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ABSTRAK

Krisis keuangan global dan percepatan teknologi menyebabkan peningkatan
minat dalam penyajian dan penyertaan informasi non-keuangan dalam pelaporan
perusahaan. Perusahaan memiliki reputasi yang baik apabila terlibat dalam ESG.
Salah satu faktor pendorong bagi perusahaan untuk terlibat dalam kegiatan ESG
adalah untuk mengurangi asimestri informasi. Tujuan penelitian untuk
menganalisis pengaruh environmental, social, governance (ESG) performance
terhadap cost of debt dan cost of equity pada perusahaan yang terdaftar di BEI.
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder. Sampel yang
digunakan yaitu 33 perusahaan yang terdaftar di BEI dan memiliki ESG Score
periode 2018-2022. Data dianalisis menggunakan regresi data panel dengan
software Eviewsl12. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa environmental
performance berpengaruh negatif terhadap cost of debt, social performance dan
governance peformance tidak berpengaruh terhadap cost of debt, environmental
performance berpengaruh positif terhadap cost of equity, social performance dan
governance peformance tidak berpengaruh terhadap cost of equity. Berdasarkan
hasil penelitian in diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap regulator yang
dapat mendukung penerapan ESG di Indonesia.

Kata Kunci: Environmental, Social, Governance (ESG), Cost of Debt, Cost of
Equity
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ABSTRACT

The global financial crisis and the acceleration of technology led to
increased interest in the presentation and inclusion of non-financial information in
corporate reporting. The company has a good reputation when it comes to ESG.
One of the driving factors for companies to engage in ESG activities is to reduce
information acid. The purpose of the study is to analyze the influence of
environmental, social, governance (ESG) performance on the cost of debt and cost
of equity in companies listed on the IDX. This study used quantitative methods with
secondary data. The sample used is 33 companies listed on the IDX and have an
ESG Score for the 2018-2022 period. The findings of this study show that
environmental performance has a negative effect on the cost of debt, social
performance and governance peformance does not affect the cost of debt,
environmental performance has a positive effect on the cost of equity, social
performance and governance peformance does not affect the cost of equity. Based
on the results of this research, it is expected to contribute to regulators who can
support the implementation of ESG in Indonesia.

Keywords: Environmental, Social, Governance (ESG), Cost of Debt, Cost of Equity
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Krisis keuangan global mengguncang pasar internasional hingga
menyebabkan perekonomian dunia memburuk yang membutuhkan intervensi
tingkat tinggi oleh pihak berwenang (Nugroho & Hersugondo, 2022). Krisis
keuangan global dapat terkait dengan berbagai faktor, termasuk kolusi
perusahaan atau manipulasi non-keuangan. Kolusi perusahaan dan manipulasi
non-keuangan merujuk pada tindakan ilegal atau tidak etis yang dilakukan oleh
perusahaan atau individu dalam upaya untuk meningkatkan keuntungan atau
mengelabui pasar.

Salah satu dampak dari krisis keuangan tersebut (2007-2008) dan
percepatan perkembangan teknologi yaitu peningkatan minat dalam penyajian
dan penyertaan informasi non-keuangan dalam pelaporan perusahaan. Investor
tidak lagi tertarik hanya pada aspek keuangan yang terkait dengan perusahaan,
mereka juga melihat kemungkinan perusahaan untuk penciptaan nilai dan
pembangunan berkelanjutan (Constantinescu et al., 2021).

Isu-isu keberlanjutan telah tumbuh secara signifikan dalam beberapa tahun
terakhir (Raimo et al., 2021). Konsep pembangunan berkelanjutan melahirkan
konsep investasi yang bertanggung jawab (Tang, 2022). Pengungkapan
informasi tentang kesehatan perusahaan menjadi semakin penting bagi para
pembuat keputusan global. Hal ini dapat diamati bahwa pengungkapan

keuangan saja tidak dapat lagi memenuhi seluruh kebutuhan informasi



perusahaan. Akibatnya, pengungkapan informasi non-keuangan tentang
aktivitas perusahaan terutama menggunakan laporan lingkungan, sosial, dan
keberlanjutan menjadi semakin penting (Raimo et al., 2021).

