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ABSTRAK

Sebagian besar dari penyedia modal dan penyedia hutang akan cenderung untuk
menghindari risiko yang timbul dari investasi, pemberian hutang dan modal. Praktik
lingkungan, sosial, tata kelola (ESG) di suatu perusahaan sering dianggap dapat
mengurangi risiko bagi penyedia modal dan penyedia hutang, oleh karena itu investor
lebih menyukai berinvestasi pada perusahaan yang menerapkan ESG. Selain itu,
kualitas dari informasi laba dalam laporan keuangan juga membantu dalam membuat
keputusan dalam berinvestasi di suatu perusahaan yang menerapkan praktik ESG.
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah dengan penerapan ESG dapat
mengurangi risiko dan apakah dengan adanya pelaporan laba yang informatif dapat
memperkuat pengaruh negatif ESG terhadap COC, COD, dan COE. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu 5 negara ASEAN. Data ESG skor dan laporan
keuangan diambil dari Thomson Reuters dan data Osiris dari tahun 2015-2022. Metode
yang digunakan dalam penelitian ini yaitu kombinasi dari Weighted Least Squares dan
Two- Stage Least Squares. Hasil penelitian menemukan bahwa komponen lingkungan
(E) dan tata kelola (G) dapat menurunkan COE. Kemudian dengan adanya tambahan
keinformatifan laba di suatu perusahaan dapat memperkuat pengaruh negatif ESG
terhadap biaya ekuitas.

Kata kunci: ESG, COC, COD, COE, Keinformatifan laba
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EFFECT EARNING INFORMATIVENESS ON THE RELATIONSHIP
BETWEEN ESG SCORES AND COST OF CAPITAL: ASTUDY IN 5 ASEAN
COUNTRIES

LARASIH AMBARWATI
12190422

Accounting Dapartement, Faculty of Business
Duta Wacana Christian Univercity

Larasambarwati9@gmail.com

ABSTRACT

Most shareholders and debtholders will tend to avoid risks arising from investment,
debt, and capital. Environmental, Social, and Governance (ESG) practices in a
company are often considered to reduce risk for shareholders and debtholders;
therefore investors prefer to invest in companies that implement ESG. In addition, the
quality of earnings information in financial statements also helps in making decisions
in investing in a company that implements ESG practices. The purpose of this study is
to test whether the application of ESG can reduce risk and whether the existence of
informative earnings reporting can strengthen the influence of ESG on COC, COD,
and COE. The sample used in this study is 5 ASEAN countries. ESG score data and
financial statements were taken from Thomson Reuters and Osiris data from 2015-
2022. The method used in this study is a combination of Weighted Least Squares and
Two- Stage Least Squares. The results found that the Environmental (E) and
Governance (G) components can reduce COE. Then the additional informativeness of
earnings in a company can strengthen the negative effect of ESG on the cost of equity.

Keywords: ESG, COC, COD, COE, earnings informativeness

XViii


mailto:Larasambarwati9@gmail.com

BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Biaya modal merupakan salah satu aspek penting dalam berinvestasi. Biaya modal
biasanya berkaitan dengan tingkat keuntungan yang disyaratkan (required rate of
return). Tingkat keuntungan yang disyaratkan dapat dilihat dari dua pihak, yaitu dari
pihak perusahaan dan pihak investor. Tingkat keuntungan yang diharapkan juga
disebut sebagai Cost of Capital (COC). COC dapat mencerminkan tingkat
pengembalian minimum yang dapat diperoleh dari hasil setiap investasi dan dianggap
sebagai peluang jangka panjang dari pembiayaan yang digunakan oleh perusahaan
yang diminta oleh penyedia modal dan penyedia hutang dari suatu perusahaan
(Fernandes, 2014; Johnson, 2020). Secara umum, Cost of debt (COD) dan Cost of
Equity (COE) merupakan komponen dari COC. Biaya modal ekuitas (COE) dapat
mencerminkan ekspektasi risiko penyedia modal terhadap perusahaan. Biaya hutang
(COD) dapat berasal dari pembiayaan perusahaan yang bersumber pada utang,
misalnya pinjaman bank dan obligasi. Menurut CAPM, diasumsikan bahwa sebagian
besar penyedia modal cenderung akan menghindari risiko. Bagi investor yang
memutuskan untuk mengambil risiko, tentu saja investor mengharapkan pengembalian

yang sesuai dengan risiko yang diambil (Witmer & Zorn, 2007).

