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ABSTRAK 

Praktik Environmental, Social, and Governance (ESG) yang baik adalah upaya 

perusahaan dalam menciptakan kinerja perusahaan yang berkelanjutan. Kinerja 

ESG yang tinggi dapat mengurangi biaya transaksi dan risiko yang dibebankan 

investor kepada perusahaan yang pada akhirnya akan menurunkan Cost of Capital 

(COC) perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji persistensi laba dalam 

kaitannya dengan skor ESG terhadap biaya modal di 5 negara ASEAN. Sampel 

yang digunakan adalah perusahaan di negara ASEAN selama tahun 2015-2022, 

kecuali sektor keuangan. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara keseluruhan, 

skor ESG berpengaruh positif terhadap COC di negara ASEAN. Akan tetapi, skor 

komponen E (environmental) dan G (governance) ditemukan berpengaruh negatif 

terhadap Cost of Equity (COE). Persistensi laba yang digunakan sebagai variabel 

moderasi memperkuat pengaruh positif antara skor ESG terhadap COC negara 

ASEAN. Persistensi laba hanya dapat memperkuat pengaruh negatif komponen S 

(social) terhadap COC.  

 

Kata Kunci: Environmental, Social, and Governance (ESG), Cost of Capital 

(COC), Cost of Equity (COE), Persistensi Laba 
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ABSTRACT 

Good Environmental, Social, and Governance (ESG) practices are a company's 

efforts to create sustainable company performance. High ESG performance can 

reduce transaction costs and risks imposed by investors on companies, which will 

ultimately reduce the company's Cost of Capital (COC). This research aim to 

examines earnings persistence in relation to ESG scores on the cost of capital in 5 

ASEAN countries. The samples used were companies in ASEAN countries during 

2015-2022, except for the financial sector. The method used in the research is 

combination of Weighted Least Square and Two-Stage Least Square. The research 

results show that overall, the ESG score has a positive effect on the Cost of Capital 

(COC) in ASEAN countries. However, component scores E (environmental) and G 

(governance) were found to have a negative effect on Cost of Equity (COE). 

Earnings persistence which is used as a moderating variable amplify the positive 

effect between the ESG scores on the COC in ASEAN countries. Earnings 

persistence can only amplify the negative effect of the S (social) component scores 

to COC. 

 

Keywords: Environmental, Social, and Governance (ESG), Cost of Capital 

(COC), Cost of Equity (COE), Earning Persistence  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Menurut Johnson (2020) perusahaan yang berfokus pada manajemen, kebijakan, 

pelaporan dan implementasi environmental, social, and governance (ESG) sering 

dianggap kurang berisiko oleh penyedia modal ekuitas dan utang. Cost of capital 

(COC) merupakan biaya atas modal, baik itu hutang, saham preferen, saham biasa, 

maupun laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan. Pada umumnya, 

komponen COC terdiri dari cost of debt (COD) dan cost of equity (COE). Konsep 

COC terkait erat dengan konsep tingkat keuntungan yang disyaratkan (required 

rate of return). Tingkat keuntungan yang disyaratkan dapat dilihat dari dua pihak 

yaitu dari investor dan perusahaan. COC sendiri berkaitan erat dengan risiko bisnis 

serta risiko finansial yang ditanggung perusahaan. Semakin tinggi COC 

perusahaan, maka semakin tinggi pula risiko yang dimiliki begitu pun sebaliknya. 