Era mencapai pertumbuhan berkualitas tinggi dan pembangunan
berkelanjutan, lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) telah menjadi fokus
semua orang (Ruan & Liu, 2021). Penggabungan informasi lingkungan, sosial,
dan tata kelola (ESG) oleh investor dan analis keuangan dalam keputusan
perdagangan dianggap sebagai salah satu kemajuan besar di pasar keuangan
(Boulhaga et al., 2023). Pertimbangan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG)
menjadi semakin umum dalam pilihan investasi di seluruh dunia. Sebuah
perusahaan dapat memperoleh dukungan dari berbagai pemangku kepentingan
termasuk pemegang saham dan pasar dengan mengadopsi manajemen ESG
(Son & Kim, 2022).

Lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) dikategorikan sebagai
komitmen perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan sosial dan membawa
keberlanjutan jangka panjang bagi para pemangku kepentingan (Agarwal et al.,
2023). Pengaruh ESG terhadap kesuksesan ekonomi dan keuangan perusahaan
semakin mendapat perhatian. Terlepas dari kesamaan antara Lingkungan,
sosial, dan tata kelola (ESG) dan tanggung jawab sosial (CSR), ada sedikit
perbedaan di antara keduanya (Gao et al., 2022). Konsep ESG lebih luas dari
CSR, dan ESG menghadapi regulasi yang lebih kuat (Son & Kim, 2022). Lebih
khusus lagi, pelaporan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) merupakan

konsekuensi dari kegiatan CSR (Khanchel & Lassoued, 2022).



Perusahaan ESG yang baik dihargai oleh investor, sedangkan ESG yang
diungkapkan dengan buruk merupakan indikator risiko istimewa. Karena
kurangnya transparansi ESG oleh perusahaan, mereka mungkin melakukan
investasi yang tidak bijaksana di area berisiko tinggi, mencemari lingkungan,
atau mendiskriminasi karyawan. Investor akan dapat membuat penilaian
berdasarkan kinerja total daripada hanya kesuksesan finansial jika ESG
dimasukkan ke dalam keputusan investasi perusahaan (Ma’in et al., 2022).

Kinerja ESG perusahaan yang meningkat dapat menciptakan situasi win-
win bagi perusahaan, pemegang saham langsung dan pemangku kepentingan,
dan perekonomian secara keseluruhan (Gholmi et al., 2022). Kinerja ESG
adalah cara untuk mempertimbangkan kebutuhan pemangku kepentingan dalam
hal inisiatif lingkungan, sosial dan tata kelola dan menyediakan informasi yang
mereka butuhkan terkait isu-isu tersebut. Dengan demikian, kepuasan dan
ketidakpuasan di antara para pemangku kepentingan mempengaruhi kinerja
ekonomi perusahaan (Cek & Eyupoglu, 2020).

Hasil survei CSR KPMG 2017 yang dilakukan oleh Global Reporting
Initiative menunjukkan peningkatan sebesar 41,5% dalam pengungkapan
laporan keuangan berkelanjutan dari tahun 2008 hingga 2018. Persentase
pengungkapan laporan keuangan berkelanjutan pada tahun 2008 sebesar 53%,
tetapi naik menjadi 75% pada tahun 2018. Hasil ini menunjukkan bahwa
semakin banyak perusahaan yang mulai sadar akan peran penting yang
dimainkan oleh perusahaan dalam lingkungan bisnis (Kartika et al., 2023).

Indonesia juga menanggapi perkembangan aspek keberlanjutan (ESG) ini



dengan mengeluarkan Roadmap Keuangan Berkelanjutan Tahap 1l Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) (Otoritas Jasa Keuangan, 2021).

Dari sudut pandang perusahaan, pelaporan ESG merupakan mekanisme
fundamental yang cenderung meningkatkan nilai perusahaan, memberikan
akuntabilitas kepada pemangku kepentingan tetapi juga meningkatkan manfaat
reputasi. Tetapi, karena ekspektasi pemangku kepentingan terhadap isu
lingkungan, sosial, dan tata kelola terus berkembang, manajer perlu
diselaraskan dengan ekspektasi ini melalui kebijakan pengungkapan CSR
mereka untuk mempertahankan legitimasi dan reputasi mereka dan untuk
mengelola risiko perusahaan. Risiko perusahaan dapat didekati dengan biaya
modal, hal utama yang menarik dalam setiap keputusan investasi yang dibuat
oleh investor dan perusahaan (Khanchel & Lassoued, 2022).

