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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of ESG performance on debt costs, with audit quality 

serving as a moderating variable. The independent variable used is ESG performance, 

while the dependent variable is debt costs. Audit quality, as the moderating variable, is 

proxied by audit costs and the use of a BIG4 accounting firm. The sample for this study 

consists of non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 

2018 to 2024, totaling 14 companies. Purposive sampling was used as the sampling 

method. The study employs panel data regression analysis to test the effect of ESG 

performance on debt costs and uses Moderated Regression Analysis to test the 

moderating variable.The results indicate that ESG performance has a significant positive 

effect on debt costs. This positive relationship suggests that companies that increase their 

ESG performance disclosures will actually incur higher debt costs. However, the study 

found that audit costs do not affect the relationship between ESG performance and debt 

costs; nevertheless, companies audited by BIG4 firms tend to have lower debt costs 

regardless of their ESG level.  

Keywords: ESG performance, cost of debt, audit fee, BIG4 accounting firms. 
 

PENDAHULUAN 

Dalam sepuluh tahun terakhir, penilaian terhadap nilai perusahaan tidak hanya 

bergantung pada kinerja keuangan masa lalu, tetapi juga pada kemampuan mitigasi risiko 

gagal bayar melalui operasional berkelanjutan, menjadikan biaya utang sebagai indikator 

penting. Di pasar berkembang seperti Indonesia, biaya utang sangat sensitif terhadap 

asimetri informasi dan fluktuasi kebijakan moneter, seperti suku bunga acuan BI7DRR 

yang naik dari 4,00% (2018) menjadi 4,75% (2026). Selain itu, kreditur mulai 

mengintegrasikan kriteria keberlanjutan dan transparansi tata kelola dalam penilaian 

risiko, karena dianggap mampu menekan premi risiko perusahaan. 

Perkembangan literatur menunjukkan bahwa biaya utang kini dipengaruhi oleh aspek 

non-finansial seperti kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG), sejalan dengan 



 
 

DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING       Volume15, Nomor 2, Tahun 2026,   Halaman 2 

 

2 

 

pergeseran paradigma bahwa keberlanjutan merupakan komponen risiko material. Di 

Indonesia, meskipun tren ESG meningkat, dengan 94% perusahaan di BEI melaporkan 

keberlanjutan pada 2023, implementasinya masih terkendala oleh rendahnya pemahaman 

dan maraknya klaim tanpa bukti. Regulasi seperti SEOJK No. 16/2021 telah mewajibkan 

pelaporan ESG yang lebih terukur, mengubahnya dari sukarela menjadi kewajiban 

formal. 

Hasil penelitian sebelumnya mengenai hubungan ESG dan biaya utang masih tidak 

konsisten, sehingga diperlukan eksplorasi peran kualitas audit sebagai variabel moderasi. 

Studi di negara maju menemukan bahwa auditor Big4 memperkuat hubungan negatif 

antara ESG dan biaya modal, tetapi temuan ini belum tentu berlaku di Indonesia. 

Penelitian ini bertujuan menjembatani kesenjangan tersebut dengan menguji peran 

kualitas audit, diukur melalui status Big4 dan besaran biaya audit, dalam konteks 

perusahaan di Indonesia, di mana auditor eksternal berfungsi memverifikasi data 

keberlanjutan guna mengurangi asimetri informasi. 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Legitimasi dan Teori Agensi 

Studi ini berlandaskan pada dua kerangka teoretis utama. Teori Pemangku Kepentingan 

(Freeman, 1984) menyatakan bahwa perusahaan harus memperhatikan seluruh pemangku 

kepentingan, bukan hanya pemilik. Penerapan tanggung jawab ESG menciptakan 

hubungan kuat antara perusahaan dan kelompok pemangku kepentingan. Teori Legitimasi 

(Suchman, 1995) menjelaskan bahwa eksistensi organisasi bergantung pada 

kemampuannya memenuhi ekspektasi sosial masyarakat. Legitimasi yang diperoleh dari 

kinerja ESG yang baik memberikan kemudahan akses terhadap sumber daya, salah 

satunya biaya utang.  

