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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of carbon intensity on the cost of equity with corporate governance
as a moderating variable in companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2023-2025. The
sample in this study was obtained using a purposive sampling method, and the analysis technique applied
is panel data regression, which includes descriptive statistics, model selection tests, classical assumption
tests, and hypothesis testing. The data used is an unbalanced panel with a total of 320 observations from
109 companies. The results show that carbon intensity has a positive and significant effect on the cost of
equity, while corporate governance, both directly and as a moderating variable, has no significant effect
on the cost of equity or on the relationship between carbon intensity and the cost of equity. Regarding the
control variables, ROA has a significant negative effect, leverage has no significant effect, and firm size
has a significant positive effect on the cost of equity. Simultaneously, all independent and control variables
have a significant effect on the cost of equity.

Keywords: Carbon Intensity, Cost of Equity, Corporate Governance.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intensitas karbon terhadap biaya ekuitas perusahaan
dengan tata kelola sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2023-2025. Sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling dan
teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel yang meliputi statistik deskriptif, uji
pemilihan model, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Data yang digunakan bersifat unbalanced panel
dengan total keseluruhan sebanyak 320 data yang berasal dari 109 perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara parsial intensitas karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya
ekuitas, sedangkan tata kelola baik secara langsung maupun sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap biaya ekuitas maupun terhadap hubungan antara intensitas karbon dengan biaya ekuitas.
Pada variabel kontrol, ROA berpengaruh negatif signifikan, leverage tidak berpengaruh signifikan, dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap biaya ekuitas. Secara simultan, seluruh variabel
independen dan variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap biaya ekuitas.

Kata kunci: Intensitas Karbon, Biaya Ekuitas, Tata Kelola Perusahaan.

PENDAHULUAN terbesar (IEA, 2025; International

Perubahan iklim kini tidak lagi Energy Agency, 2024). Lembaga-
dapat dipandang sebagai persoalan lembaga dunia pun menyuarakan
lingkungan semata, melainkan telah kekhawatiran yang sama. IPCC melalui
berubah menjadi ancaman nyata bagi laporan sintesis AR6 menegaskan bahwa
stabilitas ekonomi dan keuangan dunia. dampak ekonomi dari perubahan iklim
Emisi karbon global masih terus sudah terlihat nyata di berbagai sektor
bertambah tanpa tanda-tanda mereda, di strategis dan akan terus membesar
mana emisi CO: dari sektor energi seiring naiknya suhu bumi (Calvin et al.,
tercatat menembus rekor 37,4 miliar ton 2023), sementara World Economic
pada 2023 dan kembali naik 0,8% Forum menempatkan seluruh risiko
menjadi 37,8 gigaton pada 2024, dengan paling parah dalam sepuluh tahun ke
pembangkit  listrik, industri, dan depan pada kategori lingkungan (World
transportasi ~ sebagai  penyumbang Economic Forum, 2024). Situasi ini
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menjadikan intensitas karbon bukan lagi
isu pinggiran, tetapi variabel strategis
yang menentukan keberlangsungan
hidup perusahaan di tengah tekanan
regulasi dan tuntutan pemangku
kepentingan yang kian ketat.

Tekanan tersebut tidak hanya datang dari
regulator, tetapi juga semakin nyata
dirasakan dari arah pasar modal dan
komunitas investor global. Risiko
karbon kini menjadi pertimbangan yang
melekat dalam  setiap  keputusan
investasi, seiring kesadaran bahwa jejak
emisi  sebuah  perusahaan  dapat
memengaruhi  kinerja  keuangannya
dalam jangka panjang. Kerangka seperti
TCFD yang dibentuk Financial Stability
Board sejak 2015, serta IFRS S1 dan S2

yang diterbitkan International
Sustainability Standards Board pada
2023, mendorong perusahaan
mengungkapkan risiko iklim secara

terstandardisasi sehingga investor dapat
menilai eksposur risiko tersebut dengan
lebih akurat (IFRS, 2024; TCFD, 2022).
Sejalan dengan itu, Principles for
Responsible Investment yang didukung
oleh PBB telah mengikat lebih dari 5.000

penandatangan dengan total dana
kelolaan mencapai kisaran USD 139,6
triliun, sebuah angka yang

menggambarkan betapa besarnya arus
modal global yang kini turut
memperhitungkan risiko karbon (PRI,
2024).

Dinamika global tersebut menempatkan
Indonesia pada posisi yang tidak bisa
dikesampingkan. Emisi CO: Indonesia
dari pembakaran bahan bakar tercatat
mencapai 659 MtCO: pada 2023, naik
165% sejak tahun 2000, dengan batu
bara masih mendominasi sebagai sumber
emisi utama (IEA, 2024). Sebagai negara
kepulauan yang sangat rentan terhadap
dampak perubahan iklim, Indonesia
menegaskan komitmennya lewat
ratifikasi Paris Agreement melalui UU
Nomor 16 Tahun 2016, dan memperkuat
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kerangka hukum domestik melalui
Peraturan Presiden Nomor 110 Tahun
2025 tentang penyelenggaraan nilai
ekonomi karbon dan pengendalian emisi
gas rumah kaca nasional (Kemenko
Perekonomian, 2022). Komitmen ini
juga diwujudkan secara kelembagaan
lewat peluncuran Bursa Karbon
Indonesia atau IDXCarbon pada 26
September 2023, yang beroperasi di
bawah POJK Nomor 14 Tahun 2023
(BEIL 2023).

Respons  pasar modal terhadap
penguatan regulasi ini pun mulai tampak
nyata. Tren pengungkapan emisi gas
rumah kaca oleh emiten BEI terus
meningkat, di mana pada 2024 sebanyak
93% dari 50 emiten terbesar berdasarkan
kapitalisasi pasar telah mengungkapkan
emisi lingkup 1 dan 2, naik dari 84%
pada tahun sebelumnya (BEI, 2025;
Pratiwi, 2025). Tren ini turut didorong
oleh Roadmap Keuangan Berkelanjutan
Tahap II OJK 2021-2025 yang
mendorong integrasi risiko iklim ke
dalam kerangka operasional industri jasa
keuangan, termasuk pengembangan
taksonomi hijau dan manajemen risiko
iklim (OJK, 2021). BEI pun telah
mengembangkan indeks berbasis ESG
seperti  SRI-KEHATI dan IDX ESG
Leaders sebagai instrumen bagi investor
yang ingin mengintegrasikan faktor
lingkungan ke dalam portofolionya.
Fenomena ini menunjukkan bahwa
eksposur  ristko  karbon  perlahan
menjelma menjadi variabel material
dalam alokasi modal di pasar Indonesia,
sekaligus  mengindikasikan ~ bahwa
perusahaan dengan intensitas karbon
tinggi berpotensi menanggung beban
risiko yang lebih besar di mata investor,
mulai dari ancaman pajak karbon, biaya
transisi energi, hingga risiko reputasi
yang pada akhirnya dapat mendorong
naiknya biaya ekuitas yang harus mereka
tanggung.
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Di titik inilah tata kelola perusahaan
menjadi faktor yang layak
dipertimbangkan dalam memahami
hubungan antara intensitas karbon dan
biaya ekuitas. Merujuk teori keagenan,
mekanisme tata kelola dirancang untuk
menekan asimetri informasi antara
manajemen dan pemegang saham lewat
transparansi pengungkapan (Jensen &
Meckling, 1976). Perusahaan dengan
struktur tata kelola yang kuat dipercaya
menghasilkan  pengungkapan  emisi
karbon dan eksposur risiko iklim yang
lebih komprehensif, sehingga investor
memiliki basis informasi yang lebih
memadai untuk mengkalibrasi risiko
tanpa perlu membebankan premi risiko
yang berlebihan. Atas dasar argumen ini,
tata kelola perusahaan diposisikan
sebagai variabel yang diduga mampu
memperlemah  pengaruh  intensitas
karbon terhadap biaya ekuitas pada
perusahaan yang terdaftar di BEL

