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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan performa 

fundamental dan kinerja pasar antara saham hijau dan saham konvensional 

pada perusahaan yang menjadi konstituen IDX80 di Indonesia, serta 

menguji pengaruh ESG Risk Score terhadap kinerja perusahaan saham hijau 

selama periode 2021-2025. Proses analisis dilakukan menggunakan 

pendekatan System GMM untuk menguji hubungan antarvariabel dalam data 

panel serta model GARCH(1,1) untuk mengukur volatilitas melalui 

conditional variance. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara kelompok saham hijau dan saham konvensional pada 

aspek profitabilitas, kesehatan finansial, pertumbuhan, maupun return 

saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengelompokan perusahaan 

berdasarkan definisi operasional saham hijau dan saham konvensional 

dalam penelitian ini belum menunjukkan perbedaan performa fundamental 

maupun kinerja pasar yang signifikan selama periode penelitian. 

Berbeda dengan hasil analisis kinerja keuangan, aspek volatilitas 

memperlihatkan adanya perbedaan hasil yang nyata berdasarkan pengujian 

yang telah dilakukan. Berdasarkan analisis conditional variance, kelompok 

saham hijau dalam penelitian ini menunjukkan tingkat volatilitas return 

yang lebih rendah dibandingkan kelompok saham konvensional. Temuan ini 
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menunjukkan bahwa karakteristik keberlanjutan lebih terlihat pada aspek 

stabilitas pergerakan return dibandingkan pada aspek kinerja keuangan 

maupun return saham itu sendiri. 

Berdasarkan hasil pengujian lanjutan, ESG Risk Score menunjukkan 

hasil tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, kesehatan 

finansial, pertumbuhan, maupun return perusahaan dalam kelompok saham 

hijau. Temuan tersebut mengimplikasikan bahwa perbedaan tingkat risiko 

ESG antarperusahaan saham hijau belum mampu menjelaskan perbedaan 

kinerja perusahaan secara signifikan selama periode penelitian. 

Penelitian ini secara keseluruhan menunjukkan bahwa 

pengelompokkan saham berdasarkan definisi operasional yang digunakan 

belum terbukti menunjukkan perbedaan performa fundamental maupun 

kinerja pasar yang signifikan pada perusahaan selama periode penelitian. 

Namun demikian, Kelompok saham hijau dalam penelitian ini 

menunjukkan volatilitas return yang lebih rendah dibandingkan kelompok 

saham konvensional. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pada 

perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar dan likuiditas tinggi, 

manfaat utama pengelompokkan saham hijau lebih tercermin pada aspek 

stabilitas return dibandingkan peningkatan performa fundamental maupun 

return saham. 
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5.2 Implikasi Manajerial 

Hasil penelitian ini beberapa implikasi manajerial baik bagi investor, 

perusahaan, serta pihak yang terlibat dalam pengembangan investasi 

berkelanjutan di pasar modal Indonesia. Implikasi tersebut disusun 

berdasarkan temuan utama penelitian yang menunjukkan bahwa saham 

hijau tidak memiliki kinerja keuangan maupun return yang berbeda secara 

signifikan dibandingkan saham konvensional, namun memiliki tingkat 

volatilitas return yang lebih rendah. ESG Risk Score selain itu juga tidak 

terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan dalam 

kelompok saham hijau. 

5.2.1 Implikasi Bagi Investor 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa saham hijau tidak 

menghasilkan profitabilitas maupun return yang berbeda secara signifikan 

dibandingkan saham konvensional. Temuan tersebut mengindikasikan 

bahwa investor tidak dapat mengasumsikan bahwa investasi pada saham 

hijau akan selalu memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

dibandingkan investasi pada saham konvensional. Namun, saham hijau juga 

menunjukkan tingkat volatilitas return yang lebih rendah dibandingkan 

saham konvensional berdasarkan hasil pengujian data. Oleh karena itu, 

saham hijau dapat dipertimbangkan sebagai suatu alternatif investasi bagi 

investor yang memiliki preferensi terhadap stabilitas return dan pengelolaan 

risiko portofolio. Nilai tambah saham hijau dalam penelitian ini tercermin 

pada aspek stabilitas pergerakan return dibandingkan dengan potensi 

peningkatan return itu sendiri. 
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5.2.2 Implikasi Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa status perusahaan sebagai 

saham hijau maupun tingkat ESG Risk Score belum terbuktiberkaitan 

dengan profitabilitas, kesehatan finansial, pertumbuhan, maupun return 

saham. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa implementasi ESG tidak 

dapat dipandang sebagai strategi yang secara otomatis meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan dalam jangka pendek. Meskipun demikian, 

perusahaan tetap perlu mempertahankan dan meningkatkan praktik ESG 

sebagai bagian dari strategi keberlanjutan jangka panjang. Selain berpotensi 

memperkuat reputasi perusahaan, penerapan ESG yang baik juga dapat 

membantu perusahaan dalam mengelola risiko dan menjaga stabilitas 

perusahaan di tengah meningkatnya perhatian terhadap isu keberlanjutan di 

pasar global. 

5.2.3 Implikasi Bagi Regulator Pasar Modal 

Tidak signifikannya pengaruh ESG Risk Score terhadap berbagai 

indikator kinerja menunjukkan bahwa informasi ESG belum sepenuhnya 

tercermin dalam mekanisme penilaian perusahaan oleh pasar. Temuan 

tersebut mengindikasikan bahwa pemanfaatan informasi ESG oleh investor 

di pasar modal Indonesia masih berpotensi untuk berkembang lebih lanjut. 