Krisis lingkungan dan sosial telah menjadi masalah beberapa dekade 

terakhir. Krisis dapat berdampak negatif terhadap pendapatan perusahaan dan 

pembangunan ekonomi jangka panjang di Indonesia (Lako 2018). Tak bisa 

dipungkiri bahwa perusahaan berperan besar dalam menciptakan krisis (Lako 

2018), terutama pada industri yang sangat bergantung pada sumber daya alam. Pada 

konverensi tingkat tinggi G20 Bali pada tahun 2022, Indonesia mengangkat tiga isu 

prioritas tentang lingkungan hidup yang berfokus pada pemulihan dan 

pemeliharaan lingkungan secara berkelanjutan. Hal ini bertujuan untuk 

memperkuat komitmen negara-negara G20 untuk mencapai tujuan bersama, salah 

satunya adalah nol emisi pada tahun 2050. Setelah adanya pelaporan Global 
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Reporting Initiative (GRI) pada tahun 2001, penerapan tanggung jawab sosial 

menjadi lebih umum di antara perusahaan-perusahaan go publik. Lebih lanjut, 

Chouaibi et al. (2022) menemukan bahwa dalam lingkungan bisnis saat ini, 

tanggung jawab sosial perusahaan telah menjadi tren internasional. ESG merupakan 

konsep keberlanjutan yang diadopsi oleh perusahaan sebagai sebuah kebijakan, 

dengan memperhatikan tiga komponen utama yaitu lingkungan, sosial dan tata 

kelola perusahaan. ESG didefinisikan sebagai istilah yang dapat digunakan investor 

saat mengevaluasi aktivitas lingkungan, sosial dan tata kelola perusahaan (Kim and 

Li  2021). Praktik ESG yang baik adalah upaya perusahaan dalam menciptakan 

kinerja perusahaan yang berkelanjutan. Bahkan Bursa Efek Indonesia (BEI) telah 

meluncurkan indeks bertema ESG untuk memenuhi kebutuhan investor global 

maupun investor domestik akan investasi saham berbasis ESG (IDX, 2021). 

Dengan praktik ESG yang tepat memberikan sinyal kepada investor untuk 

berinvestasi di perusahaan yang juga mendukung proses praktik ESG perusahaan 

(Tang 2022). 

Chouaibi et al. (2022) mengungkapkan bahwa dalam lingkungan bisnis 

saat ini, tanggung jawab sosial perusahaan telah menjadi tren internasional. 

Berbagai pemangku kepentingan juga mendorong perusahaan untuk lebih percaya 

diri tentang praktik ESG perusahaan sehingga dapat memperbaharui dampak positif 

utama perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan (Akbar et al. 2021; Yang et 

al. 2021). Investor dan manajer percaya bahwa implementasi ESG ini merupakan 

faktor penting dalam kesuksesan bisnis (Ng and Rezaee 2015). Selain itu, (Guenster 

et al. 2011) menunjukan bahwa investor institusional lebih memilih untuk 

berinvestasi pada perusahaan dengan kinerja ESG yang tinggi. Kinerja ESG yang 
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lebih tinggi secara tidak langsung menunjukan aktivitas sosial perusahaan secara 

terbuka (Mohammadi 2022), atau dapat diartikan ESG dapat meningkatkan 

transparansi di perusahaan. Transparansi tersebut mengurangi asimetri informasi 

antara perusahaan dan investor.  Tang (2022) menambahkan bahwa dengan adanya 

kinerja ESG yang tinggi dapat mengurangi biaya transaksi dan risiko yang 

dibebankan investor kepada perusahaan yang pada akhirnya akan menurunkan 

COC perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian sebelumnya Dhaliwal et al. 

(2011) dan El Ghoul et al. (2011) yang mengkonfirmasi bahwa terdapat pengaruh 

negatif antara tanggung jawab sosial serta isu lingkungan terhadap COC perusahaan 

di US. Dilanjutkan dengan Ould (2020), yang menemukan bahwa ESG berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap COC. Ketika sebuah perusahaan memiliki risiko 

yang lebih rendah, seperti dalam kasus perusahaan dengan praktik ESG yang baik, 

investor dan debtholder lebih percaya untuk berinvestasi atau meminjamkan dana 

kepada perusahaan tersebut. Sebaliknya, ketika perusahaan memiliki risiko yang 

lebih tinggi, investor dan debtholder mengharapkan return yang lebih tinggi untuk 

membayar risiko yang lebih tinggi.  