Meski demikian, penelitian terdahulu
mengenai hubungan antara karbon dan
biaya modal masih menyisakan hasil
yang  beragam.  Sebagian  studi
menemukan bahwa intensitas karbon
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap biaya ekuitas, biaya utang,
maupun WACC, yang berarti semakin
tinggi emisi karbon perusahaan maka
semakin besar pula biaya modal yang
harus ditanggung (Y. Wang et al., 2024).
Namun pada konteks perusahaan di
Indonesia, emisi karbon justru belum
terbukti berpengaruh signifikan terhadap
biaya modal yang diproksikan lewat
biaya utang, meski pengungkapan emisi
karbon menunjukkan pengaruh negatif
signifikan terhadap variabel yang sama
(Gina Hamelia Alta & Deni Darmawati,
2025). Ketidakkonsistenan ini
mengindikasikan adanya faktor
kontekstual lain yang belum sepenuhnya
dieksplorasi, salah satunya peran tata
kelola perusahaan sebagai variabel
moderasi. Berangkat dari celah tersebut,
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penelitian ini berupaya mengkaji
pengaruh intensitas karbon terhadap
biaya ekuitas serta peran tata kelola
perusahaan sebagai variabel moderasi,
dengan menggunakan data empiris
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025. Penelitian
ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi baik secara teoretis, dengan
memperkaya literatur mengenai peran
tata kelola dalam hubungan risiko
karbon dan biaya modal di pasar negara
berkembang, maupun secara praktis,

sebagai bahan pertimbangan bagi
manajemen perusahaan dan investor
dalam  mengelola  risiko  iklim.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian
ini berupaya menjawab dua pertanyaan
utama:

e Apakah intensitas karbon
berpengaruh terhadap biaya ekuitas
perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2023-
20257

e Apakah tata kelola perusahaan
memoderasi  pengaruh  intensitas
karbon terhadap biaya ekuitas pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2023-
20257

TINJAUAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Landasan Teori

Teori legitimasi dikembangkan
secara komprehensif oleh Suchman
(1995), yang memaknai legitimasi
sebagai persepsi umum bahwa tindakan
suatu entitas dipandang layak, benar,
atau sesuai dengan sistem norma dan
nilai yang berlaku secara sosial. Teori ini

berangkat dari  gagasan  bahwa
perusahaan menjalankan operasinya
berdasarkan kontrak sosial dengan

masyarakat, sehingga keberlangsungan
usahanya bergantung pada penerimaan
sosial atas aktivitas yang dilakukan.
Ketika aktivitas perusahaan dinilai tidak
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sejalan dengan ekspektasi masyarakat,
muncul legitimacy gap yang dapat
mengancam  kepercayaan  investor,
regulator, maupun publik. Dalam
konteks transisi menuju ekonomi rendah
karbon, perusahaan dengan intensitas
karbon tinggi menghadapi risiko
kebijakan, teknologi, pasar, dan reputasi
yang lebih besar (Q. Wang, 2023).

Dalam konteks penelitian ini, teori
legitimasi menjadi landasan untuk
memahami bagaimana  tingginya

intensitas karbon dapat mengancam
legitimasi perusahaan di mata publik,
yang pada akhirnya berdampak pada
persepsi risiko investor dan biaya ekuitas
yang ditanggung perusahaan.

Teori sinyal berangkat dari kondisi
asimetri informasi antara manajemen
dan investor, di mana manajemen
memiliki akses informasi yang lebih
lengkap dibandingkan pihak eksternal
(Akerlof, 1970). Spence (1973)
mengajukan gagasan bahwa pihak yang
memiliki informasi lebih unggul akan
menyampaikan sinyal melalui tindakan
yang kredibel dan dapat diamati,
sementara Ross (1977) memperluas
konsep ini dengan menekankan bahwa
tindakan manajemen yang bersifat costly
signal  dapat meyakinkan  pasar
mengenai kualitas perusahaan.
Peningkatan kualitas dan kuantitas
pengungkapan terbukti menurunkan
asimetri informasi sekaligus biaya modal
perusahaan (Diantimala et al., 2022), dan
sinyal-sinyal seperti pengungkapan CSR
maupun manajemen risiko juga terbukti
menekan biaya ekuitas (Setiany &
Suhardjanto, 2021). Dalam penelitian ini,
intensitas karbon dipandang sebagai
sinyal risiko transisi dan regulasi yang
meningkatkan biaya ekuitas (Trinks et
al., 2022), sedangkan tata kelola yang
berkualitas berfungsi sebagai sinyal
positif yang memperkuat pengaruh
pengungkapan  informasi  terhadap
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penurunan biaya ekuitas (Igbal et al.,
2025).

Teori keagenan pertama Kali
dikemukakan oleh Jensen & Meckling
(1976), yang menjelaskan hubungan
kontraktual antara prinsipal (pemegang
saham) dan agen (manajemen), di mana
perbedaan  kepentingan di antara
keduanya memunculkan agency conflict
serta agency cost berupa monitoring cost,
bonding cost, dan residual loss. Fama &
Jensen (1983) mempertegas pentingnya
pemisahan fungsi pengambilan
keputusan dan fungsi pengawasan
sebagai mekanisme checks and balances
untuk menekan perilaku oportunistik
manajemen, mengingat konflik agensi
pada dasarnya bersumber dari asimetri

informasi  antara manajemen dan
investor  luar.  Ketidakseimbangan
informasi  ini  mendorong investor

mensyaratkan tingkat imbal hasil yang
lebih tinggi sebagai kompensasi atas
risiko yang mereka tanggung, yang pada
akhirnya meningkatkan biaya ekuitas
perusahaan (Muslim & Setiawan, 2021).
Teori ini menjadi landasan utama untuk
menjelaskan bagaimana tata kelola
perusahaan berperan sebagai mekanisme
kontrol  yang  dipercaya  dapat
memoderasi hubungan antara intensitas
karbon dan biaya ekuitas.

