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ABSTRAK 

 

PENGARUH ENVIRONMENTAL DISCLOSURE TERHADAP COST OF 

CAPITAL PADA PERUSAHAAN FAST MOVING CONSUMER GOODS 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2021-2023 

Oleh 

NABILA ANGGRAINI 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Environmental Disclosure 

terhadap Cost of Capital pada perusahaan sektor Fast Moving Consumer Goods 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Enviromental disclosure 

diukur menggunakan indeks berbasis pedoman Global Reporting Initiative (GRI). 

Cost of Capital dihitung menggunakan metode Price to Earnings Growth (PEG) 

ratio. Selain itu, penelitian ini juga menguji pengaruh dua variabel kontrol, yaitu 

ukuran perusahaan dan umur perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Environmental Disclosure berpengaruh negatif signifikan terhadap Cost of Capital. 

Artinya, semakin tinggi pengungkapan lingkungan, semakin rendah biaya modal  

yang ditanggung oleh perusahaan. Selain itu, variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap Cost of Capital, sementara umur perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap Cost of Capital.  

  

Kata kunci: Pengungkapan Lingkungan, Biaya Modal, Ukuran Perusahaan, Umur 

Perusahaan 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL DISCLOSURE ON COST OF 

CAPITAL IN FAST MOVING CONSUMER GOODS COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE DURING 2021-2023 

By 

NABILA ANGGRAINI 

This study aims to examine the effect of Environmental Disclosure on the Cost of 

Capital in Fast-Moving Consumer Goods (FMCG) companies listed on The 

Indonesia Stock Exchange during the 2021-2023 period. Environmental Disclosure 

is measured using an index based on the Global Reporting Intiative (GRI) 

guidelines. Cost of Capital is calculated using the Price to Earnings Growth (PEG) 

ratio method. In addition, this study analyzes the influence of two control variables, 

firm size and firm age on the Cost of Capital. The result show that Environmental 

Disclosure has a negative effect on the Cost of Capital. It is show that higher 

environmental transparency reduces a company’s capital costs. Furthermore, firm 

size has a negative effect on the Cost of Capital, while firm age has a positive effect 

on the Cost of Capital.  

  

Keywords: Enviromental Disclosure, Cost of Capital, Firm Size, Firm Age 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang 

Isu terkait lingkungan menjadi masalah yang menarik perhatian berbagai pihak, 

termasuk perusahaan. Aktivitas operasional perusahaan sangat bergantung pada 

lingkungan sekaligus memberikan dampak terhadapnya. Keberadaan industri 

seringkali dikaitkan dengan pemanasan global dan kerusakan lingkungan lainnya 

(Astari et al., 2023). Dalam menempuh persaingan yang kian ketat, perusahaan 

cenderung memfokuskan diri pada pencapaian keuntungan tanpa 

mempertimbangkan dampak lingkungannya. Seiring dengan berkembangnya 

teknologi dan industri, kerusakan lingkungan menjadi semakin parah dan akhirnya 

berdampak negatif pada kehidupan manusia (Endiana et al., 2020). Salah satu 

sektor industri yang paling disorot adalah Fast Moving Consumer Goods (FMCG) 

yang memproduksi barang konsumsi dalam volume besar dan kemasan sekali 

pakai. Limbah operasional seperti plastik, polusi udara, dan limbah cair dari 

industri ini menunjukkan bahwa masih banyak perusahaan yang belum mengelola 

dampak lingkungannya secara bertanggung jawab (Gola et al., 2022). 

Berdasarkan data dari WALHI (2022), gerakan Pawai Bebas Plastik melakukan 

brand audit pada 11 pantai di 10 provinsi Indonesia dan menemukan bahwa 

sebagian besar sampah plastik berasal dari produk perusahaan FMCG seperti 

Indofood, Unilever, Wings Food, dan Mayora. Hal ini terus berlanjut di tahun 

berikutnya, di mana laporan Greenpeace Indonesia (2024) menunjukkan bahwa 

perusahaan FMCG tetap menjadi penyumbang utama kemasan plastik sekali pakai 

yang mencemari lingkungan.  



2 

 

 

 

Bahkan, diperkirakan jumlah kemasan plastik yang terjual di Asia Tenggara akan 

mencapai 1,3 triliun pada tahun 2027, dengan pangsa pasar sebesar 50% (WALHI, 

2022). Tingginya konsumsi produk FMCG memunculkan tantangan besar bagi 

perusahaan dalam menyeimbangkan pertumbuhan bisnis dengan keberlanjutan 

lingkungan. 

Dalam menghadapi tekanan dari masyarakat dan regulator, salah satu cara 

perusahaan menunjukkan komitmennya terhadap keberlanjutan adalah melalui 

Environmental Disclosure, yaitu pengungkapan informasi mengenai dampak dan 

upaya perusahaan terhadap lingkungan (Bachev, 2018). Environmental Disclosure 

tidak hanya mencerminkan tanggung jawab sosial perusahaan, tetapi juga 

merupakan strategi untuk meningkatkan transparansi, reputasi, dan kepercayaan 

investor (Haninun et al., 2019). Informasi non-keuangan seperti pengelolaan 

lingkungan kini dianggap penting  karena kelalaian dalam aspek ini dapat memicu 

intervensi regulasi dan kerusakan reputasi (Cormier & Magnan, 2007). 

