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Intisari 

Selama beberapa tahun terakhir, telah terjadi lonjakan minat terhadap isu-isu lingkungan, 

sosial, dan tata kelola (ESG). Integrasi ESG telah menjadi aspek penting dalam 

pengambilan keputusan investasi. ESG merupakan faktor non keuangan yang menjadi 

perhatian bagi investor terkait dengan kondisi perusahaan. Perusahaan yang 

mengungkapkan aktivitas ESGnya menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko ESG 

yang rendah dan sebaliknya. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh risiko 

ESG terhadap risiko perusahaan.  Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan tahun 

2022 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki skor risiko ESG oleh 

lembaga penilai yaitu Morningstar Sustainalytics pada tahun 2022. Data laporan keuangan 

perusahaan diperoleh dari www.idx.co.id, sedangkan data risiko ESG diperoleh dari 

https://finance.yahoo.com/. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 76 observasi 

berdasarkan purposive sampling. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan 

analisis regresi linear berganda untuk data cross-section. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa risiko ESG tidak berpengaruh terhadap risiko perusahaan di Indonesia. Penelitian 

ini menunjukkan bahwa informasi ESG bukan merupakan informasi yang penting dalam 

menilai kondisi perusahaan di pasar modal. Kata Kunci: Sustainability; ESG Score; 

Risiko Perusahaan 
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Pendahuluan 

Tujuan investasi yang diharapkan 

oleh investor adalah untuk mendapatkan 

tingkat pengembalian yang tinggi 

(Brigham & Houston, 2019). Namun, 

tingkat pengembalian yang tinggi diikuti 

juga dengan tingkat risiko yang tinggi 

(Brigham & Houston, 2019). Idealnya 

perusahaan berdiri untuk terus 

beroperasi, namun risiko perusahaan 

mengakibatkan perusahaan memiliki 

tingkat ketidakpastian di masa 

mendatang (Firmansyah et al., 2020). 

Perusahaan yang lebih beresiko 

memiliki potensi risiko keberlangsungan 

operasinya di masa mendatang akibat 

adanya kesulitan keuangan yang harus 

ditanggungnya (Firmansyah et al., 

2020). Risiko perusahaan dapat terjadi 

karena pengaruh faktor eksternal dan 

faktor internal (Naomi, 2011). Risiko 

yang bersumber dari faktor eksternal 

sulit untuk didiversifikasikan, sedangkan 

risiko yang bersumber dari faktor 

internal lebih mudah untuk 

didiversifikasikan atau diturunkan 

(Naomi, 2011).  

Risiko perusahaan di pasar modal 

dapat ditunjukkan dari volatilitas harga 

saham atau volatilitas return saham. 

Adanya perubahan yang signifikan dari 

harga saham dan return saham 

menunjukkan kekhawatiran investor di 

pasar modal atas kondisi perusahaan. 

Kondisi ini dapat dipengaruhi oleh 

informasi keuangan dan non keuangan 

yang diterima pemegang saham atau 

investor di pasar modal (Firmansyah et 

al., 2020). Informasi keuangan berkaitan 

dengan kondisi keuangan perusahaan 

dalam bentuk laporan keuangan. 

Sementara itu, informasi non keuangan 

berupa informasi yang tidak 

berhubungan langsung dengan kondisi 

keuangan perusahaan. Salah satu 

informasi non keuangan perusahaan 

adalah informasi keberlanjutan atau 

tanggung jawab sosial perusahaan. 

Elkington (1998) telah mengembangkan 

konsep triple bottom line yang berkaitan 

dengan tanggung jawab sosial 

perusahaan. Konsep tersebut meliputi 

tiga kriteria yaitu ekonomi, lingkungan, 

dan sosial. Pelaporan triple bottom line 

merupakan pengungkapan informasi 

kinerja perusahaan yang mencakup segi 

keuangan sosial, dan lingkungan 

diungkapkan baik yang disampaikan 

dalam laporan keberlanjutan maupun 

laporan tahunan (Praptama et al., 2022).  

 Saat ini, informasi tanggung 

jawab sosial perusahaan banyak 

dikaitkan dengan environment, social, 

dan governane (ESG). Informasi ini 

menunjukkan bahwa perusahaan telah 

sejauh mana merespon keterlibatannya 
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terkait dengan lingkungan, sosial dan 

tata kelola. Oleh karena itu, informasi ini 

merupakan informasi yang dianggap 

bermanfaat bagi investor dalam 

pengambilan keputusan karena 

perusahaan dianggap lebih transparan, 

melibatkan sosial dan lingkungan dalam 

aktivitas perusahaan. Strategi penerapan 

ESG dapat dilakukan pada strategi bisnis 

perusahaan. Pada umumnya, strategi 

perusahaan lebih menekankan pada 

keuntungan, seperti pengenalan produk 

baru (Kementerian ESDM, 2023). 

