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Abstract 
This study examines the effect of ESG Risk and ERM on 
company performance. The population used in this study 
are companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 
2023. The sampling technique in this study is purposive 
sampling, where 77 companies pass. The data used is 
secondary data, including ESG Risk scores from 
Morningstar Sustainalytics, risk management disclosures, 
and financial and non-financial data obtained from the 
official website of the Indonesia Stock Exchange and the 
company's annual report. Company performance is 
measured using return on assets (ROA). The results 
showed that the ESG Risk of companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange does not affect company 
performance. In contrast, ERM, as measured by disclosure 
items, negatively influences firm performance. These 
findings provide new insights into the relationship between 
risk management, ESG factors, and financial performance 
in the context of the Indonesian capital market. 
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PENDAHULUAN  

Bisnis yang semakin kompetitif dan laju perubahan yang cepat membuat perusahaan-
perusahaan berada dalam tekanan yang belum pernah terjadi sebelumnya. Mereka dituntut 
tidak hanya sukses dalam bisnis saat ini, tetapi juga untuk tetap sukses di masa depan 
(Alshehhi et al., 2018). Dalam beberapa tahun terakhir, keberlanjutan bisnis menjadi semakin 
populer dan berdampak bagi industri dan peneliti. Perusahaan tidak hanya harus 
berkonsentrasi pada tujuan keuntungan belaka saat menjalankan operasinya mereka juga 
harus mempertimbangkan dengan cermat bagaimana kegiatan operasional perusahaan 
dijalankan (Durlista & Wahyudi, 2023). Dunia saat ini menghadapi banyak masalah sosial 
dan lingkungan akibat peningkatan populasi global dan risiko perubahan iklim yang semakin 
tinggi. Guna mengelola dampak dan risiko bisnis secara berkelanjutan, perusahaan 
menerapkan konsep dan praktik ESG (Environmental, Social, and Governance) dan ERM 
(Enterprise Risk Management). Namun, untuk mencapai keberlanjutan bisnis, praktik 
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keberlanjutan harus memberikan manfaat bagi seluruh pemangku kepentingan sekaligus 
meningkatkan kinerja perusahaan (Naeem et al., 2022). 

ESG merupakan cara untuk mengevaluasi secara menyeluruh respons risiko dan 
pembangunan berkelanjutan dalam hal tata kelola perusahaan, perlindungan lingkungan 
hidup, dan pemenuhan tanggung jawab sosial. ESG juga menggambarkan tata kelola 
perusahaan yang lebih maju, utuh dan menyeluruh (Bai et al., 2022). Sedangkan ERM adalah 
proses yang dirancang untuk mengidentifikasi dan menganalisis risiko melalui pendekatan 
disipliner dan terpadu yang diterapkan di seluruh perusahaan oleh dewan direksi yang 
bertujuan untuk menyelaraskan strategi, proses, manusia, teknologi, dan pengetahuan sambil 
mengevaluasi dan mengelola risiko yang dapat mengganggu pencapaian tujuan perusahaan 
(Oliveira et al., 2019). Saat ini, keduanya menjadi komponen penting yang dievaluasi oleh 
investor dan pemangku kepentingan lainnya untuk menentukan seberapa baik sebuah 
perusahaan. Dari perspektif perusahaan, mengambil tindakan berarti upaya untuk investasi 
(Aydoğmuş et al., 2022). 

Menurut (Freeman et al., 2021), dalam Stakeholder Theory adanya pengaruh 
pemangku kepentingan sangat penting untuk keberlangsungan bisnis, perusahaan berusaha 
mendorong pemangku kepentingannya untuk mendukung kegiatan yang dijalankan. 
Pemangku kepentingan merupakan pihak yang memiliki kepentingan yang dapat 
mempengaruhi dan juga dipengaruhi oleh entitas/perusahaan. Dukungan dari pemangku 
kepentingan bisa didapatkan dengan kegiatan pengungkapan keuangan dan non-keuangan 
entitas, stakeholder mengharapkan manajemen bisa bertanggungjawab terhadap semua bisnis 
yang dijalankan entitas. Perusahaan yang bisa bertanggung jawab atas pengelolaan dari risiko 
yang tepat akan menjadikan citra perusahaan yang lebih baik dimana hal ini akan diapresiasi 
stakeholder dengan memberikan value yang lebih tinggi terhadap perusahaan sehingga akan 
terjadi peningkatan kinerja perusahaan untuk penentu kelangsungan bisnis perusahaan. 

Menurut (Suchman, 2014) dalam legitimacy Theory menyatakan bahwa karena suatu 
perusahaan memiliki hubungan sosial dengan lingkungannya, perusahaan tidak dapat 
dipisahkan dari konteks sosial. Teori ini juga menjelaskan bahwa perusahaan harus 
memenuhi dan mempertimbangkan hak-hak masyarakat dan publik terkait 
pertanggungjawaban non-finansial. Perusahaan yang melakukan tanggung jawab sosial dan 
lingkungan dengan baik juga akan menciptakan citra perusahaan yang baik, yang akan 
diapresiasi oleh stakeholder dan memberikan nilai yang lebih tinggi kepada perusahaan, yang 
pada akhirnya akan meningkatkan kinerja sebagai penentu kelangsungan hidup perusahaan. 
Legitimasi dianggap sebagai cara untuk menjamin keberlangsungan bisnis karena jika bisnis 
melanggar perjanjian sosial, keberlangsungannya akan terancam. Teori legitimasi bergantung 
pada hubungan antara bisnis dan masyarakat. 

Kinerja perusahaan adalah prospek perusahaan masa kini dan masa depan dapat dilihat 
oleh investor sebagai representative tingkat kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
tersebut. Kinerja perusahaan yang tinggi akan menjadi perhatian investor dan pihak 
berkepentingan lainnya sehingga akan diberikan dampak berupa respon positif bagi 
perusahaan. Mengupayakan peningkatan kinerja perusahaan, perusahaan harus 
memperhatikan kinerja keuangan dan non-keuangan dengan tanggung jawab sosial, 
lingkungan, tata kelola dan dalam penerapan manajemen risiko yang baik. Salah satu cara 
penting untuk menilai keberhasilan perusahaan dalam menjalankan operasinya agar sesuai 
dengan tujuan perusahaan adalah dengan mengukur kinerjanya. Pengungkapan yang 
dilakukan perusahaan, menjadi bagian penting dalam kinerja perusahaan (Alareeni & 
Hamdan, 2020). 

