BAB 5
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan laporan keberlanjutan dan
laporan tahunan perusahaan dari tahun 2020 — 2024. Sebanyak 18 perusahaan

sektor energi yang sesuai dengan kriteria yang ada dalam penelitian.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan serta pembahasan yang telah
dijabarkan mengenai pengungkapan ESG, board structure, dan cost of equity. Maka

dapat disimpulkan hasil penelitian sebagai berikut:

1. HI tidak didukung, maka pengungkapan ESG tidak memiliki pengaruh
terhadap cost of equity pada perusahaan sektor energi.

2. H2 tidak didukung, maka proporsi komisaris independen tidak dapat
memoderasi pengaruh pengungkapan ESG terhadap cost of equity.

3. H3 tidak didukung, maka ukuran dewan komisaris tidak dapat memoderasi
pengaruh pengungkapan ESG terhadap cost of equity.

4. H4 tidak didukung, maka proporsi komisaris perempuan tidak dapat
memoderasi pengaruh pengungkapan ESG terhadap cost of equity.

5.2 Implikasi Manajerial

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak memiliki
pengaruh terhadap cost of equity perusahaan sektor energi. Meskipun demikian,
pihak manajemen harus meningkatkan kualitas informasi pengungkapan ESG yang
diungkapkan oleh perusahaan. Selain itu dewan komisaris yang dimiliki oleh
perusahaan juga dapat turut serta dalam menjaga kualitas pengungkapan informasi
ESG agar pihak kepentingan percaya kredibilitas pengungkapan ESG perusahaan.
Selain itu, perusahaan sektor energi harus meningkatkan komitmennya agar kasus
greenwashing yang terjadi semakin menurun, akibatnya persepsi masyarakat akan

perusahaan menjadi lebih positif.
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5.3 Keterbatasan Penelitian

Berikut ini keterbatasan penelitian yang ada dalam penelitian ini:

1.

Subjek penelitian terbatas dan durasi penelitian yang cukup singkat, yaitu
pada perusahaan sektor energi yang ada pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2020 — 2024. Menyebabkan dampak dari pengungkapan ESG
belum terlihat terlalu jelas.

Ukuran sampel yang digunakan terbilang cukup kecil. Hanya 18
perusahaan yang sesuai dengan kriteria pengambilan sampel yang ada
dalam penelitian, yaitu perusahaan yang mengungkapkan laporan

keberlanjutan dari tahun 2020 — 2024 dengan standar GRI.

. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah pooled

Ordinary Least Squares (OLS) dengan Moderated Regression Analysis
(MRA) yang memiliki asumsi bahwa pengaruh pengungkapan ESG
terhadap cost of equity terjadi dalam periode yang sama. Namun, dampak
pengungkapan ESG yang diungkapkan oleh perusahaan terhadap persepsi
risiko investor bersifat jangka panjang, sehingga model yang digunakan
dalam penelitian belum dapat mengungkapkan secara optimal efek dari
pengungkapan ESG terhadap cost of equity perusahaan sektor energi.

Penelitian ini hanya menggunakan cost of equity sebagai proksi biaya
modal perusahaan, sedangkan perusahaan sektor energi di Indonesia
memiliki karakteristik industri yang padat modal (capital intensive) dan
cenderung lebih banyak mengandalkan pembiayaan melalui utang (debt
financing) dibandingkan ekuitas. Oleh karena itu, cost of equity yang
digunakan belum secara menyeluruh menggambarkan biaya modal (cost

of capital) yang sesungguhnya dihadapi oleh perusahaan sektor energi.