Pengungkapan yang lebih lengkap dapat mengurangi asimetri informasi antara 

perusahaan dan investor, meningkatkan kepastian atas pengembalian di masa 

depan, serta menurunkan biaya transaksi bagi investor  (Lang & Lundholm, 2000). 

Dengan meningkatkan transparansi terhadap pasar modal dan membuat informasi 

sebelumnya yang bersifat internal menjadi publik, perusahaan dapat mengurangi 

ketidakseimbangan informasi (Botosan, 2000). Ketika investor merasa lebih yakin 

terhadap keterbukaan perusahaan, mereka cenderung menurunkan ekspektasi 

pengembalian sehingga perusahaan memperoleh Cost of Capital yang lebih rendah 

(Botosan, 2000). Oleh karena itu, Environmental Disclosure menjadi relevan bukan 

hanya sebagai wujud kepatuhan atau tanggung jawab sosial, tetapi juga sebagai 

strategi diferensiasi yang berdampak pada efisiensi keuangan perusahaan (Setiany 

& Suhardjanto, 2021; Ikharo et al., 2024). 

Pentingnya pengungkapan informasi keberlanjutan juga diperkuat oleh kebijakan 

regulator. Di Indonesia, Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 

51/POJK.03/2017 mewajibkan perusahaan publik untuk menyampaikan laporan 
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keberlanjutan yang mencakup aktivitas sosial dan lingkungan perusahaan 

{Formatting Citation}(Indriyani & Yuliandhari, 2020).  

Dalam konteks ini, perusahaan yang menunjukkan kepedulian terhadap lingkungan 

dianggap memiliki risiko lebih rendah dan lebih menarik bagi investor (Triyani et 

al., 2021). Sebaliknya, perusahaan yang tidak transparan cenderung dikenakan 

biaya modal yang lebih tinggi karena dipersepsikan memiliki risiko tersembunyi 

dan tata kelola yang buruk (Lambert et al., 2007; Michaels & Grüning, 2017). 

Indonesia sebagai negara berkembang masih menghadapi tantangan terkait 

tingginya biaya modal akibat rendahnya transparansi informasi (Millar et al., 2005). 

Rendahnya tingkat transparansi di negara ini berdampak pada tingginya biaya 

investasi bagi perusahaan yang akhirnya melemahkan kemampuan mereka dalam 

menarik investor dan modal eksternal (PricewaterhouseCoopers, 2003). Pandemi 

Covid-19 juga memperburuk kondisi tersebut, di mana laporan Bank Indonesia 

(2021) mencatat adanya peningkatan rata-rata biaya ekuitas perusahaan publik 

selama masa pandemi. Hal ini berdampak pada penurunan kinerja keuangan dan 

persepsi risiko yang memburuk. Oleh karena itu, pengungkapan lingkungan yang 

transparan dapat menjadi salah satu solusi strategis untuk mengurangi biaya modal 

perusahaan (Bonetti et al., 2023). 

Sejalan dengan hal tersebut, berbagai penelitian terdahulu telah menunjukkan 

bahwa Environmental Disclosure berpengaruh negatif terhadap Cost of Capital 

(Haninun et al., 2019; Bonetti et al., 2023; Abba et al., 2020). Namun, terdapat juga 

hasil yang beragam di mana beberapa penelitian menunjukkan pengaruh positif 

(Virtania & Siregar, 2017) atau tidak berpengaruh signifikan (Ikharo et al., 2024; 

Sidi Rai & Ismawati, 2024). Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa masih 

terdapat celah penelitian, khususnya di sektor FMCG Indonesia. Berdasarkan 

urgensi isu lingkungan, pentingnya keterbukaan informasi perusahaan, serta masih 

terbatasnya studi empiris yang secara spesifik meneliti pengaruh Environmental 

Disclosure terhadap Cost of Capital pada perusahaan FMCG di Indonesia, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian ini. Penelitian ini merujuk pada studi 

Bonetti et al. (2023) dengan judul: “Pengaruh Environmental Disclosure terhadap 
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Cost of Capital pada Perusahaan Fast Moving Consumer Goods yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.” 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah apakah Environmental Disclosure berpengaruh terhadap Cost 

of Capital pada perusahaan Fast Moving Consumer Goods yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 

Environmental Disclosure terhadap Cost of Capital pada perusahaan Fast Moving 

Consumer Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan referensi dan juga ide penelitian 

selanjutnya mengenai Environmental Disclosure terhadap Cost of Capital 

dalam konteks perusahaan FMCG di Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pengambilan keputusan bagi 

perusahaan mapun investor terkait dengan pengungkapan informasi 

lingkungan dan dampaknya terhadap biaya modal. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Landasan Teori 

 

2.1.1 Agency Theory 

Teori agensi dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) yang menjelaskan 

hubungan kontraktual antara prinsipal (pemberi modal) dan agen (manajemen 

perusahaan. Dalam hubungan ini, muncul potensi konflik antara agen dan prinsipal 

karena adanya perbedaan kepentingan atau informasi yang tidak simestris (Shehata, 

2014). Ketidakseimbangan informasi ini menyebabkan information asymmetry dan 

agency cost. Agency cost muncul dari asumsi bahwa kedua pihak, yakni agen dan 

prinsipal memiliki kepentingan yang berbeda. Hubungan agensi menyebabkan 

masalah asimetri informasi karena manajer memiliki akses informasi yang lebih 

besar daripada pemberi modal (Jensen & Meckling, 1976). 