Pada umumnya, investor pasar modal mengutamakan kriteria ekonomi saat
berinvestasi. Namun, apakah investor juga mempertimbangkan elemen non-
ekonomi karena masyarakat sekarang memperhatikan tanggung jawab sosial
perusahaan (Azhar et al., 2023). Hal ini membuat investor khawatir untuk
memasukkan kriteria ESG ke dalam portofolio investasi mereka (Ramirez et al.,
2022). Selain kekhawatiran ini, biaya modal perusahaan sangat penting dalam
menentukan strategi pembiayaan dan pengambilan keputusan yang selaras
dengan isu-isu keberlanjutan. Perusahaan berusaha untuk menetapkan strategi
berdasarkan keberlanjutan untuk mengurangi biaya modal mereka (Ramirez et

al., 2022).



Biaya modal dan komponennya mencerminkan persepsi penyedia modal.
Biaya utang mencerminkan persepsi dan evaluasi risiko kreditur, yaitu bank dan
pemegang obligasi. Biaya ekuitas mencerminkan persepsi dan evaluasi prospek
pemegang saham saat ini dan potensial. Oleh karena itu, biaya modal terkait
dengan profil risiko perusahaan, dan perusahaan terlibat dalam kegiatan ESG
untuk mengurangi risiko. Asimetri informasi antara orang dalam dan pihak
eksternal bukanlah alasan penting untuk inefisiensi pasar dan mempengaruhi
biaya modal. Tetapi, mengurangi asimetri informasi adalah salah satu faktor
pendorong bagi perusahaan untuk terlibat dalam kegiatan ESG (Yilmaz, 2022).

Di sisi lain, sangat sedikit perhatian diberikan pada pengaruh skor ESG
pada komponen biaya utang. Penting untuk menilai bagaimana variabel ESG
berdampak pada biaya utang perusahaan di pasar modal. Jika perusahaan
berhasil menciptakan atau memperoleh sumber daya yang terkait dengan faktor
ESG sesuai dengan karakteristiknya, maka mereka akan mencapai keunggulan
kompetitif dengan skor ESG mereka. Hal ini dapat diasumsikan bahwa hal itu
akan dihargai oleh investor dan karenanya menghasilkan biaya utang yang lebih
rendah di pasar modal (Arora & Sharma, 2022).

Skor ESG dapat menjadi sumber daya strategis yang sulit direplikasi oleh
perusahaan lain karena faktor-faktor ini perlu diterapkan ke dalam hampir setiap
bagian model bisnis yang berbeda untuk setiap perusahaan. Oleh karena itu,
keberhasilan penerapan skor ESG yang tinggi dapat dilihat sebagai sumber daya
yang berharga dan tidak dapat ditiru secara sempurna karena tidak mungkin

bagi dua perusahaan untuk menerapkan langkah-langkah ESG dengan cara yang



sama. Dengan demikian, itu menghasilkan keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan (Arora & Sharma, 2022).

Begitu juga dengan biaya utang, adanya kelangkaan studi yang mengkaji
dampak ESG terhadap biaya utang. Akibatnya, sedikit yang diketahui tentang
apakah lembaga pemberi pinjaman peduli terhadap kinerja ESG dan
pengungkapan perusahaan peminjam. Studi sebelumnya yang meneliti
hubungan antara praktik ESG dan biaya utang baik yang berfokus pada satu
negara atau menggunakan ukuran sampel yang kecil (Eliwa et al., 2019).

Berdasarkan teori legitimasi, penelitian ini secara empiris menguji dampak
kinerja ESG perusahaan terhadap biaya utang perusahaan. Hal ini dipercaya
bahwa ESG merupakan faktor penting dalam menentukan kelayakan kredit
suatu perusahaan oleh lembaga pemberi pinjaman. Lembaga pemberi pinjaman
memasukkan informasi ESG perusahaan dalam keputusan pinjaman mereka
untuk mengevaluasi dua jenis risiko yang dikenakan oleh perusahaan.

Beberapa temuan dalam literatur yang masih ada mengacu pada hubungan
antara keberlanjutan dan biaya ekuitas (komponen biaya modal). Penelitian
tersebut menemukan bahwa keberlanjutan yang kuat terkait ESG memperkuat
hubungan negatif antara pengungkapan keberlanjutan ekonomi dan biaya
ekuitas. Sebaliknya, pengungkapan CSR dalam laporan tahunan mengurangi
biaya ekuitas dan perusahaan dengan kinerja CSR yang lebih baik memiliki
biaya ekuitas yang lebih rendah. Selain itu, pelaporan keberlanjutan mengurangi
biaya hutang dan ekuitas, yang berarti bahwa hal itu umumnya memiliki

dampak terbalik pada biaya modal perusahaan (Ramirez et al., 2022).



