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Purpose - This study aims to evaluate the impact of climate change risk on stock market
Kata kunci: volatility, with ESG risk serving as a moderating variabl.
Volatilitas Pasar Saham; Resiko
ESG; Resiko Perubahan Iklim;
Kinerja Keuangan.

Methods - The sample is selected using purposive sampling and consists of firms listed
in the IDX ESG Leaders index during the period 2019—2024. The analysis employs
a dynamic panel regression approach using the System Generalized Method of Moments.

Email penulis: Findings - The results indicate that climate change risk has a negative effect on stock
cko@uitac.id market volatility. ESG risk bas a positive and significant effect on stock market volatility.
DOL: Furthermore, the moderating analysis shows that ESG risk significantly moderates the
10.20885/JKEK.vol4.iss2.art9 relationship between climate change risk and stock market volatility.

Implication - Theoretically, this study highlights the importance of adopting a dynamic
approach and clearly distinguishing between ESG performance and ESG risk in analyzing
stock market volatility. In practice, the findings suggest that ESG risk is a sonrce of market
uncertainty; therefore, investors, firms, and regulators should integrate ESG risk management
and enbance the quality of climate risk disclosure to reduce stock market volatility.

Originality - This study uses Natnral Ianguage Processing to measure climate change
risk and the application of a dynamic panel data approach to analyze the effect of climate
change risk on stock market volatility with ESG risk as a moderating variable.

Abstrak

Tujuan — Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi dampak risiko perubahan
iklim terhadap volatilitas pasar saham: peran moderasi risiko ESG.

Metode — Sampel pada penelitian ini diambil dengan metode purposive
sampling. Penelitian ini menggunakan regresi data panel dinamis Sys GMM
yang terdiri dari perusahaan yang terdaftar di IDX ESG Leaders selama
periode 2019-2024.

Temuan — Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko perubahan iklim
berpengaruh negatif terhadap volatilitas pasar saham. ESG risk berpengaruh
positif dan signifikan terhadap volatilitas pasar saham. Variabel moderasi
menunjukkan bahwa ESG risk secara signifikan memoderasi hubungan
antara risiko perubahan iklim dan volatilitas pasar saham.

Implikasi — Secara teoretis, penelitian ini menegaskan pentingnya
pendekatan dinamis dan pembedaan yang jelas antara kinerja kinerja ESG
dan risiko ESG dalam analisis volatilitas pasar saham. Secara praktis, temuan
ini menunjukkan bahwa ESG Risk merupakan sumber ketidakpastian,
sehingga investor, perusahaan, dan regulator perlu mengintegrasikan
pengelolaan risiko ESG dan peningkatan kualitas pengungkapan risiko
perubahan iklim untuk menekan volatilitas pasar.

Orisinalitas — Penelitian ini menggunakan Natural Ianguage Processing untuk
mengukur clmate change risk serta penerapan data panel dinamis dalam
menganalisis pengaruh cimate change risk terhadap volatilitas pasar saham
dengan ESG risk sebagai variabel moderasi.
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Pendahuluan

Perubahan iklim menjadi isu global karena memiliki dampak pada lingkungan hidup, stabilitas
ekonomi dan pasar modal. World Economic Forum (2024) secara konsisten menempatkan risiko
terkait iklim dan lingkungan seperti extreme weather, climate action failure, dan natural disasters sebagai
risiko terbesar dunia dalam jangka menengah dan panjang. Frekuensi bencana alam yang
meningkat, cuaca ekstrem yang tidak menentu, serta regulasi lingkungan yang semakin ketat
membuat investor menyadari pentingnya mempertimbangkan risiko iklim dalam setiap keputusan
investasi.

Naseer et al. (2024a) juga mengungkap bahwa perusahaan dengan skor Environmental, Social,
and Governance (ESG) yang tinggi cenderung mengalami volatilitas yang lebih rendah. Artinya, ESG
tidak sekadar menjadi indikator reputasi bagi perusahaan, tetapi juga berfungsi sebagai mekanisme
asuransi yang dapat meredam gejolak pasar. ESG memberi sinyal kepada investor bahwa
perusahaan memiliki tata kelola yang baik, tanggung jawab sosial, serta komitmen terhadap
keberlanjutan lingkungan. Ketika perusahaan menunjukkan kinerja ESG yang positif, kepercayaan
pasar meningkat sehingga volatilitas berkurang. Indonesia adalah negara berkembang yang rentan
secara geografis dan ekonomi terhadap perubahan iklim, namun dengan kapasitas adaptasi pasar
modal yang masih berkembang, memahami bagaimana ESG memoderasi respons pasar terhadap
risiko iklim menjadi krusial tidak hanya bagi investor, tetapi juga bagi para pembuat kebijakan yang
ingin meningkatkan ketahanan pasar. Salah satu langkah dalam visi pembangunan Indonesia adalah
beralih ke ekonomi yang berkelanjutan serta memanfaatkan energi terbarukan yang ramah
lingkungan.

Emisi dari Sektor ENERGI, IPPU, PERTANIAN, KEHUTANAN, & LIMBAH
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Gambar 1. Emisi Gas Rumah Kaca

Data dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan pada tahun 2025 menunjukkan
bahwa sektor penyumbang emisi terbesar merupakan sektor yang juga berperan penting di pasar
saham. Emisi gas rumah kaca di Indonesia, yang sebagian besar diakibatkan oleh kebakaran hutan
dan lahan, menunjukkan tren peningkatan signifikan hingga mencapai puncaknya pada tahun 2016.
Setelah itu, emisi gas rumah kaca mengalami fluktuasi penurunan terutama pada masa Covid-19.
Selama masa pandemi Covid-19, terjadi penurunan emisi gas rumah kaca akibat berkurangnya
mobilitas masyarakat dan aktivitas ekonomi sebagai dampak diberlakukannya pembatasan sosial
berskala besar, sehingga konsumsi energi dan operasional industri menurun.

Topik ini menjadi semakin relevan dan mendesak untuk diteliti karena Indonesia
merupakan negara yang rentan terpapar dampak perubahan iklim. Investor juga pada saat ini
membutuhkan bukti empiris untuk menilai apakah komitmen ESG suatu perusahaan benar-benar
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mampu memberikan ketahanan terhadap ketidakpastian pasar akibat risiko iklim baik dalam jangka
pendek maupun dalam jangka panjang. Dengan meningkatnya perhatian global terhadap green finance
dan ESG, riset ini dapat membantu memperkuat ekosistem investasi hijau di Indonesia. Selain itu,
karena IDX ESG Leaders diluncurkan pada tahun 2020, penelitian yang menilai efektivitas ESG
dalam meredam dampak risiko iklim terhadap volatilitas saham di Indonesia masih terbatas.

Sementara itu, variasi harga saham perusahaan-perusahaan di sektor yang sangat
dipengaruhi oleh perubahan iklim, seperti energi, pertanian, dan infrastruktur, menunjukkan
gejolak yang signifikan. Ini menunjukkan adanya ketidakpastian di pasar terkait dampak perubahan
iklim, namun masih sedikit penelitian yang secara langsung mengukur risiko iklim dengan
pendekatan yang menggunakan data terbaru. Meskipun wacana tentang ESG dan risiko iklim terus
berkembang, masih ada beberapa kesenjangan yang belum tertangani.

