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PENGARUH ESG PERFORMANCE DAN BOARD INDEPENDENCE
TERHADAP COST OF DEBT DENGAN AGENCY COST SEBAGAI
VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI
BEI TAHUN 2020-2024

Aviva Putri Ashari
Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG Performance dan Board
Independence terhadap Cost of Debt dengan Agency Cost sebagai variabel moderasi
pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024. Penelitian ini menggunakan Signaling Theory dan Agency Theory
sebagai landasan teoritis untuk menjelaskan hubungan antara ESG Performance,
Board Independence, Agency Cost, dan Cost of Debt.

Penelitian menetapkan populasi berupa seluruh perusahaan nonkeuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive
sampling dan diperoleh 40 perusahaan dengan 200 observasi data panel selama lima
tahun. Penelitian menggunakan Fixed Effect Model setelah melalui uji Chow dan
uji Hausman, serta menempatkan Leverage dan Firm Size sebagai variabel kontrol.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Performance berkaitan dengan
peningkatan Cost of Debt, yang mengindikasikan bahwa implementasi ESG belum
sepenuhnya dipersepsikan sebagai faktor yang mampu menurunkan biaya utang
perusahaan. Board Independence belum menunjukkan kaitan yang jelas dengan
Cost of Debt, sehingga keberadaan komisaris independen belum menjadi
pertimbangan utama kreditur dalam menetapkan biaya utang. Agency Cost mampu
mengubah hubungan antara ESG Performance dan Cost of Debt, sehingga
efektivitas ESG dalam memengaruhi biaya utang bergantung pada tingkat Agency
Cost yang dimiliki perusahaan. Sebaliknya, Agency Cost belum menunjukkan
peran dalam mengubah hubungan antara Board Independence dan Cost of Debt.
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa selain implementasi ESG dan
mekanisme tata kelola, masih terdapat faktor-faktor lain yang turut memengaruhi
penentuan Cost of Debt pada perusahaan nonkeuangan di Indonesia.

Kata kunci: ESG Performance, Board Independence, Agency Cost, Cost of Debt.



PENGARUH ESG PERFORMANCE DAN BOARD INDEPENDENCE
TERHADAP COST OF DEBT DENGAN AGENCY COST SEBAGAI
VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI
BEI TAHUN 2020-2024

Aviva Putri Ashari
Abstract

This study aims to analyze the effects of ESG Performance and Board Independence
on the Cost of Debt, with Agency Cost as a moderating variable, among non-
financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020-2024
period. This study employs Signaling Theory and Agency Theory as the theoretical
foundation to explain the relationships among ESG Performance, Board
Independence, Agency Cost, and Cost of Debt.

The population of this study consists of all non-financial companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. The sample was selected using a purposive sampling
technique, resulting in 40 companies and 200 firm-year observations over a five-
year period. The study employs the Fixed Effect Model, selected based on the Chow
test and Hausman ftest, while Leverage and Firm Size are included as control
variables.

The findings indicate that ESG Performance is associated with higher Cost of Debt,
suggesting that ESG implementation has not yet been fully perceived as a factor
capable of reducing corporate borrowing costs. Board Independence does not
exhibit a clear relationship with Cost of Debt, indicating that the presence of
independent commissioners has not become a primary consideration for creditors
in determining borrowing costs. Agency Cost alters the relationship between ESG
Performance and Cost of Debt, implying that the effectiveness of ESG in influencing
borrowing costs depends on the level of Agency Cost. Conversely, Agency Cost does
not alter the relationship between Board Independence and Cost of Debt. These
findings suggest that, in addition to ESG implementation and corporate governance
mechanisms, other factors also contribute to determining the Cost of Debt of non-
financial companies in Indonesia.

Keywords: ESG Performance, Board Independence, Agency Cost, Cost of Debt.



