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ABSTRAK

Isu keberlanjutan semakin menjadi perhatian utama di sektor perbankan,
namun penelitian tentang dampaknya terhadap kinerja bank di negara-negara
ASEAN masih terbatas karena memiliki keragaman karakteristik ekonomi dan
tingkat regulasi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank dengan risiko bank dan modal
bank sebagai variabel mediasi.

Sampel penelitian terdiri dari 52 bank yang terdaftar di bursa efek negara-
negara ASEAN selama periode 2012 hingga 2023, dengan total 624 observasi
menggunakan metode purposive sampling. Analisis dilakukan menggunakan
unbalanced panel data untuk mengakomodasi keterbatasan data yang tidak tersedia
secara merata di seluruh periode pengamatan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap risiko bank dan berpengaruh positif
terhadap modal bank. Risiko bank dan modal bank masing-masing memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja bank. Namun, pengungkapan
keberlanjutan tidak berpengaruh langsung secara signifikan terhadap kinerja bank.
Temuan penting lainnya menunjukkan bahwa risiko bank dan modal bank secara
simultan memediasi hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja
bank.

Implikasi teoritis memperkuat Signaling Theory bahwa pengungkapan
keberlanjutan menjadi sinyal positif bagi pemangku kepentingan. Bank memiliki
manajemen risiko dan struktur permodalan yang baik, yang secara tidak langsung
meningkatkan kinerja bank. Implikasi secara praktis juga memberikan dorongan
bagi manajemen bank untuk tidak hanya memenuhi kewajiban pengungkapan
keberlanjutan, tetapi juga mengintegrasikan prinsip keberlanjutan ke dalam strategi
manajemen risiko dan permodalan. Dari sisi kebijakan, hasil ini mendukung
penguatan regulasi ESG yang bersifat mandatory di kawasan ASEAN, dan
mendorong otoritas keuangan untuk memberikan insentif atau pengawasan
terhadap efektivitas implementasi keberlanjutan di sektor perbankan.

Kata kunci: pengungkapan keberlanjutan, risiko bank, modal bank, kinerja bank,
ASEAN, Signaling Theory
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ABSTRACT

Sustainability issues are increasingly becoming a major concern in the
banking sector, but research on its impact on bank performance in ASEAN
countries is still limited due to the diversity of economic characteristics and levels
of regulation. This study aims to analyze the effect of sustainability disclosure on
bank performance with bank risk and bank capital as mediating variables.

The research sample consists of 52 banks listed on the stock exchanges of
ASEAN countries during the period 2012 to 2023, with a total of 624 observations
using purposive sampling method. The analysis is conducted using unbalanced
panel data to accommodate the limitations of data that are not evenly available
throughout the observation period.

The results show that sustainability disclosure has a significant negative
effect on bank risk and a positive effect on bank capital. Bank risk and bank capital
each have a significant positive effect on bank performance. However,
sustainability disclosure does not have a significant direct effect on bank
performance. Another important finding shows that bank risk and bank capital
simultaneously mediate the relationship between sustainability disclosure and bank
performance.

The theoretical implications reinforce Signaling Theory that sustainability
disclosures are a positive signal to stakeholders. Banks have good risk management
and capital structure, which indirectly improves bank performance. The practical
implications also provide encouragement for bank management to not only fulfill
sustainability disclosure obligations, but also integrate sustainability principles
into risk management and capital strategies. In terms of policy, these results
support the strengthening of mandatory ESG regulations in the ASEAN region, and
encourage financial authorities to incentivize or supervise the effectiveness of
sustainability implementation in the banking sector.

Keywords: Sustainability disclosure, bank risk, bank capital, bank performance,
ASEAN, Signaling Theory
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BAB I
PENDAHULUAN

Bab ini menyajikan beberapa hal yang melatarbelakangi dilakukannya
penelitian ini yang meliputi fenomena masalah, temuan penelitian terdahulu yang
terkait dengan topik penelitian, pokok masalah yang dirumuskan, dan tujuan
penelitian. Bagian ini juga menyajikan kebaruan serta kontribusi yang diharapkan
dapat diberikan dari hasil penelitian ini.
1.1. Latar Belakang Masalah

Pengungkapan keberlanjutan telah menjadi topik yang semakin penting
dalam dunia perbankan dan keuangan. Pengungkapan ini mengacu pada proses di
mana perusahaan, termasuk bank, mengkomunikasikan kepada pemangku
kepentingan tentang praktik-praktik keberlanjutan yang berhubungan dengan
lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG - Environmental, Social, dan Governance).
Pengungkapan keberlanjutan dapat memberikan manfaat signifikan bagi
perusahaan, termasuk peningkatan reputasi, akses yang lebih baik ke modal dan
kinerja keuangan yang lebih baik (Aras & Kazak, 2022; Buallay, 2019a; Gutierrez-
Ponce & Wibowo, 2023; Khoury et al., 2021a) dan dapat membantu dalam
memenubhi tuntutan regulasi dan standar internasional seperti yang ditetapkan oleh
Global Reporting Initiative (GRI) dan Sustainable Development Goals (SDGSs)

(Putri et al., 2022).



Pengungkapan keberlanjutan di sektor perbankan sangat penting karena
berfungsi sebagai alat untuk meningkatkan transparansi, akuntabilitas, reputasi, dan
daya tarik bank di mata investor (Alareeni & Hamdan, 2020; Amidjaya & Widagdo,
2020; Ersoy et al., 2022). Ini tidak hanya menanggapi tuntutan publik akan
tanggung jawab sosial dan lingkungan, tetapi juga memperkuat posisi perusahaan
dalam mendukung pembangunan berkelanjutan secara keseluruhan. Kredibilitas
dan kepercayaan merupakan aset utama, praktik bisnis yang berkelanjutan menjadi
semakin penting. Penelitian oleh Friede et al. (2015) menunjukkan bahwa integrasi
praktik ESG dalam pengungkapan keberlanjutan yang efektif dapat meningkatkan
reputasi dan kinerja jangka panjang bank, serta mengurangi risiko operasional dan
legal yang terkait dengan ketidakpatuhan terhadap norma-norma lingkungan dan
sosial.

Regulasi mengenai pengungkapan keberlanjutan di negara-negara ASEAN
mulai diperkenalkan untuk mendorong perusahaan dalam melaporkan
pengungkapan keberlanjutan. Di Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada
bulan Juli 2018 telah menerbitkan POJK Nomor 51/POJK.03/2017 mengenai
Penerapan Keuangan Berkelanjutan Bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten dan
Perusahaan Publik. POJK 51/2017 ditujukan untuk meningkatkan kesadaran dan
komitmen penerapan prinsip keberlanjutan serta untuk mengembangkan produk
keuangan berkelanjutan. Pemberlakukan kebijakan ini menandai pergeseran
penting dalam cara bank melakukan pendekatan terhadap pengungkapan
keberlanjutan yang mengharuskan untuk menyelaraskan kegiatan operasional

dengan kriteria lingkungan, sosial dan tata kelola (Citraningtyas et al., 2024; Jovita,



2023). Sebagai langkah lanjutan, Ikatan Akuntan Indonesia (1Al) melalui Dewan
Standar Keberlanjutan (DSAK 1Al), meratifikasi Exposure Draft Sustainability
Disclosure Standards (DE SPK) pada 17 Desember 2024. DE SPK mencakup dua
dokumen utama: DE PSPK 1, yang mengacu pada IFRS S1 — General Requirements
for Disclosure of Sustainability-related Financial Information, dan DE PSPK 2,
yang merujuk pada IFRS S2 — Climate-related Disclosures (1Al, 2025).

Di Malaysia, pengungkapan keberlanjutan juga didorong oleh revisi
Malaysian Code on Corporate Governance (MCCG) 2021 yang menekankan
pentingnya transparansi dalam ESG sebagai bagian dari tanggung jawab
perusahaan terhadap pemangku kepentingan (Aziz et al., 2023). Di Thailand
melalui The Securities and Exchange Commission (SEC) of Thailand, terdapat
inisiatif untuk mendorong perusahaan-perusahaan terdaftar untuk melaporkan
kinerja ESG perusahaan sebagai bagian dari upaya untuk meningkatkan daya saing
dan reputasi di pasar global (Zhai, 2023). Di Singapura telah menetapkan kerangka
kerja pengungkapan ESG wajib bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar.
Singapore Exchange (SGX) mewajibkan semua perusahaan yang terdaftar di bursa
untuk memberikan laporan keberlanjutan yang mematuhi pedoman khusus, yang
mencakup pengungkapan faktor-faktor ESG yang material dan dampaknya
terhadap kinerja perusahaan (Pratama et al., 2022). Di Filipina, Securities and
Exchange Commission (SEC) tahun 2019 telah mengeluarkan panduan yang
mewajibkan Publicly Listed Companies (PLCs) untuk mengungkapkan informasi
terkait keberlanjutan dalam laporan tahunan perusahaan (Stecyk, 2023). Di

Vietnam melalui Vietnam Green Growth Strategy (VGGS) dan Surat Edaran



Kementerian Keuangan Vietnam No. 96/2020/TT-BTC yang diberlakukan pada
tahun 2021, mewajibkan perusahaan-perusahaan publik di Vietnam untuk
menyerahkan laporan keberlanjutan yang mengungkapkan dampak dan tujuan
lingkungan dan sosial terkait keberlanjutan perusahaan.

Berdasarkan pada laporan dari ASEAN Capital Markets Forum (2020)
penerapan standar ESG di negara-negara ASEAN masih beragam. Beberapa negara
seperti negara Singapura dan negara Malaysia telah mulai mewajibkan bank untuk
mengadopsi praktik pengungkapan keberlanjutan, sementara negara lain seperti
negara Kamboja dan negara Myanmar masih dalam tahap awal. Hal ini
menyebabkan ketidakseimbangan dalam penerapan ESG di kawasan ini, yang
berpotensi menciptakan gap dalam Kkinerja perbankan antara negara-negara
ASEAN.

