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Abstrak 

Environmental, Social, and Governance (ESG) menjadi bagian penting bagi investor dalam 

pengambilan keputusan dan penilaian perusahaan di pasar modal. Namun, pengaruh ESG terhadap 

harga saham tidak selalu menunjukkan pola yang seragam. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji 

secara sistematis hubungan antara ESG dan harga saham dengan menitikberatkan pada tiga aspek 

utama, yaitu reaksi investor, kualitas informasi ESG, dan risiko stock price crash. Penelitian dilakukan 

melalui systematic literature review terhadap artikel yang membahas ESG dan pasar modal dalam 

berbagai konteks negara dan periode penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG dapat 

memengaruhi harga saham melalui mekanisme informasi dan persepsi investor. Kinerja dan 

keterlibatan ESG yang baik cenderung berkaitan dengan penurunan risiko jatuhnya harga saham, 

sedangkan informasi ESG yang tidak kredibel, seperti greenwashing dan perbedaan penilaian 

antarlembaga pemeringkat ESG, dapat meningkatkan asimetri informasi dan risiko stock price crash. 

Selain itu, berita dan peristiwa ESG terbukti dapat menimbulkan reaksi harga saham secara langsung, 

dengan berita ESG negatif cenderung menghasilkan reaksi pasar yang lebih kuat dibandingkan berita 

positif. Penelitian juga menunjukkan bahwa informasi ESG yang memiliki visibilitas tinggi dapat lebih 

cepat tercermin dalam harga saham dibandingkan perubahan rating ESG yang bersifat agregatif. Secara 

keseluruhan, temuan ini menunjukkan bahwa pengaruh ESG terhadap harga saham tidak hanya 

ditentukan oleh tingkat kinerja ESG perusahaan, tetapi juga oleh kualitas, konsistensi, kredibilitas, dan 

ketepatan waktu informasi ESG yang diterima pasar. Penelitian ini memberikan gambaran mengenai 

mekanisme hubungan ESG dan harga saham serta mengidentifikasi pentingnya kualitas informasi ESG 

dalam menjelaskan perbedaan reaksi pasar dan risiko jatuhnya harga saham. 

Kata kunci: ESG, harga saham, reaksi investor, kualitas informasi, greenwashing, stock price crash, 

systematic literature review 

1. PENDAHULUAN 

 Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan salah satu informasi 

nonkeuangan yang semakin diperhatikan dalam penilaian perusahaan. ESG mencakup 

bagaimana perusahaan mengelola aspek lingkungan, tanggung jawab sosial, serta tata kelola 

perusahaan. Informasi tersebut tidak hanya menggambarkan aktivitas keberlanjutan 

perusahaan, tetapi juga dapat memberikan gambaran kepada investor mengenai risiko dan 

kualitas pengelolaan perusahaan. Oleh karena itu, ESG menjadi salah satu informasi yang 

berpotensi dipertimbangkan investor dalam mengambil keputusan investasi. Dalam perspektif 
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pasar modal, keputusan investor pada akhirnya dapat tercermin dalam pergerakan harga saham. 

Ketika investor memperoleh informasi baru mengenai kondisi perusahaan, informasi tersebut 

dapat memengaruhi persepsi mereka terhadap perusahaan dan selanjutnya tercermin dalam 

harga saham. Dengan demikian, hubungan antara ESG dan harga saham tidak hanya dapat 

dilihat dari seberapa tinggi kinerja ESG suatu perusahaan, tetapi juga dari bagaimana informasi 

ESG disampaikan, seberapa kredibel informasi tersebut, serta bagaimana investor 

meresponsnya. 

 Penelitian yang menjadi dasar kajian ini menunjukkan bahwa hubungan ESG dengan 

harga saham memiliki beberapa bentuk. Salah satu penelitian menemukan bahwa keterlibatan 

perusahaan dalam aktivitas ESG dapat mengurangi risiko jatuhnya harga saham. Perusahaan 

dengan keterlibatan ESG yang lebih baik dinilai lebih transparan dan lebih mampu 

mengungkapkan informasi penting kepada pasar sehingga dapat mengurangi kemungkinan 

terjadinya penumpukan informasi buruk. Namun, efek tersebut tidak berlaku dalam semua 

kondisi. Pada periode COVID-19, misalnya, hubungan negatif antara ESG dan risiko stock 

price crash tidak lagi ditemukan. Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa dimensi 

lingkungan dan tata kelola menjadi dimensi ESG yang berperan dalam hubungan tersebut. 

 Investasi berkelanjutan telah menjadi arus utama pasar modal global. Pada awal 2020, 

investasi berkelanjutan global mencapai US$35,3 triliun pada lima pasar utama (Amerika 

Serikat, Kanada, Jepang, Australasia, dan Eropa); Amerika Serikat dan Eropa saja 

menyumbang lebih dari 80% aset investasi berkelanjutan dunia, sementara aset kelolaan 

(Assets Under Management, AUM) berkelanjutan mencapai 35,9% dari total AUM (Rau & 

Yu, 2023). Proyeksi industri memperkirakan AUM terkait ESG akan meningkat dari US$18,4 

triliun pada 2021 menjadi US$33,9 triliun dalam lima tahun berikutnya, dengan tingkat 

pertumbuhan tahunan (CAGR) hampir 13%, sehingga porsi ESG diperkirakan mencapai 21,5% 

dari seluruh AUM pada 2026 (Гернего et al., 2024). Tren ini sejalan dengan catatan bahwa 

pangsa aset ESG dalam total aset tumbuh dari 2,9% pada 2015 menjadi 14,4% pada 2021, dan 

Eropa memegang 50% dari seluruh dana ESG pada 2020 serta 70% pada 2021 (Rydzewska, 

2024). Organisasi investor terbesar dunia, PRI, bahkan mencatat 3.826 penandatangan pada 

2021 dengan total AUM gabungan sebesar US$121,3 triliun (Rau & Yu, 2023). 

 Pertumbuhan tersebut menjadikan informasi ESG sebagai salah satu sumber informasi 

paling dinamis yang dihadapi investor. Persoalannya, informasi ESG tergolong informasi 

nonkeuangan yang pengungkapannya sangat subjektif dan selektif: perusahaan dapat memilih 

apakah menerbitkan laporan ESG formal atau menyampaikan informasi melalui kanal lain, dan 
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dapat memilih mengungkapkan indikator input alih-alih indikator output (Feng et al., 2025). 

Hingga kini belum ada regulasi pengungkapan yang seragam, sehingga standar 

antarperusahaan bervariasi dan membuka ruang bagi manajemen untuk menyembunyikan 

laporan ESG yang buruk (Liu et al., 2024). Di sisi lain, data ESG dalam laporan keberlanjutan 

umumnya tidak diaudit sehingga investor sulit menilai kualitasnya (Liu et al., 2024). Kondisi 

ini diperumit oleh keberadaan lebih dari 600 lembaga pemeringkat ESG global, termasuk 

Bloomberg, MSCI, dan FTSE, yang sering menghasilkan penilaian yang berbeda atas 

perusahaan yang sama (Feng et al., 2025). Mengingat rating ESG tidak memberikan sinyal 

informasi yang jelas dan konsisten serta hanya menghimpun informasi setelah peristiwa ESG 

terjadi (Brinkmann & Schäfer, 2026), pertanyaan tentang informasi ESG mana yang benar-

benar relevan bagi harga saham menjadi semakin mendesak. 

 Bukti empiris mengenai reaksi pasar terhadap informasi ESG memang telah 

berkembang, tetapi hasilnya tidak seragam. Pada tingkat harian, pasar terbukti bereaksi 

terhadap sentimen informasi ESG: pada hari peristiwa, informasi ESG positif menghasilkan 

abnormal return rata-rata 0,31%, sedangkan informasi negatif menghasilkan −0,75% 

(Dorfleitner & Zhang, 2024). Ketika diukur dengan cumulative abnormal return satu hari, 

berita positif menghasilkan 1,17%, sementara kelompok negatif mengalami kerugian 

signifikan −1,28%, sedangkan informasi netral hanya 0,20% (Dorfleitner & Zhang, 2024). Pola 

ini bersifat asimetris dan menunjukkan bahwa pasar underreact terhadap berita ESG positif, 

tetapi overreact terhadap informasi negatif (Dorfleitner & Zhang, 2024). Pada tingkat risiko, 

bukti justru menunjukkan bahwa insiden ESG individual (ESG incidents) menyampaikan 

informasi yang lebih kuat dan konsisten bagi nilai perusahaan dibandingkan penyesuaian rating 

ESG yang terjadi setelahnya, karena rating kerap hanya merangkum informasi yang telah 

tercermin dalam harga (Brinkmann & Schäfer, 2026). Literatur tentang reaksi terhadap 

perubahan rating individual masih bercampur: sebagian studi menemukan abnormal return 

negatif signifikan setelah penurunan rating ESG tanpa reaksi atas kenaikan, sementara studi 

lain tidak menemukan cumulative abnormal return yang signifikan baik positif maupun negatif 

(Brinkmann & Schäfer, 2026). 

 Keterlibatan ESG terbukti bersifat melindungi: untuk kenaikan satu unit kinerja ESG 

suatu perusahaan pada satu periode, kemungkinan crash pada periode berikutnya menurun 

sekitar −0,67 unit dengan proksi NCSKEW, meskipun pengaruhnya tidak ditemukan pada 

perusahaan yang tercatat di pasar KOSPI selama pandemi COVID-19 (Thompson, 2025). Efek 

mitigasi tersebut digerakkan oleh dimensi lingkungan dan tata kelola serta lebih menonjol pada 
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perusahaan yang tidak terlalu terbatas secara finansial (Thompson, 2025). Di sisi lain, bukti 

menunjukkan bahwa greenwashing laporan ESG justru meningkatkan risiko jatuhnya harga 

saham, lebih kuat pada perusahaan swasta, bersifat komplementer dengan manajemen laba, dan 

dimediasi oleh meningkatnya asimetri informasi (Liu et al., 2024). Selaras dengan itu, 

divergensi rating ESG berfungsi sebagai indikator dari potensi kebocoran informasi buruk yang 

disembunyikan manajemen, yang mencerminkan penilaian negatif atas kinerja ESG dan 

tingkat asimetri informasi yang lebih tinggi, sehingga memicu peningkatan risiko jatuhnya 

harga saham (Feng et al., 2025). 

 Temuan tersebut menunjukkan bahwa ESG yang baik dapat berfungsi sebagai 

mekanisme pengurangan risiko, tetapi kualitas informasi yang disampaikan perusahaan juga 

menjadi hal yang penting. Hal ini terlihat dari penelitian mengenai ESG report greenwashing. 

Greenwashing terjadi ketika informasi atau gambaran ESG yang disampaikan perusahaan 

terlihat lebih baik dibandingkan kondisi atau kinerja ESG yang sebenarnya. Ketidaksesuaian 

tersebut dapat meningkatkan asimetri informasi antara pihak internal perusahaan dan investor. 

Ketika informasi buruk tidak diketahui atau tidak sepenuhnya tercermin dalam harga saham, 

informasi tersebut berpotensi terakumulasi dan pada akhirnya menyebabkan penurunan harga 

saham yang tajam ketika informasi tersebut terungkap. Dengan demikian, ESG tidak selalu 

memberikan dampak positif terhadap harga saham. Kinerja ESG yang baik dapat dikaitkan 

dengan penurunan risiko stock price crash, tetapi informasi ESG yang tidak kredibel justru 

dapat meningkatkan risiko tersebut. Temuan penelitian mengenai ESG rating divergence 

memperkuat argumentasi ini. Perbedaan penilaian ESG dari berbagai lembaga pemeringkat 

dapat menunjukkan adanya ketidakpastian mengenai kualitas atau kondisi ESG perusahaan. 

Penelitian tersebut menemukan bahwa ESG rating divergence berhubungan positif dengan 

risiko stock price crash, sedangkan nilai rata-rata rating ESG berhubungan negatif dengan 

risiko tersebut. 

 Selain kualitas dan konsistensi informasi ESG, jenis informasi yang diterima investor 

juga penting. Penelitian mengenai ESG news sentiment menunjukkan bahwa pasar saham 

merespons berita ESG sesuai dengan sentimennya. Berita ESG positif dikaitkan dengan reaksi 

pasar positif, sedangkan berita ESG negatif dikaitkan dengan reaksi pasar negatif. Menariknya, 

reaksi terhadap berita ESG negatif ditemukan lebih kuat dibandingkan reaksi terhadap berita 

ESG positif. Penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa investor tidak hanya 

mempertimbangkan berita ESG yang baru muncul, tetapi juga mempertimbangkan rekam jejak 

ESG perusahaan ketika merespons berita tersebut. 
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 Temuan yang serupa terlihat pada penelitian mengenai risiko ESG dan reaksi harga 

saham di pasar Amerika Serikat dan Eropa. Penelitian tersebut membedakan antara ESG 

incidents dan perubahan ESG rating. Hasilnya menunjukkan bahwa ESG incidents yang baru, 

jelas, dan memiliki jangkauan media yang luas memiliki hubungan yang lebih konsisten 

dengan abnormal stock returns. Sebaliknya, perubahan rating ESG menunjukkan reaksi pasar 

yang lebih terbatas dan tidak selalu konsisten. Salah satu penjelasan yang diberikan adalah 

bahwa informasi yang menjadi dasar perubahan rating mungkin sudah terlebih dahulu 

diketahui dan tercermin dalam harga saham. Penelitian ini memperlihatkan bahwa hubungan 

antara ESG dan harga saham tidak dapat dipahami hanya dengan melihat "tinggi atau 

rendahnya ESG". Terdapat beberapa mekanisme yang saling berkaitan, yaitu kinerja ESG, 

kualitas pengungkapan ESG, kredibilitas informasi, berita dan kejadian ESG, serta penilaian 

ESG oleh pihak eksternal. Seluruh informasi tersebut dapat diterima oleh investor dan 

kemudian memengaruhi reaksi pasar, baik dalam bentuk perubahan harga atau abnormal return 

maupun dalam bentuk meningkat atau menurunnya risiko stock price crash. 

 Berdasarkan latar belakang tersebut, terdapat tiga celah penelitian. Pertama, bukti 

tersebar pada proksi informasi ESG yang berbeda, yaitu peristiwa risiko, perubahan rating, 

sentimen berita, skor kinerja ESG, indikasi greenwashing, dan divergensi rating, sehingga 

belum ada penelitian yang menempatkannya dalam satu rangkaian informasi yang utuh. Kedua, 

data yang diuji bergerak dari abnormal return jangka pendek hingga risiko crash pada 

distribusi data, tetapi kedua jenis data ini jarang dibahas dalam kerangka tunggal. Ketiga, arah 

temuan bertentangan secara sistematis: ESG dilaporkan menurunkan risiko crash (Thompson, 

2025), tetapi penyalahgunaan informasi ESG justru meningkatkannya (Liu et al., 2024; Feng 

et al., 2025), dan pola ini belum dijelaskan melalui satu kerangka konseptual. Oleh karena itu, 

pertanyaan penelitian dalam artikel ini adalah: 

1. RQ1: Bagaimana reaksi investor terhadap informasi ESG terwujud dalam pergerakan 

harga saham, dan sejauh mana reaksi tersebut bersifat asimetris antara informasi positif 

dan negatif?  

2. RQ2: Dimensi kualitas dan kredibilitas informasi ESG apa saja yang memoderasi 

kekuatan reaksi pasar, khususnya antara peristiwa ESG primer dan agregasi rating yang 

menyusul? 

