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PENGUNGKAPAN ENVIRONMENTAL, SOCIAL, DAN GOVERNANCE
(ESG) DAN RISIKO PERUSAHAAN DI INDUSTRI PERBANKAN
INDONESIA

Bram Manuel
Program Studi Manajemen, PPM School of Management, BMN@ppm-manajemen.ac.id

Abstrak
Akademisi telah mengkaji hubungan pengungkapan ESG terhadap performa perusahaan, salah

satunya performa dari aspek risiko. Penelusuran terhadap penelitian terdahulu mengidentifikasi bahwa
terdapat gap yang menarik untuk diteliti terkait bagaimana efek pengungkapan ESG yang terintegrasi
terhadap risiko perusahaan. Penelitian ini mengkaji risiko perusahaan sebagai variabel terikat dengan
pengungkapan ESG sebagai variabel bebas. Objek studi padaQenelitian ini adalah perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengungkapan ESG diukur dengan Standar GRI G4
pada laporan keberlanjutan. Risiko perusahaan diukur melalui tiga aspek, yaitu aspek total risiko, risiko
sistematik, dan risiko spesifik perusahaan. Analisis dilakukan terhadap data panel dari perusahaan
perbankan Indonesia di kurun waktu 2020 hingga 2022 dengan menggunakan regresi data panel. Hasil
penelitian menemukan adanya hubungan negatif yang signifikan antara pengungkapan ESG dengan
risiko perusahaan yang diukur dari tingkat volatilitas harga saham, risiko sistematik, dan risiko spesifik
perusahaan. Temuan penelitian ini memperkuat hasil penelitian sebelumnya bahwa pengungkapan ESG
yang dilakukan dengan ekstensif, artinya melibatkan keseluruhan komponen lingkungan, sosial, dan
tata kelola, akan berdampak pada penurunan tingkat risiko perusahaan. Hasil penelitian ini dapat
dikembangkan lebih lanjut dengan mengkaji implikasi ESG, yang diukur dari pengungkapan dan
kinerjanya, terhadap risiko perusahaan.

Kata Kunci: Pengungkapan ESG, Risiko Perusahaan, Manajemen Risiko.

Abstract
Academics have studied the relationship between ESG disclosure and company performance,

especially from the risk aspect. Literature review of previous research identified an intriguing gap in
research regarding the effect of integrated ESG disclosure on company risk. This research examined
company ris& a dependent variable with ESG disclosure as an independent variable. The object of
the study was banking firms enlisted in Indonesia Stock Exchange. ESG disclosure was measured by
the GRI G4 Standard in sustainability reports. Company risk was measured through three aspects: total,
systematic, and company-specific risk. Panel data from banking firms during 2020 to 2023 were

analyzed using panel data regression. The research results found a significant negative relationship
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between ESG disclosure and company risk as measured by the level of share price volatility, systematic

risk, and company-specific risk. This research's findings strengthen previous research's results that

extensive ESG disclosure, meaning that it involves all environmental, social, and governance

components, would lower the risk level of the firm. The results of this research can be developed further

by examining the implications of ESG, as measured by disclosure and performance, on company risk.
Keywords: ESG Disclosure, Firm Risk, Risk Management.

PENDAHULUAN
Dunia bisnis masa kini telah semakin menunjukkan perhatian dan kepedulian terhadap pemenuhan

komitmennya untuk memberikan dampak positif bagi masyarakat. Hal tersebut tercermin dari
peningkatan jumlah perusahaan yang mengadopsi tujuan untuk berkontribusi terhadap pengembangan
berkelanjutan dan melaporkannya dalam bentuk laporan berkelanjutan (Hahn & Kiihnen, 2013; Hossain
etal., 2022). Perkembangan tersebut sejalan dengan teori legitimasi dan pemangku kepentingan. Karena
mengindikasikan bahwa perusahaan berusaha, melalui aksi dan komunikasi, untuk beroperasi sesuai
dengan norma sosial dan menjaga reputasinya secara transparan (Benlemlih et al., 2018; Reber et al.,
2022; Shakil, 2021; Suchman, 1995).