Pertama, studi yang mengintegrasikan pengukuran risiko iklim secara real-time menggunakan
data tidak terstruktur dan NLP masih jarang, terutama di negara berkembang seperti Indonesia.
Penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah yang ada dalam literatur dengan mengembangkan
metode pengukuran risiko perubahan iklim menggunakan pendekatan Natural Langunage Processing
yang berbasis pada data tidak terstruktur seperti berita dan laporan publik, guna mengidentifikasi
dan mengukur risiko iklim secara real-time. Dengan demikian, integrasi NLP, ESG, dan volatilitas
saham tidak hanya memperluas cakupan analisis risiko keuangan modern, tetapi juga memberikan
kontribusi terhadap penguatan kerangka pengambilan keputusan investasi yang berkelanjutan.

Kedua, peran moderasi ESG Risk dalam hubungan antara risiko perubahan iklim dan
volatilitas saham masih belum banyak dieksplorasi secara empiris. Mayoritas studi yang ada lebih
berfokus pada hubungan ESG dengan profitabilitas atau nilai perusahaan dan volatilitas saham,
tanpa mengeksplorasi peran ESG Risk dalam menstabilkan reaksi pasar terhadap tekanan risiko
iklim. Ketiga, meskipun indeks IDX ESG Leaders diperkenalkan pada tahun 2020, studi akademis
komprehensif yang mengevaluasi efektivitasnya dalam memitigasi volatilitas pasar terkait iklim
masih terbatas. Kesenjangan ini memberikan peluang untuk melakukan penelitian yang
memberikan kontribusi baik secara metodologis maupun empiris terhadap literatur tentang
keuangan berkelanjutan.

Saham adalah bukti kepemilikan dari suatu perusahaan, baik itu perusahaan publik maupun
perusahaan swasta (Bodie et al., 2024). Volatilitas merujuk pada tingkat penyebaran atau variasi
return saham. Volatilitas merupakan indikator penting untuk mengukur ketidakpastian terkait imbal
hasil dan berperan krusial dalam manajemen portofolio, penilaian risiko, serta penetapan harga
instrumen derivatif (Gupta & Mishra, 2024). Volatilitas pasar saham diukur sebagai standar deviasi
tahunan dari return bulanan harga saham perusahaan individu (Naseer et al., 2024a). Selain itu,
volatilitas pasar saham merujuk pada tingkat perubahan nilai pasar saham secara keseluruhan, yang
umumnya diukur dengan menggunakan indikator pasar, salah satunya Indeks Harga Saham
Gabungan di Indonesia.

Lingkungan, sosial, tata kelola sering dihubungkan dengan teori stakeholder oleh Freeman
(1984). Teoti sustainability dan teoti stakeholder memiliki titik fokus yang sama, yaitu memperhatikan
kepentingan berbagai pihak yang terlibat atau terdampak oleh aktivitas perusahaan, bukan hanya
pemegang saham semata (Talan et al., 2024). Menurut Komunitas Penulis OJK (2024) ESG
didefinisikan sebagai serangkaian kriteria yang digunakan untuk menilai tanggung jawab dan
keberlanjutan perusahaan. Risiko iklim masih tergolong sebagai konsep yang relatif baru dalam
bidang keuangan perusahaan. Namun, teori-teori keuangan tradisional kini mulai mengintegrasikan
aspek lingkungan sebagai bagian dari risiko operasional dan reputasi yang berpotensi memengaruhi
nilai suatu perusahaan (Andriyani & Risman, 2025).

Climate risk adalah potensi kerugian yang muncul sebagai akibat dari perubahan iklim.
Berdasarkan pandangan Porter & van der Linde (1995), perusahaan yang tidak memperhatikan
risiko iklim seperti bencana alam, peraturan emisi, atau krisis energi lebih berpotensi mengalami
peningkatan biaya operasional, penurunan efisiensi, serta kerugian reputasi. Hal ini sejalan dengan
teori pemangku kepentingan yang menekankan bahwa tuntutan lingkungan dari berbagai pihak
berkepentingan dapat memengaruhi keputusan investasi serta persepsi pasar terhadap kinerja
perusahaan (Andriyani & Risman, 2025).



Evaluasi dampatk risiko pernbahan iklim terhadap volatilitas pasar sabam: Peran moderasi risiko ESG 217

Return on Assets merupakan salah satu indikator kinerja keuangan yang paling sering
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa efektif
perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba (Knight, 2020). Menurut Manoppo
(2015) yang menyatakan bahwa kemampuan Retzurm on Assets dalam memprediksi harga saham dapat
dijelaskan melalui efisiensi pengelolaan aset oleh perusahaan. Evaluasi yang digunakan untuk
efisiensi kinerja perusahaan dengan membandingkan hasil usahanya dalam kurun waktu tertentu
atau dengan perusahaan sejenis. Aset yang dimiliki berasal dari modal sendiri seperti hasil
penerbitan saham di pasar modal maupun dari kewajiban eksternal, termasuk pinjaman dari
lembaga keuangan atau penerbitan obligasi (Kusuma, 2021).

Firm size adalah ukuran skala sebuah perusahaan pada umumnya diukur dengan beberapa
indikator seperti berdasarkan total aset, total penjualan, total laba, serta beban pajak dan faktor
relevan lainnya (Sudrajat & Setiyawati, 2021). Ukuran perusahaan juga dianggap sebagai salah satu
bentuk organisasi. Ukuran organisasi berfungsi untuk menentukan jumlah anggota (misalnya
karyawan, manajemen, atau unit kerja) yang terlibat dalam pengambilan keputusan agar dapat
mencapal tujuan yang ditetapkan (Torang, 2012; Sudrajat & Setiyawati, 2021).

Tobin’s O merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan
berdasarkan perbandingan antara antara nilai pasar saham dengan nilai buku ekuitas untuk
mengetahui hasil pengembalian dari setiap dolar investasi incremental (Averio et al., 2024). Menurut
Averio et al. (2024) Rasio ini menggambarkan tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola dan
memanfaatkan sumber daya yang tersedia secara optimal. Jika nilai Tobin’s O pada suatu tahun lebih
rendah dibandingkan tahun sebelumnya, hal ini dapat mengindikasikan bahwa perusahaan belum
efisien dalam mengelola asetnya. Pengelolaan aset yang efisien memungkinkan perusahaan untuk
meningkatkan keuntungannya (Dzahabiyya et al., 2020).

Profit margin sering dihubungkan dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh Michael
Spence. Teori sinyal dan profit margin mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang dapat
dijadikan sebagai sinyal kepada kreditor, investor, dan pasar tentang potensi masa depan
perusahaan. Profit margin merupakan indikator utama yang digunakan untuk menilai efisiensi
bisnis dalam memperoleh keuntungan. Semakin optimal sebuah perusahaan mengelola
pendapatannya dari penjualan, semakin tinggi pula nilai rasio margin labanya (Erawati et al., 2025).