Berdasarkan penelitian terdahulu yang menganalisis tentang pengaruh
ESG terhadap biaya utang dan ekuitas menunjukkan hasil yang beragam. Hal
ini menjadi salah satu hal yang menarik untuk diteliti. Penelitian yang berkaitan
dengan pengaruh ESG terhadap biaya utang yang dilakukan oleh Arora &
Sharma (2022) dan Sun et al., (2023) menemukan bahwa skor ESG dan masing-
masing komponen ESG berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Hasil ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan Raimo et al., (2021) dan Eliwa et
al.,, (2019) juga menemukan bahwa menunjukkan hubungan negatif yang
signifikan antara kinerja ESG dan biaya utang.

Hubungan antara ESG terhadap biaya ekuitas juga terdapat dalam
penelitian Gongalves et al., (2022) yang menunjukkan bahwa terdapat
hubungan negatif antara kinerja ESG dan biaya ekuitas. Begitu juga dengan
hasil penelitian Tang (2022) menemukan bahwa adanya korelasi negatif yang
signifikan antara kinerja ESG dan biaya modal ekuitas. Hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Piechocka-Kaluzna et al.,(2021) menujukkan
bahwa ESG dan komponennya terhadap biaya ekuitas teridentifikasi korelasi
negatif antar variabel.

Penelitian ini menarik untuk dilakukan karena menunjukkan hasil yang
yang tidak konsisten. Penelitian sebelumnya mempertimbangkan pengaruh
biaya hanya dari aspek-aspek tertentu dari komponen-komponen ESG atau
hanya ESG secara keseluruhan. Oleh karena itu, penelitian ini meneliti dampak
komponennya yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap Cost of Debt

dan Cost of Equity.



Penelitian tentang pengaruh Environmental, Social and Governance
(ESG) Performance Terhadap Cost of Debt dan Cost of Equity di Indonesia
sendiri masih sedikit yang meneliti topik tersebut. Hal ini dikarenakan isu
mengenai ESG masing tergolong baru untuk diteliti. Meskipun demikian, ada
kebutuhan untuk melanjutkan penelitian di negara berkembang seperti
Indonesia dan menyelidiki lebih lanjut apakah ESG yang lebih tinggi
berdampak pada kinerja biaya utang dan biaya ekuitas. Ini kesempatan untuk
menghasilkan studi yang dapat menambah pengetahuan dan memperluas
wilayah geografis yang ditinjau karena sedikitnya penelitian di bidang ini.

Hal ini menjadi salah satu tujuan dari penelitian ini yaitu untuk melihat
bagaimana ESG mempengaruhi biaya utang pasar modal perusahaan di negara
berkembang seperti Indonesia. Oleh karena itu, dari paparan diatas dapat dilihat
sebagai nilai kebaharuan dalam penelitian ini. Berdasarkan uraian dan research
gap yang telah dipaparkan, peneliti tertarik untuk mengangkat judul tentang
“Pengaruh Environmental, Social and Governance (ESG) Performance
Terhadap Cost of Debt dan Cost of Equity Pada Perusahaan Yang
Terdaftar Di BEI”.

. Rumusan Masalah
Dari latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka dalam penelitian ini
diperoleh rumusan masalah sebagai berikut:
1. Apakah Environmental, Social and Governance (ESG) Performance
berpengaruh terhadap Cost of Debt Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di

BEI?



2. Apakah Environmental, Social and Governance (ESG) Performance
berpengaruh terhadap Cost of Equity Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di
BEI?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini

adalah:

1. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh Environmental, Social and
Governance (ESG) Performance terhadap Cost of Debt Pada Perusahaan
Yang Terdaftar Di BEI.

2. Untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh Environmental, Social and
Governance (ESG) Performance terhadap Cost of Equity Pada Perusahaan
Yang Terdaftar Di BEI.

D. Manfaat Penelitian

Adapaun manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari hasi penelitian ini,

antara lain:

1. Manfaat teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan penguatan terhadap

penelitian yang menunjukkan hasil yang sama dan digunakan sebagai
pengembangan asumsi jika ditemukan hasil yang berbeda yang berkaitan
tentang pengaruh Environmental, Social and Governance (ESG)

Performance terhadap Cost of Debt dan Cost of Equity.
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2. Manfaat praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada
investor untuk dapat menargetkan perusahaan mana yang akan
diinvestasikan dengan mempertimbangkan temuan studi ini. Bagi
perusahaan, penelitian ini juga dapat digunakan sebagai masukan dan bahan
pertimbangan untuk mengambil kebijakan yang berkaitan dengan

Environmental, Social and Governance (ESG) Performance dan Cost of

Debt dan Cost of Equity.

