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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) secara wajib dan sukarela terhadap 

likuiditas saham serta menguji peran kepemilikan institusional sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

regresi data panel pada perusahaan sektor energi dan bahan baku yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Pengungkapan ESG wajib diukur 

berdasarkan ketentuan POJK Nomor 51 Tahun 2017, sedangkan pengungkapan 

ESG sukarela diukur menggunakan indeks Global Reporting Initiative (GRI) yang 

telah dimodifikasi untuk menghindari tumpang tindih dengan pengungkapan wajib. 

Likuiditas saham diukur menggunakan Amihud Illiquidity Ratio, sementara 

kepemilikan institusional diukur berdasarkan proporsi kepemilikan saham oleh 

investor institusi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG wajib 

tidak berpengaruh signifikan terhadap likuiditas saham, sedangkan pengungkapan 

ESG sukarela berpengaruh positif terhadap likuiditas saham. Selain itu, 

kepemilikan institusional terbukti memperkuat hubungan antara pengungkapan 

ESG wajib dan likuiditas saham, meskipun pengaruh langsung pengungkapan ESG 

wajib terhadap likuiditas saham tidak signifikan. Sebaliknya, kepemilikan 

institusional justru memperlemah hubungan positif dan signifikan antara 

pengungkapan ESG sukarela dan likuiditas saham. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa keberadaan investor institusional memengaruhi cara pasar merespons 

informasi ESG, baik yang bersifat wajib maupun sukarela. 

Kata kunci: Pengungkapan ESG Wajib, Pengungkapan ESG Sukarela, Likuiditas 

Saham, Kepemilikan Institusional. 

  



 
 

  

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of mandatory and voluntary Environmental, 

Social, and Governance (ESG) disclosure on stock liquidity and to examine the 

moderating role of institutional ownership. This research employs a quantitative 

approach using panel data regression on energy and basic materials sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022–2024 period. 

Mandatory ESG disclosure is measured based on the provisions of POJK Number 

51 of 2017, while voluntary ESG disclosure is measured using a modified Global 

Reporting Initiative (GRI) index to avoid overlap with mandatory disclosure items. 

Stock liquidity is measured using the Amihud Illiquidity Ratio, and institutional 

ownership is measured by the proportion of shares held by institutional investors. 

The results show that mandatory ESG disclosure does not have a significant effect 

on stock liquidity; however, institutional ownership strengthens the relationship 

between mandatory ESG disclosure and stock liquidity. In contrast, voluntary ESG 

disclosure has a positive and significant effect on stock liquidity, but institutional 

ownership weakens this positive relationship. These findings indicate that 

institutional ownership plays a crucial role in shaping market responses to ESG 

disclosure, both mandatory and voluntary. 

Keywords: Mandatory ESG Disclosure, Voluntary ESG Disclosure, Stock Liquidity, 

Institutional Ownership
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Perhatian investor terhadap faktor non-keuangan, khususnya 

Environmental, Social, and Governance (ESG), meningkat signifikan dalam 

dekade terakhir dan menjadi bagian penting dalam pengambilan keputusan 

investasi. Pergeseran ini mencerminkan perubahan paradigma investasi global, 

di mana investor tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan jangka pendek, 

tetapi juga pada pengelolaan risiko dan peluang keberlanjutan yang 

memengaruhi nilai perusahaan jangka panjang. Survei PwC Indonesia, (2023) 

menunjukkan bahwa sekitar 75% investor menilai faktor keberlanjutan sebagai 

aspek krusial dalam keputusan investasi, menegaskan bahwa ESG telah menjadi 

bagian integral dalam evaluasi perusahaan di pasar modal modern.  

Seiring meningkatnya perhatian terhadap ESG, informasi non-keuangan 

dipandang sebagai faktor strategis yang memengaruhi preferensi investasi dan 

alokasi modal. Investor menggunakan informasi ESG untuk menilai ketahanan 

perusahaan terhadap risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola yang berdampak 

pada stabilitas arus kas dan keberlanjutan usaha. Oleh karena itu, ESG tidak lagi 

sekadar isu etis atau kepatuhan sosial, tetapi merupakan komponen  penting 

dalam analisis risiko dan pelunag investasi yang memengaruhi dinamika pasar 

modal (Mutiha, 2022).  