5.4 Saran

5.4.1 Saran Bagi Regulator

Dengan melihat hasil yang ada, pemerintah dapat menunjang peningkatan

efektivitas penerapan praktik keberlanjutan yang ada di Indonesia. Lalu pemerintah
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juga turut serta dalam menjaga kredibilitas pengungkapan ESG yang diungkapkan
oleh perusahaan. Selain itu, pemerintah juga dapat bekerja sama dengan lembaga —
lembaga terkait keberlanjutan agar dapat membangun kampanye mengenai
pentingnya praktik keberlanjutan baik untuk perusahaan ataupun individu, supaya

dapat meningkatkan kesadaran masyarakat Indonesia.

5.4.2 Saran Bagi Investor

Dengan hasil yang ada dalam penelitian ini yang mengungkapkan bahwa
pengungkapan ESG belum memiliki pengaruh terhadap cost of equity pada
perusahaan sektor energi, investor disarankan untuk tidak menjadikan laporan
keberlanjutan sebagai satu-satunya acuan yang digunakan dalam proses penilaian
risiko investasi pada perusahaan sektor energi. Investor dapat melakukan analisis
yang lebih dalam lagi dengan mengombinasikan informasi pengungkapan ESG
dengan indikator fundamental keuangan lainnya, seperti struktur permodalan,

profitabilitas, dan tingkat risiko operasional perusahaan.

5.4.3 Saran Bagi Penelitian Selanjutnya

Berdasarkan keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, maka peneliti akan

memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebagai berikut:

1. Memperluas cakupan subjek yang digunakan dalam penelitian, seperti
menggunakan lebih dari satu sektor perusahaan yang terdapat dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) ataupun dapat menggunakan indeks yang ada. Supaya
hasil yang di dapat lebih memperkaya pengetahuan mengenai pengaruh
pengungkapan ESG.

2. Memperpanjang periode penelitian supaya hasil yang didapat bisa
menggambarkan tren yang terjadi mengenai pengungkapan ESG dan
dampaknya bagi perusahaan.

3. Menggunakan model regresi data panel dinamis, seperti pendekatan
Generalized Method of Moments (GMM) dengan estimator Arellano-Bond,
model dengan variabel ESG yang dilag, atau model kausalitas Granger.

Kedua model ini memungkinkan penangkapan efek jangka panjang
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pengungkapan ESG terhadap cost of equity yang tidak dapat ditangkap oleh
model pooled OLS. Lalu menggunakan perangkat lunak seperti Stata atau
EViews yang memiliki modul khusus untuk regresi data panel dinamis.

. Disarankan untuk menggunakan cost of debt atau Weighted Average Cost of
Capital (WACC) sebagai proksi biaya modal, khususnya pada penelitian
dengan subjek perusahaan sektor energi, karena sektor ini cenderung lebih
banyak menggunakan pembiayaan utang sehingga cost of debt atau WACC

dapat memberikan gambaran biaya modal yang lebih representatif.
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Lampiran 1 Data Pengujian