Oleh karena itu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) selaku regulator pasar modal 

Indonesia dapat terus mendorong peningkatan transparansi, kualitas 

pelaporan, serta literasi ESG di kalangan pelaku pasar. Upaya tersebut 
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diharapkan dapat membantu investor dalam memahami informasi 

keberlanjutan secara lebih baik sehingga pertimbangan ESG dapat 

terintegrasi secara lebih optimal dalam proses pengambilan keputusan 

investasi. 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini telah dilakukan sesuai dengan tujuan dan rancangan 

penelitian yang telah ditetapkan diawal. Namun demikian, terdapat 

beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam menginterpretasikan 

hasil penelitian maupun dalam pengembangan penelitian selanjutnya; 

1. Penelitian ini tidak menggunakan variabel kontrol dalam 

model estimasi. Akibatnya, pengaruh karakteristik 

perusahaan seperti ukuran perusahaan (firm size), struktur 

kepemilikan, maupun karakteristik industri belum dapat 

dipisahkan dari hubungan yang diteliti. Kondisi tersebut 

memungkinkan adanya faktor lain di luar variabel penelitian 

yang turut memengaruhi kinerja perusahaan. 

 

2. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan selama 5 

tahun yaitu 2021-2025. Meskipun periode tersebut mampu 

menggambarkan kondisi terkini pasar modal Indonesia, 

manfaat ekonomi dari implementasi ESG umumnya 

dipandang sebagai proses jangka panjang. Oleh karena itu, 
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pengaruh karakteristik keberlanjutan terhadap kinerja 

perusahaan kemungkinan belum sepenuhnya tercermin 

dalam periode observasi yang digunakan. 

 

3. Penelitian ini menggunakan kriteria sampel yang ketat 

dengan hanya memasukkan perusahaan yang secara 

konsisten tercatat dalam IDX ESG Leaders selama periode 

penelitian. Pendekatan tersebut membantu menjaga 

konsistensi klasifikasi sampel, tetapi juga membatasi jumlah 

perusahaan yang dapat digunakan dalam penelitian sehingga 

variasi karakteristik perusahaan yang diamati menjadi lebih 

terbatas. 

 

4. Analisis volatilitas dalam penelitian ini dilakukan 

menggunakan return rata-rata kelompok saham hijau dan 

saham konvensional. Pendekatan tersebut memungkinkan 

perbandingan volatilitas antarkelompok, namun belum 

mampu menggambarkan karakteristik volatilitas masing-

masing perusahaan secara individual. Variasi volatilitas yang 

mungkin muncul pada tingkat perusahaan dengan demikian 

belum dapat diamati secara lebih rinci. 

 

5. Penelitian ini menggunakan sampel yang berasal dari 

perusahaan yang secara konsisten menjadi konstituen Indeks 

IDX80 sebagai semesta utama penelitian. Oleh karena itu, 
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penelitian ini lebih merepresentasikan karakteristik 

perusahaan berkapitalisasi besar dan berlikuiditas tinggi, 

sehingga belum dapat digeneralisisrkan kepada seluruh 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia yang 

memiliki karakteristik berbeda. 

5.4 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah 

diidentifikasi, terdapat beberapa peluang untuk mengembangkan penelitian 

selanjutnya. Pertama, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

menambahkan variabel kontrol seperti ukuran perusahaan (firm size), umur 

perusahaan (firm age), leverage, maupun karakteristik industri agar 

pengaruh variabel utama yang diteliti dapat diamati secara lebih akurat. 

Kedua, penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan periode 

observasi yang lebih panjang untuk menangkap dampak ESG dalam jangka 

panjang. Periode pengamatan yang lebih panjang berpotensi menghasilkan 

temuan yang berbeda dibandingkan penelitian ini, mengingat implementasi 

ESG merupakan strategi yang umumnya memberikan manfaat secara 

bertahap. 

Ketiga, penelitian berikutnya juga dapat menggunakan metode 

analisis yang berbeda sesuai dengan karakteristik data dan tujuan penelitian. 

Pendekatan Fixed Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM) 

dapat digunakan apabila penelitian berfokus pada perbedaan karakteristik 

antarperusahaan. Metode Vector Autoregression (VAR) atau Vector Error 
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Correction Model (VECM) dapat dipertimbangkan dengan syarat 

ketersediaan data time series yang memadai, apabila penelitian bertujuan 

menganalisis hubungan dinamis jangka pendek dan jangka panjang 

antarvariabel. 

Keempat, penelitian mengenai volatilitas saham hijau dan saham 

konvensional dapat dikembangkan menggunakan data dengan frekuensi 

yang lebih tinggi, seperti data harian atau mingguan. Penelitian selanjutnya 

juga dapat menggunakan model volatilitas yang lebih kompleks, seperti 

EGARCH, TGARCH, atau GJR-GARCH, sehingga karakteristik volatilitas 

dapat dianalisis secara lebih mendalam.  

Kelima, penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan sampel 

dengan melibatkan perusahaan di luar Indeks IDX80 atau menggunakan 

keseluruhan perusahaan yang tercatat di BEI. Perluasan tersebut diharapkan 

dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai perbedaan 

performa fundamental dan kinerja pasar antara saham hijau dan saham 

konvensional pada berbagai karakteristik perusahaan, sehingga hasil 

penelitian dapat memiliki tingkat generalisasi yang lebih luas. 
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