Berdasarkan dari Global Reporting Initiative (2022) menunjukkan bahwa
hanya sekitar 46% dari perusahaan di negara-negara ASEAN yang secara konsisten
melaporkan praktik ESG seperti Indonesia 44%, Malaysia 48%, Filipina 42%,
Singapura 48%, Thailand 57% dan Vietnam 24%. Data dari Bank for International
Settlements (2022) menunjukkan bahwa bank-bank di negara-negara berkembang
di ASEAN, seperti Indonesia, Filipina, dan Vietnam, cenderung menghadapi risiko
yang lebih tinggi, terutama dalam hal risiko likuiditas dan kredit, yang berpotensi
memengaruhi stabilitas finansial perusahaan. Tingkat pengungkapan keberlanjutan
yang rendah juga menjadi faktor penghambat bagi bank-bank ini untuk menarik

investor yang peduli terhadap ESG (GRI, 2022).



Berdasarkan penelitian terbaru, terdapat bukti bahwa implementasi praktik
keberlanjutan yang kuat dapat berkontribusi positif terhadap kinerja bank. Studi
yang dilakukan oleh Ersoy et al. (2022) menunjukkan bahwa bank-bank yang
memperhatikan pengungkapan keberlanjutan cenderung memiliki kinerja keuangan
yang lebih baik dibandingkan dengan pesaingnya yang kurang memprioritaskan
aspek ini. Hal ini dapat dijelaskan oleh fakta bahwa bank-bank yang
mengintegrasikan ESG dalam strategi bisnisnya dapat mengurangi risiko jangka
panjang, meningkatkan reputasi di mata pemangku kepentingan, dan mendapatkan
akses ke modal yang lebih murah.

Beberapa penelitian tahun terakhir telah mengkaji berbagai faktor yang
memengaruhi  kinerja bank. Pengungkapan keberlanjutan, yang mencakup
pengungkapan informasi keberlanjutan seperti corporate social responsibility
(CSR) dan pelaporan lingkungan, dianggap memiliki peran penting dalam
meningkatkan reputasi dan kepercayaan stakeholder terhadap bank. Pengungkapan
yang baik mengenai keberlanjutan dapat meningkatkan kinerja keuangan dan pasar
bank dengan menarik lebih banyak investor dan mengurangi risiko persepsi
(Buallay, 2019a; Buallay et al., 2020, 2021; Mukhibad et al., 2018; Scholtens &
Klooster, 2019a; Tabash et al., 2017). Selain itu, ESG sebagai faktor yang
memengaruhi juga semakin mendapatkan perhatian dalam penelitian perbankan.
Implementasi praktik ESG yang kuat dapat berkontribusi pada peningkatan reputasi
bank dan menarik investasi yang berkelanjutan. Penelitian menunjukkan bahwa
bank yang memiliki skor ESG tinggi cenderung memiliki kinerja keuangan yang

lebih baik dan risiko yang lebih rendah (Almagtari et al., 2019; Yiksel et al., 2018).



Faktor penentu lain yang signifikan dalam memengaruhi kinerja bank
adalah Risiko Bank. Risiko Bank, yang mencakup risiko kredit, risiko operasional,
risiko likuiditas, dan risiko pasar, dapat memengaruhi stabilitas dan kinerja bank.
Pengelolaan risiko yang efektif dapat meningkatkan kinerja bank secara
keseluruhan dengan mengurangi potensi kerugian dan meningkatkan efisiensi
operasional (Buchory, 2015; Yuksel et al., 2018). Risiko lingkungan, seperti yang
terkait dengan portofolio kredit yang terpapar terhadap sektor-sektor yang rentan
terhadap perubahan iklim, dapat menimbulkan dampak finansial yang signifikan
bagi bank. Selain itu, faktor sosial dan tata kelola juga dapat memoderasi risiko
operasional dan reputasi yang dapat mengganggu stabilitas keuangan bank (Gao et
al., 2024).

Kinerja bank sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti manajemen
risiko, kepatuhan regulasi, dan efektivitas praktik keberlanjutan, yang secara
kolektif berkontribusi pada peningkatan stabilitas finansial dan kepercayaan
investor. Pengelolaan faktor risiko yang efektif sangat penting untuk meningkatkan
kinerja bank, karena tidak hanya menstabilkan hasil finansial tetapi juga
membangun kepercayaan di antara para pemangku kepentingan dan mendorong
pertumbuhan yang berkelanjutan (Muntahanah et al., 2021). Keberhasilan bank
dalam mengintegrasikan manajemen risiko dengan praktik keberlanjutan
memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai ketahanan institusi terhadap
ketidakpastian, sehingga memperkuat reputasi, dan meningkatkan akses terhadap

pendanaan (Duasa et al., 2014; Nahar et al., 2016b).



Perbankan modern tidak hanya dihadapkan pada tuntutan untuk
menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan, tetapi juga untuk mengelola risiko-
risiko kompleks yang berasal dari berbagai sumber, termasuk perubahan iklim,
kepatuhan regulasi yang ketat, dan harapan yang semakin tinggi dari pemangku
kepentingan terhadap praktek bisnis yang bertanggung jawab sosial dan lingkungan
(loannou & Serafeim, 2017). Bank harus mengintegrasikan prinsip-prinsip
keberlanjutan ke dalam strategi bisnisnya. Hal ini mencakup penerapan
pengungkapan lingkungan yang komprehensif sebagai bagian dari pilar
Environmental, Social, and Governance (ESG) yang dinilai oleh indikator-
indikator seperti emisi karbon, penggunaan energi terbarukan, dan manajemen
limbah menurut standar Thomson Reuters.

Risiko bank, seperti yang terkait dengan portofolio kredit yang rentan
terhadap perubahan iklim atau risiko operasional yang dapat muncul dari
ketidakpatuhan terhadap norma-norma ESG, telah menunjukkan potensi untuk
mengganggu stabilitas keuangan dan operasional institusi keuangan (Gao et al.,
2024). Adanya perubahan iklim dapat memengaruhi nilai aset dan kapasitas
pembayaran dari debitur, meningkatkan risiko kredit bagi bank. Selain itu,
ketidakpatuhan terhadap standar ESG dapat mengakibatkan sanksi regulasi dan
kerusakan reputasi yang signifikan sehingga dapat memengaruhi daya tarik
investasi dan kepercayaan pasar. Menurut penelitian oleh Gao et al. (2024) dan
Saunders et al (2021), bank-bank yang menerapkan praktik ESG secara konsisten
cenderung mengalami penurunan risiko kredit dan operasional, karena bank

tersebut mempertimbangkan dampak sosial dan lingkungan dalam pengambilan



keputusan bisnis. Hal ini tidak hanya dapat mengurangi kemungkinan kerugian
finansial akibat risiko, tetapi juga meningkatkan kepercayaan investor dan kreditor.

Modal bank juga merupakan faktor penentu lain yang signifikan dalam
memengaruhi Kkinerja bank. Pentingnya pengungkapan keberlanjutan di sektor
perbankan semakin menarik perhatian karena para pemangku kepentingan semakin
menuntut transparansi terkait praktik ESG. Tuntutan ini didorong oleh
pertimbangan etika dan pengakuan bahwa praktik-praktik keberlanjutan dapat
meningkatkan kinerja bank dan mengurangi risiko perbankan (Alodat et al., 2023;
Veronica et al., 2022).

Pengungkapan keberlanjutan memberikan mekanisme bagi bank untuk
menunjukkan komitmen bank terhadap pratik-praktik yang bertanggung jawab,
yang secara positif dapat memengaruhi struktur modal bank. Ketika bank terlibat
dalam pelaporan keberlanjutan yang komprehensif, bank tersebut dapat menarik
basis investor yang lebih luas yang memprioritaskan investasi yang beretika,
sehingga berpotensi meningkatkan basis modal (Absar et al., 2021; Ramadhani et
al., 2023). Masuknya modal ini dapat meningkatkan stabilitas keuangan dan kinerja
bank, karena posisi modal yang lebih kuat memungkinkan manajemen risiko yang
lebih baik dan kemampuan untuk menyerap potensi kerugian (Nahar et al., 2016a;
Weber, 2017). Selain itu, penelitian menunjukkan bahwa bank dengan praktik
keberlanjutan yang kuat sering kali memiliki rasio kecukupan modal yang lebih
tinggi, karena investor menganggapnya sebagai risiko yang lebih rendah (Absar et

al., 2021; Weber, 2017).



Peran mediasi modal bank semakin dipertegas oleh hubungan antara
pengungkapan keberlanjutan dan risiko bank. Bank yang mengungkapkan praktik
keberlanjutan secara transparan sering kali dipandang lebih stabil dan tidak berisiko
oleh investor dan regulator. Persepsi ini dapat meningkatkan rasio kecukupan
modal, yang sangat penting untuk menjaga kepatuhan terhadap peraturan dan
memastikan kelangsungan hidup jangka panjang (Rachmah et al., 2023; Rahman et
al., 2020). Pengungkapan keberlanjutan yang efektif juga berkorelasi dengan
peningkatan Kkinerja keuangan, terutama melalui peningkatan manajemen modal
dan pengurangan eksposur risiko (Rahman et al., 2020; Weber, 2017).

Faktor-faktor tambahan seperti Corporate Governance, Capital Adequacy,
Bank Size, Economic Conditions, Regulation and Supervision, serta Technological
Adoption juga memainkan peran penting. Tata kelola perusahaan yang baik,
termasuk keberagaman dewan direksi, dapat meningkatkan kinerja bank dengan
mengurangi risiko dan meningkatkan efisiensi operasional (Garcia-Meca et al.,
2015; Tulung & Ramdani, 2018). Ukuran bank yang besar dapat memberikan akses
yang lebih baik ke sumber daya dan pasar, meningkatkan kinerja keuangan dan
pasar (Almagtari et al., 2019; Menicucci & Paolucci, 2016). Kondisi ekonomi
makro yang stabil, regulasi yang ketat, dan adopsi teknologi juga berkontribusi pada
kinerja bank yang lebih baik (Akhisar et al., 2015; Sahyouni & Wang, 2019; Scott
etal., 2017).