Sedangkan Sri et al. (2019) menyatakan bahwa Nes Profit Margin merupakan rasio yang
membandingkan laba bersih dengan total penjualan perusahaan. Rasio ini mencerminkan tingkat
laba bersih yang mampu dihasilkan perusahaan dari aktivitas penjualannya (Sti et al., 2019). Melalui
profit margin investor mendapatkan gambaran kinerja keuangan perusahaan secara menyeluruh,
seperti efisiensi perusahaan dalam menekan biaya produksi, dalam menjaga kestabilan laba tahunan,
serta kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara mandiri dan mempertahankan struktur modal
yang sehat. Dengan demikian, perusahaan memiliki peluang untuk menarik lebih banyak investor
dan meningkatkan posisi kompetitifnya di pasar (Erawati et al., 2025).

Pandemi Copzd-19 yang mulai merebak pada tahun 2020 menjadi isu berskala global yang
mendominasi pemberitaan dan menimbulkan tekanan besar pada aktivitas ekonomi di berbagai
negara. Covid-19 sering dihubungkan dengan kejadian luar biasa karena berimbas pada pasar
finansial, yang ditandai dengan meningkatnya ketidakpastian, volatilitas harga saham, serta
perubahan perilaku investasi di berbagai negara (Fordian et al., 2025). Menurut Topcu dan Gulal
(2020) pandemi memicu gangguan pada pasar tenaga kerja, rantai pasokan global, serta perilaku
konsumsi, yang secara kolektif memberikan tekanan besar terhadap perekonomian dunia.

Hasil penelitian (Sahu & Debata, 2025) mengungkapkan tingginya tingkat risiko iklim yang
dihadapi perusahaan, maka tingkat likuiditas sahamnya semakin rendah dan efek tersebut tetap kuat
meskipun telah dilakukan pengujian lanjutan untuk memastikan keakuratannya. Selain itu, Sahu &
Debata (2025) menemukan bahwa tingkat pengungkapan ESG yang tinggi mampu mengurangi
dampak negatif likuiditas perusahaan. Penelitian Andriyani & Risman (2025) menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh risiko iklim terhadap nilai perusahaan, dan hal ini menyebabkan ketidakpastian
terhadap prospek bisnis perusahaan. Ketidakpastian bencana alam, regulasi emisi, dan transisi
menuju ekonomi rendah karbon berpotensi memperbesar fluktuasi harga saham di pasar, karena
investor merespons risiko tersebut melalui perubahan ekspektasi dan keputusan investasi.
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Ardianto & Sukardi (2024) menemukan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. Selain itu, Dwidodo et al. (2024) menemukan
bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan laporan keberlanjutan, volatilitas harga saham
cenderung menurun. Menurut Siswana dan Ratmono (2024) hubungan antara skor pengungkapan
ESG dan volatilitas harga saham dapat dijelaskan melalui teori sinyal, yang menyatakan bahwa
perusahaan menyampaikan sinyal kepada investor dan pasar dengan mengungkapkan informasi
tertentu seperti kinerja ESG sebagai indikasi kondisi dan prospek masa depan perusahaan. Ketika
informasi ini transparan dan positif, tingkat ketidakpastian terhadap perusahaan menurun, yang
secara langsung menurunkan volatilitas harga sahamnya.

Hasil penelitian Nugroho et al. (2024) menunjukkan bahwa pengungkapan ESG
perusahaan memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap harga saham perusahaan. Artinya, jika
perusahaan mengungkapkan informasi ESG dengan baik, itu memberi sinyal positif kepada pasar
bahwa perusahaan dikelola dengan baik, bertanggung jawab, dan layak dipercaya, sehingga harga
saham lebih stabil atau harga sahamnya tidak bergejolak tajam. Penelitian lain menunjukkan hasil
yang sama Hasanah et al. (2024) mengungkapkan bahwa kinerja ESG memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa ESG berperan
penting dalam meredam gejolak pasar saham, sehingga perusahaan yang ingin menarik investor
jangka panjang perlu meningkatkan praktik keberlanjutannya.

Penelitian Naseer et al. (2024a) dalam temuannya menemukan bahwa kinerja ESG
berpengaruh signifikan dan memoderasi hubungan antara risiko perubahan iklim dan volatilitas
pasar saham, perusahaan dengan kinerja ESG tinggi menunjukkan hubungan yang lebih lemah
antara clmate change risk dan stock market volatility, sehingga ESG berperan sebagai peredam risiko
yang meningkatkan stabilitas pasar dan kepercayaan investor. Secara empiris, kinerja ESG yang baik
dapat menurunkan volatilitas pasar saham karena memberikan sinyal positif kepada investor terkait
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang transparan (Wu et al., 2024;
Hasanah et al., 2024).

Dengan demikian, perusahaan yang memiliki skor tinggi pada pengungkapan risiko iklim
dan menunjukkan kinerja ESG yang baik cenderung mengalami penurunan volatilitas pasar saham.
Hal ini disebabkan oleh meningkatnya kepercayaan investor, reputasi pasar yang lebih baik, serta
kemampuan perusahaan dalam mengurangi ketidakpastian informasi. Sebagian besar penelitian
terdahulu mengkaji hubungan ESG dengan volatilitas pasar saham menggunakan ESG sore, yang
merefleksikan tingkat kinerja, kualitas pengungkapan, serta komitmen perusahaan terhadap praktik
keberlanjutan. Namun demikian, penelitian ini menggunakan pendekatan yang berbeda, yaitu
menggunakan ESG Risk score.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan populasi dari seluruh perusahaan yang terdaftar dan terlisting secara
konsisten dalam indeks IDX ESG Leaders di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2019
hingga 2024. IDX ESG Leaders merupakan indeks yang berisi perusahaan-perusahaan yang dinilai
memiliki kinerja ESG yang unggul serta memiliki likuiditas tinggi. Indeks ini dipilih karena
merepresentasikan perusahaan yang berkomitmen terhadap prinsip keberlanjutan, sehingga relevan
dengan fokus penelitian terhadap risiko iklim dan ESG.

Sampel penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Metode pengambilan sampel
dalam purposive sampling mengharuskan peneliti untuk menetapkan kriteria tertentu yang harus
dipenuhi partisipan agar dapat diikutsertakan dalam penelitian (Nyimbili dan Nyimbili, 2024).
Perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 27
perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Penggunaan data
sekunder dapat memberikan akses terhadap informasi yang bernilai bagi peneliti, namun penelitian
seckunder tetap harus memenuhi persyaratan dan kriteria kualitas tertentu agar ketelitian dan
validitas penelitian tetap terjaga (Cheong et al., 2023).

Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan dan keberlanjutan yang
tersedia di situs web resmi masing-masing perusahaan dan perusahaan Indonesia yang terdaftar di
IDX ESG Leaders Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2024. Periode pengamatan dipilih
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dari tahun 2019-2024 karena inisiasi Bursa Efek Indonesia dalam melakukan pengukuran dan
pelaporan ESG yang sistematis di Indonesia baru dimulai pada tahun 2019. Penelitian ini
menggunakan tiga perangkat lunak utama dalam proses pengolahan dan analisis data.