Dalam konteks pasar modal modern, kualitas informasi yang tersedia 

bagi investor berperan penting dalam membentuk efisiensi pasar. Informasi 
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non-keuangan, termasuk pengungkapan ESG, melengkapi informasi keuangan 

tradisional dalam mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan 

investor. Akses terhadap informasi yang lebih lengkap dan relevan 

memungkinkan investor membuat keputusan investasi yang lebih rasional, 

sedangkan keterbatasan informasi non-keuangan dapat meningkatkan 

ketidakpastian dan risiko informasi (Agapova et al., 2025). 

Transparansi perusahaan melalui pengungkapan ESG dipandang 

sebagai salah satu mekanisme utama dalam membangun kepercayaan investor. 

Perusahaan yang mampu menyajikan informasi keberlanjutan secara jelas dan 

konsisten dinilai memiliki tata kelola yang lebih baik serta kemampuan yang 

lebih tinggi dalam mengelola risiko jangka panjang. Sebaliknya, rendahnya 

transparansi ESG sering kali dikaitkan dengan meningkatnya persepsi risiko 

dan menurunnya minat investor (Chen et al., 2025). 

Secara teoretis, peningkatan kualitas dan transparansi informasi ESG 

diharapkan memengaruhi dinamika perdagangan saham. Pasar dengan tingkat 

informasi yang lebih baik cenderung menunjukkan aktivitas perdagangan yang 

lebih efisien dan stabil, sementara keterbatasan informasi dapat menyebabkan 

ketidakseimbangan perdagangan dan volatilitas harga yang lebih tinggi. Dengan 

demikian, pengungkapan ESG berpotensi memengaruhi dinamika pasar melalui 

persepsi risiko dan kepercayaan investor (Cao et al., 2024). 

Meskipun secara teoretis pengungkapan ESG diharapkan dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan efisiensi pasar, sejumlah studi 

menunjukkan bahwa dampak ESG terhadap aktivitas pasar tidak selalu bersifat 
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otomatis atau seragam. Respons investor terhadap informasi ESG sangat 

bergantung pada kualitas, relevansi, serta kredibilitas informasi yang 

disampaikan perusahaan, sehingga keberadaan pengungkapan ESG saja belum 

tentu menghasilkan dampak pasar yang optimal, tanpa mempertimbangkan 

konteks dan karakteristik informasi yang diterima investor (Krueger et al., 

2024). 

Dalam perspektif pasar modal, pengungkapan ESG dapat dipahami 

sebagai sinyal informasi yang disampaikan mengenai kualitas manajemen, 

strategi jangka panjang, dan komitmen terhadap keberlanjutan. Informasi ESG 

memberikan gambaran tambahan terkait pengelolaan risiko lingkungan, sosial, 

dan tata kelola perusahaan yang tidak sepenuhnya tercermin dalam laporan 

keuangan, sehingga membantu investor membedakan perusahaan dengan 

kualitas fundamental yang baik dan risiko keberlanjutan yang lebih rendah (Cao 

et al., 2024). 

Selain itu, pengungkapan ESG berperan dalam mengurangi asimetri 

informasi antara manajemen dan investor. Transparansi informasi keberlanjutan 

memungkinkan investor memperoleh pemahaman yang lebih baik mengenai 

prospek perusahaan, sehingga harga saham lebih mencerminkan nilai 

fundamental dan ketidakpastian perdagangan berkurang. Sebaliknya, 

keterbatasan pengungkapan ESG dapat meningkatkan kesenjangan informasi 

dan menghambat efisiensi pasar (Agapova et al., 2025). 

Sejalan dengan meningkatnya peran ESG sebagai informasi penting 

dalam pengambilan keputusan investasi, regulator pasar modal memiliki peran 
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strategis dalam memastikan ketersediaan dan keterbandingan informasi 

keberlanjutan bagi investor. Di Indonesia, komitmen terhadap integrasi aspek 

keberlanjutan diwujudkan melalui penerbitan POJK Nomor 51 Tahun 2017 

yang mewajibkan penyusunan laporan keberlanjutan bagi lembaga jasa 

keuangan, emiten, dan perusahaan publik, yang kemudian diperkuat dengan 

SEOJK Nomor 16 Tahun 2021 sebagai pedoman teknis pelaksanaan pelaporan 

keberlanjutan. Regulasi ini menetapkan standar minimum informasi ESG yang 

harus diungkapkan perusahaan kepada publik. 