3. RQ3: Melalui mekanisme apa informasi ESG memengaruhi risiko crash harga saham, 

dan bagaimana asimetri informasi serta penyembunyian berita buruk menjembatani 

hubungan tersebut?  

https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVjPbyRHFbajXUARHJA4oEiBQhywkWc8M57xrncVsj9sry1v1rs7zlqscqnprp6udXXVpKrangmXAEJwQ0L8ByCOOYGCr5wQCgckEAjBIZyQkJZDCInkS75X3TOe8Y535XgVS15PV71673vvfe%2Frmv3%2B4czFrjIR98Yezsw%2B6vGuuJNnHWH5cmKs7Eo9m%2FXiZEN2U4Vf72AlwwFptPv54cwLcadj%2BoczF5JUkMHRqx%2B8Mffh7376RqxE4o%2BuvXzrna%2B89f5G5E3v6NrdN%2F%2Fzo6%2F99r44kLFPj66t%2FpsM58eiXpzm8OPgb36qw1%2B%2F9T6eRw7%2FHB6f6XAm%2FExzeO%2FFV3q%2F%2BOuLZ0T40ekp34uW6Gfk8C%2Bwm%2Fv%2FOVK%2B95vgYeTwb%2Feops9y%2BAFsYDjN4f2XKeNXzojwaQ7dZMpwjgjncfj7UI3nh7Addr4%2BdHjtDrZuvXM2h9%2F4U%2BBy6dBRkr8cISxYdA4ett8NLp5fyjuTKZ%2Bfhzt8cpbP7%2FDd8HBWh6fX8PUvTRL776QN33tmDU%2Bf5dfzUMSzNuUpDv8QIA0dLhWW5%2Bjygx9P0ubco%2FfgH%2B%2Fh54%2FPr8u7LPTrKQjFm7nxYnBhb1MzL2zmmEmYiIw2mYyYk10tExlxHYkF5lPBrHC58o65vNsVzmONe4aXF%2BMs19IzqSMruBP4wNbat1hPWOxm5IA8c5ZIm9Gm0YI2pYkLx0ruCSVTY2Kyc95Ee6xnJY5FlruUWen26BzZatH35WEWiyKgY50B4x2Te%2Favn%2FysVl2%2BFAC5BZZhO7dSd8c9wZg83bnZ3lrbRSDTH1TZTiodAOqYjF3e6xmLVDfqjOuYcbyStWMH0qewF%2FvS5CiDz2OJ2ChYnEdeAHwBcau9xua2OPwIj6PVBdao1VtX2Q0uxlYadX6V3RYTS435BcYRRyhFfw28WWS5L5TpwT9BKZ8IZcbtngDIuYccRZ5wfZWtctaWap8Xfq%2BydTGBh5Zu52Z8pTlfZZsaREBv4V4NFgCExSbKM6HLblN6mfSyG64lTCSJiDw1jfqNhVN6d4BktPFM9KXz5IxYQ2xw6D1Wjku33b67WSbG4qJztH5z%2B8HmaqW%2BwnqogSB6FhR4om%2BBma4AOzwvM3QJGCNgkSCF64koMFupggkj70MLHnm5L0JSKBsmJlQAvNkyIJwuoccyDllFuUupGlLvI3gwLckayhFiuzxKy2OJNdkphaJ0hnNGxNyXMaCXbAxF22h0AjOw4lA2b7DCh%2BFKdEX5qqO0rrAkt4FKXHM1wLxU2XZuWQejoyRm0YouYjq6aJKrHd5Rgi0xl5oDijFsPCGsRLntUFUnW18CKOo3HE98ovIcCwkwxQfG7h3OfDnlHect6jy4sLqLGejzjJAcpCIAJZ9zQu9LazQVlCu0zUSSYy4wBF2zL6wmYZkfb1DJTJQsKM0YAY%2F5Nr1U60HFHM96yBw5TeVmcaQdOrfWj1JMuCi6ifluUC9o9MLUECFLfSQkYxhLbQwMA1xgtQLyQZhzn1s6Ogm9A1WjMk6bhqLeJ4YAH63p5CTQBuJkLfpE9KQaCB2brtBC%2BgHLXfB3YEBkNNMW6NCVMO%2BuEL7RXiQqUleOnxy01acmNsp0IZ%2Fo4ZBkJxVjElpsMVl6qMFjLT7RWATGasHJgmQYy2FRT8iQNUXXAhMBDI2i6dEmh6M4JK7Ab4IB1yAR5h6qTQQE6WBA3a6y6woJ5d30FJWDZ5nRIILIxWsPKo3EUGmLPi4wegVOjw5gFUfZBFkpzwxKliGjojna6MqkZQnsWBQgBsJiAxLAWaQ45kwzErIRoHAEHCwHqYOXhcaXSzTaoH6nIQnRPd7GMArahwoVpH2SsJN4KO6To8%2BVMyzlCEF7KJvC%2FIdijoYC4iBouAJMaoUXXei6N0aFKeVxjHB0wpwUYprh
https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVjPbyRHFbajXUARHJA4oEiBQhywkWc8M57xrncVsj9sry1v1rs7zlqscqnprp6udXXVpKrangmXAEJwQ0L8ByCOOYGCr5wQCgckEAjBIZyQkJZDCInkS75X3TOe8Y535XgVS15PV71673vvfe%2Frmv3%2B4czFrjIR98Yezsw%2B6vGuuJNnHWH5cmKs7Eo9m%2FXiZEN2U4Vf72AlwwFptPv54cwLcadj%2BoczF5JUkMHRqx%2B8Mffh7376RqxE4o%2BuvXzrna%2B89f5G5E3v6NrdN%2F%2Fzo6%2F99r44kLFPj66t%2FpsM58eiXpzm8OPgb36qw1%2B%2F9T6eRw7%2FHB6f6XAm%2FExzeO%2FFV3q%2F%2BOuLZ0T40ekp34uW6Gfk8C%2Bwm%2Fv%2FOVK%2B95vgYeTwb%2Feops9y%2BAFsYDjN4f2XKeNXzojwaQ7dZMpwjgjncfj7UI3nh7Addr4%2BdHjtDrZuvXM2h9%2F4U%2BBy6dBRkr8cISxYdA4ett8NLp5fyjuTKZ%2Bfhzt8cpbP7%2FDd8HBWh6fX8PUvTRL776QN33tmDU%2Bf5dfzUMSzNuUpDv8QIA0dLhWW5%2Bjygx9P0ubco%2FfgH%2B%2Fh54%2FPr8u7LPTrKQjFm7nxYnBhb1MzL2zmmEmYiIw2mYyYk10tExlxHYkF5lPBrHC58o65vNsVzmONe4aXF%2BMs19IzqSMruBP4wNbat1hPWOxm5IA8c5ZIm9Gm0YI2pYkLx0ruCSVTY2Kyc95Ee6xnJY5FlruUWen26BzZatH35WEWiyKgY50B4x2Te%2Favn%2FysVl2%2BFAC5BZZhO7dSd8c9wZg83bnZ3lrbRSDTH1TZTiodAOqYjF3e6xmLVDfqjOuYcbyStWMH0qewF%2FvS5CiDz2OJ2ChYnEdeAHwBcau9xua2OPwIj6PVBdao1VtX2Q0uxlYadX6V3RYTS435BcYRRyhFfw28WWS5L5TpwT9BKZ8IZcbtngDIuYccRZ5wfZWtctaWap8Xfq%2BydTGBh5Zu52Z8pTlfZZsaREBv4V4NFgCExSbKM6HLblN6mfSyG64lTCSJiDw1jfqNhVN6d4BktPFM9KXz5IxYQ2xw6D1Wjku33b67WSbG4qJztH5z%2B8HmaqW%2BwnqogSB6FhR4om%2BBma4AOzwvM3QJGCNgkSCF64koMFupggkj70MLHnm5L0JSKBsmJlQAvNkyIJwuoccyDllFuUupGlLvI3gwLckayhFiuzxKy2OJNdkphaJ0hnNGxNyXMaCXbAxF22h0AjOw4lA2b7DCh%2BFKdEX5qqO0rrAkt4FKXHM1wLxU2XZuWQejoyRm0YouYjq6aJKrHd5Rgi0xl5oDijFsPCGsRLntUFUnW18CKOo3HE98ovIcCwkwxQfG7h3OfDnlHect6jy4sLqLGejzjJAcpCIAJZ9zQu9LazQVlCu0zUSSYy4wBF2zL6wmYZkfb1DJTJQsKM0YAY%2F5Nr1U60HFHM96yBw5TeVmcaQdOrfWj1JMuCi6ifluUC9o9MLUECFLfSQkYxhLbQwMA1xgtQLyQZhzn1s6Ogm9A1WjMk6bhqLeJ4YAH63p5CTQBuJkLfpE9KQaCB2brtBC%2BgHLXfB3YEBkNNMW6NCVMO%2BuEL7RXiQqUleOnxy01acmNsp0IZ%2Fo4ZBkJxVjElpsMVl6qMFjLT7RWATGasHJgmQYy2FRT8iQNUXXAhMBDI2i6dEmh6M4JK7Ab4IB1yAR5h6qTQQE6WBA3a6y6woJ5d30FJWDZ5nRIILIxWsPKo3EUGmLPi4wegVOjw5gFUfZBFkpzwxKliGjojna6MqkZQnsWBQgBsJiAxLAWaQ45kwzErIRoHAEHCwHqYOXhcaXSzTaoH6nIQnRPd7GMArahwoVpH2SsJN4KO6To8%2BVMyzlCEF7KJvC%2FIdijoYC4iBouAJMaoUXXei6N0aFKeVxjHB0wpwUYprh
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4. RQ4: Dalam kondisi dan konteks seperti apa hubungan antara informasi ESG dan 

luaran pasar saham menguat atau melemah, misalnya pada periode krisis, tingkat 

keterbatasan finansial, struktur kepemilikan, dan sensitivitas industri?  

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Hipotesis Penimbunan Berita Buruk dan Risiko Jatuhnya Harga Saham 

 Dasar teoretis risiko jatuhnya harga saham bertumpu pada model Jin dan Myers (2006) 

yang memprediksi bahwa kurangnya transparansi laporan keuangan meningkatkan 

kecenderungan saham perusahaan mengalami crash (Thompson, 2025). Hutton dkk. (2009) 

memperluas model tersebut dan menunjukkan bahwa berbagai ukuran opasitas berasosiasi 

dengan makin sedikitnya informasi yang diungkapkan perusahaan, yang kemudian dikenal 

sebagai hipotesis penimbunan informasi (information hoarding hypothesis) (Thompson, 2025). 

Prediksinya sederhana: apabila perusahaan kurang transparan, menghindari pengawasan 

pemegang saham, dan secara strategis menimbun berita buruk, dampak berita buruk itu 

terakumulasi sepanjang waktu dan bermuara pada crash harga saham ketika melewati titik 

kritis (Thompson, 2025). Signifikansi praktis risiko ini terletak pada sifatnya yang tidak dapat 

didiversifikasi; crash merupakan return negatif ekstrem yang menuntut kompensasi tambahan 

untuk ditanggung investor (Thompson, 2025). 

2.2. Teori Asimetri Informasi dan Pengungkapan Nonkeuangan  

  Berbeda dari informasi keuangan, pengungkapan ESG bersifat sangat subjektif dan 

selektif dalam metode maupun isinya. Dari sisi metode, perusahaan dapat memilih menerbitkan 

laporan ESG atau menyampaikannya melalui kanal lain seperti situs resmi; dari sisi isi, 

perusahaan dapat memilih mengungkapkan indikator input alih-alih output, misalnya biaya 

perlindungan lingkungan sebagai indikator input emisi karbon, bukan emisi karbon aktualnya 

sebagai indikator output (Feng et al., 2025). Ketika emisi karbon aktual tidak menurun, 

manajemen tetap dapat menggambarkan kinerja yang menguntungkan dengan menonjolkan 

investasi lingkungannya (Feng et al., 2025). Pengungkapan selektif semacam ini memperburuk 

asimetri informasi antara pihak internal dan eksternal perusahaan (Feng et al., 2025), dan di 

ranah crash risk, asimetri informasi itulah yang menjadi variabel mediasi antara 

penyalahgunaan informasi ESG dan jatuhnya harga saham (Liu et al., 2024). Mekanisme ini 

diperkuat oleh persoalan kredibilitas data ESG: informasi ESG dalam laporan keberlanjutan 

perusahaan sering tidak diaudit, sehingga investor sulit menilai kualitasnya (Liu et al., 2024). 

Pada industri yang sama, perusahaan bereputasi tinggi justru lebih mungkin melakukan 

greenwashing, yang makin mempersulit investor menilai kualitas pengungkapan (Liu et al., 
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2024). Oleh karena itu, pengungkapan ESG perusahaan sulit diandalkan untuk 

mengomunikasikan risiko spesifik perusahaan kepada investor luar (Liu et al., 2024). 

2.3. Teori Legitimasi dan Impression Management 

 Teori risiko crash konvensional mengaitkan motivasi manajemen menyembunyikan 

informasi negatif dengan kepentingan karier dan kompensasi (Ball, 2009; Jin & Myers, 2006) 

(Liu et al., 2024). Perspektif greenwashing melengkapi motivasi tersebut: dorongan melakukan 

greenwashing laporan ESG adalah menarik investor hijau atau mempertahankan legitimasi 

perusahaan (Lyon & Maxwell, 2011; Seele & Gatti, 2017) (Liu et al., 2024). Teori impression 

management menjelaskan bahwa manajemen perusahaan yang melakukan greenwashing 

memanfaatkan mekanisme pengungkapan sukarela untuk menyembunyikan informasi ESG 

negatif, meningkatkan asimetri informasi, dan berujung pada peningkatan risiko crash (Liu et 

al., 2024). Greenwashing sendiri merupakan strategi pencarian legitimasi yang menjelaskan 

isu lingkungan secara simbolik alih-alih menanganinya secara substantif (Liu et al., 2024), dan 

perusahaan berskor ESG tinggi tidak otomatis merupakan lembaga yang benar-benar berbuat 

baik (Liu et al., 2024). 

 Dari sisi motivasi agensi, teori principal–agent memandang kepentingan pribadi 

manajemen sebagai penyebab terjadinya risiko crash: demi mengejar gaji, kinerja, dan 

pengembangan karier, manajemen mengambil keputusan yang tidak menguntungkan 

perkembangan jangka panjang perusahaan. Inilah yang disebut masalah keagenan jenis 

pertama (Ball, 2009; Khan & Watts, 2009; Kim dkk., 2011; Kothari dkk., 2009) (Feng et al., 

2025). Dalam konteks kebijakan pembangunan berkelanjutan, perusahaan menambah 

pengungkapan ESG demi merespons tuntutan kebijakan dan ekspektasi sosial; namun karena 

perilaku ESG sangat tidak pasti dan sulit dikuantifikasi, pemegang saham sukar mengevaluasi 

kinerja ESG manajemen secara akurat, sehingga manajemen menambah investasi dan 

pengungkapan ESG jangka pendek sambil menyembunyikan berita buruknya (Feng et al., 

2025). Pelaporan berita baik secara selektif tanpa mengungkap berita buruk ini menyebabkan 

overvaluasi harga saham, dan berita buruk yang tidak dapat disembunyikan selamanya akan 

meledak ketika mencapai titik kritis, terlihat cepat dalam harga, dan menghasilkan penurunan 

signifikan yang disebut stock price crash (Feng et al., 2025). 

2.4. Bias Negativitas dan Efisiensi Pasar 

 Untuk menjelaskan mengapa reaksi pasar terhadap informasi ESG bersifat asimetris, 

literatur menawarkan dua penjelasan yang saling melengkapi. Pertama, penjelasan berbasis 

kredibilitas pengungkapan: jika perusahaan makin sering mengungkapkan informasi ESG atau 
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melebih-lebihkan kinerjanya, kontribusi sosial yang sesungguhnya cenderung berkurang 

nilainya, sehingga investor merespons berita ESG positif yang membanjir secara lebih pasif 

(Dorfleitner & Zhang, 2024). Kedua, bias negativitas (negativity bias), yaitu fenomena 

psikologis ketika manusia memberi bobot lebih besar pada peristiwa negatif; fenomena ini 

terwujud dalam negative potency, gradien negatif yang lebih tajam, dominasi negatif, dan 

diferensiasi negatif (Dorfleitner & Zhang, 2024). Bias ini telah didokumentasikan di pasar 

keuangan, misalnya reaksi pasar saham yang kuat terhadap kekalahan tim olahraga nasional 

tanpa reaksi setara atas kemenangan, serta keberadaan bias negativitas pada pasar saham 

Australia (Dorfleitner & Zhang, 2024). 

