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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh pengungkapan
keberlanjutan (ESG) dan struktur kepemilikan terhadap biaya utang, dengan
manajemen laba riil sebagai variabel moderasi, pada perusahaan non-keuangan
Indonesia yang memiliki skor ESG di Bloomberg periode 2017-2023. Jenis
penelitian Kkuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Dari penggunaan
metode purposive sampling diperoleh sebanyak 390 observasi, dengan alat uji
Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan: Pertama, pengungkapan keberlanjutan
(ESG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya utang. Kedua, struktur
kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan institusional, manajerial, dan asing,
secara umum tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. Ketiga,
manajemen laba riil memoderasi secara signifikan hubungan antara ESG dan biaya
utang.

Kata kunci: pengungkapan ESG, struktur kepemilikan, biaya utang,
manajemen laba riil
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of sustainability disclosure
(ESG) and ownership structure on the cost of debt, with real earnings management
as a moderating variable, in Indonesian non-financial companies that have ESG
scores on Bloomberg for the period 2017-2023. This is a quantitative study using
secondary data. Using purposive sampling, 390 observations were obtained, with
Eviews 12 as the testing tool. The results of the study show: First, sustainability
disclosure (ESG) has a positive and significant effect on the cost of debt. Second,
ownership structure, consisting of institutional, managerial, and foreign
ownership, generally has no significant effect on the cost of debt. Third, real
earnings management significantly moderates the relationship between ESG and
the cost of debt.

Keywords: ESG disclosure, ownership structure, debt costs, real earnings
management
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam dunia bisnis saat ini, perusahaan menghadapi tantangan dalam
mempertahankan keberlangsungan operasional dan meningkatkan daya saing di
tengah perubahan kondisi ekonomi global. Salah satu strategi yang umum
digunakan untuk mendukung operasional dan pertumbuhan perusahaan adalah
melalui pembiayaan eksternal perusahaan, terutama pembiayaan utang (Xu et
al., 2019). Menurut penelitian Li et al., (2021), utang menjadi pilihan menarik
karena sering dianggap lebih efisien berupa bunga utang dapat dikurangkan dari
penghasilan kena pajak, sehingga mampu menurunkan beban pajak perusahaan
dan meningkatkan laba bersih. Hal ini dikenal dengan istilah “tax shield”, yang
secara teori dapat meningkatkan nilai perusahaan®.

Menurut Legesse & Guo (2020), pembiayaan utang merupakan salah satu
sumber pembiayaan utama yang memiliki peranan penting, khususnya bagi
perusahaan di negara berkembang, karena dapat mempengaruhi fleksibilitas
keuangan dan risiko operasional. Namun, penggunaan utang yang berlebihan
terhadap pembiayaan utang tanpa perencanaan yang matang dapat meningkatkan
risiko keuangan yang signifikan. Ketidakseimbangan antara beban bunga dan
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban utangnya dapat

menimbulkan tekanan likuiditas, bahkan berujung pada risiko gagal bayar atau

! No Name (2024). Manfaat Pajak dari Hutang (Tax Shield). p2dpt.uma.ac.id.Diakses pada tanggal
30/06/2025 pada pukul 12.35 WIB pada link https://p2dpt.uma.ac.id/2024/11/06/manfaat-pajak-
dari-hutang-tax-shield/#:~:text=



https://p2dpt.uma.ac.id/2024/11/06/manfaat-pajak-dari-hutang-tax-shield/#:~:text=
https://p2dpt.uma.ac.id/2024/11/06/manfaat-pajak-dari-hutang-tax-shield/#:~:text=

bahkan kepailitan. Menurut penelitian AlHares et al., (2020) tinggi rendahnya
tingkat risiko perusahaan juga terlihat mempengaruhi biaya kredit perusahaan.
Risiko ini semakin relevan di tengah meningkatnya kasus gagal bayar di
Indonesia. Berdasarkan data dari Sistem Informasi Penelusuran Perkara (SIPP),
menunjukkan adanya tren peningkatan jumlah permohonan kepailitan dan
Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU)2.