Dalam lingkungan bisnis saat ini, perusahaan sering diperhadapkan oleh
masalah terkait dengan masalah lingkungan dan sosial seperti halnya meningkatnya

risiko perubahan iklim dan pencemaran lingkungan (Naeem et al., 2022). Oleh sebab



itu, isu terkait dengan keberlanjutan semakin menonjol, seperti penerapan praktik
Environmental, Social, Governance (ESG). ESG dianggap sebagai indikator utama
dalam pembangunan keberlanjutan, dan investor menggunakannya untuk
mengevaluasi aktivitas perusahaan yang bergerak dalam bidang keuangan dan non-
keuangan dalam konteks tata kelola perusahaan, lingkungan, dan sosial (Y. Chen etal.,
2023; Kim & Li, 2021; Liu & Lyu, 2022). Supaya dapat diakui sebagai perusahaan
yang bertanggung jawab secara sosial, banyak perusahaan telah menunjukkan
komitmen yang lebih besar untuk menerapkan praktik ESG dalam setiap aspek
operasinya. Salah satu motivasi yang mendorong perusahaan untuk melakukan ini
adalah kesadaran akan pentingnya menciptakan nilai yang bermanfaat bagi perusahaan
dan masyarakat (lonescu et al., 2019). Menurut Stakeholder theory, perusahaan
bertanggung jawab kepada berbagai kelompok pemangku kepentingan, termasuk
investor, pemegang saham, kreditur, pekerja, pelanggan, pemasok, pesaing,
pemerintah, organisasi, lingkungan dan masyarakat secara keseluruhan. Menurut
Schanzenbach & Law Review, (2020), ESG dapat memberikan keuntungan langsung

bagi investor, karena dapat meningkatkan return yang disesuaikan dengan risiko.

Menurut Guenster et al., (2011) investor institusional lebih suka berinvestasi
pada perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang baik. Meningkatnya minat investor
terhadap risiko yang terkait dengan faktor non-keuangan, seperti praktik ESG yang
baik, dapat mendorong perusahaan untuk lebih memfokuskan pada aspek non-
keuangan (Aydogmus et al., 2022). Penyedia modal ekuitas dan hutang sering

menganggap perusahaan yang baik dalam penerapan ESG kurang berisiko (Eriandani



et al., 2019; Johnson, 2020). Dengan demikian, pengungkapan ESG dapat mengurangi
COC perusahaan (Atan et al., 2018). Hal ini didukung oleh penelitian (Chen et al.,
2023; Tang, 2022) menunjukkan bahwa ESG berpengaruh negatif terhadap COC di
Cina. Hasil penelitian Eliwa et al.,( 2021) yang dilakukan di negara Uni Eropa juga
menunjukkan hasil yang sama yaitu perusahaan dengan tingkat kinerja ESG yang
tinggi dapat mengurangi biaya modal. Chen et al., (2023) menambahkan dengan
adanya kinerja ESG yang baik dapat mengurangi COC perusahaan, selain itu juga dapat
mengurangi risiko pasar. Perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang tinggi akan
menghasilkan informasi yang dapat menguntungkan investor. Hal ini dapat
mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor. Kemudian dengan
tingginya kinerja ESG yang dimiliki oleh perusahaan, dapat mengurangi tingkat risiko
yang diharapkan oleh investor yang artinya dapat mengurangi biaya modal (Tang,

2022).

