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ABSTRAK

MUHAMMAD WIFQI HIDAYATULLAH. Pengaruh
Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap Cost of
Equity Capital dengan Market Risk Sebagai Variabel Mediasi (Studi
Empiris Pada Perusahaan Tercatat Indeks Sri-Kehati Tahun 2020 -
2024)

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya Indeks
Persaingan Usaha Indonesia, yang mendorong perusahaan untuk
berinovasi dan membutuhkan pendanaan eksternal sehingga penting
bagi perusahaan menjaga Cost of Equity Capital agar tetap menarik
bagi investor. Salah satu faktor yang dapat memengaruhi minat investor
adalah kinefja keberlanjutan perusahaan serta kemampuannya
mengelola risiko pasar. Perusahaan dalam Indeks SRI-KEHATT dikenal
memiliki prakttk ESG yang baik, namun fluktuasi Market Risk dan
persepsi investor terhadap penerapan ESG tetap menjadi faktor utama
dalam terbentuknya Cost of Equity Capital (CoEC). Penelitian ini
bertujuan menganalisis pengaruh ESG terhadap CoEC, 'baik secara
langsung maupun melalui Market Risk sebagai variabel mediasi, pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks SRI-KEHATTI periode 2020-2024.

Penelitian in1 merupakan penelitian deskriptif kuantitatif dengan
metode analisis Ordinary Least Square menggunakan EViews 13. Data
sekunder diperoleh dari laporan keberlanjutan dan laporan keuangan
perusahaan yang konsisten berada dalam Indeks SRI-KEHATI selama
periode penelitian. Pemilihan sampel menggunakan purposive
sampling, menghasilkan 9 perusahaan dengan total 45 observasi.
Analisis data meliputi uji statistik deskriptif, pemilihan“meodel, uji,
evaluasi inner model, serta pengujian hipotesis.

Hasil analisis menunjukkan bahwa ESG ‘tidak berpengaruh
signifikan terhadap CoEC, tetapi ESG berpengaruh negatif signifikan
terthadap Market Risk. Selain itu, Market Risk terbukti berpengaruh
positif signifikan terhadap CoEC. Pengujian mediasi menunjukkan
bahwa ESG memiliki pengaruh tidak langsung terhadap CoEC melalui
Market Risk, schingga Market Risk berperan sebagai mediator dalam
hubungan tersebut. Temuan ini memberikan implikasi penting bagi
perusahaan dalam meningkatkan kualitas pengungkapan keberlanjutan
sebagai strategi pengelolaan risiko, serta memberikan pertimbangan
bagi investor mengenai peran ESG dan risiko pasar dalam menentukan
return yang diharapkan.

Kata Kunci: ESG, Market Risk, Cost of Equity Capital, SRI-KEHATT.
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ABSTRACT

MUHAMMAD WIFQI HIDAYATULLAH. The Effect of
Environmental, Social, and Governance (ESG) on Cost of Equity
Capital with Market Risk as a Mediating Variable (an Empirical
Study on Companies Listed in the SRI-KEHATI Index 2020-2024)

This research is motivated by. the rise in Indonesia’s
Competition Index, which pushes companies to continuously innovate
and seek external funding, making it essential for firms to maintain an
attractive Cost of Equity Capital. One factor that can influence investor
interest is the firm’s sustainability performance and its ability to
manage matket risk. Companies included in the "SRI-KEHATI Index
are known' for strong ESG practices; however, fluctuations in Market
Risk and imvestor perceptions of ESG implementation remain key
determinants in shaping the Cost of Equity Capital (CoEC). This
research aims to analyze the effect of ESG on CoEC, both'directly and
indirectly through Market Risk as a mediating variable, in companies
listed in the SRI-KEHATT Index for the 2020-2024 period.

This research adopts a quantitative descriptive approach using
the Ordinary Least Squares (OLS) method with EViews 13. Secondary
data were obtained from sustainability reports and financial statements
of companies that were consistently included in the SRI-KEHATI Index
throughout the observation period. The sample was selected using
purposive sampling, resulting in 9 firms with a total of 45 observations.
The data analysis includes descriptive statistical analysis, model
selection tests, classical assumption tests, model evaluation, and
hypothesis testing.