Pelaporan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) perusahaan menjadi bentuk mitigasi
terhadap information asymmetry antara perusahaan dengan pemangku kepentingan, khususnya investor.
Secara khusus, aktivitas strategis tersebut menjadi respon perusahaan terhadap tuntutan pemangku
kepentingan untuk meningkatkan akuntabilitas perusahaan dalam rangka mempertahankan penerimaan
masyarakat terhadap operasional perusahaan (Gold & Heikkurinen, 2018). Implementasi pengungkapan
ESG telah mencapai level yang terstandar secara internasional, salah satu yang umum digunakan adalah
standar dari Global Reporting Initiative. Pencapaian tersebut mengindikasikan dorongan dari industri
dan masyarakat bagi perusahaan untuk melaporkan perannya dalam memberikan dampak
berkelanjutan. Sehingga, menguatkan peran kunci pengungkapan ESG sebagai bagian dari komunikasi
korporat untuk menghilangkan keraguan publik terhadap legitimasi sosialnya (Reber et al., 2022).

Akademisi telah mengkaji hubungan pengungkapan ESG terhadap performa perusahaan, salah
satunya performa dari aspek risiko (Friede et al., 2015). Penelusuran terhadap penelitian terdahulu
menemukan beragam hasil yang menarik yang mengkaji hubungan antara pengungkapan ESG dengan
risiko perusahaan. Beberapa penelitian terdahulu mengemukakan bahwa pengungkapan ESG
mengurangi tingkat risiko spesifik (idiosyncratic risk) perusahaan (Murata & Hamori, 2021; Reber et
al., 2022). Kemudian, hasil penelitian lain juga turut mengemukakan efek ESG terhadap risiko
perusahaan melalui aspek risiko spesifik maupun sistemik (Benlemlilg al., 2018; Jo & Na, 2012;
Oikonomou et al., 2012; Rezaee et al., 2021). Namun, variabel pengungkapan yang diukur hanya
sebagian (misal: hanya pelaporan dampak sosial atau pelaporan dampak lingkungan). Maka dari itu,

terdapat gap yang menarik untuk diteliti terkait bagaimana efek pengungkapan ESG yang terintegrasi
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terhadap risiko sistematik dan spesifik perusahaan.

Motivasi teoritis penelitian diawali dari teori agensi dan teori resource-based view (RBV).
Teori agensi mengungkapkan bahwa pemangku kepentingan, khususnya investor, akan lebih menyukai
perusahaan yang transparan mengenai kinerja dan pencapaian organisasi (Benlemlih et al., 2018; Jensen
& Meckling, 1976; Jones, 1995). Sehingga, pengungkapan terhadap kinerja ESG perusahaan akan
membawa dampak positif bagi perusahaan. Teori RBV juga turut mendukung proposisi ini. Argumen
teori RBVY mengemukakan bahwa pengungkapan Kkinerja ESG perusahaan akan mempengaruhi
persepsi yang membangun reputasi positif perusahaan, sehingga dapat berkontribusi untuk menurunkan
tingkat risiko reputasi perusahaan (Benlemlih et al., 2018; Hart, 1995; Hasseldine et al., 2005).

Proposisi kedua teori agensi dan RBV dikaji oleh beberapa studi empiris terkini. Secara umum,
penelitian terkini cenderung setuju terhadap efek positif pengungkapan ESG terhadap kinerja
perusahaan (Abdi et al., 2022; Brooks & Oikonomou, 2018; Li et al., 2018; Qiu et al., 2016). Salah satu
aspek yang perlu dipertimbangkan dari kinerja perusahaan adalah Kinerja risiko perusahaan. Penelitian
oleh Shakil (2021) mengungkapkan bahwa“perusahaan dengan Kinerja ESG yang baik cenderung
memiliki tingkat risiko yang lebih rendah. Tingkat risiko diukur melalui volatilitas harga saham dan
risiko sistematik sebagai proksi. Pada konteks pengungkapan kinerja ESG, hasil penelitian Benlemlih
et. al. (2018) mengindikasikan bahwa pengungkapan aspek lingkungan dan sosial memiliki dampak
negatif yang signifikan terhadap risiko perusahaan, baik yang sistematik maupun spesifik. Penelitian
tersebut didukung Rezaee et. al (2021) yang menekankan peran pengungkapan aspek lingkungan.
Pengembangan hasil penelitian dilakukan oleh Reber et. al. (2022), yang mengkaji secara menyeluruh
aspek pengungkapan ESG terhadap risiko spesifik (idiosyncratic risk) perusahaan. Hasil penelitiannya
juga turut mendukung adanya peranan pengungkapan ESG dalam menurunkan tingkat risiko spesifik
perusahaan. Sehingga, dari motivasi teoritis dan kajian empiris terdahulu, penelitian ini berhipotesis
bahwa (disampaikan dalam hipotesis alternatif):
H1: Pengungkapan ESG*nemiliki pengaruh negatif signifikan terhadap total risiko perusahaan;
H2: Pengungkapan ESG memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap risiko sistematik perusahaan;
H3: Pengungkapan ESG memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap risiko spesifik perusahaan;

llustrasi hipotesis yang menggambarkan hubungan antar variabel (serta proksinya)

disampaikan pada kerangka konseptual berikut:
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Risiko perusahaan