Earnings management merupakan salah satu indikasi awal terkait dengan informasi
keuangan. Perusahaan melakukan earnings management dengan tujuan untuk menjadi
efisien. Earnings management biasanya dilakukan oleh manajemen untuk membuat
laporan keuangan yang dapat memberikan informasi internal perusahaan terkait dengan
prospek profitabilitas, sehingga hal ini dapat membantu investor dalam membuat
keputusan untuk berinvestasi (Kustono, 2021). Salah satu bentuk dari earnings
management yaitu income smoothing. Beberapa penelitian (Chen et al., 2020;
Kartikawati et al., 2019; Pradipta, 2019) menunjukkan motivasi manajemen

melakukan income smoothing. Terdapat dua motivasi manajemen melakukan income



smoothing. Pertama, manajemen melakukan income smoothing memiliki motivasi
oportunitik, manajemen yang memiliki motivasi oportunitik bertujuan untuk menarik
investor dengan cara melakukan manipulasi laba supaya kinerja perusahaan dapat
meningkat. income smoothing dapat merugikan investor, karena tidak dapat
mengetahui fluktuasi keuangan perusahaan yang sebenarnya (Egbunike et al., 2023;
Pradipta, 2019). Penelitian lain berpendapat bahwa, income smoothing memiliki
motivasi informatif. Manajemen melakukan income smoothing dengan tujuan supaya
investor mendapatkan informasi yang lebih banyak terkait dengan laba perusahaan di
masa depan, sehingga dengan melakukan income smoothing dapat meningkatkan
keinformatifan laba di masa depan suatu perusahaan (Rahmaniati & Ekawati, 2022;
Shubita, 2015). Dalam penelitian ini menggunakan income smoothing yang memiliki
motivasi informatif, karena income smoothing dapat menunjukkan tindakan
manajemen yang berupaya untuk mengendalikan kondisi ekonomi yang secara
langsung mempengaruhi laba perusahaan di masa yang akan datang (Manukaji, 2018).
Praktik income smoothing dapat memberikan sinyal baik terkait dengan informasi
spesifik perusahaan tentang laba di masa depan yang nantinya akan ditangkap oleh

investor (Harmadji et al., 2018; Shubita, 2015; Zhong et al., 2021).

Perusahaan yang melakukan income smoothing dapat meningkatkan informasi
terkait dengan laba yang akan datang (Hunt et al., 2000). Income smoothing digunakan
sebagai variabel moderasi, karena perusahaan melakukan income smoothing memiliki
motivasi untuk menyampaikan informasi perusahaan melalui informasi laba. Data

tentang laba merupakan salah satu komponen dalam laporan keuangan yang dirancang



untuk mengevaluasi efektivitas manajemen, membantu dalam memperkirakan potensi
laba jangka panjang, memprediksi laba di masa mendatang, dan menilai risiko terkait
dengan investasi atau pemberi pinjaman. Oleh karena itu, informasi laba sangat
bermanfaat dalam membuat keputusan dalam berinvestasi (Apriwandi & Pratama,
2012). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan income smoothing
dapat meningkatkan tingkat transparansi, karena perusahan yang menerapkan praktik
ESG memiliki tingkat transparansi yang tinggi karena memiliki tata kelola yang baik,
sehingga ketika perusahaan sudah menerapkan ESG dan melakukan income smoothing
memiliki motivasi untuk memberikan informasi terkait dengan kondisi perusahaan
yang baik yang selama ini belum diketahui oleh investor. Hal ini berarti, income
smoothing dapat mengurangi risiko asimetri informasi antara perusahaan dengan
investor. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa income smoothing sebagai
variabel moderasi dapat memperkuat pengaruh ESG terhadap COC. Beberapa peneliti
terdahulu cenderung menggunakan earnings management variabel moderasi (Ang et
al., 2020; Akbar & Dewayanto, 2018; Sabatini & Sudana, 2019; Avilya & Ghozali,
2022) dalam penelitian ini memberikan sudut pandang baru dengan melihat income
smoothing yang didefinisikan sebagai upaya manajer untuk memberikan informasi
tentang laba di masa mendatang, dimana income smoothing dianggap sebagai variabel

moderasi.

Berdasarkan penjelasan di atas, tujuan dari penelitian ini yaitu untuk meneliti
pengaruh penerapan ESG yang dilakukan oleh perusahaan yang tergabung dalam

ASEAN terhadap COC. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menguji



pengaruh income smoothing sebagai variabel moderasi yang dapat memperkuat
pengaruh ESG terhadap COC. Income smoothing dapat memberikan informasi yang
lebih kepada investor terkait dengan informasi laba perusahaan di masa depan. Income
smoothing membuat laporan keuangan lebih informatif sehingga bisa memperkuat
pengaruh ESG terhadap COC. Income smoothing juga dapat memberikan keuntungan
bagi investor untuk mengetahui bahwa perusahaan yang menerapkan praktik ESG

memiliki risiko yang rendah karena memiliki laba masa depan yang baik.

