triliun 

2021 Rp348,89 triliun 

2022 Rp492,09 triliun 

2023 Rp588,14 triliun 

Sumber: Laporan Tahunan OJK (Hasil Olahan Peneliti) 
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Penggunaan public debt yang ditunjukkan oleh Tabel 1.1 (nilai perdagangan 

obligasi dan sukuk korporasi) mencerminkan penggunaan public debt perusahaan 

Indonesia menunjukkan tren fluktuatif selama periode 2019-2023. Tabel 1.1 

menunjukkan bahwa nilai perdagangan mengalami penurunan dari Rp386,12 

triliun pada tahun 2019 menjadi Rp378,97 triliun pada tahun 2020, dan kembali 

menurun signifikan menjadi Rp348,89 triliun pada tahun 2021. Penurunan ini 

terjadi karena pandemi Covid-19 yang menghambat aktivitas ekonomi dan 

meningkatkan risiko kredit perusahaan. Namun, pemulihan ekonomi mulai terlihat 

pada tahun 2022 dengan nilai perdagangan yang meningkat signifikan menjadi 

Rp492,09 triliun, dan terus berlanjut hingga tahun 2023 dengan nilai tertinggi 

Rp588,14 triliun. Hal ini menunjukkan kepercayaan investor yang mulai pulih 

serta peningkatan kebutuhan pendanaan melalui instrumen obligasi dan/atau 

sukuk korporasi. 

 

 
Gambar 1. 1 Kredit Perbankan Sektor Manufaktur dan Sektor Energi. 

Sumber: Badan Pusat Statistik, (Hasil Olahan Peneliti) 

Penggunaan private debt dapat dicerminkan dari penggunaan kredit perbankan. 

Kredit perbankan sektor manufaktur dan sektor energi menunjukkan tren 

peningkatan stabil selama periode 2017-2019. Pada tahun 2017, kredit yang 

disalurkan tercatat sebesar Rp1.083,89 triliun dan terus meningkat hingga 

mencapai Rp1.264,29 triliun, mencerminkan ekspansi sektor manufaktur dan 

sektor energi yang semakin berkembang. Namun, pada tahun 2020 kredit 

perbankan mengalami penurunan akibat dampak pandemi Covid-19 yang 

menghambat aktivitas ekonomi, termasuk sektor manufaktur dan sektor energi. 
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Seiring dengan pemulihan ekonomi, kredit sektor manufaktur dan sektor energi 

kembali meningkat dan mencapai angka tertinggi pada tahun 2023.  

Pendanaan yang berasal dari utang memberikan konsekuensi bagi perusahaan 

berupa kewajiban untuk menanggung biaya utang (cost of debt) yang mencakup 

bunga sebagai kompensasi atas risiko yang ditanggung oleh kreditur (Anriasa et 

al., 2022; Meiriasari, 2017). Kemampuan perusahaan dalam mengelola biaya 

utang menjadi sangat penting, mengingat cost of debt merupakan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh kreditur ketika mereka memberikan 

pendanaan kepada suatu perusahaan (Fabozzi, 2007 dalam Meiriasari, 2017). 

 
Gambar 1. 2 Tingkat Suku Bunga 

Sumber: Bank Indonesia (Hasil Olahan Peneliti) 

Tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia (BI-Rate) menjadi 

faktor utama yang memengaruhi besarnya biaya utang/cost of debt. Selama 

periode 2019-2023, BI-Rate mengalami fluktuasi signifikan. Penurunan terjadi 

pada tahun 2020 hingga mencapai 4,25% dan mencapai titik terendah pada 2021 

di angka 3,5% akibat pandemi Covid-19. Namun, pada tahun 2022 dan 2023, BI-

Rate kembali meningkat masing-masing menjadi 4% dan 6%, yang berpotensi 

meningkatkan cost of debt perusahaan. Meskipun demikian, kredit sektor 

manufaktur dan sektor energi tetap mengalami pertumbuhan signifikan pada tahun 

2023, menunjukkan bahwa meskipun biaya kredit meningkat, kebutuhan 

pendanaan di sektor ini tetap tinggi, baik melalui private debt maupun public debt. 

Cost of debt atau biaya utang merupakan salah satu komponen penting dalam 

struktur biaya perusahaan yang dipengaruhi oleh berbagai faktor. Beberapa di 

antaranya adalah ukuran perusahaan (firm size), variabilitas pendapatan (earnings 
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variability), kepemilikan institusional, leverage, umur perusahaan, dan 

profitabilitas (A et al., 2022; Driharsanto & Husain, 2017; Meiriasari, 2017; 

Sherly & Fitria, 2019; Suryani et al., 2019). Peringkat kredit juga turut serta 

menentukan biaya utang yang harus ditanggung oleh perusahaan, karena pemberi 

pinjaman (lender) ingin mendapatkan kompensasi atas risiko tidak menerima 

pelunasan pinjaman mereka (Droege et al., 2023). Dewasa ini, pengungkapan skor 

ESG dianggap turut serta memengaruhi peringkat kredit, di mana perusahaan 

yang memiliki skor pengungkapan ESG tinggi akan memiliki peringkat kredit 

yang lebih baik dan akan mengurangi risiko kredit, yang pada akhirnya dapat 

memengaruhi cost of debt yang ditanggung perusahaan (Hamrouni et al., 2020). 

Peningkatan kesadaran akan dampak lingkungan akibat aktivitas bisnis 

mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan aspek keberlanjutan dalam 

menjalankan operasional mereka. Peningkatan kesadaran ini tidak hanya berasal 

dari masyarakat, tetapi juga dari pemberi pinjaman (lender). Kini pemberi 

pinjaman lebih memperhitungkan risiko reputasi yang mungkin timbul akibat 

pembiayaan perusahaan dengan praktik ESG yang buruk (Eliwa et al., 2021). 

Dalam penelitian Eliwa et al. (2021) menjelaskan bahwa masyarakat dapat 

melihat pemberi pinjaman sebagai pihak yang mendukung praktik-praktik yang 

tidak selaras dengan keberlanjutan yang dapat menimbulkan reaksi negatif dari 

pemangku kepentingan. Oleh karena itu, lembaga pemberi pinjaman 

mengintegrasikan informasi ESG dalam evaluasi kredit mereka. Sejak banyak 

lembaga keuangan menandatangani “United Nations Environment Programme’s 

Statement by Banks on the Environment and Sustainable Development,” ESG 

mulai menjadi faktor utama dalam proses penilaian dan manajemen risiko kredit 

(Eliwa et al., 2021).  

Meningkatnya kepedulian terhadap keberlanjutan mendorong perusahaan untuk 

mengalihkan strategi penurunan biaya modal ke arah pendekatan berbasis ESG 

(Ramirez et al., 2022). Perusahaan dengan manajemen ESG yang buruk kerap 

menghadapi kesulitan dalam memperoleh pendanaan dengan biaya yang efisien, 

baik dari lembaga perbankan maupun investor, serta berisiko mengalami 

penurunan volume perdagangan sekuritas (Apergis et al., 2022). Sebaliknya, 
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perusahaan dengan skor ESG yang tinggi menunjukkan komitmen terhadap 

prinsip keberlanjutan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan pemangku 

kepentingan dan menciptakan nilai jangka panjang, yang pada gilirannya dapat 

menurunkan risiko gagal bayar (Alves & Meneses, 2024).  Dengan demikian, 

penerapan praktik ESG yang baik memungkinkan perusahaan memperoleh biaya 

utang yang lebih rendah (Ernst & Woithe, 2024). 

Investasi perusahaan dalam kegiatan ESG serta pelaporan atas aktivitas tersebut 

mencerminkan komitmen terhadap keberlanjutan. Komitmen ini berdampak 

positif terhadap reputasi perusahaan dan menurunkan persepsi risiko dari pihak 

investor, yang akhirnya berkontribusi pada penurunan biaya pinjaman (Núñez et 

al., 2023). Dalam penelitiannya Raimo et al. (2021) menjelaskan bahwa 

pengungkapan ESG dapat mengurangi biaya utang karena dua alasan utama: 

pertama, informasi antara perusahaan dan pemberi pinjaman menjadi lebih 

transparan, sehingga mengurangi asimetri informasi; kedua, risiko gagal bayar 

lebih mudah dievaluasi, yang membuat lender lebih percaya untuk menawarkan 

suku bunga lebih rendah. Houqe et al. (2020) dalam penelitiannya juga 

menjelaskan bahwa pengungkapan ESG dapat mengurangi biaya utang karena 

berkurangnya biaya keagenan. Dalam konteks ini, kinerja ESG yang baik 

mencerminkan adanya mekanisme tata kelola yang lebih kuat dan komitmen 

terhadap kepentingan jangka panjang pemangku kepentingan, sehingga 

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemberi pinjaman. 

Dengan demikian, risiko bahwa manajemen akan bertindak oportunistik menjadi 

lebih kecil, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan lender dan 

menurunkan biaya utang.Informasi tambahan mengenai hak asasi manusia, 

kebijakan gender, dan standar ketenagakerjaan memberikan pemahaman yang 

lebih baik kepada pemberi pinjaman, sehingga mereka dapat menilai risiko 

perusahaan dengan lebih akurat dan menawarkan biaya pinjaman yang lebih 

kompetitif. 

Beberapa penelitian telah membahas mengenai hubungan Environmental, Social, 

dan Governance (ESG) dengan cost of debt (biaya utang). Raimo et al. (2021) 

dalam penelitiannya menemukan bahwa terdapat hubungan negatif signifikan 
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antara pengungkapan ESG dan cost of debt, pengungkapan ESG membantu 

perusahaan mengurangi biaya utang dengan memberikan informasi yang lebih 

komprehensif kepada pemberi pinjaman (lender), transparansi ini mengurangi 

asimetri informasi terutama pada aspek non-finansial seperti dampak lingkungan, 

tanggung jawab sosial, dan tata kelola perusahaan, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan pemberi pinjaman (lender). Hasil penelitian tersebut sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Eliwa et al., 2021) yang menunjukkan adanya 

hubungan negatif signifikan antara pengungkapan ESG dengan cost of debt. 

Begitu pula, dalam penelitian yang dilakukan oleh Núñez et al. (2023) ditemukan 

adanya hubungan negatif signifikan antara pengungkapan ESG dengan cost of 

debt, yang berarti bahwa perusahaan yang memiliki skor ESG lebih tinggi 

memiliki biaya peminjaman atau biaya utang (cost of debt) yang lebih rendah. 

Gigante & Manglaviti (2022) dalam penelitiannya menemukan bahwa tidak 

terdapat pengaruh signifikan skor ESG terhadap biaya utang atau cost of debt pada 

perusahaan-perusahaan non-keuangan di Eropa. Gonçalves et al. (2022) dalam 

penelitiannya menunjukkan hasil positif dan secara statistik signifikan antara 

variabel ESG dengan cost of debt, di mana lender (pemberi pinjaman) 

menganggap investasi pada kegiatan berkelanjutan merupakan pemborosan 

sumber daya perusahaan. Penelitian oleh Henny & Hermawan (2020), 

menemukan bahwa kualitas pengungkapan ESG yang lebih tinggi dapat 

meningkatkan cost of debt, kreditur melihat pengungkapan ESG dari perspektif 

risiko, mereka menilai bahwa investasi pada ESG dapat meningkatkan 

pengeluaran perusahaan dan dapat mengurangi likuiditas dan meningkatkan risiko 

kredit. 

Kerangka kerja ESG terdiri dari tiga pilar, yaitu environmental (lingkungan), 

social (sosial), dan governance (tata kelola). Kinerja lingkungan mencerminkan 

sejauh mana sebuah perusahaan berhasil mengurangi dan mengatasi dampak 

negatif yang ditimbulkan terhadap lingkungan akibat aktivitasnya. Perusahaan 

yang transparan dan memiliki komitmen terhadap isu-isu lingkungan biasanya 

lebih dipercaya oleh investor. Tingkat kepercayaan oleh investor ini berkontribusi 

dalam menurunkan risiko gagal bayar dan memungkinkan perusahaan 
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memperoleh pinjaman dengan tingkat bunga yang lebih rendah. Selain itu, 

perusahaan yang secara terbuka mengungkapkan informasi lingkungan dinilai 

lebih bijak dalam mengelola risiko terkait lingkungan. Hal ini memperkuat 

persepsi kreditur terhadap kualitas pengelolaan perusahaan, sehingga dapat 

mengurangi biaya utang yang harus ditanggung (Janah & Purwanto, 2024). 

Penelitian oleh Yilmaz (2022) menunjukkan terdapat hubungan negatif signifikan 

antara skor environmental dengan cost of debt (biaya utang). Hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamrouni et al. (2020) yang menemukan 

adanya hubungan negatif signifikan antara skor environmental dengan cost of 

debt, di mana kreditur akan menawarkan tingkat suku bunga yang lebih rendah 

kepada perusahaan yang menunjukkan pengungkapan lingkungan yang lebih baik. 

Penelitian oleh Janah & Purwanto (2024) membuktikan bahwa pengungkapan 

lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt, bank atau pihak 

pemberi pinjaman tidak menganggap aspek pengungkapan lingkungan sebagai 

faktor penting dalam mengurangi risiko perusahaan dan tidak memainkan peran 

penting dalam proses penentuan biaya utang. Hasil penelitian tersebut sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Johnson (2020) yang menunjukkan tidak 

ada hubungan signifikan antara pengungkapan lingkungan terhadap cost of debt.  