Variabel Penelitian dan Hipotesis 

Kinerja ESG dalam studi ini diukur menggunakan Bloomberg ESG Score. Biaya Utang 

diukur menggunakan rumus Beban Bunga terhadap Rata-rata Utang Berbunga. Kualitas 

Audit diukur melalui dua proksi yakni Variabel dummy KAP BIG4 dan Biaya Audit yang 

dikeluarkan perusahaan.  

Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran disusun untuk menggambarkan hubungan antar variabel independen 

terhadap dependen dalam suatu bagan sebagai berikut:  
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Perumusan Hipotesis 

Kinerja ESG terhadap Biaya Utang Perusahaan  

Kinerja ESG memiliki peran strategis dalam membentuk rancangan strategi perusahaan 

berkelanjutan, namun pemahaman mengenai dampaknya terhadap indikator keuangan 

seperti biaya utas masih terbatas, terutama di berbagai lingkungan peraturan dan budaya. 

Studi ini bertujuan mengisi kesenjangan tersebut dengan mengkaji hubungan ESG dan 

biaya utang, yang merupakan elemen fundamental dalam strategi keuangan perusahaan. 

Integrasi ESG dalam penelitian keuangan terkini menunjukkan bahwa keterbukaan 

informasi non-keuangan berkontribusi pada penurunan biaya utang melalui minimisasi 

asimetri informasi, yang meningkatkan transparansi dan kepercayaan pasar. 

Penelitian sebelumnya seperti Apergis et al. (2022) menemukan bahwa kinerja ESG 

menurunkan biaya utang, sementara Dasilas (2025) melaporkan hubungan positif antara 

ESG dan biaya utang, menunjukkan ketidakkonsistenan hasil. Studi-studi tersebut belum 

secara menyeluruh mengeksplorasi bagaimana perusahaan memprioritaskan investasi 

ESG di bawah kendala keuangan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan mengatasi 

kesenjangan tersebut dengan mengkaji dampak ESG terhadap keputusan alokasi modal 

perusahaan. 

 H1: Kinerja ESG berpengaruh negatif terhadap Biaya Utang Perusahaan 

Kualitas Audit dalam Hubungan Kinerja ESG terhadap Biaya Utang Perusahaan  

Akses mudah terhadap dana ekuitas dapat memicu investasi berlebihan dalam aktivitas 

ESG, terutama jika manajer memanfaatkannya untuk keuntungan pribadi 

memaksimalkan nilai pemegang saham. Untuk mencegah penyalahgunaan tersebut, 

H1- 

H2+ 
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perusahaan memerlukan kontrol internal yang kuat, di mana kualitas audit berperan 

strategis dalam memitigasi perilaku oportunistik manajerial melalui pengawasan 

administratif dan penyediaan pelaporan keuangan yang akurat. Kualitas audit yang tinggi 

memberikan nilai tambah bagi pemangku kepentingan dengan memastikan data finansial 

mencerminkan aktivitas fundamental entitas secara tepat. 

Penerapan audit berkualitas tinggi melalui auditor independen dan qualified sangat 

penting untuk mencegah ketidaksesuaian informasi antara manajemen dan pemangku 

kepentingan. Proksi kualitas audit seperti status Big 4 dan tingginya biaya audit 

mencerminkan independensi, teknologi canggih, serta prosedur yang lebih menyeluruh. 

Meskipun literatur sebelumnya mengonfirmasi bahwa kualitas audit menurunkan biaya 

modal, masih sedikit penelitian tentang perannya dalam memoderasi hubungan antara 

kinerja ESG dan biaya utang. Studi ini bertujuan mengisi celah tersebut dengan 

menggunakan Big 4 dan biaya audit sebagai indikator utama kualitas audit. 