Pertama, Microsoft Excel 365 digunakan untuk proses awal seperti pengumpulan,
pengorganisasian, penyaringan, serta pembersihan data yang bersumber dari ESG IDX Leaders,
laporan keuangan, dan keberlanjutan perusahaan. Kedua, Google Colab dengan Python langnage
digunakan untuk menerapkan pendekatan Nazural Langunage Processing terhadap laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan perusahaan, guna mengidentifikasi dan mengukur tingkat eksposur terhadap
risiko perubahan iklim. Ketiga, Stata digunakan sebagai perangkat utama untuk analisis
ekonometrika, khususnya regresi data panel.

Volatilitas pasar saham yang terjadi diukur dengan menggunakan formula standar deviasi.
Peneliti menghitung stock market volatility dengan cara sebagai berikut:

PP,
Rt _ It t1
Peq
n
_ 1
R - — Rt
n
t=1
n
t=1(Rt_R)2
G:
n
Keterangan:

Re: Return saham periode ke-t

R: Average Stock Return

o: Volatilias Stock Market (Standard Deviation)
P.: Harga saham periode ke-t

Peneliti mengestimasi model menggunakan Sys GMM karena model ini memiliki
kemampuan estimasi yang lebih baik untuk menangani endogenitas, sebuah masalah di mana
volatilitas pasar saham, risiko perubahan iklim, dan kinerja ESG dapat saling memengaruhi secara
bersamaan. Metode variabel instrumental yang terkandung dalam kerangka GMM digunakan untuk
menangani masalah endogenitas. Model GMM yang peneliti gunakan untuk menyelidiki hubungan
langsung antara climate change risk, ESG, dan volatilitas pasar saham, sebagai berikut:

SMVOL;; = ag+ 6;SMVOL;_1 + p1CCRISK;+ + B,ESG; + + f3(CCRISK = ESG); ¢+ + y1ROA;+ +
Vo FSIZE; s + y3NPM; . + y4TQR; ; + n;dum industry + n,dum covid19 + ¢; 1)

Dimana SMVOL;, adalah Volatilitas pasar saham, indikator dinamis ditunjukkan oleh variabel
SMVOL;;_,yang merupakan volatilitas pasar saham pada saat periode sebelumnya, CCRISK;,
adalah risiko perubahan iklim, ESG; adalah Environmental, Social, and Governance, ROA; ¢ adalah
Return on Assets, FSIZE; ; adalah ukuran perusahaan, NPM; ; adalah Net Profit Margin, TQR; ;

adalah kinetja perusahaan, dum industry adalah dummy untuk jenis industri, dan dum covid19
adalah dummy terjadinya COVID-19.

Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan Tabel 1. dapat dilihat bahwa total observasi penelitian ini sebesar 162. Lebih lanjut,
kinerja keuangan yang diukur menggunakan Tobin's ¢ menunjukkan nilai terendah sebesar 0,71 dan
nilai tertinggi sebesar 16,27. Rata-rata kinerja keuangan (TQR) sebesar 1,83 dengan penyimpangan
standar sebesar 2,05. Nilai 1,83 < 2,05 menunjukkan bahwa sebaran data Tobin Q) bersifat variatif.
Selanjutnya, volatilitas pasar saham (SMVOL) memiliki nilai rata-rata sebesar 81,14, dengan nilai
minimum 21,93 dan maksimum 373,41, serta penyimpangan standar sebesar 52,49. 81,14 > 52,49
artinya bahwa data bersifat homogen.
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Sementara itu, risiko perubahan iklim (CCRISK) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 3,25,
dengan nilai minimum 0,36 dan maksimum 6,24, serta penyimpangan standar sebesar 1,35. Data
CCRISK 3,25 > 1,35 artinya data bersifat homogen. Variabel interaksi antara risiko perubahan
iklim dan risiko ESG (CCRISK_ESG) memiliki nilai rata-rata sebesar 99,29, dengan nilai minimum
8,75 dan maksimum 279,1, serta penyimpangan standar sebesar 47,50. Nilai moderasi 99,29 > 47,50
artinya data moderasi bersifat homogen. Dari sisi karakteristik perusahaan, ukuran perusahaan
(FSIZE) memiliki nilai rata-rata sebesar 32,23, dengan nilai minimum 29,41 dan maksimum 35,43,
serta penyimpangan standar sebesar 1,46. Nilai 32,23 > 1,46 artinya data ukuran perusahaan bersifat
homogen.

Table 1. Hasil Estimasi Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std.Dev. Min Max
SMVOL 162 81.14 52.49 21.93 373.41
CCRISK 162 3.25 1.35 0.36 6.24
CCRISK_ESG 162 99.29 47.50 8.75 279.1
FSIZE 162 32.23 1.46 29.41 35.43
ESG 162 30.91 8.32 9.08 52.80
ROA 162 7.35 7.44 -2.86 4543
NPM 162 15.86 12.89 -7.48 74.86
TQR 162 1.83 2.05 0.71 16.27

Sumber: Hasil Olah Software Stata 17

Selain itu, skor ESG memiliki nilai rata-rata sebesar 30,91, dengan nilai minimum 9,08 dan
maksimum 52,80, serta penyimpangan standar sebesar 8,32. Nilai 30,91 > 8,32 artinya data ESG
bersifat homogen. Dari sisi profitabilitas, Resm on Assets (ROA) menunjukkan nilai rata-rata
sebesar 7,35, dengan nilai minimum —2,86 dan maksimum 45,43, serta penyimpangan standar
sebesar 7,44.Nilai 7,35 < 7,44 artinya sebaran data ROA bersifat variatif. Sementara itu, Net Profit
Margin (NPM) memiliki nilai rata-rata sebesar 15,86, dengan nilai minimum —7,48 dan maksimum
74,80, serta penyimpangan standar sebesar 12,89. Nilai 15,86 > 12,89 artinya data sebaran NPM
bersifat homogen.

Table 2. Hasil Estimasi Uji Stasioneritas

Variabel Adjusted t* Statistic Adjusted t* P-Value Keputusan
SMVOL -6.9370 0.0000 Stasioner
CCRISK -5.3538 0.0000 Stasioner
ESG -15.6148 0.0000 Stasioner
CCRISK_ESG -9.5724 0.0000 Stasioner
ROA -42.9926 0.0000 Stasioner
NPM -33.3860 0.0000 Stasioner
TQR -8.6318 0.0000 Stasioner
FSIZE -8.0773 0.0000 Stasioner

Sumber: Hasil Olah Software Stata 17

Nilai p-value yang ditunjukkan pada Tabel 2 lebih kecil dari tingkat signifikansi 5%, sehingga
hipotesis nol yang menyatakan bahwa data tidak stasioner atau mengandung wuit root ditolak.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hasil pengujian stasioneritas Levin, Lin dan Chu
menunjukkan variabel volatilitas pasar saham (SMVOL), ESG risk, Climate Change Risk, ROA, Net
Profit Margin, Firm Size, Tobin O, dan Moderasi (CCRISK_ESG) adalah stasioner pada level. Oleh
karena itu semua variabel tersebut layak digunakan dalam estimasi model panel tanpa memerlukan
proses diferensiasi lebih lanjut.