Risiko total
H1

A 4

Pengungkapan ESG Risiko sistematik

H3

Risiko spesifik

H2 i

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Diadaptasi dari (Benlemlih et al., 2018; Rebeﬂ al., 2022)

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode purposive sampling dari 47

perusahaan perbankan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kriteria sampel termasuk terdaftar di BEI,
menerbitkan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan periode 2020-2022.%9ata yang digunakan
merupakan data sekunder yang dihimpun dari laporan keberlanjutan perusahaan, serta informasi data
saham dan indeks dari platform penyedia data saham yang terpercaya.

Penelitian ini mengkaji risiko perusahaan sebagai variabel terikat dengan pengungkapan ESG
(ESG disclosure) sebagai variabel bebas. Pengungkapan ESG diukur dengan Standar GRI G4 pada
laporan keberlanjutan dengan skor 1 untuk informasi diungkapkan dan 0 jika tidak. Risiko perusahaan
diukur melalui tiga aspek, yaitu aspek total risiko, risiko sistematik, dan risiko spesifik perusahaan
(idiosyncratic risk) (Benlemlih et al., 2018; Reber et al., 2022). Total risiko diukur melalui standar
deviasi tingkat pengembalian harian saham perusahaan yang disetahunkan (Benlemlih et al., 2018; Jo
& Na, 2012). Risiko sistematik diukur melalui estimasi nilai beta (B) dari model capital asset pricing
model (CAPM) perusahaan terhadap indeks saham gabungan (IHSG) (Benlemlih et al., 2018; Jo & Na,
2012). Lalu, risiko spesifik perusahaan diukur dengan standar deviasi yang disetahunkan dari nilai
residual pada persamaan regresi pada model CAPM masing-masing perusahaan (Adesia & Siahaan,
2021; Benlemlih et al., 2018; Reber et al., 2022).

Merujuk pada penelitian terdahulu (Benlemlih et al., 2018; Jo & Na, 2012), penelitian ini
menggunakan model regresi data panel berikut untuk menguji hipotesis:

Risiko; = a + B x ESGy + €i (1)

Pada persamaan (1), Risikoit merupakan salah satu dari ukuran risiko, yaitu volatilitas harga
atau risiko total, risiko sistematik, atau risiko spesifik. ESGit merepresentasikan skor pengungkapan
ESG perusahaan. Model"§ang digunakan adalah common effect model (CEM) dengan pendekatan

ordinary least square, kecuali untuk pengujian H2 menggunakan fixed effect model (FEM).

HASIL DANPEMBAHASAN
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Tabel 1 memuat statistik deskriptif dari data yang dianalisis pada penelitian ini. Nilai rata-rata risiko
total sebesar 0,420, risiko sistematik sebesar 0,888, dan risiko spesifik sebesar 0,377. Sedangkan skor
pengungkapan ESG perusahaan sampel memiliki nilai rata-rata sebesar 31%. Angka rata-rata ini berada
pada kisaran yang cukup sesuai dan sedikit lebih tinggi dibandingkan dengan sampel pada penelitian
terdahulu (Benlemlih et al., 2018; Li et al., 2018). Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan sampel
memiliki tingkat pengungkapan ESG yang cukup ekstensif.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

ESG_X RISKT_Y RISKSYS_Y RISKFIRM_Y
Rata-rata 0,309217 0,420335 0,888558 0,377225
Nilai Tengah 0,291500 0,378650 0,945050 0,317200
Nilai Maks. 0,692000 1,105200 1,786000 1,131800
Nilai Min. 0,066000 0,110100 -0,092600 0,129200

Persamaan model regresi yang digunakan untuk menguji masing-masing hipotesis pada
penelitian terangkum pada Tabel 2. Nilai yang tertera pada baris ESG_X dan log(ESG_X) merupakan
nilai koefisien regresi dan angka yang berada dalam kurung merupakan nilai t-hitung dari masing-
masing model. Baris R2 menyampaikan nilai persentase besarnya perubahan variabel dependen
dijelaskan oleh perubahan variabel independen di masing-masing model. Adapun transformasi model
3 menjadi bentuk logaritmik dilakukan untuk menghindari efek heteroskedastisitas dari model yang
dihasilkan.