2.5. Reaksi Investor terhadap Informasi ESG 

1. Sentimen Berita ESG dan Reaksi Harian 

 Dorfleitner dan Zhang (2024) menguji secara sistematis bagaimana investor bereaksi 

terhadap sentimen berita ESG secara real-time, dengan mengekstraksi berita ESG langsung 

dari sejumlah besar artikel mentah alih-alih membeli dataset milik penyedia data ESG tertentu, 

dan memanfaatkan model BERT untuk mengenali sentimen berita ESG perusahaan secara 

efisien (Dorfleitner & Zhang, 2024). Hasilnya, pasar memang bereaksi terhadap berita ESG 

berdasarkan sentimennya: pada hari peristiwa, berita ESG positif menghasilkan abnormal 

return rata-rata 0,31%, sedangkan berita ESG negatif menghasilkan nilai rata-rata −0,75% 

(Dorfleitner & Zhang, 2024). Kelompok netral hanya menunjukkan abnormal return 0,20% 

pada hari peristiwa T0 (Dorfleitner & Zhang, 2024). Ketika kinerja dinilai dengan CAR1, berita 

ESG positif menghasilkan cumulative abnormal return rata-rata 1,17%, sementara kelompok 

negatif menanggung kerugian signifikan −1,28% (Dorfleitner & Zhang, 2024). Pola waktu 

reaksinya mengungkap fenomena yang penting bagi gagasan efisiensi pasar. Kelompok positif 

hanya menunjukkan abnormal return yang jelas positif pada hari peristiwa, sedangkan 

kelompok netral berkinerja lebih lemah sepanjang seluruh jendela peristiwa; perbedaan 

kelompok negatif terhadap dua kelompok lain sangat mencolok (Dorfleitner & Zhang, 2024). 

Setelah hari peristiwa, terdapat drift kecil untuk berita ESG positif, tetapi terjadi reversal untuk 

berita ESG negatif (Dorfleitner & Zhang, 2024). Kedua pola ini secara bersama-sama 

menunjukkan bahwa pasar underreact terhadap berita ESG positif, tetapi overreact terhadap 

berita ESG negatif (Dorfleitner & Zhang, 2024), yang mengimplikasikan bahwa investor dapat 

mempertanyakan efisiensi pasar keuangan karena arbitrase sistematis melalui pemantauan 

berita ESG secara cermat berpotensi menguntungkan (Dorfleitner & Zhang, 2024). 
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2. Pengaruh Berita Buruk ESG terhadap Perubahan Rating 

 Brinkmann dan Schäfer (2026) menguji apakah peristiwa ESG RepRisk memengaruhi 

reaksi pasar dengan memisahkan insiden ESG dari perubahan rating ESG yang timbul 

setelahnya, menggunakan data 1.614 perusahaan yang tercatat di S&P 500 dan Euro Stoxx 600 

dengan 135.694 peristiwa ESG pada periode 2015–2024, serta mengestimasi abnormal return 

melalui CAPM dan model tiga faktor Fama–French (Brinkmann & Schäfer, 2026). Hasilnya, 

beberapa karakteristik insiden ESG berasosiasi signifikan dengan cumulative abnormal return, 

sedangkan perubahan rating ESG hanya memberikan bukti terbatas adanya reaksi pasar 

(Brinkmann & Schäfer, 2026). Secara keseluruhan, pasar modal merespons informasi buruk 

ESG lebih kuat daripada perubahan rating ESG yang menyusul, konsisten dengan pandangan 

bahwa insiden menyampaikan informasi yang lebih tepat waktu sedangkan perubahan rating 

terutama merangkum informasi yang telah tercermin dalam harga saham (Brinkmann & 

Schäfer, 2026). Efek tersebut umumnya lebih menonjol pada perusahaan Amerika Serikat 

dibandingkan perusahaan Eropa (Brinkmann & Schäfer, 2026). 

 Temuan tersebut menjawab persoalan presisi waktu yang diduga berkontribusi pada 

temuan tidak signifikan dalam studi rating berfrekuensi rendah: jika perubahan rating harian 

yang bertanggal presisi pun gagal menghasilkan abnormal return, maka interpretasi bahwa 

rating tidak mengandung informasi inkremental menjadi lebih kredibel dibandingkan 

interpretasi bahwa desain penelitian sebelumnya tidak mampu mendeteksi reaksi (Brinkmann 

& Schäfer, 2026). Perlu dicatat, perbedaan yang signifikan secara statistik antara upgrade dan 

downgrade hanya teramati pada klasifikasi rating sembilan kategori yang terperinci (R9) di 

sampel Amerika Serikat dan hanya pada jendela peristiwa terpendek, sedangkan tidak ada bukti 

yang robust untuk sampel Eropa (Brinkmann & Schäfer, 2026). Bukti literatur rating sendiri 

memang bercampur: Glück dkk. (2022) menemukan abnormal return negatif signifikan setelah 

downgrade lingkungan dan sosial sementara upgrade tidak memicu reaksi signifikan, dan 

Shanaev dan Ghimire (2022) melaporkan pola asimetris yang sama; sebaliknya, Maccarrone 

dkk. (2024) tidak menemukan cumulative abnormal return signifikan setelah revisi rating 

MSCI maupun Refinitiv, dan Gálvez dan Kuiper (2020) tidak menemukan hubungan antara 

perubahan skor Refinitiv dan abnormal return pada perusahaan S&P 500 (Brinkmann & 

Schäfer, 2026). Chen dkk. (2024) menambahkan nuansa bahwa pengungkapan publik pertama 

kali atas rating ESG yang sebelumnya tidak tersedia memang menggerakkan harga, dan sekali 

lagi reaksi negatifnya jauh lebih kuat daripada reaksi positif (Brinkmann & Schäfer, 2026). 

Serafeim dan Yoon (2023) membantu menafsirkan gambaran campuran ini dengan 
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menunjukkan bahwa rating ESG memprediksi berita terkait ESG di masa depan dan 

membentuk ekspektasi investor, yang berarti reaksi pasar terhadap informasi ESG bergantung 

pada sejauh mana informasi tersebut telah diantisipasi (Brinkmann & Schäfer, 2026). 

3. ESG sebagai Pemoderasi 

 Dorfleitner dan Zhang (2024) menemukan bahwa dampak berita ESG bergantung pada 

rekam jejak ESG historis perusahaan: dampak negatif dari berita ESG negatif berkurang 

keparahannya bagi perusahaan dengan rekam jejak ESG keseluruhan yang lebih baik, 

sedangkan dampak positif dari berita ESG positif lebih menonjol bagi perusahaan dengan 

kinerja ESG yang lebih buruk (Dorfleitner & Zhang, 2024). Ketika investor dihadapkan pada 

berita ESG, mereka juga mempertimbangkan kinerja ESG keseluruhan perusahaan target: 

perusahaan dengan rekam jejak ESG lebih baik menanggung kerugian nilai pasar lebih kecil 

akibat berita negatif, sementara perusahaan dengan kinerja ESG lebih buruk menikmati 

keuntungan nilai pasar lebih besar ketika menghadapi berita positif (Dorfleitner & Zhang, 

2024). Temuan ini memperkuat diskusi mengenai pengintegrasian faktor ESG dalam 

penetapan harga aset dan menegaskan bahwa isu ESG dipersepsikan secara serius oleh investor 

sehingga layak dipertimbangkan sebagai faktor penting dalam penelitian terkait (Dorfleitner & 

Zhang, 2024). 

2.6. Kualitas dan Kredibilitas Informasi ESG 

1. Fragmentasi Standar dan Divergensi Rating 

 Kualitas informasi ESG pada tingkat makro dipengaruhi oleh ada atau tidaknya 

standardisasi. Di Tiongkok, meskipun otoritas pasar modal telah menerbitkan berbagai 

kebijakan untuk mengatur pengungkapan informasi ESG, belum ada persyaratan seragam 

mengenai isi, format, dan spesifikasi pengungkapan ESG, sehingga negara tersebut masih 

berada pada tahap pengungkapan informasi ESG yang tidak terstandar (Feng et al., 2025). 

Dalam kondisi demikian, perusahaan dapat memanfaatkan kesempatan untuk secara selektif 

mengungkapkan kinerja ESG yang positif sembari menyembunyikan aspek negatifnya, dan 

dapat menyajikan informasi ESG melalui berbagai sarana, seperti situs perusahaan, media 

berita, laporan tahunan, laporan CSR, laporan ESG, dan laporan lingkungan, sehingga 

pengumpulan serta perbandingan menyeluruh atas seluruh informasi tersebut menjadi tugas 

yang menantang bagi investor (Feng et al., 2025). Di tingkat global, terdapat lebih dari 600 

lembaga pemeringkat ESG, termasuk lembaga arus utama internasional seperti Bloomberg, 

MSCI, dan FTSE (Feng et al., 2025). Ketika sebuah perusahaan menerima rating ESG yang 

beragam, hal itu menandakan adanya pendapat yang bercampur mengenai kinerja ESG-nya 

https://jenni.ai/citation?d=z%3A7Va7chxFFF25bIocApcD6CrkAtva1b6kXTnBliwLgR9CKzBFRM%2FMnZnW9nSPu3v24QRhin%2FAfAERMfoAPsIhpAQkOFLC6ZnVSrYMkcskVpW25nFf59xz7%2FR3h7ULidQhd9oc1hb2c57QvSILyISttV6sjUiEWsjyKP5EJKnEv7OwE6WL0MoiwLkoCPTksHY%2BTskbHN3oP32Cv58iSTHuPux%2F%2FucP7%2F0aOp0f3dj4sbyhsYhcenRj0H30%2B9Yv757KW6OHhXY0Pc9uBtYZHjq2rZhLhWU5z8kssTExmvBMKGJCMc7s1DrKUE7IMq4UGZbqMV6NyAKVZYZ8EKcRhJgl5USGH6Zj2FjHcbk52GKKxraBVIjFI%2F%2BShw8LYYRKWG50bgQ5bqZzU6YNoxHiWBZxxy35C2EodHLKYqMzZnMKRYyivIu38XFGIiJjZxgqdLEhm57EfT4InCS5VBvuSzJ8XBlxA7SSUPADQALcEBWUsD1GyR2gswj1SZ3XS7Rg6t6dHfaRaFCjNFrf3N1jmY5IXmEhVywgxvNcCoo8VUEhZITsoc5yQykpK0YwUNGZcivwS%2BU7X4D34OoUUSeMz9JQDFYEHgAksOpEiUfIGkyRL%2BNhisY22P0RGS5lyVQsENulHE1E4Rk3Q3JVV62vdZ4pQCVonXohL4J5ASGx7xcqni6xXFvhPKS5c8pBK%2BTk8yaAGihtMi6RxxVGefabjU7rMhunQhJcEgjutL%2BEbMpyAIIQaMRlQd6t3mz0Vi432F1tvGAdgUAHWUmUcQacAHnQBNzmgTM%2BRStzghmgeaMZxX8cPEHZwotchKjUe3g%2BTdRgezCb13gS9GzZHjaE5OkCch9bWUwgqZAsw%2FzPkgncjYVLPUW6ag1a6QDmVFrgKcnxNc4JPkl%2BlnMPDYLIPDMYDqULpIXEXpKWjTHKlesxxgiPhoe1d1I%2BWxTT81ff7IxXsjPerIz%2FdWUsLpZLY3GR1RGit8LerI9Xvj4kD1Ejun8Lyk%2FazfZqvbmWoX7HoSazrWLtz0a88JNkD2RVyG38w7vd6PdIWFvQOXLCSZpcGYQpek8qgBzZpxoCAKcoe72wiAeGdskSN2Eaj7QsMrp4J58nuzM%2FgAl%2FENrlKiGcq7AJjHU7eHLxt1Ty2eXf0vsZERR%2BUz325y%2FFM28fx9hwcjq8pU0sSThEpgSMqXgLFyjbaEm1sw70deozlqbJrlbJBKIqbWP0dyeKn4UiwrHvQhhpMbnUajZazWZv2XZb3V6r3mx3681mq79S70TCBuoAv1Y9Fs1Ot1Vvr%2FZ7ot1ZXa2vtlY6qYYOQdJk%2BKDbWVtrtVfa%2FZW0yKXm0XbkOmKwna5s3e%2FbjXhjvJnn%2B%2Fkegt3nz%2FZLrstW7aNVSLhSb6%2BBE5UU4CQgleVFIIVNjzu3UGKcvD%2FAFgY2wwZ%2Bf4R0bd6PuxQJPsQ0oVchfWHk5FbqXG6vLy9LoYYNO%2FNsQEvLnnJsgmUchJf%2FHX8DrxNbBG6ae3qHs5W7h9sFHJZJx5%2BB2dOP8YGQcgpbGQpH0fp0AyJ2Fy85QzG65%2FX8AF85Wz3uz8S253V8z4%2FAYL4p%2FTIdOB0O2Q7mmSA3SNWf0K%2Bzm2zjuZ28XX7mhJ9lrISR4OVmj3E%2BF6H9%2FrD2VhzpDMJEWYGIeLukUg90KCDpGY%2BWYkEyqkyCdrOi%2B4NNEKUzhFli1SVBqaFfkxG7LRSHJ%2BzjPRDY7VU%2B16rnPvbdck9X1lWRJbQBPnqYUUwzWcwuHX3819Nvv6nVaim4PlVG1G42O2XQZJbr9WDptLqrM59BgdMB3gXYYzOb0h4DSIqtaxW9Fgyt7qyeY7UvgVuFSZlL5WYYeklB4cf9aK1VPhCLyXF4cC8g8Hu7vJ0D%2BPmrg5cAaHWbVYX7JzkiPxFvhwWG7OrxkGGXNLRJ%2FmOc
https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVhNbFxXFXaiBqFuARF1Ua5EKpLWM54Z%2F1eqGidxEjdO4noMAdQFd967771r3%2Ffuy7332Z6wwC1CbJCygE0rWJUFK2DBot4WIbEAiV3FslkhgcSGoEoWEt%2B5970ZO3YrVbY6kq33c%2B75%2Bc53fmbe3p%2B4kCodcafN%2FsS5zZKn4l6VD4SJuouLiTYylcW5vIyT2zLNFP6chZz0R6Qu7C%2F2J87Hg4He3Z94LskECRy8%2FsmE%2F8RKJO7g6rcW3vznT178IHK6PLh69R9PP3z81hWxI2OXHVztd2%2F99quPPj5k9%2FznVLj0t%2Fc%2Fev61hyOFsy9%2BgLenUHjtD48%2BhlNn5%2BH190jfD0cKp%2BFv%2BetTKLzxtndprNB%2FTqFwOfGfswv55upf8Pnr2Sm8FWIcKez4pJ9C4e2vIwnvfzRS2Hv81uWnfzyNwv9B3fOvNQq7n%2Fh3n0%2FhZMhDULjyxLvUKFz%2FmYf0FB6%2B8eejpTfjeX4KhXd%2BBwc%2FfHx2PFz9%2BdEsL76Lz3unUHh36DWcXZbv8aOl16VX66dQeH%2FZ96uzq5S1ryHJl%2F97dklZ%2Byl5dPvsMFw7wOWb%2F%2FoMheJhpZ0YXvj994RjLhNWMCN45AcO42UpuGFOs4Fg3A7zXDgjozbbyATLudnCmUaapAqRYlRtC7bcv4WbHcukZdYZXaTCTLJI5yU3IibRUlt5RNQrhfWSOycMjItdaR0rtGO6UEP8Y0u5gHVeQKWOtmoH7CQbVI5xZTXJLFdGw%2BlnZNpsyTHFrZtkO4LF0kZ6WxgGMVnAmrBOFil8wh0CSrmJ6R5w4E6F6ZvJEii4HSFgpAnPZjACnIqYZfAWMzziyr82ItImhuEHGQ7IYhs2tIGoEcChSICJAxI70mUjdZNkcRhCcXxLeAfIUa6C0lIY7Ak5LyI8T%2Fxrx02KLHhoiyGFo0m%2FlTGOkeNtdt2%2Fk8IGa5zCQNCH3GS2wkgyTAlrGVzLm%2BRuc1UJpjQex7g4KcVANJOKfNXIXm1hB6EGkcMui2JTD1muAcER%2FSmXBbQAp4RHIRGfQo5EFpQZwBh7FhEClM3KWqIgMKF8phQ51NBpaPS4wwK3FiZL5KhFby9bAZfaaZutCYBlYR6vuWqzXqfXvdJmfUlOkxJpbQX4KHeJrpDsUBGILRJwE%2FiBmLqyoOmAclAnu84nSFKpmA40icEJogz0qyqmG%2FiXl9o4Dv7B41bjsmcfBMBQFGKUtdldoEeU8LqZyEsZOAeJSjnLHsLRUI70OklkJEURoXwSAg9pkBAeVQ4M26F1IgdgEeIbSGfQGyiKCFkXCCjXhSRi13h62kdNQNuSD5Ros%2FuVQcFVcU1eW6Up3LBwgjfcJP45EbATuxwCyJKnuAxUPMyUcW7uyNxjtTpETL1Od%2FaKJ1yUUWvhBVc6BfANF6xuAQwFxJ7s%2FTI1qNUdjsot0id7v2IlGKZz%2FFE9BvFSRBIQUWKc2EWnSUDSbYnihJwDUiHzIcCYO07JBAA%2BrmMsBbfENpfKUiMi%2FQHnxuGc2nWDTcgPtTikx1fzkUppAKJMjhvSmIttFqPGtvYnvpLxATosWD587uWl%2BpKtkH0AVHJo9T0PGnNZCF8Hh3MOewUqH1EdalK%2Bp48wBRKS4AjlZT1Jx4W5gieCx%2FSSRw8r0JEKGE3YSIHmNByjow0T29CDXgIkUYu4kGhADizzTWeUDjri0YaebSoY6jIUQ4guAdnHXfMZJTikBJqR4eSS4TtBiBtEi%2F6GhoyQEG4ED3zYFCNVGXISwz%2BlSx8sgLq3usYuyzb4TTLXltc3UA2xUFcYDSEaiWWpZJhng0qiJLgnuxFgmiVmEHOf9TbEjtqjoQH7TeseD5UR4LWZpowpRmrYaSEfwSqKlCN%2FEfhNJRjmhAeK2mTg6JiFIam%2BUkaWBvAEmSuesQtldf
https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVhNbFxXFXaiBqFuARF1Ua5EKpLWM54Z%2F1eqGidxEjdO4noMAdQFd967771r3%2Ffuy7332Z6wwC1CbJCygE0rWJUFK2DBot4WIbEAiV3FslkhgcSGoEoWEt%2B5970ZO3YrVbY6kq33c%2B75%2Bc53fmbe3p%2B4kCodcafN%2FsS5zZKn4l6VD4SJuouLiTYylcW5vIyT2zLNFP6chZz0R6Qu7C%2F2J87Hg4He3Z94LskECRy8%2FsmE%2F8RKJO7g6rcW3vznT178IHK6PLh69R9PP3z81hWxI2OXHVztd2%2F99quPPj5k9%2FznVLj0t%2Fc%2Fev61hyOFsy9%2BgLenUHjtD48%2BhlNn5%2BH190jfD0cKp%2BFv%2BetTKLzxtndprNB%2FTqFwOfGfswv55upf8Pnr2Sm8FWIcKez4pJ9C4e2vIwnvfzRS2Hv81uWnfzyNwv9B3fOvNQq7n%2Fh3n0%2FhZMhDULjyxLvUKFz%2FmYf0FB6%2B8eejpTfjeX4KhXd%2BBwc%2FfHx2PFz9%2BdEsL76Lz3unUHh36DWcXZbv8aOl16VX66dQeH%2FZ96uzq5S1ryHJl%2F97dklZ%2Byl5dPvsMFw7wOWb%2F%2FoMheJhpZ0YXvj994RjLhNWMCN45AcO42UpuGFOs4Fg3A7zXDgjozbbyATLudnCmUaapAqRYlRtC7bcv4WbHcukZdYZXaTCTLJI5yU3IibRUlt5RNQrhfWSOycMjItdaR0rtGO6UEP8Y0u5gHVeQKWOtmoH7CQbVI5xZTXJLFdGw%2BlnZNpsyTHFrZtkO4LF0kZ6WxgGMVnAmrBOFil8wh0CSrmJ6R5w4E6F6ZvJEii4HSFgpAnPZjACnIqYZfAWMzziyr82ItImhuEHGQ7IYhs2tIGoEcChSICJAxI70mUjdZNkcRhCcXxLeAfIUa6C0lIY7Ak5LyI8T%2Fxrx02KLHhoiyGFo0m%2FlTGOkeNtdt2%2Fk8IGa5zCQNCH3GS2wkgyTAlrGVzLm%2BRuc1UJpjQex7g4KcVANJOKfNXIXm1hB6EGkcMui2JTD1muAcER%2FSmXBbQAp4RHIRGfQo5EFpQZwBh7FhEClM3KWqIgMKF8phQ51NBpaPS4wwK3FiZL5KhFby9bAZfaaZutCYBlYR6vuWqzXqfXvdJmfUlOkxJpbQX4KHeJrpDsUBGILRJwE%2FiBmLqyoOmAclAnu84nSFKpmA40icEJogz0qyqmG%2FiXl9o4Dv7B41bjsmcfBMBQFGKUtdldoEeU8LqZyEsZOAeJSjnLHsLRUI70OklkJEURoXwSAg9pkBAeVQ4M26F1IgdgEeIbSGfQGyiKCFkXCCjXhSRi13h62kdNQNuSD5Ros%2FuVQcFVcU1eW6Up3LBwgjfcJP45EbATuxwCyJKnuAxUPMyUcW7uyNxjtTpETL1Od%2FaKJ1yUUWvhBVc6BfANF6xuAQwFxJ7s%2FTI1qNUdjsot0id7v2IlGKZz%2FFE9BvFSRBIQUWKc2EWnSUDSbYnihJwDUiHzIcCYO07JBAA%2BrmMsBbfENpfKUiMi%2FQHnxuGc2nWDTcgPtTikx1fzkUppAKJMjhvSmIttFqPGtvYnvpLxATosWD587uWl%2BpKtkH0AVHJo9T0PGnNZCF8Hh3MOewUqH1EdalK%2Bp48wBRKS4AjlZT1Jx4W5gieCx%2FSSRw8r0JEKGE3YSIHmNByjow0T29CDXgIkUYu4kGhADizzTWeUDjri0YaebSoY6jIUQ4guAdnHXfMZJTikBJqR4eSS4TtBiBtEi%2F6GhoyQEG4ED3zYFCNVGXISwz%2BlSx8sgLq3usYuyzb4TTLXltc3UA2xUFcYDSEaiWWpZJhng0qiJLgnuxFgmiVmEHOf9TbEjtqjoQH7TeseD5UR4LWZpowpRmrYaSEfwSqKlCN%2FEfhNJRjmhAeK2mTg6JiFIam%2BUkaWBvAEmSuesQtldf
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(Feng et al., 2025). Christensen dkk. (2022) dan Kimbrough dkk. (2022) juga membuktikan 