LAMPIRAN

Emiten | Tahun | ESGD | COE | BSIZE | IND | FEM | LEV | LNSIZE | ROA | AGE
2020 | 0.76 0.05 31033 | 033]4.11 20.53 0.73 | 14.58
2021 | 0.93 0.09 41050 | 025190 20.76 0.99 | 15.58
ABMM 2022 | 091 -0.02 41050 | 025|221 21.41 0.73 | 16.58
2023 | 091 0.11 41050 | 025 1.84 21.49 0.69 | 17.58
2024 | 0.92 0.11 41050 | 025|147 21.46 0.57 | 18.58
2020 | 0.67 0.15 51040 | 0.20 ] 0.61 15.67 0.40 | 16.35
2021 | 0.50 0.10 51040 | 0.20]0.70 15.84 0.53 | 17.35
ADRO 2022 | 0.70 | -0.02 51040 | 0.20 | 0.65 16.19 0.75 | 18.35
2023 | 0.82 0.19 51040 | 020 ] 0.41 16.16 0.62 | 19.35
2024 | 091 0.17 51040 | 0.20 | 0.25 15.72 031 | 20.35
2020 | 0.46 0.15 31033 00.77 23.65 1.38 | 43.09
2021 | 0.85 0.11 31033 0| 1.08 23.88 0.75 | 44.09
R 2022 | 0.86 | -0.02 31033 0194 23.30 3.20 | 45.09
2023 | 0.78 0.15 41025 0| 1.87 2335 3.39 | 46.09
2024 | 0.79 0.07 31033 0| 1.26 24.22 1.17 | 47.09
2020 | 0.59 0.07 71043 0 | 24.85 21.96 0.23 | 47.01
2021 | 0.69 0.20 8 1 0.50 0| 5.53 22.16 0.24 | 48.01
BUMI 2022 | 0.85 0.05 8 | 0.50 0]0.59 22.22 0.37 | 49.01
2023 | 0.85 0.20 8 | 0.63 0] 0.51 22.16 0.34 | 50.01
2024 | 0.82 0.10 8 | 0.63 0045 22.15 0.33 | 51.01
2020 | 0.56 0.05 6 | 0.50 0| 1.04 20.13 0.55 | 29.23
2021 | 0.59 0.06 6 | 0.50 0| 1.11 20.16 0.56 | 30.23
DEWA 2022 | 0.74 0.04 6 | 0.50 0] 1.48 22.80 0.76 | 31.23
2023 | 0.77 0.09 6 | 0.50 0| 147 22.82 091 | 32.23
2024 | 0.77 0.12 51 0.60 0| 1.66 22.90 0.68 | 33.23
DOID 2020 | 041 0.18 7 1 0.57 0| 2.69 20.70 0.62 | 30.10
2021 | 043 0.13 51 0.60 0] 5.16 21.22 0.56 | 31.10
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2022 | 082 | -0.02 4] 075 0l513 | 2118 | 099 |32.10
2023 | 084 | 022 4] 075 0|58 | 2135 | 098 |33.10
2024 | 090 | 0.10 4] 075 0720 | 2119 | i1 | 3410
2020 | 042 | 0.02 5| 060| 020]08 | 2179 | 052 | 2441
2021 | 041 | 0.09 51060 020]072 | 2183 | 072 | 2541
DSSA 1 022 | 063 | 0.10 5008 | 020|112 | 2259 | 092 | 2641
2023 | 0.64 | 0.05 5008 | 020]078 | 2184 | 164 | 2741
2024 | 0.67 | 0.10 6] 067 017090 | 2203 | 082 | 2841
2020 | 046 | 0.16 4| 0.50 0l102 | 1584 | 102 | 5193
2021 | 046 | 0.18 4] 0.50 0 oot | 1579 | L12 | 5293
ELSA 1 9000 | 039 | 0.04 4| 0.50 o115 | 1599 | 1.39 |53.93
2023 | 082 | 0.09 6 | 050 0l 117 | 1608 | 131 | 5493
2024 | 081 | 0.09 4| 0.50 0l117 | 1618 | 126 | 5593
2020 | 045 | 0.07 61050 017|298 | 2055 | 038 | 19.21
2021 | 046 | 020 5] 040 020]137 | 2078 | 038 | 2021
ENRG | 2020 | 062 | 0.01 s|o040| 020132 | 209 | 038 | 2121
2023 | 087 | 0.17 6]033] 007]134 | 2104 | 031 | 2221