Pengungkapan informasi sosial oleh perusahaan dapat membantu meningkatkan 

kepercayaan pihak luar terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban kreditnya. Dengan transparansi melalui pengungkapan sosial, 

perusahaan dapat mengurangi kesenjangan informasi antara pihak perusahaan dan 

kreditur, sehingga perusahaan lebih mudah mendapatkan pembiayaan. Hal ini 

juga dapat membantu perusahaan memperoleh pinjaman dengan biaya yang lebih 

rendah, jangka waktu yang lebih panjang, dan bunga yang lebih ringan. Pada 

akhirnya, pengungkapan sosial dapat membantu perusahaan mengurangi seluruh 

biaya pendanaan (Shi et al., 2024). 

Johnson (2020) dalam penelitiannya menunjukkan adanya hubungan negatif 

signifikan antara social disclosure dengan cost of debt, perusahaan yang lebih 

baik dalam mengelola risiko sosial dan mengungkapkan informasi terkait risiko 
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tersebut dapat memperoleh manfaat berupa biaya utang yang lebih rendah. Hasil 

penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Apergis et al. 

(2022), Rai & Ismawati (2024), dan Shi et al. (2024). 

Di sisi lain, pengungkapan sosial dapat meningkatkan biaya utang, hal tersebut 

disebabkan oleh pandangan pemegang saham yang menganggap keterlibatan ini 

sebagai perilaku oportunistik dari manajer atau sebagai konsumsi sumber daya 

perusahaan yang berlebihan, boros, dan mahal (Hamrouni et al., 2020). Penelitian 

oleh Janah & Purwanto (2024) menunjukkan bahwa social disclosure score tidak 

berpengaruh terhadap cost of debt secara signifikan, ketika perusahaan aktif dalam 

pengungkapan sosial, hal ini akan menimbulkan biaya yang harus ditanggung oleh 

pemegang saham. Biaya tersebut dapat memengaruhi kondisi keuangan 

perusahaan, yang kemudian menjadi salah satu faktor pertimbangan kreditur 

dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan. 

Saat kreditur memberikan pinjaman, mereka tidak hanya menilai kondisi 

keuangan perusahaan, tetapi juga memperhatikan bagaimana tata kelola 

perusahaan dijalankan. Jika tata kelola perusahaan buruk atau ada perilaku tidak 

jujur dari pihak di dalamnya, kreditur akan merasa risiko investasi mereka lebih 

tinggi. Akibatnya, mereka akan meminta bunga atau premi risiko yang lebih 

besar. Sebaliknya, tata kelola perusahaan yang baik dapat membantu mengurangi 

konflik kepentingan (masalah keagenan) dan kesenjangan informasi (asimetri 

informasi) antara perusahaan dan kreditur, sehingga biaya pinjaman menjadi lebih 

rendah (Shi et al., 2024). 

Apergis et al. (2022) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa skor governance 

(tata kelola) memiliki hubungan negatif signifikan terhadap cost of debt, hal ini 

dikarenakan investor obligasi lebih percaya pada perusahaan dengan skor tata 

kelola yang tinggi karena perusahaan dianggap memiliki tata kelola yang lebih 

baik dalam kegiatan operasional mereka dan pengelolaan yang lebih transparan. 

Hasil penelitian tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Houqe et 

al. (2020) yang menemukan bahwa governance disclosure berpengaruh negatif 

signifikan terhadap cost of debt. 
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Yilmaz (2022) dalam penelitiannya menghasilkan bahwa pengungkapan tata 

kelola tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cost of debt. Hasil tersebut 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamrouni et al. (2020) serta Rai & 

Ismawati (2024) yang menunjukkan bahwa governance disclosure score tidak 

memiliki hubungan signifikan terhadap cost of debt, skor pengungkapan tata 

kelola (governance) tidak memengaruhi biaya utang karena tata kelola yang baik 

belum mampu mengurangi risiko gagal bayar perusahaan.  

Penelitian mengenai pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) 

disclosure secara agregat maupun individual terhadap cost of debt telah 

menghasilkan temuan yang beragam. Beberapa studi menunjukkan bahwa 

pengungkapan ESG yang baik mampu menurunkan cost of debt, sementara studi 

yang lain tidak menemukan hubungan signifikan atau bahkan menemukan hasil 

yang bertentangan. Perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh berbagai faktor, 

seperti lokasi penelitian, periode pengamatan maupun sektor industri yang diteliti. 

Misalnya, di negara dengan regulasi keberlanjutan yang ketat, perusahaan yang 

mengungkapkan ESG secara transparan cenderung mendapatkan keuntungan 

berupa biaya utang yang lebih rendah. Namun, di negara dengan regulasi ESG 

yang masih berkembang, pengaruh ESG terhadap cost of debt bisa jadi tidak 

terlalu signifikan atau bahkan sulit untuk diidentifikasi. 

Penelitian ini mengambil sampel berupa perusahaan yang terdaftar dalam sektor 

manufaktur dan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode pengamatan 2019 – 2023. Sektor tersebut dipilih karena memiliki 

kontribusi besar terhadap emisi karbon, penggunaan sumber daya alam, dan 

limbah industri. Sektor manufaktur sebagai salah satu penyumbang terbesar, 

menghasilkan lebih dari 10 juta ton limbah B3 (Bahan Berbahaya dan Beracun) 

setiap tahunnya (KLHK, 2024). Selain itu, sektor energi juga memberikan 

kontribusi signifikan terhadap emisi karbon, dengan total emisi mencapai 

146.889,07 Gg CO₂ pada tahun 2023.  Berdasarkan latar belakang yang telah 

dijelaskan di atas didukung dengan adanya hasil temuan penelitian yang beragam, 

serta penelitian ESG dan cost of debt di Indonesia masih terbatas, sehingga masih 

diperlukan kajian lebih lanjut untuk memahami bagaimana pengungkapan ESG 
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memengaruhi biaya utang perusahaan di dalam konteks ekonomi dan regulasi 

Indonesia penulis tertarik untuk menulis skripsi dengan judul “PENGARUH 

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) DISCLOSURE 

TERHADAP COST OF DEBT (Studi Empiris pada Perusahaan Sektor 

Manufaktur dan Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

Tahun 2019-2023)”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian permasalahan yang penulis kemukakan di atas, rumusan 

masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah ESG disclosure berpengaruh terhadap cost of debt? 

2. Apakah environmental disclosure berpengaruh terhadap cost of debt? 

3. Apakah social disclosure berpengaruh terhadap cost of debt? 

4. Apakah governance disclosure berpengaruh terhadap cost of debt? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh ESG disclosure terhadap cost of debt. 

2. Untuk menguji pengaruh environmental disclosure terhadap cost of 

debt. 

3. Untuk menguji pengaruh social disclosure terhadap cost of debt. 

4. Untuk menguji pengaruh governance disclosure terhadap cost of debt. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap segenap pihak 

yang di antaranya meliputi:  

1.4.1 Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam menilai kinerja 

dan risiko perusahaan berdasarkan pengungkapan ESG. Dengan informasi ESG 

yang lengkap dan transparan, investor dapat membuat keputusan investasi yang 

lebih baik, mengoptimalkan pengembalian (return), dan memitigasi risiko terkait 

pengambilan keputusan investasi. 

1.4.2 Bagi Kreditur 

Penemuan dalam penelitian ini diharapkan dapat membantu kreditur dalam 

mengevaluasi risiko dan prospek perusahaan dalam pemberian pinjaman. 

Berdasarkan pengungkapan ESG kreditur dapat menentukan biaya utang yang 

lebih akurat, serta menilai seberapa besar kredibilitas dan kestabilan perusahaan 

dalam jangka panjang. 

1.4.3 Bagi Akademisi  

Penelitian ini dapat memberikan kontribusi dalam memperluas wawasan akademis 

tentang pengaruh pengungkapan informasi non-keuangan (ESG) terhadap biaya 

utang. Penelitian ini juga diharapkan menjadi referensi bagi akademisi dan 

peneliti lain yang tertarik untuk menggali lebih dalam tentang hubungan antara 

pengungkapan ESG dengan cost of debt. 

  



 

 

 

 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Kebijakan Pendanaan  

Tujuan utama sebuah perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan para 

pemegang saham, dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu cara 

untuk mencapai tujuan ini adalah melalui manajemen keuangan, yang dapat 

membantu meningkatkan nilai perusahaan dengan kebijakan-kebijakan yang 

diambil. Tiga kebijakan utama dalam manajemen keuangan yang berperan penting 

adalah kebijakan pendanaan, kebijakan investasi, dan kebijakan dividen (Morrow, 

2007; Murtini, 2008 dalam Husnaini et al., 2018). 

Ketiga kebijakan dalam manajemen keuangan—yaitu kebijakan pendanaan, 

kebijakan investasi, dan kebijakan dividen—merupakan bagian yang tidak dapat 

dijalankan secara terpisah karena semuanya saling berkaitan satu sama lain. Setiap 

keputusan yang diambil dalam satu kebijakan akan berdampak pada kebijakan 

lainnya. Sebagai contoh, jumlah investasi yang akan dilakukan oleh perusahaan 

akan menentukan seberapa banyak dana yang harus disediakan untuk membiayai 

investasi tersebut, yang akhirnya akan memengaruhi kebijakan pendanaan yang 

harus diterapkan. Demikian pula keputusan tentang pembagian dividen juga akan 

memengaruhi jumlah dana yang tersedia untuk diinvestasikan kembali dalam 

perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk mengelola ketiga 

kebijakan ini secara seimbang dan efektif. Jika ketiga kebijakan tersebut dapat 

dilaksanakan dengan baik dan terkoordinasi, maka tujuan utama perusahaan untuk 

meningkatkan nilai dan mencapai kinerja yang maksimal akan lebih mudah 

tercapai, sehingga dapat memberikan manfaat yang lebih besar bagi para 

pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya (Husnaini et al., 2018). 
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Kebijakan pendanaan merupakan kebijakan yang berkaitan dengan sumber dana 

yang dibutuhkan untuk membiayai investasi. Sumber dana yang dapat digunakan 

untuk membiayai investasi tersebut antara lain berupa utang jangka pendek, utang 

jangka panjang, dan modal sendiri (Nurhayati, 2017). Keputusan pendanaan juga 

dapat diartikan sebagai keputusan yang berhubungan dengan struktur keuangan 

perusahaan (financial structure). Struktur keuangan perusahaan adalah susunan 

dari keputusan pendanaan yang mencakup liabilitas jangka pendek, liabilitas 

jangka panjang, dan modal sendiri (Rahadi & Octavera, 2018). 

Struktur keuangan adalah cara perusahaan membiayai aset-asetnya. Ini mencakup 

semua sumber dana yang digunakan untuk membiayai perusahaan, yang terlihat 

pada sisi kanan neraca, yaitu liabilitas (utang) dan modal sendiri. Struktur 

keuangan mencerminkan bagaimana perusahaan membiayai total asetnya, baik 

dengan dana jangka pendek maupun jangka panjang. Dengan kata lain, struktur 

keuangan menggambarkan pola pembiayaan secara keseluruhan dan menunjukkan 

seberapa besar dana yang tersedia untuk membiayai aset perusahaan (Margani et 

al., 2020). 

 

2.1.1 Teori Trade-off  

Teori Trade-Off merupakan salah satu teori dalam struktur modal yang 

menjelaskan bagaimana perusahaan menyeimbangkan manfaat dan biaya 

penggunaan utang. Menurut teori ini, perusahaan berusaha mencapai struktur 

modal yang optimal dengan mempertimbangkan manfaat pajak dari utang (tax 

shield) serta biaya kesulitan keuangan (financial distress cost) yang timbul akibat 

penggunaan utang yang berlebihan. Perusahaan akan terus menambah utang 

selama manfaat pajak yang diperoleh masih lebih besar dibandingkan dengan 

peningkatan risiko kebangkrutan yang disebabkan oleh utang tersebut. Oleh 

karena itu, keputusan pendanaan perusahaan didasarkan pada keseimbangan 

antara keuntungan dan risiko penggunaan utang guna mencapai struktur modal 

yang optimal (Baker & Martin, 2011). 
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Teori Trade-Off juga dapat digunakan untuk menjelaskan bagaimana 

pengungkapan ESG dapat memengaruhi biaya utang (cost of debt). Pengungkapan 

ESG berpotensi menurunkan biaya pinjaman dan meningkatkan kelayakan kredit 

perusahaan. Selain itu, investor cenderung menerima pengembalian yang lebih 

rendah dari perusahaan dengan praktik ESG yang baik karena dianggap memiliki 

risiko yang lebih rendah dan potensi kinerja keuangan yang lebih baik dalam 

jangka panjang (Alves & Meneses, 2024). Hal ini disebabkan oleh pandangan 

bahwa perusahaan yang melakukan pengungkapan ESG dengan baik memiliki 

tata kelola yang lebih baik, mengelola risiko lingkungan dan sosial dengan lebih 

efektif, serta lebih transparan dalam pelaporan keuangan. Dengan demikian, risiko 

kebangkrutan yang terkait dengan kesulitan keuangan dapat diminimalkan, 

sehingga perusahaan dapat memperoleh manfaat pajak dari utang tanpa 

meningkatkan risiko financial distress secara signifikan. 