bahwa pengungkapan informasi ESG dan kinerja ESG perusahaan merupakan faktor penting 

penyebab divergensi rating ESG (Feng et al., 2025). 

2. Keterkaitan Greenwashing dengan Manajemen Laba 

 Penelitian Liu dkk. (2024) mengungkap bahwa greenwashing laporan ESG dan 

manajemen laba saling melengkapi dalam meningkatkan risiko crash (Liu et al., 2024). 

Logikanya berjalan dua arah. Di satu sisi, ketika laba perusahaan tidak memenuhi ekspektasi 

manajemen, manajemen menerapkan impression management dalam analisis dan pembahasan 

kinerja untuk meredam dampak negatifnya (Aerts & Cheng, 2011; Zhang & Aerts, 2015); 

apabila manajemen laba belum cukup memperbaiki kinerja sesuai harapan manajer, mereka 

dapat menambahnya dengan greenwashing laporan ESG, sehingga menambah jumlah berita 

buruk (Liu et al., 2024). Di sisi lain, perusahaan secara selektif mengungkapkan laporan 

tanggung jawab sosial untuk menutupi pelanggaran tertentu, misalnya melakukan 

greenwashing untuk menutupi manajemen laba, sehingga makin memperburuk risiko crash 

(Liu et al., 2024). Namun, apabila manajemen memiliki selera risiko yang rendah, mereka akan 

memilih melakukan greenwashing laporan ESG karena risiko legitimasi dari greenwashing 

lebih kecil daripada manajemen laba; dalam hal ini, greenwashing memainkan peran alternatif, 

bukan komplementer, terhadap manajemen laba (Liu et al., 2024). Pada perusahaan dengan 

tingkat manajemen laba tinggi, greenwashing laporan ESG berkorelasi positif dengan risiko 

crash (Liu et al., 2024). 

2.7. Risiko Crash Harga Saham  

1. Efek Mitigasi Keterlibatan ESG 

 Thompson (2025) menguji apakah keterlibatan ESG memitigasi risiko crash 

perusahaan di pasar Korea, dengan sampel perusahaan tercatat di Bursa Efek Korea periode 

2012–2021, dan menemukan bahwa keterlibatan perusahaan dalam aktivitas ESG menurunkan 

risiko crash di masa depan kecuali pada masa krisis COVID-19 (Thompson, 2025). Temuan 

ini robust terhadap koreksi endogenitas menggunakan dua instrumen berbeda dan metodologi 

difference-in-differences (Thompson, 2025). Secara signifikan, untuk kenaikan satu unit 

kinerja ESG suatu perusahaan pada satu periode, kemungkinan risiko crash pada periode 

berikutnya menurun sekitar −0,67 unit dengan proksi NCSKEW (Thompson, 2025). Efek ini 

didorong oleh dimensi lingkungan dan tata kelola dari ESG, dan peran mitigasi ESG lebih 

menonjol pada perusahaan yang tidak terlalu terbatas secara finansial; meskipun efek mitigasi 
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penting bagi semua industri, efek tersebut lebih menonjol pada perusahaan industri yang 

sensitif terhadap ESG dibandingkan yang tidak sensitif terhadap ESG (Thompson, 2025). 

 Mekanisme yang menjelaskan efek protektif ini terletak pada transparansi dan insentif. 

Pertama, perusahaan dengan kinerja ESG lebih baik cenderung lebih terlihat dan lebih 

transparan dalam pengungkapan informasi secara tepat waktu kepada pasar sehingga 

memperbaiki reputasi dan menurunkan kemungkinan jatuhnya harga di pasar (Thompson, 

2025). Kedua, terdapat bukti bahwa perusahaan yang terlibat dalam ESG meningkatkan nilai 

bagi pemiliknya dan cenderung memiliki kinerja keuangan lebih tinggi, sehingga 

meminimalkan insentif menimbun berita buruk (Thompson, 2025). Selain itu, perbaikan nilai 

pasar dan kinerja keuangan yang ditimbulkan oleh keterlibatan ESG yang efektif membantu 

perusahaan menanggung guncangan yang timbul dari jatuhnya harga saham (Thompson, 

2025). Dari perspektif regulasi, hasil ini memberi dorongan bagi pemerintah dan lembaga 

untuk merumuskan hukum dan kebijakan yang mewajibkan pelaporan ESG, karena bukti 

empiris menunjukkan bahwa keterlibatan ESG dapat melindungi perusahaan dari risiko crash 

dan berpotensi menguntungkan investor serta sistem keuangan secara keseluruhan (Thompson, 

2025). 

2. Sisi Gelap Informasi ESG: Greenwashing dan Risiko Crash 

 Liu dkk. (2024) meneliti mekanisme pengaruh greenwashing laporan ESG terhadap 

risiko crash dari perspektif greenwashing informasi nonkeuangan, dan menyimpulkan bahwa 

greenwashing laporan ESG meningkatkan risiko crash harga saham (Liu et al., 2024). Efek 

tersebut lebih signifikan pada perusahaan swasta (Liu et al., 2024), dan lebih besar pada sampel 

pengungkapan sukarela (Liu et al., 2024). Analisis mediasi menemukan bahwa asimetri 

informasi merupakan variabel mediasi dalam pengaruh greenwashing laporan ESG terhadap 

risiko crash: greenwashing memperparah asimetri informasi antara pihak dalam dan investor 

eksternal, yang kemudian meningkatkan risiko crash (Liu et al., 2024). 

 Dari sisi pemoderasi, analisis cross-sectional menunjukkan bahwa tata kelola internal 

yang efektif dan regulasi lingkungan yang ketat menghambat motivasi manajemen melakukan 

greenwashing laporan ESG, sedangkan pada kondisi perhatian media yang rendah, motivasi 

greenwashing manajemen justru lebih besar (Liu et al., 2024). Kontribusi teoretisnya terletak 

pada penambahan mekanisme baru risiko crash dari perspektif legitimasi: motivasi manajemen 

menyembunyikan informasi negatif selama ini didasarkan pada kekhawatiran karier dan 

kompensasi (Ball, 2009; Jin & Myers, 2006), sedangkan motivasi greenwashing laporan ESG 

adalah menarik investor hijau atau mempertahankan legitimasi perusahaan (Lyon & Maxwell, 
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2011; Seele & Gatti, 2017) (Liu et al., 2024). Keseluruhan bukti ini konsisten dengan efek 

penutupan (masking effect) informasi bertanggung jawab sosial (Liu et al., 2024), dan 

menunjukkan bahwa terungkapnya informasi ESG buruk yang disembunyikan manajemen 

oleh pelaku pasar menjadi mekanisme terjadinya crash (Liu et al., 2024). 

3. Divergensi Rating ESG sebagai Sinyal Kebocoran Berita Buruk 

 Feng dkk. (2025) menguji kandungan informasi divergensi rating ESG dan dampaknya 

terhadap risiko crash, menggunakan sampel perusahaan tercatat A-share Tiongkok periode 

2009–2021 dengan data ESG dari Bloomberg, MSCI, FTSE, Wind, Sino-securities Index, 

SynTao Green Finance, dan CASVI, serta metode OLS dan regresi dua tahap Heckman (Feng 

et al., 2025). Mereka menemukan bahwa perusahaan tercatat memiliki motif untuk 

menyembunyikan berita buruk, sedangkan divergensi rating ESG berfungsi sebagai indikator 

potensi kebocoran berita buruk karena mencerminkan penilaian negatif atas kinerja ESG 

perusahaan dan tingkat asimetri informasi yang lebih besar, sehingga tersebarnya berita negatif 

meningkatkan risiko crash harga saham (Feng et al., 2025). Hasil regresi kuantil menunjukkan 

efek ini lebih menonjol pada perusahaan dengan risiko crash yang lebih rendah (Feng et al., 

2025). 

 Mekanismenya dijelaskan melalui dua jalur teoretis. Berdasarkan teori agensi, motif 

kepentingan pribadi manajemen menjadi premis risiko crash: demi mengejar gaji, kinerja, dan 

perkembangan karier, manajemen mengambil keputusan yang merugikan perkembangan 

jangka panjang perusahaan (Feng et al., 2025). Berdasarkan teori asimetri informasi, 

penyembunyian berita ESG negatif oleh manajemen menjadi penyebab risiko crash, karena 

pengungkapan ESG yang subjektif dan selektif memperburuk asimetri informasi antara 

pemangku kepentingan internal dan eksternal perusahaan (Feng et al., 2025). Divergensi rating 

mengirimkan dua sinyal kepada pasar. Pertama, sebagian lembaga pemeringkat menemukan 

informasi negatif dan menurunkan peringkat kinerja ESG perusahaan secara signifikan; 

padahal, rating ESG yang baik dapat berfungsi sebagai "asuransi reputasi" untuk melindungi 

diri dari dampak merugikan peristiwa negatif, sehingga perusahaan cenderung aktif 

mengungkapkan tanggung jawab ESG-nya melalui berbagai kanal (Feng et al., 2025). Kedua, 

divergensi itu sendiri mengirimkan sinyal negatif kepada pasar yang menandakan 

ditemukannya informasi yang disembunyikan manajemen dan tingkat asimetri informasi yang 

relatif tinggi, sehingga dapat menyebabkan harga saham terjun dan risiko crash meningkat 