Tabel I. 1 Data Kepailitan dan PKPU

Tahun Kepailitan PKPU

2019 115 429

2020 114 636

2021 137 731

2022 105 572

2023 96 653

2024 93 538
Sumber 1. 1 Data diolah, 2025

Berdasarkan data pada tabel diatas, jumlah pengajuan kepailitan dan
PKPU mengalami lonjakan pada tahun 2021, mencapai 868 perkara,
dibandingkan dengan hanya 544 perkara pada tahun 2019. Pada tahun 2024,
meskipun jumlah kasus mulai menurun, angkanya masih tergolong tinggi jika
dibandingkan dengan periode sebelum pandemi Covid-193. Misalnya PT Sri
Rejeki Isman Thk (SRIL) mengalami masalah kesehatan keuangan akibat utang

yang menggunung, dengan liabilitas per September 2024 tercatat US$1,6 miliar

2 Hukumonline, Tim (2024). Strategi Penyelesaian Masalah Keuangan pada Perusahaan Melalui
PKPU dan Kepailitan. Hukumonline.com. Diakses pada tanggal 18/11/2024 pukul 14.55 WIB pada
link https://www.hukumonline.com/berita/a/strategi-penyelesaian-masalah-keuangan-pada-
perusahaan-melalui-pkpu-dan-kepailitan-1t673720e565793/

3 Deny, Septian (2023). Pengajuan Pailit dan PKPU Masih Tinggi, Tanda Ekonomi Indonesia Belum
Pulih?.  Liputan6. Diakses pada tanggal 18/11/2024 pada pukul 14.11 WIB.
https://www.liputan6.com/bisnis/read/5428853/pengajuan-pailit-dan-pkpu-masih-tinggi-tanda-
ekonomi-indonesia-belum-pulih?page=4
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sedangkan ekuitasnya defisiensi modal sebesar -US$1,02 miliar®. Penetapan
PKPU sementara terjadi pada PT Visi Media Asia Thk (VIVA), dimana
perusahaan media tersebut memiliki utang sebesar Rp 8,79 triliun®. Kasus lain
menimpa PT Hanson International Tbk. (MYRX), yang akhirnya di delisting
oleh PT Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 21 Juli 2025 setelah dinyatakan pailit
karena gagal memenuhi kewajiban kepada kreditur dalam skema investasi
ilegal®. Di peringkat global, Evergrande Group di Tiongkok, disebut sebagai
“perusahaan properti paling berutang di dunia”. Evergrande mengalami gagal
bayar utang hampir US$330 miliar (sekitar Rp5.202 triliun)’. Dari contoh kasus
di atas, menunjukkan bahwa kegagalan dalam mengelola utang serta praktik tata
kelola yang buruk dapat menyebabkan pailit atau kebangkrutan dan menurunkan
kepercayaan investor maupun kreditur serta status di pasar modal. Oleh karena
itu, pengelolaan utang yang baik dan transparansi keuangan sangat penting untuk

keberlangsungan perusahaan.

Tingginya biaya utang sering kali tidak hanya dipengaruhi oleh rasio

keuangan seperti debt to equity ratio, tetapi juga oleh faktor non-keuangan

4 Mkh (2025). Nasib Tragis Sritex: Pailit Tertimbun Utang, Bos Ditangkap!. cnbcindonesia.com.
Diakses pada tanggal 01/08/2025 pukul 14.48 WIB.
https://www.cnbcindonesia.com/market/20250522072008-17-635187/nasib-tragis-sritex-pailit-
tertimbun-utang-bos-ditangkap

5 Al Hasan, Adil (2024). Ditetapkan PKPU karena Utang Rp8,79 Triliun, Empat Perusahaan Milik
Bakrie Usulkan Damai. tempo.co. Diakses pada tanggal 01/08/2025 pukul 14.55 WIB.
https://www.tempo.co/ekonomi/ditetapkan-pkpu-karena-utang-rp8-79-triliun-empat-perusahaan-
milik-bakrie-usulkan-damai-5821#goog_rewarded

® Uly, Y.A; Jatmiko, B.P (2020). Hanson International, Perusahaan Benny Tjokro Dinyatakan Pailit.
Kompas.com. Diakses pada tanggal 13/01/2025 pada pukul 11.09
https://money.kompas.com/read/2020/08/29/184916926/hanson-international-perusahaan-benny-
tjokro-dinyatakan-pailit

