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ABSTRAK

Penelitianinibertujuanuntukmengujipengaruhcorporate social
responsibilityterhadapcost of debtdenganprofitabilitassebagaivariabelintervening.
Corporate Social Responsibility (CSR)dalampenelitianinidiukurdengan Corporate
Social Disclosure Index (CSDI) dengan GRI standardssebagaiacuan, cost of debt
diukurdenganbebanbungatahunberjalandibagidengan rata-rata hutang dan
profitabilitasdiukurdengan ROE.
Penelitianinimenggunakansampelperusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2017-2019 denganteknik purposive sampling. Sampel yang
digunakandalampenelitianiniadalah 74 perusahaanmanufakturdengan total 222
observasi.

Penelitianinitergolongkedalampenelitiankuantitatif. Alat analisisstatistik yang
digunakanuntukmengujihipotesisdalampenelitianiniadalahSmart PLS 3.0. Hasil
daripenelitianinimenunjukkanbahwaCSR terbuktiberpengaruhnegatifterhadapcost of
debt dan profitabilitasterbuktimampumemediasipengaruhCSRterhadap cost of debt.

ABSTRACT

This study aims to examine the effects of corporate social responsibility on the cost
of debt with profitability as an intervening variable. Corporate Social Responsibility
(CSR) in this study is measured by the Corporate Social Disclosure Index (CSDI)
with GRI standards as a reference, cost of debt is measured by interest expense for
the current year divided by average debt and profitability is measured by ROE. This
study uses a sample of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2017-2019 with purposive sampling technique. The sample used in this
study were 74 manufacturing companies with a total of 222 observations.

This research is classified in quantitative research.The statistical analysis tool
used to test the hypothesis in this study is Smart PLS 3.0. The results of this study
indicate that CSR has a negative effect on cost of debt and profitability has been
shown to be able to mediate the effect of CSR on cost of debt.
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PENDAHULUAN

Perusahan dalam beroperasi membutuhkan sumber pendanaan yang dapat berasal dari pihak eksternal
maupun internal. Pendanaan yang berasal dari internal perusahaan bersumber dari kegiatan perusahaan
misalnya berasal dari retained earning, sedangkan pendanaan dari eksternal perusahaan bersumber dari
pendanaan pihak ketiga misalnya dari bank atau lembaga keuangan lainnya. Pendanaan dapat diperoleh dalam
bentuk ekuitas atau hutang. Pendanaan dalam bentuk ekuitas berarti perusahaan mendapatkan investasi dari
para pemilik dengan menerbitkan saham. Pendanaan dalam bentuk hutang berarti perusahaan memperoleh
pinjaman dana dari pihak eksternal.

Suatu perusahaan akan meningkatkan utangnya jika penghematan pajak lebih besar daripada
pengorbanannya. Penggunaan utang itu sendiri akan berhenti jika telah terjadi keseimbangan antara
penghematan dan pengorbanan akibat dari penggunaan utang. Dalam memperoleh utang, perusahaan akan
dikenakan biaya sehingga akan menimbulkan biaya utang (cost of debt). Biaya utang merupakan tingkat bunga
yang dibayar perusahaan kepada pemberi pinjaman vyaitu kreditor sebagai tingkat pengembalian yang
disyaratkan(Brealey et al., 2009).

Stakeholder theory mengatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk
kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat bagi stakeholder (shareholders, konsumen, supplier,
pemerintah, masyarakat, analis dan pihak lain). Dengan demikian keberadaan suatu perusahaan sangat
dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan stakeholder kepada perusahaan tersebut(Ghozali & Chariri, 2007).
Penyelarasan antar stakeholders dapat dilakukan perusahaan dengan mengembangkan program tanggung
jawab sosial perusahaan. CSR merupakan klaim agar perusahaan tidak hanya beroperasi untuk kepentingan
para pemegang saham (shareholders), tetapi juga untuk kemaslahatan pihak stakeholders dalam praktik bisnis
yaitu para pekerja, komunitas lokal, pemerintah, LSM, konsumen dan lingkungan(Dahlia & Siregar, 2008).

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Perusahaan yang mempunyai profit yang
tinggi akan menggunakan hutang dalam jumlah yang rendah, dan sebaliknya (Brigham & Houston, 2001).
Perusahaan yang melakukan CSR akan meningkatkan profitabilitas perusahaan yang akan membuat risiko
kebangkrutan perusahaan turun sehingga akan membuat kreditur mempersyaratkan cost of debt yang lebih
rendah.Profitabilitas merupakan variabel intervening yang menjadi variabelpenghubung yangterletak di antara
CSR dan cost of debt.

Berikutdisajikangrafik data biaya CSR dan biayahutangtahun 2017-2019 perusahaanmanufaktur yang
tergolongkedalamperusahaan LQ 45. Perusahaan tersebutdiantaranya GGRM (Gudang Garam), SMGR (Semen
Indonesia), TPIA (Chandra Asri Petrochemical) dan WSBP (WaskitaBeton Precast).
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Berdasarkanfenomena pada gambar 1.1 dan gambar 1.2 di
atasperludilakukanpenelitianlebihlanjutterkaitpengaruh  CSR  terhadapbiayahutangkarenasecaraumum CSR
menurunnamundampaknyaterhadapbiayahutangberbeda-bedasehinggaperluditelitilebihlanjuttentangpengaruh
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CSR terhadapbiayahutang.

Penelitianpengaruh CSR terhadapcost of debttelahdilakukandenganhasil yang berbeda. Penelitian yang
dilakukan oleh Habib (2017), Bhuiyan & Nguyen (2019), Cooper &Uzun (2015), Hoepneret al. (2014) dan
Amirkhani (2019) menyatakanbahwa CSR berpengaruhnegatifterhadapcost of debt. Penelitian yang dilakukan
oleh 1zzo dan Magnanelli (2017) menemukanadanyahubunganpositifantarakinerjasosialperusahaan dan
peringkat utang. Penelitian yang telahdilakukanmenghasilkanhasil yang
berbedasehinggaperludilakukanpenelitiantentangpengaruh CSR terhadapcost of debt.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Profitabilitas merupakan
faktor yang seharusnya mendapat perhatian yang khusus karena untuk dapat melangsungkan hidup suatu
perusahaan maka perusahaan tersebut haruslah dalam keadaan yang menguntungkan. Tanpa adanya
keuntungan (profit), maka akan sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar(Kasmir, 2012). Profitabilitas
juga menentukan keputusan tentang kebijakan hutang yang akan diambil dalam perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit karena
dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi perusahaan dapat melakukan permodalan dengan laba
ditahan saja(Sudarmaji & Sularto, 2007).

Penelitianinimengacu pada penelitiansebelumnya yang dilakukan oleh Bhuiyan & Nguyen (2019) yang
melakukanpenelitiantentangpengaruh CSR terhadapcost of debt, perbedaannya pada
penelitianinimenambahkanvariabelinterveningyaituprofitabilitasuntukmelihatpengaruhmediasiprofitabilitasterhada
phubungan CSR dan cost of debt.Perbedaanselanjutnyaadalahpengukuran CSR yang
digunakandalampenelitianinimenggunakanCorporate Social Disclosure Index (CSDI) yang berpedoman pada
Global Reporting Initiative (GRI), GRI yang dijadikanacuandalampenelitianiniadalah GRI standards terbaru yang
efektifsejak 2018. GRI standards yang digunakandalampenelitianiniadalah GRI
standardsdimensilingkungansebabinginmelihatpengaruh CSR dimensilingkungan di perusahaanmanufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2017-2019.