The results indicate that ESG has no significant effect on CoEC,
while  ESG has a significant negative effect on Market Risk.
Furthermore, Market Risk is found to have a significant positive effect
on CoEC. Mediation analysis reveals that ESG has an indirect effect on
CoEC through Market Risk, indicating that Market Risk serves as a
mediating variable in the relationship between ESG and CoEC. These
findings provide important implications for companies in enhancing the
quality of sustainability disclosures as part of their risk management
strategy, and for investors in considering the role of ESG performance
and market risk when determining expected returns.

Keywords: ESG, Market Risk, Cost of Equity Capital, SRI-KEHATTI.
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi Arab — Latin yang digunakan dalam penyusunan
skripsi ini berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama
dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No.
0543b/U/1987.

A. Konsonan
Berikut daftar huruf Arab dan transliterasinya dengan huruf

latin:
Tabel Transliterasi Konsonan
Hurgt Nama Huruf Latin Nama
Arab
d Tidak
\ Alif Tidak dil k
1 dilambangkan idak dilambangkan

< Ba B Be

O Ta T le

& Sa : es (dengan titik di
atas)

z Jim J Je

ha (dengan titik di
H h

= & bawah)

z Kha Kh ka dan ha

2 Dal d De

3 7al 5 Zet (dengan titik di
atas)

J Ra r er

J Zai z zet
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Sin s es
Syin sy es dan ye
es (dengan titik di
Sad : bawah)
de (dengan titik di
Dad bawah)
e (dengan titik di

bawah)

an titik di

koma tert di atas)
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B. Vokal

1. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda

atau harakat, transliterasinya sebagai berikut:

Tabel Transliterasi Vokal Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
: Fathah a a
r Kasrah 1 1
5 Dammah u u

2. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa
gabungan antara harakat dan huruf, transliterasinya berupa
gabungan huruf sebagai berikut:

Tabel Transliterasi Vokal Rangkap

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

e Fathah danya | ai a danu

b Fathah dan au adanu
wau

C. Maddah

Dilambangnya ‘berupa harakat dan huruf, transliterasinya
berupa huruf dan tanda sebagai berikut:

Tabel Transliterasi Maddah

Huruf Nama Huruf Nama
Arab Latin
. Fathah dan alif _ .
) a a dan garis di atas
atau ya

xvi




e Kasrah dan ya 1 1 dan garis di atas

. Dammah dan wau a u dan garis di atas

D. Ta’ Marbutah
Transliterasi untuk ta’ marbutahrada dua, yaitu:

1. Ta’ marbutah hidup
Ta’ masbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah,
kasrah, dah dammah, transliterasinya adalah “t”.

2. Ta’smarbutah mati
Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun,
transliterasinya adalah “h”.

3. Jika pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata
yang menggunakan kata sandang a/ serta bacaan kedua kata itu
terpisah, maka ta’ marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.

E. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid,
ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan
huruf yang diberi tanda syaddah itu.

F. Kata Sandang
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan
dengan huruf, yaitu J\, namun dalam transliterasi ini kata sandang
itu.dibedakan atas:

1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
ditransliterasikan sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “1”
diganti dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

2. Kata sandang yang diikuti huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah
ditransliterasikan dengan sesuai dengan aturan yang digariskan

Xvil




di depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti oleh huruf
syamsiyah maupun gamariyah, kata sandang ditulis terpisah
dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa
sempang.

G. Hamzah
Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu
hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir
kata. Sementara hamzah yang terletak di awal kata dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa alif.

H. PenulisanKata
Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis
terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf
Arab sudah lazim dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf
atau harkat yang dihilangkan, maka penulisan kata tersebut
dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.