Dalam penelitian ini menggunakan sampel negara di kawasan Asia Tenggara yang
tergabung dalam Association of Southeast Asian Nation (ASEAN). Negara yang
tergabung dalam ASEAN meliputi Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand,
Brunei Darussalam, Vietnam, Laos, Myanmar, dan Kamboja. Menurut Kementerian
Koordinator Bidang Perekonomian Republik Indonesia Negara ASEAN salah satu
pasar terintegrasi yang paling maju, selain itu, ASEAN juga merupakan pasar terbesar
ke-3 di Asia dan terbesar ke-5 di dunia, ASEAN juga merupakan salah satu pasar
terintegrasi yang paling maju (Kementerian Koordiantor Bidang Perekonomian
Repubik Indonesia, 2021). Namun, studi tentang investasi ESG: Towards Sustainable
Development in ASEAN and Japan yang diterbitkan oleh ASEAN-Japan Centre (AJC)
menunjukkan bahwa banyak negara ASEAN telah melakukan lebih sedikit untuk
mengelola dan memanfaatkan investasi di bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola

(ESG).



Tabel 1 .1 Daftar Peringkat ESG Menurut Global Risk Profile

ISO Code Country Name Region Rank 2022
FIN Finland Europe 1
ISL Iceland Europe 2

NOR Norway Europe 3
SWE Sweden Europe 4
PRT Portugal Europe 5
ITA Italy Europe 6
CHE Switzerland Europe 7
NZL New Zealand Oceania 8
AUS Australia Oceania 9
DNK Denmark Europe 10
SGP Singapura Southeast Asia 59
MYS Malaysia Southeast Asia 81
BRN Brunei Darussalam Southeast Asia 99
THA Thailand Southeast Asia 104
VNM Vietnam Southeast Asia 108
PHL Philipina Southeast Asia 112
IDN Indonesia Southeast Asia 128
KHN Kamboja Southeast Asia 134
LAO Laos Southeast Asia 138
MMR Myanmar Southeast Asia 166

Sumber: Data di oleh dari Global Risk Profile True Diligence, (2023)

Berdasarkan data tersebut menunjukkan bahwa banyak dari negara ASEAN masih
memiliki peringkat ESG yang rendah. Peringkat ESG teratas dari anggota ASEAN di
duduki oleh Singapura. Negara ASEAN memerlukan upaya-upaya yang besar dalam
penerapan ESG, hal tersebut dapat memberikan motivasi bagi negara-negara ASEAN
dalam mengurangi cost of capital (COC). Ketika negara ASEAN memiliki risiko yang
rendah akan berdampak pada akses modal yang lebih murah sehingga akan mendorong
investasi yang dilakukan oleh negara ASEAN. Hal ini dapat dijadikan pertimbangan
untuk memilih sampel dalam menguji pengaruh ESG terhadap COC serta menguiji
pengaruh Income Smoothing sebagai variabel moderasi dapat memperkuat pengaruh

ESG terhadap COC.



1.2 Komponen dan Tautan

1.2.1 Environmental, Social, Governance (ESG) dan Cost of Capital (COC)

ESG

Hi (-)

1.2.2

Income Smoothing pada Pengaruh ESG Terhadap COC

COST OF CAPITAL
COST OF DEBT
COST OF EQUITY

SIZE
LEVERAGE
ROA

ESG

Gambar 1. 1 Komponen dan Tautan Hipotesis 1

____________________

H2 (-)

INCOME
SMOOTHING

COST OF CAPITAL
COST OF DEBT
COST OF EQUITY

SIZE
LEVERAGE
ROA

Gambar 1. 2 Komponen dan Tautan Hipotesis 2

____________________




1.3 Rumusan Masalah

1. Apakah ESG berpengaruh negatif terhadap COC, COD, dan COE?
2. Apakah Income Smoothing dapat memperkuat pengaruh negatif ESG terhadap

COC, COD, dan COE?