ESG Risk mencakup komponen risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dari 
perspektif lingkungan, risiko yang dipertimbangkan meliputi dampak perubahan iklim, 
penggunaan sumber daya alam, pengelolaan limbah, dan upaya pelestarian lingkungan. Dari 
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perspektif sosial, risiko yang dipertimbangkan meliputi hak asasi manusia, ketenagakerjaan, 
keselamatan dan kesehatan kerja, serta hubungan masyarakat sekitar. Dari perspektif tata 
kelola, risiko yang dipertimbangkan meliputi struktur kepemimpinan perusahaan, etika bisnis, 
transparansi, dan kepatuhan terhadap peraturan (Cohen, 2023). Sedangkan, ERM berfokus 
tentang bagaimana sebuah perusahaan mengelola berbagai risiko usaha secara bersamaan 
untuk mencapai tujuan jangka panjang dan meminimalkan kerugian karena risiko yang tidak 
dikelola dengan baik (Wijayanti et al., 2022). Penerapan manajemen risiko menjadi tantangan 
bagi perusahaan yang terus-menerus dihadapkan pada kekurangan anggaran dan keuangan 
(Almeida et al., 2019).  

Pemetaan dan rangking terkait ESG dan ERM pada perusahaan di berbagai negara 
telah banyak dilakukan oleh berbagai lembaga riset dan media bisnis. Merujuk kepada hasil 
survei Indonesia Business Council for Sustainable Development (IBCSD) tahun 2021, yang 
dirilis Rabu, 27 Juli 2023 oleh International Association for Public Participation, Indeks ESG 
Indonesia berada di urutan ke-36 dari 47 pasar modal di dunia. Hasil survei yang sama juga 
menunjukkan bahwa 40% perusahaan di Indonesia masih belum sepenuhnya memahami 
pentingnya penerapan ESG dalam operasional mereka. Namun demikian, didorong oleh 
peraturan pemerintah dan tuntutan investor global, melihat tren positif dari beberapa tahun 
terakhir dalam adopsi ESG dan ERM oleh perusahaan Indonesia. Seperti POJK No. 
51/POJK.03/2017 berkaitan dengan penerapan keuangan berkelanjutan bagi lembaga (jasa 
keuangan, emiten, dan perusahaan terbuka), peraturan OJK No. 18/POJK.03/2016 berkaitan 
dengan penerapan manajemen risiko bagi bank umum, Peraturan OJK No. 44/POJK.05/2020 
berkaitan dengan penerapan manajemen risiko bagi lembaga jasa keuangan non-bank dan 
peraturan OJK No. 6/POJK.03/2020 tentang penerapan manajemen risiko bagi perusahaan 
efek.   

Standar ISO 31000 untuk manajemen risiko, yang dikeluarkan tahun 2018 lalu (SNI 
ISO 31000:2018) menjelaskan prinsip-prinsip, kerangka kerja, dan proses yang disarankan 
untuk menerapkan manajemen risiko dalam berbagai jenis bisnis. Prinsip memberikan garis 
besar tentang apa yang membuat manajemen risiko berhasil. Kerangka kerja ini membantu 
memasukkan manajemen risiko ke dalam semua aspek bisnis. Dalam proses ini terkait 
kebijakan, prosedur, dan praktik manajemen risiko diterapkan secara menyeluruh pada 
tindakan yang berhubungan dengan manajemen risiko. Tujuannya adalah untuk 
mengantisipasi risiko utama yang dihadapi perusahaan lebih awal dan meningkatkan 
pengambilan keputusan dan implementasi strategi karena memperhitungkan berbagai potensi 
risiko dan peluang. 

Durlista & Wahyudi (2023) meneliti kinerja perusahaan dan hasilnya menunjukkan 
ESG dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Adanya korelasi kuat antara pengungkapan 
ESG dan kinerja keuangan juga ditemukan dari riset yang dilakukan (Triyani et al., 2020) dan 
penelitian (Giannopoulos et al., 2022). Sebuah penelitian menemukan bahwa pengungkapan 
ESG bisa meningkatkan kinerja dan meminimalisir kesenjangan informasi antara perusahaan 
dan pemangku kepentingannya (Makhdalena et al., 2023). Penelitian Alareeni & Hamdan 
(2020) menunjukkan operasi perusahaan menjadi baik karena pengungkapan ESG yang lebih 
besar. Dalam konteks ERM Pangestuti et al (2023) menemukan bahwa ERM berdampak 
positif terhadap kinerja perusahaan. ERM secara tidak langsung bisa meningkatkan 
keterampilan dan kompetensi perusahaan, sehingga ERM mempengaruhi kinerja perusahaan 
(Malik et al., 2020). Penelitian yang juga dilakukan oleh Murinda et al (2021) menemukan 
bahwa pengungkapan ERM perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Pengungkapan ERM dalam laporan tahunan dapat membuat investor dan pemangku 
kepentingan lainnya lebih meyakinkan tentang prospek perusahaan, kepercayaan investor 
terhadap prospek perusahaan adalah faktor utama yang meningkatkan kinerja perusahaan. 
Shaikh  (2021) menggunakan bukti internasional untuk mengevaluasi dampak ESG terhadap 
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kinerja perusahaan dan menunjukkan bahwa kontribusi ESG merugikan. Kegiatan ESG 
perusahaan berdampak negatif yang besar terhadap kinerja perusahaan yang berada di 
Tiongkok (Ruan & Liu, 2021).  

Berdasarkan penelitian tersebut dan pemetaan kondisi ESG dan ERM di seluruh dunia, 
diketahui bahwa keduanya menjadi strategi yang semakin populer diadopsi oleh perusahaan 
untuk menjadi sustainable (berkelanjutan) dengan mempertimbangkan orang (masyarakat) 
dan planet (lingkungan). Sampai saat ini, sejumlah besar penelitian telah dilakukan terkait 
pengungkapan laporan keberlanjutan ESG. Namun, jumlah penelitian yang memeriksa ESG 
khususnya risiko ESG yang didasarkan pada rating risiko ESG masih sangat sedikit. Selain 
itu, hasil penelitian sebelumnya sebagian besar menunjukkan bahwa kedua ide tersebut 
membantu kinerja perusahaan. Sangat sedikit penelitian khususnya di Indonesia yang 
mengkaji pengaruh risiko ESG dan ERM secara bersamaan terhadap kinerja perusahaan 
publik. Penelitian sebelumnya lebih banyak berfokus pada pengaruh konstruk ESG atau ERM 
terhadap kinerja perusahaan (Bai et al., 2022 ; Damayanti & Venusita, 2022). Penelitian yang 
menggabungkan kedua konstruk ini untuk melihat dampak penerapan kebijakan dan praktik 
mitigasi risiko ESG dan ERM secara bersamaan pada tingkat perusahaan masih terbatas. 