Fenomena terbaru seperti lonjakan minat dari investor institusional terhadap
investasi yang berkelanjutan dan perkembangan standar pelaporan keberlanjutan

yang lebih ketat di banyak yurisdiksi memperkuat pentingnya untuk bank-bank
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untuk mengintegrasikan faktor-faktor ESG ke dalam strategi bisnis dengan cara
yang komprehensif dan terukur (Clarkson et al., 2010 ; Gao et al., 2018). Investor
institusional semakin mengalihkan portofolio ke arah investasi yang memenuhi
kriteria ESG, mencerminkan kesadaran yang meningkat terhadap risiko dan
peluang yang terkait dengan keberlanjutan.

Hubungan antara pengungkapan keberlanjutan, risiko bank, modal bank dan
kinerja bank dapat dijelaskan melalui teori sinyal (signaling theory). Teori sinyal
memiliki peran penting dalam memahami hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank, khususnya ketika dimediasi oleh risiko dan modal
bank. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan menggunakan pengungkapan
keberlanjutan sebagai sinyal untuk menyampaikan kualitas dan kinerja kepada
pasar. Hal ini bertujuan memengaruhi persepsi investor serta hasil keuangan.
Pengungkapan keberlanjutan yang berkualitas tinggi sering kali dikaitkan dengan
kinerja keberlanjutan yang unggul sehingga dapat meningkatkan reputasi bank dan
berdampak positif terhadap kinerja keuangannya (Herbohn et al., 2014; Hummel &
Schlick, 2016).

Terdapat penelitian yang menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
secara signifikan dapat memengaruhi modal bank. Bank yang memiliki tingkat
pengungkapan keberlanjutan yang lebih tinggi cenderung memiliki posisi modal
yang lebih kuat, yang selanjutnya dapat meningkatkan nilai pasar dan potensi
pertumbuhan bank tersebut (Ersoy et al., 2022; Liu, 2024). Rasio kecukupan modal
sendiri merupakan elemen penting yang memengaruhi nilai pasar dan profil risiko

bank. Bank dengan rasio modal yang lebih tinggi cenderung menikmati biaya
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regulasi yang lebih rendah, fleksibilitas yang lebih besar dalam operasional, dan
kemampuan yang lebih baik untuk tumbuh, sehingga mendukung kinerja secara
keseluruhan (Ersoy et al., 2022).

Pengungkapan keberlanjutan juga dapat menjadi sinyal komitmen bank
terhadap keberlanjutan dan manajemen risiko yang efektif, yang dihargai oleh
investor serta pemangku kepentingan. Kondisi ini dapat menurunkan modal dan
meningkatkan akses terhadap pendanaan sehingga memperkuat posisi modal bank
(Buallay & Alhalwachi, 2022; Yu et al., 2018). Pengungkapan keberlanjutan yang
transparan juga dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan reputasi bank sehingga
memperkuat stabilitas keuangan dan daya saing jangka panjang institusi perbankan
(Gangi et al., 2018; Lupu et al., 2022; Orazalin et al., 2019).

Kualitas dan transparansi dalam pengungkapan keberlanjutan sangat
penting. Studi menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan yang berkualitas
tinggi, material, dan relevan bagi investor dapat memberikan dampak yang lebih
signifikan terhadap kinerja dan kecukupan modal bank (Hummel & Schlick, 2016).
Faktor internal perusahaan, seperti komposisi dewan, keragaman gender, dan
keberadaan komite keberlanjutan, juga dapat memengaruhi kualitas serta luasnya
pengungkapan keberlanjutan sehingga berdampak pada rasio modal bank
(Birindelli et al., 2020).

Peran mediasi risiko dan modal bank menjadi sangat penting dalam di sektor
perbankan. Bank yang secara efektif mengungkapkan praktik keberlanjutan sering
kali dipandang memiliki tingkat risiko yang lebih rendah oleh investor, yang dapat

meningkatkan penilaian terhadap kecukupan modal (Ellili & Nobanee, 2023; Li et
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al.,, 2023). Penelitian menunjukkan bahwa kinerja keberlanjutan yang baik
berkorelasi dengan rasio kecukupan modal yang lebih tinggi, mengindikasikan
bahwa pengungkapan keberlanjutan yang efektif dapat mengurangi risiko yang
dipersepsikan sekaligus meningkatkan stabilitas modal bank (Abeysekera et al.,
2021; Rodriguez et al., 2017). Hubungan ini sangat relevan di sektor perbankan,
karena pengelolaan risiko dan kecukupan modal menjadi elemen krusial untuk
kepatuhan terhadap peraturan dan kesehatan keuangan secara keseluruhan (Ellili &
Nobanee, 2023).

Terdapat beberapa kelemahan utama dalam penelitian terdahulu yang perlu
mendapat perhatian lebih lanjut, meskipun banyak penelitian telah mengkaji
berbagai faktor yang memengaruhi kinerja bank. Salah satu kelemahan utama
adalah kurangnya perhatian pada variasi dalam implementasi pengungkapan
keberlanjutan di berbagai negara. Perbedaan dalam regulasi, budaya, dan kondisi
ekonomi di berbagai negara dapat memengaruhi hasil penelitian, sehingga hasil dari
satu wilayah mungkin tidak sepenuhnya berlaku di wilayah lain (Agnese &
Giacomini, 2023; Amarna et al., 2024; Citterio & King, 2023; Khoury et al., 2023a;
Khoury et al., 2021a). Selain itu, banyak penelitian terdahulu yang kurang
mempertimbangkan interaksi antara berbagai variabel independen dan bagaimana
hubungan tersebut secara bersama-sama memengaruhi Kinerja bank. Misalnya,
bagaimana pengaruh kombinasi antara pengungkapan keberlanjutan dan tata kelola
perusahaan terhadap risiko bank dan modal bank belum banyak dieksplorasi secara

mendalam (Buallay, 2019b; Duraj & Moci, 20015; Garcia-Meca et al., 2015).
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Kelemahan lainnya terletak pada sebagian besar penelitian terdahulu
cenderung fokus pada bank-bank besar atau bank-bank di negara maju, sehingga
kurang memperhatikan konteks bank-bank kecil atau bank-bank di negara
berkembang. Padahal, bank-bank kecil atau bank-bank di negara berkembang
mungkin menghadapi tantangan yang berbeda dan mungkin memiliki faktor-faktor
yang unik yang memengaruhi kinerja bank. Keterbatasan ini menunjukkan perlunya
penelitian yang lebih komprehensif dan inklusif yang dapat mencakup berbagai
jenis bank dan konteks geografis yang berbeda untuk memberikan gambaran yang
lebih lengkap dan akurat tentang faktor-faktor yang memengaruhi kinerja bank
(Almagtari et al., 2019; Menicucci & Paolucci, 2016).

Novelty dalam penelitian ini adalah berusaha mengisi gap hasil penelitian di
atas dengan memperhatikan berbagai kelemahan penelitian terdahulu. Secara lebih
spesifik, penelitian ini mengembangkan temuan dari dua studi utama, yaitu
Gutiérrez-Ponce dan Wibowo (2024) dan Buallay et al. (2021), untuk memperluas
pemahaman tentang hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja
bank. Terdapat beberapa aspek yang dapat memengaruhi validitas dan generalisasi
temuan dari penelitian tersebut. Penelitian Gutierrez-Ponce dan Wibowo (2023)
memiliki keterbatasan geografis, karena berfokus pada bank-bank di Asia
Tenggara, yang mungkin tidak sepenuhnya mewakili kondisi global. Hasil yang
diperoleh dari penelitian ini mungkin tidak dapat digeneralisasi untuk bank-bank di
negara-negara lain dengan konteks ekonomi dan regulasi yang berbeda (Handajani
et al., 2021). Penelitian tersebut tidak mempertimbangkan variabel lain yang dapat

mempengaruhi Kinerja keuangan bank, seperti kondisi makroekonomi, persaingan
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pasar, dan kebijakan pemerintah, yang dapat menyebabkan bias dalam hasil
(Anantadjaya et al., 2024). Penelitian Buallay et al. (2021) memiliki kelemahan
dalam hal perbandingan antara negara berkembang dan negara maju. Perbedaan
dalam regulasi, praktik bisnis, dan konteks ekonomi antara kedua kelompok negara
ini dapat memengaruhi hasil secara signifikan, sehingga menyulitkan penarikan
kesimpulan yang berlaku umum (Chen et al., 2022). Selain itu, fokus penelitian
yang lebih menekankan pada periode setelah krisis keuangan mengabaikan faktor-
faktor yang mungkin memengaruhi kinerja bank sebelum krisis, sehingga tidak
mencakup dinamika jangka panjang yang penting dalam memahami hubungan
antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja keuangan (Sharfman & Fernando,
2008).