Sementara itu, strategi ESG melengkapi 

strategi bisnis dengan menelaah 

pemangku kepentingan utama dari sudut 

pandang lingkungan, sosial, dan tata 

kelola (Kementerian ESDM, 2023). 

Perusahaan yang telah menerapkan ESG 

lebih cenderung mendapatkan dukungan 

pasar, sehingga harga saham dan return 

saham lebih stabil.  

Di sisi lain, informasi ESG tidak 

selalu direspon positif karena aturan 

secara spesifik terkait dengan ESG 

masih belum diatur secara jelas di 

Indonesia. Perusahaan lebih banyak 

melakukan klaim sepihak atas aktivitas 

yang telah dilakukannya. Adanya 

perkembangan secara global dan tekanan 

pemangku kepentingan mendorong 

perusahaan untuk mengintegrasikan 

ESG pada bisnis perusahaan. Perusahaan 

menganggap bahwa ESG dapat diterima 

oleh pasar, sehingga perusahaan dapat 

menurunkan rsikonya.  

Adanya perbedaan perspektif 

terkait dengan informasi ESG 

mengakibatkan perbedaan respon pasar 

dapat dalam bentuk perubahan harga 

saham, return saham dan risiko. Saat ini 

terdapat lembaga pemeringkat yang 

menyajikan skor ESG yang dapat diakes 

secara publik, namun informasi ESG 

yang disajikan perusahaan belum tentu 

sesuai dengan kondisi yang sebenarnya. 

Adanya dorongan dari pemangku 

kepentingan kepada perusahaan 

mungkin mengakibatkan manajer 

terpaksa untuk memenuhi kepentingan 

pemangku kepentingan. Perusahaan 

yang tidak menerapkan ESG dengan 

baik memiliki risiko ESG yang tinggi, 

padahal ESG seharusnya dapat 

menurunkan risiko perusahaan. Oleh 

karena itu, pengujian risiko ESG 

terhadap risiko perusahaan perlu 

diinvestigasi lebih lanjut.  

Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji risiko ESG terhadap risiko 

perusahaan. Risiko ESG mengacu pada 

faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola 

perusahaan yang dapat menciptakan 

reputasi buruk, seperti greenwashing 

atau merugikan perusahaan secara 

finansial (Safdie, 2023). Risiko ESG 
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termasuk juga terkait dengan mitigasi 

dan adaptasi dampak perubahan iklim, 

praktik pengelolaan lingkungan, 

pengelolaan kesehatan dan keselamatan 

kerja, penghormatan terhadap hak asasi 

manusia, praktik anti-penyuapan dan 

korupsi, dan kepatuhan terhadap 

undang-undang dan peraturan yang 

relevan (DNV.Com, n.d.). 

Pengujian ini masih jarang 

dilakukan dalam penelitian sebelumnya.  

Beberapa penelitian sebelumnya 

menguji risiko perusahaan dengan 

tanggung jawab sosial perusahaan 

(Afifah & Syafruddin, 2021; Ayton et 

al., 2022; Putri, 2023; Triyani et al., 

2021). Afifah & Syafruddin (2021) 

menemukan bahwa tanggung jawab 

sosial perusahaan berpengaruh positif 

terhadap risiko persuahaan. Putri (2023) 

menyimpulkan bahwa tanggung jawab 

sosial perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap risiko perusahaan. Triyani et al. 

(2021) menyimpulkan bahwa informasi 

sosial berpengaruh negatif terhadap 

risiko perusahaan, sedangkan informasi 

lingkungan dan tata kelola hanya 

berdampak negatif pada risiko 

sistematis. Sementara itu, informasi 

lingkungan dan tata kelola tidak 

berdampak berpengaruh terhadap risiko 

non-sistematis dan risiko total. 

Penelitian lainnya menyimpulkan bahwa 

kinerja sosial perusahaan dapat 

menurunkan risiko perusahaan (Ayton et 

al., 2022). Pengujian risiko lainnya 

dilakukan dengan tata kelola perusahaan 

(Candradewi & Rahyuda, 2019; Muslih 

& Mulyaningtyas, 2019). Candradewi & 

Rahyuda (2019) menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial dan komisaris 

independen tidak berpengaruh terhadap 

risiko perusahaan. Muslih & 

Mulyaningtyas (2019) menyimpulkan 

bahwa komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap risiko perusahaan.  