(Feng et al., 2025). Namun, temuan periode krisis menuntut catatan penting: efek pembatasan 

risiko ESG tidak signifikan pada masa krisis, yang berarti selama krisis COVID-19 keterlibatan 

https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVjPbxvHFaacuCiCFgGCHJJD0mlTGFIh0iSlUlIMQ7JsS1YqJ5YoW3Dgy%2Bzu7O5YuzubmVlSTAvUbeFbgRzaS3rtpUCB9hoVPfUvaE%2B9Njm0RVMgRdEYRYQA%2BWaWXC4Rrh1FQghI2B8z3%2Fvee997b8ifHNXOB5FwqRbyqDZzP6UBez2LHSbdTmvJF5IHPJmJU8%2B%2FwYMwwp9WWMftFi4S9Yuj2jnPccThUe1pP2RmwfHqo%2Fd2Pnz48ntexHx9vDZrb3ZdLdLjtdtb7%2BLzK9bnng6P13b%2F9f7m757%2FYcnuuRMBvrA%2FRrqc%2FvqvzzwJ6Z%2F53mnU7vz%2B3uzHf3pnCLj6wTv29gmAa3e%2Bacxengb47MuG9rdGDDeu2%2Fsv7evx2kvmeuff1S4%2FdULA7%2FwGHt6bOxngWs1smn00DfC7n9h8FoD%2FeMYgnoLh954tJ%2BUMGM5bvHsF4N998zkFw%2BYfJly%2B9KIV%2BMkA6wv2kwO2f%2Fm2QSwYvv68uT8Fw8WDM5ZNB%2FTefv9GAZjL8hSAy9%2B2iGfHcOX%2F9q4A%2FE%2FNfE4BeOkv9ubsGF7%2B7RknZdXgffiwurOeFHBtoh9OY8jeyoRmg%2FN39xnxeeIRHVJNrnc3iWSpkJoEkrGkT1XIk4A4LKQ9LjJJFA8S7nOXJjoaEJ64klHFFFFauAckldxlxJXYRiRXB4QCmWvCFYmFZKRN9kJGPKopcUWMbb4UMUzjTbPdJldhjFoS11iPRSKNWaLJfsg1I7doymSDdFodstkg21u3yfU9cmW7UWYEPoZCj2I98FOacKYalV4ZcozKBNfgRxNExxo0W6P8klE3JAIEJdGicNcytv4J%2F%2FOeN8iVWAC%2BYJDHtieiLNFUcsTN48qNBICUcDmNwE6lmMjc4RHXJqwY37Gd0vOV7Id%2B1z%2BXiieQMxmImcctPK7cECQVssCUtlIY8i2RIFQN4phpCTM5%2FhAANHrwiDoRM7E3byqD7fvM1XVz%2BQUIYgn0opHVCHFMtOROZplgiw5BIjVyIJGJrjUMU2CZwoR6lWxwqfR8eWHJryqCWEtJwvpVUi4iNU%2F6IYcs2CHSa1GRx%2Bl7rBuDscpBxXLkPWY8iVjANY%2BpO2iQ7mMRQhGN%2BI%2BF%2BsGDd01dAS3PEhQaco%2FBiQAPYKKcQrjnQB4ewbVL4bi0%2BjciZYnK1yDSLpOJIrPrNIrmUZTNlUvkNQT4Ark5AHf7qDM3T5CNXAdj6zYz1fk3whGEai2pO3wFfj2ITkj7Kr8hQsJDjkIZ6mkcI2NhXFOz2wMYBS962Gc52VbrEukyBi1eIJuwxO3DpbkGQZNTWToqagNbFtikExWprMphhb8N4vWFPDiqPRdSR1mnB0%2BTjQqQRCR1SJQmthuU01bGnFB0Hi6OTA9LniMyiOy4oIHLkh6XIjFeU4Ro2G1M3gPRQ6ZhkJFZuDA3NWewPz0aeZGia2WRNgXoIY7ouY%2Bvr4kGVYW7lUDDAYqroi%2Fb5Fc3RRMeoSAYjI8BNkjJIjDzSJ%2FrsMLovA3ISYcESqg0KKhECW9k0k4KLIoGClRUKPrDqnWY1jZr%2BI%2FXOezh8AY8YdhEsJQW9HUrWkR5IsFDzU2KDWGjnge%2FzcQYVs5o4BTjJgNlY3c0IsGbSdyYOUSNJ48JbEhNe8QjbIQbQyq5oapc3iykWETEF9norGF2TqqtXExGVRqNCRMO2bPuT5tHH%2F3x53kzHqkrX1vF6A1E13Y2c5RhPTRLE2nwQucDPRjUuVJsb6PqwPBidnLZ1mDrB8Iq5rWde6VhbcJbVMHJ5R9R10W6mXcNYQ5wJurUmyuxGYBoh0xuwZT51k8zHaJrPojyPGzgT0iv3Wi2GFcqY0%2BhsemIHb6SH6heg7dGZvDgiusiA3Zwd3XmoZZ8I5OYfSMtrGwXvylwc2DcpUnAcP
https://jenni.ai/citation?d=z%3A7VdNixxFGJ7VJEjwIEFQD4aSgCSwMzu9E%2FfDGLJf2c2aj83urFkSvNR0V3fXTndXp6p6dzsIRiUIInj0B6gXhVy8ZMGTv8BbrgYPHhQiYoKwCD5VPTM7AzO7iULA4MAM013v%2B7zP%2B939wXbpYBAJl2oht0tD6ykN2KUsbjDpjjljvpA84MlQnHr%2BOR6EEb5aQY5bFS4S9fF26Rmv0RBb26UDfsiMwM7U%2BE93D59Ov%2FQi5uOqXLMfV4t0Z%2Bqtz3HyxV22yT0d7kwtfmvPuuwO9QN87ROjdLgFuOzduLdw%2B8W%2BgM43t47eWf51H8Azfz74%2FrN3jz9sAR4H2o175wrAC18B4JdbbcCRCo4Wbu8H%2BNDoHL3TBrQXKwXgpZd6GK6Yo30ZTpV6GfYAfm2j0QH82bL%2FFwyXfgPc6euPx3AvwMuJDdoegOx6JjTLD70wPVNfXZmeXSXzUsREh4ykTKqUuZpvMCJ8koik7POEJi6nEeEJijK2tUcCyViySVXIk2AYqlyRlEIbQhtMaR5QzZSF5HFKXU1i5oY04So2uCzZ4FIkMUs0jYaJEhafJh4JxAaTxiAjx8%2FWF04QyVIhdY89AvtKC7dJUskh6ErcJ5KrZoWswqJkKou0AhWPo1UYaFBNgNYXjCeuZFS12A7CXUxIiNATRmUCLUVimiCixgPiCriYcKaGBxtBeITiJq5RDgUpWQRmHtnkOhxgdNgGZBCiOetHhkpggFDEyja8Mq%2BQ%2BUzCNwkdGuUKXFQoNo2%2FCEuDaW3Thl8cF7hbrQsQhWUTwq68uBThz9IUYe7JMPJqyHaztHGjngfHRTIMI1Z%2BQ0SZZUY8rtxIqAycjV1EYMMYA28mcaGQDxqX4cseoQ2pItTcgib8aHEpLA3K5sVOMXZC4osMDGxIjGZvvRWeFdZNXWmWKO5z5M%2F639UXVOVxzLTMh8lmyN2wU16F6CBCS4gujdAKIpOEbXCPmUiDlos5zxXs6aJUDEhMVdPQYr6PVjXsigZCZSEnqdFoRD20ilLqtME%2FqP%2FzZ6%2BuLa3M1cnZR2jdU4%2FW4EU8T7VPO9x5xHXeTf9UD2Mo9CVJHFNuWgovwwBDLmYjDn2IINcBzEEGpQIOs0tXFufKzmS7WqzjmdIUo85EzmNoU5HafkJ0bT1EogGODPkQMVpquhWu%2FaijrkxCaZThEtEeYMr2qrHVNUuM6OMPyjSiufGynVcYRV3AURxS2JDCloZFd2nKgYuCkk2mK8TbFLK5XToS0obSEpHJD%2Fy%2FGp7G1fCUbIb%2F5GK4%2F92nT9NmiKjrIt3Mm0OYg9Hq6Fi5OhmDnBlxTC7ClHnPoZkOhVQ3MZJNHubxFdIbrVQdxpXK2LNMcx2xrWOzME3J2%2FDWlBk8mHZdZMAOz7rOPPSSb8okZs%2BnHSsXOm9R3Dznrph5j8dmZEIqfRl3XnkGb1C0%2Ff%2F9yGhK3sigpG6ZB%2ByExkbD92nMo9y9wDMWoCOTcCEDmMy4ZwZnqY%2FoOSoKUW%2BZI5aDxOohb4ldFUkwSIxds7vKCjauZoPEGmttevMsCXJQLCR91Pxlz%2F%2FD5R5eFQ%2B6nuBbrzrVilOdqI6MOmOT46NOrYIknayM1qq16ngVfdZIbuJXJR9yI1E2Iu1%2Fo04oUoZEsK3m2snaZHWiNjE5UQuzNBLUW%2FS0H1zHQqQzMxfry%2BPX3mHxWL4MsCX6YN2m1VbFujFYrjplp4YkJEGGJDRYEqdZI%2BIK46cokiHrZLpK8wg783VsHrNcVKCyhs5T432TSs3diK3icgjFy4R%2FHpO8%2BzbD1ohyyEYuxxCdyWdN8bxc0ZL5TJre8daw5FRxe6xVdafnBKp8vzUwoAXO%2BHjv4q76aLt0yPdEjIqE%2FQb36Kj1SNSLHVZ3ubGvGOZD5BUiDeekldk6NpNhVaORhsnFromN3tytf8j7q07Vcd
https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVhNbyRHGR6HLEIRUkS0IDhkKYgU7SLP7Hw4XhsI64%2BNvQ67duzxZpUol%2Bru6u7a6a7qVFV7PIDEAsoNKRcunLlwynmNOPEL4MQVOIAESJEQWUWxIuWpqpnxjHdmvM6uYslWf7zf7%2FM%2Bb7V%2FcVS5kGQypEaqo8rcvYImbLvMA6bCxdZiLBVPuJjLiyi%2ByZM0w6%2FRkONOhUuh3z%2BqPBMFgTw8qjwbp8wKHF%2F%2F%2BKM%2Fvf%2FO5YdRxmJzvHJ584OLP%2Fn7zdDI4nhl%2FxKuNz9gXR6Z9HjlR3%2F5z3uXHuyN%2BP36BIMrb37NiQ0M7ro7b%2FD5Sw9w%2B%2B2BwT37ave%2FZxi8%2FtAqXXowyeCL3sLQ4L9fLX731%2BdGDH7jnAa%2F%2B3tbjitPz%2BDL71y2Fk8MoqAXf%2FoEBr%2F3vLN4PoMrlfEujxqcPxXhv56zOT9BhPU%2FuJCeXg2bv7EwvPj0arjQecqwWfRjMzC4sRHbn%2FMZrLbcjze49B1ncRjhtpvEJ%2Bjy8niEe%2F%2F8HBGOGfyBZ4Pz1XBWhD%2F8ZBw2j%2BKQvVtKw3oXPl6XIsxKbTmNUBGRjOfceI4ja1SziEhBTMpIwZQuWGj4ASMyJkKKaswFFSGnGeECnJk7NZIoxkSX6pSLZB6qXJOCQptoU0acaWeN5wUNjTX0WnuTKFZIZcY0B261kWGHFIqHjIQK74jiulMj%2B3gH%2FxFENfQPGKIwKTVOKWApPeCyVLMccBEqhgx9QJP9zLuauBxYHCN7gqtcKpQgsA40rJBQIhnhM0MABzIrhaGKZz0ScR1mUsO8dHVSTBeoLA94xk1vtGw2o2GlbGJ9a9OiTyn6ZR9RA4VBOUU%2Fj%2FWbW9ur5PWdO3vbq7fIzgZZXV%2FfubO9v7W9Sdr7d25svdYmi61XHsl3PJ0uNylJgTaSocCZttVkVAlX85wKwClnwvhmKJZ52KS8mCLoijm1Hdp5zpwkVT1vNVRS66q2uJMCBYStrKchq1PZ7ZfId8bikgsUw4ol8sBeCCRnfWqj4MJGwMQBV1I4H7YdSemjRq6ZhXGK1ngM5RIm%2FTtkc5LEP%2B7%2FVk9LYp50U57ZOJyJEOiyypnskpxFnBJqDEzAph0M%2BBi3Ou7ytI%2FqSKX6fa%2BR1VziCdoIPTgctG7%2BDNw4CGueCB7zkKIupwH06MDdZmEK2zo%2F6UEsSzcdM2BqOwK8xxxE4uZ%2BhCio7uU5M6qHeTVdKOGt5hF4xjWNHfabycUBQ1QKWaG8YTqcXG9yOkNYmIBzeoRmWrrMIY%2FMDXK2UIqghazdHQqQ4cIhuEZ20AHBoCKiMQrzg0mJYLajg4KgWZODILGS%2BWOzZ3UCffYTtlOkOswgDIV4ObpsBrRny%2BxIj%2FrhGi1xyqMIdQ16p%2BBWI1FXqs5R5YWUBpgOVKH3LNk4T7Szud73jCdA5RjhjxVtbBjnBxxp%2BzIyv5eR05VpG2LWdgDXlhmqZJcEGsvOAurZ26BGtmxJwYeTyO0xhs%2BWR2pu64rlEErlSBM4dkw7awVNs%2BgGZRLTYr5P0elGqZCamkihGEC3Rgb8OTZ%2FiBOObQVH2gLWILosClR50kYfDdKVjUYR8rbE1yfHwZocLskSIfuZ9GSGuJnCjd2e1GZyJqs9ug1n9XI2oVnNcbSNMrJF1WMQ24d%2F%2FPV5GGsH1aUZJsGeXNgBqNBW2i1GuNJ2dXik%2BGHWHRtX%2F1xiOcjND4A1PGW4VTSMa3CY6U%2FB%2BeGf0TBEu1l0A2VOmvXmYrW%2BnCM4Q7lgaguu7Hc1LU0Ktr6Po6TtwwZ%2BpYqatXqDca1L9iUQsMnY4UvrcE3J68jWwgwZrIYhOmBsQG1%2FWIwtTHL21WLo5dbwqx0smLA9isWO4zE6obR5A0%2B%2B9Qy%2B2Ong%2BueZ1VQ8KO
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ESG aktif perusahaan Korea tidak melindungi investasi pada saham perusahaan tersebut dari 

risiko crash (Thompson, 2025). Implikasinya, perusahaan memerlukan alat strategis lain di 

samping keterlibatan ESG pada masa krisis (Thompson, 2025). 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Jenis dan Data Penelitian 

 Penelitian ini merupakan systematic literature review dengan pendekatan kualitatif–

deskriptif. Desain ini dipilih karena tujuan penelitian bukan menguji hipotesis baru, melainkan 

memetakan, membandingkan, dan mengintegrasikan bukti empiris yang sudah ada mengenai 

peran informasi ESG dalam pasar saham ke dalam kerangka yang utuh. Karena itu, satuan 

analisisnya bukan perusahaan atau observasi pasar, melainkan studi empiris, dalam hal ini 

artikel yang memenuhi kriteria inklusi. Desain ini berpijak pada paradigma interpretif–

integratif: alih-alih merata-ratakan hasil, tinjauan berupaya menjelaskan mengapa temuan 

antarstudi berbeda dengan menelusuri perbedaan proksi, konteks, dan mekanisme yang 

mendasarinya. Pendekatan ini sesuai dengan sifat bidang kajian yang masih terkotak-kotak: 

informasi ESG diproses pasar melalui kanal yang berbeda (insiden, rating, berita), sedangkan 

data yang diuji bergerak dari abnormal return jangka pendek hingga risiko crash pada distribusi 

data, yakni dua hal yang jarang disatukan dalam satu kerangka. Dua karakteristik desain perlu 

ditegaskan sejak awal. Pertama, tinjauan ini mendeskripsikan literatur yang terbit pada rentang 

2014–2026 (disesuaikan dengan rentang tahun studi terpilih). Kedua, tinjauan bersifat 

kualitatif–naratif dengan unsur agregasi kuantitatif terbatas (vote counting atas arah dan 

signifikansi temuan), karena heterogenitas proksi dan konteks antarstudi tidak memungkinkan 

meta-analisis ukuran efek (meta-analysis of effect sizes). 

 Metode penelitian mengikuti pedoman Preferred Reporting Items for Systematic 

Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) 2020, yang mencakup empat tahap: identifikasi, 

penyaringan, penilaian kelayakan, dan inklusi. PRISMA dipilih karena menyediakan standar 

pelaporan yang dapat direplikasi dan memungkinkan pembaca menelusuri jejak setiap 

keputusan seleksi, sebuah syarat yang membedakan SLR dari tinjauan naratif konvensional. 

Protokol penelitian disusun sebelum penelusuran dimulai dan mencakup rumusan pertanyaan 

penelitian, strategi pencarian, kriteria inklusi–eksklusi, serta prosedur ekstraksi. Penetapan 

protokol di muka berfungsi mengurangi risiko selective reporting, yakni kecenderungan 

peninjau memasukkan studi yang sejalan dengan kesimpulan yang diinginkan.  