Penelitian ini jJuga mengintegrasikan elemen mediasi berupa risiko bank dan
modal bank yang diadaptasi dari pengukuran dan teori yang relevan dalam literatur
terbaru. Beberapa kebaruan yang disajikan dalam penelitian ini adalah, pertama,
penggunaan risk density sebagai indikator risiko bank. Secara umum, banyak
penelitian sebelumnya menggunakan analisis kebangkrutan seperti Altman Z-Score
dan metode Zmijewski. Namun, risk density memiliki keunggulan dalam menilai
kualitas portofolio aset bank sekaligus mengukur efektivitas manajemen risiko
(Cucinelli et al., 2021; Neitzert & Petras, 2022) serta lebih akurat tentang stabilitas
keuangan bank (Li et al., 2020). Kedua, penggunaan rasio kecukupan modal pada
variabel bank capital untuk mengukur kemampuan bank untuk menanggung risiko

kerugian (Alraheb et al., 2019; Lamanda & Véneki, 2024).
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Keterkaitan antara praktik keberlanjutan, risiko bank, modal bank, dan
kinerja keuangan bank menjadi subjek penelitian yang semakin mendalam dan
relevan di tengah dinamika pasar global yang terus berubah. Penelitian ini berupaya
untuk mengungkap hubungan yang lebih kompleks dan memperluas pemahaman
tentang bagaimana ESG dapat memberikan nilai tambah yang signifikan bagi bank-
bank di era modern di negara ASEAN. Penelitian mendalam mengenai bagaimana
interaksi antara pengungkapan keberlanjutan, risiko bank, dan modal bank dapat
membentuk Kinerja bank secara keseluruhan akan memberikan wawasan kritis bagi
industri perbankan dalam menghadapi tantangan yang kompleks ini di era
globalisasi dan kompleksitas keuangan modern.

1.2. Rumusan Masalah

Pada beberapa tahun terakhir, pengungkapan keberlanjutan telah menjadi
fokus utama dalam industri perbankan, terutama di negara-negara ASEAN yang
mengalami pertumbuhan ekonomi pesat. Pengungkapan keberlanjutan dengan
indikator ESG (Environmental, Social, dan Governance) dianggap sebagai
indikator penting untuk menilai tanggung jawab sosial dan lingkungan bank, serta
transparansi dalam operasional bank. Selain itu, kinerja bank yang diukur melalui
rasio Kinerja pasar juga menjadi perhatian utama bagi investor dan pemangku
kepentingan.

Pengungkapan keberlanjutan ini tidak selalu memberikan dampak langsung
terhadap kinerja bank. Ada variabel lain yang berperan sebagai mediator dalam
hubungan ini, yaitu risiko bank dan modal bank. Risiko bank, yang diukur melalui

risk density, mencerminkan tingkat kerentanan bank terhadap ketidakpastian pasar.
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Di sisi lain, modal bank atau rasio kecukupan modal mencerminkan kemampuan
bank untuk menanggung risiko kerugian.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini adalah pengembangan dari
beberapa penelitian terdahulu. Dimana penelitian ini bermaksud menguji pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank, dengan variabel risiko bank
dan modal bank sebagai variabel intervening. Masalah yang diteliti, selanjutnya
dapat dirumuskan dalam bentuk pertanyaan sebagai berikut:

1. Apakah pengungkapan keberlanjutan memiliki pengaruh terhadap risiko
bank?

2. Apakah pengungkapan keberlanjutan memiliki pengaruh terhadap modal
bank?

3. Apakah risiko bank dan modal bank memiliki pengaruh terhadap kinerja
bank?

4. Apakah pengungkapan keberlanjutan memiliki pengaruh terhadap kinerja
bank?

5. Apakah risiko bank memediasi pengaruh pengungkapan keberlanjutan
terhadap kinerja bank?

6. Apakah modal bank memediasi pengaruh pengungkapan keberlanjutan
terhadap kinerja bank?

1.3.  Tujuan penelitian

Sesuai dengan perumusan masalah, penelitian ini mempunyai tujuan

sebagai berikut:
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. Memberikan  bukti  empiris mengenai pengaruh  pengungkapan

keberlanjutan terhadap risiko bank.

. Memberikan  bukti empiris mengenai pengaruh  pengungkapan

keberlanjutan terhadap modal bank.

. Memberikan bukti empiris mengenai pengaruh risiko bank dan modal bank

terhadap kinerja bank.

. Memberikan  bukti empiris mengenai pengaruh  pengungkapan

keberlanjutan terhadap kinerja bank.

. Memberikan bukti empiris mengenai mediasi risiko bank atas pengaruh

pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank.

. Memberikan bukti empiris mengenai mediasi modal bank atas pengaruh

pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank.
Kontribusi Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai berikut:

1. Kontribusi akademis yakni menambah khasanah keilmuan tentang peran

pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank di negara-negara
ASEAN, serta peran mediasi risiko bank dan modal bank sehingga
memperjelas teori sinyal dalam sektor perbankan. Penelitian ini
memperluas pemahaman bahwa pengungkapan keberlanjutan tidak hanya
berfungsi sebagai alat komunikasi, tetapi juga sebagai sinyal yang
berdampak nyata terhadap kinerja keuangan dan pasar bank. Penggunaan
risiko bank (risk density) dan modal bank (capital adequacy ratio) sebagai

variabel mediasi menawarkan wawasan baru mengenai mekanisme
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hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank. Wawasan
baru tersebut berupa, (a) pada variabel risiko bank, pengungkapan
keberlanjutan tidak hanya memengaruhi kinerja bank secara langsung,
tetapi juga dapat mengurangi risiko bank (risk density). Bank yang memiliki
pengungkapan keberlanjutan yang banyak cenderung lebih baik dalam
mengelola risiko, karena praktik keberlanjutan dapat memitigasi potensi
risiko terkait dengan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Penelitian
ini memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai bagaimana
pengelolaan risiko yang lebih baik, melalui pengungkapan keberlanjutan,
dapat menurunkan tingkat risk density. (b) Penelitian ini menyoroti bahwa
pengungkapan keberlanjutan dapat berkontribusi pada peningkatan capital
adequacy ratio (CAR), yang mengindikasikan kesehatan modal bank. Bank
dengan tingkat pengungkapan keberlanjutan yang tinggi cenderung lebih
menarik bagi investor dan memiliki kemampuan lebih besar untuk
mengakses modal, baik melalui ekuitas maupun instrumen keuangan
lainnya. Bank dengan modal yang lebih kuat dapat lebih baik mengelola
potensi risiko dan berinvestasi dalam peluang yang mendukung kinerja
jangka panjang. Pendekatan ini mengisi kesenjangan dalam literatur yang
sebelumnya lebih banyak berfokus pada hubungan langsung tanpa
mengeksplorasi jalur mediasi secara mendalam. Penelitian ini juga
memberikan sumbangan penting pada bidang perbankan di negara-negara
ASEAN, yang memiliki karakteristik unik terkait perkembangan ekonomi

dan implementasi kebijakan keberlanjutan. Temuan ini memberikan
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wawasan kontekstual yang relevan dan dapat menjadi pijakan untuk studi
lintas negara di wilayah tersebut. Secara teoretis, penelitian ini juga
memperkuat validitas teori sinyal dengan menunjukkan bahwa
pengungkapan keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor
dan pemangku kepentingan lainnya dalam sektor perbankan. Dengan
demikian, penelitian ini tidak hanya memperluas basis literatur yang ada,

tetapi juga memberikan landasan untuk eksplorasi akademis lebih lanjut di

bidang keberlanjutan dan kinerja keuangan perbankan.

Kontribusi praktis yakni dapat menjadi bahan pertimbangan bagi beberapa

pihak berikut:

a. Pemerintah, sebagai dasar penyusunan kebijakan di sektor perbankan
utamanya di negara-negara ASEAN untuk mengembangkan regulasi
yang mendorong penerapan pengungkapan keberlanjutan. Hal ini
dikarenakan di negara-negara ASEAN memiliki tingkat adopsi
pengungkapan keberlanjutan yang masih bervariasi, hasil penelitian ini
dapat menjadi dasar bagi regulator untuk mewajibkan praktik tersebut
sebagai bagian dari standar tata kelola perusahaan. Kebijakan ini tidak
hanya akan meningkatkan transparansi dan akuntabilitas di sektor
perbankan, tetapi juga berkontribusi pada stabilitas sistem keuangan di
negara-negara ASEAN tersebut.

b. Praktisi Perbankan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
pengungkapan keberlanjutan merupakan strategi yang efektif untuk

meningkatkan kinerja keuangan dan daya saing di pasar. Bank dapat



1.5.

20

meningkatkan kepercayaan investor, nasabah dan mitra bisnis serta
memperkuat reputasi dan stabilitas bank dengan cara menyampaikan
informasi  keberlanjutan secara transparan. Penelitian ini juga
menekankan pentingnya pengelolaan risiko bank dan modal bank
sebagai mekanisme mediasi. Bank dapat memaksimalkan dampak
positif dari pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank dengan
memastikan pengelolaan risiko yang optimal serta menjaga kecukupan
modal yang sehat.

c. Investor, sebagai dasar membuat keputusan investasi dengan
mempertimbangkan peran  pengungkapan keberlanjutan  dan
pengelolaan risiko bank dan modal bank. Bank dengan praktik
pelaporan keberlanjutan yang kuat terbukti memiliki manajemen risiko
yang lebih baik dan permodalan yang lebih stabil, sehingga menjadi
pilihan investasi yang lebih aman dan berkelanjutan. Penelitian ini juga
mendorong lembaga keuangan lainnya untuk menjadikan keberlanjutan
sebagai bagian integral dari strategi bisnis.

Sistematika Penulisan Disertasi

Sistematika penulisan disertasi ini diuraikan sebagai berikut :

Bab I, Pendahuluan, membahas latar belakang, permasalahan, tujuan, dan

manfaat penelitian.

Bab 11, Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis, mencakup landasan

teoritis, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan formulasi hipotesis.
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3. Bab Ill, Metodologi Penelitian, berfokus pada jenis dan sumber data,
populasi serta penentuan sampel, metode operasional variabel, dan teknik
analisis data.

4. Bab IV, Hasil Penelitian dan Pembahasan, mengeksplorasi analisis dan
diskusi hasil pengumpulan serta pengolahan data penelitian.