E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini dibagi menjadi 5 (lima) segmen pembahasan untuk
memudahkan penulisan karya ilmiah ini. Bab-bab ini meliputi:

BAB | - PENDAHULUAN: Memaparkan pendahuluan yang membahas
tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan
manfaat penelitian serta sistematika pembahasan. Pada bab ini akan
menguraikan gambaran luas terkait permasalahan yang diteliti, tujuan dan
manfaat yang akan didapatkan dari penelitian ini.

BAB Il - TINJAUAN LITERATUR - Bab ini menjelaskan landasan teori
yang mencakup gambaran tentang variabel, hubungan antar vairabel.
Selanjutnya dikaitkan dengan penelitian terdahulu yang relevan. Kemudian
dilakukan pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran yang menjadi dasar

peneliti dalam menyusun penelitian ini.
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BAB Il - METODE PENELITIAN: Dalam bab ini membahas beberapa
bagain yaitu mengenai jenis dan pendekatan, jenis dan sumber data, populasi,
sampel, teknik pengambilan sampel, teknik analisis data.

BAB IV - HASIL DAN PEMBAHASAN: Berisi tentang hasil
perhitungan olah data dan interpretasi yang terkait dengan hasilnya. Bab ini juga
menjelaskan bagaimana hasil statistik yang diperoleh dihubungkan dengan teori
yang digunakan dan kondisi ekonomi yang sebenarnya. Oleh karena itu, tujuan
bab ini untuk menjawab pertanyaan yang muncul dalam rumusan masalah.

BAB V — PENUTUP: Berisi kesimpulan hasil akhir penelitian, implikasi,
keterbatasan penelitian, serta saran-saran yang dapat dilakukan untuk penelitian

selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian data dan analisis pembahasan yang telah
dilakukan dapat disimpulkan bahwa Environmental Performance berpengaruh
negatif terhadap cost of debt. Hal ini dikarenakan kinerja lingkungan
perusahaan yang lebih tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan, mengurangi
penilaian kreditur atas risiko pembayaran utang sehingga dapat mengurangi
biaya utang. Social Peformance dan Governance Performance tidak
berpengaruh terhadap cost of debt. Hal ini dikarenakan lembaga pemberi
pinjaman tertarik pada informasi yang dapat diverifikasi dan obyektif, seperti
profitabilitas, leverage, dan likuiditas perusahaan peminjam untuk memastikan
kemampuannya membayar hutang daripada informasi mengenai Kkinerja
lingkungan dan kinerja tata kelola.

Environmental Peformance berpengaruh positif terhadap cost of equity.
Hal ini dikarenakan perusahaan akan meningkatkan kinerja lingkungan dengan
mengeluarkan biaya lingkungan yang lebih tinggi untuk mendapatkan reputasi
yang baik. Kepedulian perusahaan terhadap lingkungan ini membuat return
yang lebih tinggi. Dengan demikian, hal ini dapat mengakibatkan perusahaan
mendapat akses ke biaya ekuitas yang lebih tinggi. Social Peformance dan
Governance Performance tidak berpengaruh terhadap cost of equity. Hal ini

dikarenakan perusahaan belum mendapatkan citra yang lebih baik melalui
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kinerja sosial dan tata kelola dalam peningkatan legitimasi sehingga tidak dapat

mengurangi biaya ekuitas.

. Saran

Berdasarkan analisis hasil penelitian diperlukan kajian dan analisis
mendalam terkait kinerja ESG di Indonesia. Penelitian ini dapat dilakukan
dengan menggunakan pengukuran yang berbeda sehingga hasil penelitian yang
dilakukan dapat dijadikan bahan referensi untuk peneliti selanjutnya.

Peneliti jJuga memberikan beberapa saran kepada peneliti lain yang ingin
melakukan penelitian serupa di masa yang akan datang. Peneliti menyarankan
untuk memasukkan variabel cost of capital untuk melihat pengaruh ESG dalam
ruang lingkung yang lebih luas. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan
objek penelitian, membandingkan kinerja ESG pada perusahaan konvensional
dan perusahaan Syariah atau membandingkan kinerja ESG di Indonesia dengan

negara lainnya.
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