Tabel 2. Ringkasan Hasil Regresi Data Panel

RISKT_Y RISKSYS_Y RISKFIRM_Y
(Model 1) (Model 2) (Model 3)
-0,4165 -1,1834
ESG_X (2,6404) (-2.3970)
-0,3830
log(ESG_X) (-3.1223)
R? (%) 14.39 70,91 10,73

Dari model regresi 1 diketahui bahwa koefisien bernilai negatif dan nilai t-hitung lebih besar
daripada nilai t-statistik (1,671). Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif diterima. Hasil
ini mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang signifikan antara pengungkapan ESG
terhadap risiko total atau volatilitas harga saham perusahaan sampel. Model 1 juga turut
mengindikasikan bahwa perubahan tingkat risiko total perusahaan dapat dijelaskan sebesar 14,39% oleh
variabel pengungkapan ESG.

Kemudian, model regresi 2 juga menghasilkan koefisien negatif dan nilai t-hitung lebih besar

daripada nilai t-statistik (1,671). Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif diterima. Hasil
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ini mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang signifikan antara pengungkapan ESG
terhadap risiko sistematik yang dihadapi perusahaan sampel. Model 2 juga turut mengindikasikan
bahwa perubahan tingkat risiko total perusahaan dapat dijelaskan sebesar 70,91% oleh variabel
pengungkapan ESG.

Terakhir, model regresi 3 juga memiliki koefisien negatif dengarﬂlai t-hitung lebih besar
daripada nilai t-statistik. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif diterima. Hasil ini
mengindikasikan bahwa terdapat hubungan negatif yang signifikan antara pengungkapan ESG terhadap
risiko spesifik yang dihadapi perusahaan sampel. Model 3 juga turut mengindikasikan bahwa perubahan
tingkat risiko total perusahaan dapat dijelaskan sebesar 10,73%% oleh variabel pengungkapan ESG.

Hasil penelitian mengkonfirmasi pentingnya peran pengungkapan ESG dalam menurunkan
tingkat risiko perusahaan. Teori agensi dan RBV terlebih dahulu telah mengungkapkan bahwa
pengungkapan kinerja ESG perusahaan akan membangun reputasi positif bagi pemangku kepentingan,
sehingga berdampak pada penurunan tingkat risiko yang dihadapi perusahaan (Hart, 1995; Hasseldine
etal., 2005; Jensen & Meckling, 1976; Jones, 1995). Sehingga telah terbangun preposisi bahwa dampak
pengungkapan ESG akan bersifat negatif terhadap tingkat risiko perusahaan. Pengujian terhadap
perusahaan perbankan di Indonesia yang dilakukan pada penelitian ini membuktikan bahwa
pengungkapan ESG akan menurunkan tingkat risiko perusahaan. Hasil ini melengkapi penelitian
empiris terdahulu dari Benlemlih et. al. (2018), Jo dan Na (2012), serta Reber et. al. (2022), dengan
membuktikan bahwa pengungkapan ESG secara ekstensif — yang berarti mencakup keseluruhan isu
lingkungan, sosial, dan tata kelola — akan menurunkan tingkat risiko perusahaan secara menyeluruh,
baik yang bersifat spesifik maupun sistematik.

PENUTUP
Pengungkapan kinerja ESG memiliki peranan penting bagi kinerja perusahaan, salah satunya kinerja
dari aspek risiko. Penelitian terdahulu mengemukakan bahwa pengungkapan ESG akan dapat
menurunkan tingkat risiko yang dihadapi perusahaan. Namun, pengujian secara empiris terdahulu
belum mengkaji apakah pengungkapan ESG yang ekstensif mencakup keseluruhan isu akan memiliki
dampak negatif juga terhadap risiko yang dapat ditinjau secara sistematik maupun spesifik. Hasil
penelitian ini mengkonfirmasi bahwa terdapat hubungan negatif yang signifikan antara pengungkapan
ESG secara ekstensif terhadap risiko perusahaan, baik dari sisi volatilitas harga saham, risiko sistematik,
maupun risiko spesifik. Walau begitu, studi lebih lanjut untuk memverifikasi dan meluaskan temuan
pada penelitian ini masih diperlukan. Khususnya, peninjauan terhadap kinerja ESG yang tidak hanya
ditinjau dari pengungkapannya tapi juga dari kualitas program yang dijalankan.
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