KAJIAN PUSTAKA

Teori Stakeholder

Standford Research Institute pada tahun 1963 pertama kali memperkenalkanistilahstakeholder.
Definisistakeholder menurut Freeman (1984) dalambukunya yang berjudulStrategic Management: A stakeholder
Approach vyaitu “any group or individual who can affectted by the achievment of the firm’s
objectives’kuranglebihdapatdiartikansebagaisetiapkelompokatauindividu yang dapatterpengaruh oleh
pencapaiantujuanperusahaan.  Stakeholder  adalahsemuapihakbaik internal maupuneksternal  yang
memilikihubunganbaikbersifatmempengaruhimaupundipengaruhi, bersifatlangsungmaupuntidaklangsung oleh
perusahaan(Hadi, 2011).

Teoristakeholder merupakansuatuteori yang
mengatakanbahwakeberlangsungansuatuperusahaantidakterlepasdariadanyaperananstakeholder baikdari
internal maupuneksternaldenganberbagailatarbelakangkepentingan yang berbedadarisetiapstakeholder yang
ada. CSR dapatmenijadi strategi perusahaanuntukmemenuhikepentingandari para stakeholder akaninformasi non
keuanganperusahaanterkaitdampaksosial dan lingkungan yang timbuldariadanyaaktivitasperusahaan.
Semakinbaikpengungkapan CSR oleh perusahaanakanmembuatstakeholder
memberikandukunganpenuhkepadaperusahaanatassegalaaktivitasnya yang bertujuanuntukmeningkatkankinerja
dan mencapailaba yang diharapkan(Puspita, 2015).

Corporate Social Responsibility

Menurut Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 Pasal 1 angka 3, tanggungjawabsosial dan
lingkunganadalahkomitmenperseroanuntukberperansertadalampembangunanekonomiberkelanjutangunamening
katkankualitaskehidupan dan lingkungan yang bermanfaat, baikbagiperseroansendiri, komunitassetempat,
maupunmasyarakat pada umumnya.

Perusahaan yang telahmenerapkan CSR pada umumnyaakanmengungkapkanpelaksanaan CSR
tersebut. Pengungkapan CSR dilakukanmelaluisocial reporting disclosure dalamlaporankeuangan.
Pengungkapanpelaksanaan CSR menjadipentingbagipemakailaporankeuanganuntukmenganalisasejauh mana
perhatian dan tanggungjawabsosialperusahaandalammenjalankanbisnis. Diharapkanpenggungkapan CSR
tersebutmampumempengaruhisecarapositifperilaku  investor  untuklebihmemperhatikanaspeksosial. Banyak
manfaat yang diperolehperusahaandenganpelaksanaan CSR, antara lain produksemakindisukaikonsumen dan
perusahaandiminati investor (Putra & Wirakusuma, 2017).

MenurutGlobal reporting (2020) standar GRI mewakilipraktikterbaiksecara global
dalamhalpelaporandampakekonomi, lingkungan dan sosialkepadapublik. Pelaporankeberlanjutan yang
berdasarkan pada Standar GRI
memberikaninformasitentangkontribusipositifataunegatiforganisasibagipembangunanberkelanjutan. GRI
membayangkan masa depan yang berkelanjutan yang dimungkinkan oleh transparansi dan dialog
terbukatentangdampak. Iniadalah masa depan di mana pelaporantentangdampakmerupakanpraktikumum oleh
semuaorganisasi  di  seluruh dunia. Sebagaipenyediastandarpengungkapankeberlanjutan yang paling
banyakdigunakan di dunia, GRI adalahkatalisatoruntukperubahantersebut.
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Profitability
Profitabilitasadalahkemampuansuatuperusahaandalammenghasilkankeuntungan (profit) pada
tingkatpenjualan, aset, dan modal sahamtertentu. Profitabilitasmerupakanfaktor yang

pentingbagiperusahaanuntukmempertahankankelangsunganusahanyadalamwaktujangkapanjang,
karenaprofitabilitasmenunjukkanapakahperusahaantersebutmempunyaiprospek yang baik di masa yang

akandatang. Hal tersebutakanmenjadikanperusahaanuntukselaluberusahameningkatkanprofitabilitasnya.
Semakintinggitingkatprofitabilitassuatuperusahaanmakakelangsunganhidupperusahaanakansemakinterjamin(Hu
snan, 2001).

Rasio profitabilitas dapat mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
baik dalam hubungannya dengan penjualan, asset maupun bagi modal sendiri. Bagi investor jangka panjang
akan sangat berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat
keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk dividen(Sartono, 2010).Laba perusahaan itu sendiri
dapat diukur melalui ROE perusahaan, karena ROEmempunyai hubungan positif dengan perubahan laba. ROE
digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
ekuitas yang dimilikinya. ROE merupakan rasio antara laba setelah pajakdengan total ekuitas(Hanum, 2009).

Cost Of Debt

Perusahaan memilikibeberapaalternatifdalammelakukanpendanaan, dimana salah
satunyaadalahdenganmenggunakanhutang. Hutangmerupakan salah satucaramemperoleh dana
daripihakeksternalyaitukreditor. Dana yang diberikan oleh
kreditordalamhalpendanaanterhadapperusahaantersebutmenimbulkanbiayahutangbagiperusahaan,
dimanabiayahutang(cost of debt) merupakantingkatbunga yang diterima oleh

kreditorsebagaitingkatpengembalian yang diisyaratkan(Ashkhabi & Agustina, 2015).

Dana yang diberikan oleh krediturdalamhalpendanaanterhadapperusahaantersebutmenimbulkanbiaya
utang bagiperusahaan, Biaya utang (cost of debt) merupakantingkatbunga yang harusdibayarkan oleh
perusahaanterhadappinjaman yang dilakukanperusahaan(Nugroho & Wibowo, 2014). Biaya utang di

definisikansebagaitingkatpengembalian (yield rate) yang diharapkan oleh
kreditursaatmelakukanpendanaandalamsuatuperusahaan. Biaya utang dapat juga diartikansebagaitingkatbunga
yang harusdibayar oleh perusahaanketikamelakukanpinjaman(Fabozzi,

2007).Biayahutangdidefinisikansebagaitingkatefektifdaripembayaranhutanglancarperusahaan(Khobaldalov,
2012).

KerangkaAnalisis

Kerangkaanalisisdigunakanuntukmenggambarkan CSR yang berpengaruhnegatifterhadapcost of debt
dan pengaruh CSR terhadapcost of debt denganprofitabilitassebagaivariabelintervening.
Variabelindependennyaadalah CSR, sedangkanvariabeldependennyaadalahbiayahutang (cost of debt) dan
variabelinterveningnyaadalahprofitabilitas.

Corporate  femmpl profitabilit [™——P] Cost of
Social ac Naht

Teori Stakeholder

Gambar 2. 1
Kerangka analisis pengaruh CSR terhadap cost of debt dengan —
profitabilitas sebagai variabel intervening

PengaruhCorporate Social ResponsibilityTerhadapCost of Debt

Perusahaan dipandangperlumelakukan CSR disclosure dalamannual
reportnyauntukmeningkatkandayatarikstakeholder dan loyalitaskonsumen.CSR disclosure berisisemuakegiatan
yang berhubungandenganaspeksosialdan lingkunganperusahaan yang
dapatdijadikansebagaiajangpromosiperusahaansehinggakinerjalingkungan dan
kinerjakeuanganperusahaandipandangbaik oleh stakeholder. CSR disclosure dipercayadapatmemberikanimage
baikperusahaansehinggameningkatkanpenjualan dan menjaminkeberlangsungan (sustainability)

perusahaan(Tunggal & Fachrurrozie, 2014).