3.2. Kriteria Inklusi dan Eksklusi 

Dimensi Kriteria inklusi Kriteria eksklusi 
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Jenis studi 
Studi empiris kuantitatif primer (peer-

reviewed) 

Tinjauan pustaka, editorial, 

opini, studi konseptual murni 

Fenomena 

Mengaitkan informasi ESG (insiden, 

rating, sentimen berita, greenwashing, 

divergensi rating) dengan luaran pasar 

saham 

Membahas ESG tanpa luaran 

harga saham (mis. hanya 

determinan pengungkapan) 

Luaran 
Abnormal return/CAR atau risiko crash 

harga saham 

Luaran non-pasar (reputasi, 

kepatuhan, biaya modal tanpa 

reaksi harga) 

Konteks 
Pasar saham dengan data harga yang 

dapat diverifikasi 

Studi eksperimental 

laboratorium tanpa data pasar 

riil 

Bahasa Inggris dan Indonesia Bahasa lain tanpa terjemahan 

Aksesibilitas Teks penuh tersedia Hanya abstrak 

Penerapan kriteria ini menghasilkan lima studi yang menjadi korpus tinjauan. Perlu 

dicatat bahwa semua studi berasal dari tiga wilayah pasar yang berbeda, yaitu Amerika Serikat 

dan Eropa (Brinkmann & Schäfer, 2026), Korea (Thompson, 2025), serta Tiongkok (Liu et al., 

2024; Feng et al., 2025), sehingga tinjauan ini sekaligus berfungsi sebagai perbandingan lintas 

pasar (cross-market comparison), bukan sekadar kompilasi. 

3.3. Seleksi dan Diagram Alur PRISMA  

 

 

Seleksi dilakukan dalam dua tahap. Tahap pertama menilai 20 artikel pada tingkat judul 

dan abstrak berdasarkan kriteria inklusi, dan mengecualikan 15 artikel yang tidak memenuhi 

kriteria fenomena maupun variabel terikat. Tahap kedua menilai lima teks penuh yang lolos 
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penyaringan; seluruhnya dinyatakan layak sehingga tidak ada pengecualian pada tahap ini. 

Untuk mengurangi subjektivitas, setiap artikel yang meragukan didiskusikan antarpeninjau 

hingga diperoleh lima artikel akhir, dan alasan pengecualian dicatat untuk dilaporkan pada 

diagram. 

3.4. Ekstraksi Data dan Pengodean 

Ekstraksi dilakukan menggunakan lembar pengodean terstruktur (coding sheet) yang 

menangkap tujuh dimensi per studi, konsisten dengan kerangka pertanyaan penelitian. Setiap 

sel pada tabel berikut diisi berdasarkan isi artikel yang bersangkutan, bukan asumsi peninjau. 

Dimensi 

ekstraksi 

Brinkmann 

& Schäfer 

(2026) 

Dorfleitner 

& Zhang 

(2024) 

Thompson 

(2025) 

Liu dkk. 

(2024) 

Feng dkk. 

(2025) 

Desain 

penelitian 
Event study 

Event study + 

klasifikasi 

sentimen 

NLP 

Regresi 

panel; IV–

2SLS; 

difference-

in-

differences 

Regresi panel; 

PSM; 

Heckman dua 

tahap 

OLS; Heckman 

dua tahap; 

regresi kuantil 

Sampel 

1.614 

perusahaan 

S&P 500 & 

Euro Stoxx 

600, 2015–

2024 

Saham 

tercatat 

dengan 

liputan berita 

ESG, dua 

tahun terakhir 

Perusahaan 

Bursa Efek 

Korea, 

2012–2021 

A-share 

Tiongkok, 

2014–2021; 

11.179 

observasi 

firm-year 

A-share 

Tiongkok, 

2009–2021 

Sumber 

data ESG 

RepRisk; 

data pasar 

dari LSEG 

dan Kenneth 

French Data 

Library 

Berita mentah 

dari >10.000 

sumber pada 

Thomson 

Reuters 

Eikon 

Skor ESG; 

klasifikasi 

industri 

KSIC 

Thomson 

Reuters Eikon 

datastream 

dan 

Bloomberg 

Bloomberg, 

MSCI, FTSE, 

Wind, Sino-

securities 

Index, SynTao 

Green Finance, 

CASVI 

Metode 

estimasi 

CAPM dan 

model tiga 

faktor Fama–

French 

Abnormal 

return & 

CAR; t-

statistik 

correlation-

robust Kolari 

dkk. (2018) 

2SLS 

dengan 

instrumen 

skor ESG 

industri–

tahun dan 

ΔESG; 

DiD 

Regresi 

dengan 

variabel 

dependen lag 

satu periode 

OLS dan 

Heckman; 

regresi kuantil 

sembilan desil 



Pratiwi Sidauruk et al. : Peran Informasi ESG dalam Pasar Saham: Systematic Literature Review atas Reaksi 

Investor, Kualitas Informasi, dan Risiko Crash Harga Saham 

 

Sinergi : Jurnal Ilmiah Multidisiplin, Vol. 2 No.11 (2026) | E-ISSN : 3109-0559 
 

6042 

Dimensi 

ekstraksi 

Brinkmann 

& Schäfer 

(2026) 

Dorfleitner 

& Zhang 

(2024) 

Thompson 

(2025) 

Liu dkk. 

(2024) 

Feng dkk. 

(2025) 

Proksi 

variabel 

kunci 

CAR pada 

jendela 

Sentimen 

berita ESG 

(positif, 

netral, 

negatif) 

Skor ESG 

agregat dan 

per 

dimensi (E, 

S, G) 

Greenwashing 

= selisih skor 

pengungkapan 

dan skor 

kinerja ESG 

Divergensi 

rating ESG 

antarlembaga 

pemeringkat 

Perlakuan 

data 

Jendela 

estimasi 90 

hari 

perdagangan, 

t = −99 s.d. 

−10 

Uji peristiwa 

pembaur 

(confounding 

events) 

Uji 

diagnostik 

pasca-

regresi atas 

validitas 

instrumen 

Winsorising 

pada level 1% 

dan 99% 

Standard error 

dikelompokkan 

pada level 

perusahaan; 

efek tetap 

tahun dan 

industri 

Uji 

ketahanan 

Model 

ekspektasi 

alternatif dan 

jendela 

peristiwa 

alternatif 

Tidak 

teridentifikasi 

Dua 

instrumen 

berbeda; 

DiD 

PSM dan 

Heckman dua 

tahap 

Heckman; 

penggantian 

pengukuran 

variabel 

independen 

 

3.5. Penilaian Kualitas Artikel 

 Kualitas metodologis artikel dinilai untuk menimbang bobot bukti, bukan untuk 

mengeluarkan studi dari korpus. Penilaian mencakup empat aspek: (1) rumusan hipotesis dan 

kesesuaiannya dengan desain; (2) ketepatan identifikasi kausal, khususnya penanganan 

endogenitas; (3) transparansi pelaporan sampel dan prosedur; serta (4) kelengkapan uji 

ketahanan. Pada aspek identifikasi kausal, korpus menunjukkan variasi yang perlu dicatat. 

Thompson (2025) menangani endogenitas melalui dua instrumen berbeda, yaitu skor ESG rata-

rata industri–tahun (tanpa menyertakan skor perusahaan itu sendiri) dan perubahan skor ESG, 

serta memanfaatkan sifat eksogen krisis COVID-19 dalam kerangka difference-in-differences 

dengan kelompok perlakuan didefinisikan berdasarkan skor ESG tahun 2019 (Thompson, 

2025). Liu dkk. (2024) menggunakan propensity score matching dan Heckman dua tahap 

dengan variabel eksogen air quality index kota lokasi perusahaan, yang diasumsikan 

memengaruhi keputusan greenwashing tetapi tidak langsung memengaruhi risiko crash (Liu et 

al., 2024). Feng dkk. (2025) juga menerapkan Heckman dua tahap sebagai uji ketahanan atas 

potensi sample self-selection (Feng et al., 2025). Sebaliknya, dua studi berbasis event study, 

yaitu Brinkmann dan Schäfer (2026) serta Dorfleitner dan Zhang (2024), tidak bertujuan 



Pratiwi Sidauruk et al. : Peran Informasi ESG dalam Pasar Saham: Systematic Literature Review atas Reaksi 

Investor, Kualitas Informasi, dan Risiko Crash Harga Saham 

 

Sinergi : Jurnal Ilmiah Multidisiplin, Vol. 2 No.11 (2026) | E-ISSN : 3109-0559 
 

6043 

mengestimasi efek kausal dalam arti struktural, melainkan mengukur reaksi harga jangka 

pendek, sehingga penilaian kualitasnya bertumpu pada ketepatan prosedur studi peristiwa dan 

penanganan peristiwa pembaur (Brinkmann & Schäfer, 2026; Dorfleitner & Zhang, 2024).  

3.6. Sintesis Data 

Sintesis dilakukan dalam tiga tahap berikut. 

1. Tahap pertama: sintesis tematik. Temuan tiap studi dikelompokkan ke dalam tiga 

klaster sesuai judul penelitian: reaksi investor, kualitas informasi, dan risiko crash harga 

saham. Pengelompokan dilakukan pada tingkat klaim temuan, bukan pada tingkat 

artikel, sehingga satu studi dapat menyumbang ke lebih dari satu klaster. 

2. Tahap kedua: vote counting atas arah temuan. Untuk setiap klaim, dicatat arah (positif, 

negatif, tidak signifikan) beserta tingkat signifikansi yang dilaporkan. Teknik ini 

digunakan secara terbatas dan hanya untuk memetakan konsistensi, karena vote 

counting mengabaikan besaran efek dan presisi estimasi. Perlu ditegaskan bahwa dalam 

tahap ini, "tidak signifikan" pada beberapa spesifikasi bukan berarti "tidak ada efek". 

Misalnya, perbedaan yang signifikan secara statistik antara upgrade dan downgrade 

rating hanya teramati pada klasifikasi sembilan kategori (R9) di sampel Amerika 

Serikat dan hanya pada jendela peristiwa terpendek, tanpa bukti robust untuk sampel 

Eropa (Brinkmann & Schäfer, 2026). 

3. Tahap ketiga: sintesis eksplanatoris. Perbedaan hasil penelitian dijelaskan melalui tiga 

sumbu pembanding: proksi informasi ESG (insiden vs. rating vs. berita vs. 

greenwashing vs. divergensi), variabel terikat (reaksi jangka pendek vs. risiko crash), 

dan konteks institusional (pasar maju vs. pasar berkembang). Tahap inilah yang 

menjawab pertanyaan "mengapa hasilnya berbeda" dan menjadi dasar kerangka 

penelitian.  

 

3.7. Validitas dan Reliabilitas 

Empat strategi digunakan untuk menjaga kualitas tinjauan. Pertama, protokol a priori 

dan kriteria inklusi–eksklusi yang eksplisit mengurangi ruang bagi seleksi yang berpihak. 

Kedua, jejak audit (audit trail) mencatat setiap keputusan seleksi dan alasan pengecualian 

sehingga prosedur dapat direplikasi. Ketiga, triangulasi sumber, yaitu membandingkan temuan 

dari tiga wilayah pasar dengan sumber data ESG yang berbeda, memperkuat keyakinan bahwa 

pola yang teridentifikasi tidak semata artefak satu penyedia data. Keempat, untuk pengodean 
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yang melibatkan penilaian, dua peninjau mengode sebagian sampel secara independen dan 

mendiskusikan ketidaksesuaian; tingkat kesepakatan dilaporkan sebagai indikator reliabilitas. 

3.8. Keterbatasan Penelitian 

 Penelusuran awal menghasilkan 20 artikel; setelah penyaringan, tersisa lima studi 

(tingkat inklusi 25%) dan 15 artikel dikecualikan. Korpus yang hanya terdiri atas lima studi ini 

memberikan kedalaman analisis, tetapi tidak memberikan keluasan cakupan. Konsekuensinya 

bersifat langsung: sintesis ini bersifat indikatif, bukan konklusif, dan tidak dapat diklaim 

mewakili keseluruhan literatur tentang hubungan informasi ESG dengan pasar saham. 

Keterbatasan ini menjadi lebih tajam ketika sintesis dilakukan dengan teknik vote counting, 

sebab dengan hanya lima studi, satu temuan saja sudah cukup mengubah konfigurasi mayoritas. 

Ketika dilaporkan bahwa dua penelitian menemukan risiko crash meningkat akibat 

penyalahgunaan informasi ESG (Liu et al., 2024; Feng et al., 2025), sementara satu studi 

menemukan risiko crash menurun akibat keterlibatan ESG (Thompson, 2025), pernyataan itu 

tidak boleh dibaca sebagai konsensus mayoritas 2 banding 1 dalam pengertian statistik. 

Pernyataan itu hanya menandai adanya ketegangan temuan yang perlu dijelaskan; penjelasan 

atas ketegangan itulah, bukan hitungan suaranya, yang menjadi kontribusi utama penelitian ini. 

Teknik vote counting yang digunakan pada tahap kedua sintesis mengabaikan besaran efek dan 

presisi estimasi. Karena itu, temuan yang dilaporkan "tidak signifikan" dalam korpus ini tidak 

boleh disamakan dengan "tidak ada efek": ketidaksignifikanan dapat mencerminkan daya uji 

yang rendah, presisi waktu pengukuran yang kurang tepat, atau jendela peristiwa yang terlalu 

lebar. Sebagian klaim juga bersifat inferensial, yaitu disimpulkan dari kerangka teoretis yang 

dirujuk sumber, bukan dari pengujian data primer dalam studi tersebut. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Reaksi Investor pada Informasi ESG 

 Dorfleitner dan Zhang menguji reaksi pasar terhadap sentimen berita ESG harian 

dengan memanfaatkan model bahasa BERT untuk membaca lebih dari 10.000 sumber berita 

mentah, bukan memakai dataset siap pakai dari penyedia data (Dorfleitner & Zhang, 2024). 

Hasilnya cukup jelas. Pada hari peristiwa, berita ESG positif menghasilkan abnormal return 

rata-rata +0,31%, sedangkan berita ESG negatif menghasilkan −0,75% (Dorfleitner & Zhang, 

2024). Kelompok berita netral hanya bergerak +0,20% pada hari peristiwa T0 (Dorfleitner & 

Zhang, 2024). Ketika diukur dengan cumulative abnormal return satu hari, berita positif 