Meskipun demikian, regulasi memberikan fleksibilitas bagi perusahaan 

untuk menyampaikan informasi keberlanjutan tambahan secara sukarela 

melalui standar internasional, seperti Global Reporting Initiative (GRI). Standar 

GRI memungkinkan pengungkapan ESG dilakukan secara lebih rinci, 

terstruktur, dan komprehensif, mencakup isu material global seperti perubahan 

iklim, anti-korupsi, tata kelola pajak, serta dampak sosial dan lingkungan dalam 

rantai pasok. Perbedaan kedalaman dan cakupan informasi antara 

pengungkapan ESG wajib berbasis POJK dan pengungkapan ESG tambahan 

berbasis GRI menciptakan heterogenitas informasi keberlanjutan antar 

perusahaan yang berpotensi menghasilkan respons pasar yang berbeda. Namun, 

penelitian empiris di Indonesia masih sangat terbatas dalam membedakan kedua 

jenis pengungkapan tersebut secara simultan dalam menjelaskan variasi 

likuiditas saham. 

Implementasi kewajiban pelaporan keberlanjutan di Indonesia terbukti 

mendorong peningkatan signifikan dalam jumlah perusahaan yang 
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menyampaikan informasi ESG. Perkembangan ini dapat diamati dari tren 

penyampaian laporan keberlanjutan oleh emiten selama periode 2022-2024, 

sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 1.1 berikut: 

Gambar 1. 1 Perkembangan Pelaporan Keberlanjutan Emiten 2022-2024 

 

Sumber: OJK, 2024 

Data tersebut menunjukkan bahwa jumlah perusahaan yang menyusun 

dan mempublikasikan laporan keberlanjutan mengalami peningkatan yang 

konsisten dari tahun ke tahun, yang mencerminkan keberhasilan pendekatan 

regulatif dalam mendorong kepatuhan formal perusahaan terhadap kewajiban 

pengungkapan ESG di pasar modal Indonesia (Pratiwi, 2025). 

Meskipun peningkatan jumlah laporan keberlanjutan menunjukkan 

kemajuan dari sisi kepatuhan regulatif, peningkatan tersebut belum sepenuhnya 

diikuti oleh pemerataan kualitas dan kedalaman informasi ESG yang 

diungkapkan perusahaan. Sejumlah laporan keberlanjutan masih didominasi 

oleh narasi deskriptif dengan keterbatasan data kuantitatif serta variasi 



6 
 

  

kedalaman pembahasan antar perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

kepatuhan terhadap regulasi ESG lebih banyak tercermin dalam aspek kuantitas 

pelaporan, sementara kualitas dan substansi informasi yang disampaikan masih 

bervariasi antar emiten (Heriyanto, 2025). 

Selain perbedaan kualitas pengungkapan, implementasi laporan 

keberlanjutan di Indonesia juga menghadapi tantangan, seperti keterbatasan 

sumber daya manusia, kesenjangan pemahaman standar pelaporan, serta risiko 

praktik greenwashing. Risiko ini muncul ketika perusahaan menyampaikan 

informasi ESG secara simbolik tanpa mencerminkan kinerja keberlanjutan yang 

sebenarnya, sehingga berpotensi menyesatkan investor. Kondisi tersebut 

menegaskan bahwa peningkatan pelaporan ESG secara kuantitatif belum tentu 

menghasilkan informasi yang kredibel dan informatif bagi pasar (Aptasari et 

al., 2024). 

Likuiditas saham sebagai indikator utama efisiensi pasar modal 

mencerminkan kemudahan suatu saham diperdagangkan tanpa menimbulkan 

perubahan harga yang signifikan. Dalam konteks pasar modal Indonesia, 

likuiditas saham masih menjadi isu penting karena sebagian besar saham yang 

terdaftar menunjukkan aktivitas perdagangan yang relatif rendah dan tidak 

merata. Likuiditas saham yang rendah dapat meningkatkan biaya transaksi, 

volatilitas harga, serta risiko perdagangan bagi investor, sehingga menurunkan 

daya tarik investasi dan efisiensi pasar (Sundari et al., 2024).  

