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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Environmental, Social,
Governance (ESG) dan transformasi digital terhadap biaya utang perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2024. Metode yang
digunakan adalah regresi data panel dengan model Common Effect Model (CEM) serta
robust standard error dan transformasi log dengan bantuan perangkat lunak Stata 17.
Hasil penelitian menunjukan bahwa aspek Environmental, Governance, dan
transformasi digital berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya utang, yang
mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja lingkungan, tata kelola, serta adopsi
teknologi digital dalam perusahaan mampu menurunkan persepsi kreditur sehingga
menurunkan biaya utang. Namun, aspek sosial berpengaruh positif signifikan terhadap
biaya utang, yang menunjukan adanya aktivitas sosial dipersepsikan sebagai beban
tambahan yang memiliki potensi meningkatkan risiko perusahaan. Temuan ini
menegaskan bahwa implementasi faktor non-keuangan dan inovasi digital dapat

menjadi pertimbangan dalam penentuan biaya pendanaan perusahaan.

Kata Kunci: Environmental, Social, Governance, transformasi digital, biaya utang,

perusahaan non-keuangan
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ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of Environmental, Social, Governance
(ESG) and digital transformation on the cost of debt non-financial companies listed
on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2024 period. The method used is panel
data regression with the Common Effect Model (CEM) and robust standard erorr and
log transformation using Stata 17 software. The result show that Environmental,
Governance, and digital transformation aspect have a significant negative effect on
cost of debt, indicating that improving environmental performance, governance, and
the implementation of digital technology within a company can reduce creditor
perception, thereby lowering cost. However, social aspects have a significant positive
affect on the cost of debt, indicating that social activities are perceived as an additional
burden that has the potential to increase company risk. This fiding confirms that the
application of non-financial factors and digital innovation can be considered in

determining a company’s cost of funding.

Keyword: Environmental, Social, Governance, digital transformation, cost of debt,

non-financial companies

XiX



BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
Pecking order theory yang dikemukakan oleh Myers (1984)

menjelaskan bahwa perusahaan memiliki preferensi dalam menentukan
sumber pendanaan, yaitu menggunakan dana internal sebagai pilihan utama,
kemudian menggunakan utang, dan menerbitkan ekuitas sebagai alternatif
terakhir. Urutan tersebut didasarkan pada adanya asimetri informasi antara
manajemen dan pihak eksternal yang menyebabkan pendanaan eksternal
mengandung biaya informasi yang lebih tinggi. Oleh karena itu, ketika dana
internal tidak mampu memenuhi kebutuhan pembiayaan, perusahaan
cenderung memilih utang dibandingkan menerbitkan saham karena dinilai
memiliki risiko adverse selection yang lebih rendah. Pemanfaatan utang
sebagai sumber pendanaan eksternal menimbulkan kewajiban bagi perusahaan
untuk membayar bunga kepada kreditur yang tercermin dalam biaya utang
(cost of debt) (Ode et al., 2025).

Menurut Kinait & Ayem (2021) utang merupakan kewajiban yang
timbul bagi perusahaan untuk melakukan pembayaran atas beban bunga sesuai
dengan perjanjian yang telah disepakati dengan pihak pemberi pinjaman, yang
pelunasannya harus dilakukan pada periode waktu yang akan datang.
Berdasarkan data Bank Indonesia (2024), posisi Utang Luar Negeri (ULN)
Indonesia pada triwulan 11l tahun 2024 mencapai 427,8 miliar USD, dengan
tingkat pertumbuhan tahunan sebesar 8,3% (Year-over-Year). Dari total

tersebut, sektor swasta termasuk BUMN menanggung utang sebesar 196,0



miliar USD. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pendanaan melalui utang
masih menjadi sumber utama bagi perusahaan di Indonesia.

Pengelolaan biaya utang vyang efektif diperlukan untuk
mempertahankan efisiensi pembiayaan, daya saing, dan dapat mencegah
fluktuasi keuangan. Selaras dengan pembiayaan, perusahaan perlu mengamati
faktor eksternal yang dapat memengaruhi kinerja dan persepsi pasar terhadap
reputasi perusahaan (Tyas, 2025). Fenomena kegagalan dalam memenuhi
kewajiban utang terlihat pada kasus PT Citra Maharlika Nusantara Corpora
Tbk, yang resmi dinyatakan pailit pada tahun 2017 setelah proposal
perdamaiannya ditolak oleh mayoritas kreditur dalam PKPU. Kasus serupa
dialami oleh PT Berau Coal Energy Tbk., yang menghadapi gugatan kepailitan
akibat ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi obligasinya (Dirman,
2020).