Pada tingkat pengungkapan ESG yang rendah, perusahaan dapat menanggung 

biaya tinggi dengan manfaat yang rendah atau bahkan negatif. Sebaliknya, 

pengungkapan ESG yang terlalu tinggi juga dapat menimbulkan beban berlebih 

dan mengganggu fokus terhadap kegiatan inti perusahaan. Kondisi ini 

mencerminkan adanya titik optimal, di mana investasi ESG memberikan manfaat 

maksimal, sebagaimana dijelaskan dalam teori Trade-Off, yang menyatakan 

bahwa perusahaan akan menyeimbangkan antara manfaat tambahan dari ESG dan 

biaya implementasinya (Tawfiq et al., 2024). Pengungkapan ESG yang baik dapat 

meningkatkan peringkat kredit karena memberikan transparansi yang lebih besar 

terkait risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola yang dapat memengaruhi 

stabilitas keuangan perusahaan. Dengan mengelola dan melaporkan risiko ESG 

secara jelas, perusahaan menunjukkan manajemen yang bertanggung jawab, 

mengurangi ketidakpastian bagi investor dan kreditur, serta meningkatkan 

kepercayaan pasar. Selain itu, perusahaan dengan pengungkapan ESG yang baik 

cenderung memiliki akses yang lebih mudah dalam memperoleh pendanaan 

dengan biaya yang lebih rendah, menarik investor yang berorientasi pada 

keberlanjutan, dan menunjukkan kesiapan dalam menghadapi tantangan jangka 

panjang, seluruh faktor tersebut pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan 

peringkat kredit (UNPRI, 2023).  
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Pelaksanaan ESG secara berlebihan juga dapat menjadi beban, terutama apabila 

tidak diserta dengan peningkatan produktivitas. Penerapan ESG yang tidak 

seimbang dapat meningkatkan biaya operasional dan investasi jangka panjang, 

yang pada akhirnya dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan dan menurunkan 

kapasitas perusahaan untuk membayar utangnya (Dhaliwal et al., 2011).  

Perspektif ini sejalan dengan teori Trade-off, bahwa perusahaan harus bijak dalam 

menilai seberapa besar investasi ESG akan memberikan pengembalian yang 

sepadan. Oleh karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan sejauh mana 

pengungkapan ESG dapat memberikan manfaat lebih besar dibandingkan dengan 

potensi peningkatan biaya operasional, sehingga tetap mampu mempertahankan 

struktur modal yang optimal. 

 

2.1.2 Modal Utang (Debt Capital) 

Utang merupakan kewajiban perusahaan yang timbul dari transaksi masa lalu dan 

harus diselesaikan di masa yang akan datang. Secara umum, utang terbagi 

menjadi dua jenis utama, yaitu utang jangka pendek dan utang jangka panjang. 

Utang jangka pendek adalah utang yang harus dilunasi dalam waktu satu tahun 

atau kurang, seperti pinjaman bank jangka pendek atau kewajiban pembayaran 

kepada pemasok. Sementara itu, utang jangka panjang adalah kewajiban yang 

pelunasannya memerlukan waktu lebih dari satu tahun, biasanya digunakan untuk 

keperluan strategis yang bersifat jangka panjang, seperti pembangunan pabrik, 

pembelian tanah, atau investasi besar lainnya (Rosita & Gantino, 2017). 

 

2.1.2.1 Utang Jangka Pendek 

Utang jangka pendek juga dikenal sebagai utang lancar. Utang lancar meliputi 

utang dagang, utang wesel, utang bank jangka pendek (berjangka satu tahun), 

utang gaji, utang pajak, dan utang lancar lainnya (Sari, 2019). 

● Utang dagang adalah utang yang timbul akibat pembelian barang 

dagangan secara kredit (Agusfianto et al., 2022). 

● Utang wesel adalah utang yang disertai janji tertulis (yang diatur dalam 

undang-undang) untuk melakukan pembayaran sejumlah tertentu pada 
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waktu tertentu di masa mendatang. Utang wesel yang masuk ke dalam 

utang jangka pendek adalah utang wesel yang jatuh tempo kurang atau 

sama dengan satu tahun (Agusfianto et al., 2022). 

● Utang bank jangka pendek merupakan pembiayaan yang diberikan oleh 

bank dengan jangka waktu yang umumnya satu tahun. 

● Utang gaji, timbul ketika karyawan bekerja lebih dulu dan baru pada akhir 

bulan menerima gaji. Dengan demikian, karyawan membiayai kegiatan 

perusahaan terlebih dahulu baru kemudian mereka menerima imbalan atas 

pekerjaan yang mereka lakukan  

● Utang pajak, baik pajak untuk perusahaan yang bersangkutan maupun 

pajak penghasilan karyawan yang belum disetorkan ke kas negara 

(Agusfianto et al., 2022). 

 

2.1.2.2 Utang Jangka Panjang 

Kewajiban-kewajiban keuangan perusahaan yang pelunasannya tidak 

menggunakan sumber-sumber yang digolongkan sebagai aktiva lancar disebut 

utang jangka panjang. Jenis-jenis utang jangka panjang meliputi utang obligasi, 

hipotik, dan utang lain yang memiliki karakteristik serupa.  

● Utang obligasi adalah surat pernyataan utang yang dikeluarkan oleh suatu 

badan usaha. Pada surat pernyataan utang tersebut dicantumkan nilai 

nominal yang akan dibayarkan, serta jangka waktu pelunasan obligasi 

(Nurchamid & Asrori, 2014). 

● Pinjaman hipotik adalah bentuk utang jangka panjang yang dijamin 

dengan suatu aktiva (tanah atau bangunan). Dalam pinjaman hipotik 

perusahaan memberikan jaminan berupa harta tetap tertentu bagi 

pinjamannya dan jaminan tersebut merupakan syarat mutlak dalam 

pinjaman (Nurchamid & Asrori, 2014).  

 

2.1.3 Modal Ekuitas (Equity Capital) 

Modal ekuitas merupakan dana diperoleh melalui pendanaan internal maupun 

eksternal menurut Gitman dan Zutter (2012) dalam (Agusfianto et al., 2022), 
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modal sendiri terdiri dari saham biasa (common stock), saham istimewa (preferred 

stock), dan laba ditahan (retained earnings). 

1) Saham biasa (common stock) 

Saham biasa adalah sertifikat yang berarti sebagai bukti kepemilikan suatu 

perusahaan dengan berbagai aspek penting perusahaan. Pemegang saham 

memiliki hak untuk menerima sebagian pendapatan tetap berupa dividen 

dari perusahaan serta kewajiban menanggung risiko bila perusahaan 

mengalami kerugian. 

2) Saham istimewa (preferred stock) 

Pemegang saham istimewa memiliki hak untuk mendapatkan dividen tetap 

secara berkala. Dividen dibagikan terlebih dahulu kepada pemegang 

saham istimewa kemudian kepada pemegang saham biasa. 

3) Laba ditahan (retained earnings) 

Seluruh perolehan dividen bersih yang tidak dibagikan dan diinvestasikan 

ulang oleh perusahaan disebut dengan laba ditahan. 

 

2.1.4 Biaya Utang (Cost of Debt) 

Perusahaan memiliki berbagai alternatif untuk melakukan pendanaan. Utang 

sering kali dipilih oleh perusahaan sebagai sumber dana karena memberikan 

keuntungan berupa penghematan pajak (tax savings) yang diperoleh dari bunga 

pinjaman yang bersifat dapat dikurangkan pajak (tax deductible), sehingga dapat 

mengurangi besarnya pajak yang wajib dibayar oleh perusahaan (Meiriasari, 

2017). Beban bunga akan ditanggung perusahaan apabila pendanaan dilakukan 

melalui utang (Setiawan & Yunita, 2023). 

Biaya utang (cost of debt) adalah kewajiban pembayaran yang harus ditanggung 

perusahaan atas utang yang dimilikinya, baik jangka pendek maupun jangka 

panjang (Agustina & Murwaningsari, 2022). Biaya utang merupakan suatu tingkat 

pengembalian atau biaya yang harus dibayar oleh perusahaan terhadap utangnya 

yang telah digunakan (Widianti & Winedar, 2024). Biaya utang perusahaan 

merupakan sebesar tingkat keuntungan yang diminta (required rate of return) oleh 

investor atau pemilik dana (Arifin, 2018).  
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Biaya utang yang timbul dari pinjaman biasanya berupa bunga yang harus 

dibayarkan secara rutin oleh perusahaan kepada pemberi pinjaman sebagai 

kompensasi atas dana yang dipinjamkan. Sementara itu, biaya utang yang berasal 

dari penerbitan obligasi berbeda sifatnya, karena mencerminkan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh para investor, yang dikenal sebagai required 

rate of return. Tingkat pengembalian ini penting karena digunakan sebagai tingkat 

diskonto untuk menentukan nilai wajar dari obligasi yang diterbitkan. Perusahaan 

sering memanfaatkan pembiayaan utang, baik melalui pinjaman langsung maupun 

penerbitan obligasi (Dara et al., 2024).  

Obligasi merupakan surat utang jangka panjang tanpa jaminan. Penerbitan 

obligasi dapat dilakukan oleh negara, perusahaan negara, maupun perusahaan 

swasta. Pemegang obligasi (investor) akan mendapatkan kupon/bunga dari 

penerbit obligasi. Kupon atau bunga tersebut yang dianggap sebagai biaya utang 

oleh perusahaan (Utari et al., 2014). Biaya utang terkait dengan penerbitan 

obligasi tertentu dapat dihitung menggunakan Yield to Maturity (YTM). YTM 

mempresentasikan persentase biaya utang tahunan sebelum pajak (Zutter & 

Smart, 2019). 

Salah satu sumber pendanaan eksternal lain yang dapat dimanfaatkan oleh 

perusahaan adalah pembiayaan yang berasal dari bank atau lembaga keuangan 

lainnya. Dalam hal ini, pihak pemberi pinjaman, seperti bank atau lembaga 

keuangan lainnya dapat menentukan besarnya tingkat bunga yang akan dikenakan 

kepada pihak penerima pinjaman, yaitu perusahaan yang membutuhkan dana 

tersebut. Tingkat bunga yang ditetapkan tersebut kemudian menjadi kewajiban 

bagi perusahaan untuk dibayarkan sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati, 

dan jumlah tersebut akan menjadi komponen dari biaya utang yang harus 

ditanggung oleh perusahaan sebagai konsekuensi dari pendanaan eksternal yang 

digunakan (Utari et al., 2014). 
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2.2 Environmental, Social, Governance (ESG) 

Environmental, Social, dan Governance (ESG) merupakan sebuah standar 

perusahaan yang mana di dalam praktik bisnis dan investasinya terdiri dari tiga 

kriteria, yaitu environmental (lingkungan), social (sosial), dan governance (tata 

kelola perusahaan) (Paramitha & Devi, 2024).  Pengungkapan ESG dipandang 

sebagai strategi untuk mewujudkan bisnis berkelanjutan serta meningkatkan 

kesadaran terhadap isu lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik (Khairunnisa 

& Widiastuty, 2023). Galbeath (2013) dalam Darsono & Ma’la (2024) 

mengatakan bahwa praktik ESG merupakan hal penting yang dilaporkan oleh 

perusahaan, laporan ini merupakan indikator yang ideal dalam mengelola 

manajemen risiko, kinerja keuangan dan non-keuangan, serta kompetensi 

manajemen.  

Istilah ESG diciptakan oleh Kofi Annan yang menjabat sebagai sekretaris 

Perserikatan Bangsa-Bangsa pada tahun 2004, di mana Kofi Annan meminta 20 

lembaga keuangan untuk berkolaborasi dengan PBB dan International Finance 

Corporation (IFC) untuk mengidentifikasi cara-cara mengintegrasikan masalah 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) ke dalam pasar modal. Hasilnya adalah 

laporan Global Impact oleh PBB dengan judul “Who Cares Wins” yang 

memperkenalkan istilah ESG dan kriteria yang sesuai untuk pertama kalinya. 

Konsep ESG memiliki tiga pilar atau aspek di dalamnya, yaitu aspek lingkungan, 

aspek sosial, dan aspek tata kelola. 

Pada pilar lingkungan, pengungkapan mencakup informasi mengenai emisi 

karbon, perubahan iklim, polusi, pengelolaan limbah, energi terbarukan, dan 

penipisan sumber daya. Untuk pilar sosial, yang dinilai adalah informasi tentang 

rantai pasokan, diskriminasi, kontribusi politik, keberagaman, hak asasi manusia, 

dan hubungan dengan komunitas. Pilar tata kelola perusahaan dihitung 

berdasarkan praktik pemungutan suara, kompensasi eksekutif, hak pemegang 

saham, mekanisme perlindungan dari pengambilalihan, dan keberadaan direktur 

independen. Penilaian ini memberikan pandangan holistik terhadap pengelolaan 

perusahaan (Bloomberg, 2014 dalam Johnson, 2020). 
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2.2.1 Environmental Disclosure (Pengungkapan Lingkungan) 

Aspek lingkungan mencakup langkah-langkah perusahaan dengan tujuan untuk 

mengurangi emisi karbon dan polusi, menanggapi isu perubahan iklim dan 

kelangkaan sumber daya alam, mengolah limbah, dan mengembangkan energi 

terbarukan (Hanggraeni, 2023). Berdasarkan Morgan Stanley Capital International 

(2020) dalam Hanggraeni (2023) menyebutkan bahwa aspek lingkungan dalam 

ESG umumnya berkaitan dengan beberapa risiko-risiko sebagai berikut. 