Menurut agency theory, manajer akan mengungkapkan informasi sosial hanya 

ketika pengungkapan tersebut memberikan keuntungan bagi mereka, yaitu saat 

manfaat yang diperoleh lebih besar dari biaya yang ditanggung (Ness & Mirza, 

1991). Salah satu cara untuk mengurangi konflik adalah dengan adanya optimal 

contract yang dapat membantu menyelaraskan kepentingan investor dengan 

manajer (Healy & Palepu, 2001). Menurut Barako et al. (2006), pengungkapan 

sukarela merupakan cara lain untuk mengurangi masalah agensi, dimana manajer 

dapat mengungkapkan lebih banyak informasi untuk mengurangi agency cost.  

Dalam konteks penelitian ini, pengungkapan lingkungan dapat mengurangi asimetri 

informasi antara manajer dan pemberi modal (Abba et al., 2020). Ketika perusahaan 

mengungkapkan informasi lingkungan secara transparan dan berkualitas, maka 
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investor memiliki akses yang lebih baik terhadap informasi non-keuangan untuk 

menilai risiko keberlanjutan dan tata kelola perusahaan.  

  

2.1.2 Stakeholder Theory 

Teori stakeholder merupakan teori yang dikembangkan oleh Freeman, (1984). Teori 

ini menyatakan bahwa perusahaan mempunyai tanggung jawab tidak hanya 

terhadap investor, tetapi juga kepada berbagai pihak lainnya, seperti pegawai, 

konsumen, pemerintah, serta lingkungan sekitar yang memiliki kepentingan 

terhadap operasional perusahaan. Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan 

melakukan pengungkapan informasi lingkungan sebagai bentuk akuntabilitas 

terhadap dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan akibat aktivitas bisnis 

perusahaan (Gray, 2010).  

Dalam teori ini, perusahaan mengungkapkan informasi untuk memenuhi kebutuhan 

informasi oleh para pemangku kepentingan (Haninun et al., 2019). Hal tersebut 

bertujuan untuk memperoleh legitimasi sosial serta membangun hubungan positif 

dengan para stakeholder. Teori stakeholder memandang pengungkapan informasi 

yang berkaitan dengan lingkungan sebagai saranan perusahaan untuk memenuhi 

harapan pemangku kepentingan terhadap praktik bisnis berkelanjutan yang 

bertanggung jawab. Perusahaan yang mengabaikan lingkungan dan tanggung jawab 

sosial berpotensi menghadapi risiko reputasi dan kehilangkan legitimasi sosial dari 

masyarakat (Gray, 2010).  

Dalam konteks pengungkapan lingkungan, teori stakeholder menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kewajiban untuk memberikan informasi yang transparan dan 

akurat tentang kinerja lingkungan mereka kepada para pemangku kepentingan yang 

mungkin terpengaruh oleh kegiatan mereka (Ikharo et al., 2024). Teori stakeholder 

menekankan pentingnya perusahaan membangun hubungan yang kuat dengan 

pihak eksternal guna menciptakan keunggulan kompetitif melalui pemberian 

manfaat bagi para stakeholder dalam lingkungan bisnisnya.  

Menurut Clarkson et al. (2008), perusahaan dengan tingkat Environmental 

Disclosure tinggi cenderung memiliki pendanaan yang lebih baik karena dianggap 
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sebagai entitas bertanggung jawab, stabil, dan proaktif dalam mengelola risiko. Hal 

tersebut dapat memengaruhi persepsi investor terhadap risiko perusahaan dan 

menurunkan cost of equity. 

 

2.1.3 Signalling Theory 

Teori sinyal merupakan teori yang dikembangkan oleh Michael Spence pada tahun 

1973 dimana teori tersebut menyatakan bahwa perusahaan sebagai pemilik 

informasi memberikan sinyal berupa informasi yang bermanfaat kepada pemangku 

kepentingan. Teori sinyal adalah tindakan yang dilakukan oleh perusahaan untuk 

memberikan informasi atau sinyal bagi para pemegang saham mengenai bagaimana 

prospek ke depannya (Dianty & Nurrahim, 2022). Teori ini menggambarkan 

bagaimana perusahaan mengungkapan informasi tertentu kepada pemegang saham 

guna melepaskan sinyal kepada pemegang saham dan pemangku kepentingan 

lainnya terkait dengan kondisi internal perusahaan. 

Berdasarkan dari teori sinyal, informasi yang dipublikasikan oleh suatu perusahaan 

dapat menjadi penilaian mengenai kualitas perusahaan tersebut. Informasi yang 

diberikan oleh perusahaan sangat penting bagi para pihak internal maupun eksternal 

untuk mengambil keputusan. Perusahaan mengungkapkan informasi keuangannya 

melalui laporan keuangan dan juga annual report yang diterbitkan secara eksplisit. 