Kasus kegagalan bayar tersebut dapat menjadi indikasi bahwa tanpa
manajemen risiko yang komprehensif, perusahaan dapat menghadapi Kkrisis
likuiditas dan menurunkan kepercayaan kreditur. Penerapan environmental,
social, governance menjadi penting karena mencerminkan kemapuan
perusahaan dalam mengelola risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola yang
dapat memengaruhi keberlangsungan usaha. Transformasi digital dapat
meningkatkan kualitas informasi, efektivitas pengendalian internal, serta
kemampuan perusahaan dalam mengidentifikasi dan mengelola risiko secara
lebih cepat dan akurat. Oleh karena itu, penerapan ESG dan transformasi

digital dipandang mampu meningkatkan kepercayaan kreditur, menurunkan



risiko gagal bayar, dan menurunkan persepsi kreditur sehingga dapat menekan
biaya utang perusahaan (Francisco & Lima, 2024; C. Zhang, 2025).

Dalam konteks pembiayaan, tingkat biaya utang yang ditanggung
perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, yaitu faktor keuangan dan
non-keuangan. Beberapa faktor keuangan yang memengaruhi biaya utang
antara lain mencakup tingkat penghindaran pajak, kepemilikan institusional,
profitability, arus kas operasi, serta tingkat leverage perusahaan (Merkusiwati
et al., 2024). Faktor non-keuangan yang memengaruhi biaya utang yaitu
penerapan prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG), transformasi
digital perusahaan (Arora & Sharma, 2022; Wang & Zhu, 2023). ESG
merupakan suatu konsep yang mencakup tiga dimensi utama dalam kegiatan
bisnis yang kini mendapat perhatian luas secara global. Aspek lingkungan
menyoroti bagaimana perusahaan mengelola dampak operasionalnya terhadap
lingkungan, termasuk upaya pengurangan emisi karbon, pengelolaan limbah,
serta pelestarian sumber daya alam. Aspek sosial menekankan hubungan
perusahaan dengan masyarakat, yang mencakup kesejahteraan karyawan,
kualitas produk atau layanan, serta kontribusi terhadap komunitas dan kegiatan
sosial. Sementara itu, aspek tata kelola berkaitan dengan tata kelola perusahaan
yang mencakup etika bisnis, transparansi, kepatuhan terhadap regulasi, serta
penerapan prinsip tata kelola yang baik (ICE, 2023).

Kajian mengenai pengaruh ESG terhadap biaya utang di Indonesia
masih relatif terbatas. Hal ini menunjukan bahwa diperlukan penelitian lebih

lanjut untuk mengetahui bagaimana pengaruh praktik keberlanjutan terhadap



keputusan pendanaan perusahaan. Karena implementasi ESG dianggap mampu
meningkatkan kepercayaan publik dan investor, sekaligus berpotensi menekan
biaya kredit perusahaan dengan cara mengurangi berbagai risiko non-keuangan
(Indrasari & Kurniawan, 2025). Penerapan praktik ESG yang telah mulai di
integrasikan ke dalam kegiatan bisnis perusahaan di Indonesia, namun masih
belum terlaksana secara optimal dan merata. Hal tersebut tercermin dari masih
banyaknya perusahaan di Indonesia yang belum memiliki kesadaran penuh
terhadap pentingnya pelaksanaan pelaporan berkelanjutan serta pengungkapan
informasi ESG secara transparan kepada publik. Secara umum, praktik
pengungkapan informasi berkelanjutan di Indonesia masih pada tahap
perkembangan yang bersifat progresif (Sarnisa et al., 2022).