1. Perubahan iklim 

a. Emisi karbon 

b. Product Carbon Footprint (PCF) 

c. Pembiayaan dampak lingkungan 

d. Kerentanan perubahan iklim 

2. Sumber daya alam 

a. Masalah terkait air 

b. Biodiversitas dan penggunaan lahan 

c. Perolehan bahan baku 

3. Polusi dan limbah 

a. Emisi dan limbah beracun 

b. Isu kemasan dan limbah 

c. Limbah elektronik 

4. Kesempatan terkait isu lingkungan 

a. Peluang teknologi ramah lingkungan 

b. Peluang bangunan ramah lingkungan 

c. Peluang dalam energi terbarukan 

 

2.2.2 Social Disclosure (Pengungkapan Sosial) 

Aspek sosial fokus pada aktivitas perusahaan yang bergerak pada pencegahan 

diskriminasi, pemenuhan hak asasi manusia, penguatan relasi dengan komunitas, 

dan aktivitas-aktivitas sosial lainnya yang berkaitan dengan seluruh pemangku 

kepentingan, baik itu internal maupun eksternal (Hanggraeni, 2023).  
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Menurut Morgan Stanley Capital International (2020) dalam Hanggraeni (2023) 

menyebutkan bahwa aspek sosial memiliki risiko-risiko sebagai berikut. 

1. Sumber daya manusia 

a. Manajemen tenaga kerja 

b. Kesehatan dan Keselamatan Kerja 

c. Pengembangan sumber daya manusia 

d. Standar tenaga kerja rantai pasokan 

2. Tanggung jawab produk (product liability) 

a. Keamanan dan kualitas produk 

b. Keamanan kandungan kimiawi produk 

c. Keamanan produk dan keuangan 

d. Privasi dan keamanan data 

e. Investasi yang bertanggung jawab 

f. Risiko kesehatan dan demografis 

3. Oposisi pemangku kepentingan 

a. Perolehan bahan yang kontroversial (controversial sourcing) 

4. Kesempatan terkait isu sosial 

a. Akses ke komunikasi 

b. Akses ke pendanaan 

c. Akses ke layanan ke kesehatan 

d. Peluang terkait nutrisi dan Kesehatan 

 

2.2.3 Governance Disclosure (Pengungkapan Tata Kelola) 

Aspek tata kelola mengacu pada praktik-praktik perusahaan dalam mengelola hak 

para pemegang saham, kompensasi eksekutif, kepemimpinan perusahaan, 

pengendalian internal dan lain sebagainya (Hanggraeni, 2023).  Morgan Stanley 

Capital International (2020) dalam Hanggraeni (2023) menyebutkan bahwa aspek 

tata kelola berkaitan dengan risiko-risiko berikut. 

1. Tata Kelola Perusahaan 

a. Direksi dan Dewan Komisaris 

b. Pembayaran  
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c. Kepemilikan 

d. Akuntansi dan keuangan 

2. Sifat perusahaan (Corporate Behaviour) 

a. Etika bisnis 

b. Praktik anti-kompetisi 

c. Transparansi pajak 

d. Korupsi dan ketidakstabilan 

e. Ketidakstabilan sistem keuangan 

Pengungkapan ESG sebagai bagian dari laporan non-keuangan dapat memberikan 

keunggulan kompetitif, meningkatkan daya Tarik investor, memperkuat reputasi 

perusahaan, serta mendorong peningkatan kinerja jangka panjang (Mohammad & 

Wasiuzzaman, 2021). Brammer (2005) dalam Meng et al. (2023) mengatakan 

bahwa kinerja ESG yang baik mengindikasikan jika sebuah perusahaan 

memperhatikan kebutuhan dan ekspektasi yang dimiliki oleh stakeholders, 

sehingga dapat meningkatkan reputasinya secara keseluruhan. 

 

2.2.4 Skor Pengungkapan ESG  

Beberapa lembaga keuangan, seperti Bloomberg, MSCI, dan Thomson Reuters, 

menyediakan peringkat ESG yang mencakup berbagai industri dan lokasi 

geografis. Mereka menggunakan pendekatan penilaian yang berbeda, meskipun 

mengikuti pedoman ESG internasional yang seragam seperti Global Reporting 

Initiative (GRI) dan Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) (Houqe et al., 2020). 

Penilaian ESG oleh MSCI mengevaluasi sejauh mana perusahaan mengelola 

risiko dan peluang terkait lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) berdasarkan 

isu material yang relevan dengan industri mereka. Perusahaan diberi peringkat 

dari AAA (terbaik) hingga CCC (terburuk) berdasarkan eksposur terhadap risiko 

ESG, kemampuan manajemen dalam menanganinya, serta perbandingan dengan 

rekan industri. Penilaian mencakup berbagai dimensi, seperti efisiensi emisi 

karbon, praktik ketenagakerjaan, hingga tata kelola perusahaan yang etis. Data 

diperoleh dari laporan perusahaan, sumber pihak ketiga, dan klarifikasi langsung. 
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MSCI ESG Ratings membantu investor mengurangi risiko portofolio dan 

mengidentifikasi peluang investasi berkelanjutan (MSCI, 2024). 

Penilaian ESG oleh Thomson Reuters, yang kini dioperasikan melalui Refinitiv, 

memberikan peringkat berdasarkan data yang mencakup lebih dari 630 indikator 

lingkungan, sosial, dan tata kelola. Perusahaan dinilai dengan skala dari 0 hingga 

100, di mana skor yang lebih tinggi menunjukkan kinerja ESG yang lebih baik. 

Pendekatan ini menekankan transparansi dan akuntabilitas dengan 

menggabungkan data publik dari laporan perusahaan, media terpercaya, regulator, 

serta sumber pihak ketiga. Dimensi yang dinilai meliputi isu-isu seperti efisiensi 

penggunaan energi, dampak sosial perusahaan, serta tata kelola dewan direksi. 

Penilaian ini membantu investor untuk memahami eksposur risiko ESG 

perusahaan dan potensi investasi berkelanjutan. Jika diperlukan, metodologi 

penilaian juga mencakup analisis berbasis sektor dan wilayah untuk memberikan 

konteks yang lebih mendalam (Thomson Reuters ESG Scores, 2018). 

 

Skor ESG dari Bloomberg digunakan sebagai ukuran sejauh mana perusahaan 

mengungkapkan kinerja ESG-nya. Skor ini berkisar dari 0 hingga 100, di mana 0 

menunjukkan pengungkapan ESG yang sangat minimal dan 100 menunjukkan 

pengungkapan ESG tertinggi. Skor ESG ini dihitung berdasarkan informasi publik 

dari perusahaan melalui laporan keberlanjutan dan tahunan, siaran pers, 

komunikasi langsung, riset pihak ketiga, dan berita. Bloomberg skor didasarkan 

pada 100 dari 219 data mentah yang dikumpulkan Bloomberg dan diberi bobot 

untuk menekankan bidang yang paling sering diungkapkan. Sebagai lembaga 

yang diakui secara global dalam dunia keuangan dan perusahaan, data Bloomberg 

banyak digunakan di kalangan perusahaan investasi internasional utama (Lavin & 

Montecinos-Pearce, 2022). 

 

Penelitian ini menggunakan skor pengungkapan ESG yang berasal dari 

Bloomberg terminal karena penggunaannya yang luas (Eliwa et al., 2021; Henny 

& Hermawan, 2020; Houqe et al., 2020; Lavin & Montecinos-Pearce, 2022). 
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2.3 Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Pada dasarnya, ukuran perusahaan (firm size) dibagi menjadi tiga kategori: (1) 

perusahaan besar (large firm); (2) perusahaan menengah (medium firm); dan (3) 

perusahaan kecil (small firm). Besarnya suatu perusahaan akan memengaruhi 

kemampuannya dalam menghadapi risiko yang mungkin muncul dari berbagai 

situasi. Perusahaan besar cenderung memiliki risiko yang lebih rendah 

dibandingkan dengan perusahaan kecil, karena mereka memiliki kontrol yang 

lebih baik terhadap kondisi pasar, sehingga lebih siap menghadapi persaingan 

ekonomi. Selain itu, perusahaan besar lebih banyak memiliki sumber daya untuk 

meningkatkan nilai perusahaan, karena akses yang lebih baik ke sumber 

pendanaan eksternal dibandingkan dengan perusahaan kecil. Investor juga 

cenderung memberikan respons yang lebih positif terhadap perusahaan besar, 

yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan tersebut (A et al., 2022). 

Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset dan total penjualan (penjualan 

bersih) yang dimiliki (Sudarmadji & Sularto, 2007 dalam Meiriasari, 2017). 

Semakin besar suatu perusahaan, semakin besar pula aset yang dimilikinya 

(Meiriasari, 2017).  

Penelitian yang dilakukan oleh Anriasa et al. (2022) menunjukkan hasil negatif 

signifikan pengaruh firm size terhadap cost of debt. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa semakin besar sebuah perusahaan maka cost of debt yang 

dibebankan akan menjadi semakin kecil. Perusahaan dengan total aset yang lebih 

besar diperkirakan semakin memiliki kemampuan untuk memenuhi seluruh 

kewajibannya di masa mendatang. Meiriasari (2017) dalam penelitiannya 

menghasilkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh signifikan 

terhadap biaya utang yang diterima oleh perusahaan, perusahaan dengan total aset 

yang lebih besar diperkirakan semakin memiliki kemampuan untuk memenuhi 

seluruh kewajibannya. 

 



28 

2.4 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah salah satu rasio keuangan yang digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, baik terkait dengan penjualan, 

total aset, maupun modal sendiri (Sartono, 2010 dalam Driharsanto & Husain, 

2017). Rasio profitabilitas ini mencerminkan seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, yang menunjukkan daya tarik bisnis 

atau investasinya (Driharsanto & Husain, 2017). 

Return on assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 

menunjukkan seberapa besar pengembalian dari aset perusahaan. Semakin tinggi 

nilai ROA, maka semakin besar keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, 

ROA yang tinggi juga menunjukkan semakin baik posisi perusahaan dalam hal 

penggunaan asetnya. Hal tersebut menunjukkan bahwa kemungkinan perusahaan 

mengalami masalah menjadi lebih kecil, yang pada akhirnya akan berdampak 

positif pada pertumbuhan laba di masa depan (Rifan et al., 2024). Rasio ROA 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat menghasilkan keuntungan melalui 

manajemen aset yang baik, yang selanjutnya dapat meningkatkan kepercayaan 

pemangku kepentingan (Darsono dan Ma’la, 2024). 

Profitabilitas berperan dalam menentukan apakah perusahaan akan menggunakan 

utang untuk mendanai kegiatannya. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi 

cenderung menggunakan sedikit utang karena mereka cukup menggunakan laba 

ditahan untuk pendanaan (Purba, 2011 dalam Sherly & Fitira, 2019). Penggunaan 

utang yang rendah berarti biaya utang yang harus dibayar akan lebih sedikit.  

Penelitian oleh Driharsanto dan Husain (2017) menunjukan bahwa return on 

assets berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of debt. Dengan demikian, 

semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka akan mengurangi cost of debt. 

Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sherly dan 

Fitria (2019) yang menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan 

return on assets (ROA) berpengaruh negatif signifikan terhadap cost of debt/biaya 

utang. Raimo et al. (2021) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan negatif antara profitabilitas yang diproksikan menggunakan ROA 
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terhadap biaya utang/cost of debt. Artinya, perusahaan yang lebih menguntungkan 

biasanya dianggap kurang berisiko, lebih mampu menghasilkan dana, dan lebih 

mampu membayar utangnya dibandingkan dengan perusahaan yang kurang 

menguntungkan. 

 

2.5 BI Rate (Tingkat Suku Bunga BI) 

Suku bunga acuan atau BI rate adalah tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh 

Bank Indonesia (BI) sebagai pedoman bagi lembaga keuangan di Indonesia dalam 

menentukan suku bunga yang diberikan kepada nasabah, baik untuk pinjaman 

maupun tabungan (Bank Indonesia, 2024). Ketika Bank Indonesia mengumumkan 

kenaikan BI rate, lembaga keuangan di seluruh Indonesia diharapkan turut 

menaikkan suku bunga. Sebaliknya, jika BI rate turun suku bunga lembaga 

keuangan juga diharapkan turun.  

BI Rate berfungsi sebagai acuan bagi biaya pinjaman di pasar domestik (Payung 

et al., 2023). BI Rate berpengaruh langsung terhadap biaya utang (cost of debt) 

karena menentukan tingkat suku bunga acuan yang digunakan lenders dalam 

menetapkan suku bunga pinjaman. Ketika BI Rate naik, suku bunga pinjaman 

juga cenderung meningkat, sehingga biaya utang bagi perusahaan menjadi lebih 

tinggi (Payung et al., 2023). Sebaliknya, jika BI Rate turun, suku bunga pinjaman 

lebih rendah, yang dapat mengurangi cost of debt yang ditanggung perusahaan. 