I.  Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak
dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga.
Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di
antaranya: huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal
nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului
oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap
huruf.awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnyas:

J. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan'kefasthan dalam.bacaan,
pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan
dengan IImu Tajwid. Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini
perlu disertai dengan pedoman tajwid.
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BABI
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perluasan usaha membutuhkan tambahan dana yang umumnya
diperoleh melalui pendanaan eksternal, seperti penerbitan saham atau
obligasi untuk diperdagangkan di “pasar modal. Informasi yang
komprehensif mengenai perusahaan sangat dibutuhkan oleh investor
dalam pengambilan keputusan, terutama informasi. yang disajikan
dalam laporan' keuangan (Fauzi & Firmansyah, 2023). Menurut Rizky
et al., (2024), investor akan cenderung lebih tertarik pada perusahaan
yang memiliki tingkat likuiditas tinggi, karena perusahaan tersebut
dinilai lebith mudah memperoleh dana dari investor. Pertimbangan ini
muncul dari adanya hubungan antara risiko dan tingkat pengembalian
investasi. Ketika perusahaan memperoleh tambahan modal dari
investor, perusahaan harus menanggung biaya modal ekuitas yang juga
dikenal sebagai Cost of Equity Capital (Askotamiya, 2023). Biaya ini
diukur menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) sebagai alat
untuk menghitung Cost of Equity Capital, yang membantu investor
dalam menentukan kelayakan perusahaan sebagai pilihan investasi.
Cost of Equity Capital juga merupakan indikator penting dalam
keseluruhan biaya yang memengaruhi keputusan investast (Anggraini
et al., 2024).

Cost of Equity Capital merupakan bagian dasi biaya pendanaan
jangka panjang perusahaan yang mencakup. utang jangka panjang,
saham biasa, saham preferen, dan laba ditahan (Syahlani & Situmeang,
2025). Secara khusus, Cost of Equity Capital muncul ketika perusahaan
menggunakan” modal sendiri, baik melalui laba ditahan maupun
penerbitan saham, yang selain mencerminkan tingkat pengembalian
yang wajib diberikan kepada pemegang saham (Pangestika &
Widiatmoko, 2021), juga mencakup biaya transparansi informasi.
Dalam kerangka CAPM, Cost of Equity Capital dipandang sebagai
tingkat pengembalian minimum di atas risk free rate yang menjadi
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kompensasi risiko investor, sekaligus berfungsi sebagai discount rate
dalam penilaian nilai wajar saham.
Gambar 1.1 Tren Hasil IPU Indonesia Tahun 2020 -2024
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Sumber: detikfinance & kppu.go.id (2025)

Indeks Persaingan Usaha Indonesia telah mengalami kenaikan
beberapa tahun terakhir. Berdasarkan (Purnomo, 2025), yang
mengambil data dari Tim Peneliti CEDS-Universitas Padjajaran dan
KPPU, Indeks Persaingan Usaha yang sebelumnya hanya bernilai 4.65
pada tahun 2020, terus meningkat menjadi 4.81 di tahun 2021, 4.87 di
tahun 2022, di tahun 2023 sebesar 4.91, dan di akhir tahun 2024 Indeks
Persaingan Usaha indonesia menyentuh angka 4.95. Persaingan usaha
yang terus meningkat akan memaksa perusahaan untuk terus
melakukan inovasi agar tetap bisa bertahan bahkan  unggul dari
kompetitor. Namun untuk melakukan inovasi atau tahap research and
development tidaklah murah, perusahaan memerlukan banyak sekali
dana yang salah satu caranya dapat diperoleh melalui pembiayaan
modal. Namun pembiayaan modal tidak bisa didapat secara cuma-
cuma. Penanam modal: akan menuntut suatu tingkat pengembalian
modal sebagai bentuk balas jasa atas dana yang disimpan dalam
perusahaan, padahal disaat itu investor bisa menaruh uangnya di aset
risk free rates (Tedjalaksana et al., 2025). Perusahaan harus bisa
menjaga tingkat pengembalian ini agar tidak terlalu tinggi, dan malah
berujung pada peningkatan biaya perusahaan dan menurunkan profit
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dari sebuah perusahaan. Maka dari itu penting bagi sebuah perusahaan
untuk mengetahui, apa saja faktor yang dapat mempengaruhi tinggi
rendahnya tingkat pengembalian biaya modal atau biasa disebut dengan
Cost of Equity Capital.