Pengembangan Hipotesis
Intensitas Karbon dan Biaya Ekuitas
Intensitas karbon dalam penelitian
ini diukur menggunakan data Refinitiv,
yaitu skor estimated CO2 equivalent
emission total yang dibagi dengan total
revenue perusahaan, sehingga
mencerminkan besaran emisi yang
dihasilkan per unit pendapatan yang
diperoleh. Sementara itu, biaya ekuitas
dihitung dengan pendekatan Capital
Asset Pricing Model (CAPM), yang
mengestimasi  tingkat pengembalian
yang disyaratkan investor berdasarkan
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risiko sistematis yang melekat pada
saham perusahaan.

Perusahaan dengan intensitas
karbon tinggi pada dasarnya menghadapi
ancaman terhadap keberlangsungan
legitimasinya di mata publik, mengingat
operasional perusahaan berjalan atas
dasar penerimaan sosial terhadap
aktivitas yang dijalankan (Suchman,
1995). Ancaman legitimasi ini muncul
bersamaan dengan sinyal negatif yang
ditangkap pasar, karena tingginya emisi
karbon  mengindikasikan  besarnya
eksposur perusahaan terhadap risiko
regulasi di  masa depan, seperti
penerapan pajak karbon  maupun
mekanisme penyesuaian karbon lintas
batas (Spence, 1973). Selain itu,
perusahaan dengan intensitas karbon
tinggi juga cenderung menyimpan
liabilitas lingkungan yang belum
sepenuhnya terungkap dalam laporan
keuangan, sehingga  memperparah
asimetri informasi antara manajemen
dan investor luar (Jensen & Meckling,
1976). Ketiga mekanisme ini pada
akhirnya bermuara pada respons investor
yang sama, Yyakni menuntut tingkat
pengembalian yang lebih tinggi sebagai
kompensasi atas ketidakpastian yang
mereka hadapi.

Dukungan empiris atas hubungan
ini cukup konsisten ditemukan pada
berbagai konteks. Trinks et al. (2022)
yang meneliti  hampir dua ribu
perusahaan di 50 negara menemukan
bahwa peningkatan intensitas karbon
berasosiasi dengan kenaikan biaya
ekuitas, terutama pada sektor padat
karbon dan negara dengan regulasi
carbon pricing yang ketat. Temuan
serupa  juga dikonfirmasi  pada

perusahaan-perusahaan di Jepang oleh Y.

Wang et al. (2024), sementara Yan et al.
(2025) pada sampel perusahaan di China
menunjukkan bahwa emisi karbon
meningkatkan biaya ekuitas melalui
jalur asimetri informasi, volatilitas arus
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kas, dan konflik keagenan sekaligus.
Perez-Elizundia et al. (2026) pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa
Meksiko turut menegaskan pola yang
sama, sehingga  penelitian ini
merumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1: Intensitas karbon berpengaruh
terhadap biaya ekuitas perusahaan.
Peran Moderasi Tata Kelola

Tata kelola perusahaan dalam
penelitian ini diproksikan menggunakan
skor governance yang dipublikasikan
Refinitiv, yang secara komprehensif
merefleksikan  kualitas praktik tata
kelola perusahaan, mencakup struktur
dewan, hak pemegang saham, serta
kebijakan dan strategi CSR yang
diterapkan.

Peran tata kelola yang dipercaya
sebagai pelemah hubungan antara
intensitas karbon dan biaya ekuitas dapat
dipahami melalui mekanisme
pengawasan yang ditekankan Fama &
Jensen (1983), yang menyatakan bahwa
pemisahan fungsi pengambilan
keputusan dan fungsi pengawasan
diperlukan untuk menekan perilaku
oportunistik manajemen. Tanpa
pengawasan yang memadai, manajemen
berpotensi menyembunyikan liabilitas
karbon sehingga investor tidak dapat
menilai risiko tersebut secara akurat,
namun keberadaan dewan komisaris
independen dan komite audit yang aktif
mendorong pengungkapan risiko karbon
secara lebih transparan sehingga asimetri
informasi dan biaya keagenan dapat
ditekan (Ananzeh, 2024). Hal ini turut

didukung  oleh  temuan bahwa
mekanisme tata kelola di berbagai
tingkatan berperan penting dalam

meningkatkan kualitas pengungkapan
karbon (Ali et al., 2024), serta bahwa
perhatian dewan yang lebih besar
terhadap isu iklim berasosiasi dengan
biaya ekuitas yang lebih rendah (Huang
etal., 2021).
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Selain melalui jalur pengawasan,
tata  kelola yang baikk  juga
memungkinkan perusahaan
mengirimkan sinyal yang lebih kredibel
kepada pasar meskipun intensitas
karbonnya tinggi. Pengungkapan emisi
yang aktif terbukti menurunkan biaya
ekuitas karena berfungsi sebagai sinyal
komitmen manajemen terhadap
pengelolaan risiko iklim (Bolton &
Kacperczyk, 2021), dan sinyal tersebut
akan semakin kredibel apabila didukung
oleh struktur tata kelola yang andal,
sehingga kombinasi antara intensitas
karbon tinggi dan tata kelola yang baik
tidak serta-merta dipersepsikan investor
sebagai risiko yang tidak terkelola.
Konsistensi pola ini juga tampak pada
studi Nasrallah et al. (2025) terhadap
perusahaan minyak dan gas di 50 negara,
yang membuktikan bahwa kualitas tata
kelola mampu mereduksi premi risiko
yang diminta investor. Dengan demikian,
semakin baik kualitas tata kelola suatu
perusahaan, semakin lemah pengaruh
intensitas karbon terhadap biaya ekuitas
yang ditanggungnya, sehingga penelitian

ini  merumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H2: Tata kelola  memoderasi

pengaruh intensitas karbon terhadap
biaya ekuitas perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini
mencakup seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2023 hingga 2025. Pemilihan
sampel dilakukan dengan  teknik
purposive sampling, yaitu penentuan
sampel berdasarkan kriteria tertentu
yang disesuaikan dengan kebutuhan
variabel penelitian.  Kriteria yang
digunakan meliputi empat hal, yaitu
perusahaan tercatat secara konsisten di
BEIl sepanjang periode pengamatan,
memiliki data  Estimated  CO:
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Equivalents Emission Total, memiliki
data Cost of Equity, serta memiliki data
Governance  Pillar  Score  yang
seluruhnya tersedia pada platform
Refinitiv Eikon.