 

2.7 Leverage 

Leverage merupakan rasio yang menggambarkan seberapa besar proporsi 

pendanaan perusahaan yang berasal dari utang (Hastuti & Challen, 2023). Dalam 

penelitian ini, leverage diproksikan dengan menggunakan Debt to Asset Ratio 

(DAR). Nilai DAR yang rendah merepresentasikan kondisi keuangan yang lebih 

sehat, karena menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang 

yang minimal, berbanding terbalik dengan nilai DAR yang tinggi dapat 

mencerminkan potensi ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

finansialnya, yang pada akhirnya dapat meningkatkan persepsi risiko kreditur 
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serta menyebabkan tingginya cost of debt yang harus ditanggung perusahaan 

(Wardani & Ruslim, 2020).  

Perusahaan yang memiliki rasio leverage tinggi tentunya memiliki tingkat risiko 

yang lebih besar, seperti risiko gagal bayar, sehingga tingkat kepercayaan kreditur 

untuk memberikan pinjaman kepada perusahaan dengan rasio leverage tinggi 

akan cenderung lebih rendah dikarenakan pihak kreditur lebih berhati-hati dalam 

mengevaluasi kelayakan perusahaan yang akan diberikan pembiayaan (Hastuti & 

Challen, 2023). Dalam penelitian Wardani & Ruslim (2020) menemukan bahwa 

leverage yang diukur menggunakan DAR memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap cost of debt, hal ini dikarenakan semakin tingginya nilai Debt to Asset 

Ratio mencerminkan bahwa proporsi utang yang dimiliki perusahaan semakin 

besar, sehingga beban biaya utang (cost of debt) yang harus ditanggung 

perusahaan juga semakin tinggi. Selain itu, menurut Stanisic, et al. (2016) dalam 

Hastuti & Challen (2023) leverage yang tinggi menandakan tingginya risiko 

ketidakmampuan perusahaan membayar utang, sehingga kreditur akan meminta 

tambahan pengembalian (return) yang merupakan kenaikan cost of debt. 

  

2.8 Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo dengan 

menggunakan aset lancar yang tersedia (Hery, 2016 dalam Oktavianti et al., 

2020). Rasio likuiditas berguna sebagai bahan pertimbangan oleh kreditur dalam 

memberikan pendanaan kepada perusahaan (Putri et al., 2024).  

 

Dalam penelitian digunakan proksi current ratio untuk mengukur likuiditas. 

Perusahaan cenderung menggunakan dana yang berasal dari internal dibandingkan 

dana yang berasal dari eksternal untuk kegiatan perusahaan ketika nilai current 

ratio perusahaan tersebut tinggi (Jannah & Purwanti, 2021). Dalam penelitiannya, 

Jannah & Purwanti (2021) juga menjelaskan bahwa perusahaan dapat memenuhi 

kewajibannya ketika pemakaian dana perusahaan itu sendiri lebih besar 
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dibandingkan pemakaian utang, sehingga perusahaan tersebut dapat lebih 

dipercaya oleh kreditur karena perusahaan sanggup melunasi kewajiban utangnya.  

 

Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu melunasi 

utang jangka pendeknya. Penelitian oleh Putri et al. (2024) menemukan bahwa 

likuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap cost of debt, artinya 

semakin besar nilai likuiditas suatu perusahaan, maka semakin kecil cost of debt 

atau biaya utang yang akan ditanggung oleh perusahaan. Hal ini disebabkan oleh 

perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi dinilai mampu memenuhi 

kewajiban utang jangka pendeknya dengan baik, sehingga risiko gagal bayar 

menjadi lebih rendah dan pemberi pinjaman akan menetapkan biaya utang yang 

lebih rendah kepada perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh  Jannah & Purwanti (2021) yang menemukan 

bahwa likuiditas yang diukur menggunakan current ratio memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap cost of debt. 

 

2.6 Penelitian Terdahulu 

Berikut tabel yang menunjukkan beberapa penelitian terdahulu yang berhubungan 

dengan penelitian ini: 

 

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu 

Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

Raimo et 

al.  

(2021) 

“Extending the 

benefit of ESG 

disclosure: The 

effect on the cost of 

debt financing” 

Independen: 

ESG disclosure 

 

Dependen: Cost 

of Debt 

Ditemukan hubungan 

negatif signifikan antara 

pengungkapan ESG dan 

cost of debt. Hasil ini 

menunjukkan bahwa 

semakin transparan sebuah 

perusahaan dan 

mengadopsi kebijakan 

pengungkapan ESG yang 

lebih baik memiliki 

peluang untuk mengakses 

pendanaan eksternal 

dengan biaya utang yang 

lebih rendah. 
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Eliwa et 

al. 

(2021) 

“ESG Practices 

and the cost of 

debt: Evidence 

from EU 

Countries” 

Independen: 

ESG 

Performance 

and ESG 

Disclosure 

 

Dependen: Cost 

of debt 

 

Adanya hubungan negatif 

signifikan antara biaya 

utang/cost of debt dengan 

kinerja ESG dan 

pengungkapan ESG. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

perusahaan dapat 

memperoleh manfaat 

dengan meningkatkan 

kinerja dan pengungkapan 

ESG, yang pada gilirannya 

diterjemahkan ke dalam 

biaya utang yang lebih 

rendah yang dibebankan 

oleh lender.  

Lavin et 

al. 

(2022) 

“Heterogeneous 

Firms and Benefits 

of ESG Disclosure: 

Cost of Debt 

Financing in an 

Emerging Market”  

Independen: 

ESG Disclosure 

 

Dependen: Cost 

of Debt 

 

 

Penelitian menunjukkan 

bahwa pengungkapan 

ESG memiliki hubungan 

negatif signifikan dengan 

biaya utang pada 

perusahaan-perusahaan di 

pasar negara berkembang. 

Artinya, semakin baik 

pengungkapan ESG, 

semakin rendah biaya 

utangnya. Pengungkapan 

ESG membantu 

perusahaan mengurangi 

asimetri informasi dengan 

meningkatkan analisis 

risiko. 

Kong, 

(2023) 

 

“The Impact of 

ESG Performance 

on Debt Financing 

Costs: Evidence 

from Chinese 

Family Business” 

Independen: 

ESG 

Performance 

 

Dependen: 

Cost of Debt 

Financing 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kinerja ESG dapat 

mengurangi biaya 

pembiayaan utang. 

Penelitian lebih lanjut, 

menemukan bahwa pilar 

social (S) dan tata kelola 

(governance) memiliki 

dampak yang signifikan 

terhadap biaya 

pembiayaan. Selain itu, 

dampak kinerja ESG 

terhadap biaya 

pembiayaan utang terbukti 

signifikan pada tiga tahap 
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utama siklus manajemen 

keluarga.  

Apergis 

et al. 

(2022) 

“ESG scores and 

cost of debt” 

Independen: 

Pengungkapan 

ESG dan setiap 

pilarnya 

 

Dependen: 

Cost of Debt 

Semua pengungkapan 

ESG baik setiap pilarnya 

maupun agregat memiliki 

pengaruh negatif 

signifikan terhadap biaya 

utang (cost of debt). 

 

Investor obligasi 

cenderung lebih memilih 

penerbit obligasi yang 

telah mengadopsi dimensi 

ESG dalam 

operasionalnya.  

Houqe et 

al. 

(2020) 

“The Effect of 

Environmental, 

Social, and 

Governance 

Performance 

Factors on Firms' 

Cost of Debt: 

International 

Evidence” 

Independen:  

Pengungkapan 

ESG dan setiap 

pilarnya 

 

Dependen: Cost 

of Debt 

 

 

Pengungkapan ESG baik 

secara agregat maupun 

setiap pilarnya memiliki 

hubungan negatif 

signifikan dengan biaya 

utang perusahaan (cost of 

debt). Penurunan biaya 

utang disebabkan oleh 

pengurangan biaya agensi 

dan asimetri informasi 

yang terjadi melalui 

peningkatan transparansi 

dan reputasi perusahaan di 

pasar utang.  

Shi et 

al., 

(2024) 

“ESG Performance 

and Cost of Debt” 

Independen: 

Pengungkapan 

ESG dan setiap 

pilarnya 

 

Dependen: Cost 

of Debt 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kinerja ESG baik secara 

agregat maupun setiap 

pilarnya secara signifikan 

mengurangi biaya 

pembiayaan utang 

perusahaan. Peningkatan 

skor ESG, terutama pada 

aspek governance 

memiliki dampak terbesar 

dalam menurunkan biaya 

utang, diikuti oleh aspek 

social dan environmental. 

Hal ini terjadi karena 

kinerja ESG yang lebih 

baik meningkatkan 

kemampuan perusahaan 

dalam membayar utang 
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dan mengurangi asimetri 

informasi dengan kreditur. 

Sumber: Olahan Peneliti 

 

2.7 Pengembangan Hipotesis 

2.7.1 Pengaruh ESG disclosure terhadap cost of debt 

Peningkatan perhatian terhadap isu-isu ESG membuat pemberi pinjaman semakin 

sadar akan risiko reputasi yang mungkin ditimbulkan oleh perusahaan peminjam, 

selain risiko gagal bayar. Ini berarti bahwa lembaga pemberi pinjaman dapat 

dianggap oleh masyarakat sebagai pihak yang mendukung praktik ESG negatif 

yang dilakukan oleh perusahaan peminjam, sehingga memicu reaksi negatif dari 

para pemangku kepentingan terhadap lembaga tersebut. Risiko reputasi tersebut 

akhirnya mendorong pemberi pinjaman untuk memasukkan informasi ESG ke 

dalam proses penilaian kelayakan kredit mereka (Eliwa et al., 2021). Eliwa et al. 

(2021) menyebutkan dalam penelitiannya bahwa 60% bank di Inggris memiliki 

kebijakan pemberian pinjaman korporat yang secara formal mengintegrasikan 

ESG. Selain itu, semakin banyak masyarakat yang peduli terhadap praktik ESG 

memberikan peluang bagi lembaga pemberi pinjaman untuk menjadikan ESG 

sebagai bagian utama dari aktivitas atau identitas merek mereka. Hal ini 

dibuktikan oleh Co-operative Bank di Inggris yang pernah menolak memberikan 

pinjaman kepada klien bisnis karena alasan terkait ESG. 

Zeidan et al. (2015) dalam Eliwa et al. (2021) juga menyoroti bahwa integrasi 

informasi ESG dalam kebijakan pemberian kredit oleh bank dapat menciptakan 

eksistensi jangka panjang bank di pasar melalui peran dan kontribusinya terhadap 

keberlanjutan lingkungan dan kesejahteraan sosial.  ESG kemungkinan besar 

berdampak pada cost of debt perusahaan melalui tiga cara (Houqe et al., 2020): 

(1) pengurangan biaya agensi; (2) pengurangan asimetri informasi; dan (3) 

reputasi perusahaan yang lebih baik di pasar utang. Perusahaan yang memiliki 

kinerja ESG yang baik menunjukkan komitmen terhadap praktik berkelanjutan, 

keterlibatan pemangku kepentingan, dan pencapaian nilai jangka panjang, yang 

pada akhirnya berpotensi mengurangi risiko gagal bayar (Alves dan Meneses, 

2024). 
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Dua cara yang disebutkan oleh Houque et al. (2020) dalam penelitiannya 

menyoroti masalah keagenan dan asimetri informasi antara pemberi pinjaman dan 

manajer perusahaan dalam pemberian utang. Pemberi pinjaman (prinsipal) 

mempercayakan uang mereka kepada perusahaan (agen) dengan harapan uang 

tersebut akan kembali beserta bunga sebagai kompensasi atas risiko pemberian 

modal. Namun, agen (manajer perusahaan) memiliki informasi yang lebih unggul 

dibandingkan dengan prinsipal, yang menyebabkan asimetri informasi. Manajer 

perusahaan memiliki lebih baik terhadap informasi mengenai kinerja masa lalu 

dan proyeksi masa depan perusahaan dibandingkan pihak eksternal. Akibatnya, 

pemberi pinjaman sering kali menetapkan berbagai perjanjian dan pembatasan 

dalam kontrak utang untuk mengurangi risiko, yang pada akhirnya menyebabkan 

peningkatan biaya utang. Oleh karena itu, pengungkapan informasi yang lebih 

transparan tidak hanya membantu mengurangi asimetri informasi dan biaya 

keagenan tetapi juga memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan tingkat biaya 

utang yang lebih rendah (Raimo et al., 2021). 

Terdapat dampak pengungkapan informasi dalam menilai profil risiko perusahaan 

untuk pengambilan keputusan pemberi pinjaman (Raimo et al., 2021). Seperti 

yang diungkapkan oleh Sengupta (1998, p. 459) dalam Raiomo et al. (2021), 

pemberi pinjaman dan penjamin emisi mempertimbangkan kebijakan 

pengungkapan perusahaan dalam memperkirakan risiko gagal bayar dan secara 

khusus, kebijakan pengungkapan yang tepat waktu dan rinci mengurangi persepsi 

risiko gagal bayar oleh pemberi pinjaman dan penjamin emisi, sehingga 

menurunkan tingkat biaya utang perusahaan. Hal ini didasari oleh fakta bahwa 

saat menilai profil risiko gagal bayar, pemberi pinjaman juga mempertimbangkan 

kemungkinan bahwa perusahaan yang sedang dinilai mencoba menyembunyikan 

informasi yang dapat merugikan nilai perusahaan. Selain itu, baik investor 

individu maupun lembaga keuangan menggunakan semua informasi yang tersedia 

untuk menilai risiko gagal bayar suatu perusahaan (Sengupta, 1998 dalam Raimo 

et al., 2021). 