Corporate Social Responsibility (CSR) denganbiayahutangmemilikihubungan yang
negatifantarakeduanya yang dilihatdarisisi bank. Semakinbaikpelaksanaan CSR yang dilakukan oleh
perusahaanmaka bank akanmemberikanbiayahutang yang lebihrendah.Agar bentuktanggungjawabsosial yang
telahdilakukan oleh perusahaandapatdiketahui oleh berbagaipihak yang berkepentingan,
makahalituperludiungkapkandalamlaporantahunanperusahaan(Goss & Roberts, 2011).

CSR dalampenelitianinidiukurmenggunakanCorporate Social Disclosure Index dengan GRI standards
300 tentang CSR Lingkungansebagaiacuan. Penelitianinimengukurcost of debt
denganmembagibebanbungatahunberjalandengan rata-rata hutangjangkapanjang dan hutangjangkapendek.
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Hubunganantarproksivariabelpenelitianadalahketikaperusahaanmengungkapkan CSR lingkungan,
diharapkanperusahaanakanmemperolehreputasibaiksebagaiperusahaan yang pedulilingkungan dan
ramahlingkungansehinggaakanmendapatdukungandaristakeholdersdalamberoperasi.

Pelaksanaanpengungkapan CSR lingkungan yang akanmemberikancitrapositifperusahaanakanmengundang
investor menanamkanmodalnya, sehinggaperusahaanakanmemperoleh dana yang lebihbesardariekuitas dan

penggunaanhutangakanlebihrendah, yang akanberdampak pada bebanbunga yang
lebihrendahsehingganilaicost of debt nyaakanturun.
Berdasarkanpenjelasansebelumnyadapatdiketahuibahwa CSR

berpengaruhnegatifterhadaphalinimenandakanbahwapeningkatan CSR akanmenyebabkancost of debt turun. Hal
inisejalandenganpenelitian yang dilakukan oleh oleh Habib (2017), Bhuiyan dan Nguyen (2019), Cooper dan
Uzun (2015), Hoepner, et al (2014) dan Amirkhani (2019) yang menyatakanbahwa CSR
berpengaruhnegatifternadapcost of debt. Berdasarkanhal-hal yang telahdijelaskansebelumnya dan
penelitianterdahulu, dapatdiambilhipotesissebagaiberikut:

H1: Corporate Social Responsibility berpengaruhnegatifterhadapcost of debt

PengaruhCorporate Social Responsibility Terhadap Cost of Debt denganProfitabilitassebagaiVariabel

Intervening

CSR dapatdilakukandenganberbagaicarasebagai salah satu strategi dalammeminimalisirrisiko dan
meningkatkanprofitabilitas(Rosdwianti et al., 2016). Melakukankegiatan CSR
selainmemberikanmanfaatkepadastakeholders
jugadiharapkanmampumemberikankeuntungantersendiribagiperusahaan yang
dapatdilihatmelaluiprofitabilitasperusahaan(Sudana, 2011). Salah
satukeuntunganapabilaperusahaanmenerapkan CSR secaraberkelanjutanadalahprofitabilitas dan
kinerjakeuangan yang semakinkuat. Pengungkapan CSR dalamlaporan CSR

digunakansebagaibahanpertimbangan oleh para investor ketikaakanmelakukankegiataninvestasi dan
digunakanuntukmengidentifikasiperusahaan yang mempunyaikeberhasilandalamperiodetertentu(Lako, 2011).

Perusahaan dengantingkatprofitabilitas(profitability) yang
tinggimampumembiayaikegiatanusahanyadenganlabaditahan yang dimilikinya,
sehinggaperusahaantersebutakanmenggunakanhutangdalamjumlah yang relatifsedikit(Kusuma et al., 2013). Hal
inidisebabkankarenaketikaperusahaanmemilikinilaiprofitabilitas yang

tinggimakaperusahaanakanmengalokasikansebagiankeuntungannya pada labaditahansebagaisumber internal
untukpembiayaan(Sherly & Fitria, 2019).

Perusahaan yang memilikiprofitabilitastinggimenghindarkanperusahaandarikebangkrutan dan
diharapkanmemilikikesempataninvestasi yang lebihbaik. Hal inimembuat para investor
ataukreditorlebihyakindalammemberikanhutangnyakepadaperusahaansehinggahubunganantaraprofitabilitasdeng
anstruktur modal adalahpositif(Mikrawardhana et al., 2015).

Penelitianinimengukur CSR menggunakanCorporate Social Disclosure Index dengan GRI standards

300 tentang CSR Lingkungansebagaiacuan. Penelitianinimengukurcost of debt
denganmembagibebanbungatahunberjalandengan rata-rata hutangjangkapanjang dan hutangjangkapendek.
ProfitabilitasdalampenelitianinidiukurmenggunakanReturn On Equity (ROE) yang
dihitungdenganmembagilababersihdengan total ekuitas.
Hubunganantarproksivariabelpenelitianadalahketikaperusahaanmengungkapkan CSR
lingkunganakanmemperolehbanyakmanfaat dan membuatperusahaanmemperolehcitrapositif di matastakeholder
yang akanmeningkatkanlababersihperusahaan.

Peningkatanlababersihiniakanmenurunkanbebanbungaperusahaankarenaperusahaancenderungakanmengguna
kan dana  yang bersumberdariretained earning yang  menjadisumberpembiayaan internal,
sehinggapendanaaneksternalberupahutangakanberkurangsehinggabiayabebanbunga juga akanmenurun. CSR
berpengaruhtidaklangsungterhadapcost of debt melaluiprofitabilitassebagaivariabelintervening.
Berdasarkanpenjelasansebelumnyadapatdiketahuibahwaprofitabilitasmemberikanefekmediasiterhadaph
ubungan CSR terhadapcost of debt dimanaprofitabilitasmerupakanvariabelintervening diantarakeduanya. Hal
inisejalandenganpenelitian yang dilakukan oleh dilakukan oleh Rosdwiantiet al (2016), Heryanto dan Juliarto
(2017), dan Wulandari (2020) yang menyatakanbahwa CSR berpengaruhterhadapprofitabilitas. Penelitian Sherly
dan Fitria (2019) &Safiget al (2018) menyatakanbahwaprofitabilitasberpengaruhterhadapcost of  debt.

Berdasarkanhal-hal yang telahdijelaskansebelumnya dan penelitianterdahulu,
dapatdiambilhipotesissebagaiberikut:
H2 :Corporate Social Responsibility berpengaruhterhadapcost of debt

denganprofitabilitassebagaivariabelintervening.

I METODOLOGI PENELITIAN

DefinisiOperasional dan Pengukuran
Variabellndependen / Corporate Social Responsibility (CSR)

Variabelindependendalampenelitianiniyaitu CSR. CSR adalahsuatuaktivitas yang
dilakukanperusahaansebagaibentuktanggungjawabsosialperusahaandalamrangkauntukmeminimalisirdampakne
gatif yang ditimbulkandarioperasiperusahaan. Perusahaan melaksanakan CSR agar

memperolehdukungandaristakeholders. Penelitianinimengukur CSR menggunakanCorporate Social Disclosure
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Index (CSDI) menggunakanpedoman GRI standards yang berlakuefektif 2018. GRI yang
digunakandalampenelitianiniyaitu  GRI  dimensilingkunganGRI standards dimensilingkungan GRI 300
terbagikedalam 8 kategoriyaitu (material, energi, air &efluen, keanekaragamanhayati, emisi, air limbah (efluen)
dan limbah, kepatuhanlingkungan dan penilaianlingkunganpemasok) dan berjumlah 32 items
pengungkapansebagaiberikut:

Tabel 3.1 GRI 300 Lingkungan

Kategori Items Keterangan

301-1 Material yang digunakan berdasarkan berat atau volume
301-2 Material input dari daur ulang yang digunakan
GRI 301: Material 301-3 Produk reclaimed dan material kemasannya