Kini perusahaan bukan hanya dituntut untuk mengungkapkan kinerja keuangan, 

melainkan juga tanggung jawabnya terhadap pengelolaan lingkungan (Dita & 

Ervina, 2021).  

Environmental Disclosure dapat dipandang sebagai sinyal positif bahwa 

perusahaan memiliki kesadaran akan tanggung jawab lingkungan. Sinyal tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan mengelola lingkungan secara aktif sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas jangka panjang perusahaan. 

Pengungkapan informasi terkait kinerja lingkungan dapat menjadi sinyal positif 

bagi para pemangku kepentingan karena perusahaan secara sukarela 

mengungkapkan informasi yang dibutuhkan (Hardiyansah et al., 2021). 

Investor cenderung menilai perusahaan yang memberikan sinyal positif sebagai 

entitas yang memiliki risiko lebih rendah. Investor Dengan demikian, ekspetasi 
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return yang diminta oleh investor juga akan lebih rendah sehingga dapat 

menurunkan cost of equity (Botosan, 1997).  

 

2.2 Environmental Disclosure 

Environmental Disclosure juga disebut sebagai pelaporan keberlanjutan menjadi 

sangat penting dalam beberapa tahun terakhir karena perusahaan mengakui 

perlunya mengatasi masalah lingkungan dan menunjukkan dedikasi mereka 

terhadap praktik berkelanjutan (Abba et al., 2020). Environmental Disclosure 

mencakup penyampaian informasi terkait aspek lingkungan oleh perusahaan 

melalui laporan keuangan, laporan keberlanjutan, atau bentuk pengungkapan 

publik lainnya (Hassan & Ogunwole, 2022). Environmental Disclosure atau 

pengungkapan lingkungan ini dapat dipublikasikan oleh perusahaan melalui 

pengungkapan laporan keberlanjutan yang mengikuti standar dari Global Reporting 

Initiative (GRI) (Gola et al., 2022). Menurut Gray (2010) pelaporan mengenai 

dampak, risiko, serta indikator kinerja lingkungan dalam Environmental Disclosure 

menyajikan informasi penting bagi para stakeholders terkait jejak lingkungan 

perusahaan serta upaya proaktif yang dilakukan untuk mengelola dan 

meminimalkan risiko lingkungan.  

Pengungkapan lingkungan ini juga dapat dijadikan sebagai sarana komunikasi 

kepada masyarakat bahwa perusahaan serius dalam meningkatkan kinerja 

lingkungannya. Dengan mengungkapkan dampak lingkungan dalam aktivitas 

bisnis, perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat karena 

mempunyai kemampuan untuk mengatasi masalah lingkungan yang terjadi di 

perusahaan. Sulistiawati & Dirgantari (2017) menyatakan bahwa perusahaan perlu 

meningkatkan pengelolaan lingkungannya dan tidak hanya fokus untuk 

meningkatkan kegiatan produksi saja. Perusahaan yang mengungkapkan mengenai 

lingkungan dengan baik dapat memperoleh citra positif dari masyarakat dan juga 

pihak eksternal lainnya.   
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2.3 Cost of Capital 

Cost of Capital atau biaya modal merupakan konsep dasar dalam keuangan yang 

mewakili tingkat pengembalian minimum yang harus diperoleh perusahaan atas 

investasinya untuk mempertahankan atau meningkatkan nilai perusahaan. Cost of 

Capital adalah pengembalian yang harus dijanjikan perusahaan untuk mendapatkan 

modal pasar, baik utang maupun ekuitas (Easton, 2008). Dalam konteks pasar 

modal, salah satu komponen penting dari Cost of Capital adalah cost of equity. 

Salah satu metode untuk mengukur cost of equity adalah menggunakan model price 

earningss to growth ratio yang dinilai lebih akurat dalam pasar berkembang seperti 

Indonesia karena mempertimbangkan pertumbuhan laba perusahaan (Easton, 

2008).  

Cost of equity mewakili pengembalian yang dibutuhkan pemegang saham untuk 

berinvestasi di saham perusahaan dan dipengaruhi oleh faktor-faktor, seperti tingkat 

risk-free, premi risiko, dan risiko sistematis perusahaan (beta) (Brealey et al., 

2022). Seiring dengan meningkatnya perhatian terhadap isu lingkungan, para 

investor semakin mempertimbangkan faktor keberlanjutan, seperti Environmental 

Disclosure. Penelitian yang dilakukan oleh Gonçalves et al. (2022),  Environmental 

Disclosure memiliki pengaruh negatif terhadap cost of equity. Artinya, investor 

menghargai perusahaan yang menunjukkan kinerja lingkungan lebih tinggi dengan 

menurunkan biaya ekuitas yang diperlukan. 

 

2.4 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini berfokus pada pengaruh Environmental 

Disclosure terhadap Cost of Capital. Pengungkapan lingkungan merupakan bentuk 

Variable Independen: 

Environmental               

Disclosure 
 

Variable Dependen: 
 

Cost of Capital Variable Kontrol 
1. Ukuran Perusahaan 
2. Umur Perusahaan 

 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 



10 

 

 

 

 

tanggung jawab perusahaan terhadap dampak lingkungan yang ditimbulkan oleh 

kegiatan manufaktur (Solikhah & Maulina, 2021).  