5. Bab V, Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan, memuat kesimpulan dari
analisis dan pembahasan sebelumnya, implikasi dari hasil penelitian, serta
batasan-batasan dari penelitian ini beserta saran untuk penelitian di masa

depan.



BAB Il
KAJIAN PUSTAKA DAN KERANGKA TEORI

Bab ini membahas berbagai literatur dan hasil penelitian yang menguji
Pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank di negara-negara
ASEAN dengan risiko bank dan modal bank sebagai variabel intervening. Kajian
literatur dan hasil penelitian selanjutnya menjadi landasan teoritis bagi peneliti
untuk mengembangkan model pada kerangka pemikiran teoritis dan perumusan
hipotesis dalam penelitian ini.

2.1. Kajian Teori
2.1.1. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank dapat
dianalisis melalui berbagai pendekatan teori, seperti teori legitimasi (legitimacy
theory) yang berfokus pada upaya organisasi untuk memperoleh dan
mempertahankan legitimasi di mata pemangku kepentingan. Pada sektor
perbankan, bank sering kali mengungkapkan informasi terkait pengungkapan
keberlanjutan untuk menunjukkan bahwa bank tersebut beroperasi sesuai dengan
norma sosial dan harapan masyarakat (Khoury et al., 2021b). Terdapat studi yang
menunjukkan bahwa bank yang memiliki pengungkapan keberlanjutan yang baik
cenderung lebih mampu mempertahankan legitimasi, sehingga dapat mengurangi
risiko operasional dan meningkatkan kinerja keuangan (Lee & Raschke, 2023;
Musviyanti et al., 2022; Perdana et al., 2023). Pengelolaan yang baik terhadap

faktor-faktor pengungkapan keberlanjutan dapat membantu bank dalam
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membangun reputasi yang positif, karena investor lebih cenderung berinvestasi
pada bank yang dianggap memiliki legitimasi yang kuat (Chouaibi et al., 2022).
Namun, meskipun teori ini penting untuk memahami bagaimana bank dapat
membangun reputasi, teori ini lebih terfokus pada persepsi eksternal dan tidak
secara langsung menjelaskan bagaimana pengelolaan hubungan dengan pemangku
kepentingan dapat memengaruhi kinerja keuangan.

Teori keagenan (Agency Theory) yang menjelaskan hubungan antara
pemilik (pemegang saham) dan manajer dalam pengambilan keputusan. Pada sektor
perbankan, terdapat potensi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang
saham, terutama terkait dengan pengambilan risiko (Le et al., 2023). Teori ini
menunjukkan bahwa manajer mungkin memiliki insentif untuk mengambil risiko
yang lebih tinggi untuk meningkatkan kinerja jangka pendek, yang dapat merugikan
pemegang saham dalam jangka panjang. Penelitian menunjukkan bahwa
pengungkapan keberlanjutan dapat berfungsi sebagai mekanisme untuk
mengurangi masalah agensi dengan meningkatkan transparansi dan akuntabilitas
manajer kepada pemegang saham (Arayssi et al., 2020). Teori keagenan lebih
menyoroti hubungan antara pemilik dan manajemen serta bagaimana
pengungkapan keberlanjutan dapat mengurangi konflik kepentingan. Namun, teori
ini lebih terfokus pada hubungan internal dan tidak mempertimbangkan secara
mendalam bagaimana interaksi dengan pemangku kepentingan eksternal dapat
memengaruhi Kinerja bank.

Teori pemangku kepentingan (Stakeholder Theory) memberikan kerangka

kerja yang kritis untuk memahami bagaimana berbagai pemangku kepentingan
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memengaruhi dan dipengaruhi oleh praktik keberlanjutan dalam industri
perbankan. Teori pemangku kepentingan digunakan dalam penelitian Khoury et al.
(2023) untuk memahami bagaimana praktik ESG (Environmental, Social, dan
Governance) dalam perbankan dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan
dengan memperhatikan kepentingan semua pihak yang terlibat dalam kegiatan
bisnisnya. Teori ini kurang tepat, karena lebih berfokus untuk mengetahui pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja keuangan bank (seperti, ROA dan
ROE) dan memenuhi kepentingan berbagai kelompok pemangku kepentingan
secara langsung. Sedangkan, fokus utama penelitian ini lebih menyoroti mekanisme
bagaimana pengungkapan keberlanjutan diterima oleh pasar sebagai sinyal positif.

Teori sinyal (Signaling Theory) dinyatakan bahwa bank menggunakan
informasi tertentu seperti pengungkapan keberlanjutan sebagai sinyal untuk
menyampaikan kualitas dan komitmen bank kepada para pemangku kepentingan,
yang dapat memengaruhi persepsi investor sehingga mampu memengaruhi Kinerja
bank (Connelly et al., 2024; Del Gesso & Lodhi, 2024; Friske et al., 2023; Lo &
Kwan, 2017). Pengungkapan keberlanjutan yang efektif dapat meningkatkan
reputasi dan kredibilitas bank, yang sangat penting untuk menarik investasi dan
meningkatkan kinerja pasar seperti Tobin's Q.

Berbagai penelitian telah menunjukkan bahwa bank-bank dengan tingkat
pengungkapan keberlanjutan yang lebih tinggi cenderung memiliki kinerja
keuangan yang lebih baik. Pengungkapan keberlanjutan berguna memberikan
sinyal kepada pasar tentang kualitas dan prospek perbankan. Bank dengan

pengungkapan keberlanjutan yang baik dapat menarik lebih banyak investor yang
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berpotensi menurunkan rasio modal bank (Hamdy et al., 2022; Perdana et al., 2023).

Penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan yang baik tentang kinerja ESG dapat

meningkatkan nilai perusahaan dan menarik investasi yang lebih besar (Hamdy et

al., 2022). Studi oleh Buallay (2019) menunjukkan hubungan positif yang

signifikan antara pengungkapan ESG dan berbagai indikator kinerja, termasuk

Tobin's Q, yang menunjukkan bahwa pelaporan keberlanjutan yang efektif dapat

meningkatkan penilaian pasar. Hal ini sejalan dengan anggapan bahwa investor

semakin menilai keberlanjutan sebagai faktor penting dalam keputusan investasi,

yang mengarah pada penilaian yang lebih tinggi terhadap bank yang secara aktif

terlibat dalam praktik keberlanjutan (Berthelot et al., 2012; Lamanda & Véneki,

2024).
Tabel 2.1 Kritik atas Teori yang Digunakan dalam Pengungkapan
Keberlanjutan dan Kinerja Bank
Teori Konsep Utama Kelemahan Kritik
Legitimacy | - Menjelaskan bahwabank | - Fokus lebih pada persepsi | - Legitimacy Theory
Theory mengungkapkan informasi | publik dibandingkan dengan | tidak cukup menjelaskan

keberlanjutan untuk
mendapatkan  legitimasi
sosial dari  pemangku

kepentingan dan regulator
(Khoury et al., 2021b).
- Bank yang memiliki skor
ESG tinggi dianggap
beroperasi sesuai dengan
norma sosial dan regulasi

yang berlaku (Lee &
Raschke, 2023).
- Pengungkapan

keberlanjutan dengan ESG
digunakan untuk
membangun reputasi, yang
dapat meningkatkan
kepercayaan masyarakat
dan investor (Musviyanti
et al., 2022; Perdana et al.,
2023).

dampak nyata
kinerja bank

- Tidak menjelaskan dampak
langsung pengungkapan
keberlanjutan terhadap
kinerja  keuangan  bank,
karena lebih menyoroti aspek
sosial dan reputasi.
- Kurang
mempertimbangkan  peran
investor dan pasar modal,
padahal bank sangat
dipengaruhi oleh persepsi
pasar.

- Tidak memberikan
mekanisme konkret
bagaimana legitimasi yang
diperoleh melalui
pengungkapan keberlanjutan
dapat meningkatkan nilai
pasar bank.

terhadap

hubungan pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja
bank secara finansial.
- Kurang relevan dalam
menjelaskan bagaimana

pengungkapan

keberlanjutan dapat
digunakan oleh bank
sebagai strategi
komunikasi kepada
investor dan regulator.

- Fokus utama teori ini
adalah tekanan sosial dan
regulasi, bukan
bagaimana
pengungkapan
keberlanjutan ~ menjadi
sinyal transparansi
kepada pasar keuangan.
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Teori Konsep Utama Kelemahan Kritik
Agency - Menyoroti  konflik | - Hanya berfokus pada | - Agency Theory lebih
Theory kepentingan antara | hubungan internal antara | menyoroti hubungan
pemegang saham dan | pemilik dan manajemen, | internal perusahaan,
manajemen dalam | tanpa  mempertimbangkan | padahal penelitian ini
pengambilan  keputusan | pengaruh pengungkapan | lebih fokus pada dampak
bank (Le et al.,, 2023). | keberlanjutan terhadap | pengungkapan
- Manajer bank mungkin | hubungan dengan pemangku | keberlanjutan  terhadap
memiliki insentif untuk | kepentingan eksternal. | kinerja ~ bank  yang
mengambil risiko lebih | - Tidak cukup menjelaskan | dipengaruhi oleh pasar
tinggi guna meningkatkan | bagaimana  pengungkapan | modal dan investor.
kinerja jangka pendek, | keberlanjutan menurunkan | - Kurang menjelaskan
yang dapat merugikan | risiko  sistemik  dalam | peran pengungkapan
pemegang saham dalam | perbankan atau | keberlanjutan  sebagai
jangka panjang. | meningkatkan akses | alat komunikasi kepada
- Pengungkapan | pendanaan dari investor. | investor, yang menjadi
keberlanjutan dengan ESG | - Tidak mempertimbangkan | elemen  kunci  dalam
dapat meningkatkan | faktor reputasi dan | Signaling Theory.
transparansi dan | kepercayaan pasar, yang
akuntabilitas manajer, | dapat meningkatkan nilai
sehingga mengurangi | bank melalui pengungkapan
masalah agensi (Arayssi et | keberlanjutan.
al., 2020). - Lebih berfokus pada
mekanisme  kontrol  dan
monitoring daripada dampak
strategis dari pengungkapan
keberlanjutan.
Stakeholder | - Bank harus | - Kurang  menjelaskan | - Stakeholder Theory
Theory mempertimbangkan bagaimana  pengungkapan | lebih bersifat normatif,
kepentingan semua | keberlanjutan  berdampak | tanpa mekanisme yang
pemangku  kepentingan | langsung  pada  Kinerja | jelas dalam menjelaskan
(investor, pelanggan, | keuangan bank. | dampak pengungkapan

pemerintah, regulator, dan
masyarakat) dalam
operasionalnya (Khoury et

al., 2023).
- Pengungkapan
keberlanjutan  bertujuan
untuk memenuhi
ekspektasi berbagai
kelompok pemangku
kepentingan dan
membangun  hubungan

yang lebih baik dengan
mereka.