Laba merupakan bagian penting dalam laporan keuangan karena 

mencerminkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Berdasarkan Konsep 

Akuntansi Keuangan No.1 (SFAC No.1), menyatakan bahwa “pelaporan keuangan 

bertujuan untuk memberikan informasi tentang perkembangan keuangan 

perusahaan selama periode tertentu”. Untuk memenuhi tujuan penyajian informasi 

keuangan yang berguna untuk pengambilan keputusan keuangan atau investasi, 

laba yang disajikan haruslah laba yang berkualitas. Laba yang berkualitas 

diharapkan dapat mencerminkan kelangsungan laba sehingga dapat dijadikan acuan 
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untuk memprediksi lanjutan laba di masa yang akan datang. Atribut terkait laba 

yang diharapkan menjadi indikator earnings quality ialah termasuk systematic risk, 

earnings persistence, growth opportunities dan capital structure. Earnings 

persistence merupakan return akuntansi yang dapat tercermin dari keberlanjutan 

laba. Laba dengan tingkat persistensi yang tinggi dapat memprediksi laba di masa 

depan. Earnings persistence dapat diukur pada tingkat perusahaan dan industri. 

Earning persistence tingkat perusahaan ditentukan berdasarkan laba tahun berjalan 

masing-masing perusahaan, sedangkan earning persistence tingkat industri 

ditentukan berdasarkan rata-rata laba masing-masing subsektor industri. Semakin 

tinggi earnings persistence maka semakin tinggi pula earnings quality, karena laba 

yang dihasilkan perusahaan dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan 

perusahaan (Afni et al. 2014).  

Suatu laba dapat dikatakan persisten jika laba tersebut tidak berubah-ubah 

dan dapat dijadikan gambaran keberlanjutan laba di masa yang akan datang. Ketika 

laba perusahaan semakin persisten, investor lebih mudah dalam memprediksi laba 

perusahaan di masa mendatang (Maharani and Majidah 2020), sehingga dapat 

dikatakan bahwa earning persistence secara tidak langsung mengandung aspek 

ESG. Ketika perusahaan menerapkan ESG yang baik dan persistensi labanya 

meningkat, hal ini dapat menurunkan risiko sehingga earning persistence dapat 

memperkuat pengaruh ESG terhadap COC 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh skor ESG terhadap COC. 

Kebaruan dalam penelitian ialah dengan menambahkan earning persistence sebagai 

moderasi dengan tujuan untuk meneliti pengaruh earning persistence terhadap 

relasi antara ESG dan COC. Earning persistence menunjukkan keberlangsungan 
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dari sisi finansial perusahaan yakni menjadi indikator sebuah perusahaan untuk 

membuktikan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan labanya dari waktu 

ke waktu serta menyajikan kualitas labanya. Hal tersebut menjadi dasar investor 

serta shareholders dalam mengambil keputusan. Selain itu, ditemukan rata-rata 

earnings persistence dalam penelitian menghasilkan angka yang positif sehingga 

tren earnings persistence ke depannya meningkat. Hal ini menunjukan prospek 

yang baik bagi perusahaan dan peneliti ingin menguji apakah dengan persistensi 

laba yang tinggi tersebut dengan ESG yang diterapkan perusahaan dapat 

mengurangi risiko. Ditemukan bahwa pengujian ini masih jarang dilakukan 

sebelumnya terutama di negara ASEAN dan kebanyakan penelitian dilakukan di 

Eropa dan Amerika sehingga peneliti ingin menyediakan bukti empirik untuk 

negara ASEAN.  
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1.2 Komponen dan Tautan 

1.2.1 ESG dan COC 

ESG

COC

COD

COE

Leverage (Lev)

Firm Size (Size)

Return on Asset (ROA)

H1 (-)

 
Gambar 1. 1 Kerangka Pemikiran 1 

 

1.2.2 ESG dan COC yang dimoderasi oleh Earning Persistence 

ESG

COC

COD

COE

Leverage (Lev)

Firm Size (Size)

Return on Asset (ROA)

H2 (-)

Earning Persistence

 
 

Gambar 1. 2 Kerangka Pemikiran 2 

1.3 Rumusan Masalah 

1. Apakah ESG berpengaruh negatif terhadap COC, COD dan COE? 

2. Apakah earning persistence memperkuat pengaruh negatif ESG terhadap 

COC, COD dan COE? 