302-1 Konsumsi energi dalam organisasi

302-2 Konsumsi energi di luar organisasi

GRI 302: Energi 302-3 Intensitas energi

302-4 Pengurangan konsumsi energi

302-5 Pengurangan pada energi yang dibutuhkan untuk produk dan jasa

Kategori Items Keterangan
GRI 303: Air dan 303-1 Interaksi dengan air sebagai sumber daya bersama
Efluen 303-2 Manajemen dampak yang berkaitan dengan pembuangan air

303-3 Pengambilan air
303-4 Pembuangan air
303-5 Konsumsi air

GRI 304: 304-1 Lokasi operasional yang dimiliki, disewa, dikelola, atau berdekatan
Keanekaragaman dengan kawasan lindung dan kawasan dengan nilai keanekaragaman
Hayati hayati tinggi di luar kawasan lindung

304-2 Dampak signifikan dari kegiatan, produk, dan jasa pada
keanekaragaman hayati

304-3 Habitat yang dilindungi atau direstorasi

304-4 Spesies Daftar Merah IUCN dan spesies daftar konservasi nasional
dengan habitat dalam wilayah yang terkena efek operasi

GRI 305: Emisi 305-1 Emisi GRK (Cakupan 1) langsung

305-2 Emisi energi GRK (Cakupan 2) tidak langsung

305-3 Emisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung lainnya

305-4 Intensitas emisi GRK

305-5 Pengurangan emisi GRK

305-6 Emisi zat perusak ozon (ODS)

305-7 Nitrogen oksida (NOX), sulfur oksida (SOX), dan emisi udara yang
signifikan lainnya

GRI 306: Air limbah 306-1 Pelepasan air berdasarkan kualitas dan tujuan

(efluen) dan Limbah 306-2 Limbah berdasarkan jenis dan metode pembuangan

306-3 Tumpahan yang signifikan

306-4 Pengangkutan limbah berbahaya

306-5 Badan air yang dipengaruhi oleh pelepasan dan/atau limpahan air

GRI 307: Kepatuhan 307-1 Ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan peraturan tentang

Lingkungan lingkungan hidup

GRI 308: Penilaian 308-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria lingkungan
Lingkungan 308-2 Dampak lingkungan negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang
Pemasok telah diambil

Total 32 Item pengungkapan

Sumber: Global Reporting (2020)

Perhitunganindeks CSDI dilakukandenganmenggunakanpendekatandikotomiyaitusetiap item CSR
dalaminstrumenpenelitian ~ yang  diungkapkan oleh  perusahaandiberikannilai 1 dan nilai 0

jikatidakdiungkapkan(Haniffa & Cooke, 2005).Adapun formula yang
digunakandalammengukurskorindeksdarikualitaspengungkapan CSR (disclosure)adalah:

csDl =2

Sumber: Haniffa& Coke (2005)

Keterangan:

CSDI; : Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan j

N; : Jumlahitem untukperusahaan j

Xij : Skor 1 = jikaitem idiungkapkan; skor 0 = jikaitem itidakdiungkapkan
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VariabelDependen

Biayahutangtimbuldaripendanaan yang berasaldarikreditor.
Biayahutangdapatdiartikansebagaitingkatbunga yang harusdibayar oleh perusahaanketikamelakukanpinjaman.
Biayahutangberasaldaripembiayaan utang jangkapanjangmaupunjangkapendek.

Penelitianinidalammenghitungbiayahutangmengikutirumus  yang dikembangkan oleh Kholbadalov
(2012) dengancaramenghitungbebanbunga pada tahuntersebutdibagidengan rata- rata
hutangjangkapendekditambahhutangjangkapanjanguntuktahun yang sama.
Rumusnyadapatdituliskansebagaiberikut:
Cost of debt = Beban bunga tahun berjalan

(Hutang jangka pendek+Hutang jangka panjang) / 2

Sumber: Kholbadalov (2012)

Variabellntervening

Variabelintervening adalahvariabel yang secarateoritismemengaruhihubunganantaravariabelindependen
dan variabeldependenmenjadihubungan yang tidaklangsung.
Variabelinimerupakanvariabelpenyela/antaravariabelindependendenganvariabeldependensehinggavariabelindep
endentidaklangsungmemengaruhiberubahnyaatautimbulnyavariabeldependen(Sartono, 2001).

Penelitianinimenggunakanprofitabilitassebagaivariabelintervening.
Profitabilitasadalahkemampuanperusahaanuntukmenghasilkan profit ataulabaselamasatuperiode.
Profitabilitasmerupakan salah satuukurankinerjakeuangansuatuperusahaan.
Profitabilitasdiukurmenggunakanrasioprofitabilitas salah satudiantaranyaadalahReturn On Equity (ROE). ROE
dapatdidefinisikansebagaiperbandinganlababersihdengan total ekuitasperusahaan. ROE
menggambarkanseberapaefektif dan efisienekuitasdikelola, nilai ROE yang
tinggimenggambarkanbahwaekuitasdikelolasecarabaik. Cara mengukurROEdirumuskansebagaiberikut:

. Laba bersih
Return On Equity = Total Ekuitas

Sumber: Hanum (2009)

Populasi dan SampelPenelitian

Populasidalampenelitianiniadalahseluruhperusahaanmanufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dalam di tahun 2019. Menurutinvesnesia (2021) jumlahperusahaanmanufakturtahun 2019 sebanyak 182
perusahaaan. Teknik pengambilansampeldilakukanmelaluimetodepurposive sampling dengankriteriatertentu
agar memperolehsampel yang representatif. Sampelpenelitianberdasarkanpurposive sampling diperoleh 74
perusahaan. Kriteriaperusahaan yang akanmenjadisampel pada penelitianini agar mendapatkansampel yang
representatifadalahsebagaiberikut:
1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa Efek Indonesia (BEI) selamaperiodepengamatan 2017-2019.
2) Perusahaan vyang mempublikasi dan menerbitkanlaporankeuangantahunan  (annual report)

selamaperiodepengamatan 2017-2019 secaralengkap.

3) Perusahaan melakukanpengungkapan CSR lingkunganselamaperiodepengamatan 2017-2019.
4) Perusahaan tidakrugiselamaperiodepengamatan 2017-2019.

MetodeAnalisis Data

Teknik analisis data untukmengujihipotesisdalampenelitianini,
penelitimenggunakanalatanalisisstatistikyaitustatistikdeskriptif ~ dan  Partial Least Square  (PLS).
Dalamupayamengolah data sertamenarikkesimpulanmenggunakan program Smart PLS 3.0. Hipotesis 2
menggunakanindirect effect analysisuntukmengujivariabelintervening.