- Teori ini digunakan
untuk menunjukkan
bahwa bank  memiliki

kewajiban dalam praktik

keberlanjutan untuk
menciptakan nilai bagi
seluruh pemangku

kepentingan.

- Fokus utama teori ini
adalah pada tanggung jawab
sosial, bukan pada hubungan
pengungkapan keberlanjutan
dengan risiko keuangan dan
permodalan bank.
- Tidak cukup menjelaskan
bagaimana  pengungkapan
keberlanjutan dapat
memberikan sinyal kepada
investor tentang stabilitas
dan transparansi keuangan
bank.

keberlanjutan  terhadap
kinerja bank melalui
pasar modal.

- Kurang
mempertimbangkan
bagaimana
pengungkapan
keberlanjutan dapat
digunakan oleh bank

untuk menarik investor
atau menurunkan biaya
modal.

- Pada penelitian ini, teori
ini terlalu luas dan kurang

spesifik dalam
menjelaskan bagaimana
pengungkapan
keberlanjutan
memengaruhi risiko
perbankan.
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Teori Konsep Utama Kelemahan Kritik

Signaling - Pengungkapan | - Mengasumsikan bahwa | Signaling Theory adalah

Theory keberlanjutan dengan ESG | semua investor bersikap | teori yang paling relevan
digunakan oleh bank | rasional, padahal dalam | dalam penelitian ini
sebagai sinyal kepada | praktiknya, beberapa | karena:
pasar  dan investor, | investor mungkin tidak | - Menjelaskan bagaimana
menunjukkan bahwa bank | sepenuhnya memahami atau | pengungkapan
memiliki praktik | mempertimbangkan keberlanjutan  berfungsi
keberlanjutan yang kuat | pengungkapan sebagai sinyal kepada
dan risiko yang lebih | keberlanjutan. pasar, yang langsung
rendah (Lo & Kwan, | - Tidak memperhitungkan | terkait dengan
2017). kemungkinan manipulasi | peningkatan nilai bank
- ESG Score dianggap | pengungkapan keberlanjutan | (Tobin’s Q).
sebagai indikator | oleh bank yang ingin | - Menyoroti bagaimana
transparansi dan | memberikan sinyal positif | pengungkapan
komitmen terhadap | tanpa  komitmen  nyata | keberlanjutan dapat
keberlanjutan, yang | terhadap keberlanjutan. | mengurangi asimetri
meningkatkan - Kurang menyoroti faktor | informasi, yang sangat
kepercayaan investor, | eksternal lain, seperti | penting dalam industri
menurunkan risiko, dan | regulasi dan kondisi | perbankan.
meningkatkan valuasi | makroekonomi, yang dapat | - Menjelaskan bagaimana
pasar (Hamdy et al., 2022; | mempengaruhi  efektivitas | pengungkapan
Perdana et al., 2023). | sinyal pengungkapan | keberlanjutan dapat
- Pada perbankan, investor | keberlanjutan terhadap | meningkatkan akses bank
melihat ~ pengungkapan | investor. ke sumber pendanaan
keberlanjutan dengan ESG dengan  biaya lebih
sebagai indikator stabilitas rendah, yang
keuangan  bank  dan mempengaruhi stabilitas
kemampuannya dalam dan pertumbuhan
mengelola  risiko  dan perbankan di ASEAN.

modal (Buallay, 2019).

- Dapat digunakan untuk

menghubungkan
pengungkapan
keberlanjutan dengan
risiko perbankan dan

kecukupan modal, yang
menjadi variabel utama
dalam penelitian ini.

Sumber: data diolah, 2024

Hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank juga

didukung oleh bukti empiris dari berbagai penelitian. Pada penelitian yang

dilakukan di sektor perbankan UEA menemukan bahwa pengungkapan sosial

memiliki dampak positif yang signifikan terhadap Kkinerja perbankan, yang

mengindikasikan bahwa para pemangku kepentingan memprioritaskan tanggung

jawab sosial dalam evaluasi terhadap bank (Ellili & Nobanee, 2023). Demikian
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pula, penelitian di Eropa menunjukkan bahwa bank dengan praktik ESG yang kuat
cenderung berkinerja lebih baik secara finansial, memperkuat gagasan bahwa
pengungkapan keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal positif bagi pasar (Buallay,
2019c; Lamanda & Voneki, 2024).

Signaling Theory ini juga dapat secara signifikan memengaruhi persepsi
risiko dan kecukupan modal bank. Penelitian menunjukkan bahwa bank-bank yang
melakukan pengungkapan keberlanjutan yang kuat dianggap memiliki risiko yang
lebih rendah oleh para investor dan regulator. Pengungkapan risiko yang efektif
dapat mengurangi risiko kredit, yang mengarah pada penilaian yang lebih baik
terhada posisi modal bank (Dosinta & Astarani, 2021; Nahar et al., 2016b). Ketika
bank mengungkapkan praktik keberlanjutan secara transparan, bank memberikan
sinyal kepada pasar bahwa bank secara proaktif mengelola risiko yang terkait
dengan faktor lingkungan dan sosial, yang dapat meningkatkan reputasi dan
mengurangi rasio modal bank (Buallay et al., 2021; Nahar et al., 2016b). Hal ini
sangat relevan dengan kerangka kerja peraturan yang semakin menekankan
pentingnya keberlanjutan dalam pelaporan keuangan (Vauhkonen, 2012).

Bank yang dianggap bertanggung jawab secara sosial dan transparan dalam
operasinya akan lebih mungkin untuk menarik investasi, yang dapat meningkatkan
basis modal bank (Dicuonzo et al., 2022; Sutrisno, 2019). Bank dengan tingkat
pengungkapan keberlanjutan yang lebih tinggi cenderung memiliki rasio
kecukupan modal yang lebih baik, karena dipandang lebih stabil dan lebih tidak
berisiko oleh investor (Nahar et al., 2016b; Weber, 2017). Hal ini didukung oleh

temuan yang mengindikasikan hubungan negatif antara pengungkapan risiko
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perusahaan dan rasio modal bank, yang menunjukkan bahwa komunikasi risiko
yang efektif dapat mengarah pada peningkatan kondisi permodalan bank (Nahar et
al., 2016b).

Berdasarkan pada paparan tersebut dapat disimpulkan bahwa teori sinyal
secara efektif menjelaskan bagaimana pengungkapan keberlanjutan, khususnya
skor ESG, memengaruhi kinerja bank yang diukur dengan Tobin's Q. Pelaporan
keberlanjutan yang berkualitas tinggi tidak hanya meningkatkan reputasi dan
kredibilitas bank, tetapi juga berdampak positif pada kinerja keuangannya dengan
menarik investasi dan menumbuhkan kepercayaan para pemangku kepentingan.
Dengan mengkomunikasikan praktik-praktik keberlanjutan bank secara efektif,
bank dapat memberi sinyal komitmen terhadap manajemen yang bertanggung
jawab, sehingga mengurangi persepsi risiko dan meningkatkan posisi permodalan
bank. Seiring dengan meningkatnya tuntutan transparansi dan akuntabilitas di dunia
perbankan, pentingnya pengungkapan keberlanjutan yang efektif akan semakin
meningkat, sehingga semakin memantapkan perannya dalam meningkatkan kinerja
bank.

2.1.2. Kinerja Bank

Kinerja bank dianalisis menggunakan indikator Kinerja pasar yaitu Tobin’s
Q. Tobin’s Q merupakan rasio nilai pasar terhadap nilai buku aset bank,
mencerminkan persepsi pasar terhadap potensi pertumbuhan dan risiko bank (Gangi
et al., 2018). Tobin’s Q berfungsi sebagai indikator penting kinerja pasar dan
kepercayaan investor terhadap potensi pertumbuhan bank di masa depan (Boyson

etal., 2017; Lim & Mali, 2024).
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Tobin’s Q digunakan untuk menilai sejauh mana pasar menghargai nilai aset
bank dibandingkan dengan nilai buku. Nilai Tobin's Q yang tinggi menunjukkan
prospek pertumbuhan perusahaan yang lebih baik. Hal ini disebabkan oleh fakta
bahwa semakin besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai
bukunya, semakin besar pula minat investor untuk menanamkan lebih banyak
modal di perusahaan tersebut (Abdurrahman & Nustini, 2022).

Tanggamani et al. (2023) menyatakan bahwa nilai Tobin's Q yang tinggi
mengindikasikan bahwa sebuah perusahaan dianggap bernilai lebih dari biaya
asetnya, menunjukkan bahwa praktik keberlanjutan yang efektif dapat
meningkatkan penilaian pasar bank. Hal ini didukung oleh Qin (2023), yang
menemukan korelasi positif yang kuat antara kinerja Environmental, Social dan
Governance (ESG) dan Tobin's Q pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Cina, yang menunjukkan bahwa praktik-praktik berkelanjutan dihargai oleh pasar.