H2: Kualitas audit memoderasi secara positif hubungan antara kinerja ESG dan  

Biaya Utang Perusahaan 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif. Unit analisis penelitian adalah 

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang 

waktu 2018–2024. Sampel ditentukan menggunakan purposive sampling berdasarkan 

kriteria: (1) perusahaan non-keuangan yang tercatat secara konsisten di BEI selama 2018-

2024; (2) menyajikan laporan keuangan dan laporan tahunan secara lengkap; (3) memiliki 

data skor kinerja ESG dari database Bloomberg; (4) menyediakan data yang sesuai 

dengan seluruh variabel penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 15 

perusahaan sampel dengan total 98 observasi (2018-2024). 

Variabel Penelitian 

Variabel Definisi Rumus 

Biaya Utang 

(COD) 

COD didefinisikan sebagai tingkat imbal 

hasil efektif yang diminta oleh kreditor 

untuk fasilitas pembiayaan yang diberikan 

kepada perusahaan,mencerminkan premi 

risiko gagal bayar dan biaya keagenan 

COD = Beban Bunga / 

Rata-rata Utang 

Berbunga 

Kinerja ESG 

(ESG) 

Kinerja ESG didefinisikan sebagai 

konfigurasi perusahaan dalam menerapkan 

prinsip tanggung jawab terhadap aspek 

lingkungan (Environmental), sosial (Social), 

dan tata kelola (Governance) yang muncul 

Skor Bloomberg ESG 

(BESG) yang 

merupakan nilai 

komposit dari database 

Bloomberg 
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dari hubungan perusahaan dengan 

masyarakat 

Kualitas 

Audit (BIG4) 

BIG4 merepresentasikan skala, reputasi, dan 

keahlian Kantor Akuntan Publik dalam 

melakukan prosedur audit yang ekstensif 

terhadap laporan keuangan dan klaim ESG 

perusahaan 

Variabel dummy, kode 

1 untuk perusahaan 

yang diaudit oleh KAP 

BIG4 (EY, PwC, 

KPMG, Deloitte), dan 

kode 0 untuk 

perusahaan yang tidak 

diaudit oleh KAP 

BIG4 

Kualitas 

Audit (Audit 

Fee) 

Audit Fee merupakan proksi kualitas audit 

yang mencerminkan kompleksitas audit dan 

usaha verifikasi yang dilakukan auditor, di 

mana biaya audit yang lebih tinggi 

menandakan investasi untuk penilaian risiko 

dan pengujian substantif yang lebih besar 

AUDFEE = Ln (Biaya 

Audit) 

Ukuran 

Perusahaan 

(SIZE) 

Ukuran perusahaan merupakan indikator 

yang menggambarkan besaran suatu entitas 

yang dinilai dari keseluruhan total aset yang 

dikuasai perusahaan 

SIZE = Ln (Total Asett-

1) 

Profitabilitas 

(ROA) 

Return on Asset (ROA) memperlihatkan 

tingkat efisiensi manajemen dalam 

mengoptimalkan sumber daya untuk 

mencetak profit 

ROA = Laba Sebelum 

Pajak dan Bunga / 

Total Aset 

Leverage 

(LEV) 

Leverage merupakan rasio yang 

dimanfaatkan untuk memperlihatkan tingkat 

penggunaan utang dalam struktur pendanaan 

perusahaan dibandingkan dengan modal 

yang dimiliki 

LEV = Total Liabilitas 

/ Total Aset 

Cash Holding 

(CASH) 

Cash holding merupakan salah satu indikator 

yang dimanfaatkan dalam mengevaluasi 

tingkat likuiditas entitas, yakni kapasitas 

perusahaan dalam melunasi kewajiban 

jangka pendeknya 

CASH = Kas dan 

Setara Kas / Total Aset 

Kerugian 

(LOSS) 

