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Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh kinerja CSR dan tipe
pengungkapan CSR terhadap biaya utang perusahaan, serta pengaruh moderasi pandemi Covid-19. Studi
sebelumnya mengukur pengungkapan CSR secara umum, tanpa mempertimbangkan perbedaan tipe
pengungkapan CSR berdasarkan motivasinya. Penelitian ini membedakan tipe pengungkapan CSR
berdasarkan hard disclosure dan soft disclosure yang terkait dengan teori pengungkapan sukarela dan teori
mangjemen kesan. Dalam mengukur tipe pengungkapan CSR, penelitian ini mengacu pada Clarkson et al
(2008) dengan melakukan kodifikas item penelitian CSR. Menggunakan 600 sampel perusahaan tahun dari
2016 hingga 2020 pada ASEAN 5, hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja CSR terbukti mengurangi
biaya utang. Tipe pengungkapan CSR hard mengurangi biaya hutang sesuai dengan teori pengungkapan
sukarela, sementara CSR soft disclosure meningkatkan biaya hutang sesuai dengan teori mangjemen kesan.
Selain itu, pandemi dalam penelitian ini tidak terbukti memoderasi hubungan ketiganya, menunjukkan tidak
ada perubahan penilaian kreditor atas kinerja dan tipe pengungkapan CSR dalam menentukan besaran biaya
utang pada masa pandemi dan non pandemi. Akan tetapi, pada analisis tambahan dengan menggunakan
sampel tahun 2019 dan 2020, regresi baik secara langsung maupun terpisah secara sub periode,
menunjukkan hasil bahwa selama masa pandemi perusahaan dengan tipe pengungkapan soft dihargai
dengan biaya utang yang lebih tinggi dibandingkan non pandemi. Hal ini mengimplikasikan bahwa kreditor
lebih konservatif dalam menilai pengungkapan soft pada saat menentukan biaya utang.

..... This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of CSR performance and types of CSR
use on the cost of corporate debt, as well as the moderating effect of the Covid-19 pandemic. Previous
studies measure CSR in general, without considering the different types of CSR based on motivation. This
study distinguishes the types of CSR use based on hard disclosure and soft disclosure which are related to
the voluntary disclosure theory and impression management theory. In measuring the CSR disclosures types,
this study refersto Clarkson et a (2008) by codifying CSR research items. Using a sample of 600 firm-year
from 2016 to 2020 in ASEAN 5, the results show that CSR performance is proven to reduce the cost of debt.
CSR hard disclosure reduces costs according to voluntary disclosure theory, while CSR soft disclosure
increases the cost of debt according to impression management theory. In addition, the pandemic in this
study was not proven to moderate the relationship between the three, indicating there was no change in the
performance and CSR disclosure’ s types in determining the amount of cost of debt during the pandemic and
non-pandemic periods. However, in an additional analysis with the 2019 and 2020 samples, the regressions
both directly and separately by sub-periods, show that during the pandemic period companies with returns
that are rewarded with higher costs of debt than non-pandemic. Thisimplies that creditors are more
conservative in assessing soft disclosures when determining the cost of debt.
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