Penelitian oleh Ernst dan Woithe (2024), menemukan adanya hubungan negatif 

antara skor ESG dan cost of debt. Lavin & Montecinos-Pearce (2022) dalam 
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penelitiannya menemukan adanya hubungan negatif dan signifikan antara 

pengungkapan ESG oleh perusahaan dengan biaya utangnya. Apergis et al. (2022) 

dalam penelitiannya yang berjudul “ESG Scores and Cost of Debt”, menemukan 

bahwa semua pilar ESG (Environmental, Social, dan Governance) memiliki 

pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap cost of debt. Alves et al. (2024) 

dalam penelitiannya menyatakan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang 

lebih baik cenderung menikmati biaya utang yang lebih rendah.  

H1: Pengungkapan ESG berpengaruh negatif terhadap cost of debt 

 

2.7.2 Pengaruh environmental disclosure terhadap cost of debt 

Faktor lingkungan mencakup penggunaan energi, pengelolaan limbah, 

pencemaran, pelestarian sumber daya alam, dan perlakuan perusahaan terhadap 

hewan. Selain itu, faktor ini juga mencakup penilaian terhadap risiko lingkungan 

yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan dan bagaimana perusahaan 

mengelola risiko tersebut. Contohnya, perusahaan mungkin menghadapi risiko 

lingkungan seperti lahan tercemar, tumpahan minyak, limbah berbahaya, emisi 

beracun, atau kewajiban mematuhi peraturan lingkungan dari pemerintah (Houqe 

et al., 2020). 

Berkaitan dengan kinerja lingkungan, beberapa penelitian menemukan bahwa 

biaya pendanaan melalui utang memiliki hubungan dengan manajemen risiko 

lingkungan perusahaan dan kinerja lingkungan perusahaan. Untuk perusahaan 

dengan kinerja lingkungan yang kuat, pengungkapan informasi lingkungan yang 

komprehensif dapat mengurangi asimetri informasi antara kreditur dan 

perusahaan, sehingga mengurangi biaya utang (cost of debt) (Shi et al., 2024).  

Penelitian yang dilakukan oleh Apergis et al. (2022), Hamrouni et al. (2020) 

Houqe et al. (2020), Shi et al. (2024), dan Yilmaz (2022) menunjukkan bahwa 

pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) berpengaruh negatif 

signifikan terhadap cost of debt. 

H2: Environmental disclosure berpengaruh negatif terhadap cost of debt. 
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2.7.3 Pengaruh social disclosure terhadap cost of debt 

Pilar sosial (social) mencakup hubungan sosial dan kemitraan bisnis perusahaan. 

Apakah perusahaan bekerja sama dengan pemasok yang memiliki nilai-nilai yang 

sama dengan yang diklaim oleh perusahaan? Apakah perusahaan 

menyumbangkan sebagian dari keuntungannya kepada masyarakat atau terlibat 

dalam kegiatan amal? Apakah kondisi kerja di perusahaan menunjukkan perhatian 

besar terhadap kesehatan dan keselamatan karyawan? Apakah kepentingan para 

pemangku kepentingan diperhatikan dalam pengambilan keputusan perusahaan? 

(Houqe et al., 2020). 

Kinerja sosial perusahaan dianggap sebagai pelindung yang membantu 

perusahaan tetap kuat di pasar. Ketika suatu perusahaan melakukan kegiatan 

positif untuk masyarakat, seperti memberikan bantuan lingkungan atau membantu 

orang yang membutuhkan hal tersebut berdampak positif terhadap citra 

perusahaan karena masyarakat akan menilai perusahaan secara lebih baik. Xu et 

al. (2020) dalam penelitiannya menyatakan bahwa perusahaan dengan skor sosial 

yang lebih tinggi (di bidang lingkungan, hubungan karyawan, komunitas, dan 

keberagaman) juga dapat memperoleh manfaat dari fasilitas kredit perdagangan 

yang lebih tinggi dan kesediaan pemasok untuk melakukan hal yang sama (Janah 

& Purwanto, 2024).  

Pengungkapan sosial (social disclosure) memiliki pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap cost of debt, perusahaan yang melakukan pengungkapan sosial 

lebih baik cenderung memperoleh cost of debt yang lebih rendah (Apergis et al., 

2022; Johnson, 2020; Rai & Ismawati, 2024; Shi et al., 2024). 

H3: Social disclosure berpengaruh negatif terhadap cost of debt. 

 

2.7.4 Pengaruh governance disclosure terhadap cost of debt 

Pilar tata kelola (governance) mencakup aspek tata kelola perusahaan. Investor 

ingin mengetahui apakah perusahaan menggunakan metode akuntansi yang akurat 

dan transparan, serta apakah pemegang saham memiliki hak suara dalam 

keputusan penting. Investor juga mengharapkan perusahaan menghindari konflik 
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kepentingan dalam pemilihan anggota dewan direksi. Selain itu, investor 

cenderung menghindari berinvestasi pada perusahaan yang melakukan praktik 

ilegal atau menggunakan donasi politik untuk mendapatkan perlakuan yang 

menguntungkan (Houqe et al., 2020). 

Memiliki tata kelola perusahaan yang baik berarti perusahaan dikelola secara 

profesional dan bertanggung jawab. Hal ini sangat penting untuk kelangsungan 

perusahaan. Selain itu, hal tersebut juga membantu perusahaan menghasilkan 

uang dan lebih berkembang. Praktik tata kelola perusahaan berdampak baik 

terhadap reputasi dan citra perusahaan karena persepsi positif terhadap aktivitas 

tata kelola dapat meningkatkan simpati dan membangun prestise (Janah & 

Purwanto, 2024). 

Hasil penelitian sebelumnya terkait hubungan ESG dengan pengungkapan tata 

kelola perusahaan yang menjadi pilar tersendiri menunjukkan bahwa kinerja tata 

kelola memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap cost of debt (Apergis et 

al., 2022; Houqe et al., 2020; Janah & Purwanto, 2024; Shi et al., 2024). 

H4: Governance disclosure berpengaruh negatif terhadap cost of debt. 
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2.8 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan uraian hipotesis yang dikembangkan, maka dalam penelitian ini 

kerangka penelitian akan dijelaskan pada gambar di bawah: 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran Model I. 

Sumber: Olahan Peneliti 
 

 

 
Gambar 2. 2 Kerangka Pemikiran Model II. 

Sumber: Olahan Peneliti 

Pada penelitian ini terdapat dua model penelitian, yang digunakan untuk menguji 

ESG disclosure secara agregat, environmental disclosure, social disclosure, 
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governance disclosure terhadap cost of debt. Dalam hal ini, ESG disclosure secara 

agregat, environmental disclosure, social disclosure, dan governance disclosure 

adalah variabel independen, sedangkan cost of debt adalah variabel dependen. 

Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan, profitabilitas, BI-Rate, leverage, 

dan likuiditas sebagai variabel kontrol. Penelitian ini melihat ESG disclosure, 

environmental disclosure, social disclosure, dan governance disclosure 

berdasarkan skor ESG yang diterbitkan oleh Bloomberg terminal. 

Penelitian yang dilakukan oleh Apergis et al. (2022) menunjukkan bahwa 

pengungkapan ESG, baik setiap pilarnya maupun agregat memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap biaya utang (cost of debt). Hasil tersebut sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Shi et al. (2024), bahwa ESG baik secara 

agregat maupun individual berpengaruh negatif terhadap cost of debt, hal tersebut 

terjadi karena kinerja ESG yang lebih baik meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar utang dan mengurangi asimetri informasi dengan kreditur. 

Objek penelitian ini merupakan perusahaan sektor manufaktur dan perusahaan 

sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2019-2023. 

Pemilihan ini didasarkan pada jenis perusahaan yang menghasilkan produk 

melalui proses produksi, menggunakan bahan baku dan berbagai faktor produksi 

lainnya. Setiap proses produksi di perusahaan manufaktur dan perusahaan energi 

diyakini berpotensi menghasilkan residu atau limbah yang dapat berdampak pada 

lingkungan. Dengan menerapkan praktik keberlanjutan yang baik dan berkualitas, 

perusahaan manufaktur dan perusahaan energi dapat membangun kepercayaan 

serta memberikan sinyal positif kepada para pemangku kepentingannya. Data 

yang digunakan merupakan data sekunder, yaitu laporan tahunan yang diterbitkan 

oleh perusahaan-perusahaan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dan data skor ESG 

yang diterbitkan oleh Bloomberg terminal. Pemilihan sampel pada penelitian ini 

dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu sampel tidak dipilih secara 

acak tapi berdasarkan tujuan tertentu.  

  



 

 

 

 

 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu pendekatan yang 

berfokus pada analisis data numerik untuk menguji hipotesis dan memperoleh 

kesimpulan. Data numerik yang diperoleh diolah menggunakan teknik statistik, 

kemudian hasil pengolahan tersebut diinterpretasikan untuk mengetahui hubungan 

antarvariabel yang diteliti. Pendekatan ini dipilih karena sesuai untuk menguji 

pengaruh pengungkapan ESG, baik secara agregat maupun berdasarkan masing-

masing pilarnya (Environmental, Social, dan Governance) terhadap cost of debt 

perusahaan. 

 

Dalam mengumpulkan data, penelitian ini menggunakan laporan keuangan 

tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs web Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan data yang diperoleh dari Bloomberg terminal.  

 

3.2  Populasi dan Sampel Penelitian 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur dan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling yang merupakan salah satu teknik sampling non-random di mana 

penelitian menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan kriteria-

kriteria tertentu, sesuai dengan tujuan penelitian sehingga dapat menjawab 

permasalahan penelitian. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan untuk 

menentukan sampel tersebut adalah: 
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1. Perusahaan sektor manufaktur dan sektor energi yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2019 hingga 2023. 

2. Perusahaan memiliki skor ESG yang diterbitkan oleh Bloomberg terminal 

berturut-turut tahun 2019-2023.  

3. Perusahaan yang memiliki beban bunga selama periode berjalan. 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

 

Pada bagian ini akan dijelaskan mengenai definisi dari setiap variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini, yang mencakup variabel independen, variabel 

dependen, dan variabel kontrol. Variabel ini ditentukan berdasarkan kerangka 

konseptual, tujuan, dan hipotesis penelitian. 

 

3.3.1 Variabel Bebas (Independent Variable) 

 

Variabel independen disebut juga sebagai variabel stimulus, predictor, antecedent 

atau variabel bebas. Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi 

atau menjadi sebab perubahan variabel dependen (variabel terikat) (Sugiyono, 

2013). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.  

 

3.3.1.1 ESG Disclosure (Pengungkapan ESG) 

 

ESG didefinisikan sebagai kriteria kerangka kerja untuk menilai dampak praktik 

keberlanjutan dan etika perusahaan terhadap kinerja keuangan dan 

operasionalnya. Dalam penelitian ini pengungkapan ESG diukur menggunakan 

skor ESG yang diterbitkan oleh Bloomberg terminal. Data Bloomberg adalah data 

yang komprehensif karena dikumpulkan dengan metodologi yang konsisten di 

berbagai negara. Bloomberg menyediakan skor ESG agregat dan individual 

berdasarkan pengungkapan informasi non-finansial secara real-time. Informasi 

ESG disajikan dalam bentuk skor yang berkisar dari 0 (tingkat pengungkapan 

perusahaan yang rendah) hingga 100 (tingkat pengungkapan perusahaan yang 

tinggi) dan dibedakan sesuai dengan cakupan industri serta negara. Skor 
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pengungkapan ESG keseluruhan dihitung menggunakan rata-rata tertimbang dari 

skor masing-masing pilar Environmental (E), Social (S), dan Governance (G). 

Pengukuran pengungkapan ESG menggunakan skor pengungkapan ESG yang 

diterbitkan oleh Bloomberg Terminal juga dilakukan dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Eliwa et al. (2021), Henny & Hermawan (2020), Houqe et al. 

(2020), Lavin & Montecinos-Pearce (2022), Maaloul et al. (2023). 

 

3.3.1.2 Environmental Disclosure (Pengungkapan Lingkungan) 

 

Pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) mencerminkan upaya 

perusahaan dalam mengelola dampak aktivitas operasional terhadap lingkungan. 

Pilar ini mencakup isu-isu seperti manajemen emisi gas rumah kaca (GHG), 

efisiensi energi, pengelolaan limbah, perlindungan keanekaragaman hayati, 

penggunaan air, dan energi terbarukan (Bloomberg, 2021). Bloomberg 

menekankan bahwa skor lingkungan didasarkan pada kombinasi kinerja dan 

tingkat keterbukaan informasi (disclosure), dengan perusahaan yang memiliki 

transparansi lebih tinggi diberi rentang skor yang lebih baik untuk mencerminkan 

performa aktualnya. Skor pengungkapan lingkungan ini berada pada rentang 0-

100, beberapa penelitian yang menggunakan skor pengungkapan lingkungan dari 

Bloomberg terminal untuk mengukur pengungkapan lingkungan antara lain 

penelitian oleh Eliwa et al. (2021), Henny & Hermawan (2020), Houqe et al. 