Perusahaan yang dapat mengelola risiko secara efektif, termasuk
risiko yang berkaitan dengan aspek lingkungan, sosial dan tata kelola
perusahaan, umumnya akan.dianggap lebih,stabil oleh investor. Hal ini
membuat investor bersedia menerima tingkat pengembalian yang lebih
rendah, sehingga COEC perusahaan pun menurun. Environmental,
Social, and Governance (ESG) berperan dalam membangun reputasi
perusahaan sebagai perusahaan yang berkelanjutan., Sebaliknya,
perusahaan’ yang tidak sukses dalam mengelola risiko terkait dengan
ESG berpotensi dianggap lebih berisiko oleh investor, sehingga
investor meminta imbal hasil yang lebih besar sebagai imbal balik atas
risiko yang dihadapi oleh investor (Ardi Prada & Wijayanti, 2024).
Ketika perusahaan menerapkan praktik ESG yang kuat, hal ini dapat
mengurangi berbagai risiko, seperti risiko reputasi, operasional,
maupun hukum yang mungkin timbul dari dampak negatif kegiatan
bisnis terhadap lingkungan dan masyarakat. Pengurangan risiko-risiko
tersebut membuat perusahaan dianggap lebih kredibel dan dapat
diandalkan oleh investor (Hatane et al., 2024).

ESG (Environmental, Social, and Governance) adalah suatu
panduan yang dipergunakan untuk menilai bagaimana cara perusahaan
mengelola ketiga aspek baik lingkungan, sosial, dan tata kelola
perusahaan. ESG.merupakan seperangkat kriterias yang digunakan
dalam operasional perusahaan dan dimanfaatkan oleh investor yang
memiliki perhatian lebih ke aspek lingkungan dan sosial untuk menilai
kelayakan investasi (Fitri, 2024). Global Reporting Initiative (GRI)
menyediakan pedoman yang memfasilitasi perusahaan mengungkapkan
dampak mereka terhadap lingkungan, masyarakat, dan tata kelola
secara transparan dan terstruktur. Skor ESG !didapat dari laporan
keberlanjutan perusahaan dan dibandingkan dengan Standar GRI tahun
2021. Terdapat beberapa pengaruh ESG terhadap CoEC, yang pertama
yaitu mengenai aspek Lingkungan (Environmental). ESG merujuk pada
cara perusahaan mengelola pengaruh kegiatan operasionalnya terhadap
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lingkungan, seperti pengelolaan limbah, penggunaan energi, serta
carbon emmission. Perusahaan yang memiliki kinerja Environmental
yang baik biasanya cenderung dipandang lebih bertanggung jawab
dalam menghadapi risiko lingkungan, seperti perubahan iklim dan
bencana alam. Hal ini mengurangi sisiko jangka panjang yang mungkin
dihadapi perusahaan, termasuke risikos litigasi, denda, atau kerugian
akibat kerusakan lingkungan. Oleh karena itu, perusahaan yang
memiliki kinerja lingkungan yang bagus sering kali dianggap lebih
stabil oleh investor (Kwansa et al., 2023).

Kedua yaita Aspek Sosial (Socia/) yang mencakup bagaimana
perusahaan berinteraksi dengan masyarakat, ‘termasuk bagaimana
perusahaans memperlakukan karyawan, pelanggan, dan komunitas
sekitar. Perusahaan yang berkomitmen pada hak-hak karyawan,
kesetaraan gender, serta tanggung jawab sosial sering kali lebih mampu
mengelola konflik sosial dan menjaga stabilitas internal. Hal ini dapat
mengurangi risiko ketidakpastian yang mungkin timbul akibat konflik
tenaga kerja, boikot konsumen, serta ketidakpuasan masyarakat. Semua
ini berpotensi memengaruhi pandangan investor terhadap risiko yang
dihadapi perusahaan (Made et al., 2024).

Aspek ketiga yang perlu diperhatikan yaitu Tata Kelola
(Governance), yang berfokus pada struktur dan proses pengambilan
keputusan di tingkat manajemen perusahaan. Governance perusahaan
yang bagus ditunjukkan melalui transparansi, akuntabilitas, serta
mekanisme pengawasan yang ketat terhadap manajemen. Perusahaan
yang menjalankan praktik tata kelola dengan baitk umumnya lebih
mampu menghindari skandal keuangan, praktik korupsi, atau
penyalahgunaan-aset, sehingga dapat berdampak positif pada stabilitas
keuangan perusahaan. Investor biasanya melihat perusahaan dengan
tata kelola yang baik dipandang sebagai entitas yang lebih kredibel dan
dapat diandalkan dan memiliki manajemen risiko yangrefektif (Cao,
2025).