Dalam konteks permasalahan likuiditas saham di Indonesia, 

pengungkapan ESG berpotensi menjadi salah satu mekanisme informasi yang 
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memengaruhi respons investor. Namun, efektivitas pengungkapan ESG dalam 

memengaruhi likuiditas saham sangat bergantung pada karakter dan kualitas 

informasi yang disampaikan (Krueger et al., 2024). Pengungkapan ESG yang 

bersifat wajib umumnya dilakukan untuk memenuhi kewajiban regulasi dan 

menyediakan standar minimum transparansi. Sebaliknya, pengungkapan ESG 

tambahan secara sukarela mencerminkan inisiatif perusahaan untuk 

menyampaikan informasi keberlanjutan yang lebih mendalam dan relevan bagi 

investor. Perbedaan karakter ini menyebabkan pengungkapan berbasis 

kewajiban regulasi dan tambahan sukarela memiliki kandungan informasi yang 

berbeda, sehingga potensi pengaruhnya terhadap respons pasar, termasuk 

likuiditas saham, juga tidak bersifat seragam (Nurdialy & Wijaya, 2025). 

Perbedaan karakter pengungkapan ESG tersebut dapat dijelaskan 

melalui kerangka teori yang relevan. Legitimacy Theory (Dowling & Pfeffer, 

1975) menjelaskan bahwa perusahaan melakukan pengungkapan wajib sebagai 

upaya mempertahankan legitimasi sosial melalui kepatuhan terhadap regulasi 

dan norma yang berlaku. Sebaliknya, Signaling Theory (Spence, 1973) 

menekankan bahwa pengungkapan ESG tambahan secara sukarela berfungsi 

sebagai sinyal positif mengenai kualitas perusahaan, komitmen manajemen, dan 

prospek jangka panjang.  

Selain karakter pengungkapan ESG, struktur kepemilikan perusahaan 

juga memainkan peran penting dalam menentukan sejauh mana informasi ESG 

dipercaya dan direspons oleh pasar. Berdasarkan Agency Theory (Jensen & 

Meckling, 1976), investor institusional memiliki insentif ekonomi dan kapasitas 
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monitoring yang lebih besar untuk mengawasi manajemen dan memastikan 

kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan. Kehadiran investor 

institusional yang dominan dapat meningkatkan kredibilitas pengungkapan 

ESG, baik yang bersifat wajib maupun sukarela, dengan menekan potensi 

perilaku simbolik atau greenwashing. Dengan demikian, kepemilikan 

institusional berpotensi memperkuat hubungan antara pengungkapan ESG dan 

likuiditas saham melalui peningkatan kepercayaan investor dan efektivitas 

informasi yang tersedia di pasar (Krueger et al., 2024). 

Secara empiris, hubungan antara pengungkapan ESG dan likuiditas 

saham masih menunjukkan hasil penelitian yang tidak konsisten. Sejumlah 

studi menemukan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap 

likuiditas saham melalui mekanisme pengurangan asimetri informasi dan 

peningkatan kepercayaan investor (Chen et al., (2023); Li  & Zhou 2024). 

Namun, penelitian lain menunjukkan hasil yang berbeda, di mana  

pengungkapan ESG maupun CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap 

likuiditas saham (Haddad et al., 2024). Temuan yang tidak konsisten juga terjadi 

di Indonesia, di mana Ali (2025) menyimpulkan bahwa pengungkapan ESG 

belum mampu memengaruhi likuiditas saham secara signifikan. 

Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan bahwa pengaruh ESG terhadap 

likuiditas saham bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh karakteristik pasar 

serta kualitas informasi ESG yang diungkapkan. 