(2020), Lavin & Montecinos-Pearce (2022) dan Maaloul et al. (2023). 

 

3.3.1.3 Social Disclosure (Pengungkapan Sosial) 

Social disclosure mengukur sejauh mana perusahaan memperhatikan aspek sosial 

dalam operasionalnya, termasuk hubungan dengan karyawan, pelanggan, dan 

komunitas. Aspek yang dievaluasi antara lain keselamatan dan kesehatan kerja, 

pelatihan dan pengembangan karyawan, keragaman tenaga kerja, perlindungan 

hak asasi manusia, keamanan data, dan tanggung jawab terhadap konsumen 

(Bloomberg, 2021). Bloomberg menilai indikator sosial baik dari sisi kebijakan 

yang diungkapkan perusahaan maupun data kuantitatif aktual, seperti jumlah 
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insiden kecelakaan atau jam pelatihan per karyawan. Skor sosial bertujuan untuk 

menilai bagaimana perusahaan mengelola risiko dan peluang sosial yang material 

terhadap keberlanjutan usahanya. Beberapa penelitian yang menggunakan skor 

social disclosure dari Bloomberg terminal untuk mengukur pengungkapan sosial 

antara lain penelitian oleh Eliwa et al. (2021), Henny & Hermawan (2020), Houqe 

et al. (2020), Lavin & Montecinos-Pearce (2022) dan Maaloul et al. (2023). 

 

3.3.1.4 Governance Disclosure (Pengungkapan Tata Kelola) 

Pengungkapan tata kelola menilai struktur dan praktik manajemen perusahaan 

dalam menjamin akuntabilitas, transparansi, dan perlindungan terhadap 

kepentingan pemangku kepentingan. Pilar ini mencakup komposisi dan 

independensi dewan direksi, hak pemegang saham, kebijakan remunerasi, kualitas 

pelaporan keuangan, serta mekanisme pengawasan risiko (Bloomberg, 2021). 

Skor governance dirancang untuk mencerminkan sejauh mana praktik tata kelola 

mendukung pengambilan keputusan yang bertanggung jawab dan keberlanjutan 

perusahaan dalam jangka panjang. Skor governance disclosure berada dalam 

rentang 0-100. Beberapa penelitian yang menggunakan skor pengungkapan tata 

kelola dari Bloomberg terminal untuk mengukur governance disclosure antara 

lain penelitian oleh Eliwa et al. (2021), Henny & Hermawan (2020), Houqe et al. 

(2020), Lavin & Montecinos-Pearce (2022) dan Maaloul et al. (2023). 

 

3.3.2 Variabel Terikat (Dependent Variable) 

 

Cost of debt atau biaya utang digunakan sebagai variabel dependen dalam 

penelitian ini. Menurut Juniarti & Santoso (2009) dalam Imelda et al. (2020), 

biaya utang (cost of debt) diartikan sebagai jumlah pengembalian yang diharapkan 

diterima oleh kreditur atas pemberian pinjaman kepada perusahaan. Dalam 

penelitian ini, cost of debt menggunakan perhitungan oleh Bloomberg, yaitu 

estimasi biaya utang dengan mempertimbangkan suku bunga obligasi pemerintah, 

debt adjustment factor (AF), dan proporsi short- dan long-term debt (Henny & 

Hermawan, 2020; Lavin & Montecinos-Pearce, 2022; Maaloul et al., 2023; Raimo 

et al., 2021) 



45 

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 =  {(
𝑆𝐷

𝑇𝐷
)  𝑥 (𝐶𝑆 𝑥 𝐴𝐹)  +  (

𝐿𝐷

𝑇𝐷
)  𝑥 (𝐶𝐿 𝑥 𝐴𝐹)} 𝑥 (1 − 𝑇𝑅) 

Keterangan: 

SD = Short Term Debt 

CS = Pre-Tax Cost of Short Debt 

LD = Long Term Debt 

CL = Pre-Tax Cost of Long-Term Debt 

TD = Total Debt 

AF = Adjusted Factor for Debt 

TR = Effective Tax Rate  

 

3.3.3 Variabel Kontrol (Control Variable) 

 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan, sehingga 

pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak dipengaruhi oleh faktor 

luar yang tidak diteliti (Sugiyono, 2013). Variabel kontrol yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut. 

3.3.3.1 Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

 

Ukuran perusahaan dapat diukur berdasarkan total aset yang dimiliki oleh 

perusahaan, aset tersebut yang pada akhirnya dapat digunakan sebagai collateral 

atau jaminan oleh kreditur (Wardani & Ruslim, 2020). Perusahaan besar memiliki 

stabilitas yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan kecil, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan reputasi perusahaan (Nofriantari & Saraswati, 

2020). Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total aset 

(Maaloul, 2023; Raimo et al., 2021; Anriasa et al., 2020; Meiriasari, 2017). 

𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 

 

 

3.3.3.2 Profitabilitas 

 

Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efisiensi 
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manajemen suatu perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan 

return on assets (ROA). ROA merupakan salah satu indikator untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba melalui pemanfaatan aktiva 

secara optimal. Rasio ini memberikan gambaran yang lebih baik tentang 

profitabilitas perusahaan, karena menunjukkan seberapa efektif manajemen dalam 

menggunakan aset untuk menghasilkan pendapatan (Rudianto, 2013 dalam Sherly 

& Fitria, 2019).  Semakin tinggi nilai ROA, maka semakin efektif penggunaan 

aktiva perusahaan dalam menghasilkan laba (Sudana, 2011 dalam Sherly & Fitria, 

2019). Sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Kong, 2023; Lutfiani & 

Hidayah, 2022; Pusparini & & Amanati, 2023) ROA dapat dihitung dengan rumus 

sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

 

3.3.3.3 BI-Rate 

Suku bunga acuan atau bi rate adalah suku bunga yang ditetapkan oleh Bank 

Indonesia (BI) dan menjadi patokan oleh lembaga keuangan di seluruh Indonesia 

untuk menentukan besarnya suku bunga yang akan ditawarkan kepada nasabah, 

termasuk suku bunga pinjaman dan tabungan. BI rate dihitung menggunakan rata-

rata BI-Rate selama satu tahun (Hanivah & Wijaya, 2018). 

 

3.3.3.4 Leverage 

 

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai 

oleh utang (Horne dan Wachowicz, 2016 dalam Hastuti & Challen, 2023). 

Variabel leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio Debt to Asset 

Ratio (DAR). Semakin tinggi nilai DAR, semakin besar modal pinjaman yang 

digunakan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Agustina & Avriyanti, 

2024). Penelitian oleh Agustina & Avriyanti (2024) juga menyebutkan bahwa 

nilai DAR menunjukkan besarnya total utang terhadap keseluruhan aktiva yang 

dimiliki oleh perusahaan dan merupakan persentase dana yang diberikan kreditur 
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bagi perusahaan, semakin tinggi nilai DAR berarti semakin besar sumber dana 

dari pinjaman untuk membiayai aktiva. 

 

DAR adalah rasio utang jangka pendek dan jangka panjang terhadap total aktiva, 

rasio DAR menurut penelitian oleh (Hashim & Amrah, 2016; Wardani & Ruslim, 

2020) diukur menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

3.3.3.5 Likuiditas 

 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini memberikan gambaran 

apakah perusahaan memiliki cukup sumber daya untuk membayar utang jangka 

pendek tanpa mengalami masalah keuangan (Qomariyah et al., 2022). Dalam 

penelitian ini likuiditas diukur menggunakan current ratio.  

Rasio lancar atau current ratio digunakan untuk menilai sejauh mana kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang akan segera jatuh 

tempo dengan memanfaatkan aset yang dimiliki (Qomariyah et al., 2022). Sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Jannah & Purwanti, 2021; Putri et al., 

2024; Qomariyah et al., 2022) likuiditas diukur menggunakan current ratio 

dengan rumus sebagai berikut: 

 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
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Tabel 3. 1 Definisi dan Pengukuran Variabel 
Variabel Definisi Pengukuran Sumber 

Variabel Independen 
ESG 

Disclosure 

Skor 

pengungkapan 

ESG keseluruhan 

yang dihitung 

menggunakan 

rata-rata 

tertimbang dari 

skor masing-

masing pilar 

Environmental 

(E), Social (S), 

dan Governance 

(G). 

Skor ESG disclosure oleh Bloomberg. Skor 

berkisar 0-100. 

(Eliwa et al., 

2021; Henny 

& 

Hermawan, 

2020; Houqe 

et al., 2020; 

Lavin & 

Montecinos-

Pearce, 

2022; 

Maaloul et 

al., 2023) 

 

Environmental 

Disclosure 

Environmental 

disclosure 

mencakup emisi 

karbon, dampak 

perubahan iklim, 

penggunaan 

energi terbarukan, 

polusi, 

penggunaan air, 

dan inovasi dalam 

konsumsi energi, 

yang bersama-

sama menilai 

sejauh mana 

perusahaan 

mengelola 

dampak 

lingkungannya. 

Skor Environmental Disclosure oleh 

Bloomberg. Skor berkisar 0-100. 

(Eliwa et al., 

2021; Henny 

& 

Hermawan, 

2020; Houqe 

et al., 2020; 

Lavin & 

Montecinos-

Pearce, 

2022; 

Maaloul et 

al., 2023) 

Social 

Disclosure 

Social disclosure 

terdiri dari 

berbagai aspek 

seperti hubungan 

dengan 

komunitas, 

pemenuhan hak 

asasi manusia, 

tingkat pergantian 

karyawan, serta 

keterlibatan 

perempuan dalam 

posisi manajerial. 

Skor Social Disclosure oleh Bloomberg. 

Skor berkisar 0-100. 

(Eliwa et al., 

2021; Henny 

& 

Hermawan, 

2020; Houqe 

et al., 2020; 

Lavin & 

Montecinos-

Pearce, 

2022; 

Maaloul et 

al., 2023) 

Governance 

Disclosure 

Governance 

disclosure 

mencakup 

komposisi dewan 

direksi, 

kompensasi 

eksekutif, hak 

Skor Governance Disclosure oleh 

Bloomberg. Skor berkisar 0-100. 

(Eliwa et al., 

2021; Henny 

& 

Hermawan, 

2020; Houqe 

et al., 2020; 

Lavin & 
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pemegang saham, 

dan audit serta 

transparan. 

Montecinos-

Pearce, 

2022; 

Maaloul et 

al., 2023) 

Variabel Dependen 
Cost of Debt Jumlah 

pengembalian 

yang diharapkan 

diterima oleh 

kreditur atas 

pemberian 

pinjaman kepada 

perusahaan 

𝐶𝑂𝐷 =

{(
𝑆𝐷

𝑇𝐷
) 𝑥(𝐶𝑆 𝑥 𝐴𝐹) (

𝐿𝐷

𝑇𝐷
) 𝑥(𝐶𝐿 𝑥 𝐴𝐹)} 𝑥(1 −

𝑇𝑅)  

(Henny & 

Hermawan, 

2020; Lavin 

& 

Montecinos-

Pearce, 

2022; 

Maaloul et 

al., 2023; 

Raimo et al., 

2021). 

Variabel Kontrol 
Firm Size Ukuran 

perusahaan dapat 

diukur 

berdasarkan total 

aset yang dimiliki 

oleh perusahaan. 

𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)  (Maaloul, 

2023; Raimo 

et al., 2021; 

Anriasa et 

al., 2020; 

Meiriasari, 

2017) 

Profitabilitas Rasio untuk 

menilai 

kemampuan 

perusahaan dalam 

mencari 

keuntungan. 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  

 

(Ernst & 

Woithe, 

2024) 

BI Rate Tingkat suku 

bunga yang 

ditetapkan Bank 

Indonesia 

Rata-rata BI-Rate dalam satu tahun. (Hanivah & 

Wijaya, 

2018) 

Leverage Rasio ini 

mengukur 

seberapa besar 

aktiva perusahaan 

yang dibiayai oleh 

utang 

𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

(Agustina & 

Avriyanti, 

2024; 

Hashim & 

Amrah, 

2016) 

Likuiditas Rasio yang 

menggambarkan 

kemampuan 

perusahaan dalam 

memenuhi 

kewajiban jangka 

pendeknya yang 

segera jatuh 

tempo dengan 

menggunakan aset 

lancar yang 

tersedia 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

(Jannah & 

Purwanti, 

2021; Putri 

et al., 2024; 

Qomariyah 

et al., 2022) 

 Sumber: Olahan Peneliti  
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3.4 Metode Analisis Data 

 

Dalam penelitian ini teknik analisis yang digunakan adalah teknik analisis regresi 

data panel. Persamaan dasar regresi data panel untuk penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Model I: 

COD = a0 + β1ESG + β2SIZE + β3PROFIT + β4BI_RATE + β5LEV + β6LIQUID + e    (1)             

Model II: 

COD = a0 + β1ED + β2SD + β3GD + β4SIZE + β5PROFIT + β6BI_RATE + β7LEV + 

β8LIQUID + e                                                                                                                          (2) 

 

Keterangan: 

COD  : Cost of Debt 

ESG  : ESG Disclosure  

ED  : Environmental Disclosure 

SD  : Social Disclosure 

GD  : Governance Disclosure 

SIZE  : Ukuran Perusahaan 

PROFIT : Profitabilitas 

BI_RATE : Suku Bunga Bank Indonesia  

LEV  : Leverage 

LIQUID : Likuiditas 

 

 

3.4.1 Analisis Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah jenis statistik yang digunakan untuk menganalisis data 

dengan cara menguraikan data yang sudah terkumpul tanpa membuat kesimpulan 

umum atau generalisasi. Statistik deskriptif mencakup penyajian data dalam 

bentuk tabel, grafik, diagram lingkaran, piktogram, serta perhitungan seperti 

modus, median, mean (ukuran tendensi sentral), desil, persentil, penyebaran data 

melalui rata-rata dan standar deviasi, serta persentase (Sugiyono, 2013). 
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3.4.2 Analisis Pemilihan Model Estimasi  

Uji pemilihan model digunakan untuk menentukan satu model terbaik antara tiga 

model regresi, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random 

Effect Model. Terdapat tiga uji pemilihan model, yaitu sebagai berikut. 