Analisis terhadap komponen ESG secara individual menunjukan bahwa
masing masing aspek memiliki pengaruh yang bervariasi terhadap biaya utang
perusahaan (Puspita & Hasnawati, 2025). Temuan penelitian Yilmaz (2022)
dan Hamrouni et al. (2020) mengindikasikan bahwa pengungkapan aspek
lingkungan perusahaan berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Sebaliknya,
penelitian Janah & Purwanto (2024) dan Jhonson (2020) mengungkapkan
bahwa aspek lingkungan tidak berpengaruh terhadap biaya utang, hal ini
menunjukan bahwa kreditur tidak memprioritaskan pengungkapan lingkungan
dalam menentukan tingkat bunga pinjaman. Terkait dengan pengungkapan
aspek sosial, penelitian Johnson (2020), Apergis et al. (2020), dan Shi et al.
(2024) menemukan adanya hubungan negatif antara aspek sosial dan biaya

utang, ini mengindikasikan bahwa pengungkapan sosial yang baik dapat



menurunkan biaya utang. Namun, pandangan berbeda dihasilkan dari
penelitian Hamrouni et al. (2020) yaitu pengungkapan sosial dapat
meningkatkan biaya utang akibat adanya kekhawatiran investor terhadap
potensi penggunaan sumber daya yang berlebihan.

Pada pengungkapan aspek tata kelola, penelitian Apergis et al. (2020)
dan Houge et al. (2020) mengindikasikan pengungkapan tata kelola
berpengaruh negatif terhadap biaya utang, ini menunjukkan bahwa tingkat
kepercayaan kreditur dipengaruhi oleh tata kelola perusahaaan yang bagus.
Namun, penelitian Yilmaz (2022) dan Hamrouni et al. (2020) menunjukan
hasil yang tidak antara tata kelola dan biaya utang, menandakan bahwa
penerapan tata kelola yang baik tidak selalu menurunkan persepsi risiko gagal
bayar. Perbedaan hasil penelitian mengindikasikan bahwa pengaruh
pengungkapan lingkungan, sosial, tata kelola terhadap biaya utang masih
menunjukan ketidakselarasan, yang kemungkinan dipengaruhi oleh perbedaan
sampel perusahaan yang diteliti.

Selain faktor ESG, transformasi digital juga menjadi faktor penting
yang memengaruhi struktur pendanaan perusahaan. Transformasi digital
merupakan proses adopsi teknologi digital secara menyeluruh dalam aktivitas
perusahaan untuk meningkatkan efisiensi dan kapabilitasnya. Transformasi
digital terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal,
yang menunjukan bahwa semakin tinggi tingkat digitalisasi perusahaan,
semakin besar kecenderungan untuk memanfaatkan utang sebagai sumber

utama dalam pembiayaan struktur pendanaaannya (Zahara & Zulvia, 2025).



Secara global, perusahaan mulai mengintegrasikan teknologi digital, seperti
artificial intelligence, big data analytics, dan blockchain, guna memperkuat
sistem keuangan. Sebagian besar perusahaan berupaya mengimplementasikan
transformasi digital di berbagai divisi operasionalnya karena digitalisasi
dianggap krusial dalam memperluas skala dan efisiensi bisnis. Namun, hasil
yang diperoleh dari upaya tersebut seringkali belum sebanding dengan dampak
yang diharapkan (Abdallah et al., 2021).

ESG dan transformasi digital memiliki potensi untuk saling melengkapi
dalam memengaruhi besarnya biaya utang suatu perusahaan. Implementasi
ESG dinilai dapat meningkatkan kepercayaan dari publik dan investor,
sekaligus menekan biaya kredit perusahaan dengan cara mengurangi risiko
non-keuangan (Indrasari & Kurniawan, 2025). Pemanfaatan teknologi digital
dapat berpotensi meningkatkan kualitas dalam pengungkapan informasi,
meminimalkan asimetri informasi serta berbagai masalah lainnya terkait
transparansi, dan memberikan inovasi baru dalam mengatasi kesulitan
pembiayaan yang dihadapi oleh usaha kecil dan menengah. Selain itu,
transformasi digital berpotensi dalam menurunkan biaya utang pada sektor
usaha kecil dan menengah dengan cara meningkatkan exsposure atau perhatian
media terhadap perusahaan serta mengurangi risiko keuangan yang melekat
pada aktivitas operasionalnya (Zhang, 2024). Kombinasi keduanya dapat
meningkatkan kepercayaan publik dan investor, serta meminimalkan asimetri
informasi antar perusahaan dan kreditur, sehingga dapat menurunkan persepsi

risiko serta berdampak pada penurunan biaya pembiayaan utang.



Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah mengkaji mengenai
hubungan ESG dengan biaya utang, Shi et al., (2024) menunjukkan bahwa
kinerja ESG yang baik dapat menurunkan biaya pembiayaan utang perusahaan
dengan cara mengingkatkan pembayaran utang dan mengurangi asimetri
informasi. Sementara itu, penelitian yang dilakukan Zhang (2025) menunjukan
bahwa transformasi digital memiliki hubungan dengan penurunan biaya
pembiayaan utang perusahaan. Kedua hasil penelitian tersebut dilakukan di
Tiongkok yang meskipun tergolong negara berkembang, negara tersebut
memiliki tingkat implementasi ESG dan kematangan digitalisasi yang relatif
lebih tinggi dibandingkan Indonesia. Salah satu perbedaannya terletak pada
tingkat adopsi teknologi. Di Tiongkok, transformasi digital telah berkembang
pesat melalui ekosistem digital yang terintegrasi, mencakup layanan
pembayaran, pembiayaan, hingga investasi yang telah dimanfaatkan secara
luas oleh masyarakat maupun pelaku usaha. Kondisi tersebut mencerminkan
tingginya tingkat adopsi teknologi dalam aktivitas bisnis sehari-haril.
Sebaliknya, meskipun ekonomi digital Indonesia terus berkembang, tingkat
adopsi teknologi pada pelaku usaha masih belum merata, terutama pada sektor
UMKM.

Sebagian besar UMKM di Indonesia masih berada pada tahap awal
digitalisasi dan masih bergantung pada sistem manual maupun penggunaan

teknologi dasar. Indonesia masih menghadapi kesenjangan akses dan

! World Bank, What Can Indonesia Learn from China's Digital Economic Transformation? (2022),
https://blogs.worldbank.org/en/eastasiapacific/what-can-indonesia-learn-from-china-digital-economic-
transformation?



pemanfaatan teknologi digital antar kelompok masyarakat dan pelaku usaha
sehingga transformasi digital belum sepenuhnya merata?. Selain itu, OCDC,
(2024) juga menegaskan bahwa tingkat adopsi teknologi digital oleh
perusahaan di Indonesia masih relatif rendah, khususnya pada sektor UMKM,
sehingga pemanfaatan teknologi digital dalam operasional bisnis belum
optimal. Perbedaan tingkat adopsi teknologi tersebut berpotensi menyebabkan
perbedaan pengaruh ESG dan transformasi digital terhadap biaya utang. Oleh
karena itu, hasil penelitian terdahulu belum tentu dapat digeneralisasikan pada
konteks Indonesia. Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu masih
berfokus pada pengarun ESG dan transformasi digital secara terpisah.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
penelitian ini tidak hanya menguji pengaruh ESG terhadap biaya utang, tetapi
juga menganalisis pengaruh transformasi digital dan ESG secara simultan
terhadap biaya utang sebagai variabel dependen. Dengan demikian, penelitian
ini diharapkan mampu memberikan wawasan yang baru mengenai pengaruh
ESG dan transformasi digital terhadap biaya utang perusahaan non-keuangan
di Indonesia, mengisi kesenjangan dalam literatur terkait hubungan ESG ,
transformasi digital, dan biaya utang, serta memberikan bukti empiris yang
lebih kuat mengenai nilai ekonomis dari praktik ESG dan transformasi digital
yang baik di Indonesia. Penelitian ini dilaksanakan dengan populasi yang

mencakup seluruh Perusahaan Non-Keuangan yang terdaftar di IDX dalam

2 World Bank, Beyond Unicorns: Harnessing Digital Technologies for Inclusion in Indonesia
(Washington, D.C.: World Bank, 2021),
https://www.worldbank.org/en/country/indonesia/publication/beyond-unicorns-harnessing-digital-
technologies-for-inclusion-in-indonesia?



rentang waktu tahun 2017-2024. Alasan memilih Perusahaan Non-Keuangan
dikarenakan penelitinn ingin meneliti dengan cakupan sampel dan
pengungkapan variabel yang lebih luas. Oleh karena itu, penelitian ini berjudul
“Pengaruh ESG dan Transformasi Digital terhadap Biaya Utang Pada

Perusahaan Non-Keuangan”

. Rumusan Masalah

Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan ESG dan transformasi
digital terhadap biaya utang. Berdasarkan latar belakang diatas, dapat
dirumuskan masalah sebagai berikut:

1. Apakah aspek Environmental Perusahaan Non-Keuangan berpengaruh
terhadap Biaya Utang?

2. Apakah aspek Social Perusahaan Non-Keuangan berpengaruh terhadap
Biaya Utang?

3. Apakah aspek Governance Perusahaan Non-Keuangan berpengaruh
terhadap Biaya Utang?

4. Apakah Transformasi Digital berpengaruh terhadap Biaya Utang

Perusahaan Non-Keuangan?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan, penelitian ini
bertujuan untuk:
1. Menguji pengaruh aspek lingkungan Perusahaan Non-Keuangan terhadap
persepsi risiko kreditur yang dapat berkontribusi pada penurunan biaya

utang perusahaan
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2. Menguji pengaruh aspek sosial Perusahaan Non-Keuangan terhadap
persepsi risiko kreditur yang dapat berkonribusi pada penurunan biaya
utang perusahaan

3. Menguji pengaruh aspek tata kelola Perusahaan Non-Keuangan terhadap
persepsi risiko kreditur yang dapat berkontribusi pada penurunan biaya
utang perusahaan

4. Menguji pengaruh transformasi digital Perusahaan Non-Keuangan
terhadap persepsi risiko kreditur yang dapat berkontribusi pada penurunan
biaya utang perusahaan.

D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan memberikan sejumlah manfaat, baik dalam
konteks akademis maupun dalam praktik:
1. Teoritis
- Memperluas pengembangan ilmu pengetahuan di Bidang Akuntansi,
khususnya dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi biaya
utang perusahaan.

- Menambah Kkajian empiris untuk penelitian lanjutan mengenai
pengaruh ESG serta transformasi digital terhadap biaya utang.

2. Praktis
a. Bagi Stakeholder

Menjadi bahan pertimbangan bagi kreditur, investor, dan

pemangku kepentingan lainnya dalam mengevaluasi risiko serta
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tingkat kepercayaan terhadap perusahaan, terutama dalam kaitannya
dengan penerapan prinsip ESG dan transformasi digital.
b. Bagi Perusahaan
Memberikan wawasan kepada perusahaan non-keuangan
mengenai pentingnya penerapan kinerja ESG dan transformasi digital
dalam mengelola biaya utang, sehingga dapat meningkatkan efisiensi
keuangan.
c. Bagi Regulasi
Temuan penelitian ini dapat menjadi masukan dan gambaran
bagi regulator dalam merumuskan kebijakan serta menentukan arah
dan strategi untuk efisiensi keuangan perusahaan dan regulasi terkait
transparansi ESG dan transformasi digital.
d. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan atau sumber
referensi bagi peneliti berikutnya yang ingin mengkaji lebih dalam
terkait ESG dan transformasi digital pada Perusahaan Non-Keuangan,
sehingga dapat menjadi kesempatan bagi para peneliti selanjutnya

untuk lebih menyempurnakan dan memperluas penelitian ini.

E. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan disajikan untuk memberikan gambaran dan
memudahkan pembahasan dalam penelitian ini. Sistematika penulisan

penelitian ini terdiri dari lima bab, antara lain sebagai berikut:
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BAB I: PENDAHULUAN

Bab ini memberikan gambaran latar belakang penelitian, rumusan
masalah penelitian yang akan diteliti, tujuan penelitian yang akan dicapai dan
manfaatnya, serta sistematika penulisan penelitian ini.
BAB I1: LANDASAN TEORI

Bab ini berisi kerangka teori, telaah pustaka, pembagunan hipotesis,
dan kerangka pemikiran. Kerangka teoritis mengidentifikasi teori-teori yang
digunakan untuk mendukung penelitian. Tinjauan Pustaka menjelaskan
temuan dari penelitian sebelumnya, yang menjadi referensi dalam penelitian
ini. Pengembangan hipotesis berisi dugaan sementara peneliti atas masalah
yang akan dikaji dalam penelitian ini. Selanjutnya, kerangka pemikiran berisi
bagan model penelitian.
BAB Il: METODE PENELITIAN

Pada bagian bab tiga berisi jenis penelitian, populasi, dan sampel, jenis
dan teknik pengumpulan data, serta teknik analisis data. Jenis penelitian
memaparkan penelitian seperti apa yang akan dilakukan. Populasi dan sampel
menjelaskan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini. Jenis dan
teknik pengumpulan data menjelaskan cara peneliti memperoleh data
penelitian. Teknik analisis data berisi alat uji yang digunakan untuk penelitian.
BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab empat berisi hasil uji statistik deskriptif dan regresi pada data yang

diolah dengan STATA. Hasil penujian data dalam penelitian ini untuk
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membuktikan hipotesis atau dugaan sementara peneliti dijelaskan dalam
bagian penjelasan.
BAB V: PENUTUP