PersamaanStrukturVariabelProfitabilitas

PRO = 0+ @CSR+ € .coeiieiiiiie e 1)
PersamaanStrukturVariabelCost Of Debt

COD =a + CCSR + bPRO+ € ......oovirirriers s 2
Dimana:

COD = Cost of debt

CSR =CSR

PRO = Profitabilitas

a = Koefisienjalur CSR terhadapprofitabilitas

b = Koefisienjalurprofitabilitasterhadapcost of debt

c = Koefisienjalur CSR terhadapcost of debt

a = Konstanta

e = error

1. HASIL PENELITIAN

Populasidalampenelitianiniadalahseluruhperusahaanmanufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia
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tahun 2019. Jumlahperusahaan yang menjadipopulasipenelitian 182 perusahaaan. Perusahaan manufaktur
yang dijadikansampeldipilihberdasarkankriteriapurposive sampling. Ringkasanperolehansampelpenelitian yang
disajikan di tabel 4.1 sebagaiberikut:

Tabel 4.1SampelPenelitian

Perusahaan Manufaktur Perusahaan Sampel Peneltian Jumlah %
BEI
Perusahaan manufaktur Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 182 100
yang terdaftar Efek Indonesia (BEI) tahun 2019
Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar 182 100
(populasi)
Perusahaan manufaktur Perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar (32) (17,6)
yang tidak memenuhi diBursa Efek Indonesia (BEI) selama 2017-2019.
kriteria penelitian Perusahaan yang tidak mempublikasi dan (16) (8,9
menerbitkan laporan keuangan tahunan selama
2017-2019 secara lengkap.
Perusahaan yang tidak melakukan pengungkapan (18) (9,9
CSR lingkungan tahun 2017-2019.
Perusahaan tidak rugi selama periode pengamatan (42) (23,0)
2017-2019.
Jumlah perusahaan manufaktur yang tidak memenuhi kriteria penelitian 108 59,4
Jumlah perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria penelitian (sampel) 74 40,6
Tahun observasi 3
Jumlah observasi 222

Sumber : Data sekunderdiolahtahun 2021

Statistikdeksriptifdapatmemberikangambarantentangsuatu data yang dilihatdarinilaiminimum,
maksimum, rata-rata (mean), dan standardeviasi yang dihasilkandarivariabelpenelitian. Variabelpenelitian yang
digunakandalampenelitianiniyaitu, Corporate Social Responsibility (CSR), Cost of Debt (COD)dan
Profitabililitas(PRO). Berikutinistatistikdeskriptifpenelitianakandisajikan pada tabel 4.2 sebagaiberikut:

Tabel 4.2
StatistikDeskriptif
n Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CSR 222 0,03125 0,71875 0,17061 0,12484
COoD 222 0,00040 0,30620 0,08116 0,06164
PRO 222 0,00040 2,24460 0,15412 0,24208

Sumber : Data sekunderdiolahtahun 2021

Variabellndependen yang digunakandalampenelitianadalah CSR sertavariabeldependenyaitucost of
debt dan variabelintervening vyaituprofitabilitas. Hasil statistikdeskriptifberdasarkantabel 4.2 data yang
digunakansebanyak 222 observasi. Nilai minimum variabel CSR sebesar 0,03125 artinyapengungkapan CSR
lingkunganmasih minim yang diungkapkansebesar 3,125%, dimana item yang
diungkapkanhanyasatudaritigapuluhduaitemCSR lingkungan yang ada. Pengungkapantersebutdilakukan oleh
delapanperusahaandiantaranya:  PT. BuyungPoetraSembadaTbk di tahun 2017, PT. Hartadinata Abadi
Tbktahun 2019, PT. Kino Indonesia Thktahun 2017-2019, PT. Pelangi Indah CanindoTbktahun 2017-2019, PT.
Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbktahun 2018-2019, PT.Trisula International Tbktahun 2017, dan
PT. Voksel Electric Tbktahun 2018.

Pengungkapan CSR lingkungandengannilaimaksimum 0,71875 artinya CSR diungkapkansebesar
71,87% dengan total 23 item yang diungkapkandiantaranya: 2 item GRI 301 Material, 4 item GRI 302 energi, 4
item GRI 303 air dan efluen,1 item GRI 304 keanekaragamanhayati, 6 item GRI 305 emisi, 5 item GRI 306 air
limbah (efluen) dan limbah dan 1 item GRI 307 kepatuhanlingkungan. Pengungkapan CSR sebesar 71,87%
tersebutdilakukan oleh PT. JapfaComfeed Indonesia Thktahun 2017.

Pengungkapan CSR rata-rata sebesar 0,17061 artinya rata-rata pengungkapan CSR
lingkungandalamsampelpenelitianinisebesar 17,06% dengan rata-rata mengungkapkan 5-6 item dari total 32
item CSR lingkungan. Standardeviasi CSR adalah 0,12484 dan jikadibandingkandengannilai rata-rata
dapatdisimpulkanbahwanilaistandardeviasilebihkecildarinilai rata-rata. Hal
inimenunjukanbahwavariabelpengungkapan CSR dalampenelitianinikurangbervariasiselamaperiodepengamatan.

Hasil statistikdeskriptifcost of debt yang berjumlah 222 observasidengannilai minimum 0,00040
artinyabiayahutang minimum yang disyaratkankredituradalah 0,04% yang
diperolehdengancaramembagibebanbungatahunberjalandengan rata-rata hutang. Nilai cost of debt
sebesar0,04% diperolenPT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk di tahun 2019. Cost of debt
maksimumdalamperiodeobservasiadalah 0,30620 artinyabiayahutangterbesar yang dibebankankreditursebesar
30,62%. BiayahutangterbesarselamaobservasidiperolehPT BuanaArthaAnugerahTbktahun 2019. Rata-rata cost
of debtadalah 0,08116 atau 8,11% yang mengindikasikanbahwa rata-rata cost of debt yang
dibebankankepadaperusahaanselamaperiodeobservasiadalah 8,11%. Standardeviasicost of debt adalah
0,06164 lebihkecildarinilai rata-rata cost of debt, yang menunjukkanbahwa data
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kurangbervariasiselamaperiodepengamatan.

Hasil statistikdeskriptifprofitabilitas yang diproksimenggunakanROE berjumlah 222 observasi.
Variabelprofitabilitasmemilikinilai minimum 0,00040 artinyalaba yang dihasilkandibandingkandengan total
ekuitashanyasebesar 0,04%, ekuitasperusahaandikelolakurangmaksimalsehinggamemperolehlaba yang kecil.
ProfitabilitasterkecilselamaperiodepengamatandiperolehPT BuanaArthaAnugerahTbktahun 2018. Nilai
maksimumprofitabilitassebesar 2,24460 artinyaekuitasperusahaandikeloladenganbaiksehinggamemperolehlaba
224% atau 2,24 kali lipatlebihbesardariekuitas yang dimiliki oleh perusahaan.
profitabilitasterbesarselamaperiodepengamatandiperolenPT Merck Tbhktahun 2018. Rata-rata profitabilitasadalah
0,15412 yang mengindikasikanbahwaperusahan rata-rata memperolehlabasebesar 15,41% dari total ekuitas
yang dimilikiperusahaan. Standardeviasiprofitabilitasadalah 0,24208 lebihbesardarinilai rata-rataprofitabilitas,
yang menunjukkanbahwadata bervariasiselamaperiodepengamatan.

Uji Outer Model
1) Convergent Validity
Hasil pengujianconvergent validity akanditampilkandalamtabel 4.3 sebagaiberikut:
Tabel 4. 3 Nilai Convergent Validity

COoD CSR PRO
COD 1,000 -0,205 -0,233
CSR -0,205 1,000 0,340
PRO -0,233 0,340 1,000

Sumber: Data sekunder yang diolahtahun 2021

Hasil pengolahandengansmart PLS 3.0 dapatdilihat pada tabel 4.3 nilaiouter model

ataukorelasiantarakonstrukdenganvariabelsudahmemenuhiconvergent validity karenaindikator yang
memilikinilailoading faktorlebihbesardari 0,70. Nilai korelasiindikator CSR terhadapkonstruknyasebesar 1,000.
Nilai korelasiindikator COD terhadapkonstruknyasebesar 1,000 dan
nilaikorelasiindikatorprofitabilitasterhadapkonstruknyasebesar 1,000. Hal
tersebutmenandakanbahwasemualoading factor memilikinilaidiatas 0,70

sehinggakonstrukuntuksemuavariabelsudahtidakada yang dieliminasi dan nilaiconvergent validity sudahsesuai.