Market Risk yang diukur melalui beta saham berperan sebagai
variabel mediasi karéna kinerja ESG suatu perusahaan dapat
memengaruhi tingkat risiko sistematis yang tercermin dalam nilai beta,
dimana perusahaan yang menerapkan praktik ESG secara baik
umumnya memiliki arus kas lebih stabil, transparansi lebih tinggi, serta
eksposur lebih rendah terhadap risiko pasar, sehingga volatilitas pasar
yang tercermin dalam beta saham pun menurun (Ernst & Woithe,
2024). Dalam kerangka Capital Asset Pricing Model (CAPM) oleh
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Sharpe (1964), faktor utama untuk menentukan Cost of Equity Capital
(CoEC) adalah saham beta, karena semakin tinggi beta maka semakin
tinggi imbal hasil yang diminta investor sebagai imbal balik atas risiko
pasar yang dihadapi, dan sebaliknya, semakin rendah nilai beta, maka
biaya ekuitas (CoEC) juga akan semakin rendah. Oleh sebab itu,
hubungan ESG terhadap CoEC bukan hanya terjadi secara langsung,
melainkan juga secara tidak jangsung lewat pengaruhnya terhadap
Market Risk, sehingga menjadikan beta :saham sebagai mekanisme
perantara yang menjelaskan -~ keterkaitan. antara keberlanjutan
perusahaan dengan CeEC yang ditanggungnya.

Bursa  Efek  Indonesia =~ bersama  Yayasan = KEHATI
mengembangkan indeks bertema keberlanjutan, termasuk Sustainable
and Responsible Investment—KEHATI (SRI-KEHATTI)... Indeks ini
beranggotakan emiten dengan kriteria seleksi ESG tertentu dan
bertujuan menjadi tolok ukur bagi investasi berkelanjutan. Petusahaan
yang masuk dalam indeks ini dipilih melalui proses evaluasi ketat
berdasarkan kinerja keuangan, praktik keberlanjutan, 'tata kelola
perusahaan yang baik, serta dampaknya terhadap masyarakat dan
lingkungan (Ali Fikri, 2023)

Gambar 1.2 Grafik Perbandingan Kinerja Indeks SRI-KEHATI 2020-
2025
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Kinerja indeks SRI-KEHATI selama periode 2020-2025
menunjukkan tren yang relatif lebih baik dibandingkan indeks
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konvensional lain seperti JII30 dan LQ45. Dikutip dari laman
swa.co.id, SRI-KEHATI menjadi indeks yang mencatat peningkatan
jumlah produk reksa dana berbasis indeks paling konsisten dari tahun
ke tahun. Hal ini menunjukkan meningkatnya minat investor terhadap
instrumen investasi berkelanjutan. Indeks SRI-KEHATTI dipilih karena
karakteristiknya yang merepresentasikan perusahaan-perusahaan
dengan kualitas ESG yang relatif lebih baik dibandingkan perusahaan
pada umumnya, sehingga relevan digunakan. untuk mengidentifikasi
perusahaan dengan praktik keberlanjutan yang lebih baik.

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan adanya keterkaitan
antara ESG dengan CoEC seperti pada penelitian Hatane et al. (2024)
menunjukkan saat sebelum pandemi, perusahaan dengan praktik ESG
yang bagus biasanya mendapatkan biaya ekuitas yang lebih rendah
karena ‘calon penanam modal lebih percaya dan melihat perusahaan
tersebut lebih bertanggung jawab. Tapi saat pandemi melanda,
ketidakpastian pasar begitu tinggi sehingga meskipun perusahaan tetap
menjalankan ESG dengan baik, hal itu tidak cukup untuk menenangkan
investor atau menurunkan biaya ekuitas secara signifikan. Sebaliknya,
pada penelitian yang dilakukan oleh Hanna Pramadhia & Anny
Nainggolan (2025) mendapati bahwa peningkatan ESG yang tercermin
dalam skor gabungan ESG memiliki hubungan positif dengan CoEC
pada perusahaan industri pencemar berat. Artinya, semakin tinggi skor
ESG, semakin tinggi biaya ekuitas perusahaan tersebut. Sedangkan
pada perusahaan non-industri pencemar berat memiliki pengaruh
negatif terahadap biaya modal perusahaan tersebut.