Penelitian oleh Buallay et al. (2020) menyoroti pentingnya pelaporan
keberlanjutan dalam memengaruhi indikator kinerja bank, termasuk Tobin's Q.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa bank yang terlibat dalam pengungkapan
keberlanjutan yang komprehensif cenderung menunjukkan kinerja pasar yang lebih
baik, sebagaimana tercermin dalam nilai Tobin's Q yang lebih tinggi. Temuan ini
dikuatkan oleh Martha dan Khomsiyah (2023), yang berpendapat bahwa
pengungkapan keberlanjutan yang efektif menghasilkan pengambilan keputusan
dan transparansi yang lebih baik sehingga meningkatkan valuasi pasar perusahaan.

Hal ini sejalan dengan temuan Giannopoulos et al. (2022), yang menegaskan bahwa
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investor semakin menghargai perusahaan dengan praktik keberlanjutan yang kuat,
sebagaimana tercermin dalam rasio Tobin's Q.

Hubungan antara kompensasi eksekutif dan kinerja perusahaan, termasuk
Tobin's Q, telah dieksplorasi oleh Elsayed dan Elbardan (2018). Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa kompensasi berbasis kinerja dapat menyelaraskan
kepentingan eksekutif dengan kepentingan pemegang saham, yang berpotensi
meningkatkan Tobin's Q karena eksekutif diberi insentif untuk meningkatkan
kinerja perusahaan melalui praktik-praktik yang berkelanjutan. Hal ini sejalan
dengan literatur yang lebih luas yang menekankan pentingnya struktur tata kelola
dalam memengaruhi indikator Kinerja keuangan, termasuk Tobin's Q (Berezinets et
al., 2017). Penelitian yang dilakukan oleh Chiaramonte et al. (2022), Menicucci dan
Paolucci (2023), dan penelitian Mokhtar dan Alam (2023) menunjukkan bahwa
praktik ESG yang baik dapat meningkatkan reputasi bank dan mengurangi risiko
keuangan sehingga berdampak positif pada kinerja pasar bank.

Salah satu keunggulan utama pengukuran dengan Tobin's Q dibandingkan
dengan indikator lain seperti Return on Assets (ROA) atau Return on Equity (ROE)
adalah kemampuannya untuk mencerminkan ekspektasi pasar terhadap
pertumbuhan masa depan perusahaan. Tobin's Q dapat digunakan untuk mengukur
kinerja pasar bank dengan mempertimbangkan faktor-faktor seperti pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja operasional (Buallay et al., 2020). Ini menunjukkan
bahwa Tobin's Q tidak hanya mencerminkan Kinerja historis, tetapi juga potensi

pertumbuhan yang diharapkan oleh investor.
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Tobin's Q juga lebih sensitif terhadap perubahan dalam persepsi pasar
dibandingkan dengan pengukuran berbasis akuntansi. Tobin's Q dapat memberikan
wawasan yang lebih baik tentang bagaimana corporate governance memengaruhi
kinerja bank dan pengambilan risiko (Nepali, 2022). Hal ini menunjukkan bahwa
Tobin's Q dapat berfungsi sebagai indikator yang lebih responsif terhadap dinamika
pasar dan keputusan strategis yang diambil oleh manajemen.

Di sisi lain, pengukuran berbasis akuntansi seperti ROA dan ROE sering
kali dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi dan dapat memberikan gambaran yang
lebih terbatas tentang Kkinerja perusahaan. Misalnya, ROA dan ROE dapat
dipengaruhi oleh keputusan akuntansi yang tidak mencerminkan nilai pasar yang
sebenarnya (Li, 2013a). Pada penelitian ini, Tobin's Q memberikan alternatif yang
lebih baik karena mencerminkan nilai pasar yang lebih aktual dan dinamis.

Berdasarkan pemaparan tersebut, Tobin’s Q sebagai proksi kinerja bank
memberikan perspektif yang komprehensif terhadap kemampuan bank dalam
menciptakan nilai jangka panjang. Penggunaan Tobin’s Q untuk mengukur kinerja
bank memberikan keunggulan analitis karena mencerminkan respons pasar
terhadap pengungkapan keberlanjutan, dengan mempertimbangkan aspek risiko
dan permodalan. Hal ini memungkinkan analisis yang lebih mendalam mengenai
dampak strategis dari pelaporan keberlanjutan terhadap nilai pasar bank.

2.1.3. Risiko Bank

Risiko bank merupakan salah satu aspek krusial yang dipengaruhi oleh

pengungkapan keberlanjutan dalam meningkatkan kinerja bank (Buallay, 2019).

Pengungkapan ini mencakup informasi mengenai bagaimana bank mengelola
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dampak sosial, lingkungan, dan tata kelola dalam operasional, yang dapat
memengaruhi persepsi dan kepercayaan para pemangku kepentingan. Ketika bank
secara transparan mengungkapkan upaya keberlanjutan, seperti pengelolaan risiko
lingkungan, efisiensi energi, dan inisiatif sosial, hal ini dapat mengurangi risiko
reputasi dan meningkatkan kredibilitas di mata investor, nasabah, dan regulator.

Risiko bank merupakan aspek penting dalam manajemen perbankan, yang
mencakup berbagai jenis risiko seperti risiko kredit, risiko pasar, risiko likuiditas,
dan risiko operasional. Risiko kredit, yang timbul dari kemungkinan gagal bayar
oleh peminjam, merupakan risiko utama yang dihadapi oleh bank. Menurut
penelitian oleh Saunders et al (2021) dan John dan Nyamboga (2024) pengelolaan
risiko kredit yang efektif memerlukan penilaian yang cermat terhadap kemampuan
dan keinginan peminjam untuk memenuhi kewajibannya. Hal ini didukung oleh
Katata (2023) yang menyatakan bahwa diversifikasi portofolio dan alokasi aset
yang tepat dapat mengurangi risiko kredit yang dihadapi oleh bank.

Risiko likuiditas mencakup potensi kesulitan bank dalam memenuhi
kewajiban keuangan jangka pendek tanpa harus menjual aset dengan harga yang
merugikan. Manajemen likuiditas yang efektif sangat penting untuk memastikan
bahwa bank dapat memenuhi permintaan penarikan dana oleh nasabah dan
memenuhi kewajiban jangka pendek lainnya. Risiko pasar, di sisi lain, berkaitan
dengan potensi kerugian yang diakibatkan oleh fluktuasi harga pasar, seperti
perubahan suku bunga, nilai tukar mata uang, atau harga sekuritas. Risiko pasar
dapat memengaruhi nilai aset dan kewajiban bank serta mengubah kondisi

keuangan secara keseluruhan (Sharfman & Fernando, 2008).
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Risiko pasar melibatkan fluktuasi nilai aset dan liabilitas akibat perubahan
kondisi pasar, juga merupakan ancaman signifikan bagi stabilitas bank. Penelitian
oleh Hull (2012) dan penelitian Metelski dan Sobieraj (2024) menunjukkan bahwa
volatilitas pasar yang tinggi dapat mengurangi nilai portofolio aset bank,
mengakibatkan kerugian yang substansial. Studi oleh Baker et al. (2016)
menunjukkan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi, termasuk ketidakpastian
politik, dapat menyebabkan peningkatan volatilitas pasar keuangan dan
memengaruhi ekspektasi investor sehingga berdampak pada stabilitas bank. Studi
oleh Bruno et al. (2015) menunjukkan bahwa volatilitas nilai tukar dapat
memengaruhi stabilitas keuangan bank melalui dampaknya pada likuiditas dan
biaya pendanaan.

Selain itu, risiko likuiditas mengacu pada kemampuan bank untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa mengalami kerugian yang signifikan
(Baker et al., 2016). Bank for International Settlements (2008) menekankan
pentingnya pengelolaan likuiditas melalui pemantauan aliran kas dan penyimpanan
aset likuid yang cukup untuk menutupi kebutuhan mendadak. Almeida (2021)
menunjukkan bahwa pandemi COVID-19 telah menguji ketahanan likuiditas bank
di seluruh dunia, mendorong perlunya strategi likuiditas yang lebih fleksibel dan
adaptif terhadap krisis yang tidak terduga.

Risiko operasional, yang melibatkan kerugian yang timbul dari kegagalan
sistem internal, manusia, atau proses, juga menjadi fokus utama dalam manajemen
risiko bank. Basel Committee on Banking Supervision (2011) menyarankan

penerapan kontrol internal yang kuat dan audit berkala untuk mengurangi risiko
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operasional. Penelitian terbaru olen Chowdhury et al (2023) menekankan
pentingnya integrasi teknologi informasi dalam manajemen risiko operasional,
termasuk penggunaan blockchain dan sistem keamanan siber untuk mengurangi
risiko penipuan dan kesalahan operasional.

Salah satu konsep penting dalam manajemen risiko bank adalah risk density.
Risk density mengacu pada jumlah risiko yang dikaitkan dengan setiap unit aset
yang dimiliki oleh bank. Risk density digunakan sebagai proksi untuk menilai
kualitas portofolio aset bank dan efektivitas manajemen risiko (Cucinelli et al.,
2021; Neitzert & Petras, 2022). Hasil penelitian Li et al. (2020) menunjukkan
bahwa risk density dapat memberikan indikasi yang lebih akurat tentang stabilitas
keuangan bank dibandingkan dengan ukuran risiko tradisional, seperti rasio non-
performing loan (NPL).

Risk density, salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur risiko
bank, mengacu pada tingkat risiko yang dikaitkan dengan aset tertentu dalam
portofolio bank. Indikator ini membantu dalam menentukan seberapa besar risiko
yang dihadapi bank berdasarkan komposisi asetnya, yang mencakup pinjaman,
investasi, dan instrumen keuangan lainnya. Pemahaman mendalam tentang risk
density penting karena berperan dalam penentuan kebutuhan modal yang sesuai
untuk mengantisipasi potensi kerugian (Elbadry, 2018; Giese et al., 2019).