2) Discriminant Validity
Uji discriminant validity denganmelihatnilaiakar AVE untuksetiapkonstruk dan
membandingkannyadengankorelasiantarkonstruk. Hasil pengujiandiscriminant validity
akanditampilkandalamtabel 4.4 sebagaiberikut:
Tabel 4.4
Nilai AVE
AVE
COD 1,000
CSR 1,000
PRO 1,000

Sumber: Data sekunder yang diolahtahun 2021
Berdasarkantabel 4.4 dapatdilihatbahwanilaiAverage Variance Extracted (AVE) dari masing-masing
konstruk  CSR, COD dan  profitabilitasmemilikinilai ~ yang  samayaitusebesar  1,000. Nilai
tersebutsudahsesuaidenganbatasnilai minimum AVE yang ditentukanyaitu 0,50.

3) Composite Reliability
Hasil pengujiancomposite reliability akanditampilkandalamtabel 4.5 sebagaiberikut:

Tabel 4.5
Nilai Composite Reliability
Composite Reliability Cronbach’s Alpha
CoD 1,000 1,000
CSR 1,000 1,000
PRO 1,000 1,000

Sumber: Data sekunder yang diolahtahun 2021

Konstrukdinyatakanreliabeljikamemilikinilaicomposite  reliabilitydiatas 0,70. Berdasarkantabel 4.5
diketahuibahwanilai output dariSmartPLSuntuk compositerealiability CSR, COD dan profitabilitassebesar 1,000
yang lebihbesardari 0,70. Jadi dapatdisimpulkanbahwakonstrukmemilikireliabilitas yang baik.

Uji Inner Model

Pengujian inner model dilakukanuntukmelihathubunganantarakonstruk, nilaisignifikansi dan R-Square
dari model penelitian. Model strukturaldievaluasidenganmenggunakanR-Square untukkonstrukdependen uji t
sertasignifikansidarikoefisien parameter jalurstruktural. Model struktural pada penelitianiniadalahsebagaiberikut:
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PRO

0.340 -0.184

1000 1000

Gambar 4. 1
csm oo Model Struktural

Koefisiendeterminasi (R?) pada intinyamengukurseberapajauhkemampuan model
dalammenerangkanvariasivariabeldependen. Nilai koefisiendeterminasiadalahantaranol dan satu(Ghozali, 2016).
Penelitianinimenggunakanvariabelindependenyaitu CSR, sedangkanvariabeldependennyaadalahcost of debt dan
profitabilitassebagaivariabel intervening. Hasil pengujianR-SquaremenggunakanSmart
PLSakandisajikandalamtabel 4.6 sebagaiberikut:

Tabel 4.6
Nilai R-Square
R-Square
COD 0,072
PRO 0,116

Sumber: Data yang diolahtahun 2021
Hasil pengujianR-Square yang dapatdilihatdalamtabel 4.6 memperolehnilaisebesar 0,072 yang
mengindikasikanbahwa 7,2% variabeldependencost of debtmampudijelaskan oleh variabelindependen CSR
sisanya 92,8% dijelaskan oleh faktor lain yang tidakdimasukkandalamvariabelpenelitian. SelainituR-Square
memilikinilaisebesar 0,116 yang, artinya 11,6% variabelprofitabilitasmampudijelaskan oleh
variabellainnyadalampenelitian, sedangkan 88,4% dijelaskan oleh faktor lain yang
tidakdimasukkandalamvariabelpenelitian.

Uji Hipotesis
1) PengujianHipotesis 1 Corporate Social Responsibility danCost of Debt
Dasar yang digunakandalammengujihipotesisadalahnilai yang terdapat pada output final result
bootsraping yang akandisajikandalamtabel 4.7 sebagaiberikut:
Tabel 4.7
Hasil PengujianHipotesis 1

- Sample Standards -
Original o T Statistics
Mean Deviation P Values
Sample (O) M) (STDEV) (|O/STDEV))
CSR ->COD -0,143 -0,139 0,062 2,303 0,022
CSR -> PRO 0,340 0,340 0,083 4,119 0,000
PRO -> COD -0,184 -0,186 0,037 4,931 0,000

Sumber: Data yang diolahtahun 2021

Hasil pengujianhipotesis 1 dapatdilihat pada tabel 4.7 menunjukanhasilkoefisienjalur-0,143, nilaip-
values 0,022 lebihkecildari 0,05 dan nilai t-statistiksebesar2,303 yang beradadiatas 1,64
dengandemikianhipotesis H1 dalampenelitianiniditerima.  Hal  tersebutmengindikasikanbahwa CSR
berpengaruhnegatifsignifikanterhadapcost of debt dan dilihatdarinilaikoefisienjalur dan juga t-statistik> 1,64.

2) PengujianHipotesis 2 Corporate Social Responsibility dan Cost of Debt
denganProfitabilitassebagaiVariabelIntervening
Pengujianterhadappengaruhmediasiantaravariabelintervening

denganvariabeldependendilakukandengananalisisindirect effects. Hasil

daripengujianhipotesiskeduadisajikandalamtabel 4.8 sebagaiberikut:

Tabel 4.8
Hasil PengujianHipotesis 2

Original Sample Standards T Statistics
Sample Mean Deviation (IO/STDEV]) P Values
(0) (M) (STDEV)

CSR -> PRO -> COD -0,063 -0,062 0,017 3,586 0,000
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Sumber: Data yang diolahtahun 2021

Hasil pengujianhipotesis 2 yaitu CSR berpengaruhterhadapcost of
debtdenganprofitabilitassebagaivariabelintervening yang dapatdilihat pada tabel 4.8
menunjukanhasilkoefisientidaklangsungadalah-0,063, nilaip-values sebesar 0,000 yang lebihkecildari 0,05 yang
artinyavariabelprofitabilitas “berperan” dalammemediasihubungan CSR terhadapcost of debt.

Nilai t sebesar3,586 tersebutlebihbesardaril,64 yang berartibahwa parameter
mediasitersebutsiginifikan, makadengandemikian model pengaruhtidaklangsungdarivariabel CSR terhadapcost
of debt melaluiprofitabilitasdapatditerima. Pengujianhipotesis 2 pada penelitianiniditerima.

Pembahasan
1) PembahasanHipotesis 1 CSRdanCost of Debt
Pengujianhipotesispertamamemilikitujuanuntukmembuktikansecaraempirisbahwa CSR

berpengaruhnegatifterhnadapcost of debt. Hasil pengujianhipotesispertamamenunjukanbahwa CSR
berpengaruhnegatifterhadapcost of debt, haltersebutmengindikasikanbahwasemakintinggipengungkapan CSR
akanmenyebabkancost of debt semakinrendah.

Berdasarkanhasilpenelitianinisecaraumum CSR yang diukurdengan CSDI dengan GRI standards 300
lingkungansebagaiacuan, diperusahaanmanufaktur (mayoritasperusahaandalamsampel)
terbuktimemangberperanterhadapcost of debt yang diukurdenganmembagibebanbungatahunberjalandengan
rata-rata hutangjangkapanjang dan hutangjangkapendek.

Pengungkapan CSR yang semakinbesarditandaidengansemakinbanyakitem CSR yang
diungkapkanakanmenyebabkanbebanbungatahunberjalansemakinkecil. Pengungkapan CSR
lingkungandipandangsebagai salah satu strategi perusahaanuntukmendapatkandukungandaristakeholder
dalamberoperasisehinggaperusahaanakanmemperolehcitrapositif ~ dan reputasi yang baik. Salah
satupertimbangankrediturdalammemberikanpinjamanadalahkemampuanperusahaanuntukmelunasihutangnya,
apabilaperusahaanmemilikicitrapositif di matastakeholdermakarisikoperusahaanakanturun.
Apabilarisikoperusahaanturunakanmenjadi salah satupertimbangankredituruntukmemberikanbiayahutang yang
lebihkecildenganjumlahpinjaman yang lebihbesar. Beban
bungatahunberjalanperusahaanakanlebihrendahsebabkrediturmemilikikepercayaanbahwaperusahaanmampume
mbayarhutangnya.