Penetapan periode 2023-2025
didasarkan pada pertimbangan bahwa
BEI baru meluncurkan IDXCarbon pada
tahun 2023, sehingga periode ini
dipandang relevan untuk menangkap
dinamika pengungkapan dan intensitas
karbon perusahaan pada masa awal
berkembangnya isu tersebut di pasar
modal Indonesia.

Dari total 956 perusahaan yang
tercatat di BEI sebagai populasi awal,
tidak seluruhnya memiliki kelengkapan
data untuk ketiga variabel utama yang
dibutuhkan. Setelah dilakukan
penelusuran ketersediaan data pada
Refinitiv Eikon, jumlah observasi yang
memenuhi Kriteria mengalami
penyusutan  signifikan, sebagaimana
disajikan pada tabel berikut:

Tabel 1. Observasi Sampel

Keterangan 2023 2024 2025
Total perusahaan 956 956 956
terdaftar di BEI

Tersedia data 103 109 108
Estimated CO:

Equivalents

Emission Total

Tersedia data Cost 832 895 920
of Equity (%)

Tersedia data 103 110 113
Governance Pillar

Score

Sampel final (irisan 103 109 108
ketiga variabel)

Total observasi 320

Sumber: olahan penulis

Berdasarkan hasil seleksi tersebut,
variabel yang paling membatasi jumlah
sampel  adalah  Estimated  CO:
Equivalents Emission Total dan
Governance Pillar Score, karena kedua
variabel ini  hanya tersedia untuk
sebagian kecil perusahaan di BEI.
Sebaliknya, data Cost of Equity tersedia
dalam jumlah yang jauh lebih luas
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sehingga bukan menjadi faktor pembatas
utama. Dengan mengambil irisan dari
ketersediaan ketiga variabel tersebut di
setiap tahunnya, diperoleh sampel akhir
sebanyak 320 firm-year observations
yang digunakan dalam analisis regresi
data panel.

Perbedaan jumlah sampel pada
tiap tahun pengamatan menunjukkan
bahwa data yang digunakan berbentuk
unbalanced panel, karena tidak semua
perusahaan melaporkan data emisi
karbon maupun tata kelola secara
konsisten setiap periode. Kondisi
semacam ini lazim ditemukan pada
penelitian berbasis data ESG. Baltagi
(2021) menyatakan bahwa estimasi
regresi data panel dengan struktur tidak
seimbang tetap dapat menghasilkan
estimasi yang konsisten dan tidak bias
selama asumsi dasar model terpenuhi,
sehingga penggunaan unbalanced panel

dalam penelitian ini dapat
dipertanggungjawabkan secara
metodologis.

Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan dua
model regresi panel untuk menguji
pengaruh intensitas karbon terhadap
biaya ekuitas, baik secara langsung
maupun dengan memasukkan efek
moderasi tata kelola perusahaan. Model
pertama digunakan untuk menguji
pengaruh langsung intensitas karbon
terhadap  biaya  ekuitas  dengan
mengontrol variabel tata kelola serta
variabel kontrol lainnya, dirumuskan

sebagai berikut:
CoEj = a + By Cly++B,GVS;y + P3ROA;,
+ BLLEVy, + BsSIZE;, + €3¢
Model kedua kemudian
menambahkan interaksi antara intensitas

karbon dan tata kelola perusahaan untuk

menguji peran moderasi tata kelola
terhadap hubungan antara intensitas
karbon dan biaya ekuitas, dengan

persamaan sebagai berikut:
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COEit =a+ ﬁlClit+ﬁZGVSit

+ B3(Clie X GV Syt)

+ B4ROA; + BsLEV,

+ ﬁ6SIZEl't + Eit
Operasional dan
Variabel
Variabel Independen

Variabel independen merupakan

variabel yang keberadaannya
memengaruhi perubahan pada variabel
lain, baik secara positif maupun negatif
(Bougie & Sekaran, 2025). Penelitian ini
menggunakan intensitas karbon sebagai
variabel independen, yang
menggambarkan besarnya emisi gas
rumah kaca yang dihasilkan perusahaan
dibandingkan dengan skala aktivitas
bisnisnya. Intensitas karbon diukur
dengan membandingkan estimasi emisi
CO: ekuivalen perusahaan terhadap total
pendapatan yang diperoleh pada periode
yang sama. Data emisi bersumber dari
Refinitiv  Eikon, sementara data
pendapatan  diambil dari laporan
keuangan tahunan perusahaan.

Pengukuran

Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel
utama yang menjadi fokus penelitian
karena keberadaannya dipengaruhi oleh
variabel independen (Bougie & Sekaran,
2025). Penelitian ini menggunakan biaya
ekuitas sebagai variabel dependen, yaitu
tingkat imbal hasil minimum yang
diharapkan investor atas kepemilikan
saham sebagai kompensasi risiko

yang ditanggung (Damodaran,
2025). Semakin tinggi ketidakpastian
yang melekat pada suatu perusahaan,
semakin besar pula imbal hasil yang
disyaratkan investor. Biaya ekuitas
dalam penelitian ini diukur
menggunakan data Cost of Equity yang
tersedia langsung pada Refinitiv Eikon,
sehingga  metode pengukurannya
konsisten antar perusahaan dan antar
periode pengamatan.
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Variabel Moderasi

Variabel  moderasi  berfungsi
memperkuat atau memperlemah
hubungan antara variabel independen

dan variabel dependen (Hair et al., 2019).

Penelitian ini menempatkan tata kelola
perusahaan sebagai variabel moderasi,
yang diproksikan melalui Governance
Pillar Score dari Refinitiv Eikon dengan
rentang skala 0 hingga 100. Skor ini
mencerminkan sejauh mana sistem dan
proses perusahaan memastikan bahwa
dewan direksi dan eksekutif bertindak
sesuai kepentingan pemegang saham
jangka panjang, mencakup penerapan
praktik manajemen terbaik, pemberian
insentif, serta mekanisme checks and
balances untuk menciptakan nilai
berkelanjutan. Proksi ini dipilih karena
bersifat terstandarisasi sehingga
memungkinkan  perbandingan  yang
konsisten antar perusahaan maupun
antar waktu.

Variabel Kontrol

Penelitian ini turut menyertakan
tiga variabel kontrol untuk mengisolasi
pengaruh  murni intensitas karbon
terhadap biaya ekuitas dari faktor-faktor

lain yang secara teoritis maupun empiris
turut  memengaruhinya, = mengingat
ketiadaan variabel kontrol berpotensi
menimbulkan omitted variable bias
(Hair et al., 2019). Variabel kontrol
pertama adalah profitabilitas, yang
diproksikan melalui Return on Assets,
karena  perusahaan  yang lebih
menguntungkan cenderung
dipersepsikan berisiko lebih rendah
sehingga dapat menekan biaya ekuitas.
Variabel kedua adalah leverage, yang
mencerminkan  proporsi  pendanaan
utang dalam struktur modal perusahaan,
tingkat leverage yang tinggi
meningkatkan risiko yang ditanggung
pemegang saham dan pada gilirannya
mendorong kenaikan biaya ekuitas
(Modigliani & Miller, 1963). Variabel
ketiga adalah ukuran perusahaan, yang
diproksikan melalui logaritma natural
total aset guna menormalkan distribusi
data yang cenderung right-skewed akibat
perbedaan skala aset antar perusahaan
(Hair etal., 2019). Perusahaan berukuran
besar umumnya memiliki akses yang
lebih luas terhadap sumber daya
sehingga cenderung menghadapi biaya
ekuitas yang lebih rendah.