Table 3. Hasil Estimasi Uji Autokorelasi

Nilai Statistik Uji Arellano-Bond P-Value
-1.2714 (m1) 0.2036
-0.33595 (my) 0.7369

Sumber: Hasil Olah Software Stata 17
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Hasil Arellano-Bond dalam uji autokorelasi pada tabel 3 menunjukkan nilai statistik m
adalah -1,2714 dan probabilitasnya adalah 0,2036. Kemudian nilai statistik m, hasilnya adalah -
0,33595 dengan probabilitas 0,7369. Dengan a sebesar 5 %, maka nilai p-value lebih besar dari «.
Oleh karena itu, kesimpulannya adalah Hy tidak di tolak, yang mengindikasikan bahwa estimasi
model pada penelitian ini konsisten atau tidak terdapat autokorelasi.

Table 4. Hasil Estimasi Uji Multikolinearitas

Variable VIF Tolerance
FSIZE 1.81 0.551474
NPM 1.54 0.651312
TQR 1.36 0.735744
ESG 1.17 0.852688
CCRISK_ESG 1.16 0.861157
ROA 1.12 0.892016
CCRISK 1.11 0.897347

Sumber: Hasil Olah Software Stata 17

Hasil pada tabel 4. menunjukkan bahwa seluruh variabel dalam model penelitian memiliki
nilai Variance Inflation Factor < 10 dan nilai folerance lebih besar dari 0,1. Berdasarkan hasil tersebut,
dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini tidak mengalami gejala multikolinearitas.

Table 5. Hasil Estimasi Uji Sargan

Nilai Statistik Uji Sargan P-Value
8.86542 0.5449
Sumber: Hasil Olah Software Stata 17

Dengan nilai statistik 8.86542 dan nilai probabilitas 0.5449, uji sargan menunjukkan nilai
0.5449>0.05 sehingga gagal menolak Hy yang mengindikasikan bahwa variabel instrumen valid,
seperti yang ditunjukkan dalam tabel 5. Estimasi sargan menunjukkan bahwa ada kriteria yang baik
untuk model dinamis. Kesimpulannya adalah tidak ada korelasi antara residual serta over identifying
restrictions, atau variabel instrumen yang digunakan dalam penelitian ini lebih dari jumlah parameter
yang diperkirakan. Dengan demikian, instrumen yang digunakan pada penelitian ini tidak
menunjukkan permasalahan validitas, sehingga hasil estimasi model dapat dinyatakan valid.

Table 6. Hasil Estimasi Model Sys GMM

Variabel Koefisien Std. Error T Statistic Prob.
SMVOL L1 0.1328045 0.0181036 7.34 0.000
CCRISK -12.75156 6.547476 -1.95 0.051
ccrisk_esg 0.4705621 0.1944747 242 0.016
FSIZE -3.709369 6.219925 -0.60 0.551
ESG 1.884345 0.7470928 2.52 0.012
ROA -0.1757524 0.1776428 -0.99 0.322
NPM 0.0974484 0.0859128 113 0.257
TQR -1.098183 1.786743 -0.61 0.539
dcovid 4.323264 2.566096 1.68 0.092
dfinance 65.98648 48.15665 1.37 0.171
dproperty -158.2374 88.72039 -1.78 0.074
dpertambangan 82.45005 61.93954 1.33 0.183
Konstanta 125.2506 196.5005 0.64 0.524

Sumber: Hasil Olah Software Stata 17

Berdasarkan uji estimasi menggunakan model Systerz GMM pada tabel 6, diperoleh hasil
bahwa lag volatilitas pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas pasar
saham. Variabel climate change risk, interaksi climate change risk dengan ESG (moderasi), ESG, dumny
industri properti, serta dummy Covid-19 menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas
pasar saham pada tingkat signifikansi hingga 10%. Sedangkan variabel ukuran perusahaan, rezurn on
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asset, net profit margin, Tobin’s O, dummy industri keuangan, dan dummy industri pertambangan tidak
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham.

Berdasarkan Tabel 6 hasil estimasi model Sys-GMM menunjukkan bahwa variabel cimate
change risk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas pasar saham pada tingkat
signifikansi 10%. Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,051 < 0,10, sehingga Hq
ditolak pada « = 10%. Nilai koefisien regresi Climate Change Risk sebesar -12.75156, artinya apabila
nilai variabel Climate Change Risk pada hasil penelitian ke 1 dan pada periode waktu ke t naik sebesar
1 satuan, maka akan mengalami penurunan nilai volatilitas pasar saham sebesar 12.75156 dengan
asumsi bahwa nilai variabel independen bernilai tetap.

Pengukuran climate change risk dalam penelitian ini didasarkan pada intensitas pengungkapan
risiko iklim dalam laporan perusahaan, sehingga temuan yang diperoleh juga mencerminkan peran
penting transparansi informasi. Perusahaan yang secara aktif mengungkapkan risiko perubahan
iklim memberikan sinyal bahwa manajemen memiliki kesadaran risiko yang tinggi serta strategi
mitigasi yang relatif jelas dan terencana. Tingkat keterbukaan informasi tersebut berpotensi
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, yang pada akhirnya dapat menekan
perilaku spekulatif di pasar serta mereduksi fluktuasi pasar saham yang berlebihan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Ardianto dan Sukardi (2024) yang menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. Temuan
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat pengungkapan ESG yang lebih baik
cenderung mengalami volatilitas saham yang lebih rendah. Secara konseptual, hasil ini mendukung
mekanisme bahwa pengungkapan risiko perubahan iklim, sebagai bagian dari dimensi lingkungan
dalam ESG, berperan dalam menurunkan ketidakpastian pasar sehingga dapat meredam fluktuasi
harga saham.

Penelitian ini juga memperkuat temuan Dwidodo et al. (2024) yang menunjukkan bahwa
tingkat pengungkapan sustainability report berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi transparansi informasi non-keuangan yang
disampaikan perusahaan, semakin rendah tingkat ketidakpastian yang dihadapi investor.
Keterbukaan informasi ini membantu investor membentuk ekspektasi yang baik terhadap risiko
perusahaan, sehingga reaksi pasar menjadi lebih terkendali dan fluktuasi harga saham dapat ditekan.

Dengan demikian, temuan risiko perubahan iklim dan volatilitas pasar saham dalam
penelitian ini dapat dijelaskan melalui dua mekanisme yang berbeda. Pertama, dari sisi perilaku
investor, investor di Indonesia diduga belum sepenuhnya memperhitungkan risiko perubahan iklim
sebagai sumber risiko finansial dalam pengambilan keputusan investasi. Kondisi ini sejalan dengan
temuan Chandra et al. (2024) yang menunjukkan bahwa toleransi risiko investor tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi yang mempertimbangkan faktor ESG. Dengan demikian,
peningkatan pengungkapan risiko perubahan iklim tidak meningkatkan volatilitas pasar saham,
melainkan justru dipersepsikan sebagai informasi tambahan yang bersifat informatif.