Penelitian di China yang dilakukan oleh Chen et al. (2023)
menunjukkan bahwa ESG juga mempengaruhi CoEC secara_tidak
langsung melalui Market Risk. ESG berperan dalam menekan risiko
sistematis perusahaan, di mana peningkatan kinerja keberlanjutan dapat
menurunkan volatilitas”yang dirasakan /investor, Ketika risiko pasar
turun, premi risiko yang diminta investor juga menurun, sehingga
CoEC menjadi lebih rendah. Temuan ini memperkuat dugaan bahwa
Market Risk merupakan jalur mediasi penting yang menjelaskan
bagaimana implementasi ESG diterjemahkan menjadi penurunan biaya
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modal, sehingga relevan untuk diuji pada konteks pasar negara
berkembang seperti Indonesia.

Beberapa peneliti juga meneliti pengaruh ESG terhadap Market
Risk seperti penelitian yang dilakukan oleh Aristiningtyas (2023) yang
menemukan masing-masing aspeksESG berpengaruh negatif terhadap
risiko investasi. Implementasi JESG yang baik menunjukkan bahwa
perusahaan lebih mampu mengelola risiko.lingkungan, sosial, maupun
tata kelola sehingga Kepercayaan investor. bisa meningkat dan
menurunkan risiko investasi. Penelitian (Gidage et al., 2024) di India
menemukan bahwa ESG berpengaruh negatif terhadap Systemic Risk.
Perusahaan dengan peringkat ESG yang tinggi mampu membangun
loyalitas konsumen yang kuat serta menarik struktur perdagangan
investor/ institusional, sehingga menurunkan sensitivitas risiko
sistematis (SR).

Penelitian lain juga menguji pengaruh Market Risk terhadap
CoEC seperti Penelitian Ismanto & Rohman (2021) yang menyatakan
terdapat pengaruh positif pada risiko pasar (beta saham) terhadap
CoEC. Hal ini terjadi karena perusahaan memperhatikan risiko pasar
dalam merumuskan strategi kebijakan ekuitas, begitu pula investor
yang mempertimbangkan perubahan kondisi pasar dalam mengambil
keputusan investasi. Hasil penelitian (Askotamiya, 2023) sejalan
dengan temuan tersebut, dimana risiko pasar berpengaruh positif
terhadap CoEC. Namun, berbeda dengan hasil penelitian Rogomulyo
(2024), ia menemukan bahwa beta saham justru berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap CoEC. Hasil tersebut dikarenakan saham
dengan beta yang lebih rendah mencerminkan volatilitas lebih kecil
dibandingkan pasar: sehingga dianggap lebth aman oleh investor.
Investor dengan preferensi risiko rendah cenderung memilih saham
beta rendah. Permintaan yang tinggi terhadap saham tersebut dapat
menurunkan CoEC, Karena investor bersedia menerima imbal hasil
yang lebih rendah.

Meskipun banyak penelitian telah mengeksplorasi pengaruh ESG
terhadap Cost of Equity Capital (COEC) tetapt hasilnya masih
beragam. Beberapa studi menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan
ESG memang dapat menurunkan biaya ekuitas, sementara yang lain
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tidak menemukan hubungan signifikan atau bahkan melihat efek non-
linier tergantung kondisi pasar dan karakteristik perusahaan. Untuk
menjawab inkonsistensi ini, penelitian ini memperkenalkan Market
Risk yang diukur melalui beta saham atau volatilitas sistematis sebagai
variabel mediasi. Hal ini didasarkan pada temuan empiris seperti yang
dicatat oleh Chen et al. (2023)'menyatakan di pasar Tiongkok, ESG
berkontribusi pada reduksi risiko pasar (risk premium) dengan
menambah diversifikasi‘pasar dan memperbaiki sensitivitas saham
terhadap risiko pasap’yang secara langsung dapat. menurunkan CoEC.
Dengan demikian, memasukkan Market “Risk sebagai mediator
memberikan Jpenjelasan yang lebih komprehensif. . ESG dapat
memperbaiki persepsi risiko (menurunkan beta), dam melalui
pengurangan risiko ini, investor menuntut premi risiko yang lebih
rendah sehingga menurunkan CoEC.