Tabel 2. Tabel Operasionalisasi variabel

Variabel Deskripsi Indikator Skala
Pengukuran

Intensitas Jumlah emisi CO: ekuivalen _ Estimated C02 Equivalents Emission  Rasio
Karbon yang dihasilkan perusahaan Cr= Total Revenue

relatif terhadap total

pendapatannya.
Biaya Tingkat imbal hasil yang secara Ke = Ry + B(Ry — Ry) Rasio
Ekuitas teoritis dibayarkan perusahaan

kepada investor ekuitasnya.

Tata Kelola Indeks komposit yang Range score 0-100. Semakin tinggi semakin baik.  Rasio

Perusahaan mengukur tata kelola
perusahaan.
Profitabilitas Kemampuan perusahaan dalam Laba Bersih Rasio
(ROA) menghasilkan laba bersih dari ROA = Total Aset X 100%
total aset yang dimilikinya.
Leverage Tingkat penggunaan utang Net Debt Rasio
. LEV = ————
perusahaan relatif terhadap Total Equity
ekuitas dalam struktur
modalnya.
Ukuran Skala operasional perusahaan SIZE = In(Total Aset) Rasio

Perusahaan yang  diproksikan  melalui
logaritma natural dari total aset.

Sumber: olahan penulis
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Deskripsi Responden

Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 3. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum  Mean Std. Deviasi

COE (Biaya Ekuitas) 320  0,0046 0,3372 0,1282 0,0586

ClI (Intensitas Karbon) 320 0,5917 101,6924 47,0467 18,5436

GVS (Tata Kelola) 320  5,4955 91,8953 50,1749 21,7947

LEV (Leverage) 320  -1,5286 2,8860 0,2043 0,6656

ROA (Profitabilitas) 320  -0,2297 0,3720 0,0518 0,0730

SIZE (Ukuran Perusahaan) 320 26,2160 35,5790 31,3452 15577
Sumber: Olahan Eviews 14

Sampel penelitian terdiri atas 320 Pemilihan ~ model  estimasi

observasi selama periode 2023-2025. dilakukan melalui Uji Chow untuk

Biaya ekuitas tercatat paling rendah pada
KDB Tifa Finance Tbk tahun 2025 dan
paling tinggi pada Bank Raya Indonesia
Tbk tahun 2024, dengan rata-rata sebesar
0,1282 dan standar deviasi 0,0586 yang
menandakan sebaran antarperusahaan
tergolong tidak terlalu lebar. Intensitas
karbon menunjukkan rentang yang jauh
lebih tinggi, mulai dari 0,5917 pada
Elang Mahkota Teknologi Tbk hingga
101,6924 pada Medikaloka Hermina
Tbk, dengan rata-rata 47,0467 dan
standar  deviasi 18,5436  yang
mengonfirmasi tingginya keragaman
emisi antarsektor. Adapun tata kelola
berkisar antara 5,4955 pada Panin
Financial Thbk tahun 2025 hingga
91,8953 pada Vale Indonesia Tbk tahun
2023 dengan standar deviasi 21,7947
yang relatif besar, mengindikasikan
bahwa kualitas penerapan tata kelola
pada perusahaan sampel masih sangat
beragam. Sementara itu, variabel kontrol
SIZE menunjukkan sebaran paling
homogen karena standar deviasinya jauh
lebih kecil dibandingkan rata-ratanya,
berbeda dengan LEV dan ROA yang
justru memiliki standar deviasi melebihi
nilai rata-rata sehingga mencerminkan
variasi struktur modal dan profitabilitas
yang cukup tinggi antarperusahaan.

Uji Pemilihan Model Estimasi Data
Panel
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membandingkan Common Effect Model
(CEM) dengan Fixed Effect Model
(FEM), dilanjutkan dengan Uji Lagrange
Multiplier (LM) untuk membandingkan
CEM dengan Random Effect Model
(REM).

Tabel 4. Tabel Uji Model

Model Prob. Prob. Cross- Model
Cross- section Terpilih
section F  Breusch-

(Chow) Pagan (LM)

Model 0,0763 0,2670 CEM

1

Model 0,0812 0,2736 CEM

2

Sumber: Olahan Eviews 14

Hasil Uji Chow pada kedua model
menunjukkan nilai probabilitas Cross-
section F yang berada di atas 0,05,
sehingga hipotesis nol tidak dapat
ditolak dan CEM dinyatakan lebih sesuai
dibandingkan FEM. Hasil ini diperkuat
oleh Uji LM, di mana nilai probabilitas
Breusch-Pagan pada Model 1 dan Model
2 juga jauh melampaui 0,05, yang berarti
tidak terdapat perbedaan varian residual
antarunit cross-section yang signifikan
sehingga CEM tetap lebih tepat
digunakan dibandingkan REM. Karena
CEM telah terpilih sejak tahap Uji Chow,
Uji Hausman tidak diperlukan lagi,
sebab uji tersebut hanya relevan apabila
FEM terbukti lebih unggul dibandingkan
CEM. Dengan demikian, seluruh analisis
regresi data panel pada penelitian ini,
baik untuk menguji pengaruh langsung
maupun peran moderasi tata kelola,
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diestimasi
CEM.

menggunakan pendekatan

Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dalam

observasi sebanyak 320 dari 109
perusahaan telah memenuhi Kkriteria
sampel besar dalam kerangka Central
Limit Theorem, sehingga asumsi
normalitas residual tidak lagi menjadi

penelitian ini difokuskan pada uji prasyarat yang krusial untuk dipenuhi
multikolinearitas dan heteroskedastisitas, secara ketat (Ghozali & Ratmono, 2017
tanpa uji normalitas maupun Guijarati & Porter, 2019).
autokorelasi, mengingat jumlah
Tabel 5. Uji Multikolinearitas
Cl Cl C GVS GVS C Cl_ GVS LEV ROA SIZE
Cl 1,000000 -0,063536 0,100695 0,151784 0,100246
Cl_C 1,000000 -0,063536 0,602098 0,100695 0,151784 0,100246
GVS -0,063536 1,000000 0,057246 0,071807 0,353284
GVS_C -0,063536 1,000000 0,694813 0,057246 0,071807 0,353284
Cl_GVS 0,602098 0,694813 1,000000 0,115190 0,135998 0,293123
LEV 0,100695 0,100695 0,057246 0,057246 0,115190 1,000000 -0,155275 0,149068
ROA 0,151784 0,151784 0,071807 0,071807 0,135998 -0,155275 1,000000 -0,038599
SIZE 0,100246 0,100246 0,353284 0,353284 0,293123 0,149068 -0,038599 1,000000