" No Name (2024). Tiga Kunci Memahami Likuidasi Evergrande, raksasa properti China dengan
Utang Rp5.202 Triliun. BBC News Indonesia. Diakses pada 16 Januari 2025, pukul 13.17 WIB,
pada link https://www.bbc.com/indonesia/articles/cx9d78xrkvzo
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seperti reputasi, tata kelola, dan informasi keberlanjutan perusahaan. Laporan
dari World Economic Forum (2023) menunjukkan bahwa perubahan iklim,
ketimpangan sosial, dan tata kelola perusahaan menunjukkan risiko non-
keuangan yang masih kurang dikelola secara efektif. Dalam konteks ini,
pengungkapan keberlanjutan atau Environmental, Social, and Governance
(ESG) menjadi semakin penting sebagai mekanisme penyampaian informasi
non-keuangan yang dapat mempengaruhi persepsi investor dan kreditur (He &

Ismail, 2024).

Berdasarkan konsep Triple Bottom Line (People Planet dan Profit)
(Okalesaetal., 2024), aktivitas ESG tidak hanya mencerminkan tanggung jawab
sosial dan lingkungan perusahaan, tetapi juga menjadi sinyal positif terhadap
kredibilitas dan prospek jangka panjang perusahaan. Dalam perspektif teori
agensi, utang dapat digunakan sebagai alat untuk mengurangi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976).
Sementara praktik pengungkapan ESG yang baik dapat mengurangi asimetri
informasi dan memberikan sinyal positif kepada pasar (Spence, 1973). Aktivitas
ESG dianggap sebagai strategi untuk mengurangi risiko reputasi dan finansial
(Khanchel & Lassoued, 2022), serta sebagai sarana membangun hubungan baik

dengan pemangku kepentingan (Freeman, 1984).

Beberapa penelitian terdahulu seperti yang dilakukan oleh Amarna et al.,
(2024); Rong & Kim, (2024); Raimo et al., (2021); Al Barrak et al., (2023);

Palmieri et al., (2024); He & Ismail, (2024) menyatakan bahwa hasil



pengungkapan ESG berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Meskipun peran
yang dimainkan oleh skor ESG (sebagai proksi yang cocok untuk CSR) telah
diselidiki secara mendalam di pasar Eropa dan AS, namun tercatat kurangnya
penyelidikan mengenai ekonomi negara berkembang (Lagasio & Cucari, 2019),
salah satunya Indonesia. Berbeda dengan Boachie & Tetteh (2021), hasil
penelitian menyatakan bahwa pengungkapan ESG terhadap biaya pembiayaan

utang berpengaruh positif.

Selain pengungkapan ESG yang menjadi indikator dalam menilai risiko
perusahaan, struktur kepemilikan juga memiliki aspek penting yang juga
mempengaruhi biaya utang perusahaan. Struktur kepemilikan, baik institusional,
manajerial, maupun asing, mencerminkan identitas kontrol dalam perusahaan
(Al Amosh & Khatib, 2022), yang dapat memperkuat mekanisme pengawasan
kinerja perusahaan (Faysal et al., 2020). Struktur kepemilikan memengaruhi
kecenderungan perusahaan untuk mengungkapkan informasi dalam kaitannya
dalam pengawasan yang tinggi. Identitas kepemilikan dan lingkungan
kelembagaannya penting sehubungan dengan biaya pinjaman. Kepemilikan dan
kontrol membingkai konflik agensi, menentukan biaya pinjaman di pasar uang,

dan memengaruhi nilai perusahaan (Chatterjee et al., 2023).

Teori keagenan berpendapat bahwa terdapat hubungan antara perusahaan
(prinsipal) dan manajer (agen) yang merupakan suatu kontrak di mana prinsipal
menyerahkan hak pengambilan keputusan kepada agen (Jensen & Meckling,

1976). Namun, agen tidak selalu bertindak sesuai kepentingan prinsipal.