1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh negatif ESG terhadap COC, COD,
COE, serta menguji pengaruh income smoothing sebagai variabel moderasi yang

diharapkan dapat memperkuat pengaruh negatif ESG terhadap COC, COD,COE.

1.5 Kontribusi Penelitian

Penelitian ini memberikan kontribusi kepada beberapa pihak, diantaranya:

1. Bagi perusahaan
Bagi perusahaan penelitian ini memiliki kontribusi yaitu untuk meningkatkan
investasi di bidang sosial, lingkungan dan tata kelola perusahaan, supaya
informasi yang relevan, akurat, dan bisa menjadi sumber informasi yang
terpercaya bagi investor dan bagi pihak luar.

2. Bagi investor
Bagi investor penelitian ini memberikan kontribusi dalam hal memberikan
penilaian dan pengambilan keputusan pada saat investor ingin melakukan
investasi kepada perusahaan yang sudah memiliki kepedulian terhadap

lingkungan, sosial dan tata kelola perusahaan.



3. Bagi pemerintah/regulator
Bagi pemerintah, dengan adanya penelitian ini pemerintah dapat mendorong
perusahaan-perusahaan agar mempercepat dan meningkatkan dalam penerapan
ESG.

4. Bagi pembaca dan peneliti selanjutnya
Bagi pembaca dan peneliti selanjutnya penelitian dapat memberikan wawasan
dan pengetahuan serta dapat dijadikan sebagai referensi dalam pengembangan

penelitian selanjutnya.

1.6 Batasan Penelitian

Batasan dalam penelitian ini adalah penelitian ini berfokus pada skor ESG tahun 2015
sampai dengan 2022 di perusahaan non-keuangan yang tergabung dalam anggota

ASEAN.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ESG terhadap COC, serta
mengetahui pengaruh income smoothing sebagai variabel moderasi dapat
memperkuat pengaruh ESG terhadap COC pada perusahaan yang tergabung dalam
ASEAN pada rentan waktu 2015 sampai dengan 2022. Berdasarkan hasil penelitian

maka dapat disimpulkan bahwa:

1. ESG secara umum memiliki dampak signifikan dapat meningkatkan COC,
COD, dan COE di perusahaan-perusahaan ASEAN. Namun jika dilihat dari
masing-masing komponen, terutama komponen E dan G dapat menurunkan
COE.

2. Income smoothing dapat memperlemah pengaruh negatif ESG terhadap
COD. Hal ini disebabkan, debtholder di ASEAN kurang memperhastikan
adanya praktik ESG di perusahaan. Bagi debtholder, yang penting bahwa
ketika debtholder memutuskan untuk memberikan pinjaman pada suatu
perusahaan, pinjaman tersebut bisa dikembalikan tepat waktu.

3. Di sisi lain, Income smoothing memperkuat pengaruh ESG terhadap COE.
Hal mengindikasikan bahwa shareholder di ASEAN memperhatikan
adanya praktik ESG. Berdasarkan ekspektasi shareholder, perusahaan yang
menerapkan praktik ESG dan memiliki income smoothing yang bagus dapat

meningkatkan kepercayaan shareholder untuk berinvestasi pada suatu
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perusahaan, karena perusahaan ini dianggap memiliki risiko yang lebih

rendah.

5.2 Keterbatasan Penelitian dan Saran

Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu sampel yang digunakan masih belum
mencakup seluruh negara yang tergabung dalam ASEAN, hanya ada data dari 5
negara yang tergabung dalam ASEAN. Pada penelitian selanjutnya dapat mencari
tambahan sumber data baru yang dapat melengkapi keterbatasan data sebelumnya,
kemudian dapat meneliti tentang penyebab perbedaan ekspektasi antara debtholder
dan shareholders terhadap praktik ESG disuatu perusahaan. Dalam penelitian ini
menggunakan 5 negara di ASEAN, pastinya perilaku shareholder disetiap negara
berbeda-beda. Oleh karena itu, untuk penelitian berikutnya dapat meneliti tentang

perilaku shareholder, seperti shareholder yang aware, unaware dan motivated.
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