Sumber: Olahan Eviews 14

Uji multikolinearitas dilakukan
dengan melihat matriks korelasi Pearson
antarvariabel  independen,  dengan
ambang batas 0,85. Pada Model 1,
korelasi tertinggi hanya terjadi antara
GVS dan SIZE sebesar 0,353284, yang
masih jauh di bawah batas sehingga
model dinyatakan bebas dari
multikolinearitas. Pada Model 2,
penambahan variabel interaksi CI_GVS
secara alami memunculkan korelasi
yang lebih tinggi dengan variabel
pembentuknya, vyaitu CI_C sebesar
0,602098 dan GVS_C sebesar 0,694813.
Untuk meminimalkan potensi
multikolinearitas akibat pembentukan
variabel interaksi tersebut, Cl dan GVS
telah melalui proses mean centering
terlebih  dahulu sebelum dikalikan.
Karena nilai korelasi tersebut masih
berada di bawah 0,85, Model 2 juga
dinyatakan terbebas dari masalah
multikolinearitas.

Uji heteroskedastisitas dilakukan
melalui Uji Glejser dengan meregresikan

nilai absolut residual terhadap seluruh
variabel independen dan kontrol.
Tabel 6. Uji heteroskedastisitas

Variabel Prob. Variabel Prob.
Model 1 Model 2
Cl 0,8936 Cl C 0,4993
GVS 0,1604 GVS C 0,4276
LEV 0,6341 Cl_GVS 0,4470
ROA 0,1269 LEV 0,5808
SIZE 0,4651 ROA 0,0633
SIZE 0,6700

Sumber: Olahan Eviews 14

Seluruh nilai probabilitas pada
kedua model berada di atas 0,05,
termasuk variabel ROA pada Model 2
yang meskipun paling mendekati
ambang batas namun tetap belum
signifikan. Dengan demikian, baik
Model 1 maupun Model 2 dinyatakan
bebas dari gejala heteroskedastisitas,
sehingga kedua model layak digunakan
untuk pengujian hipotesis pada tahap
selanjutnya.
Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 7. Hasil Regresi

Variabel Model 1 Model 2
Kole\;'i'en t-hitung M1 Prob. M1  Koefisien M2 t-hitung M2 Prob. M2
Konstanta (C) -0,005956  -0,090928 0,9276 0,003903 0,056527 0,9550
CI (CI_C) 0,000396  2,284191 0,0230 0,000396 2,258145 0,0246
GVS (GVS_0O) -0,000173  -1,118946 0,2640 -0,000173 -1,113778 0,2662
Cl_GVS - - - 8,97E-08 0,011815 0,9906
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Variabel Model 1 Model 2
Koi;'i'en t-hitung M1 Prob. M1  Koefisien M2 t-hitung M2 Prob. M2
LEV 0,000883  0,183214 0,8547 0,000882 0,182494 0,8553
ROA -0,233931  -5,301325 _ 0,0000 -0,233903 -5,284345 0,0000
SIZE 0,004343  1,993066 0,0471 0,004346 1,977419 0,0489
F-statistic 7,968855 6,619590
Prob(F-statistic) 0,000000 0,000001
R-squared 0,112604 0,112604
Adjusted R-squared  0,098473 0,095594
Sumber: Olahan Eviews 14
Uji Statistik t (Parsial) berpengaruh positif signifikan terhadap
Pengujian  parsial  dilakukan biaya ekuitas, meskipun tingkat
dengan  membandingkan  t-hitung signifikansinya tergolong tipis karena

terhadap t-tabel sebesar 1,967 pada taraf
signifikansi 5 persen, serta melihat nilai
probabilitas masing-masing variabel.
Pada Model 1, intensitas karbon
berpengaruh positif signifikan terhadap
biaya ekuitas pada level 5%, dengan t-
hitung 2,284191 dan probabilitas 0,0230,
sehingga H1 diterima. Temuan ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi
intensitas  karbon yang dihasilkan
perusahaan, semakin besar pula biaya
ekuitas yang harus ditanggung.

Pada Model 2, interaksi intensitas
karbon dan tata kelola (ClI_GVS) tidak
berpengaruh signifikan terhadap biaya
ekuitas, dengan t-hitung hanya 0,011815
dan probabilitas 0,9906 yang jauh di atas
0,05, sehingga H2 ditolak. Artinya, tata

kelola perusahaan belum terbukti
mampu memperkuat maupun
memperlemah  pengaruh intensitas

karbon terhadap biaya ekuitas secara
statistik.

Untuk variabel kontrol, leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap
biaya ekuitas pada kedua model (prob.
0,8547 pada Model 1 dan 0,8553 pada
Model 2). Profitabilitas (ROA)
berpengaruh negatif signifikan terhadap
biaya ekuitas pada kedua model dengan
probabilitas 0,0000, yang
mengindikasikan perusahaan dengan
profitabilitas lebih tinggi cenderung
menanggung biaya ekuitas yang lebih
rendah. Ukuran perusahaan (SIZE)
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berada tidak jauh di bawah 0,05 (0,0471
pada Model 1 dan 0,0489 pada Model 2).
Adapun tata kelola sebagai variabel yang
berdiri sendiri juga belum menunjukkan
pengaruh signifikan pada kedua model,
dengan probabilitas masing-masing
0,2640 dan 0,2662.

Uji Statistik F (Simultan)

Hasil Uji F menunjukkan bahwa
Model 1 memiliki Prob(F-statistic)
sebesar 0,000000 dengan F-statistic
7,968855, sedangkan Model 2 memiliki
Prob(F-statistic)  sebesar  0,000001
dengan F-statistic 6,619590. Kedua nilai
probabilitas tersebut berada jauh di
bawah 0,05, sehingga baik Model 1
maupun Model 2 dinyatakan layak
secara simultan dalam menjelaskan
biaya ekuitas. Penurunan nilai F-statistic
dari Model 1 ke Model 2
mengindikasikan bahwa penambahan
variabel  interaksi  tidak  banyak
memberikan  kontribusi  penjelasan
tambahan, sejalan dengan hasil uji t yang
menunjukkan variabel interaksi tersebut
tidak signifikan.

Koefisien Determinasi (R?)