CSR lingkungan rata-rata diungkapkansebesar 17,06% akanmenyebabkancost of debt semakinrendah
yang dalampenelitianini rata-rata diungkapkansebesar 8,11%. ContohperusahaandalamsampelpenelitianyaituPT.
JapfaComfeed Indonesia Thk( perusahaandenganpengungkapan CSR terbesar di tahun 2017) dan PT. Pelangi
Indah CanindoTbk (salah satuperusahaan yang mengungkapkan CSR terendahselamaperiodepengamatan). PT.
JapfaComfeed Indonesia Thkdengannilai CSR 71,87%mempengaruhinilaicost of debt yang lebihkecilyaitu 8,35%
jikadibandingkandenganPT. Pelangi Indah CanindoTbk yang mengungkapkan CSR sebesar3,125%
mempengaruhicost of debt dengannilai 21,36%. Pada keduaperusahaantersebutdiketahuibahwaketika CSR
diungkapkanbesarmakaakanberpengaruhterhadapnilaicost of debt yangkecil dan sebaliknyaketikapengungkapan
CSR kecilmakacost of debt akanmemilikinilai yang besar.

Hasil penelitianinisesuaidenganteori stakeholder yang
menyatakanbahwadalamberoperasiperusahaanharusbisamemberikanmanfaatbagistakeholdersyang
secaralangsungmaupuntidaklangsungmempengaruhimaupundipengaruhi  oleh perusahaan. CSR dilakukan
sebagai bentuk pertanggungjawabanpihakperusahaanterkaitdengandampak yang ditimbulkandari
operasiperusahaanterhadapstakeholders secara umum yang mencakup tanggung jawab sosial perusahaan
kepada masyarakat yang merupakan bagian dari stakeholders eksternal.

Hasil  penelitianini  juga  sejalandenganpenelitan  Cooper dan Uzun (2015) vyang
menyatakanbahwahubunganantaraperusahaan yang melakukan CSR yang baik dan
penguranganbiayahutangcukupjelasterutamauntukindustritertentu. Kami menemukanbahwa di
antaratigadariempatukurantanggungjawabsosialperusahaan, CSR yang lebihbaikmenyebabkanyield spreads
dan vyield to maturitylebinrendah pada pinjamanperusahaan.  Untukperusahaankeuangan dan
manufakturkhususnya,  hasilinikuatuntukberbagaispesifikasi.  Hal  inimendukungteoristakeholder,  yang

menyatakanbahwaperusahaan yang berkontribusi pada
kesejahteraankonstituenstakeholderakandapatmemperolehsumberdayadan dukungandenganmudah dan
lebihmurahdaripadarekanmereka yang tidakmendukungstakeholder. Lebihlanjut,
hasilbahwabiayahutanglebihrendahuntukperusahaandengan CSR yang
lebihbaikmendukunggagasanbahwapemberipinjamansecarakhususmemandangpelakusosial yang

baiksebagaiinvestasi yang kurangberisikodaripadaperusahaandengan CSR yang lemah, konsistendengan Ghoul
et al. (2011).

Hasil pengujianhipotesispertamasesuaidenganhasilpenelitianterdahulu yang dilakukan oleh Cooper
&Uzun (2015), Habib (2017), Amirkhani (2019) dan Bhuiyan & Nguyen (2019) yang menyatakanbahwa CSR
berpengaruhnegatifterhadapcost of debt.

2) PembahasanHipotesis 2 CSRdan Cost Of Debt denganProfitabilitassebagaiVariabelintervening
Pengujianhipotesiskeduamemilikitujuanuntukmembuktikansecaraempirisbahwa CSR

berpengaruhterhadapcost of debtdenganprofitabilitassebagaivariabelintervening. Hasil

pengujianhipotesiskeduamenunjukanbahwa CSR berpengaruhterhadapcost of

debtdenganprofitabilitassebagaivariabelintervening.
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Berdasarkanhasilpenelitianinisecaraumum CSR yang diukurdengan CSDI dengan GRI standards 300

lingkungansebagaiacuan, diperusahaanmanufaktur (mayoritasperusahaandalamsampel)
terbuktiberperansecaratidaklangsungterhadapcost of debt yang
diukurdenganmembagibebanbungatahunberjalandengan rata-rata hutangjangkapanjang dan
hutangjangkapendek. Profitabilitas yang diukurdengan ROE

terbuktimampumemediasihubungantidaklangsungantara CSR dan cost of debt. Pengungkapan CSR lingkungan
yang semakintinggi yang ditandaidengansemakinbanyakitem CSR yang diungkapkandalampenelitian,

akanmenyebabkanlababersihmeningkatmenyebabkan ROE meningkat. Peningkatan ROE
akanmempengaruhicost of debt.
Perusahaan dengantingkat profit yang tinggiakanmenijadi salah
satupertimbangankrediturkarenakrediturakanmempertimbangkankemampuanperusahaanuntukpembayaranhutan
Perusahaan yang dianggapmampu dan memilikirisiko yang

rendahakanmembuatkrediturmempersyaratkanbiayahutang yang lebihrendah dan memberikanjumlahpinjaman
yang lebihbesar.

BerdasarkanhasilPenelitianinidengan rata-rata profitabilitassebesar15,41%artinya profit dihasilkandari
total ekuitas, ,haltersebutmengindikasikanbahwaprofitabilitasdengan rata-rata 15,41%
mampumemediasihubunganantar CSR terhadapcost of debt. Salah satucontohperusahaansampelpenelitianPT
Kino Indonesia Tbk di tahun 2017 salah satuperusahaan yang mengungkapkan CSR
terendahselamaobservasiyaitu 3,125% yang mempengaruhiprofitabilitassebesar 5,34% dengancost of debt
sebesar 11,92%. Nilai tersebutdibandingkandenganPT. JapfaComfeed Indonesia Tbktahun 2017 yang
mengungkapkan CSR 78,71% mempengaruhiprofitabilitassebesar 12,04% dengandengannilaicost of debt
8,35%. Pada contoh PT. Kino Indonesia Tbktahun 2017 diketahuibahwapengungkapan CSR yang
rendahakanmempengaruhinilaiprofitabilitas yang rendah dan akanmenyebabkannilaicost of debt besar. Pada PT.
JapfaComfeed Indonesia Tbktahun 2017diketahuibahwapengungkapan CSR yang
tinggimempengaruhinilaiprofitabilitas yang tinggi dan akanmenyebabkannilai cost of debt yangrendah. Hal
tersebutmengindikasikanbahwaprofitabilitasmampumemediasihubungan CSR terhadapcost of debt,
pengungkapan CSR akanberpengaruhterhadapcost of debtmelaluiprofitabilitas.

Perusahaan melaksanakan CSR sebagaicarauntukmeminimalisirdampaknegatif yang
ditimbulkanperusahaandalamberoperasi. Pengungkapan CSR lingkungan yang
digunakandalampenelitianinimerupakan salah satu strategi perusahaanagar
memperolehdukungandaristakeholder. Perusahaan yang memperolehdukungandaristakeholder
akanmemperolehbanyakmanfaat yang akanmenyebabkankeuntungan dan labaperusahaanmeningkat.
Perusahaan yang melakukan CSR akanmeningkatkankepercayaan dan

loyalitaskonsumensehinggaperusahaanakanmemperolehpeningkatanpenjualan,
profitabilitasdaripeningkatanpenjualantersebutakanmeningkatkankinerjakeuanganperusahaan yang salah

satunyadapatdiukurdarilababersih. Profitabilitas yang
meningkatakanakanmembuatrisikoperusahaanturunsebabrisikogagalbayarnyarendah. Hal
tersebutakanmembuattingkatkepercayaankrediturterhadapperusahaanmeningkatsehinggakrediturakanmemberik
ancost of debt yang lebihrendah.Selainitu,
peningkatanlabaakanmendorongperusahaanuntuklebihmenggunaanpendanaan internal yang

berasaldarilabaditahansehinggapendanaaneksternalberupahutangdapatdikurangi  dan  bebanbunga  yang
dibayarkanakanlebihkecil.