Dengan demikian, peneliti melakukan penelitian tentang pengaruh ESG Risk dan ERM 
terhadap kinerja perusahaan di Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan 
kontribusi dan bukti empiris dengan menggunakan sampel perusahaan yang listing di Bursa 
Efek Indonesia tentang hubungan antara ESG Risk dan ERM terhadap kinerja bisnis di 
konteks negara Indonesia, dengan penilaian ESG yang dilakukan oleh Morningstar 
Sustainalystics yang bekerja sama dengan Bursa Efek Indonesia agar melakukan penilaian 
risiko ESG untuk hasil skor ESG Risk yang lebih reliable. Perusahaan yang listing di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2023 diambil sebagai objek penelitian ini agar penelitian yang 
dilakukan lebih memperhatikan dan menyelidiki berbagai sektor perusahaan yang memiliki 
karakteristik dan profil risiko bisnis yang berbeda. Oleh karena itu peneliti melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Environmental, Social and Governance (ESG) Risk dan 
Enterprise Risk Management (ERM) Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi Empiris pada 
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2023)”. 

  
 

REVIU LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  
Teori Stakeholder (Stakeholder Theory) 

Stakeholder Theory merupakan teori tentang bagaimana perusahaan dan pemangku 
kepentingan berhubungan, dan bagaimana perusahaan harus memenuhi kebutuhan pemangku 
kepentingan (Freeman et al., 2020). Karena kemampuannya untuk mempengaruhi dan 
dipengaruhi oleh perusahaan, pemangku kepentingan dianggap sebagai pihak yang memiliki 
kepentingan dari perusahaan. Perusahaan dalam stakeholder theory adalah entitas yang 
bekerja untuk kepentingan stakeholder seperti investor, suplier, konsumen, kreditor, 
pemerintah dan juga pihak lainnya. Karena pengaruh pemangku kepentingan sangat penting 
untuk keberlangsungan bisnis, perusahaan berusaha mendorong pemangku kepentingannya 
untuk mendukung kegiatan yang dijalankan (Freeman et al., 2021). Untuk mendukung 
pemangku kepentingan, manajemen harus bertanggung jawab atas semua operasi perusahaan. 
Hal ini dapat dicapai melalui pengungkapan keuangan dan non-keuangan yang dilakukan 
oleh perusahaan (Kujala et al., 2017). 
 
Teori Legitimasi (Legitimacy Theory) 

Menurut (Suchman, 2014), legitimasi adalah pandangan terhadap tindakan perusahaan 
diinginkan dan diterima sesuai sistem, norma, nilai, dan kepercayaan tertentu. Menurut teori 
legitimasi, Karena perusahaan memiliki kontak sosial dengan lingkungannya, perusahaan 
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tidak dapat dipisahkan dari konteks sosialnya. Teori ini menjelaskan setiap perusahaan agar 
memperhatikan hak masyarakat untuk keseluruhan, bukan hanya hak investor. Perusahaan 
adalah sistem sosial yang berusaha menyesuaikan kebiasaan dan aturan dalam kehidupan 
sosial (König & Wenzelburger, 2021). Perusahaan menggunakan sumber daya alam dan 
beroperasi dengan izin masyarakat, sehingga perusahaan harus bertanggung jawab secara 
lingkungan dan sosial kepada masyarakat. Legitimasi dianggap sebagai cara untuk 
memastikan bahwa perusahaan akan bertahan karena jika perusahaan melanggar perjanjian 
sosial, kelangsungan hidupnya akan terganggu. Hubungan antara bisnis dan masyarakat 
adalah dasar teori legitimasi. Teori ini digunakan sebagai landasan teori pelaporan 
lingkungan dan sosial agar dapat menjelaskan alasan perusahaan mengambil bagian dalam 
pengungkapan sosial dan lingkungan tertentu, cara perusahaan melakukannya, dan dampak 
pengungkapan lingkungan terhadap masyarakat atau publik. 
 
Konsep Environmental, Social and Governance (ESG) 

Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola (ESG) adalah kategori luas yang menetapkan 
tanggung jawab non-finansial bagi perusahaan (Krishnamoorthy, 2021). Dua faktor yang 
paling memengaruhi ESG, yang pertama adalah fakta bahwa perusahaan-perusahaan di 
berbagai negara dihadapkan pada hukum dan aturan yang menekankan bahwa mereka 
mempertahankan standar tertentu dan memperlihatkan kemanjurannya dalam parameter di 
luar bagian keuangan. Pengaruh tambahan dari peningkatan kesadaran publik terhadap 
standar perilaku yang memberikan hak bagi perusahaan untuk bergabung menjadi anggota 
masyarakat. Sikap yang tepat sesuai dengan aturan atau norma sosial yang hadir 
menyebabkan perusahaan memiliki izin untuk melakukan aktivitas bisnisnya. Dalam hal ini, 
ESG merupakan struktur yang beragam. Faktor lingkungan termasuk perubahan iklim, emisi 
karbon dan gas rumah kaca, dan pengelolaan etis sumber daya alam yang langka, seperti air, 
udara, dan limbah. Faktor sosial termasuk pemberantasan pekerja anak, perdagangan 
manusia, masalah kesehatan dan keselamatan, inklusi, kesetaraan ras dan sosial, privasi data, 
mata pencaharian, dan kesejahteraan umum karyawan dan masyarakat (Krishnamoorthy, 
2021). 

Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017, Pasal 10 mengatur 
penerapan keuangan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan 
publik. Otoritas Jasa Keuangan merekomendasikan dan mendorong penyusunan laporan 
keberlanjutan. Menurut peraturan tersebut perusahaan harus melaporkan (a) strategi 
keberlanjutan, (b) aspek ekonomi, (c) lingkungan hidup, (d) aspek sosial, dan (e) tata kelola. 

 
Risiko Environmental, Social and Governance (ESG Risk) 

Dengan penerapan atau kinerja ESG yang baik, perusahaan akan memiliki pemahaman 
yang kuat tentang masalah strategis jangka panjang, yang memungkinkan manajer untuk 
mengelola tujuan jangka panjang. Perusahaan akan membuat keputusan jangka panjang untuk 
mempertahankan bisnis mereka agar bisnis tetap berkelanjutan. Kinerja ESG adalah jenis 
terbaru dari perkembangan pengungkapan informasi secara sukarela. ESG Risk menggunakan 
cara multidimensional dengan menggabungkan konsep manajemen dan eksposur perusahaan 
terhadap risiko dalam penilaian akhir risiko ESG. ESG Risk terlebih dahulu mengukur 
eksposur perusahaan terhadap risiko ESG material spesifik industri, dan selanjutnya 
mengukur seberapa baik manajemen perusahaan dalam mengelola risiko tersebut. Eksposur 
perusahaan disini adalah suatu kerentanan perusahaan terhadap risiko ESG. Semakin rendah 
tingkat eksposur perusahaan dapat diartikan bahwa risiko ESG dapat diabaikan, sebaliknya 
apabila eksposur perusahaan semakin tinggi dapat diartikan bahwa hal tersebut dapat menjadi 
hal yang material karena akan berdampak terhadap nilai perusahaan. Investor dapat 
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menggunakan skor risiko ESG untuk menganalisis yang lebih komprehensif terhadap metode 
ini meningkatkan keberlanjutan perusahaan (Volk & Morrow, 2018). 
 
Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Management (ERM) didefinisikan sebagai proses menentukan prosedur 
manajemen risiko yang dihadapi perusahaan secara sistematis di bawah persepsi yang 
terintegrasi dengan menilai kejadian, probabilitas, dampak, dan hubungan di antara semua 
kategori risiko yang mengancam nilai perusahaan dan kinerja perusahaan serta 
mengendalikan risiko secara keseluruhan dan eksposur risiko secara keseluruhan di bawah 
kisaran yang sesuai dan dapat diterima sehubungan dengan kebijakan dan tujuan strategis 
(Chartpolrak & Tangthong, 2020). ERM digunakan untuk mengatur strategi, proses, manusia, 
teknologi, dan pengetahuan sambil mengevaluasi agar meminimalisir risiko yang dapat 
mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan. Situasi ini memiliki banyak manfaat, seperti 
meningkatkan kemungkinan tercapainya tujuan, mengurangi biaya modal, mengurangi 
kerugian yang tidak terduga, dan meningkatkan respons bisnis terhadap perubahan 
lingkungan serta mencegah perusahaan dari kerugian baik kerugian keuangan maunpun non 
keuangan.  

Menurut ISO 31000, ERM harus diterapkan melalui siklus manajemen risiko, yang 
mencakup interaksi dan konsultasi, pemilihan konteks, penilaian risiko (identifikasi, analisis, 
evaluasi), perlakuan risiko, serta pemantauan dan evaluasi. Proses ini melibatkan pemetaan 
risiko, pengukuran dampak, dan pengukuran kemungkinan terjadinya. Setelah itu, perusahaan 
membuat strategi untuk mitigasi atau pemanfaatan peluang untuk mencapai tujuan mereka. 
Dibandingkan dengan enam jalur pengembangan manajemen risiko lainnya, yaitu manajemen 
risiko strategis, manajemen risiko keuangan, manajemen risiko asuransi, manajemen risiko 
proyek, dan manajemen risiko keuangan, manajemen risiko teknik, dan manajemen risiko 
rantai pasokan, ERM adalah pendekatan yang paling komprehensif (Wijayanti et al., 2022).  
 
Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan adalah istilah yang digunakan investor untuk menggambarkan 
seberapa berhasil manajer mengelola sumber daya yang diberikan kepada perusahaan mereka. 
Kinerja perusahaan bisa dikaitkan dengan harga saham, yang dapat diukur dengan melihat 
bagaimana harga saham bergerak di bursa. kenaikan harga saham menunjukkan kepercayaan 
masyarakat terhadap perusahaan yang baik, yang mendorong masyarakat untuk mengambil 
tindakan lebih lanjut. Sistem pengukuran kinerja digunakan oleh perusahaan untuk 
menentukan seberapa baik produk dan layanan mereka memenuhi kebutuhan pelanggan dan 
seberapa efektif perusahaan dapat meningkatkannya. Sistem pengukuran kinerja memainkan 
peran penting dalam menentukan apakah suatu perusahaan memenuhi tujuan dan mencapai 
tujuannya. Pengukuran kinerja juga menentukan persepsi, kemampuan koordinasi, dan 
pengendalian perusahaan terhadap lingkungannya (Pangestuti et al., 2023). Sistem 
pengukuran kinerja digunakan oleh perusahaan untuk memantau dan mengontrol aktivitas, 
memprediksi keadaan internal dan eksternal di masa depan, mengambil keputusan, dan 
mengubah orientasi dan perilaku perusahaan (Malik et al., 2020). 
 
ESG Risk dan Kinerja Perusahaan 

ESG merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan terkait dampak kegiatan bisnis 
yang dilakukan perusahaan terhadap lingkungan dan sosialnya, serta tata kelola perusahaan 
dalam mengendalikan hal tersebut. Para pelaku pasar seperti pemerintah, regulator, lembaga 
keuangan, investor, dan masyarakat, semakin mengkhawatirkan perkembangan perusahaan 
yang sebenarnya, dan pengungkapan ESG sebagai pelengkap pengungkapan informasi non-
keuangan, menunjukkan hal ini dengan lebih jelas (Bai et al., 2022).Keberhasilan perusahaan 
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dalam hal keberlanjutan direpresentasikan dengan skor ESG Risk ,yang merupakan rata-rata 
dari seluruh peringkat penilaian mitigasi risiko untuk setiap bagian dari lingkungan, sosial, 
dan tata kelola. Ketersediaan sumber daya keuangan juga menentukan pelaksanaan ESG pada 
perusahaan (Xaviera & Rahman, 2023).  

Faktor-faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola yang dapat berdampak negatif terhadap 
nilai dan operasi perusahaan dikenal sebagai risiko ESG. Skor ESG Risk yang lebih rendah 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki eksposur risiko ESG yang lebih kecil dan/atau 
manajemen risiko ESG yang lebih baik. Sebaliknya, skor ESG Risk yang lebih tinggi 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki eksposur risiko yang lebih besar atau manajemen 
risiko ESG yang kurang efektif. Selain itu, karena perusahaan akan memiliki kemampuan 
untuk bertindak sesuai dengan keinginan pemangku kepentingannya, kinerja perusahaan akan 
meningkat, dan kepercayaan pemangku kepentingan tentu akan meningkatkan kinerja 
perusahaan (Fachrezi et al., 2024). 

Menurut teori legitimasi, karena perusahaan telah menjalin kontak sosial sejak 
berdirinya perusahaan selalu berhubungan dengan konteks sosial di sekitarnya. Perusahaan 
harus bertanggung jawab atas dampak lingkungan dan sosialnya agar dapat diterima oleh 
masyarakat (Durlista & Wahyudi, 2023). Legitimasi dari masyarakat diharapakan dapat 
memberikan manfaat kepada masyarakat dan berdampak kepada keberlanjutan perusahaan di 
masa depan sehingga akan berpengaruh terhadap peningkatan kinerja perusahaan dikarenakan 
perusahaan telah mendapatkan dukungan dari masyarakat yang ada di lingkungannya. 