menghasilkan +1,17%, sementara kelompok negatif menanggung kerugian −1,28% 

https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVZNbxxFEF2HD3HglBMckFqKhIhkr2d2jWMjoSh2sDHESpw1WMmtt7tmpr093UN3z9ojIWFA3PhDlvgR%2FAT%2BQSQEXBASr2fWa1vyBnLJwdbObFW996pede%2F3571bmXUqV2ZJnlg3Oe%2FdLvjYB8dFaN5kO86WLBTEKnK%2BIhHUlJjNmLFmJVOGG6G4ZsqgRsmDsobljsiccF8oky8jVXlWcWQjaEo%2BqJwH8m1JVVYAYSWJghvly1iXzFQ5a0oygetl5m1bnxvJcjslFwGJffTZaPcuc1RZF67hMeD7YMWEVU4hUDi8Z075SZ8dAtGRr3XwoCKVAA%2FQ4IGh2o3FlBGOuJ%2BxXVR3z7BC5QUj7gyyPCu54TlFBUxYSDSK%2FPJiELTHehX7qhskOEcazCQ7UaFYALrcNmRRxfjdTWS4Qw0Q0u0jd02f7dQO0hxSuG48qPjCnkS56MqYQminhv%2F4uit7OnsATwDHDl4Zi%2BDofl1V6PK1AWOsketVkm3buJTQbc0yQNr4qdV1y4xJ5YW2vgbliIsGTCMYeJPDg8c4eFTyksYW3DMeXyERMmZUOqBFs9yfW3HekczWINB2JGZed1snrEOPrgpkvMoUptfKv7IV3DdlScE1L375%2BaRQopi7q4tdxOgxuss1NsHWjtFUSYqdBi9hAeUBGDqnxCIl95PIi7IMmxrpdfsDY2EmVcwY62u8OifNt%2BDV7a%2B5EBg3yYdocz5IBusryWYJcoErQ24PUOe9t3Jeh8I6f6a7Oezgzzo56CcpKe9reoOCCppO72wDmrMvoDbaDAoeCIEJhEhoFGqJXcqiTUp6t5qjPLJYZuvOe0uqgtufcpMTzjVMwvnwBG%2Fev5UXml98%2Fk7HTKfGNZL8T4iUhpcxI8t4qXQjHqmacmykKXZrFHO1ks5q6t0Q%2Bjm3Xag8UOjlorBRoWZhz6zJF4XRc9gv7wLHz%2BpFYeOjC3o7ZPIGFLvIDJ5%2FIrM%2FhJIeXRfSqtMP0qSfJhvJ6iBd37w3SId9DGmtPxgmw%2BRegj0bmzP89%2BYHFSNWYsjFp0Fa2IowCDqdHK0NN5ON4cbmxrCoK2253JMhy7%2BxxvKtrf3Rwb3nX1G53hyg2GP%2B53E71tYVxxFwJUlX0iGGYPIaQxiTKat6rJXH8dOZZKkVWR3yRlvHPsTNEy8Xn%2Ft6HJoqqp9wF5TQdIjHJZiXbPYlTvKrrwm3hm4Qq4XCIbrVbEfzvNcPjjJycXfkES45371en7nu04cWLv%2Bva2DBCtzPgq2U8D%2Be997OpC3hSOCPleSDVpEddXfYSKiI7wnng5ZdyDhda2NO72zVHk72OM%2F2r5zY2M1L%2FyM%2BO0yTNP24y7m7PT%2BEZxBPL5ZcaRUaPEYxyCSP85r%2Bvv%2Fir39Yr9cr0NIrJGS6lmy0JU9GuPaxxk2LfEnkNSlLNtKZsgdY9PgFTveLi%2BwyeZntzu%2BcubLfb%2F92s7KO6vEl2OsSk252OexyTDvtD6buSrtBw6%2Ffnv1PDTJuxDuidvp0pQih8p%2BsrmLZ%2B9blqy%2Fd90n8ifc1fsphfZb%2BBQ%3D%3D
https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVZNbxxFEF2HD3HglBMckFqKhIhkr2d2jWMjoSh2sDHESpw1WMmtt7tmpr093UN3z9ojIWFA3PhDlvgR%2FAT%2BQSQEXBASr2fWa1vyBnLJwdbObFW996pede%2F3571bmXUqV2ZJnlg3Oe%2FdLvjYB8dFaN5kO86WLBTEKnK%2BIhHUlJjNmLFmJVOGG6G4ZsqgRsmDsobljsiccF8oky8jVXlWcWQjaEo%2BqJwH8m1JVVYAYSWJghvly1iXzFQ5a0oygetl5m1bnxvJcjslFwGJffTZaPcuc1RZF67hMeD7YMWEVU4hUDi8Z075SZ8dAtGRr3XwoCKVAA%2FQ4IGh2o3FlBGOuJ%2BxXVR3z7BC5QUj7gyyPCu54TlFBUxYSDSK%2FPJiELTHehX7qhskOEcazCQ7UaFYALrcNmRRxfjdTWS4Qw0Q0u0jd02f7dQO0hxSuG48qPjCnkS56MqYQminhv%2F4uit7OnsATwDHDl4Zi%2BDofl1V6PK1AWOsketVkm3buJTQbc0yQNr4qdV1y4xJ5YW2vgbliIsGTCMYeJPDg8c4eFTyksYW3DMeXyERMmZUOqBFs9yfW3HekczWINB2JGZed1snrEOPrgpkvMoUptfKv7IV3DdlScE1L375%2BaRQopi7q4tdxOgxuss1NsHWjtFUSYqdBi9hAeUBGDqnxCIl95PIi7IMmxrpdfsDY2EmVcwY62u8OifNt%2BDV7a%2B5EBg3yYdocz5IBusryWYJcoErQ24PUOe9t3Jeh8I6f6a7Oezgzzo56CcpKe9reoOCCppO72wDmrMvoDbaDAoeCIEJhEhoFGqJXcqiTUp6t5qjPLJYZuvOe0uqgtufcpMTzjVMwvnwBG%2Fev5UXml98%2Fk7HTKfGNZL8T4iUhpcxI8t4qXQjHqmacmykKXZrFHO1ks5q6t0Q%2Bjm3Xag8UOjlorBRoWZhz6zJF4XRc9gv7wLHz%2BpFYeOjC3o7ZPIGFLvIDJ5%2FIrM%2FhJIeXRfSqtMP0qSfJhvJ6iBd37w3SId9DGmtPxgmw%2BRegj0bmzP89%2BYHFSNWYsjFp0Fa2IowCDqdHK0NN5ON4cbmxrCoK2253JMhy7%2BxxvKtrf3Rwb3nX1G53hyg2GP%2B53E71tYVxxFwJUlX0iGGYPIaQxiTKat6rJXH8dOZZKkVWR3yRlvHPsTNEy8Xn%2Ft6HJoqqp9wF5TQdIjHJZiXbPYlTvKrrwm3hm4Qq4XCIbrVbEfzvNcPjjJycXfkES45371en7nu04cWLv%2Bva2DBCtzPgq2U8D%2Be997OpC3hSOCPleSDVpEddXfYSKiI7wnng5ZdyDhda2NO72zVHk72OM%2F2r5zY2M1L%2FyM%2BO0yTNP24y7m7PT%2BEZxBPL5ZcaRUaPEYxyCSP85r%2Bvv%2Fir39Yr9cr0NIrJGS6lmy0JU9GuPaxxk2LfEnkNSlLNtKZsgdY9PgFTveLi%2BwyeZntzu%2BcubLfb%2F92s7KO6vEl2OsSk252OexyTDvtD6buSrtBw6%2Ffnv1PDTJuxDuidvp0pQih8p%2BsrmLZ%2B9blqy%2Fd90n8ifc1fsphfZb%2BBQ%3D%3D
https://jenni.ai/citation?d=z%3AvVbLchtFFLUpXgs27KisuooFhJLkmYnkRFlA5WEHlwlJYVdSZNfqvjPTUU%2F3VHePLe0C%2FAv%2F4H%2FgF%2FiFsIEVG073jG3ZOBsWuMrSaOb2vefcc%2B6Vfjrbeq%2B0TlXKbMtT65ZnW5%2FWfOGD4yKs33%2F8khiteKMMsdOaQk2O7R09YV%2BSOVHOmoZM4HrEvBWKa8aNZJU9IWe4EXSbkal4RTGINSqoigfyrFSuYcJxXzOn%2FJKhfLrnmTIMFdihdcQNa7hbUpiwfTznzPOm1cRsOcRq5QNJZq8cOQpWLNneStTcVMRKZxtWZHnBgsV7kY%2FYKe4qoAw1Dz2SDYyoH8mBuToBXGB1JDsRMXehc%2FHoVeiLLjBjA5OdU6ZKSB49e3HweJzPEaa88hN2XKvI2cgYgUtnF50PEZGwzhFqgUPsARlpKzKkwpp1PuU7tUyqsiTXo4MqXQTqU6P5xTNBY2XGl588ayCVlVbbaj1h0LDsXNJOWpEy9PzDNWjSqRMybLFOTDYkviYsCuOuB3AfBUHPRiliSErnYkdmzvaqxcaiRAOhWIu0tkMimYhr8gkGUsNEeo3GRKocpkNAVHvCHmgQ6qr6enoCZ4HewDxNa13gABtzIg8aJtFpBx1HTKWYm6oD2NhHNhCdzs%2BsB5eBUS%2BOsWZ8NXIAdgw8jnynoYonhwcc8jChuYv4RARyDigdgQeHQVqQtgaDB6Et%2BvcuJKl6GKWg6ExCh3rT%2FtuwV%2FHEurFfvRVZS4AE32hvWc1RIj5D27QSfTMvhsIzQ3G4EswoRaBKCSCwOk0plxLl4gmbAFydoQB3JGMMI6C5gCc9yccxD%2BZwd5zNG4gcosTuwJT2bOuDineQ2Pk3GpDAaB%2F%2F1snZJJ%2BS8r6jbQoqaFqNv%2B0abvr5jK476nfPkVC99x%2FZpunMwMmXJ1bD8p%2FoWM8pTCxqxK0nDW8obr8S602v6%2BPaNq23BkwxBHavreHAhh2eYtoVyejjrbLm%2Frks%2FxRKekAW0qrVrTyb5Nns7o6f5rP5fJwVs3E23c3uju9I5RfmDV69%2BVkV2Ww2zrPpTBW7u8V4Pp8XtW3JcFBavpxOs3t4dmdW1F2rLZcHMtQ%2B07Ppq1fT%2FeYuf3r4%2FY9rxZHsGf%2FrdWpI6udr9BMFi3Fxr9bYeh2EWJBp2m6BFQn9%2BvZuJ7ruOdeVi9I%2F5QKs4wHfLcK6jZ1YcheU0HSMj9voHdnyEC7cvE3Y9nqNWC0U1u%2FD9SNMUvgoOBpWj3yJ7xCf7n72bBDs6%2BRRKOXTem6dwgrZ2KKX43yf0YmSMU%2B%2Fu9NaL4NtlfC%2FnG19WErbwDOov1CSF4mTvaY%2FlYq07EMW%2BTTFrD5%2FGDcqTDgCc3Pu1YjpgRARLKYQ8eVxnmX5vD8DIzmsFPSY7aflhNHGgScXa5A8Njj9%2Fc0fb3%2Fbwl%2BNTm7Ulvk06xG%2BvqzxXzgU2cBhDxa2DVoxYv0lwdCiH4IBYc%2BhuDMfeH9xYHznLrD3UbHSD7Hxl604p%2FL29x12A5UiG6isbl2ASAk3cfxf%2BtzL%2BzO3H3RxC5kK7eDO4MJvHB7dINTbX7%2B7id1NQsk4Ex%2BLzunVV3UIrb%2B%2Fs4Npn1hX7bx74JfxF9QLcvGrcfsf
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(Dorfleitner & Zhang, 2024). Angka-angka tersebut menyampaikan pesan yang lebih dalam 

daripada sekadar "pasar bereaksi". Perlu diperhatikan bahwa jumlah berita ESG positif jauh 

lebih banyak daripada berita negatif, tetapi reaksi terhadap berita negatif justru lebih besar. 

Dengan kata lain, satu kabar buruk menggerakkan harga lebih kuat daripada satu kabar baik. 

Inilah yang disebut reaksi asimetris. 

 Yang lebih menarik muncul ketika penulis melacak pergerakan harga setelah hari 

peristiwa. Untuk berita ESG positif, harga cenderung terus bergerak naik perlahan. Untuk 

berita ESG negatif, harga justru berbalik arah (reversal) setelah reaksi awal yang berlebihan 

(Dorfleitner & Zhang, 2024). Pola ini punya arti penting bagi gagasan efisiensi pasar. Jika 

harga sudah sepenuhnya mencerminkan informasi pada hari peristiwa, seharusnya tidak ada 

pergerakan lanjutan. Kenyataannya ada. Artinya, pasar cenderung meremehkan berita ESG 

positif (underreact) tetapi bereaksi berlebihan terhadap berita ESG negatif (overreact) 

(Dorfleitner & Zhang, 2024). Bagi investor, hal ini membuka peluang: pemantauan berita ESG 

secara cermat berpotensi menghasilkan keuntungan arbitrase, sesuatu yang secara teori 

seharusnya tidak mungkin terjadi di pasar yang efisien. 

 Brinkmann dan Schäfer (2026) menambahkan lapisan analisis yang penting. Mereka 

memisahkan dua hal yang sering dianggap sama: insiden ESG yang sesungguhnya terjadi 

(misalnya pencemaran, skandal ketenagakerjaan) dan perubahan rating ESG yang menyusul 

kemudian. Menggunakan data 1.614 perusahaan yang tercatat di S&P 500 dan Euro Stoxx 600 

dengan 135.694 peristiwa ESG sepanjang 2015–2024, mereka menemukan bahwa pasar 

merespons insiden secara jauh lebih konsisten dibandingkan perubahan rating (Brinkmann & 

Schäfer, 2026). Sebaliknya, bukti untuk perubahan rating jauh lebih lemah. Perbedaan 

signifikan antara kenaikan dan penurunan rating hanya muncul pada klasifikasi rating sembilan 

kategori (R9) di sampel Amerika Serikat, dan hanya pada jendela peristiwa terpendek, 

sementara untuk sampel Eropa tidak ditemukan hubungan yang kokoh sama sekali (Brinkmann 

& Schäfer, 2026). Mengapa demikian? Penjelasannya masuk akal secara intuitif: insiden adalah 

berita utama, sedangkan perubahan rating hanyalah ringkasan berita yang sudah beredar 

(Brinkmann & Schäfer, 2026). Ketika sebuah skandal muncul di media, harga langsung 

bergerak. Ketika lembaga pemeringkat kemudian menurunkan rating, pasar pada dasarnya 

sudah mengetahui informasinya, sehingga rating itu hanya mengonfirmasi apa yang sudah 

tercermin dalam harga. Temuan ini juga lebih menonjol pada perusahaan Amerika Serikat 

dibandingkan perusahaan Eropa (Brinkmann & Schäfer, 2026). 
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 Temuan yang paling mengejutkan dari Brinkmann dan Schäfer adalah bahwa tingkat 

keparahan (severity) sebuah insiden tidak menjelaskan perbedaan reaksi pasar (Brinkmann & 

Schäfer, 2026). Insiden yang dinilai lebih berat tidak otomatis menekan harga lebih dalam. 

Yang justru berhubungan konsisten dengan reaksi pasar adalah karakteristik informasional: 

jangkauan media (reach), kebaruan (novelty), dan kejelasan tuduhan (Brinkmann & Schäfer, 

2026). Hal ini memberikan pesan praktis yang penting. Bagi investor, yang perlu dicermati 

bukan semata seberapa buruk insidennya, melainkan seberapa luas insiden itu tersebar dan 

seberapa jelas tuduhannya (Brinkmann & Schäfer, 2026). Bagi manajemen, insiden yang 

sangat terlihat dan tersebar luas berasosiasi dengan reaksi pasar yang lebih merugikan 

(Brinkmann & Schäfer, 2026). Singkatnya, dalam jangka pendek pasar merespons "kemasan" 

informasi lebih kuat daripada substansi keparahannya. 

 Dorfleitner dan Zhang menemukan bahwa dampak berita ESG bergantung pada rekam 

jejak perusahaan. Berita ESG negatif kurang merugikan bagi perusahaan yang secara 

keseluruhan memiliki rekam jejak ESG lebih baik, sementara berita ESG positif lebih 

menguntungkan bagi perusahaan dengan rekam jejak ESG lebih buruk (Dorfleitner & Zhang, 

2024). Logika ini mudah dipahami jika reputasi dibayangkan sebagai tabungan. Perusahaan 

dengan rekam jejak baik memiliki "saldo" kepercayaan yang bisa menyerap guncangan. 

Sebaliknya, perusahaan dengan rekam jejak buruk mendapat "bonus" kejutan ketika akhirnya 

melakukan sesuatu yang baik. Temuan ini sekaligus menegaskan bahwa investor memandang 

informasi ESG secara serius dan mempertimbangkan konteks historis perusahaan, bukan hanya 

berita tunggal yang sedang dibaca. 

4.2. Kualitas Informasi: Mengapa Informasi ESG Sulit Dipercaya? 

  Sebelum menilai reaksi pasar, kita perlu memahami mengapa informasi ESG 

bermasalah sejak awal. Jawabannya ada pada sifat pengungkapannya. Berbeda dari laporan 

keuangan, metode dan isi pengungkapan ESG sangat subjektif dan selektif. Perusahaan bebas 

memilih apakah menerbitkan laporan ESG resmi atau menyampaikannya lewat kanal lain 

seperti situs web, serta bebas memilih untuk mengungkapkan indikator input alih-alih output 

(Feng et al., 2025). Contoh yang diberikan penulis sangat ilustratif: biaya perlindungan 

lingkungan adalah indikator input emisi karbon, sedangkan emisi karbon aktual adalah 

indikator output. Ketika emisi aktual tidak turun, manajemen tetap bisa menggambarkan 

kinerja yang tampak baik dengan menonjolkan investasi lingkungannya (Feng et al., 2025). 

Pengungkapan selektif semacam ini memperburuk asimetri informasi antara pihak dalam 

perusahaan dan investor luar (Feng et al., 2025). Persoalan ini diperparah oleh lemahnya 
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verifikasi. Data ESG dalam laporan keberlanjutan sering tidak diaudit, sehingga investor sulit 

menilai kualitasnya; dan di industri yang sama, perusahaan bereputasi tinggi justru lebih 

mungkin melakukan greenwashing (Liu et al., 2024). Akibatnya, pengungkapan ESG sebuah 

perusahaan sulit diandalkan untuk mengomunikasikan risiko spesifiknya kepada investor luar 

(Liu et al., 2024). 