 

3.4.2.1 Uji Chow  

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model Common Effect atau Fixed 

Effect yang paling tepat digunakan mengestimasi data panel (Priyatno, 2022).  

Kriteria pengambilan keputusan: 

- Jika probabilitas (Prob) pada Cross Section F < 0,05, maka model yang 

lebih baik adalah Fixed Effect. 

- Jika probabilitas (Prob) pada Cross Section F > 0,05, maka model yang 

lebih baik adalah Common Effect. 

 

3.4.2.2 Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan apakah model Fixed Effect atau 

Random Effect yang paling tepat untuk digunakan (Priyatno, 2022). 

Kriteria pengambilan keputusan: 

- Jika probabilitas (Prob) < 0,05, maka model yang lebih baik adalah Fixed 

Effect. 

- Jika probabilitas (Prob) > 0,05, maka model yang lebih baik adalah 

Random Effect. 

 

3.4.2.3 Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih apakah model common 

effect atau random effect yang paling tepat digunakan (Priyatno, 2022). 

Kriteria pengambilan keputusan: 
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- Jika signifikansi pada Breusch-Pagan < 0,05, maka model yang lebih baik 

adalah random effect. 

- Jika signifikansi pada Breusch-Pagan > 0,05, maka model yang lebih baik 

adalah common effect. 

 

3.4.3 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan untuk menilai apakah model regresi yang dipakai 

sudah layak digunakan. Tujuan pengujian ini adalah memastikan tidak adanya 

masalah multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi serta memastikan 

bahwa data yang diperoleh mengikuti distribusi normal (Priyatno, 2022). 

 

3.4.3.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas dalam model regresi bertujuan untuk memastikan bahwa residual 

memiliki distribusi normal. Model regresi dapat dikatakan baik jika residualnya 

memenuhi distribusi normal. Pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat 

nilai probabilitas, data dianggap normal jika nilai probabilitas lebih dari 0,05 

(Priyatno, 2022). 

 

3.4.3.2 Uji Multikolinearitas 

 

Multikolinearitas adalah kondisi ketika variabel independen dalam model regresi 

memiliki hubungan linear yang sangat kuat atau hampir sempurna satu sama lain. 

Hal ini terjadi jika beberapa atau semua variabel independen dapat dijelaskan 

secara linear oleh variabel lainnya dalam model, sehingga menyulitkan estimasi 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk mendeteksi 

adanya multikolinearitas, digunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF), di 

mana nilai VIF di bawah 10 menandakan bahwa tidak ada masalah 

multikolinearitas (Priyatno, 2022). 
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3.4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah residual dari model yang 

terbentuk memiliki varians yang konstan atau tidak. Suatu model yang baik adalah 

model yang memiliki varian dari setiap gangguan atau residual konstan. 

Heteroskedastisitas adalah keadaan di mana asumsi tersebut tidak tercapai, dengan 

kata lain di mana adalah ekspektasi dari error dan varians dari error yang berbeda 

tiap periode waktu. Heteroskedastisitas dapat dilihat dari grafik residual, apabila 

grafik residual berada pada 500 dan -500, artinya varian residual konstan 

(Napitupulu et al., 2021). 

 

3.4.3.4 Uji Autokorelasi 

 

Autokorelasi terjadi ketika residual pada suatu periode memiliki hubungan dengan 

residual pada periode sebelumnya (t-1) dalam suatu model regresi. Idealnya, 

model regresi tidak mengalami autokorelasi. Keberadaan autokorelasi dapat 

dideteksi melalui pengujian dengan menggunakan nilai Durbin-Watson 

(Napitupulu et al., 2021). Kriteria pengambilan keputusan pada uji durbin 

watsons sebagai berikut: 

• dU < d < 4 – dU maka H0 diterima, tidak terjadi autokorelasi. 

• D < dL atau d > 4-dL maka H0 ditolak, terjadi autokorelasi. 

• d < d < dU atau 4-dU < d < 4-dL maka tidak ada kesimpulan. 

 

3.4.4  Analisis Model Regresi Data Panel 

 

Terdapat tiga model dalam regresi data panel (Priyatno, 2022), yaitu sebagai 

berikut: 

3.4.4.1 Model Common Effect 

Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena hanya 

mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model ini tidak 

diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa 

perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Metode ini bisa 
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menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat 

terkecil untuk mengestimasi model data panel. 

 

3.4.4.2 Model Fixed Effect 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi 

dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel model fixed effect 

menggunakan teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep bisa 

terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan insentif. Namun, demikian 

slopnya sama antar perusahaan. Model estimasi ini sering disebut dengan teknik 

Least Square Dummy (LSDV). 

 

3.4.4.3 Model Random Effect 

Model ini mengestimasikan data panel di mana variabel gangguan mungkin saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model Random Effect 

perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan. 

Model ini juga sering disebut dengan Error Component Model (ECM) atau teknik 

Generalized Least Square (GLS). 

 

3.4.5 Uji Hipotesis 

 

Terdapat tiga uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini, meliputi: 

3.4.5.1 Uji t (uji secara parsial) 

Uji t atau lebih dikenal dengan sebutan uji parsial adalah uji yang digunakan 

untuk menunjukkan seberapa jauh satu variabel independen secara individual atau 

parsial dapat menerangkan variasi variabel terikat (Syafina & Harahap, 2019). 

Dalam bukunya (Napitupulu et al., 2021), menjelaskan langkah-langkah dalam 

pengambilan keputusan untuk uji t adalah:  

1) Jika nilai p value-t < α = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel dependen. 
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2) Jika nilai p value-t > α = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel dependen. 

 

3.4.5.2 Uji F (uji secara simultan) 

 

Uji F atau disebut juga sebagai uji simultan adalah uji yang digunakan untuk 

menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 

mempunyai pengaruh secara Bersama-sama terhadap variabel dependen (Syafina 

& Harahap, 2019). Dalam bukunya, (Napitupulu et al., 2021) menjelaskan 

langkah-langkah dalam pengambilan keputusan untuk uji F adalah: 

1) Jika p value-F < α = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara Bersama-

sama variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

2) Jika p value-F > α = 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa secara bersama-

sama variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

 

3.4.5.3 Analisis Determinasi (Adjusted R Square) 

Nilai determinasi menunjukkan seberapa besar persentase model regresi mampu 

menjelaskan variabel dependen. Batas nilai R2 adalah 0 ≤ R2 ≥ 1, sehingga apabila 

R2 sama dengan nol (0) berarti variabel dependen tidak dapat dijelaskan oleh 

variabel independen secara serempak, sedangkan bila R2 sama dengan 1 berarti 

variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen secara serempak 

(Priyatno, 2022). 

  



 

 

 
 

 

 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh Environmental, Social, dan 

Governance (ESG) disclosure dan masing-masing pilarnya terhadap cost of debt 

(biaya utang) yang ditanggung oleh perusahaan sektor manufaktur dan sektor 

energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode lima tahun 

analisis dari tahun 2019-2023. Berdasarkan serangkaian uji regresi menggunakan 

data panel sebanyak 145 observasi, penelitian ini menghasilkan kesimpulan yang 

diyakini dapat menjawab rumusan masalah dari penelitian. Berikut merupakan 

penjabaran singkat dari hasil penelitian yang dirangkum untuk menjawab 

pertanyaan penelitian: 

(1) ESG disclosure secara signifikan berpengaruh positif terhadap cost of 

debt. Oleh karena itu, hipotesis 1 (H1) penelitian ditolak. Hasil 

penelitian ini bertentangan dengan dugaan awal penelitian. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Gonçalves et al., 2022; Henny & Hermawan, 2020) yang menemukan 

bahwa pengungkapan ESG dapat meningkatkan biaya utang/ cost of 

debt yang dibebankan ke perusahaan sektor manufaktur dan sektor 

energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

(2) Environmental disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap cost 

of debt. Oleh karena itu, hipotesis 2 (H2) penelitian ini ditolak. Hasil 

temuan ini mengindikasikan bahwa belum terdapat cukup bukti yang 

mendukung pengungkapan pilar lingkungan secara signifikan 

memiliki pengaruh terhadap biaya utang. Hal ini sejalan dengan 
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penelitian (Arora & Sharma, 2022; Janah & Purwanto, 2024; Johnson, 

2020). 

(3) Social disclosure secara signifikan berpengaruh positif terhadap cost 

of debt. Oleh karena itu hipotesis 3 (H3) penelitian ini ditolak. Hasil 

penelitian ini menunjukkan peningkatan skor pengungkapan pilar 

sosial perusahaan sektor manufaktur dan energi yang tercatat di BEI 

tahun 2019-2023 secara signifikan meningkatkan biaya utang yang 

ditanggung perusahaan. Hasil pengujian ini selaras dengan (Hamrouni 

et al., 2020; Magnanelli & Izzo, 2017) yang menunjukkan bahwa 

social disclosure memiliki pengaruh positif terhadap cost of debt, hal 

ini berarti pengungkapan sosial yang lebih baik dapat meningkatkan 

cost of debt yang dibebankan ke perusahaan sektor manufaktur dan 

sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. 

(4) Penelitian ini menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara governance disclosure dengan cost of debt 

perusahaan sektor manufaktur dan energi tahun 2019-2023. Oleh 

karena itu, hipotesis 4 (H4) penelitian ini ditolak. Hal ini 

menunjukkan bahwa belum terdapat cukup bukti untuk mendukung 

peningkatan skor pengungkapan tata kelola perusahaan secara 

signifikan mengurangi biaya utang yang dibebankan ke perusahaan. 

Selaras dengan argumen (Malik et al., 2021; Rai & Ismawati, 2024; 

Yilmaz, 2022). 

 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Dalam menjalankan penelitian, peneliti menghadapi beberapa keterbatasan 

penelitian. Pertama, sampel penelitian hanya mencakup perusahaan sektor 

manufaktur dan sektor energi yang ada di Indonesia. Oleh sebab itu, temuan 

penelitian ini hanya menggambarkan pengaruh pengungkapan ESG dan setiap 

pilarnya terhadap perusahaan sektor manufaktur dan sektor energi di Indonesia 

dan tidak dapat menjadi acuan pasti bagi perusahaan di luar sampel. Selanjutnya, 

periode penelitian hanya mencakup lima tahun analisis 2019-2023, sehingga hasil 
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penelitian hanya dapat menjelaskan pengaruh pengungkapan ESG terhadap biaya 

utang pada periode tersebut. Keterbatasan selanjutnya, yaitu penelitian ini 

menggunakan data skor pengungkapan ESG yang berasal dari Bloomberg 

terminal, karena banyak perusahaan yang tidak memiliki skor pengungkapan ESG 

di Bloomberg terminal menyebabkan sampel jumlah sampel menjadi terbatas. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang telah diidentifikasi, terdapat beberapa saran untuk 

pengembangan penelitian selanjutnya dan pertimbangan bagi pemangku 

kepentingan. Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sampel 

dengan mencakup lebih banyak sektor industri serta menggunakan periode 

observasi yang lebih panjang atau disesuaikan dengan kondisi ekonomi. Selain 

itu, penggunaan data ESG dari sumber selain Terminal Bloomberg dan analisis 

dimensi ESG secara lebih spesifik juga perlu dipertimbangkan. Misalnya, pada 

pilar sosial, indikator seperti hak asasi manusia, komunitas, dan strategi CSR 

dapat dikaji secara terpisah, sementara pada pilar lingkungan, aspek penggunaan 

sumber daya dan inovasi lingkungan dapat dianalisis lebih mendalam. 

 

Sebagai tindak lanjut atas temuan penelitian, lembaga pengawas seperti OJK perlu 

memperkuat mekanisme pengawasan eksternal terhadap pelaksanaan kegiatan 

keberlanjutan oleh perusahaan. Meskipun pelaporan keberlanjutan telah diatur 

dalam Peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017, implementasinya belum optimal. 

Temuan bahwa pengungkapan ESG berpotensi meningkatkan biaya utang 

mengindikasikan adanya kemungkinan ketidaksesuaian antara informasi yang 

disampaikan dan praktik di lapangan. Oleh karena itu, diperlukan pengawasan 

yang lebih menyeluruh, seperti audit oleh pihak independen, evaluasi berbasis 

kinerja, serta pelibatan pemangku kepentingan agar pengungkapan ESG benar-

benar mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan. 
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