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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh skor ESG terhadap kinerja 

keuangan dan biaya modal pada perusahaan nonkeuangan di-5 negara ASEAN 

untuk periode 2015-2022. Data ESG diperoleh dari Thomson Reuters, sementara 

data keuangan diperoleh dari Osiris. Metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah  purposive sampling dan menggunakan unequal data. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa implementasi ESG berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas yang berarti ESG dapat meningkatkan profitabilitas. 

Sedangkan pengaruh implementasi ESG terhadap COC,COD, dan COE adalah 

positif dan sigfikan yang berarti implementasi ESG tidak dapat menurunkan COC, 

COD dan COE. Lebih lanjut, pengaruh ESG terhadap COC, COD, dan COE 

berbeda pada negara yang memiliki tingkat polusi, tingkat pengangguran, tingkat 

pengendalian korupsi, dan tingkat efektivitas pemerintahan yang berbeda. Semakin 

rendah tingkat polusi dan pengangguran maka akan mengurangi pengaruh positif 

ESG terhadap COC, COD, dan COE. Semakin tinggi tingkat pengendalian korupsi 

dan efektivitas pemerintahan maka akan mengurangi pengaruh positif ESG 

terhadap COC, COD, dan COE. 

 

Kata kunci:ESG, profitabilitas, biaya modal. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the impact of ESG scores on financial performance and 

the cost of capital in non-financial companies in the five ASEAN countries for the 

period 2015-2022. ESG data was obtained from Thomson Reuters, while financial 

data was sourced from Osiris. The research method employed purposive sampling 

and used unequal data. The results of the study indicate that the implementation of 

ESG has a positive and significant effect on profitability, meaning that ESG can 

enhance profitability. Meanwhile, the impact of ESG implementation on the COC, 

COD, and COE is positive and significant, indicating that ESG implementation 

does not reduce COC, COD, and COE. Furthermore, the influence of ESG on COC, 

COD, and COE varies in countries with different levels of pollution, unemployment, 

corruption control, and government effectiveness. Lower levels of pollution and 

unemployment reduce the positive impact of ESG on COC, COD, and COE. Higher 

levels of corruption control and government effectiveness reduce the positive 

impact of ESG on COC, COD, and COE. 

 

Keywords:ESG, profitabilitas, cost of capital. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam dunia bisnis yang semakin kompetitif saat ini, perusahaan harus mampu 

menghasilkan kinerja terbaik untuk memenuhi harapan para pemangku 

kepentingannya agar tetap memberikan manfaat kepada perusahaan. Ini sesuai 

dengan tujuan awal perusahaan dalam mendirikan entitas ekonomi. Perusahaan 

biasanya memiliki tujuan jangka pendek dan jangka panjang, yaitu mencari 

keuntungan yang maksimal dalam waktu singkat dengan menggunakan sumber 

daya yang ada dan memaksimalkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Dengan 

memaksimumkan nilai, profitabilitas menjadi suatu kinerja yang perlu diusahakan 

karena profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal 

adalah struktur modal yang dapat meminimalkan cost of capital (COC)  dan 

memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur modal yang efektif adalah yang 

meminimalkan COC dengan mengoptimalkan proporsi antara hutang dan ekuitas. 

COC sendiri merupakan biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan atas proses 

pendaanaan yang dilakukan, seperti saham atau utang. Investor dan kreditur 

mengharapkan pengembalian atas dana yang diberikan kepada perusahaan. COC 

meliputi cost of debt (COD) dan cost of equity (COE), ditimbang menurut struktur 

modal pilihan atau struktur modal yang ada. Ini dikenal sebagai weighted average 

cost of capital (WACC).  