Pada bagian bab kelima menyajikan kesimpulan tentang temuan
penelitian dan implikasi untuk bidang studi lainnya. Bab ini juga memuat
keterbatasan dan rekomendasi penelitian yang berguna untuk penelitian

sebelumnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis secara empiris
pengaruh Environmental, Social, Governance, dan transformasi digital
terhadap biaya utang pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesial periode 2017-2024. Analisis penelitian menggunakan regresi
data panel dengan model Common Effect Model (CEM). Berdasarkan hasil
penelitian setelah dilakukan pengujian, diperoleh hasil bahwa tidak
semuaaspek ESG memiliki pengaruh yang negatif signnifikan terhadap biaya
utang, hal ini dapat mencerminkan adanya perbedaan persepsi kreditur dalam
menggunakan aspek non-keuangan dalam menilai risiko perusahaan.

Variabel environmental, governance, dan transformasi digital terbukti
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap biaya utang. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan yang mimiliki kinerja lingkungan yang
baik, tata kelola yang efektif, serta mengadopsi teknologi digital akan
cenderung mendapatkan pendanaan dengan pembiayaan yang lebih rendah
karena dianggap perusahaan itu menurunkan persepsi risiko kreditur dengan
meningkatnya transparansi. Sedangkan variabel social menunjukan pengaruh
yang sebaiknya yaitu positif signifikan terhadap biaya utang perusahaan, Hasil
penelitan disebabkan oleh persepsi kreditur yang melihat aktivitas sosial
sebagai beban tambahan yang memiliki potensi untuk meningkatkan biaya

operasional perusahaan, sehingga kreditur menilai perusahaan tersebut meiiliki
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risiko keuangan yang tinggi dan memberikan tingkat biaya utang yang lebih
tinggi.

Variabel kontrol menunjukan hasil yang bevariasi sehingga dapat
memperkuat bahwa karakteristik perusahaan tetap menjadi faktor yang penting
dalam menentukan biaya utang. Secara keseluruhan, temuan ini mengindikasin
bahwa faktor non-keuangan khususnya aspek environmental, governance, dan
transformasi digital memiliki peran yang lebih besar dalam memberikan
pengaruh terhadap penurunan biaya utang dibandingkan dengan aspek sosial
perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian mengambarkan bahwa kreditur
dalam mengambil keputusan pembiayaan tidak hanya mempertimbangkan
indikator keuangan tetapi juga mulai meggunakan aspek keberlanjutan dan

inovasi digital.

B. Keterbatasan dan Saran
1. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini  memiliki beberapa keterbatasan yang perlu
diperhatikan dalam mengenterpretasikan temuan penelitian. Pertama,
mengambilan data ESG menjadi kendala utama karena tidak semua
perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki
dan mempublikasikan skor ESG di Refinitiv. Hal ini menyebabkan jumlah
sampel penelitian sangat terbatas walaupun sudah menggunakan rentan
waktu 2017-2024. Kedua, pengukuran variabel transformasi digital dalam
penelitian masih menggunakan variabel dummy, pendekatan ini belum

mampu mengidentifikasi secara komprehensif mengenai kualitas
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implementasi digital disetiap perusahaan. Selain itu, variabel non-
keuangan yang digunakan dalam penelitian masih terbatas pada ESG dan
transformasi digital, sehingga belum mencakup semua faktor non-
keuangan yang secara potensial dapat memengaruhi biaya utang
perusahaan.
Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian diatas, peneliti selanjutnya
dapat menggunakan proksi transformasi digital yang lebih akurat dan
representative, sseperti indeks digitalisasi atau pengukuran yang
mencerminkan perusahaan dalam memanfaatkan teknologi dalam
operasional perusahaan. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat
mempertimbangkan terkait penambahan variabel yang kemungkinan lebih
relevan, misalnya mekanisme tata kelola yang lebih spesifik, tingkat risiko
bisnis yang akan memberikan analisis menyeluruh mengenai faktor non-
keuangan. Memperluas jumlah sampel dan rentang periode sangat
disarankan untuk memperkuat hasil penelitian dan memiliki tingkat

generalisasi yang lebih besar.
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