Berdasarkan dari latar belakang tersebut, maka penulis berminat
untuk = melaksanakan penelitian dengan judul “PENGARUH
ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND  GOVERNANCE (ESG)
TERHADAP COST OF EQUITY CAPITAL DENGAN MARKET RISK
SEBAGAI VARIABEL MEDIASI (Studi Empiris Pada’ Perusahaan
Tercatat Indeks SRI-KEHATT tahun 2020 - 2024)”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, beberapa perumusan masalah
menjadt fokus penelitian ini, diantaranya:
1...Bagaimana pengaruh ESG terhadap CoEC?
2. Bagaimana pengaruh ESG terhadap Market Risk?
3. Bagaimana pengaruh-Market Risk terhadap CoEC?
4. Bagaimana.pengaruh ESG terhadap CoEC dengan Market Risk
sebagai variabel mediasi?

. Pembatasan Masalah

Untuk memastikan penelitian tetap fokus dalam mencapai
tujuannya, perlu ditetapkan batasan-batasan yang jelas. Hal ini
dilakukan agar terhindar dari pembahasan yang terlalu luas dan
menjaga agar studi tetap terarah. Berikut ini adalah lingkup pembatasan
yang diterapkan dalam penelitian ini:
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Peneliti fokus pada variabel dependen yaitu Cost of Equity Capital
perusahaan yang terdapat dalam SRI-KEHATT rentang tahun 2020-
2024.

Untuk variabel independen yang diteliti adalah Environmental,
Social, and Governance.

Variabel mediasi yang diteliti adalah Market Risk.

D. Tujuan Dan Manfaat

Berdasarkan masalah yang telah didapatkan, tujuan peneliti yang

hendak diraih diantaranya:

1.

Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ESG terhadap CoEC

2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ESG terhadap Market Risk
3.
4. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ESG tethadap CoEC

Untuk mengetahui bagaimana Market Risk terhadap CoEC

dengan Market Risk sebagai variabel mediasi
Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat

sebagai berikut:

1.

Manfaat Praktis

Riset dikehendaki berguna bagi investor dalam pengambilan
keputusan ketika akan berinvestasi serta bagi korporasi sebagai
referensi dalam pengambilan keputusan terkait hal-hal yang
mungkin dapat berpengaruh bagi Cost of Equity Capital
perusahaan, sehingga di masa depan perusahaan dapat menentukan
strategi yang tepat dalam pengambilan keputusan.
Manfaat Teoretis

Riset ini dikehendaki mampu menghasilkan manfaat bagi
akademisi maupun peneliti dan menambah pengetahuan di bidang
ekonomi, “khususnya dalam hal Cost of Equity Capital serta
menjadi acuan bagi riset berikutnya.

E. Sistematika Pembahasan
BAB I: PENDAHULUAN
Bagian pendahuluan memperlihatkan latar belakang masalah, rumusan
masalah, batasan masalah, serta tujuan dan manfaat dari penelitian. Bab
ini akan memberikan gambaran umum tentang penelitian.
BAB II: LANDASAN TEORI
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Dalam bab ini akan diuraikan signaling theory, telaah pustaka, hipotesis
beserta penjelasan teoritis lain yang serupa dengan masalah penelitian.
BAB III: METODE PENELITIAN

Bab ketiga terdapat jenis dan pendekatan penelitian yang digunakan,
setting penelitian, populasi dan sampel yang diteliti, variabel-variabel
yang dianalisis, sumber data dan'teknik.pengumpulannya, serta metode
analisis data yang diterapkans

BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Di bab keempat menyajikan analisis terhadap data yang diperlukan
dalam penelitiandiikuti dengan pembahasan secara deskriptif analitis
berdasarkan hasil yang didapatkan.