Konsep keberlanjutan dalam perspektif bisnis adalah kemampuan 

perusahaan untuk bertahan dalam jangka waktu yang lama, baik dalam hal 

keuangan maupun non-keuangan (Giovannoni E, 2013). Environment, Social, and 



 

 

 

 

2 

 

 

Governance (ESG) pertama kali diusulkan pada tahun 2004 oleh UN Global 

Compact. UN Global Compact merupakan sebuah inisiatif Perserikatan Bangsa 

Bangsa (PBB) yang mendorong perusahaan untuk berkomitmen pada sepuluh 

prinsip global di bidang hak asasi manusia, tenaga kerja, lingkungan, dan anti-

korupsi. ESG sangat terkait dengan Sustainable Development Goals (SDGs) yang 

sama-sama diusulkan oleh PBB. ESG dan SDG berhubungan karena keduanya 

bertujuan untuk mendorong berkelanjutan, tetapi keduanya bukan hal yang sama. 

ESG mengacu pada seperangkat kriteria lingkungan, sosial, dan tata kelola yang 

digunakan untuk menilai keberlanjutan dan dampak etis dari suatu investasi atau 

perusahaan. SDG di sisi lain adalah seperangkat 17 tujuan yang ditetapkan oleh 

PBB pada tahun 2015 untuk mempromosikan pembangunan berkelanjutan di 

seluruh dunia. Aspek ESG memberikan persepsi yang menyakinkan bagi para 

pemangku kepentingan dengan menjamin bahwa pemangku kepentingan tidak akan 

mendapatkan pengaruh negatif dari aktivitas perusahaan yang dianggap tidak 

berkelanjutan (Sila & Cek, 2017). ESG memiliki peran yang penting untuk 

perusahaan, terutama dalam hal memastikan bahwa perusahaan dapat bertahan 

dalam jangka panjang dengan mempertimbangkan faktor lingkungan, sosial, dan 

tata kelola yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Dalam mengadopsi 

pendekatan ESG, perusahaan dapat memperbaiki praktik manajemen, 

meningkatkan kinerja keuangan, mengurangi risiko, dan memperkuat hubungan 

dengan para pemangku kepentingan (stakeholders) seperti karyawan, pelanggan, 

investor, dan masyarakat. Pendekatan ESG juga dapat mendukung perusahaan 

dalam menarik minat investor yang berorientasi pada investasi yang berkelanjutan 
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secara sosial dan ekologis, sehingga memungkinkan perusahaan untuk mengakses 

modal yang diperlukan.  

 

Gambar 1.1  SDGs dalam ESG Framework 

Studi oleh Ghoul et al. (2017) dan Gregory et al. (2014) menunjukkan 

bahwa kerangka model arus kas diskonto (DCF) dapat digunakan untuk memecah 

pengaruh profil ESG perusahaan pada penilaian ekuitas, termasuk arus kas, risiko, 

dan COC. Penelitian mengenai pengaruh ESG maupun pelaporan non-keuangan 

secara umum, dapat berdampak pada COC dan utang perusahaan. Jika sebuah 

perusahaan memiliki risiko yang lebih rendah, seperti dalam kasus perusahaan yang 

menerapkan praktik ESG yang baik, maka investor dan kreditor akan lebih percaya 

diri dalam menanamkan atau meminjamkan uang kepada perusahaan tersebut. 

Sebaliknya, jika sebuah perusahaan memiliki risiko yang lebih tinggi, investor dan 

kreditor akan mengharapkan imbal hasil yang lebih tinggi untuk membayar risiko 

yang lebih tinggi itu. Namun, sejauh ini masih banyak mixed evidence mengenai 

pengaruh antara kinerja keberlanjutan terhadap COC, COD ,dan COE (T. 

Gonçalves et al., 2021). Botosan (2006) mencatat bahwa sebagian besar studi 
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empiris telah difokuskan pada hubungan antara informasi non-keuangan dan cost 

of capital (D. S. Dhaliwal et al., 2011; El Ghoul et al., 2011; Sharfman & Fernando, 

2008; Suto & Takehara, 2017). D. S. Dhaliwal et al. (2011) dan El Ghoul et al. 