Sementara itu, pengujian risiko 

perusahaan dalam penelitian ini  

menggunakan risiko ESG berupa skor 

yang dikeluarkan oleh lembaga 

pemeringkat Morningstar 

Sustainalytics. Skor risiko ESG ini 

dirancang untuk membantu investor 

mengidentifikasi dan memahami risiko 

ESG yang material secara finansial di 

tingkat sekuritas dan portofolio 

(Sustainalytics, 2022). Risiko ESG 

dianggap dapat menangkap eksposur 

emiten terhadap risiko ESG yang 

material dan untuk industri tertentu serta 

pengeloaan emiten atas risiko tersebut 

(Sustainalytics, 2022).  

Penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi dalam 

menyediakan literatur akuntansi 

keuangan maupun akuntansi 
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keberlanjutan terkait dengan pengujian 

informasi non keuangan terhadap respon 

dalam pasar modal Indonesia. Selain itu, 

penelitian ini memberikan perspektif 

ESG yang berbeda dengan 

menggunakan skor risiko ESG yang 

masih jarang digunakan dalam penelitian 

sebelumnya apabila dibandingkan 

dengan pengujian sebelumnya terkait 

dengan tanggung sosial dan tata kelola 

perusahaan. Penelitian ini juga 

diharapkan dapat bermanfaat bagi 

Otoritas Jasa Keuangan dalam 

melakukan monitoring implementasi 

ESG oleh perusahaan listed di Indonesia.  

Pengembangan Hipotesis 

Pemangku kepentingan 

mengharapkan bahwa suatu organisasi 

dapat menerapkan praktik bisnis yang 

etis dan transparan (Firmansyah & 

Estutik, 2020). Salah satu yang menjadi 

perhatian dari pemangku kepentingan 

saat ini adalah isu keberlanjutan. Sejak 

tahun 2017, semua sektor di Indonesia 

sudah mulai menyadari akan perlunya 

keuangan berkelanjutan. Dalam 

menciptakan pertumbuhan ekonomi 

berkelanjutan, sektor jasa keuangan 

memberikan dukungan menyeluruh 

dengan menyelaraskan kepentingan 

ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. 

Perusahaan-perusahaan di Indonesia 

telah diwajibkan oleh OJK untuk 

membuat Laporan Keberlanjutan 

melalui Peraturan OJK Nomor 

51/POJK.03/2017 tentang Penerapan 

Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga 

Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan 

Publik. Laporan berkelanjutan 

merupakan sebuah alat dari akuntansi 

berkelanjutan (Ozili, 2021). Tools lain 

dalam akuntansi berkelanjutan yaitu 

triple bottom line reporting yaitu 

pengungkapan informasi tentang 

bagaimana kinerja bisnis mempengaruhi 

‘people’, 'profit', and 'planet' (Ozili, 

2021). Pada tingkat internasional, 

Global Reporting Initiative (GRI) telah 

mengembangkan dan mendiseminasikan 

standar praktik penyusunan laporan 

keberlanjutan, yang perlu menjadi 

perhatian bagi manajer agar dapat 

mengimplementasikan keberlanjutan 

dalam rangka meningkatkan transparansi 

dan etika perusahaan (Firmansyah & 

Estutik, 2020). Pemangku kepentingan 

menginginkan agar penerapan 

keberlanjutan tidak hanya 

mementingkan laba akuntansi 

perusahaan namun juga memperhatikan 

isu lingkungan dan sosial. Penerapan 

keberlanjutan diharapkan juga dapat 

meningkatkan keunggulan kompetitif 

antar perusahaan di masa mendatang 

(Praptama et al., 2022).  

Penerapan ESG yang 
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diintegrasikan dalam bisnis perusahaan 

diharapkan dapat menurunkan risiko 

perusahaan. Pengukuran risiko dapat 

dilakukan secara sistematis, non 

sistematis, maupun total keseluruhan 

atau risiko total oleh investor 

(Firmansyah et al., 2020). Risiko pasar 

internal merujuk terkait dengan 

kemampuan perusahaan dalam 

merespon indeks pasar berkaitan dengan 

risiko sistematis yang berpengaruh 

terhadap return saham saat kondisi 

ekonomi terpuruk atau terjadinya inflasi 

dalam suatu negara (Naomi, 2011). 