Selain itu, literatur terdahulu masih memiliki keterbatasan karena 

sebagian besar penelitian memperlakukan ESG sebagai indeks agregat atau 
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hanya berfokus pada pengungkapan yang bersifat wajib, tanpa membedakan 

secara simultan antara pengungkapan ESG wajib dan sukarela. Padahal, kedua 

jenis pengungkapan tersebut memiliki karakteristik informasi yang berbeda dan 

berpotensi menghasilkan respons pasar yang berbeda. Di sisi lain, peran 

kepemilikan institusional sebagai mekanisme yang dapat meningkatkan 

kredibilitas informasi ESG juga masih relatif jarang diuji dalam konteks 

likuiditas saham. Keterbatasan ini membuka ruang bagi penelitian lanjutan yang 

mengintegrasikan dimensi pengungkapan ESG dan faktor tata kelola 

perusahaan secara lebih komprehensif (Krueger et al., 2024). 

Berdasarkan uraian fenomena, kerangka teoretis, serta identifikasi 

kesenjangan penelitian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh pengungkapan ESG secara wajib dan sukarela terhadap likuiditas 

saham di Indonesia, serta menguji peran kepemilikan institusional sebagai 

variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Penelitian ini diharapkan 

memberikan kontribusi praktis bagi regulator, perusahaan, dan investor dalam 

merumuskan strategi pengungkapan keberlanjutan yang lebih efektif dan 

informatif guna mendukung peningkatan likuiditas saham di pasar modal 

Indonesia. Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini mengangkat 

judul: “Pengaruh Pengungkapan Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola secara 

Wajib dan Sukarela terhadap Likuiditas Saham dengan Kepemilikan 

Institusional sebagai Variabel Moderasi.” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan isi latar belakang masalah tersebut dan belum adanya 

penelitian yang membedakan pengungkapan ESG yang bersifat wajib dan 

sukarela, serta peran kepemilikan institusional dalam hubungan ESG dan 

likuiditas saham, dan adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh pengungkapan ESG wajib dan sukarela terhadap likuiditas 

saham dengan moderas kepemilikan institusional, maka rumusan masalah dari 

penelitian ini adalah: 

1. Sejauh mana pengungkapan ESG secara wajib dan sukarela berpengaruh 

terhadap likuiditas saham pada perusahaan energi dan bahan baku yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Bagaimana kepemilikan institusional memoderasi pengaruh pengungkapan 

ESG secara wajib dan sukarela terhadap likuiditas saham? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan, pemelitian ini 

secara spesifik bertujuan untuk: 

1. Menganalisis pengaruh pengungkapan ESG wajib terhadap likuiditas saham 

perusahaan. 

2. Menganalisis pengaruh pengungkapan ESG sukarela terhadap likuiditas 

saham perusahaan. 
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3. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional untuk memoderasi 

pengungkapan ESG wajib dan sukarela terhadap likuiditas saham 

perusahaan. 

4. Menilai kontribusi gabungan ketiga variabel terhadap peningkatan efisiensi 

pasar modal melalui likuiditas saham. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Akademis 

Memberikan kontribusi terhadap literatur akuntansi dan keuangan, 

khususnya pada topik pengungkapan ESG dan likuiditas pasar saham. Serta 

menjadi referensi bagi penelitian lanjutan yang mengkaji faktor-faktor yang 

memengaruhi likuiditas saham dari sudut pandang keberlanjutan 

(sustainability). 

2. Manfaat Praktis 

Memberikan wawasan kepada perusahaan tentang pentingnya 

pengungkapan ESG dalam meningkatkan persepsi investor dan potensi 

likuiditas saham, dan membantu investor dalam memahami bagaimana 

pengungkapan ESG dan karakteristik industri dapat memengaruhi 

keputusan investasi. 

3. Manfaat Kebijakan 

Memberikan masukan bagi regulator pasar modal (seperti OJK dan 

BEI) terkait pengembangan kebijakan pengungkapan ESG yang lebih 

strategis dan berdampak nyata bagi efisiensi pasar. 
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E. Sistematika Penulisan  