(2011) mengonfirmasi bahwa ada pengaruh negatif antara pengungkapan informasi 

non-keuangan (terkait tanggung jawab sosial serta isu lingkungan) dan cost of 

capital untuk perusahaan US. Di sisi lain, Richardson & Welker (2001) 

menemukan pengaruh positif antara pengungkapan salah satu pilar CSR  dan COE 

dalam sampel perusahaan Kanada. Bahkan ada penelitian yang menemukan 

hubungan inconclusive antara kedua variabel ini (Gregory et al., 2016; Humphrey 

et al., 2012; Salama et al., 2011).  Penelitian yang dilakukan oleh T. C. Gonçalves 

et al. (2022) menemukan bahwa adanya pengaruh positif antara kinerja 

keberlanjutan dengan COD sebaliknya ditemukan pengaruh negatif antara kinerja 

keberlanjutan dengan COE pada perusahaan Eropa.  

Pemahaman atas implementasi ESG bervariasi di antara negara, industri, 

dan strategi perusahaan merupakan hal yang sangat penting Amir & Serafeim 

(2018). Namun implementasi ESG mungkin bervariasi secara sistematis antar 

negara, industri, atau bahkan strategi perusahaan. Hal ini juga didukung oleh Khan 

et al. (2016) menunjukkan bahwa sebagian besar data ESG tidak sesuai dengan 

harapan dalam hal kinerja investasi, dan implementasi ESG bervariasi di antara 

industri dalam sampel saham US. Perbedaan implementasi ESG antar negara 

didasarkan oleh beberapa faktor seperti perbedaan ekonomi serta pembangunan, 

kebijakan pemerintah, dan perbedaan kebudayaan. Negara dengan regulasi 

lingkungan yang ketat mungkin memiliki permintaan yang lebih tinggi untuk 

perusahaan dengan kinerja lingkungan yang kuat. Sementara negara di mana 
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(+) 

(-) 

tanggung jawab sosial sangat dihargai, investor mungkin lebih cenderung memilih 

perusahaan dengan kinerja sosial yang kuat.  

Selain melanjutkan penelitan sebelumnya tentang pengaruh ESG terhadap 

financial performance dan cost of capital. Penelitian ini juga menguji implementasi 

ESG terhadap COC, COD, dan COE dengan pollution, unemployment, control 

corruption dan government effectiveness sebagai moderasi. Penelitian ini 

mengambil 5 negara besar ASEAN yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, 

dan Filipina. Pengambilan data dari 5 negara ini didasari oleh ketersediaan data 

ESG yang komprehensif dalam rentang waktu dari tahun 2015 hingga 2022. Dari 

11 negara yang ada di ASEAN, ke-5 negara tersebut terpilih karena menonjol 

sebagai negara-negara dengan sejarah pelaporan ESG yang paling konsisten dan 

lengkap selama periode tersebut. Hal ini memungkinkan analisis ESG yang lebih 

mendalam dan akurat terkait dengan perkembangan praktik berkelanjutan di 

wilayah tersebut. 

1.2 Komponen dan Tautan 

Kerangka pemikiran 1 (H1) 

 

 

Gambar 1.2  Komponen dan Tautan Hipotesis 1 

 

Kerangka pemikiran 2 (H2) 

  

 

Gambar 1.3  Komponen dan Tautan Hipotesis 2 
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Kerangka pemikiran 3 (H3) 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.4  Komponen dan Tautan Hipotesis 3 

 

1.3 Rumusan Masalah 

a. Apakah ESG scores dan komponennya berpengaruh positif terhadap financial 

performance? 

b. Apakah ESG scores dan komponennya berpengaruh negatif  terhadap COC, 

COD, dan COE? 

c. Apakah pengaruh ESG scores dan komponennya terhadap COC, COD, dan 

COE berbeda untuk negara dengan tingkat pollution yang berbeda? 

d. Apakah pengaruh ESG scores dan komponennya terhadap COC, COD, dan 

COE berbeda untuk negara dengan tingkat unemployment yang berbeda? 

e. Apakah pengaruh ESG scores dan komponennya terhadap COC, COD, dan 

COE berbeda untuk negara dengan tingkat control of corruption yang berbeda? 

f. Apakah pengaruh ESG scores dan komponennya terhadap COC, COD, dan 

COE berbeda untuk negara dengan tingkat government effetiveness yang 

berbeda? 