Model 1 menghasilkan R-squared
sebesar 0,112604 dan Adjusted R-
squared sebesar 0,098473, yang berarti
intensitas karbon bersama variabel
kontrol mampu menjelaskan sekitar 9,85
persen variasi biaya ekuitas, sedangkan
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sisanya dipengaruhi faktor lain di luar
model. Model 2 menghasilkan R-
squared vyang relatif sama, yaitu
0,112604, dengan Adjusted R-squared
sebesar  0,095594, atau  mampu
menjelaskan sekitar 9,56 persen variasi
biaya  ekuitas. Nilai koefisien
determinasi yang tergolong rendah pada
kedua model ini wajar terjadi pada
penelitian data panel lintas perusahaan
dengan periode pengamatan relatif
pendek, mengingat biaya ekuitas turut
dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi
yang sulit dikendalikan dalam satu
model regresi, seperti fluktuasi inflasi
tahunan dari 2,61 persen pada akhir 2023
menjadi 1,57 persen pada akhir 2024 dan
kembali naik menjadi 2,92 persen pada
akhir 2025 (BPS, 2023, 2024, 2025),
pelemahan nilai tukar rupiah hingga 5,92
persen  pada  pertengahan 2024
(Wantimpres ~ RI, 2024),  serta
penyesuaian Bl-Rate hingga ke level
4,75 persen pada Oktober 2025
(DDTCNews, 2025). Kestabilan nilai
Adjusted R-squared antara Model 1 dan
Model 2 juga menunjukkan bahwa
kemampuan model dalam menjelaskan
variasi biaya ekuitas relatif tidak berubah
meskipun variabel ~moderasi telah
ditambahkan.

Pembahasan
Pengaruh Intensitas Karbon terhadap
Biaya Ekuitas

Hasil pengujian hipotesis pertama
menunjukkan bahwa intensitas karbon
berpengaruh positif signifikan terhadap
biaya ekuitas, baik pada Model 1 (t-
hitung 2,2842; probabilitas 0,0230)
maupun pada Model 2 setelah tata kelola
dimasukkan ke dalam model (t-hitung
2,2581; probabilitas 0,0246). Karena
kedua nilai probabilitas berada di bawah
0,05, H1 dalam penelitian ini diterima,
sehingga temuan ini sesuai dengan
hipotesis yang diajukan bahwa emisi
karbon yang lebih tinggi akan
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meningkatkan tuntutan imbal hasil
investor.
Temuan ini sejalan dengan

signaling theory (Spence, 1973), di mana
tingginya intensitas karbon berfungsi
sebagai sinyal negatif mengenai
eksposur perusahaan terhadap risiko
transisi, seperti perubahan regulasi dan
pergeseran preferensi pasar terhadap
keberlanjutan, sehingga investor
merespons dengan menuntut kompensasi
risiko yang lebih besar. Mekanisme ini
turut diperkuat oleh legitimacy theory
(Suchman, 1995), yang menjelaskan
bahwa perusahaan dengan emisi tinggi
berisiko kehilangan legitimasi sosialnya
di mata pemangku kepentingan karena
dinilai tidak selaras dengan tuntutan
masyarakat akan praktik bisnis yang
lebih  ramah lingkungan. Ketika
legitimasi ini terganggu, kepercayaan
pasar terhadap keberlangsungan usaha
jangka panjang perusahaan turut
menurun, yang pada  akhirnya
mendorong investor menaikkan tingkat
pengembalian yang disyaratkan.

Hasil ini konsisten dengan temuan
Yan et al. (2025) yang menunjukkan
bahwa investor menuntut premi atas
saham perusahaan berintensitas karbon
tinggi  sebagai kompensasi  risiko
regulasi dan pasar, serta selaras dengan
(Pérez-Elizundia et al., 2026) yang juga
menemukan pengaruh positif intensitas
karbon terhadap cost of equity. Temuan
penelitian ini memperkuat konsistensi
bukti empiris pada isu tersebut.

Hal ini juga relevan dengan
konteks regulasi karbon Indonesia yang
kini semakin nyata, ditandai dengan
terbitnya Perpres Nomor 110 Tahun
2025 dan POJK Nomor 14 Tahun 2023
sebagai dasar hukum mekanisme nilai
ekonomi karbon, serta peluncuran Bursa
Karbon Indonesia (IDXCarbon) pada
September 2023 (BEI, 2023). Skema cap
and trade yang telah diwajibkan bagi
puluhan pembangkit listrik tenaga batu
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bara (Mutu Certification, 2025) dan
pesatnya pertumbuhan jumlah peserta
terdaftar hingga pembukaan
perdagangan karbon internasional pada
awal 2025 (IKPI, 2025) menunjukkan
bahwa eksposur karbon Kini menjadi
risiko ekonomi yang nyata. Kondisi ini
mendorong investor semakin rasional
dalam menaikkan required rate of return
atas saham perusahaan berintensitas
karbon tinggi, sehingga hasil penelitian
ini sejalan dengan prediksi teori
sekaligus mencerminkan realitas
kebijakan pasar modal Indonesia saat ini.

Peran Moderasi Tata Kelola

Berbeda dengan hasil pada H1,
pengujian variabel interaksi ClI_GVS
pada Model 2 menunjukkan koefisien
sebesar 8,97E-08 dengan t-statistik
0,0118 dan probabilitas 0,9906 yang
jauh melampaui 0,05, sehingga H2
dalam penelitian ini ditolak. Tata kelola
tidak terbukti memoderasi pengaruh
intensitas karbon terhadap biaya ekuitas,
baik dalam arah memperkuat maupun
memperlemah. Temuan ini semakin
diperkuat oleh fakta bahwa tata kelola
sebagai efek utama juga tidak signifikan
(t = -1,1138; p = 0,2662), yang
mengindikasikan bahwa lemahnya peran
tata kelola dalam penelitian ini tidak
hanya terjadi pada fungsi moderasinya,
tetapi juga pada pengaruh langsungnya
terhadap biaya ekuitas.

Secara teoretis, hasil ini tidak
sesuai dengan prediksi agency theory
(Jensen & Meckling, 1976), yang
semestinya menjelaskan bahwa tata
kelola yang kuat akan menekan asimetri
informasi dan risiko keagenan sehingga
turut memengaruhi persepsi investor atas
risiko karbon perusahaan.
Ketidaksesuaian ini dapat dijelaskan
melalui beberapa mekanisme. Pertama,
proksi tata kelola yang digunakan
bersifat umum dan tidak dirancang
khusus untuk menangkap pengawasan
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atas risiko iklim atau karbon, sehingga
relevansinya terhadap biaya ekuitas
menjadi terbatas. Kedua, penerapan tata
kelola di banyak perusahaan pasar
berkembang cenderung bersifat
formalitas kepatuhan regulasi tanpa
disertai substansi pengawasan yang
efektif, sehingga sinyalnya kepada
investor lemah, sejalan dengan temuan
bahwa governance leadership cenderung
menjadi sinyal yang lebih lemah di
emerging market dibandingkan pasar
maju (MSCI, 2024). Ketiga, periode
pengamatan yang relatif  pendek
membatasi variasi skor tata kelola
antarwaktu, sehingga daya uji statistik
terhadap efek interaksi menjadi rendah.