Penelitian sebelumnya yang dilakukan (Makhdalena et al., 2023 dan Durlista & 
Wahyudi, 2023) menyatakan kinerja ESG berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
Jika ESG dikaitkan dengan risikonya, ESG akan memiliki hubungan yang berlawanan dengan 
risiko ESG. Nilai ESG dikaitkan dengan respons investor di pasar modal, yang tercermin 
dalam harga sahamnya. Dengan demikian, perusahaan dengan risiko ESG yang tinggi dapat 
mengalami penurunan respons investor, yang pada gilirannya mengurangi kinerja 
perusahaan. Kaitan yang didapatkan dalam penelitian tersebut berarti ESG Risk berpengaruh 
negatif terhadap kinerja perusahaan, sehingga ESG Risk yang rendah akan mencerminkan 
kinerja perusahaan yang tinggi. Sehingga hipotesis dari penelitian ini sebagai berikut: 
H1: ESG Risk berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2023. 
 
ERM dan Kinerja Perusahaan 

ERM merupakan proses membangun strategi risiko yang mengaharuskan manajemen 
perusahaan untuk mengidentifikasi , menilai dan mengelola risiko yang dapat berdampak 
pada kinerja perusahaan. Program manajemen risiko perusahaan (ERM) yang berhasil 
meningkatkan peluang kinerja dan menjaga nilai pemegang saham. Manajemen risiko yang 
baik memungkinkan suatu perusahaan untuk mengatasi risiko yang dihadapinya (Pangestuti 
et al., 2023). Ini juga didukung oleh stakeholder theory, mengatakan untuk memperoleh 
kepercayaan stakeholder perusahaan harus memberikan manfaat kepada mereka.. Untuk 
mendukung  ini pengungkapan manajemen risiko perusahaan (ERM) adalah salah satu 
tindakan yang dapat diambil oleh perusahaan (Damayanti & Venusita, 2022). Bisnis 
mendapat lebih banyak keuntungan dari pendekatan komprehensif untuk manajemen risiko 
(ERM) dibandingkan dengan pendekatan konvensional. ERM dianggap meningkatkan kinerja 
dan mengurangi peluang kegagalan dengan menerapkan teknik dengan cara yang teratur dan 
sistematis mengelola semua risiko yang dihadapi.  

Pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) pada kinerja perusahaan bahwa dengan 
dilakukannya Enterprise Risk Management dapat memberikan manfaat untuk kinerja 
perusahaan di mana kinerja perusahaan akan mendapat  perbaikan setelah menerapkan 
Enterprise Risk Management (ERM). Hal ini didukung dengan beberapa penelitian  yang 
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telah dilakukan oleh (Shad et al., 2019 ; Horvey & Ankamah, 2020 ; Pangestuti et al., 2023) 
yang menunjukkan bahwa menggunakan Enterprise Risk Management (ERM) lebih baik 
untuk kinerja perusahaan. Dari penjelasan tersebut, maka peneliti menarik hipotesis sebagai 
berikut. 
H2: ERM berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2023. 
 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini yaitu penelitian kausalitas dengan memakai pendekatan kuantitatif. 
Menurut Sugiyono (2013) penelitian kuantitatif merupakan  teknik penelitian dengan 
bertujuan untuk menjelaskan fenomena atau gejala sosial yang saling berhubungan . ESG 
Risk dan ERM digunakan sebagai variabel independen dan kinerja perusahaan sebagai 
variabel dependen. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis 
data dengan cara menjelaskan dan menggambarkan data yang telah dikumpulkan untuk 
mendapatkan kesimpulan. 

Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang listing di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2023. Pengambilan sampel penelitian menggunakan purposive 
sampling yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang sesuai dan sejalan 
dengan tujuan penelitian. Adapun beberapa kriteria sampel dalam penelitian ini yaitu: 

a. Perusahaan yang lisiting di Bursa Efek Indonesia secara konsisten selama tahun 
2023. 

b. Perusahaan yang memiliki skor ESG Risk dari Morningstar Sustainalystics untuk 
tahun 2023. 

c. Perusahaan yang memiliki skor ESG Risk menerbitkan laporan tahunan  untuk tahun 
2023. 

Setelah dilakukan proses pengambilan sampel penelitian berdasarkan kriteria yang 
digunakan, maka sampel yang digunakan oleh peneliti yaitu 77 perusahaan. 
 
Instrumen dan Teknik Pengumpulan Data 

Data yang diambil dalam penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang 
bersumber pada laporan  tahunan dan skor ESG Risk perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id 
dan website resmi perusahaan. Data dalam penelitian ini menggunakan data tahun 2023. Data 
yang dibutuhkan dalam penelitian ini berupa skor ESG Risk dari Morningstar Sustainalystics, 
pengungkapan manajemen risiko,nilai pasar ekuitas, total liabilitas ,total asset dan umur 
perusahaan. 

 
Definisi Operasional Variabel Penelitian 
Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan. 
Kinerja perusahaan diproyeksikan melalui Return on Assets (ROA). ROA dapat menentukan 
hubungan antara laba bersih dan total aset perusahaan. ROA adalah rasio profitabilitas yang 
mengukur seberapa efektif perusahaan mengkonversi investasi dalam aset menjadi laba 
bersih. ROA tidak hanya menjadi alat ukur kinerja eksternal, tetapi juga instrumen vital 
dalam manajemen keuangan internal, memandu keputusan operasional dan strategis untuk 
meningkatkan profitabilitas dan efisiensi perusahaan secara keseluruhan (Shaikh, 2021).  
 
 
Variabel  Independen 
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ESG Risk 
Variabel Independen yang pertama dalam penelitian ini adalah ESG Risk. Dalam 

penelitian ini ESG Risk diukur menggunakan skor ESG Risk (Cohen, 2023). Ada beberapa 
lembaga pemeringkat ESG, salah satunya adalah Morningstar Sustainalystics. Dalam 
evaluasi risiko ESG Sustainalytics, perusahaan dihadapkan pada dua dimensi masalah ESG, 
yaitu eksposur dan manajemen. Eksposur merupakan material risiko ESG yang dihadapi oleh 
perusahaan dan mempengaruhi evaluasi risiko ESG. Manajemen merupakan komitmen dan 
tindakan nyata perusahaan dalam menangani masalah ESG melalui berbagai kebijakan dan 
program kerja. 
 