Sehingga teori ini bertujuan merancang mekanisme kontrak untuk mengurangi
biaya akibat informasi yang tidak seimbang dan ketidakpastian. Masalah utama
yang disoroti adalah perbedaan tujuan antara agen dan prinsipal, serta perbedaan
dalam sikap terhadap risiko (Utami, 2021). Untuk mengatasi perilaku
oportunistik manajemen dan menghindari dampak masalah keagenan, tata kelola
perusahaan diterapkan agar manajemen bertindak demi kepentingan pemilik
modal, serta menjamin integritas dalam mengawasi perilaku eksekutif dalam
pengelolaan perusahaan (Faysal et al., 2020). Penelitian Faysal et al., (2020)
menjelaskan bahwa terdapat dua konflik utama dalam tata kelola adalah antara
manajer dan pemegang saham eksternal, serta antara pemegang saham dominan
dan minoritas. Penelitian ini memusatkan perhatian pada hubungan manajemen

dan pemegang saham.

Dalam beberapa penelitian juga disebutkan bahwa pengaruh struktur
kepemilikan terhadap biaya pembiayaan memberikan hasil yang beragam.
Kepemilikan institusional memiliki hubungan negatif dengan biaya utang
(Thanatawee, 2023). Penelitian Chatterjee et al., 2023 menyatakan kepemilikan
institusional dan asing mengurangi biaya utang bagi perusahaan, terutama yang
memiliki kualitas kredit rendah. Berbeda juga dengan hasil Utami (2021) &
Minh Ha et al (2022) yang menyatakan kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial, tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya utang.
Kepemilikan institusional umum berhubungan negatif dengan spread pinjaman
(Shi et al., 2024). Kemudian, hasil penelitian Tran (2022) menyatakan bahwa

kepemilikan asing terhadap biaya utang berdampak negatif dan pengaruhnya



lebih terasa pada perusahaan non-negara dan perusahaan yang mengalami

kendala keuangan.

Keterlibatan perusahaan dalam upaya meningkatkan kegiatan ESG
memiliki motivasinya tersendiri, baik secara sukarela maupun wajib (Fourati &
Dammak, 2021). Meskipun ESG dapat memberikan manfaat strategis, tidak
semua pengungkapan ESG mencerminkan kondisi sebenarnya. Dalam beberapa
kasus, ESG digunakan sebagai alat “greenwashing” atau upaya manipulatif
untuk membangun citra positif tanpa perubahan nyata dalam operasional
perusahaan (Magnanelli, 2017), yang seringkali berkaitan dengan menyamarkan
praktik pelaporan kecurangan (Li et al., 2021). Lebih lanjut, praktik manajemen
laba riil juga memainkan peran penting dalam menilai kualitas informasi yang
disampaikan perusahaan, khususnya dalam kaitannya dengan pengungkapan
ESG. Ketika pengungkapan ESG menjadi prioritas utama, praktik dan
manajemen yang menyesatkan harus dihindari (Chouaibi & Zouari, 2024).
Namun, perusahaan yang memanipulasi data laba untuk menampilkan arus kas
dan keuntungan yang lebih tinggi mungkin memanfaatkan pengungkapan ESG
sebagai alat untuk menyembunyikan manipulasi tersebut, sehingga menyesatkan
investor dan pemberi pinjaman. Jika investor atau kreditur mencurigai adanya
manajemen laba, hal ini dapat memengaruhi dampak pengungkapan ESG
terhadap biaya utang. Investor dan pemberi pinjaman meragukan kualitas
pengungkapan ESG yang disampaikan akan menurun, yang pada akhirnya dapat

memengaruhi biaya pembiayaan (Gao et al., 2020).



Dalam konteks penelitian akademik, masih sedikit kajian yang secara
khusus menggunakan manajemen laba riil sebagai variabel moderasi, meskipun
terdapat penelitian terdahulu menggunakan manajemen laba riil sebagai variabel
tambahan. Hal ini relevan, karena pengungkapan ESG mencerminkan
transparansi dan komitmen etis perusahaan. Diasumsikan bahwa harus ada
konsistensi pengungkapan dengan keandalan manajemen, sehingga dapat
mengurangi asimetri informasi dan membantu investor serta pemberi pinjaman
dalam pengambilan keputusan (Gerwanski, 2020). Namun, pengaruh positif dari
pengungkapan ESG dapat terganggu jika terindikasi adanya praktik manajemen
laba riil yang sering kali menyesatkan. Hal ini tidak hanya berdampak negatif
terhadap penilaian investor dan pemberi pinjaman, tetapi juga dapat merugikan
nilai perusahaan dan memperburuk persepsi pemangku kepentingan, merusak
hubungan perusahaan dengan pemangku kepentingan, serta merusak citra dan

reputasi perusahaan (Amarna et al., 2024).