Temuan ini sejalan dengan hasil
Paridudin & Rani (2026) yang juga
menemukan  bahwa tata  kelola
perusahaan gagal memoderasi pengaruh
pengungkapan emisi karbon terhadap
nilai perusahaan pada emiten Indonesia,
serta dengan Mohammad et al. (2023)
yang tidak menemukan pengaruh
signifikan skor tata kelola dan ESG
terhadap biaya modal pada sektor
nonfinansial di negara berkembang.
Sebaliknya, hasil ini kontradiktif dengan
Blesia et al. (2023) yang menemukan
efek moderasi GCG yang signifikan,
serta Rabab’a et al. (2026) yang
menemukan bahwa tata kelola tingkat
negara justru memperkuat hubungan
risiko karbon dengan biaya ekuitas di
kawasan Asia Pasifik. Perbedaan arah
temuan ini  kemungkinan  besar
bersumber dari perbedaan level analisis,
proksi pengukuran yang digunakan, serta
konteks pasar modal yang diteliti,
sehingga efektivitas tata kelola sebagai
variabel moderator tampak sangat
bergantung pada faktor-faktor
kontekstual tersebut.

Pengaruh Variabel Kontrol
Di antara variabel
profitabilitas (ROA)

kontrol,
terbukti
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berpengaruh negatif signifikan terhadap
biaya ekuitas pada kedua model, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan profitabilitas lebih  tinggi
dipandang memiliki risiko lebih rendah
oleh investor sehingga imbal hasil yang
disyaratkan pun lebih kecil, sejalan
dengan temuan Vaitiekuniene &
Sapkauskiene (2026). Leverage tidak
berpengaruh signifikan pada kedua
model, yang  konsisten  dengan
pandangan Frank & Goyal (2021) bahwa
hubungan leverage dan biaya modal
memang tidak selalu konsisten secara

empiris, terutama  ketika  faktor
fundamental lain telah dikendalikan
dalam  model.  Adapun  ukuran
perusahaan berpengaruh positif

signifikan terhadap biaya ekuitas, yang
dapat dijelaskan melalui perspektif
asimetri informasi, di mana
kompleksitas operasi perusahaan besar
justru  mempersulit  investor  luar
mengakses informasi kinerja secara utuh
sehingga mendorong permintaan premi
risiko yang lebih tinggi (Frank & Goyal,
2021).

KETERBATASAN DAN SARAN
PENELITIAN

Penelitian ini tidak terlepas dari
sejumlah  keterbatasan yang perlu
diperhatikan dalam menginterpretasikan
hasil yang diperoleh. Pertama, periode
pengamatan yang digunakan hanya
mencakup tiga tahun, yaitu 2023 hingga
2025, sehingga temuan yang dihasilkan
lebih tepat dipahami sebagai gambaran
hubungan  jangka pendek hingga
menengah antara intensitas karbon, tata
kelola, dan biaya ekuitas, bukan sebagai
pola hubungan jangka panjang. Kedua,
pengukuran  variabel tata kelola
perusahaan  dalam  penelitian ini
mengandalkan skor yang disediakan
oleh Refinitiv, yang pada dasarnya hanya
merepresentasikan sebagian dimensi tata
kelola. Dengan demikian, skor tersebut
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belum tentu mampu menangkap
keseluruhan  aspek  tata  kelola
perusahaan secara menyeluruh, sehingga
ada kemungkinan peran moderasi tata
kelola yang sesungguhnya tidak
sepenuhnya tercermin dalam hasil
penelitian ini. Ketiga, sampel penelitian
mencakup seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tanpa
membedakan sektor industri.
Berdasarkan keterbatasan tersebut,

terdapat beberapa hal yang dapat
dipertimbangkan oleh peneliti
selanjutnya.  Perpanjangan  periode

pengamatan disarankan agar hubungan
antara intensitas karbon dan biaya
ekuitas dapat digambarkan secara lebih
menyeluruh, termasuk potensi dinamika
jangka panjang yang tidak tertangkap
dalam rentang tiga tahun. Selain itu,
penggunaan proksi tata kelola yang lebih
spesifik, seperti proporsi komisaris
independen atau tingkat kepemilikan
institusional, dapat menjadi alternatif
yang lebih tajam untuk mengukur
efektivitas tata kelola dibandingkan skor
komposit, sehingga peran moderasinya
terhadap hubungan intensitas karbon dan
biaya ekuitas berpotensi terlihat lebih
jelas.  Perluasan  sampel  dengan
mempertimbangkan klasifikasi sektor
industri juga disarankan agar hasil
penelitian dapat  mengakomodasi
perbedaan karakteristik risiko
lingkungan antar industri.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang
telah dipaparkan pada bab sebelumnya,
dapat disimpulkan bahwa intensitas
emisi karbon berpengaruh positif dan
signifikan terhadap biaya ekuitas.
Temuan ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi tingkat emisi karbon
yang dihasilkan suatu perusahaan,
semakin besar pula biaya ekuitas yang
harus ditanggung, yang kemungkinan
besar mencerminkan persepsi investor
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terhadap risiko lingkungan sebagai salah
satu pertimbangan dalam menetapkan
tingkat pengembalian yang disyaratkan.

Di sisi lain, variabel tata kelola
perusahaan tidak terbukti berpengaruh
signifikan terhadap biaya ekuitas, baik
ketika diuji secara langsung maupun
ketika diposisikan sebagai variabel
moderasi. Dengan kata lain, tata kelola
perusahaan dalam penelitian ini belum
mampu memperkuat maupun
memperlemah hubungan antara
intensitas karbon dan biaya ekuitas.
Untuk variabel kontrol, hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA berpengaruh
negatif signifikan terhadap biaya ekuitas,
yang berarti perusahaan dengan tingkat
profitabilitas lebih tinggi cenderung
menanggung biaya ekuitas yang lebih
rendah. Leverage tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan, sementara
ukuran perusahaan justru berpengaruh
positif signifikan terhadap biaya ekuitas,
yang mengindikasikan bahwa
perusahaan berskala besar tidak selalu
diuntungkan dari sisi biaya modal dan
justru dapat menghadapi biaya ekuitas
yang lebih tinggi. Secara simultan,
seluruh variabel yang diuji dalam model
penelitian ini, yaitu intensitas karbon,
tata kelola, profitabilitas, leverage, dan
ukuran perusahaan, terbukti berpengaruh
signifikan terhadap Dbiaya ekuitas,
sehingga model penelitian ini dapat

dikatakan layak digunakan untuk
menjelaskan  variasi biaya ekuitas
perusahaan.
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