BAB V: PENUTUP

Bab kelima terakhir, peneliti menjelaskan tentang ‘simpulan yang
diperoleh, serta menyajikan keterbatasan dan implikasi teoritis serta
praktis!



BABYV
PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan penelitian diatas, maka dapat ditarik beberapa

kesimpulan sebagai berikut:

1.

2.

3.

4.

Environmental, Social, and Governance tidak terbukti berpengaruh
langsung terhadap Cast of Equity Capital dalam SRI-KEHATI
periode 2020-2024/dengan nilai coefficient sebesar 0,0013 dan nilai
probabilitas 0,3196 > 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun
perusahaan telah menyampaikan ESG melalut laporan keberlanjutan,
investor,’ belum menjadikan pengungkapan © tersebut sebagai
pertimbangan utama dalam menilai biaya modal ekuitas perusahaan.
Environmental, Social, and Governance menunjukkan pengaruh
negatif terhadap Market Risk dalam SRI-KEHATI periode 2020-
2024 dengan mempunyai nilai coefficient —1,2509 dan probability
0,000 < 0,05. Temuan ini mengindikasikan bahwa  perusahaan
dengan kinerja ESG yang tinggi cenderung memiliki ‘beta saham
yang lebih rendah, yang mencerminkan penurunan risiko pasar.
Market Risk berpengaruh positif terhadap Cost of Equity Capital
dalam SRI-KEHATI periode 2020-2024 dengan nilai coefficient
sebesar 0,0103 dan probability 0,000 < 0,05. Hal ini menegaskan
bahwa semakin tinggi risiko pasar yang dihadapi perusahaan,
semakin tinggi pula tingkat imbal hasil yang diharapkan investor
sebagai kompensasi atas risiko tersebut.

Environmental, Social, and Governance terbukti berpengaruh secara
tidak langsung tethadap Cost of Equity Capital melalui Market Risk
dalam SRI-KEHATI periode 2020-2024 dengan mempunyai nilai
sobel test sebesar 6,519 > 2,01 T tabel. Temuan ini menunjukkan
bahwa meskipun ESG tidak berpengaruh langsung terhadap CoEC,
tetapi ESG dapat mempengaruhi CoEC secara tidak langsung yang
terjadi melalui mekanisme penurunan Market Risk (risiko pasar)
yang dihadapi perusahaan.

56
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B. Keterbatasan
Peneliti mengakui bahwa studi ini tidak terlepas dari sejumlah
limitasi dan kelemahan. Beberapa batasan penelitian meliputi:

1. Jumlah sampel yang dapat diterapkan dalam penelitian relatif
terbatas, hal ini merupakan kensekuensi dari penerapan kriteria
seleksi yang spesifik. Akibatnya, penelitian ini hanya memanfaatkan
data dari 9 perusahaan yang terdaftar. pada indeks SRI-KEHATI
periode 2020-2024 dari total populasi yang lebih besar.

2. Penelitian hanya mengkaji 1 variabel independen yaitu ESG yang
diuji pengaruhnya terhadap Cost of Equity. Capital, dan 1 variabel
mediasi yaitu Market Risk.

C. Implikasi Teoretis dan Praktis
1. Implikasi Teoretis
Hasil kajian empiris ini, semoga dapat berkontribusi sebagai
sumber referensi akademis bagi peneliti masa depan, khususnya
dalam lingkungan Universitas dan secara umum bagi komunitas
peneliti. Studi ini juga memperkaya perkembangan ilmu keuangan
terutama dalam aspek valuasi perusahaan dan faktor-faktor
determinannya. Mengingat masih terbatasnya eksplorasi ilmiah
mengenai pengaruh ESG terhadap CoEC melalui Market Risk pada
perusahaan berkelanjutan di Indonesia.
2. Implikasi Praktis
Penelitian diproyeksikan mampu memberikan implikast praktis
berupapengayaan informasi mengenai biaya modal ekuitas.dan-hal-
hal yang mempengaruhinya. Juga diharapkan hasil penelitian
dipertimbangkan bagi manajemen perusahaan dalam
mengimplementasikan strategi keberlanjutan yang terintegrasi
dengan manajemen risiko dan perencanaan struktur modal, serta
bagi investor dalam analisis investasi mereka.
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