Berdasarkan teori agensi (Jensen & Meckling, 1976) menggarisbawahi
bahwa lemahnya pengawasan atas manajemen dapat mendorong manajer untuk
menggunakan ESG secara manipulatif untuk  menyembunyikan praktik
keuangan yang curang (Li et al., 2021). Oleh karena itu, meskipun ESG
berpotensi menurunkan biaya utang dengan menurunkan profil risiko
perusahaan, dampaknya dapat terganggu jika perusahaan terindikasi melakukan
manajemen laba (Arora & Sharma, 2022). Akibatnya, dampak positif dari
pengungkapan ESG dapat melemah, karena praktik manajemen laba akan

menghambat atau melemahkan kepercayaan investor dan pemberi pinjaman



terhadap pengungkapan ESG perusahaan. Sejalan dengan itu, penelitian Amarna
et al., (2024) menyatakan bahwa praktik manajemen laba riil memperlemah

hubungan antara pengungkapan ESG dengan biaya utang.

Berdasarkan beberapa hal yang telah diuraikan di atas, terdapat
kesenjangan penelitian yang perlu diteliti lebih lanjut. Pertama, sebagian besar
penelitian mengenai ESG dan biaya utang lebih banyak dilakukan di negara
maju, sedangkan konteks negara berkembang seperti Indonesia dengan
karakteristik tata kelola yang berbeda masih jarang diteliti (Lagasio & Cucari,
2019). Kedua, terdapat perbedaan dari hasil penelitian terdahulu terkait peran
struktur kepemilikan sebagai faktor pengawasan yang dapat mempengaruhi
biaya utang melalui meknisme tata kelola. Ketiga, masih jarang penelitian yang
secara eksplisit menguji pengaruh manajemen laba riil sebagai variabel moderasi
dalam memengaruhi hubungan pengungkapan ESG terhadap biaya utang. Maka
penulis tertarik untuk melakukan penelitian terkait dengan judul “Pengaruh
Pengungkapan Keberlanjutan dan Struktur Kepemilikan terhadap Biaya

Utang dengan Manajemen Laba Riil Sebagai Variabel Moderasi”.

. Rumusan Masalah

Adapun dari uraian latar belakang dan penjelasan tersebut, sehingga
peneliti mengidentifikasi beberapa rumusan masalah antara lain:
1. Apakah pengungkapan keberlanjutan berpengaruh terhadap biaya utang?
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap biaya utang?
3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap biaya utang?

4. Apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap biaya utang?



5.
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Apakah manajemen laba riil memoderasi hubungan antara pengungkapan

ESG dan biaya utang?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka penelitian ini memilki tujuan

sebagai berikut:

1.

2.

Untuk mengetahui pengaruh pengungkapan ESG terhadap biaya utang.
Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap biaya utang.
Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya utang.
Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan asing terhadap biaya utang.
Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba riil dapat memoderasi

pengungkapan ESG terhadap biaya utang.

D. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi bagi pengembangan
ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang keuangan dan tata kelola
perusahaan. Temuan penelitian ini dapat memprkuat hasil studi sebelumnya
yang sejalan, serta menjadi landasan pengembangan asumsi baru apabila
ditemukan hasil yang berbeda. Secara khusus, penelitian ini memperluas
pemahaman mengenai pengaruh Environmental, Social, and Governance
(ESG) dan Struktur Kepemilikan terhadap Biaya Utang dengan Manajemen

Laba Riil sebagai Variabel Moderasi.
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2. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi
investor dan kreditur dalam menentukan perusahaan yang layak
memperoleh pendanaan, dengan mempertimbangkan temuan studi ini. Bagi
perusahaan, penelitian ini juga dapat menjadi referensi dalam merumuskan
kebijakan strategis terkait dengan ESG, struktur kepemilikan, efisiensi biaya
utang dan pengelolaan manajemen laba riil dalam meningkatkan kredibilitas

dan daya saing perusahaan di mata pemangku kepentingan.