Variabel Loss merupakan variabel dummy 

yang digunakan untuk mengidentifikasi 

apakah perusahaan mengalami kerugian 

pada periode tertentu  

LOSS = 1 jika 

perusahaan mencatat 

laba bersih negatif 

(rugi) pada tahun ke-t, 

dan 0 jika tidak 

mengalami kerugian 
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COVID-19 

(COVID) 

Variabel COVID ialah variabel dummy yang 

digunakan untuk menangkap dampak 

pandemi COVID-19 terhadap kinerja 

perusahaan, yang membedakan kondisi 

sebelum dan selama periode pandemi 

COVID = 1 untuk 

observasi perusahaan 

pada tahun setelah 

terjadinya pandemi 

(setelah tahun 2020), 

dan 0 untuk tahun-

tahun sebelum adanya 

pengaruh pandemi 

 

Data sekunder dihimpun dari platform Bloomberg dan laporan tahunan korporasi. Teknik 

analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan dua persamaan model: 

 𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +  𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽5𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

+  𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +  𝛽7𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐶𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑈𝐷𝐹𝐸𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 +   𝛽4𝐸𝑆𝐺 ∗ 𝐴𝑈𝐷𝐹𝐸𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐸𝑆𝐺 ∗ 𝐵𝐼𝐺4𝑖𝑡 +  𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+  𝛽9𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +  + 𝛽10𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +  𝛽11𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 +  +𝜀𝑖𝑡 

Pengujian asumsi klasik mencakup uji normalitas (Jarque-Bera), uji heteroskedastisitas 

(Glejser), uji multikolinearitas (VIF), serta uji autokorelasi (Breusch-Godfrey). Pengujian 

hipotesis dilakukan melalui Uji F (simultan), Uji t (parsial), dan Uji Koefisien 

Determinasi (R²) dengan menggunakan perangkat lunak EViews 13. Seleksi model 

estimasi data panel dilaksanakan melalui Uji Chow dan Uji Hausman, yang menunjukkan 

bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan model paling tepat digunakan. 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Variabel N Min. Max. Mean Std. Dev. 

COD 98 0,01 2,86 13,65% 0,32 

ESG 98 1,12 5,87 3,3629 1,16 

AUDFEE 98 18,79 24,52 21.6691 1,18 

SIZE 98 29,60 32,89 31.2248 0,89 

ROA 98 -0,05 0,14 4,55% 0,04 

LEV 98 0,11 0,83 48.56% 0,21 

CASH 98 0,004 0,28 10,56% 0,07 

LOSS 98 0,00 1,00 6,12% 0,24 

COVID 98 0,00 1,00 57,14% 0,50 
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Sumber: Output Eviews 13, 2026 

Hasil Uji Hipotesis 

Seluruh rangkaian uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, heteroskedastisitas, 

multikolinearitas, dan autokorelasi telah terpenuhi untuk kedua model persamaan. 

Berdasarkan uji F, kedua model menunjukkan nilai signifikansi < 0,001, yang 

mengindikasikan bahwa seluruh variabel independen secara bersama-sama memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap biaya utang. Nilai Adjusted R² untuk Model 

Persamaan (1) adalah 0,6376 (63,76%) dan untuk Model Persamaan (2) adalah 0,6953 

(69,53%). Hasil pengujian secara parsial (uji t) disajikan pada tabel berikut: 

Tabel: Hasil Uji T – Variabel COD (Model 1) 

Variabel Koefisien t Sig. Keterangan 

ESG 0,011 2,958 0,004 Berpengaruh Positif 

SIZE -0,030 -4,040 0,000 Berpengaruh Negatif 

ROA 0,131 2,010 0,048 Berpengaruh Positif 

LEV -0,092 -2,332 0,022 Berpengaruh Negatif 

CASH 0,020 0,451 0,654 Tidak Berpengaruh 

LOSS 0,010 1,090 0,279 Tidak Berpengaruh 

COVID -0,001 -0,241 0,810 Tidak Berpengaruh 

Sumber: Output Eviews 13, 2026 

Tabel: Hasil Uji T – Variabel COD (Model 2) 