2024 | 087 | 0.1 6]033] 017141 | 2118 | 030 | 2321
2020 | 037 | 0.8 s | 0.40 00303 | 2197 | 052 | 2020
2021 | 090 | 0.14 5 | 0.40 0318 | 2203 | 083 | 2120
INDY 1 2022 | 093 | 002 5 | 040 0|16 | 2200 | 121 |2220
2023 | 093 | 0.19 s | 040 0l126 | 218 | 097 | 2320
2024 | 091 | 0.1 5 | 0.40 0| 119 | 2181 | 083 | 2420
2020 | 0.68 | 0.14 7 | 043 0037 | 1396 | 1.02 |3333
2021 | 072 | 0.10 7| 043 0 039 | 1433 | 125 | 3433
ITMG 1 5000 | 088 | 0.04 8038 025]035 | 1479 [ 138 | 3533
2023 | 1.00 | 0.16 8]038] 025]022 | 1460 | 1.09 | 36.33
2024 | 1.00 | 0.08 10 030 ] 020]024 | 1469 | 096 | 37.33
MBss |2020 | 037 | 0.5 5 | 0.40 0023 | 1909 | 038 | 2677
2021 | 037 | 015 21050 050005 | 1900 | 031 |27.77
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2022 | 0.37 0.05 033 | 033 ]0.13 19.17 042 | 28.77
2023 | 040 0.13 033 | 033 ]0.17 19.33 0.26 | 29.77
2024 | 0.40 0.04 033 | 033 ]0.13 29.02 0.21 | 30.77
2020 | 0.37 0.19 0.50 | 0.25 | 3.92 22.50 0.19 | 40.56
2021 | 0.39 0.12 0.50 | 0.25 | 3.62 22.46 0.23 | 41.56
MEDC 2022 | 0.87 0.05 033 | 033|297 22.66 0.33 | 42.56
2023 | 0.84 0.19 033 | 033 ] 2.68 22.73 0.30 | 43.56
2024 | 0.85 0.06 0.33 | 0.33 | 2.37 22.79 0.30 | 44.56
2020 | 0.37 0.19 0 0| 0.38 14.57 0.25 | 13.85
2021 | 0.52 0.17 0 0032 14.58 0.25 | 14.85
PGAS 2022 | 047 0.06 0 0] 0.36 14.67 0.29 | 15.85
2023 | 0.77 0.10 0 0 0.33 14.69 0.33 | 16.85
2024 | 0.77 0.10 0 0| 0.29 14.68 036 | 17.85
2020 | 0.75 0.12 0.33 0042 17.00 0.72 | 39.83
2021 | 0.78 0.09 0.33 | 0.17 | 0.49 17.40 0.81 | 40.83
B 2022 | 0.97 0.03 033 | 0.17 | 0.57 17.63 094 | 41.83
2023 | 097 0.19 0.50 0| 0.80 17.47 0.99 | 42.83
2024 | 0.97 0.08 0.50 0]0.85 17.55 1.02 | 43.83
2020 | 0.70 0.16 0 0] 1.29 13.18 0.64 | 48.86
2021 | 0.70 0.09 0.40 0| 1.05 13.19 0.78 | 49.86
PTRO 2022 | 0.75 0.00 0.44 0| 1.00 13.30 0.80 | 50.86
2023 | 0.84 0.10 0.33 0209 13.50 0.79 | 51.86
2024 | 0.84 0.17 0.33 0247 13.67 0.80 | 52.86
2020 | 0.40 0.06 0.67 0] 1.65 20.46 043 | 1341
2021 | 0.37 0.10 0.75 0142 20.57 0.54 | 1441
TOBA 2022 | 0.70 | -0.03 0.75 0]1.12 20.62 0.71 | 1541
2023 1.00 0.23 0.75 0124 20.67 0.53 | 1641
2024 | 1.00 0.21 0.75 0 1.05 20.61 0.50 | 17.41
WINS 2020 | 041 0.13 0.33 0| 0.57 19.21 0.20 | 25.04
2021 0.38 0.04 0.67 0] 0.27 19.09 0.22 | 26.04
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2022 | 0.73 0.03 3] 0.67 0022 19.06 032 | 27.04
2023 | 0.69 0.22 3 1 0.67 0]0.20 19.09 0.37 | 28.04
2024 | 0.69 0.05 31 0.67 0] 0.21 19.26 0.35 | 29.04