Risiko non sistematis merupakan 

karakteristik perusahaan dalam 

pengambilan keputusan secara strategis, 

seperti kualitas produk dan layanan 

(Naomi, 2011). Risiko perusahaan 

disebabkan oleh kebijakan manajemen 

yang tidak tepat terkait keputusan 

operasional perusahaan (Naomi, 2011). 

Risiko sistematis tidak dapat dikurangi 

atau bahkan dihilangkan dengan 

melakukan diversifikasi investasi 

(Naomi, 2011). Risiko perusahaan 

muncul akibat pengaruh keadaan 

perekonomian, politik, sosial dan budaya 

dan berpengaruh secara keseluruhan, 

sehingga dapat mempengaruhi return 

saham (Haryanto, 2012). Risiko 

perusahaan mengakibatkan investor 

akan menghadapi ketidakpastian di masa 

mendatang.  

Benlemlih & Bitar (2018) 

menyatakan bahwa perusahaan yang 

berkinerja tinggi dalam tanggung jawab 

sosial akan memiliki nilai perusahaan 

yang lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan berkinerja keberlanjutan 

yang rendah. Selain itu, perusahaan yang 

memiliki kinerja keberlanjutan yang 

baik dapat menurunkan risiko investasi 

bagi investor. Menurut Benlemlih & 

Bitar (2018) kinerja lingkungan 

perusahaan hanya dapat menghindari 

risiko non sistematis. Farhana & Adelina 

(2019) menyimpulkan bahwa laporan 

keberlanjutan dianggap mampu menjadi 

bahan pertimbangan terkait investasi 

serta membantu menunjukkan prospek 

jangka panjang suatu perusahaan serta 

sejalan dengan fenomena bahwa para 

investor saat ini juga melihat 

keberlanjutan dan keuntungan jangka 

panjang suatu perusahaan untuk 

memuaskan semua stakeholders 

sehingga dapat menggerakkan harga 

saham perusahaan. Investor mulai 

melihat skor lingkungan, sosial, dan tata 

kelola perusahaan, sehingga isu 

keberlanjutan merupakan tren baru 

dalam perspektif investor (Syafrullah & 

Muharam, 2017).  

Ayton et al. (2022) 

menyimpulkan bahwa kinerja sosial 
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perusahaan dapat menurunkan risiko 

perusahaan. Triyani et al. (2021) 

menyimpulkan bahwa informasi sosial 

dapat menurunkan risiko perusahaan, 

sedangkan informasi lingkungan dan tata 

kelola berpengaruh negatif terhadap 

risiko sistematis. Informasi ESG 

merupakan informasi yang berguna bagi 

investor dalam menilai keberlangsung 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki 

risiko ESG yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki respon yang 

rendah atas keberlanjutan dalam 

aktivitas perusahaan. Risiko ESG yang 

tinggi dapat mendorong tingginya risiko 

perusahaan karena saat ini informasi 

ESG merupakan informasi yang penting 

bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasinya. Selain itu, risiko 

ESG yang tinggi menunjukkan bahwa 

manajer tidak berupaya untuk 

menyeleraskan keinginan dengan 

pemangku kepentingan di mana isu 

keberlanjutan merupakan isu utama bagi 

investor sebagai salah satu pemangku 

kepentingan. Keberlangsungan 

perusahaan tidak hanya ditentukan oleh 

kinerja ekonomi semata, namun juga 

memperhatikan kinerja sosial, 

lingkungan dan tata kelola perusahaan.  

H1: Risiko ESG berpengaruh positif 

terhadap risiko perusahaan 

Metode Penelitian 

Populasi pada penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah 

mendapatkan penilaian ESG oleh 

lembaga penilai yaitu Morningstar 

Sustainalytics. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini menggunakan 

purposive sampling dengan kriteria 

perusahaan yang telah memiliki data 

ESG Score tahun 2022 dan tercantum 

dalam laman resmi Bursa Efek 

Indonesia, perusahaan yang tidak 

memiliki nilai buku kurang dari sama 

dengan nol. Jumlah sampel dalam 

penelitian ini berjumlah 76 observasi. 

Data sekunder diperoleh dari 

www.idx.co.id dan 

https://finance.yahoo.com/. 