Variabel Koefisien t Sig. Keterangan 

ESG -0,017 -2,441 0,017 Berpengaruh Negatif 

AUDFEE 0,340 1,237 0,330 Tidak Berpengaruh 

ESGXAUDFEE -0,090 -1,131 0,261 Tidak Berpengaruh 

BIG4 -0,078 -2,888 0,005 Berpengaruh Negatif 

ESGXBIG4 0,048 5,270 0,000 Berpengaruh Positif 

SIZE -0,047 5,269 0,000 Berpengaruh Negatif 

ROA -0,064 -0,877 0,383 Tidak Berpengaruh 

LEV -0,228 -5,115 0,000 Berpengaruh Negatif 

CASH 0,066 1,033 0,305 Tidak Berpengaruh 

LOSS 0,003 0,380 0,704 Tidak Berpengaruh 

COVID -0,001 -0,308 0,759 Tidak Berpengaruh 

Sumber: Output Eviews 13, 2026 

Pembahasan 

Kinerja ESG (ESG) berpengaruh positif terhadap biaya utang pada Persamaan (1) 

(koefisien 0,011; p = 0,0041), namun berubah menjadi negatif signifikan pada Persamaan 

(2) setelah dimoderasi (koefisien -0,017; p = 0,0170). Rata-rata skor ESG sebesar 3,36 

mengindikasikan kinerja keberlanjutan masih tergolong sedang. Temuan ini 
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menunjukkan kreditur masih meragukan kredibilitas pengungkapan ESG, sehingga H1 

ditolak. 

Kualitas audit (BIG4) berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya utang (koefisien -

0,078; p = 0,0051), dengan 68% sampel diaudit BIG4. Namun interaksi ESGXBIG4 

berpengaruh positif signifikan (koefisien 0,048; p < 0,001), yang berarti kombinasi ESG 

tinggi dengan audit BIG4 justru meningkatkan biaya utang karena auditor mengungkap 

lebih banyak ketidakpastian. H2 diterima sebagian. 

Proksi biaya audit (AUDFEE) tidak berpengaruh signifikan (p = 0,2200), sehingga 

gagal memoderasi hubungan ESG dengan biaya utang. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menganalisis pengaruh kinerja ESG terhadap biaya utang dengan kualitas 

audit sebagai variabel moderasi pada perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Indonesia 

periode 2018-2024. Berdasarkan hasil pengujian empiris, disimpulkan bahwa kinerja 

ESG berpengaruh positif terhadap biaya utang pada pengujian langsung, namun setelah 

dimoderasi kualitas audit berpengaruh negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa tanpa 

mekanisme pengawasan yang kuat, kreditur masih meragukan kredibilitas pengungkapan 

ESG di Indonesia, sehingga H1 ditolak.  

Selanjutnya, kualitas audit yang diproksikan dengan BIG4 terbukti memoderasi 

hubungan ESG dan biaya utang secara signifikan, namun justru memperkuat hubungan 

positif yang berarti meningkatkan biaya utang. Hal ini terjadi karena auditor BIG4 

cenderung mengungkap lebih banyak ketidakpastian dari klaim ESG, sehingga 

memperkuat persepsi risiko kreditur, sehingga H2 diterima sebagian. Sementara itu, 

proksi biaya audit (AUDFEE) tidak terbukti memoderasi hubungan ESG dengan biaya 

utang. Temuan ini mengindikasikan bahwa di Indonesia, mekanisme transmisi sinyal 

ESG belum berfungsi optimal, di mana kreditur masih memandang implementasi ESG 

sebagai beban biaya tambahan dan risiko ketidakpastian, bukan sebagai upaya reduksi 

risiko. 
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