Enterprise Risk Management (ERM) 

Variabel Independen yang kedua dalam penelitian ini adalah Enterprise Risk 
Management (ERM). Variabel ERM dalam penelitian ini diukur berdasarkan pengungkapan 
item yang berkaitan dengan manajemen risiko yang diperoleh dari laporan tahunan 
perusahaan sebagai sumber data (Putri & Makaryanawati, 2023). Pengungkapan ini terdiri 
dari 8 item yang berhubungan dengan pengungkapan ERM menurut POJK Nomor 
30/POJK.05/2014 , OJK No. 18/POJK.03/2016 dan item dalam penelitian Iswajuni et al. 
(2018). Selanjutnya item dihitung berdasarkan indeks pengungkapan seperti rumus berikut : 

 
ERM =   

Berikut daftar item pengungkapan ERM yang dijadikan alat ukur dalam penelitian ini. 
 

Tabel 1 
Daftar Item Pengungkapan ERM 

No. Daftar item 
1 Enterprise Risk Management/ERM 
2 Risk Management Committee 
3 Risk Profile 
4 Risk Governance 
5 Risk Management Process 
6 Risk Measurement and Reporting 
7 Internal Control 
8 Risk Culture 

 
Variabel Kontrol 

Variabel kontrol merupakan variabel yang sengaja dikendalikan oleh peneliti untuk 
mengurangi dampak dari variabel lain selain variabel independen, yang dapat mempengaruhi 
hasil penelitian terkain variabel dependen (Pangestuti et al., 2023). Variabel kontrol yang 
dipakai dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan dan umur perusahaan. 

a. Ukuran perusahaan, diukur menggunakan rumus berikut: 
 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
 

b. Umur Perusahaan 
Dalam penelitian ini umur perusahaan diambil dari tanggal pendirian sampai 
dengan tahun 2023. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  
Statistik Deskriptif 
 
 

Tabel 2 
  Statistik Deskriptif  

  N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
ESG RISK (X1) 77 12,67 53,10 29,4274 9,72778 
ERM (X2) 77 0,38 1,00 0,7357 0,19922 
Ukuran Perusahaan (K1) 77 28,08 35,32 31,3958 1,46086 
Umur Perusahaan (K2) 77 11,00 128,00 42,7403 22,32264 
Kinerja Perusahaan (Y) 77 -0,1080 0,2881 0,059992 0,0669059 
Valid N (listwise) 77 

 
      

(Sumber : data diolah, Tahun 2024) 
 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa minimum variabel ROA sebagai proksi 

Kinerja Perusahaan yang meruapakan variabel dependen dalam penelitian ini adalah -0,1080. 
Sedangkan nilai maksimumnya adalah 0,2881. Hal ini menunjukkan  bahwa nilai ROA 
berkisar antara -0,1080 sampai 0,2881. Rata-rata variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah 0,059992 dengan standar deviasi sebesar 0,0669059.  

Nilai minimum variabel ESG Risk sebagai variabel independen dalam penelitian ini 
adalah 12,67 dan nilai maksimum variabel ESG Risk adalah 53,10. Hal ini menunjukkan 
bahwa nilai ESG Risk berkisar antara 12,67 sampai 53,10. Rata-rata variabel ESG Risk dalam 
penelitian ini adalah 29,4274 dengan standar deviasi adalah 9,72778. Nilai minimum varibel 
ERM yang juga merupakan variabel independen dalam penelitian ini adalah 0,38 dan nilai 
maksimum variabel ERM adalah 1,00. Hal ini menunjukkan bahwa nilai ERM berkisar antara 
0,38 sampai 1. Rata-rata variabel ERM dalam penelitian ini adalah 0,7357 dengan  standar 
deviasi adalah 0,19922.  

Nilai minimum variabel Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol pertama dalam 
penelitian ini adalah 28,08 dan nilai maksimum variabel Ukuran Perusahaan adalah 35,32. 
Hal ini menunjukkan bahwa nilai Ukuran Perusahaan berkisar antara 28,08 sampai 35,08. 
Rata-rata variabel Ukuran Perusahaan dalam penelitian ini adalah 31,3958 dan standar 
deviasi adalah 1,46086. Nilai minimum variabel Umur Perusahaan sebagai variabel kontrol 
kedua dalam penelitian ini adalah 11 tahun dan nilai maksimum variabel Umur Perusahaan 
adalah 128 tahun. Hal ini menunjukkan bahwa nilai Umur Perusahaan pada sampel 
perusahaan berkisar antara 11 sampai 128 tahun. Rata-rata variabel Umur Perusahaan dalam 
penelitian ini adalah 42,7403 dan standar deviasi adalah 22,32264.  
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Uji Hipotesis 
Tabel 3 

Hasil Regresi Linear Berganda 
Persamaan Regresi 

Y = 41,797+ 0,133ESGRisk – 7,914ERM – 1,197Ukuran+0,087Umur+e 
 Prediksi Koefisien t-stat Sig 
C  41,797 2,514 0,014 
ESGRisk - 0,133 1,794 0,077 
ERM + -7,914 -2,014 0,048 
Ukuran + -1,197 -2,101 0,039 
Umur + 0,087 2,496 0,015 
Adjusted R- Square   0,153  
F-Statistic   4,424  
Sig   0,003  
(Sumber: data diolah, Tahun 2024) 
Keterangan : Y: Kinerja Perusahaan (ROA), ESG Risk: indeks risiko ESG, ERM: Indeks 
pengungkapan Enterprise Risk Management, Ukuran: Total Asset Perusahaan, Umur; Umur 
Perusahaan . 
 

Uji Koefisien Determinasi 
Berdasarkan Tabel 3, bisa dilihat bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,153 atau 

15,30%. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel independen terhadap variabel 
dependen pada model hipotesis dalam penelitian ini adalah sebesar 15,30% dan 84,70% 
ditentukan oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam model penelitian. 
 
Uji F (Uji Simultan) 

Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 3 , diketahui nilai F  hitung sebesar 4,424. 
Sementara nilai F-tabel (α = 0,05, df1=4, df2= 72) diperoleh sebesar 2,49892. Dengan 
demikian maka nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel (4,424 > 2,49892). Selain itu jika 
dilihat dari nilai signifikansi menunjukkan angka sebesar 0.003 yang berarti lebih kecil  dari 
nilai signifikansi  (0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa seluruh varibael independen secara 
keseluruhan berpengaruh terhadap variabel dependen. 
 
Uji t (Uji Parsial) 

Berdasarkan Tabel 3 dapat disimpulkan bahwa variabel independen yaitu ESG Risk, 
ERM dan variabel kontrol ukuran perusahaan dan umur perusahaan mempunyai nilai 
probabilitas masing masing sebesar 0.077, 0.048, 0.039, dan 0,015 dimana dikatakan 
signifikan apabila nilai signifikansi tersebut kurang dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa hanya 1 variabel independen yang menunjukkan hasil yang signifikan yaitu ERM. 
Untuk varibel kontrol menujukkan hasil yang signifikan yaitu ukuran perusahaan dan umur 
perusahan. 