Penelitian yang dilakukan oleh Nisa et al. (2023) dan Gonçalves et al. (2022) 

menunjukkan bahwa pengungkapan yang transparan dan komprehensif mengenai 

isu lingkungan dapat meningkatkan kepercayaan para investor dan pemangku 

kepentingan lainnya. Perusahaan dengan Environmental Disclosure yang tinggi 

cenderung dipandang lebih bertanggung jawab terhadap komitmen berkelanjutan 

(Dhaliwal et al., 2014). Hal tersebut berdampak pada penurunan biaya modal 

karena investor bersedia menerima pengembalian yang lebih rendah untuk 

perusahaan yang dianggap lebih sustainable. Biaya modal adalah konsep penting 

dalam keuangan perusahaan, yang mewakili tingkat pengembalian minimum yang 

harus dicapai oleh perusahaan atas investasinya untuk memenuhi pengembalian 

yang disyaratkan oleh para investor (Ross et al., 2019).  

Biaya modal dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk kondisi pasar, dinamika 

industri, risiko spesifik perusahaan, dan regulasi lingkungan (Ikharo et al., 2024). 

Environmental Disclosure dianggap sebagai mekanisme strategis yang dapat 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor sehingga 

berkontribusi pada penurunan biaya modal.  

Sejalan dengan penelitan yang dilakukan oleh Bonetti et al. (2023) menunjukkan 

hasil bahwa ketika perusahaan melakukan pengungkapan lingkungan dengan baik 

dapat menurunkan Cost of Capital. Abba et al. (2020) juga berpendapat adanya 

hubungan negatif antara tanggung jawab perusahaan dan lingkungan dengan biaya 

ekuitas yang didorong oleh mitigasi risiko dan perspektif investor. Mitigasi risiko 

dibangun di atas kerangka kerja teori pemangku kepentingan, di mana bisnis dilihat 

sebagai jaringan hubungan antara pemangku kepentingan (Gonçalves et al., 2022). 
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2.5 Pengembangan Hipotesis 

 

2.5.1 Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Cost of Capital 

Teori yang melandasai penelitian ini adalah teori agensi,  teori stakeholder dan teori 

sinyal. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan bertanggung jawab kepada 

seluruh pemangku kepentingan, termasuk masyarakat dan lingkungan (Freeman, 

1984). Tanggung jawab tersebut salah satu diwujudkan melalui pengelolaan serta 

pengungkapan informasi mengenai dampak aktivitas operasional perusahaan 

terhadap lingkungan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengungkapkan dampak 

lingkungannya sebagai bentuk akuntabilitas. Salah satu wujud tanggung jawab 

tersebut adalah melalui Environmental Disclosure. 

Berdasarkan Global Reporting Initiative  (2021), Environmental Disclosure 

memuat informasi mengenai kebijakan energi, limbah, dan emisi yang dihasilkan 

oleh perusahaan. Sesuai dengan teori sinyal, perusahaan yang memiliki praktik 

pengungkapan lingkungan yang baik memberikan sinyal positif kepada pasar, serta 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki manajemen risiko dan tata kelola yang 

baik (Virtania & Siregar, 2017). Hal ini memperkuat kepercayaan investor, 

mengurangi asimetri informasi, dan berkontribusi pada penurunan Cost of Capital 

(Abba et al., 2020; Dhaliwal et al., 2014). 

Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang kuat dinilai lebih berkelanjutan dan 

siap menghadapi tantangan lingkungan ke depan. Dengan demikian, investor 

menilai perusahaan sebagai entitas risiko rendah dan tidak menuntut timbah hasil 

tinggi sehingga Cost of Capital menjadi lebih rendah (Arditiyan & Purwanto, 2025; 

Ikharo et al., 2024). Semakin tinggi risiko yang dirasakan oleh investor, maka 

semakin tinggi juga tingkat pengembalian yang diminta (Easton, 2008).   

Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Haninun et al. (2019), 

Abba et al. (2020), Bonetti et al., (2023), dan Arditiyan & Purwanto (2025)  yang 

menunjukkan Environmental Disclosure memiliki pengaruh negatif terhadap cost 

of equity. Artinya, semakin tinggi pengungkapan lingkungan yang dilakukan, maka 

semakin rendah tingkat Cost of Capital yang dibebankan oleh investor.  
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Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini dapat dirumuskan 

sebagai berikut.  

H1: Environmental Disclosure berpengaruh negatif terhadap Cost of Capital 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian Dan Sumber Data 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif. 

Menurut Sugiyono (2020), metode penelitian kuantitatif merupakan metode yang 

dipakai untuk meneliti data populasi atau sampel khusus menggunakan instrumen 

penelitian dengan analisis bersifat statistik. Tujuannya adalah untuk menguji 

hipotesis yang telah ditetapkan dalam rencana penelitian. Sumber data yang dipakai 

dalam penelitian adalah data data sekunder. Data sekunder adalah data yang didapat 

secara tidak langsung dari suatu subjek atau objek penelitian. Data tersebut berasal 

dari financial statements, annual report, dan, sustainability report perusahaan 

FMCG (Fast Moving Consumer Goods) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Data laporan keuangan, annual report, dan laporan keberlanjutan diperoleh 

dengan cara di download melalui website resmi perusahaan. 