Variabel dependen pada 

penelitian ini adalah risiko perusahaan 

menggunakan proksi sebagaimana 

Firmansyah & Muliana (2018) dan 

Guenther et al. (2013) yaitu standar 

deviasi dari rata-rata return saham 

bulanan selama satu tahun masing-

masing perusahaan, dimana: 

Return Saham =  
Pt − Pt−1

Pt−1
 

Pt   = Harga saham bulan t 

Pt-1  = Harga saham bulan t-1 

Variabel bebas yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah risiko ESG 

sebagaimana data yang dikeluarkan oleh 

Morningstar Sustainalytics. Peringkat 

http://www.idx.co.id/
https://finance.yahoo.com/


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 

Vol 11 No.4 (November 2023) 

 

439 

*Corresponding Author’s email: amriefirmansyah@upnvj.ac.id 

ISSN: 2302-1500 

https://jurnal.ugm.ac.id/abis  

Risiko ESG dikategorikan dalam lima 

tingkat risiko yaitu dapat diabaikan (0-

10), rendah (10-20), sedang (20-30), 

tinggi (30-40), dan parah (40+) 

(Sustainalytics, 2023). Variabel kontrol 

dalam penelitian terdiri dari 

profitabilitas, arus kas operasi dan 

ukuran perusahaan. Proksi profitabilitas 

menggunakan Return on Assets (ROA) 

sebagaimana Bahrun et al. (2020).  

Return on Assets 

=  
Laba bersih setelah pajak

Total aset
 

  

 Arus kas operasi berguna untuk 

menyediakan informasi yang bermanfaat 

terkait bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas 

operasi, menjaga dan memperluas 

kapasitas operasinya untuk memenuhi 

kewajiban keuangan dan membayar 

dividen. Proksi arus kas operasi dalam 

penelitian mengikuti Altuntas et al. 

(2017) yaitu: 

OCF =  
Arus Kas Operasi

Nilai Total Aset
 

Ukuran perusahaan dalam 

penelitian ini menggunakan proksi yang 

digunakan oleh Parendra et al. (2020) 

yaitu logaritma natural dari total aset 

perusahaan.  Pengujian hipotesis dalam 

penelitian ini dilakukan dengan analisis 

regresi linier berganda untuk data cross 

section. Adapun model penelitian adalah 

sebagai berikut:  

FirmRiski = β0 + β1ESGRiski

+ β2ROAi + β3SIZEi

+ β4OCFi + εi 

 

Dimana: FirmRiski adalah risiko 

perusahaan i, ESGRiski adalah risiko 

ESG perusahaan i, ROAi adalah 

profitabilitas perusahaan i, SIZEi adalah 

ukuran perusahaan i, OCFi adalah arus 

kas operasi perusahaan i.  
 

Hasil Dan Pembahasan  

Statistik deskriptif yang 

menunjukkan karakter dari setiap 

variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

 

Tabel 1 - Statistik Deskriptif Penelitian 

Variabel Mean Med. Max. Min.  Std. Dev. Obs.  

Firm Risk 0.1006 0.0860 0.2931 0.0354 0.0500 76 

ESG Risk  30.4100 28.4150 56.1300 11.3100 9.4246 76 

ROA 6.9180 4.7915 35.8243 -13.5096 7.6816 76 

SIZE 31.4407 31.3403 35.1482 27.7364 1.3623 76 

OCF 0.0753 0.0631 0.3240 -0.1227 0.1021 76 

Sumber: Data diolah 

 

Selanjutnya, ringkasan hasil uji 

hipotesis dengan cross-section setelah 

dilakukan uji asumsi klasik adalah 

sebagai berikut:  
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Tabel 2 – Ringkasan Uji Hipotesis 

Variable Coeff. t-Stat. Prob.    

C 0.2763 2.1137 0.0190 ** 

ESG Risk 0.0003 0.6217 0.2680  

OCF 0.1941 2.3476 0.0108 ** 

ROA -0.0507 -0.4671 0.3209  

SIZE -0.0063 -1.5225 0.0661 * 

R-squared 0.1829    

Adjusted R-squared 0.1368    

F-statistic 3.9723    

Prob(F-statistic) 0.0058    

Sumber: Data diolah  

Hasil pengujian hipotesis 

menunjukkan bahwa risiko ESG tidak 

berpengaruh terhadap risiko perusahaan. 

Hasil pengujian ini mengkonfirmasi 

termuan dari Candradewi & Rahyuda 

(2019), Muslih & Mulyaningtyas (2019), 

dan Putri (2023), namun tidak sejalan 

dengan Afifah & Syafruddin (2021), 

Ayton et al. (2022) dan Triyani et al. 