Uji t terhadap variabel ESG Risk (X1) menunjukkan nilai t hitung 1,794 dan hasil 
signifikansi yang diperoleh sebesar 0,077 (Sig > 0.05), maka secara parsial ESG Risk tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan pada tingkat signifikansi 0,05. ESG Risk 
berpengaruh pada signifikansi 0,10. Karena koefisien regresi pengaruh ESG Risk terhadap 
kinerja perusahaan bertanda positif yaitu 0,133>0, maka hal ini mengidentifikasikan bahwa 
pengaruh keduanya searah. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilai ESG Risk 
akan semakin meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian, hipotesis pertama ditolak. 

Uji t terhadap variabel ERM (X2) menunjukkan nilai  t hitung sebesar  -2,014 dan hasil 
signifikansi yang diperoleh sebesar 0.048 (Sig < 0.05), maka secara parsial ERM 
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berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Karena koefisien regresi pengaruh ERM 
terhadap kinerja perusahaan bertanda negatif yaitu -7,914 < 0, maka hal ini mengindikasikan 
bahwa pengaruh keduanya berbanding terbalik. Semakin tinggi nilai ERM akan semakin 
mengurangi kinerja perusahaan. Sebaliknya semakin rendah nilai ERM akan semakin 
meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua ditolak. 

Uji t terhadap variabel kontrol Ukuran perusahaan (K1) menunjukkan nilai  t hitung 
sebesar -2,101 dan hasil signifikansi yang diperoleh sebesar 0.039 (Sig < 0.05), maka secara 
parsial ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Karena 
koefisien regresi pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan bertanda negatif 
yaitu -1,197 < 0, maka hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh keduanya berbanding 
terbalik. Semakin tinggi ukuran perusahaan akan semakin mengurangi kinerja perusahaan. 
Sebaliknya semakin rendah ukuran perusahaan akan semakin meningkatkan kinerja 
perusahaan. 

Uji t terhadap variabel kontrol Umur perusahaan (K2) menunjukkan nilai  t hitung 
sebesar 2,496 dan hasil signifikansi yang diperoleh sebesar 0.015 (Sig < 0.05), maka secara 
parsial umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Koefisien 
regresi pengaruh umur perusahaan terhadap kinerja perusahaan bertanda positif yaitu 0,087 > 
0, maka hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh keduanya searah. Semakin lama umur 
perusahaan akan semakin meningkatkan kinerja perusahaan. 

 
Pembahasan 
Pengaruh ESG Risk Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis pertama penelitian ini yaitu ESG Risk berpengaruh negatif terhadap kinerja 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2023, dimana semakin rendah skor 
ESG Risk maka kinerja perusahaan akan meningkat. Variabel ESG Risk dalam penelitian ini 
didapat dari website www.idx.co.id yang merupakan penilaian dari Morningstar 
Sustainalystics, kemudian kinerja perusahaan diukur menggunakan ROA. Dari perspektif 
teori legitimasi perusahaan yang memperhatikan pengelolaan isu-isu lingkungan, sosial, dan 
tata kelola (ESG) yang baik akan lebih besar peluangnya diterima dalam masyarakat. 
Pengelolaan ESG yang baik menunjukkan komitmen dan tanggung jawab perusahaan 
terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan yang dapat memperkuat legitimasi 
perusahaan dihadapan publlik dan dapat membantu memastikan keberlangsungan operasional 
dan meningkatkan kinerja perusahaan. 

Berdasarkan hasil analisis statistik yang disajikan padaTabel 3, hipotesis pertama (H1) 
ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Risk tidak berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini bertentangan dengan hipotesis pertama dan beberapa penelitian 
sebelumnya. Sebagian besar penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan positif antara 
kinerja perusahaan dan kinerja ESG. Seperti, Makhdalena et al. (2023) dan Durlista & 
Wahyudi (2023) menemukan bahwa kinerja ESG meningkatkan kinerja perusahaan. Jika 
dikaitkan dengan ESG Risk, ini menyiratkan bahwa risiko ESG seharusnya berdampak 
negatif pada kinerja perusahaan. Namun, temuan penelitian ini menunjukkan sebaliknya. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Cohen (2023) dan Atan et 
al (2018). Cohen (2023) menyatakan secara keseluruhan investor tidak terfokus pada kinerja 
ataupun risiko lingkungan, sosial dan tata kelola yang dilakukan oleh perusahaan, risiko ESG 
tidak terkait langsung dengan sektor industri sehingga tidak ada pengaruh ESG terhadap 
kinerja perusahaan. 

Faktor yang menyebabkan tidak adanya pengaruh antara risiko ESG yang efektif 
mungkin belum terlihat dalam jangka pendek terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROA sebagai pengukuran berbasis akuntansi. Peraturan dan ekonomi Indonesia pada 
tahun 2023 juga bisa menjadi penyebab tidak adanya pengaruh antara risko ESG dan kinerja 
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perusahaan. Perusahaan bisa saja telah beralih dari isu-isu ESG ke faktor-faktor lain yang 
dianggap lebih mendesak dalam jangka pendek. Seperti adanya kebijakan stimulus ekonomi 
yang menguntungkan sektor-sektor dengan tingkat risiko ESG yang lebih tinggi, hal ini dapat 
menjelaskan kinerja perusahaan-perusahaan tersebut. Selain itu, temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa menilai dampak risiko ESG terhadap kinerja perusahaan membutuhkan 
pendekatan yang lebih holistik dan jangka panjang. Meskipun dalam jangka pendek, 
perusahaan dengan risiko ESG yang lebih tinggi bisa menunjukkan peningkatan kinerja. 
 
Pengaruh ERM Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis kedua (H2) penelitian ini yaitu ERM berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2023, dimana semakin tinggi ERM 
maka kinerja perusahaan akan meningkat. ERM dalam penelitian ini diukur berdasarkan 
pengungkapan item yang berkaitan dengan manajemen risiko yang diperoleh dari laporan 
tahunan perusahaan. Berdasarkan hasil analisis statistik yang disajikan pada Tabel 3, 
hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2023 ditolak. Analisis data 
menunjukkan bahwa pada perusahaan dengan indeks ERM yang tinggi, kinerja perusahaan 
tidak lebih tinggi. Hal ini terlihat dari hubungan negatif antara variabel ERM dan ROA dalam 
analisis regresi. Koefisien regresi yang negatif mengindikasikan bahwa peningkatan dalam 
indeks ERM justru berhubungan dengan penurunan dalam ROA.  