Kedua, dari sisi pengukuran, risiko perubahan iklim pada penelitian ini berbasis Nazural
Langnage Processing sehingga lebih mencerminkan intensitas dan kualitas pengungkapan risiko
dibandingkan tingkat kerentanan iklim yang bersifat fisik. Oleh karena itu, peningkatan nilai climate
change risk dalam penelitian ini merefleksikan meningkatnya transparansi manajemen perusahaan
dalam mengelola serta mengomunikasikan risiko iklim. Transparansi tersebut berperan dalam
menurunkan asimetri informasi dan ketidakpastian pasar, sehingga berdampak pada penurunan
volatilitas pasar saham.

Berdasarkan Tabel 6 hasil estimasi model Systerz GMM, variabel ESG Risk berpengaruh
positif dan signifikan terhadap volatilitas pasar saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,012 < 0,10, sehingga Hg ditolak. Nilai koefisien regresi ESG risk sebesar 1.884345, artinya
apabila nilai variabel ESG risk pada hasil penelitian ke i dan pada periode waktu ke t naik sebesar
1 satuan maka akan mengalami kenaikan nilai volatilitas pasar saham sebesar 1.884345 dengan
asumsi bahwa nilai variabel independen bernilai tetap.

Penelitian ini mendukung teori sinyal Spence (1973), di mana hasil analisis penelitian ini
menunjukkan adanya hubungan antara variabel ESG risk dan volatilitas harga saham. Dalam
konteks penelitian ini, perusahaan yang memiliki ESG risk yang tinggi mengirimkan sinyal kepada
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investor bahwa perusahaan masih memiliki kelemahan dalam mengelola risiko lingkungan, sosial,
dan tata kelola. Semakin tinggi risiko ESG yang melekat pada suatu perusahaan, semakin besar pula
ketidakpastian yang dirasakan oleh investor terhadap prospek bisnis jangka panjang (Sustainalytics,
2020).

Ketidakpastian ini muncul karena perusahaan dengan risiko ESG tinggi dianggap lebih
rentan terhadap tekanan regulasi, tuntutan sosial, maupun risiko lingkungan yang dapat
mengganggu keberlanjutan operasionalnya. Dalam kondisi tersebut, investor yang sensitif terhadap
isu keberlanjutan biasanya akan melakukan penyesuaian portofolio, misalnya dengan mengurangi
eksposur pada saham perusahaan yang memiliki risiko ESG tinggi. Sebaliknya, investor yang kurang
memperhatikan isu ESG mungkin akan tetap mempertahankan investasinya. Perbedaan tingkat
sensitivitas dan respon investor yang menyebabkan reaksi pasar dan pada akhirnya meningkatkan
volatilitas harga saham (Liu et al., 2025).

Penelitian Tarigan dan Pohan (2025) menemukan bahwa ESG Risk Score berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Return Saham, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
ESG Risk Score yang lebih tinggi cenderung memiliki return saham yang lebih tinggi dalam sampel
mereka. Penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Sandu (2025) yang menemukan bahwa
peningkatan penilaian risiko ESG secara signifikan meningkatkan volatilitas return saham, di mana
kenaikan satu unit ESG risk meningkatkan volatilitas rezurn saham sebesar 0,137. Dengan
meningkatnya kesadaran investor terhadap ESG Risk, kelemahan perusahaan dalam mengelola
risiko ESG semakin dipersepsikan sebagai faktor yang meningkatkan ketidakpastian, yang
menyebabkan volatilitas return saham meningkat.

Variabel interaksi CCRISK_ESG terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap
volatilitas pasar saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,016 < 0,10, sehingga
Hj ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa Risiko ESG memoderasi pengaruh risiko perubahan
iklim terhadap volatilitas pasar saham dengan arah moderasi positif, yang menunjukkan bahwa
ESG Risk melemahkan pengaruh negatif risiko perubahan iklim terhadap volatilitas pasar saham.
Dengan demikian, Hy ditolak, meskipun arah moderasi bersifat melemahkan pengaruh negatif
risiko perubahan iklim. ESG Risk naik dapat menaikkan volatilitas pasar saham secara langsung,
tetapi pada saat yang sama membuat pengungkapan climate change risk justru menurunkan
volatilitas karena efek moderasi yang melemahkan.

Koefisien interaksi yang bernilai positif dan signifikan menunjukkan bahwa risiko ESG
melemahkan pengaruh negatif antara climate change risk dan volatilitas pasar saham. Nilai koefisien
regresi Moderasi sebesar 0.4705621, artinya apabila nilai variabel Moderasi pada hasil penelitian ke
i dan pada periode waktu ke t naik sebesar 1 satuan maka akan mengalami kenaikan nilai volatilitas
pasar saham sebesar 0.4705621 dengan asumsi bahwa nilai variabel independen bernilai tetap.

Pada estimasi tanpa memasukkan variabel moderasi, risiko perubahan iklim menunjukkan
pengaruh yang kuat dan negatif terhadap volatilitas pasar saham dengan koefisien sebesar
—12,75156 dan signifikan pada tingkat 10 persen. Namun, ketika ESG Rzsk dimasukkan sebagai
variabel moderasi, kekuatan pengaruh CCRISK terhadap volatilitas pasar saham menjadi lebih
lemah. Hal ini tercermin dari keberadaan koefisien interaksi CCRISK X ESG Risk sebesar
+0,4705621 yang signifikan pada tingkat 10 persen. Koefisien interaksi yang bernilai positif tersebut
menyebabkan besaran efek negatif CCRISK terhadap volatilitas pasar saham mengecil secara
signifikan, terutama pada perusahaan dengan tingkat ESG Risk yang tinggi. Dengan demikian, nilai
CCRISK tidak lagi sebesar 12,75156 sebagaimana pada model tanpa moderasi, melainkan menjadi
jauh lebih kecil setelah dimoderasi oleh ESG Risk, yaitu 0,4705621.

Artinya, pada estimasi tanpa variabel interaksi, cimate change risk dapat menurunkan
volatilitas pasar saham melalui mekanisme transparansi dan antisipasi dari investor, efek tersebut
menjadi lebih lemah ketika perusahaan memiliki tingkat ESG risk yang tinggi. Namun, ketika
dimasukkan variabel interaksi CCRISK X ESG Risk, koefisien interaksi yang positif dan signifikan
mengindikasikan bahwa efek penurunan volatilitas akibat risiko perubahan iklim menjadi lebih
lemah pada perusahaan dengan tingkat ESG Risk yang tinggi. Kondisi ini menyebabkan respons
pasar terhadap pengungkapan risiko iklim relatif meningkat, sehingga volatilitas pasar saham
cenderung lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan ESG Risk rendah.
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Penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Naseer et al. (2024) bahwa perusahaan dengan
kinerja ESG yang lebih baik mampu meredam dampak negatif risiko perubahan iklim terhadap
volatilitas return saham, sehingga ESG berfungsi sebagai mekanisme mitigasi risiko yang mengurangi
ketidakpastian pasar akibat paparan risiko iklim. Perbedaan ini kemungkinan disebabkan oleh
perbedaan cara pengukuran ESG, di mana penelitian ini menggunakan ESG Risk sebagai indikator
risiko ketidakpastian, bukan kinerja ESG yang mencerminkan keberhasilan strategi ESG. Risiko ESG
yang tinggi dapat dipersepsikan oleh pasar sebagai sumber ketidakpastian tambahan, sehingga
memperlemah hubungan negatif antara risiko perubahan iklim dan volatilitas pasar saham.