  Bayangkan sebuah ujian yang dinilai oleh ratusan penguji dengan rubrik berbeda. Itulah 

gambaran rating ESG. Secara global, terdapat lebih dari 600 lembaga pemeringkat ESG, 

termasuk lembaga utama seperti Bloomberg, MSCI, dan FTSE (Feng et al., 2025). Karena tidak 

ada standar tunggal, perusahaan yang sama bisa menerima rating yang berbeda-beda dari 

lembaga yang berbeda; inilah yang disebut divergensi rating (Feng et al., 2025). Divergensi ini 

bukan sekadar ketidaknyamanan teknis. Ketika sebuah perusahaan menerima penilaian yang 

bercampur, itu menandakan adanya perbedaan pendapat yang sesungguhnya mengenai kinerja 

ESG-nya (Feng et al., 2025). Para peneliti juga membuktikan bahwa pengungkapan dan kinerja 

ESG perusahaan merupakan faktor penting penyebab divergensi rating (Feng et al., 2025). Jadi, 

ketidaksepakatan antarlembaga pemeringkat bukanlah kesalahan pengukuran semata, 

melainkan sinyal bahwa ada sesuatu yang tidak jelas pada perusahaan tersebut. 

  Greenwashing adalah praktik melabeli produk atau kegiatan yang tidak hijau sebagai 

hijau. Liu dkk. menyoroti bahwa berbeda dari greenwashing produk yang mudah dibongkar 

konsumen, media, dan regulator, greenwashing laporan ESG jauh lebih sulit terdeteksi karena 

tersembunyi di balik asimetri informasi (Liu et al., 2024). Menariknya, data Dorfleitner dan 

Zhang memberi indikasi pendukung: berita ESG positif mendominasi pasar, yang bisa 

mengisyaratkan adanya eksagerasi kinerja (Dorfleitner & Zhang, 2024). Penulis bahkan 

menyimpulkan bahwa investor mungkin belum sepenuhnya mampu mendeteksi klaim kinerja 

ESG yang keliru, sehingga perusahaan berpotensi "memainkan sistem" dengan merilis lebih 

banyak informasi ESG demi keuntungan sendiri (Dorfleitner & Zhang, 2024). Hal ini 

merupakan peringatan penting: skor ESG tinggi tidak otomatis berarti perusahaan itu benar-

benar berbuat baik. 

  Liu dkk. menemukan bahwa greenwashing laporan ESG dan manajemen laba saling 

melengkapi dalam menaikkan risiko crash (Liu et al., 2024). Logikanya berjalan dua arah. 

Ketika laba perusahaan tidak memenuhi ekspektasi, manajemen bisa mempercantik laporan 

melalui impression management; jika itu belum cukup, mereka menambahnya dengan 

greenwashing laporan ESG (Liu et al., 2024). Sebaliknya, perusahaan juga bisa secara selektif 

mengungkapkan laporan tanggung jawab sosial untuk menutupi pelanggaran tertentu (Liu et 
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al., 2024). Namun, ada nuansa penting: bila manajemen memiliki selera risiko rendah, mereka 

akan memilih greenwashing ketimbang manajemen laba, karena risiko legitimasi 

greenwashing dianggap lebih kecil (Liu et al., 2024). Dalam kondisi itu, greenwashing 

berperan sebagai pengganti, bukan pelengkap. Pada perusahaan dengan tingkat manajemen 

laba tinggi, greenwashing berkorelasi positif dengan risiko crash (Liu et al., 2024). 

4.3. Risiko Crash: Kapan Informasi ESG Melindungi dan Kapan Justru Menjadi Bom 

Waktu? 

 Kabar baiknya datang dari Thompson (2025), yang menguji pasar Korea dengan sampel 

perusahaan tercatat di Bursa Efek Korea sepanjang 2012–2021. Temuannya: keterlibatan 

perusahaan dalam aktivitas ESG menurunkan risiko crash di masa depan (Thompson, 2025). 

Dari sisi besaran ekonomi, untuk kenaikan satu unit kinerja ESG suatu perusahaan pada satu 

periode, kemungkinan risiko crash pada periode berikutnya menurun sekitar −0,67 unit dengan 

proksi NCSKEW (Thompson, 2025). Temuan ini kokoh karena diuji dengan koreksi 

endogenitas memakai dua instrumen berbeda dan metodologi difference-in-differences 

(Thompson, 2025). Efeknya digerakkan oleh dimensi lingkungan dan tata kelola dari ESG, dan 

lebih menonjol pada perusahaan yang tidak terlalu terbatas secara finansial (Thompson, 2025). 

Meskipun penting bagi semua industri, efek mitigasi ini lebih menonjol pada perusahaan 

industri yang sensitif terhadap ESG dibandingkan yang tidak sensitif (Thompson, 2025). 

Mengapa ESG melindungi? Karena perusahaan dengan kinerja ESG lebih baik cenderung lebih 

transparan dan mengungkapkan informasi penting secara tepat waktu, sehingga menurunkan 

insentif untuk menimbun berita buruk, yang merupakan akar risiko crash (Thompson, 2025). 

Namun, Thompson juga menemukan bahwa efek perlindungan ESG tidak muncul pada masa 

krisis COVID-19 (Thompson, 2025). Dengan kata lain, selama pandemi, keterlibatan ESG 

aktif perusahaan Korea tidak berhasil membentengi investasi pada saham dari risiko crash 

(Thompson, 2025). Hal ini perlu dicermati secara jujur: ESG bukan tameng yang bekerja dalam 

segala kondisi (Thompson, 2025). Pada saat guncangan sistemik, perusahaan memerlukan alat 

strategis lain di samping keterlibatan ESG (Thompson, 2025). Bagi regulator, temuan ini 

menjadi pengingat agar manfaat ESG tidak diklaim secara berlebihan: ESG membantu, tetapi 

tidak menyelesaikan segalanya. 

 Sebaliknya, Liu dkk. mengkaji greenwashing laporan ESG pada perusahaan Tiongkok 

periode 2014–2021 dan menemukan bahwa praktik ini meningkatkan risiko crash harga saham 

(Liu et al., 2024). Efeknya lebih besar pada perusahaan swasta (Liu et al., 2024) dan pada 

sampel pengungkapan sukarela (Liu et al., 2024). Mekanismenya berjalan melalui asimetri 



Pratiwi Sidauruk et al. : Peran Informasi ESG dalam Pasar Saham: Systematic Literature Review atas Reaksi 

Investor, Kualitas Informasi, dan Risiko Crash Harga Saham 

 

Sinergi : Jurnal Ilmiah Multidisiplin, Vol. 2 No.11 (2026) | E-ISSN : 3109-0559 
 

6049 

informasi. Greenwashing memperlebar jurang informasi antara pihak dalam perusahaan dan 

investor luar, dan jurang itulah yang kemudian menaikkan risiko crash (Liu et al., 2024). 

Dengan demikian, informasi ESG yang palsu tidak membuat perusahaan aman, tetapi justru 

menjadi bom waktu. Yang menarik, ada faktor yang bisa meredamnya. Tata kelola internal 

yang efektif dan regulasi lingkungan yang ketat menghambat motivasi manajemen melakukan 

greenwashing, sedangkan pada kondisi perhatian media yang rendah, motivasi itu justru 

meningkat (Liu et al., 2024).  

 Feng dkk. (2025) menutup rangkaian ini dengan temuan yang tajam. Menggunakan 

sampel perusahaan A-share Tiongkok sepanjang 2009–2021 dengan data ESG dari Bloomberg, 

MSCI, FTSE, Wind, Sino-securities Index, SynTao Green Finance, dan CASVI, mereka 

menemukan bahwa divergensi rating ESG berfungsi sebagai indikator potensi kebocoran berita 

buruk (Feng et al., 2025). Mengapa? Karena divergensi mencerminkan dua hal sekaligus: 

penilaian negatif atas kinerja ESG perusahaan dan tingkat asimetri informasi yang lebih besar 

(Feng et al., 2025). Ketika lembaga pemeringkat tidak sepakat, itu bisa berarti sebagian dari 

mereka telah menemukan informasi negatif yang belum terungkap ke publik (Feng et al., 

2025). Karena rating ESG yang baik berfungsi sebagai "asuransi reputasi" untuk meredam 

dampak peristiwa negatif, perusahaan punya insentif aktif mengungkapkan tanggung jawab 

ESG-nya melalui berbagai kanal (Feng et al., 2025). Ketika rating justru divergen, asuransi itu 

tampak rapuh. Hasil regresi kuantil menunjukkan efek ini lebih menonjol pada perusahaan 

dengan risiko crash yang lebih rendah (Feng et al., 2025). Artinya, perusahaan yang tampak 

paling aman justru bisa jadi paling rentan ketika divergensi rating muncul. Temuan tambahan 

memperkaya gambaran: kepemilikan pemegang saham besar dan manajemen meredam efek 

ini melalui pengawasan dan insentif, sedangkan perilaku ikut-ikutan institusi (institutional 

herding) memperburuknya, dan sentimen investor memoderasi hubungan tersebut secara 

negatif (Feng et al., 2025). 

 

5. KESIMPULAN 

 Penelitian ini berangkat dari satu pertanyaan sederhana yang ternyata sulit dijawab: 

ketika sebuah perusahaan mengirimkan informasi tentang kinerja ESG-nya, apa yang 

sesungguhnya terjadi pada harga sahamnya? Pertanyaan itu penting karena investasi 

berkelanjutan telah bergeser dari ceruk pasar menjadi arus utama yang pada awal 2020 nilainya 

mencapai US$35,3 triliun pada lima pasar utama, dengan Amerika Serikat dan Eropa 

menyumbang lebih dari 80% aset investasi berkelanjutan dunia (Rau & Yu, 2023), sementara 
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cara pasar mencerna informasi ESG masih jauh dari mapan. Artikel ini menunjukkan bahwa 

pasar memang peduli terhadap informasi ESG, tetapi tidak dengan cara yang sederhana. Pada 

tingkat berita harian, sentimen ESG positif menghasilkan abnormal return +0,31%, sedangkan 

sentimen negatif menghasilkan −0,75%, dengan kelompok netral hanya bergerak +0,20% 

(Dorfleitner & Zhang, 2024). Ketika diukur secara kumulatif satu hari, berita positif 

menghasilkan +1,17%, sementara berita negatif menanggung −1,28%. Artinya, satu kabar 

buruk menggerakkan harga lebih kuat daripada satu kabar baik. Yang lebih menarik, pasar 

ternyata meremehkan berita ESG positif, tetapi bereaksi berlebihan terhadap berita negatif. Hal 

ini bukan sekadar detail teknis, melainkan menunjukkan bahwa harga tidak sepenuhnya 

mencerminkan informasi ESG pada saat informasi itu tersedia, dan bahwa pemantauan berita 

ESG yang cermat secara sistematis berpotensi memberi keuntungan arbitrase. 

 Namun, tidak semua informasi ESG setara nilainya di mata pasar. Dari 135.694 

peristiwa ESG pada 1.614 perusahaan yang tercatat di S&P 500 dan Euro Stoxx 600 sepanjang 

2015–2024, yang benar-benar menggerakkan harga adalah peristiwa insiden yang 

sesungguhnya terjadi, bukan perubahan rating yang menyusul kemudian (Brinkmann & 

Schäfer, 2026). Bukti untuk perubahan rating jauh lebih lemah: perbedaan signifikan antara 

kenaikan dan penurunan rating hanya muncul pada klasifikasi sembilan kategori di sampel 

Amerika Serikat dan hanya pada jendela peristiwa terpendek, tanpa bukti yang kokoh untuk 

sampel Eropa. Penjelasannya masuk akal: insiden adalah berita utama, sedangkan perubahan 

rating hanyalah ringkasan dari berita yang sudah beredar. Yang menentukan kekuatan reaksi 

pasar pun bukan seberapa berat insidennya, melainkan seberapa luas jangkauan medianya, 

seberapa baru, dan seberapa jelas tuduhannya. 

 Lalu, mengapa informasi ESG begitu sulit dipercaya? Karena pengungkapannya 

bersifat subjektif dan selektif: perusahaan bebas memilih menerbitkan laporan resmi atau tidak, 

dan bebas menonjolkan indikator input alih-alih output, misalnya biaya perlindungan 

lingkungan alih-alih emisi karbon aktual (Feng et al., 2025). Persoalan ini diperberat oleh 

kenyataan bahwa data ESG dalam laporan keberlanjutan sering tidak diaudit, dan bahwa 

terdapat lebih dari 600 lembaga pemeringkat ESG global yang kerap menghasilkan penilaian 

berbeda atas perusahaan yang sama. Ketika penilaian antarlembaga bercampur, itu bukan 

sekadar gangguan teknis, melainkan sinyal bahwa ada sesuatu yang tidak jelas pada perusahaan 

tersebut. 

 Di sinilah kesimpulan terpenting penelitian ini muncul sekaligus menjawab mengapa 

hasil kelima artikel tampak bertentangan. Di satu sisi, keterlibatan ESG yang nyata terbukti 
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melindungi: untuk kenaikan satu unit kinerja ESG suatu perusahaan pada satu periode, 

kemungkinan risiko crash pada periode berikutnya menurun sekitar −0,67 unit pada proksi 

NCSKEW (β = −0,6709; p < 0,048 pada estimasi berinstrumen) dan β = −0,5666 (p < 0,009) 

pada proksi DUVOL, meskipun efek perlindungan ini hilang pada masa krisis COVID-19 

(Thompson, 2025). Di sisi lain, penyalahgunaan informasi ESG justru membahayakan: 

greenwashing laporan ESG meningkatkan risiko crash melalui penguatan asimetri informasi 

(Liu et al., 2024), dan divergensi rating ESG berfungsi sebagai tanda adanya berita buruk yang 

disembunyikan manajemen, yang pada akhirnya memicu jatuhnya harga (Feng et al., 2025). 

Kedua temuan ini sebenarnya tidak bertentangan apabila kita membedakan ESG yang 

substantif dari ESG yang simbolik. Keterlibatan ESG yang jujur memperbaiki transparansi dan 

menurunkan insentif manajemen menimbun berita buruk, sehingga risiko crash menurun. 

Sebaliknya, informasi ESG yang dipoles melalui greenwashing atau yang penilaiannya 

divergen antarlembaga pemeringkat justru memperbesar jurang informasi antara pihak dalam 

dan luar perusahaan, sehingga berita buruk yang tertahan akhirnya meledak dan harga pun 

runtuh. Dengan kata lain, arah hubungan tidak ditentukan oleh seberapa banyak perusahaan 

mengungkapkan ESG, melainkan oleh seberapa kredibel dan konsisten informasi itu. Dari sini 

muncul satu cara pandang yang penting. Nilai informatif sebuah rating ESG ternyata tidak 

terletak pada isinya. Perubahan rating hampir tidak menggerakkan harga karena sudah 

diantisipasi pasar, tetapi ketika lembaga-lembaga pemeringkat justru saling bertentangan, di 

situlah terdapat sinyal bahwa perusahaan menyembunyikan sesuatu (Brinkmann & Schäfer, 

2026; Feng et al., 2025). 

 Kesimpulan ini membawa tiga implikasi. Bagi investor, skor ESG bukanlah tujuan 

akhir; yang perlu dipantau adalah kredibilitas dan konsistensi informasinya, sehingga 

divergensi rating dan indikasi greenwashing dapat diperlakukan sebagai sinyal risiko dini. Bagi 

manajemen, pelaporan ESG yang jujur berfungsi sebagai manajemen risiko, bukan sekadar 

beban kepatuhan, karena memoles laporan justru menaikkan risiko crash (Liu et al., 2024). 

Namun, perlu diingat bahwa perlindungan ESG tidak bekerja saat guncangan sistemik seperti 

COVID-19 (Thompson, 2025). Bagi regulator, temuan ini mendukung penguatan standardisasi 

dan verifikasi informasi ESG serta regulasi lingkungan yang lebih ketat, karena keduanya 

terbukti menghambat motivasi greenwashing (Liu et al., 2024). Akhirnya, perlu ditegaskan 

bahwa kesimpulan ini harus dibaca dengan takaran yang tepat. Kesimpulan ini bersumber dari 

tiga wilayah pasar, yaitu Amerika Serikat dan Eropa (Brinkmann & Schäfer, 2026), Korea 

(Thompson, 2025), serta Tiongkok (Liu et al., 2024; Feng et al., 2025), tanpa satu pun studi 
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dari pasar berkembang Asia Tenggara, termasuk Indonesia. Karena itu, kerangka terpadu yang 

dirumuskan di sini merupakan peta yang menunjukkan di mana bukti menguat dan di mana 

bertentangan, bukan putusan akhir. Proposisi utamanya, yaitu bahwa kredibilitas dan 

konsistensi informasi (bukan tingkat pengungkapan) yang menentukan arah hubungan antara 

informasi ESG dan harga saham, masih perlu diuji pada konteks pasar yang lebih luas. 
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