CSR bisamembantuproduk, bahkanperusahaandalammemperolehcitrabaik di matamasyarakat.
Persainganperusahaan yang semakinketatmenuntutsetiapperusahaanuntukmenjadi  yang  lebihunggul,
perusahaan juga berlomba-lombauntukbersaing agar mendapatkanpenilaianterbaikdarimasyarakat. Perusahaan
yang selaluingintetapeksis dan berkembangkearah yang positif di tengahmasyarakat,
melakukanberbagaiusaha(Aryawan et al., 2017). Perusahaan yang melakukan CSR,
akanmenariksimpatidarimasyarakat. Masyarakat akanmenjadi loyal terhadapperusahaan,
sehinggaakanmenyenangiprodukdariperusahaantersebut. Hal inidapatmenaikkantingkatprofitabilitasperusahaan,
dimanaperusahaanakandapatbertahanhiduplebih lama (Sari & Suaryana, 2013).

Faktorprofitabilitas yang diukurdengansuaturasiokeuangan juga
dapatberpengaruhterhadapbiayahutang. Perusahaan yang memilikiprofitabilitas yang
tinggiakandapatmenghasilkan dana bagiperusahaan yang

lebihbanyaksehinggadapatdigunakansebagaipenutupkewajibanataupendanaan(indahningrum &  Handayani,
2009).
Kondisiprofitabilitasperusahaan yang baikakanmendorong para investor untukmelakukaninvestasi pada

perusahaantersebut. Dengandemikian,
profitabilitasperusahaandapatdigunakansebagaialternatifawaluntukmenentukankeputusanpendanaan internal
perusahaan yang bersumberdarilabaditahan (retained earning),
kemudiandapatmencarialternatifpendanaaneksternallainnya yang bersumberdarihutang dan

ekuitas(Indahningrum & Handayani, 2009).

Perusahaan yang melakukan CSR yang baik sehubungan dengan para pegawai akan meningkatkan
performa finansial perusahaan. apabila performa finansial perusahaan meningkat, maka akan menurunkan
resiko perusahaan. Meningkatnya performa finansial perusahaan dan rendahnya resiko perusahaan akan
meningkatkan kepercayaan kreditur kepada perusahaan sehingga kreditur akan memberikan biaya hutang yang
lebih  kecil dengan jangka waktu yang lebih  panjang(Berman et al, 1999). Hal
tersebutsejalandenganhasilpenelitianini CSR yang
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dilakukanperusahaanakanmemberikanmanfaatbagiperusahaan yang akanberpengaruh pada
tingkatprofitabilitasperusahaan. Profitabilitasperusahaan yang
akanmenyebabkanrisikoperusahaanturunsehinggakreditorakanmensyaratkancost of debt yang rendah. Hal
tersebutsesuaidenganpenelitianinibahwaprofitabilitasmampumemediasihubungan CSR terhadapcost of debt.

Hasil penelitianinisejalandenganpenelitian yang dilakukan oleh Rosdwiantiet al (2016), Heryanto dan
Juliarto (2017), dan Wulandari (2020) CSR berpengaruhterhadapprofitabilitas. Penelitian Sherly dan Fitria (2019)
&Safiget al (2018) menyatakanbahwaprofitabilitasberpengaruhterhadapcost of debt.

V. PENUTUP

Kesimpulan
PenelitianinimenguijipengaruhnegatifCSRyang diukur menggunakan CSDI dengan GRI standards
lingkungansebagaiacuanterhadapcost of debt. Penelitianini juga mengujipengaruh CSR terhadapcost of debt
denganprofitabilitassebagaivariabelintervening. Berdasarkanhasilpengujian yang didapatkandaripengolahan data
denganbantuanSmart PLS 3.0 dapatdisimpulkansebagaiberikut:
1. Secarakeseluruhan, semakintinggipengungkapan CSR pada perusahaanmanufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2017-2019 berpengaruh pada rendahnyanilaicost of debt perusahaantersebut.
2. Umumnyapengungkapan CSR yang tinggi pada perusahaanmanufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2017-2019 berbandinglurusdenganprofitabilitas yang meningkatsehinggaakanmenurunkancost of debt
pada perusahaantersebut. Profitabilitasmampumemediasihubungan CSR terhadapcost of debt.

ImplikasiPenelitian
Penelitianini pada hipotesispertamamembuktikanbahwa CSR berpengaruhnegatifterhadapcost of debt.
Hipotesiskeduadalampenelitianinimembuktikanbahwaprofitabilitasmampumemediasihubungan CSR terhadapcost
of debt. Penelitianinidiharapkandapatmemberikanimplikasisebagaiberikut:
1. ManfaatTeoritis
a) Hasil penelitianinisejalandenganteoristakeholder. Hasil penelitianiniadalahsemakintinggipengungkapan
CSR makasemakinrendah cost of debtsejalandenganteoristakeholder yang menyatakanbahwa CSR
merupakan salah satucara yang digunakanperusahaan agar
memperolehdukungandaristakeholdersehinggaperusahaanbisamemaksimalkanprofitnya. Hasil
penelitianini juga menyatakanbahwaprofitabilitasmampumemediasihubungan CSR terhadapcost of debt
2. ManfaatPraktis
a) Bagi investor hasilpenelitianinidapatmenjadi salah
satubahanpertimbangandalammemilihinvestasikarenaperusahaan  yang  mengungkapkan  CSR
secaraluasakanmeningkatkanprofitabilitas dan akanberdampak pada penurunancost of debt.

b) Bagiperusahaandiharapkanpenelitianinidapatdijadikan salah
satupertimbanganketikaperusahaanmerumuskankebijakanperusahaanberkaitandengantanggungjawabs
osialperusahaanterhadapmasyarakat dan lingkungan. Perusahaan

dapatmempertimbangkanuntukmelakukanpengungkapan CSR yang lebihtinggikarenaakanberdampak
pada  profitabilitas yang tinggi dan  menyebabkancost of debt semakinrendah.
Bagimanajemenperusahaandiharapkanpenelitianinidiharapkanmampumenambahpemahamanterkaitden
gan CSR, cost of debt dan profitabilitas.

Keterbatasanpenelitian

KeterbatasandalampenelitianiniyaituR-Square dalampenelitianinimasihtergolongrendah yang
menandakanbahwaterdapatfaktor lain yang mampumenjelaskanvariabelcost of debt dan profitabilitas yang
tidakdimasukkandalampenelitian.

Saran

Penelitianselanjutnyadenganmempertimbangkanketerbatasanpenelitiandisarankanuntukmenambahkanv
ariabel lain yang mampumenijelaskanvariabelcost of debt dan
profitabilitaskarenadarihasilpenelitiandiketahuiadafaktor lain yang mampumenjelaskanvariabelcost of debt dan
profitabilitas yang tidakdimasukandalampenelitian, sehinggapenelitianselanjutnyaakanlebihbaiklagi.
Contohvariabel yang dapatditambahkanmenuruttrade off theory adalahdenganmemasukanunsurpajak
salahsatunyavariabeltax avoidance.
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