 

3.2 Populasi Dan Sampel 

3.2.1 Populasi Penelitian 

Menurut Sugiyono (2020), populasi merupakan wilayah generalisasi yang atas 

objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik yang ditentukan oleh 

peneliti untuk dipelajari hinga dapat ditarik kesimpulan. Populasi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan di bidang Fast Moving Consumer Goods 

yang tercantum di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021-2023. 

 



14 

 

 

 

3.2.2 Sampel Penelitian 

Sampel merupakan sebagian kecil dari populasi yang diperoleh dengan cara 

tertentu untuk mewakili populasinya. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 

adalah purposive sampling.  

Teknik ini digunakan untuk mengambil sampel sesuai dengan kriteria yang telah 

ditentukan. Berikut adalah kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini. Berikut 

adalah kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini.  

1. Perusahaan FMCG yang terdaftar di BEI pada tahun 2021-2023.  

2. Perusahaan FMCG yang terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan 

keuangan pada tahun 2021-2023. 

3. Perusahaan FMCG yang terdaftar di BEI dan mengungkapkan laporan 

keberlanjutan pada tahun 2021-2023. 

4. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama tahun penelitian. 

 

Tabel 3.1 Hasil Penyaringan Sampel 

 

Keterangan Total 

Populasi : Perusahaan Fast Moving Consumer Good yang terdaftar 

di BEI Tahun 2021-2023 

120 

Kriteria Pemilihan Sampel (Purposive Sampling)  

Perusahaan yang tidak menampilkan laporan keuangan selama 

periode 2021-2023 

-  

Perusahaan yang tidak menampilkan sustainabily report selama 

periode 2021-2023 

(75) 

Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode penelitian (11) 

Jumlah perusahaan yang sesuai dengan kriteria sampel 34 

Total Sampel 34 perusahaan x 3 periode 102 

Sumber: olah data peneliti, 2024 

Penelitian ini menggunakan perusahaan FMCG yang sudah listing di BEI sebagai 

objek penelitian. Berdasarkan data yang diperoleh dari BEI, terdapat 120 

perusahaan FMCG yang telah terdaftar. Namun, tidak semua perusahaan dijadikan 

sebagai objek penelitian sehingga telah ditetapkan kriteria penyaringan sampel. 
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Dari kriteria tersebut telah didapat 34 perusahaan yang sesuai untuk dijadikan objek 

penelitian dengan periode penelitian selama 3 tahun sehingga total sampel adalah 

102. 

 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data dengan cara men-download 

financial statements, annual report, dan sustainability report perusahaan FMCG dari 

situs BEI dan perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Peneliti juga memakai 

data pendukung lainnya, seperti buku, karya ilmiah, artikel, dan juga berita dari 

media massa. 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel dan Variabel Penelitian 

3.4.1 Definisi Operasional Variabel 

Variabel merupakan semua semua hal yang bisa diamati, diukur, dimanipulasi 

sehingga memengaruhi hasil dari sebuah penelitian. Jenis variabel yang digunakan 

adalah variabel dependen, independen, dan variabel kontrol. Variabel dependen 

dalam penelitian ini adalah Cost of Capital yang diukur menggunakan rasio Price 

Earningss Growth (PEG). Variabel independen penelitian adalah Environmental 

Disclosure. Sedangkan, variabel kontrol dalam penelitian ini, yaitu umur 

perusahaan dan ukuran perusahaan. 

 

3.4.2 Variabel Penelitian 

3.4.2.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen (Y) yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 

Perusahaan. Dalam penelitian ini Cost of Capital akan digunakan adalah cost of 

equity. 
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Adapun proksi cost of equity yang dipakai adalah price earnings growth ratio. 

Merujuk penelitian yang dilakukan oleh Haninun et al. (2019) Cost of Capital 

diukur menggunakan ratio Price Earnings Growth (PEG) dengan formula sebagai 

berikut:  

𝑃𝐸𝐺 =
√𝐸𝑃𝑆2 − 𝐸𝑃𝑆1

𝑃0
 

Keterangan: 

rPEG : Price Earnings Growth Ratio (Proksi dari Cost of Capital)  

𝐸𝑃𝑆2 : laba per saham satu tahun setelah publikasi laporan tahunan 

 𝐸𝑃𝑆1 : laba per saham pada tahun penerbitan laporan tahunan 

   𝑃0     ∶ harga saham satu tahun sebelum publikasi laporan tahunan 

 

3.4.2.2 Variabel Independen 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu Environmental 

Disclosure (X). Variabel X diukur menggunakan Environmental Disclosure 

dengan cara menghitung jumlah item pengungkapan yang dibuat oleh perusahaan 

dibagi dengan jumlah item pengungkapan seharusnya. Dalam penelitian ini, 

Environmental Disclosure menggunakan index yang disusun oleh Clarkson et al, 

(2008) dengan alasan item tersebut merupakan pengembangan dari GRI yang 

diungkapkan secara lebih detail dan lengkap. Tabel pengungkapan lingkungan 

yang digunakan pada penelitian ini tercantum dalam lampiran 2. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Haninun et al. (2019), cara 

menentukan Environmental Disclosure Index adalah sebagai berikut. 