Sistematika pembahasan ini bertujuan untuk memberikan gambaran 

kepada pembaca mengenai penelitian yang dilakukan. Penjelasan sistematika 

penulisan dibagi menjadi lima bagian utama, yaitu: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bagian ini akan menguraikan latar belakang permasalahan yang 

mendorong dilakukannya penelitian ini. Fokus utama dalam bab ini adalah 

pentingnya penerapan ESG dalam dunia bisnis, serta bagaimana kesadaran 

sosial dan kepemilikan institusi memengaruhi pengambilan keputusan 

investasi. Penelitian ini akan mengkaji pengaruh pengungkapan ESG, baik yang 

bersifat wajib maupun sukarela, terhadap likuiditas saham di pasar modal 

Indonesia dengan kepemilikan institusi sebagai variabel moderasi. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini menjelaskan konsep dasar mengenai ESG, kepemilikan 

institusional, dan likuiditas saham. Akan dibahas pula teori-teori yang 

mendasari penelitian ini, termasuk teori-teori terkait dampak ESG terhadap 

keputusan investasi dan pasar modal. Kajian pustaka terkait penelitian 

sebelumnya juga akan dipaparkan untuk memberikan gambaran seberapa jauh 

topik ini telah diteliti, serta kekurangan yang masih ada, khususnya dalam 

konteks negara berkembang, seperti Indonesia. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini akan menguraikan metode yang digunakan untuk menjawab 

rumusan masalah yang telah diajukan. Penelitian ini menggunakan pendekatan 
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kuantitatif dengan metode analisis data yang akan diterapkan untuk mengukur 

pengaruh pengungkapan ESG, baik yang bersifat wajib maupun sukarela, serta 

kualitas tata kelola perusahaan terhadap likuiditas saham. Desain penelitian, 

pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis yang 

digunakan akan dijelaskan secara rinci. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil penelitian yang telah dilakukan. Hasil temuan 

akan dianalisis dan dibandingkan dengan teori dan kajian pustaka yang relevan, 

untuk menjawab hipotesis yang telah diajukan. Pembahasan ini akan 

menghubungkan temuan-temuan dengan teori-teori yang ada, serta membahas 

bagaimana pengungkapan ESG, kualitas tata kelola perusahaan, dan regulasi 

yang ada memengaruhi likuiditas saham di pasar modal Indonesia. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini akan menyajikan kesimpulan berdasarkan hasil penelitian, serta 

memberikan rekomendasi bagi perusahaan dan investor terkait pentingnya 

pengungkapan ESG dan tata kelola perusahaan yang baik. Selain itu, akan 

disarankan penelitian lanjutan yang dapat dilakukan untuk menggali lebih 

dalam dampak ESG dan tata kelola perusahaan terhadap pasar modal di negara 

berkembang. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

ESG yang bersifat wajib dan sukarela terhadap likuiditas saham perusahaan di 

Indonesia, serta menelaah peran kepemilikan institusional sebagai variabel 

moderasi. Berdasarkan hasil pengujian empiris, diperoleh beberapa kesimpulan 

utama sebagai berikut. 

Pertama, pengungkapan ESG yang bersifat wajib tidak berpengaruh 

signifikan terhadap likuiditas saham. Temuan ini menunjukkan bahwa 

pengungkapan ESG yang dilakukan untuk memenuhi kewajiban regulasi belum 

mampu memberikan nilai informasi tambahan yang cukup bagi investor, 

sehingga tidak secara langsung memengaruhi aktivitas perdagangan saham di 

pasar modal. 

Kedua, pengungkapan ESG yang bersifat sukarela terbukti berpengaruh 

positif signifikan terhadap likuiditas saham. Hasil ini mengindikasikan bahwa 

pasar modal Indonesia lebih responsif terhadap pengungkapan ESG yang 

dilakukan secara sukarela karena dinilai lebih informatif, bernilai strategis, dan 

mencerminkan komitmen keberlanjutan perusahaan yang lebih substansial. 

Ketiga, kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan 

terhadap likuiditas saham. Temuan ini menunjukkan bahwa dominasi investor 

institusional, yang umumnya memiliki orientasi investasi jangka panjang dan 
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menerapkan strategi buy-and-hold, cenderung mengurangi intensitas 

perdagangan saham di pasar, sehingga likuiditas saham menjadi lebih rendah. 

Keempat, hasil analisis moderasi menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional memperkuat pengaruh pengungkapan ESG wajib terhadap 

likuiditas saham. Hal ini mengindikasikan bahwa keberadaan investor 

institusional meningkatkan kredibilitas pengungkapan ESG yang bersifat wajib, 

sehingga informasi tersebut lebih efektif diterjemahkan oleh pasar. 