Teori stakeholder, yang menjadi dasar hipotesis penelitian ini, menyatakan bahwa 
untuk memperoleh kepercayaan stakeholder, perusahaan harus memberikan manfaat kepada 
mereka (Freeman et al., 2021). Pengungkapan manajemen risiko perusahaan (ERM) dianggap 
sebagai salah satu tindakan yang dapat diambil oleh perusahaan untuk mendukung hal ini 
(Damayanti & Venusita, 2022). Secara teoritis, implementasi ERM yang efektif seharusnya 
meningkatkan kepercayaan stakeholder dan pada gilirannya meningkatkan kinerja 
perusahaan. Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung prediksi teori stakeholder dalam 
konteks pasar modal Indonesia pada tahun 2023. 

Hasil Penelitian ini belum mendukung hasil penelitian sebelumnya, seperti Shad et al 
(2019), Horvey & Ankamah (2020) dan Pangestuti et al (2023) menemukan bahwa penerapan 
ERM menguntungkan kinerja perusahaan. Shad et al (2019) mengemukakan bahwa ERM 
membantu dalam membuat rencana strategis dan bisnis serta eksposur terhadap semua risiko 
bisnis dan pada akhirnya meningkatkan keunggulan kompetitif bisnis dan meningkatkan 
kinerja perusahaan. Namun, temuan penelitian ini menunjukkan situasi yang berbeda untuk 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2023. 

Beberapa alasan ERM berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan adalah tahap 
implementasi ERM, Perusahaan-perusahaan di Indonesia baru saja memulai implementasi 
ERM dan penerapan ERM di perusahaan besar membutuhkan biaya yang mahal sehingga 
dapat menurunkan kinerja perusahaan. Selanjutnya Perubahan kecenderungan risiko dimana 
Implementasi ERM telah mendorong bisnis untuk menjadi lebih konservatif saat mengambil 
risiko. Meskipun hal ini dapat mengurangi terjadinya kerugian, pendekatan yang lebih 
konservatif juga dapat membatasi peluang pertumbuhan jangka pendek, yang pada gilirannya 
dapat mengakibatkan penurunan kinerja perusahaan. Penggunaan ROA sebagai indikator 
kinerja perusahaan mungkin tidak sepenuhnya menggambarkan manfaat jangka panjang dari 
penerapan ERM. Indikator kinerja jangka pendek ini lebih terfokus pada biaya awal 
implementasi daripada potensi manfaat jangka panjang. 

Hasil ini menunjukkan bahwa hubungan antara ERM dan kinerja perusahaan sangat 
kompleks, terutama dalam pasar berkembang seperti Indonesia. Hasil yang berbeda ini 
menunjukkan bahwa penelitian lebih lanjut diperlukan untuk memahami dinamika khusus 
penerapan ERM di Indonesia, termasuk elemen kontekstual yang mungkin mempengaruhi 
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keberhasilannya. Studi jangka panjang yang menangkap dampak jangka panjang dari 
penerapan ERM harus dilakukan untuk penelitian masa depan. Selain itu, pendekatan 
kualitatif seperti studi kasus dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang 
bagaimana bisnis di Indonesia menerapkan dan mendapatkan manfaat dari ERM. 
 
Variabel Kontrol 

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol ukuran perusahaan dan umur perusahaan. 
Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhdap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA, 
artinya kinerja perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan dimana semakin besar ukuran 
perusahaan maka akan semakin berkurang kinerja perusahaan yang diukur dengan 
ROA.Variabel umur perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROA, artinya kinerja perusahan dipengaruhi oleh umur perusahaan dimana semakin 
lama umur perusahaan maka akan semakin meningkatkan kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROA. 
 
 
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ESG Risk dan ERM terhadap 
kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2023 dengan sampel 
sebanyak 77 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Risk yang diukur dengan 
skor ESG Risk tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Sementara itu, ERM 
yang diukur menggunakan item pengungkapan memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja 
perusahaa. Ini berarti semakin tinggi penerapan ERM maka membuat kinerja perusahaan 
semakin menurun, hal ini disebabkan karena tahap awal implementasi ERM pada perusahaan 
yang menjadi sampel, pendekatan risiko yang lebih luas, dan keterbatasan Return on Assets 
(ROA) sebagai indikator kinerja jangka pendek. Variabel kontrol ukuran perusahaan 
menunjukkan pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, sementara umur perusahaan 
berpengaruh positif. Temuan ini menunjukkan bahwa hubungan antara ESG Risk dan ERM 
terhadap kinerja perusahaan tidak selalu linear atau langsung terutama dalam jangka pendek.  

Implikasi dalam penelitian ini yaitu masyarakat, investor dan stakeholder diharapkan 
mempertimbangkan aspek-aspek yang perluu diperhatikan dalam kegiatan perusahaan tidak 
hanya dilihat pada ukuran-ukuran keuangan tetapi juga harus memperhatikan 
pertanggungjawaban perusahaan terhadap lingkungan, sosial, tata kelola dan manajemen 
risiko perusahaan secara keseluruhan. Dalam konteks Indonesia, hubungan antara ESG Risk 
dan ERM terhadap ROA menunjukkan variasi efisiensi bisnis antar perusahaan. Meskipun 
dalam jangka pendek pengaruhnya tidak signifikan atau bahkan negatif, implementasi ESG 
Risk dan ERM dapat menjadi indikator praktik bisnis yang lebih berkelanjutan dan terkelola 
dengan baik.  

 
Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, keterbatasan ukuran sampel 
perusahaan tercatat yang telah diberi skor ESG Risk masih sedikit. Kedua, periode penelitian 
yang hanya mencakup tahun 2023 membatasi kemampuan untuk menangkap efek jangka 
panjang (longitudinal) dari implementasi ESG Risk dan ERM. Ketiga, pengukuran variabel 
ESG Risk, ERM dan kinerja perusahaan tidak sepenuhnya menangkap kompleksitas konsep-
konsep tersebut dalam jangka pendek.  
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Saran  
Dari hasil penelitian dan kesimpulan diatas, diharapkan peneliti selanjutnya dapat 

melakukan pengembangan sampel dan periode penelitian yang lebih panjang. Selanjutnya 
melakukan penelitian terhadap variabel lainnya yang mungkin dapat mempengaruhi 
hubungan ESG Risk dan ERM terhadap kinerja perusahaan dan dapat dapat melakukan 
penelitian dengan mengelompokkan perusahaan  berdasarkan sektor-sektor tertentu di 
populasi penelitian yang lebih luas agar dapat dilihat bagaimana perbedaan hasil dari setiap 
sektor dan bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan ditingkat generalisasi yang 
lebih tinggi. 
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