Penyebab terjadinya perbedaan pada hasil penelitian ini adalah perilaku investor, jumlah
sampel penelitian, periode penelitian, karakteristik data, serta tempat penelitian. Penelitian Naseer
et al. (2024) menggunakan jumlah sampel yang lebih besar, mencakup perusahaan publik di Inggris
(UK) dengan periode observasi jangka panjang (2012-2021), sehingga mampu menangkap
dinamika implementasi ESG dan respons pasar terhadap risiko perubahan iklim dalam kondisi
ckonomi yang relatif stabil maupun bergejolak. Sebaliknya, penelitian ini dilakukan di Indonesia
dengan jumlah sampel yang relatif terbatas, yaitu 27 perusahaan, serta periode pengamatan 2019—
2024 yang mencakup fase sebelum pandemi COVID-19, periode krisis saat pandemi, dan fase
pemulihan pascapandemi.

Selain itu, mayoritas pelaku pasar saham di Indonesia masih berasal dari investor domestik
(lokal), terutama investor ritel yang tumbuh sangat cepat dalam beberapa tahun terakhir. Data
menunjukkan bahwa jumlah investor di pasar modal Indonesia melampaui 12 juta Single Investor
Identification pada pertengahan 2025, dan pertumbuhan ini sebagian besar didorong oleh investor
lokal (Imam, 2025). Walaupun masih ada peran investor asing, terutama pada saham-saham big cap
yang likuid, basis investor lokal tetap lebih dominan apabila dilihat dari jumlah investor aktif
maupun kontribusi transaksi harian di bursa (Imam,2025).

Sebaliknya, di pasar saham Inggris, terutama yang tercatat di London Stock Exchange,
komposisi kepemilikan saham menunjukkan dominasi investor asing. Laporan statistik resmi dari
Office for National Statistics menunjukkan bahwa pada akhir 2022, investor luar negeri memegang
sekitar 57,7 % dari nilai saham yang tercatat di London Stock Exchange, sedangkan kepemilikan
oleh individu yang berdomisili di UK justru jauh lebih kecil, sekitar 10,8 % (Donnarumma, 2023).
Hal ini menggambarkan bahwa di UK, meskipun terdapat investor domestik, peranan investor
asing jauh lebih besar dalam menentukan struktur kepemilikan pasar saham dibandingkan dengan
investor lokal, yang kontribusinya relatif kecil.

Di pasar modal Indonesia, meskipun jumlah investor terus meningkat, tingkat literasi pasar
modal tetap relatif rendah, dengan indeks literasi pasar modal sekitar 17,78 % menurut Survei
Nasional Literasi dan Inklusi Keuangan 2025 (Widodo, 2025). Hal ini menunjukkan bahwa banyak
investor domestik cenderung fokus pada pergerakan harga jangka pendek dan menyederhanakan
informasi kompleks seperti risiko ESG dan pengungkapan risiko perubahan iklim, sehingga
investor tidak selalu memproses kedua jenis risiko secara simultan.

Sebaliknya, di negara seperti UK, studi menunjukkan bahwa tingkat literasi finansial dan
pemahaman risiko investasi lebih tinggi, di mana investor cenderung membuat keputusan
berdasarkan analisis yang lebih komprehensif terhadap berbagai informasi risiko, termasuk ESG
dan climate risk disclosure. Perbedaan struktur investor dan tingkat literasi ini menjelaskan mengapa
efek moderasi ESG Rizsk dalam konteks Indonesia cenderung lebih lemah.

Hasil Tabel 6 menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas pasar saham. Hasil Systerz GMM menunjukkan nilai signifikansi 0.551
> 0.10. Penelitian ini sejalan dengan Prasetyo dan Tambunan (2024) yang menemukan bahwa
ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham, karena
perusahaan besar tidak selalu menjamin return yang tinggi dari kenaikan harga saham di masa
depan, selain itu investor juga tidak selalu mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai ukuran
investasi utama. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa besar-kecilnya ukuran perusahaan
tidak menjadi faktor penentu utama volatilitas pasar saham selama periode penelitian.

Berdasarkan Tabel 6, variabel Return on Assets tidak berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas pasar saham. Hasil Systezz GMM menunjukkan nilai signifikansi 0.322 > 0.10. Penelitian
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ini sejalan dengan Febriana et al. (2025) bahwa ROA tidak memiliki dampak yang signifikan
terhadap volatilitas harga saham, dan profitabilitas bukanlah pendorong utama volatilitas. Selain
itu, Nalurita (2015) juga menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap stock return.

Berdasarkan Tabel 6 menunjukkan nilai signifikansi 0.257 > 0.10. Secara teoritis, profit
margin sering dikaitkan dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973), yang menyatakan
bahwa informasi kinerja keuangan perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai
kondisi internal dan prospek masa depan perusahaan. Namun demikian, hasil empiris penelitian ini
menunjukkan bahwa sinyal profitabilitas yang tercermin dalam Nez Profit Margin tidak cukup kuat
untuk memengaruhi volatilitas pasar saham.

Berdasarkan Tabel 6 Tobin’s Q menunjukkan nilai signifikansi 0.539 > 0.10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa Tobin’s Q tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas pasar saham. Hal ini
disebabkan karena Tobin’s Q bukan faktor utama yang menentukan volatilitas pasar saham, karena
volatilitas lebih banyak dipengaruhi oleh faktor risiko lainnya (Wang dan Deng, 2018). Dari hasil
penelitian ini mengindikasikan bahwa investor cenderung tidak menjadikan Tobin’s O sebagai dasar
utama dalam pengambilan keputusan sehingga pengaruhnya terhadap volatilitas pasar saham
menjadi terbatas.

Berdasarkan Tabel 6 variabel Covzd-719 menunjukkan nilai signifikansi 0.092 < 0.10. Hal ini
mengindikasikan bahwa pandemi Covid-19 di Indonesia meningkatkan volatilitas pasar saham.
Penelitian ini didukung dengan Fordian et al. (2025) yang menyatakan bahwa variabel dummy covid-
19 berpengaruh terhadap volatilitas rezzm saham. Kenaikan volatilitas pasar saham selama periode
pandemi merupakan bentuk respons investor terhadap berbagai informasi terkait perkembangan
pandemi, kebijakan pemerintah, serta kondisi data ekonomi yang muncul pada saat itu (Fordian et
al., 2025). Investor cenderung menarik dana dari aset berisiko seperti saham dan beralih ke aset
yang dianggap lebith aman. Arus keluar masuk dana yang tajam, khususnya dari investor asing di
pasar saham Indonesia, memperkuat fluktuasi harga saham dan meningkatkan volatilitas.