Lampiran 2 Hasil Uji Statsitika Deskriprif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ESGD 90 37 1.00 .6941 20345
COE 90 -.03 23 .1049 .06406
BSIZE 90 2.00 10.00 50111  1.61798
IND 90 .00 .80 4501 18312
FEM 90 .00 .50 .0914 12601
Valid N (listwise) 90
Lampiran 3 Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 90
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 06350413
Most Extreme Differences |Absolute .069
Positive .046
Negative -.069
Test Statistic .069
Asymp. Sig. (2-tailed) 2004
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Lampiran 4 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t | Sig. |Tolerance| VIF
(Constant) |.128 .037 3.446 (001
ESGD -.006 .035 -.019 -.169 866 926 1.080
BSIZE .000 .005 -.006 -.056 956 |.852 1.173
IND -.027 .038 -.078 - 712 (478 961 1.040
FEM -.057 .057 -.113 -1.015 [313 |.935 1.070
a. Dependent Variable: COE
Lampiran 5 Hasil Uji Heterokedastisitas
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 041 .021 1.949 .055
ESGD 018 .020 .099 .896 373
BSIZE -.003 .003 -.120 -1.044 1300
IND .030 .022 .149 1.377 172
FEM -.010 .032 -.035 -.318 751

a. Dependent Variable: ABS RES
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Lampiran 6 Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test

Unstandardized Residual

Test Value® .00121
Cases < Test Value 45
Cases >= Test Value 45
Total Cases 90
Number of Runs 53

V4 1.484
Asymp. Sig. (2-tailed) 138

a. Median

Lampiran 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi Model Regresi 1

Model Summary

Model R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1 .207a .043

-.014

06451

a. Predictors: (Constant), AGE, LNSIZE, ESGD, LEV, ROA

Lampiran 8 Hasil Uji Statistik F Model Regresi 1

ANOVA?
Model Sum of Squares [df Mean Square [F Sig.
1 |Regression [.016 S .003 753 .586°
Residual 350 84 .004
Total 365 89

a. Dependent Variable: COE

b. Predictors: (Constant), AGE, LNSIZE, ESGD, LEV, ROA

Lampiran 9 Hasil Uji Statistik t Model Regresi 1

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
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(Constant) 131 .052 2.525 .013
ESGD .009 .035 .029 257 798
LEV .000 .003 -.017 -.155 877
LNSIZE  |-.001 .002 -.071 -.639 525
ROA -.025 .015 -.205 -1.741 .085
AGE .000 .001 .083 711 479

a. Dependent Variable: COE

Lampiran 10 Hasil Uji Koefisien Determinasi Model Regresi 2

Model Summary

Model

R

R Square

Adjusted R
Square

Std. Error of the Estimate

1

314°

.099

-.028

.06497

a. Predictors: (Constant), AGE, IND, ESGD, LEV, FEM, BSIZE, ROA, LNSIZE,
XM3, XM2, XM1

Lampiran 11 Hasil Uji Statistik F Model Regresi 2

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression [036 11 .003 777 .662°
Residual 329 78 .004
Total 365 89

a. Dependent Variable: COE
b. Predictors: (Constant), AGE, IND, ESGD, LEV, FEM, BSIZE, ROA, LNSIZE,
XM3, XM2, XM1
Lampiran 12 Hasil Uji Statistik t Model Regresi 2

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |.248 134 1.851 .068
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ESGD -.155 187 -.493 -.832 408
BSIZE -.003 .020 -.071 -.138 891
IND -.254 150 -.726 -1.689 095
FEM -.021 .186 -.041 - 111 912
XM1 .002 .026 062 .087 931
XM2 .350 219 .865 1.598 114
XM3 -.053 .266 -.073 -.199 .843
LEV -.001 .003 -.028 -.236 814
LNSIZE [.001 .003 -.041 -.307 .760
ROA -.025 015 -.206 -1.658 101
AGE .000 .001 .092 .739 462
a. Dependent Variable: COE
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