1.4 Tujuan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ESG terhadap COC, COD dan 

COE, seraya mempertimbangkan peran Earning Persistence sebagai variabel 

moderasi yang diharapkan dapat memperkuat pengaruh negatif terhadap ketiga 

variabel tersebut. 

1.5 Kontribusi  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, yaitu:  

a. Bagi Investor  
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Penelitian ini dapat menambah informasi baru untuk mengetahui bagaimana 

dampak dari persistensi laba pada relasi kinerja ESG terhadap COC, COD, dan 

COE suatu perusahaan sehingga dapat membantu dalam pengambilan keputusan 

khususnya keputusan investasi jangka panjang.  

b. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini dapat membantu perusahaan meningkatkan informasi yang relevan, 

akurat, andal, mudah dipahami dan dibandingkan, serta menjadi sumber informasi 

yang dapat diandalkan bagi investor dan pihak luar yang membutuhkan informasi 

investasi berkelanjutnya. Selain itu, dapat meningkatkan investasi perusahaan di 

bidang lingkungan, sosial dan tata kelola. 

c. Bagi Pemerintah/regulator  

Penelitian ini dapat mendorong pengembangan regulasi yang dapat mempercepat 

implementasi ESG di Indonesia.  

d. Bagi peneliti selanjutnya 

Penelitian ini dapat menjadi referensi dalam mengembangkan penelitian 

selanjutnya. 

1.6 Batasan Penelitian 

Berdasarkan data yang tersedia, maka batasan dalam penelitian ini adalah peneliti 

berfokus pada perusahaan di negara ASEAN.    
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Hasil penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian pada sampel perusahaan di negara ASEAN didapatkan hasil 

bahwa ESG berpengaruh positif dan signifian terhadap COC. 

2. Ditemukan pengaruh positif dan signifikan antara ESG terhadap COD pada 

pengujian sampel di negara ASEAN. 

3. Hasil pengujian pada sampel perusahaan di negara ASEAN didapatkan hasil 

bahwa ESG berpengaruh positif dan signifian terhadap COE. Namun, 

didapatkan hasil bahwa komponen E dan G berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap COE. 

4. Secara keseluruhan, peran EP sebagai moderasi memperkuat pengaruh 

positif antara  ESG terhadap COC, COD dan COE pada pengujian sampel 

di negara ASEAN. 

5. EP sebagai moderasi hanya dapat memperkuat pengaruh negatif komponen 

S terhadap COC. 

5.2 Keterbatasan Penelitian dan Saran 

Penelitian ini hanya menggunakan 5 negara dari 11 negara anggota ASEAN sebagai 

sampel karena ketersediaan data skor ESG yang sangat terbatas. Pengukuran kinerja 

berkelanjutan hanya menggunakan skor ESG dari Thomoson Reuters. Dalam 

penelitian yang mecakup 5 negara ASEAN ini, perilaku pemegang saham di setiap 

negara tentu saja berbeda-beda. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya dapat 

mengkaji perilaku pemegang saham, seperti pemegang saham yang aware, 
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unaware dan termotivasi. Selain itu, dapat menggunakan kinerja ESG yang 

dikeluarkan lembaga pemerintahan yang lain seperti MSCI ESG Ratings, 

Sustainalytics, Corporate Knight, dan lembaga pemeringkat ESG lainnya karena 

besar kemungkinan akan memberikan indikator yang berbeda satu sama lain.  
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