Variabel dummy finance menunjukkan nilai signifikansi 0,171 > 0,10 yang mengindikasikan
bahwa sektor keuangan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap volatilitas pasar saham
selama periode penelitian. Demikian pula, variabel dpertambangan tidak menunjukkan pengaruh
signifikan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,183 > 0,10, sehingga menunjukkan bahwa sektor
pertambangan tidak secara konsisten memengaruhi volatilitas pasar saham. Hal ini menunjukkan
bahwa volatilitas pasar saham tidak ditentukan oleh satu sektor tertentu, melainkan dipengaruhi
oleh total sektor dalam pasar secara keseluruhan.

Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa industri properti cenderung mengalami
penurunan volatilitas pasar saham secara signifikan, yang mencerminkan bahwa pergerakan harga
saham di sektor industri properti relatif lebih stabil dibandingkan sektor lain selama periode
penelitian.

Kesimpulan dan Implikasi

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dimate change risk dan ESG risk terhadap
volatilitas pasar saham pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders periode
2019-2024 dengan menggunakan pendekatan data panel dinamis Systez Generalized Method of
Moments. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pendekatan panel statis seperti Common Effect, Fixed
Effect, dan Random Effect belum mampu mengakomodasi permasalahan endogenitas, sehingga
estimasi Sys-GMM memberikan hasil yang lebih reliabel.

Climate change risk terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas pasar
saham, yang menunjukkan bahwa pengungkapan risiko perubahan iklim dapat mengurangi asimetri
informasi dan meningkatkan kepercayaan investor. Sebaliknya, ESG 7isk berpengaruh positif dan
signifikan terhadap volatilitas pasar saham, mencerminkan meningkatnya ketidakpastian investor
terhadap kinerja dan prospek perusahaan ketika risiko ESG semakin tinggi.

Lebih lanjut, ESG risk berperan sebagai variabel moderasi yang melemahkan pengaruh
negatif climate change risk terhadap volatilitas pasar saham. Koefisien moderasi yang positif
menunjukkan bahwa tingginya risiko ESG mengurangi efektivitas pengungkapan risiko perubahan
iklim dalam menurunkan volatilitas pasar. Selain itu, variabel dummy Covid-19 terbukti
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meningkatkan volatilitas pasar saham secara signifikan, menegaskan peran guncangan eksternal
dalam memperbesar ketidakpastian pasar. Dari sisi sektoral, sektor properti menunjukkan tingkat
volatilitas pasar saham yang relatif lebih rendah dibandingkan sektor lainnya.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menegaskan pentingnya pengelolaan risiko
perubahan iklim dan risiko ESG secara terintegrasi dalam rangka menjaga stabilitas pasar saham,
khususnya bagi perusahaan yang berorientasi pada prinsip keberlanjutan. Selain itu, Variabel
kontrol tetap dimasukkan dalam model meskipun tidak signifikan karena berfungsi dalam menjaga
spesifikasi model yang tepat dan meningkatkan validitas estimasi parameter utama. Oleh karena itu,
keberadaan variabel kontrol tetap diperlukan untuk menghasilkan estimasi yang tidak bias dan
interpretasi hasil yang lebih robust. Keberadaan variabel kontrol memastikan bahwa hubungan
antara climate change risk, ESG risk, dan volatilitas pasar saham tidak terdistorsi oleh faktor lain yang
secara teoretis relevan

Penelitian ini memberikan implikasi teoretis penting bagi pengembangan literatur keuangan
berkelanjutan dan volatilitas pasar saham. Pertama, temuan ini menegaskan bahwa studi mengenai
volatilitas pasar saham dan risiko non-keuangan, khususnya risiko perubahan iklim dan ESG, perlu
menggunakan pendekatan dinamis agar mampu menangkap proses penyesuaian pasar dari waktu
ke waktu serta mengatasi permasalahan endogenitas. Hal ini memperkaya metodologi penelitian di
bidang keuangan berkelanjutan.

Kedua, penelitian ini berkontribusi pada literatur dengan menunjukkan bahwa ESG Risk
tidak selalu berfungsi sebagai mekanisme mitigasi risiko. Koefisien interaksi clmate change risk dan
ESG Risk yang positif dan signifikan mengindikasikan bahwa ESG Risk memoderasi hubungan
tersebut dengan arah yang berlawanan dari ekspektasi awal. Temuan ini memperluas pemahaman
teoretis bahwa peran ESG sangat bergantung pada cara pengukurannya. Ketika ESG diperlakukan
sebagal 7isk factor, bukan sebagai indikator kinerja, maka ESG justru dapat melemahkan mekanisme
stabilisasi pasar yang diharapkan dari pengungkapan risiko perubahan iklim. Dengan demikian,
penelitian ini menegaskan pentingnya pembedaan konseptual yang jelas antara kinerja ESG dan
risiko ESG dalam pengembangan teori keuangan berkelanjutan.

Ketiga, secara empiris penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh risiko perubahan iklim
terhadap volatilitas pasar saham bersifat kondisional. Meskipun clmate change risk secara langsung
dapat menurunkan volatilitas melalui peningkatan transparansi dan pengurangan asimetri
informasi, efek tersebut menjadi lebih lemah pada perusahaan dengan tingkat ESG Risk yang tinggi.
Nilai koefisien moderasi yang positif menunjukkan bahwa peningkatan ESG Risk justru
meningkatkan ketidakpastian pasar dan mengurangi efektivitas risiko perubahan iklim dalam
menekan volatilitas saham.

Bagi investor, hasil penelitian ini menekankan pentingnya peningkatan literasi keuangan,
khususnya dalam memahami perbedaan antara kinerja ESG dan risiko ESG. Temuan ini
menunjukkan bahwa ESG Risk merupakan sumber ketidakpastian dalam pengambilan keputusan
investasi. Oleh karena itu, integrasi ESG dalam strategi investasi tidak cukup hanya berfokus pada
skor kinerja ESG, tetapi juga perlu mempertimbangkan profil risiko ESG perusahaan. Dalam
konteks ini, risiko perubahan iklim hanya berfungsi sebagai faktor penurun volatilitas pasar saham
pada perusahaan dengan tingkat ESG Risk yang rendah.

Bagi perusahaan, penelitian ini menegaskan bahwa pengelolaan ESG perlu dipandang
sebagai upaya pengendalian risiko, bukan sekadar alat pencitraan. Tingginya ESG Risk dapat
meningkatkan volatilitas pasar saham. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperkuat tata kelola,
manajemen risiko, serta kualitas pengungkapan ESG secara substansial dan konsisten.

Bagi regulator dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini menunjukkan pentingnya
penguatan standar pengukuran dan pelaporan ESG. Ketergantungan pada indikator ESG Risk
tanpa diimbangi dengan penilaian kinerja ESG yang komprehensif berpotensi membuat pasar
memaknai ESG sebagai sumber ketidakpastian tambahan. Oleh karena itu, regulator di Indonesia
perlu mendorong kebijakan yang meningkatkan kualitas, konsistensi, dan keterbandingan
pengungkapan risiko ESG dan risiko perubahan iklim agar informasi tersebut dapat berfungsi
secara lebih efektif sebagai mekanisme pengurangan ketidakpastian pasar.
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