E. Sistematika Pembahasan

Untuk memberikan gambaran kepada pembaca mengenai penelitian,
maka dibuatlah sistematika penulisan sebagai berikut:

BAB | - PENDAHULUAN: Bab ini berisi gambaran awal penelitian
yang mencakup latar belakang permasalahan, rumusan masalah, tujuan, manfaat
penelitian, serta sistematika pembahasan. Bagian ini memberikan ilustrasi awal
mengenai fokus dan arah penelitian yang dilakukan.

BAB Il — TINJAUAN LITERATUR: Bab ini memuat landasan teori
yang menjelaskan konsep-konsep terkait variabel penelitian serta hubungan
antarvariabel. Selain itu, disajikan ringkasan penelitian terdahulu yang relevan,
dilanjutkan dengan penyusunan kerangka pemikiran dan pengembangan
hipotesis yang menjadi dasar dalam penelitian.

Bab 111 - METODE PENELITIAN: Pada Bab 11l menguraikan desain

penelitian yang digunakan, sumber dan jenis data, populasi dan sampel
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penelitian, definisi operasional dan pengukuran variabel, serta teknik analisis
data yang diterapkan.

BAB IV — HASIL DAN PEMBAHASAN: Dalam Bab IV menyajikan
gambaran umum objek penelitian, deskripsi data yang diperoleh, hasil analisis
data, dan pembahasan yang mengaitkan hasil penelitian dengan teori dan temuan
sebelumnya.

BAB V — PENUTUP: Bab terakhir ringkasan temuan penelitian sebagai
kesimpulan, uraian keterbatasan penelitian, serta saran bagi penelitian penelitian

di masa mendatang.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan
keberlanjutan (ESG) dan struktur kepemilikan terhadap biaya utang, dengan
manajemen laba riil sebagai variabel moderasi, pada perusahaan non-keuangan
Indonesia yang memiliki skor ESG di Bloomberg periode 2017-2023. Jenis
penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Dari penggunaan
metode purposive sampling diperoleh sebanyak 390 observasi, dengan alat uji
E-views 12. Hasil penelitian menunjukkan: Pertama, pengungkapan
keberlanjutan (ESG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya utang.
Kedua, struktur kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan institusional,
manajerial, dan asing, secara umum tidak berpengaruh signifikan terhadap
biaya utang. Ketiga, manajemen laba riil memoderasi secara signifikan

hubungan antara ESG dan biaya utang.

B. Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan:
1. Objek penelitian hanya mencakup perusahaan non-keuangan, sehingga
hasilnya belum dapat digeneralisasi seluruh sektor industri.
2. Pengukuran pengungkapan ESG yang bersumber dari skor Bloomberg
memiliki keterbatasan karena hanya menggambarkan informasi yang
tersedia dalam basis data tersebut. Skor ini lebih menekankan aspek

kuantitatif sehingga berpotensi belum mencerminkan implementasi aktual

80
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praktik keberlanjutan di perusahaan, termasuk risiko terjadinya
greenwashing. Skor Bloomberg mengacu pada standar global sehingga
belum sepenuhnya selaras dengan standar pelaporan yang umum
digunakan di Indonesia.

3. Penelitian ini hanya menggunakan satu indikator manajemen laba riil (arus

kas operasi), tanpa mempertimbangkan biaya produksi atau diskresioner.

C. Saran
Berdasarkan keterbatasan yang sudah dijelaskan, maka peneliti
memberikan beberapa saran agar dapat menjadi bahan pertimbangan dan
masukan untuk penelitian selanjutnya, diantaranya:

1. Memperluas objek penelitian pada perusahaan sektor keuangan atau
melakukan perbandingan lintas industri untuk melihat apakah pengaruh
ESG dan manajemen laba berbeda antar sektor.

2. Pengukuran pengungkapan ESG sebaiknya dilengkapi dengan sumber
yang lebih sesuai dengan konteks Indonesia untuk meningkatkan relevansi
dan akurasi, seperti laporan keberlanjutan yang berbasis GRI Standards
yang juga diatur oleh OJK.

3. Menggunakan pendekatan multidimensional dalam mengukur manajemen
laba riil, misalnya dengan menggabungkan proksi abnormal arus kas

operasi, biaya produksi, dan biaya diskresioner.
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