 

ESG 

- E 
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- G 

- Pollution (+) 

- Unemployment  (+) 

- Control of corruption (-) 

- Government effectiveness (-) 

- COC 
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1.4 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak implementasi ESG, seperti kinerja 

lingkungan, kinerja sosial, dan tata kelola perusahaan, terhadap financial 

performance dan COC, COD, COE perusahaan. Penelitian ini juga bertujuan untuk 

menguji pengaruh ESG terhadap COC, COD, dan COE dengan moderasi pollution, 

unemployment, control of corruption, dan government effectiveness. 

1.5 Kontribusi Penelitian 

a. Investor 

Penelitian ini memberikan wawasan kepada investor agar dapat mengidentifikasi 

peluang investasi yang lebih menguntungkan dalam perusahaan-perusahaan yang 

menerapkan ESG secara efektif. Selain itu, investasi dalam perusahaan dengan 

fokus ESG juga dapat memberikan hasil finansial yang lebih baik sambil 

mendukung aspek-aspek seperti pengurangan polusi, penciptaan lapangan kerja, 

dan peningkatan tata kelola perusahaan. Hasil penelitian ini dapat membantu 

investor dalam mengambil keputusan yang lebih cerdas dan berkelanjutan dalam 

portofolio investasi. 

b. Perusahaan 

Penelitian ini memiliki kontribusi yang signifikan bagi perusahaan dengan 

membuktikan bahwa implementasi ESG dapat memiliki dampak positif pada 

beberapa isu kritis, seperti polusi, pengangguran, kontrol korupsi, dan efektivitas 

pemerintahan. Dengan mengintegrasikan faktor ESG ke dalam strategi bisnis 

perusahaan, perusahaan dapat meningkatkan kinerja finansial sambil berkontribusi 

pada upaya pengurangan polusi, penciptaan lapangan kerja, peningkatan integritas 

bisnis, dan penguatan tata kelola perusahaan 
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c. Regulator 

Penelitian ini memberikan wawasan tentang pentingnya implementasi ESG pada 

perusahaan. Hal ini dapat membantu regulator untuk mengembangkan kebijakan 

dan regulasi yang lebih baik. Dengan mengembangkan kebijakan pemerintah yang 

mendukung integrasi ESG dalam aktivitas bisnis, regulator dapat memotivasi 

perusahaan untuk meningkatkan kinerja finansial, sambil juga berkontribusi pada 

berbagai aspek, seperti pengurangan polusi, penciptaan lapangan kerja, 

peningkatan integritas bisnis, dan penguatan tata kelola perusahaan. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa pemerintah yang berkomitmen pada ESG tidak 

hanya mendukung keberlanjutan ekonomi dan lingkungan, tetapi juga membantu 

menciptakan lingkungan usaha yang lebih menarik, mendorong investasi, dan 

memajukan kesejahteraan masyarakat secara keseluruhan. 

1.6 Batasan Penelitian 

Terdapat batasan pada penelitian agar hasil dari penelitian ini dapat akurat, yaitu 

penelitian ini terfokus pada perusahaan nonkeuangan di-5 negara besar ASEAN 

yaitu Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina. 
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5.2 Keterbatasan 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah data moderasi merupakan data annual, data 

tidak tersedia perperusahaan namun pertahun. Untuk moderasi pollution hanya 

tersedia selama enam tahun observasi sedangkan data control of corruption dan 

government effectiveness tersedia dalam tujuh tahun observasi. Rangkupan negara 

hanya sebatas ASEAN pada 5 negara saja. Penelitian selanjutnya bisa mencari 

faktor risiko negara lain yang lebih lengkap dan memperluas penelitian di beberapa 

negara selain ASEAN.  

5.3 Implikasi 

Implikasi dari penelitian ini adalah ketika negara dengan polusi yang rendah, 

pengangguran rendah, pengendalian korupsi yang kuat, dan pemerintahan yang 

efektif merupakan implementasi ESG yang bisa menurunkan cost of capital. Hal 

ini menandakan bahwa kebijakan makro merupakan hal yang penting. Jika 

perusahaan masing-masing menjalankan ESG namun negara dari sisi lingkungan, 

sosial, dan tata kelola masih kurang diperhatikan hal ini adalah hal yang percuma. 

Oleh karena itu regulasi sangat penting untuk memaksimalkan implementasi ESG.  
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