𝐸𝐷𝐼 =
∑ 𝑓𝑖

𝑛𝑓
𝑥100% 

Keterangan : 

ED : Environmental Disclosure Index 

 ∑ 𝑓𝑖  : Total item yang diungkapkan oleh perusahaan 



17 

 

 

 

 

𝑛𝑓 : Total item yang seharusnya diungkapkan oleh perusahaan. 

3.4.2.3 Variabel Kontrol 

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan atau dibuat tidak berubah 

sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak 

dipengaruhi oleh faktor luar. Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah umur perusahaan dan ukuran perusahaan. Perusahaan yang berumur lebih 

panjang cenderung mengungkapkan informasi lebih banyak informasi guna 

menjaga kredibilitas di mata para pemangku kepentingan, terutama investor dan 

masyarakat (Ariani & Puspita, 2023). Umur perusahaan dihitung dengan cara 

mengurangkan tahun pendirian dan tahun perusahaan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Sedangkan, ukuran perusahaan dihitung menggunakan Ln total 

asset (Bonetti et al., 2023). 

 

3.4.3 Metode Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 

kuantitatif. Data diolah menggunakan alat perangkat lunak, yaitu aplikasi pengolah 

data SPSS versi 25.  Analisis data dilakukan mulai dari mengkategorikan data 

sesuai dengan variabel serta menyelesaikan perhitungan guna menjawab 

pertanyaan dari masalah penelitian dan juga menguji hipotesis yang disajikan 

(Sugiyono, 2020). 

 

3.4.4 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif adalah alat analisis yang bertujuan untuk memberikan 

deskripsi serta gambaran mengenai data penelitian melalui populasi atau sampel 

yang telah dikumpulkan.   
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Data disajikan dalam bentuk tabel statistik deskriptif yang berisi nilai minimum, 

maksimum, rata-rata, standar deviasi, dan jumlah data penelitian. Alat analisis ini 

digunakan untuk menyimpulkan hasil analisis dari tabel statistik yang dihasilkan. 

 

3.4.5 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan sebelum menguji model analisis regresi linear berganda 

untuk memastikan seluruh syarat teoritis dalam penelitian telah terpenuhi. Ada 4 

tahapan yang dilakukan dalam uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

 

3.4.5.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah ada distribusi data yang tidak 

normal pada variabel penelitian. Bila ditemuka data tidak normal, maka ada 

kemungkinan variabel yang digunakan tidak valid. Uji normalitas yang digunakan 

dalam penelitian ini ini adalah dengan cara uji one sample kolmogorov smirnov 

dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut.  

1. Jika Sig. >0.05, maka H0 diterima artinya data terdistribusi secara normal 

2. Jika Sig <0.05, maka H0 ditolak artinya data tidak terdistribusi secara normal. 

 

3.4.5.2 Uji Multikolinearitas 

 Uji Multikolinearitas digunakan untuk menguji terdapat hubungan atau korelasi 

yang tinggi antara variabell independen. Model regresi yang baik adalah korelasi 

antar variabel independen tidak tinggi. Untuk melihat apakah multikolinearitas 

dalam variabel bebas menggunakan nilai tolerasi atau Variance Inflation Factor 

(VIF).  
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Kriteria yang digunakan untuk menentukan apakah ada korelasi tinggi antar 

variabel bebas adalah sebagai berikut.  

1. Bila tolerance value bernilai >0.10 dan nilai VIF <10, artinya tidak terjadi 

multikolinearitas variabel indenpeden. 

2. Bila tolerance value bernilai <10 dan nilai VIF>10, artinya terjadi 

multikolinearitas variabel independen.  

 

3.4.5.3 Uji Heteroskedastitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah terdapat ketidaksamaan 

varians dari residual satu pengamatan dengan pengamatan lainnya dalam model 

regresi. Uji heteroskedastisitas dengan scatterplot untuk  menguji apakah terjadi 

ketidaksamaan variance residual antar pengamatan dalam sebuah model regresi 

(Ghozali, 2018).  

Bila titik-titik pada scatterplot membentu pola tertentu, seperti bergelombang atau 

menyebar lalu menyempit, maka terjadi heteroskedastisitas pada model regresi 

tersebut. Apabila titik-titik menyebar secara acak di sekitar garis nol dan tidak ada 

pola yang jelas maka model regresi dianggap tidak ada heterskedastisitas. Model 

penelitian yang baik adalah model yang tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

3.4.5.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regersi linear 

terhadap korelasi di antara pengamatan pada periode t dengan periode sebelumnya. 

Model regresi yang baik adalah model yang tidak terdapat autokorelasi dalam 

hasilnya.  

Dalam penelitian ini instrumen yang digunakan dalam uji autokorelasi adalah  uji 

run test). Kriteria dalam pengambilan keputusan uji tersebut adalah sebagai berikut. 

1. Apabila nilai Asymp. 2. (2-tailed) > 0.05, maka hipotesis nol diterima yang 

artinya residual di anggap acak dan tidak ada autokorelasi. 
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2. Apabila nilai Asymp. 2. (2-tailed) < 0.05, maka hipotesi nol ditolak artinya 

residual dianggap tidak acak dan tidak ada autokorelasi.  