(2021). Hasil pengujian ini menunjukkan 

bahwa investor di Indonesia masih 

belum mempertimbangkan informasi 

ESG sebagai informasi yang penting 

dalam pengambilan keputusannya di 

pasar modal. Teori pemangku 

kepentingan mendorong perusahaan 

untuk lebih transparan dalam 

menyajikan informasi kepada publik dan 

lebih etis dalam menjalankan bisnis 

perusahaan (Firmansyah & Estutik, 

2020). Salah satu informasi yang 

dianggap dapat merespon 

keinginan investor sebagai salah satu 

pemangku kepentingan dari suatu 

perusahaan adalah informasi 

keberlanjutan atau tanggung jawab 

sosial perusahaan. Namun, kondisi ini 

belum mampu menarik perhatian 

investor dalam menilai risiko perusahaan 

di pasar modal.  

Investor di Indonesia cenderung 

menggunakan informasi-informasi 

keuangan seperti total aset dan arus kas 

operasi dalam menilai kondisi 

perusahaan di pasar modal dibandingkan 

dengan informasi non keuangan. 

Walaupun tidak diatur dalam peraturan 

perundang-undangan, informasi 

keuangan perusahaan disajikan 

berdasarkan standar akuntansi keuangan 

yang lebih mudah diterima oleh investor. 

Sementara itu, informasi ESG yang 

disajikan oleh perusahaan dapat 
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dilakukan secara sepihak oleh 

perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 

informasi investor. Selain itu, informasi 

ESG yang diungkapkan oleh perusahaan 

baik dalam laporan tahunan maupun 

laporan keberlanjutan belum terdapat 

standar baku seperti halnya informasi 

dalam laporan keuangan. Pengaturan 

mengenai ESG juga masih belum 

terhadap adanya sanksi yang harus 

dipatuhi oleh perusahaan, sehingga 

informasi ESG yang diklaim oleh 

perusahaan dianggap oleh investor 

sebagai informasi yang tidak dapat 

digunakan dalam menilai kondisi kinerja 

lingkungan, sosial dan tata kelola yang 

sesungguhnya.  

Adanya klaim sepihak terkait 

dengan aktivitas tersebut diduga belum 

menjadi pertimbangan dari investor di 

Indonesia dalam membuat keputusan 

investasi di pasar modal. Adapun 

lembaga rating ESG hanya menilai 

berdasarkan informasi yang disampaikan 

oleh perusahaan kepada publik. 

Walaupun peringkat Risiko ESG 

dirancang untuk membantu investor 

dalam mengidentifikasi dan memahami 

risiko ESG yang dimiliki oleh 

perusahaan (Sustainalytics, 2022), 

namun informasi tersebut bukan 

merupakan informasi utama yang 

digunakan oleh investor dalam membuat 

keputusan investasi saham di pasar 

modal. Dengan demikian, hasil 

pengujian ini menunjukkan bahwa 

investor di pasar modal Indonesia masih 

belum merespon informasi ESG terkait 

dengan keputusan investasi di pasar 

modal.   

Penutup 

Penelitian ini menyimpulkan 

bahwa risiko ESG tidak berpengaruh 

terhadap risiko perusahaan. Informasi 

terkait ESG tidak menjadi pertimbangan 

bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi di pasar modal 

terkait dengan standar baku yang 

digunakan dalam penyajian ESG baik 

dalam laporan tahunan maupun laporan 

keberlanjutan. Investor di Indonesia 

cenderung masih menggunakan 

informasi keuangan yang bersifat 

fundamental dalam menilai kondisi 

perusahaan.  

Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan. Penelitian ini 

menggunakan sampel perusahaan yang 

memiliki data skor risiko ESG dalam 

satu tahun yang jumlahnya masih 

terbatas. Adanya kriteria ini 

mengakibatkan berkurangnya jumlah 

sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini. Penelitian selanjutnya dapat 
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menggunakan skor ESG yang 

dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat 

lainnya untuk mendapatkan data tahunan 

sehingga sampel penelitian selanjutnya 

lebih besar dibandingkan dengan 

penelitian ini. Penelitian selanjutnya 

dapat menggunakan indeks standar GRI 

dalam mendapatkan skor ESG terkait 

dengan jumlah sampel penelitian yang 

lebih banyak. Jumlah sampel yang lebih 

banyak diharapkan memiliki hasil 

pengujian yang lebih komprehensif. 

Penelitian ini menyarankan kepada 

Otoritas Jasa Keuangan untuk 

melakukan monitoring pelaksanaan ESG 

yang dilakukan oleh emiten di pasar 

modal Indonesia dalam rangka 

perlindungan investor.  
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