Sebaliknya, kepemilikan institusional justru melemahkan pengaruh 

pengungkapan ESG sukarela terhadap likuiditas saham. Temuan ini 

menunjukkan bahwa investor institusional cenderung tidak sepenuhnya 

mengandalkan pengungkapan ESG sukarela sebagai sinyal utama dalam 

pengambilan keputusan perdagangan, melainkan lebih mengandalkan analisis 

internal dan informasi non-publik. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa dampak 

pengungkapan ESG terhadap likuiditas saham bergantung pada sifat 

pengungkapan dan struktur kepemilikan perusahaan. Pengungkapan ESG 

sukarela terbukti lebih efektif dalam meningkatkan likuiditas saham, namun 

efektivitas tersebut dapat berkurang ketika struktur kepemilikan didominasi 

oleh investor institusional. Sementara itu, pengungkapan ESG yang bersifat 

wajib baru memberikan dampak terhadap likuiditas saham ketika didukung oleh 

peran investor institusional. 
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B. Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 

dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Pertama, periode observasi yang 

relatif terbatas, yaitu selama tahun 2022–2024, membuat temuan penelitian ini 

sangat dipengaruhi oleh kondisi pasar modal pasca implementasi penuh regulasi 

pelaporan keberlanjutan di Indonesia. Pada periode tersebut, praktik 

pengungkapan ESG masih berada dalam tahap penyesuaian awal, sehingga 

respons pasar terhadap informasi ESG kemungkinan belum sepenuhnya 

mencerminkan dinamika jangka panjang. 

Kedua, penelitian ini memfokuskan pengamatan pada perusahaan sektor 

energi dan basic materials yang memiliki karakteristik risiko lingkungan yang 

tinggi. Fokus sektor ini membatasi generalisasi hasil penelitian ke sektor lain 

dengan profil risiko dan struktur kepemilikan yang berbeda. Selain itu, 

penggunaan data panel tidak seimbang akibat keterbatasan ketersediaan laporan 

keberlanjutan dan data kepemilikan institusional menyebabkan variasi jumlah 

observasi antarperusahaan, sehingga potensi bias tetap dapat muncul meskipun 

telah dilakukan pengujian dengan pendekatan statistik yang sesuai. 

Ketiga, pengukuran pengungkapan ESG dalam penelitian ini didasarkan 

pada pemisahan antara pengungkapan ESG wajib dan pengungkapan ESG 

sukarela, yang meskipun mampu menangkap perbedaan karakter 

pengungkapan, belum sepenuhnya merepresentasikan kualitas substansi 

informasi ESG yang disampaikan perusahaan. Selain itu, variabel kepemilikan 

institusional diukur berdasarkan proporsi kepemilikan saham institusional 
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secara agregat, tanpa membedakan jenis investor institusi, strategi investasi, 

maupun horizon investasi, yang berpotensi memengaruhi cara investor 

merespons informasi ESG. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan 

untuk memperluas periode pengamatan agar dapat menangkap dinamika jangka 

panjang pengaruh pengungkapan ESG terhadap likuiditas saham, terutama 

setelah praktik pelaporan keberlanjutan semakin matang dan terstandarisasi. 

Penelitian mendatang juga dapat memperluas cakupan sektor industri guna 

meningkatkan generalisasi temuan serta membandingkan respons pasar 

terhadap pengungkapan ESG pada sektor dengan tingkat sensitivitas 

lingkungan yang berbeda. 

Selain itu, penelitian selanjutnya dapat mengembangkan pengukuran 

ESG disclosure yang lebih komprehensif, misalnya dengan memasukkan 

indikator kualitas, kedalaman, atau kredibilitas pengungkapan ESG, serta 

mempertimbangkan risiko praktik greenwashing. Penelitian mendatang juga 

disarankan untuk memperdalam analisis kepemilikan institusional dengan 

membedakan tipe investor institusi, seperti investor domestik dan asing atau 

investor dengan orientasi jangka pendek dan jangka panjang, guna memperoleh 

pemahaman yang lebih mendalam mengenai peran mekanisme monitoring 

dalam memoderasi hubungan antara ESG disclosure dan likuiditas saham. 
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