 

3.4.6 Pengujian Hipotesis 

3.4.6.2 Koefisien Determinasi (R2) 

Uji R2 digunakan untuk mengetahui seberapa besar ketepatan perkiraan dalam 

analisis regresi. Nilai dari koefisien determinasi ada di antara 0 dan 1. Uji R2 dalam 

menilai seberapa jauh kemampuan dari model penelitian dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen (Ghozali, 2018).  Semakin kecil nilai R2 artinya kemampuan 

variabel-variabel semakin kecil dan terbatas.  

Sebaliknya, jika nilai dari R2 mendekati 1 atau 1 artinya variabel bebas mewakili 

hampir seluruh informasi dari perubahan variabel terikat. 

 

3.4.6.2 Uji t 

Menurut Sugiyono (2020) , uji t dapat digunakan untuk melihat apakah terdapat 

pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen dalam model 

penelitian. Uji t disebut juga sebagai uji signifikansi. Kriteria pengambilan 

keputusan dalam uji t adalah sebagai berikut. 

1. Jika diperoleh nilai sig <0.05, maka artinya terdapat pengaruh signifikan antara 

variabel bebas dan variabel terikat  

2. Jika diperoleh nilai sig >0.05, maka artinya tidak terdapat pengaruh signifikan 

antara variabel bebas dan variabel terikat  

 

3.4.6.3 Uji f 

Uji f merupakan uji yang digunakan untuk menguji apakah variabel independen 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Kriteria 

pengambilan keputusan dalam uji f adalah sebagai berikut.  
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1. Jika diperoleh nilai sig <0.05, artinya terdapat pengaruh signifikan secara 

bersama-sama antara variabel independen terhadap variabel dependen.  

2. Jika diperoleh nilai sig >0.05, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan 

secara bersama-sama antara variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

 

3.4.7 Analisis Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda adalah alat analisis yang digunakan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen (Sugiyono, 

2020). Alat analisis yang digunakan adalah aplikasi SPSS versi 25.  

Model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut.  

 Y =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 +   𝛽2𝑋2 +  𝛽3𝑋3 + 𝑒 

Keterangan :  

α  : Konstanta 

Y  : Cost of Capital 

β1β2β3 : Koefisien regresi 

X1  : Environmental Disclosure 

X2  :  Ukuran Perusahaan (SIZE) 

X3  : Umur Perusahaan (AGE) 

𝑒  : error term 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana pengaruh Environmental 

Disclosure terhadap Cost of Capital pada perusahaan sektor Fast Moving Consumer 

Goods (FMCG) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, Environmental Disclosure 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Cost of Capital. Artinya, semakin 

tinggi pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan, maka semakin 

rendah biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Hal ini mendukung teori 

agensi, teori stakeholder dan teori sinyal, di mana perusahaan yang transparan dan 

bertanggung jawab terhadap lingkungan dapat mengurangi asimetri informasi 

antara manajemen dan pemberi modal,  memperoleh kepercayaan lebih dari 

investor dan pemangku kepentingan yang dapat menurunkan persepsi risiko 

sehingga biaya modal perusahaan menjadi lebih rendah. 

Selain itu, hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (SIZE) 

sebagai variabel kontrol berpengaruh positif terhadap Cost of Capital yang 

mengindikasikan bahwa perusahaan besar justru menghadapi ekspetasi 

pengembalian yang lebih tinggi dari investor karena kompleksitas dan eksposur 

risiko lebih besar. Sebaliknya, variabel kontrol umur perusahaan (AGE) 

berpengaruh negatif terhadap Cost of Capital yang menunjukkan semakin lama 

perusahaan berdiri, maka semakin rendah tingkat risiko yang diasumsikan investor 

sehingga menurunkan biaya modal. Dengan demikian, ketiga variabel dalam 

penelitian ini menunjukkan bahwa baik aspek lingkungan maupun karakteristik 

internal dapat memengaruhi tingkat biaya modal yang ditanggung perusahaan.
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini menggunakan PEG ratio untuk menghitung Cost of Capital. 

Meskipun metode ini umum digunakan, tetapi metode tersebut belum 

menggambarkan kondisi sesungguhnya dari komponen biaya modal. 

2. Penelitian ini hanya berfokus pada satu sektor saja, yaitu Fast Moving Consumer 

Goods (FMCG). Hasilnya belum tentu dapat digeneraliasi ke sektor industri lain 

yang mempunyai karateristik operasional dan risiko lingkungan berbeda.  

3. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan 

dan umur perusahaan sehingga belum mencakup faktor lain yang juga 

berpengaruh terhadap Cost of Capital seperti, struktur kepemilikan, leverage, 

dan profiitabilitas. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian ini, maka saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut. 

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan metode lain dalam menghitung Cost of 

Capital, seperti Capital Asset Pricing Model atau WACC sehingga hasil 

penelitian lebih beragam dan valid secara teoritis. 

2. Peneliti selanjutnya dapat memperluas sektor penelitian dengan mengkaji 

industri lain di luar FMCG.  

3. Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan penambahkan variabel kontrol 

lain, seperti profitabilitas, leverage, dan struktur kepemilikan guna menambah 

pemahaman atas faktor-faktor yang memengaruhi Cost of Capital. 
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