Penelitian oleh Ekananda (2023) menggaris bawahi pentingnya monitoring
risk density dalam konteks manajemen risiko kredit dan pasar. Studi tersebut
menemukan bahwa bank dengan risk density yang lebih tinggi cenderung

mengalami volatilitas yang lebih besar dalam kinerja keuangan, yang memerlukan
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langkah-langkah mitigasi risiko yang lebih proaktif. Adrian et al. (2019) menyoroti
bahwa penggunaan risk density dapat membantu regulator dalam mengidentifikasi
bank yang berpotensi menghadapi masalah likuiditas dan solvabilitas lebih awal,
sehingga memungkinkan tindakan preventif yang lebih cepat dan efektif.

Risk density juga berhubungan erat dengan tingkat pengungkapan
keberlanjutan yang dilakukan oleh bank. Bank yang lebih transparan dalam
pengungkapan keberlanjutan cenderung memiliki risk density yang lebih rendah,
karena pengungkapan tersebut mencerminkan komitmen terhadap praktik bisnis
yang berkelanjutan dan pengelolaan risiko yang lebih baik (Cucari et al., 2018).
Sebaliknya, bank yang kurang transparan cenderung memiliki risk density yang
lebih tinggi, yang dapat mengindikasikan adanya risiko tersembunyi yang tidak
terungkap kepada publik (Tran et al., 2022). Pengungkapan informasi terkait ESG
juga dapat meningkatkan transparansi dan mengurangi potensi kerugian yang
terkait dengan risiko lingkungan dan sosial, sehingga membantu bank dalam
menjaga kepercayaan investor dan deposan (Scholtens & Klooster, 2019b).

Penelitian lain juga menunjukkan bahwa pengelolaan risk density yang
efektif dapat berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan bank. Bank yang
berhasil mengelola risk density dengan baik cenderung memiliki return on assets
(ROA) dan return on equity (ROE) yang lebih tinggi, yang menunjukkan efisiensi
operasional dan profitabilitas yang lebih baik (Berger & Bouwman, 2013a).

Risk density adalah indikator yang tepat digunakan untuk menilai risiko
karena memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang kualitas aset dan

potensi kerugian yang mungkin dihadapi oleh bank. Manajer risiko dapat lebih
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akurat mengidentifikasi area yang memerlukan perhatian khusus dan mengambil
langkah-langkah proaktif untuk mengurangi potensi kerugian. Penggunaan risk
density sebagai proksi risiko juga memungkinkan bank untuk menyesuaikan
strategi pengelolaan risiko secara dinamis sesuai dengan perubahan kondisi pasar
dan portofolio aset.

2.1.4. Modal Bank

Modal bank adalah komponen penting dari sistem perbankan yang berfungsi
sebagai penyangga terhadap kesulitan keuangan dan untuk kesehatan keuangan
bank. Modal bank didefinisikan sebagai selisih antara total asset bank dan total
kewajibannya, yang pada dasarnya mewakili kekayaan bersih bank. Pentingnya
modal bank terletak pada perannya dalam menyerap kerugian untuk menjaga
stabilitas sistem keuangan dan melindungi deposan (Sudrajad, 2021; Zheng et al.,
2017).

Pengungkapan keberlanjutan berhubungan dengan peningkatan Kkinerja
bank. Weber menemukan bahwa kinerja lingkungan dan sosial bank di Tiongkok
meningkat secara signifikan, yang berdampak positif pada kinerja keuangan
(Weber, 2017). Bank yang aktif dalam pengungkapan keberlanjutan cenderung
memiliki Kkinerja yang lebih baik, yang dapat diukur melalui indikator seperti
Return on Equity (ROE) dan Tobin's Q. Kinerja yang lebih baik ini dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan, sebagai hasilnya, memperkuat posisi
modal bank.

Modal bank juga berfungsi sebagai penyangga dalam mengelola risiko.

Pengungkapan risiko bank memiliki hubungan negatif dengan modal bank, yang
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berarti bahwa bank yang lebih transparan dalam pengungkapan risiko cenderung
memiliki modal bank yang lebih rendah dan kinerja yang lebih baik (Nahar et al.,
2016b). Ini menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan yang baik dapat
membantu bank dalam mengelola risiko dan meningkatkan kinerja melalui modal
yang lebih kuat.

Bank yang bermodal kuat dapat mengelola risiko yang terkait dengan
aktivitas pinjaman dan investasi dengan lebih baik, yang dapat meningkatkan
profitabilitasnya melalui peningkatan kualitas aset dan penurunan tingkat gagal
bayar (Taufig & Rofigo, 2022). Penelitian menunjukkan bahwa bank dengan rasio
modal yang lebih tinggi cenderung menunjukkan kinerja keuangan yang lebih kuat,
karena lebih mampu menahan guncangan ekonomi dan menjaga kepercayaan
investor (Devi & Sistiyarini, 2021; Rizal & Humaidi, 2021).

Pengungkapan keberlanjutan dapat meningkatkan reputasi bank di mata
pemangku kepentingan. Karakteristik spesifik bank, seperti profitabilitas dan
ukuran bank, berpengaruh pada tingkat pengungkapan CSR (Orazalin et al., 2019).
Bank yang memiliki reputasi baik dalam pengungkapan keberlanjutan cenderung
menarik lebih banyak investor dan dapat memperoleh modal dengan lebih mudah
sehingga dapat meningkatkan kinerja bank.

Capital Adequacy Ratio (CAR) adalah rasio yang menunjukkan seberapa
banyak modal yang dimiliki bank dibandingkan dengan total aset yang berisiko.
Rasio ini tidak hanya mencerminkan kesehatan finansial bank, tetapi juga berfungsi
sebagai indikator stabilitas dan kemampuan bank untuk menghadapi risiko.

Pertama, CAR memiliki hubungan yang signifikan dengan kinerja keuangan bank.
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Penelitian oleh Saleh et al. (2011) menunjukkan bahwa ada hubungan positif antara
pengungkapan corporate social responsibility (CSR) dan kinerja keuangan, yang
diukur dengan berbagai indikator termasuk ROA dan Tobin's Q. Meskipun
penelitian ini tidak secara langsung mengaitkan CAR dengan kinerja, temuan ini
menunjukkan bahwa pengelolaan yang baik terhadap modal dan tanggung jawab
sosial dapat berkontribusi pada peningkatan kinerja bank.

Goel (2019) menyoroti bahwa standar pengungkapan keberlanjutan yang
lebih tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga memperkuat modal
bank. Adanya nilai rasio CAR yang lebih tinggi, bank tidak hanya menunjukkan
stabilitas, tetapi juga kemampuan untuk mendanai pertumbuhan dan investasi baru.
Hal ini penting, karena bank dengan CAR yang baik cenderung memiliki akses
lebih baik ke pasar modal dan dapat memperoleh dana dengan biaya yang lebih
rendah.

Kombinasi antara CAR dan pengungkapan keberlanjutan juga dapat
memengaruhi nilai pasar bank. Penelitian oleh Yu dan Zhao (2015) menunjukkan
bahwa praktik keberlanjutan yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan di
pasar modal. CAR berfungsi sebagai penyangga yang menunjukkan kepada
investor bahwa bank memiliki modal yang cukup untuk mendukung pertumbuhan
yang berkelanjutan, sehingga meningkatkan kepercayaan dan nilai pasar bank.

Salah satu keunggulan utama CAR adalah kemampuannya untuk
memberikan gambaran langsung tentang ketahanan modal bank terhadap risiko.

Menurut Biatas dan Solek (2010), CAR menentukan rasio antara modal inti bank
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dan aset yang berbobot risiko, yang penting untuk menyerap potensi kerugian
akibat risiko yang dihadapi dalam aktivitas perbankan.

CAR juga berfungsi sebagai alat pengawasan yang penting bagi regulator
dan memberikan informasi yang lebih jelas kepada regulator mengenai stabilitas
bank. Penelitian oleh Putri et al. (2021) menunjukkan bahwa CAR adalah indikator
yang digunakan untuk menilai kemampuan bank dalam mengelola risiko dan
mempertahankan modal minimum yang ditetapkan oleh otoritas pengawas. CAR
mampu memengaruhi keputusan investasi dan strategi manajemen bank. Penelitian
oleh Almunawwaroh dan Marliana (2018) menunjukkan bahwa CAR memiliki
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas bank syariah di Indonesia, yang
menunjukkan bahwa bank dengan CAR yang lebih tinggi cenderung memiliki
kinerja yang lebih baik.

Capital Adequacy Ratio (CAR) adalah proksi yang sangat relevan untuk
mengukur kecukupan modal bank dalam mendukung operasionalnya dan
menanggung risiko keuangan. Pada penelitian ini, CAR berperan sebagai variabel
mediasi yang menunjukkan bagaimana pengungkapan keberlanjutan dapat
memengaruhi kinerja bank dengan meningkatkan kecukupan modal. Penggunaan
CAR memungkinkan analisis yang lebih mendalam tentang hubungan antara
praktik keberlanjutan, manajemen modal, dan stabilitas keuangan, terutama dalam
konteks negara-negara ASEAN yang memiliki dinamika ekonomi dan regulasi

yang unik.
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2.1.5. Pengungkapan Keberlanjutan

Pengungkapan keberlanjutan merupakan elemen penting dalam pelaporan
perbankan yang menyoroti transparansi terkait dampak ESG dari aktivitas
operasional bank. Pengungkapan keberlanjutan adalah alat utama yang digunakan
untuk mengukur Kinerja perusahaan dalam aspek-aspek lingkungan, sosial, dan tata
kelola. Secara umum pengungkapan ini diukur dengan nilai ESG. Nilai ESG ini
sering dihitung oleh berbagai penyedia data ESG dan digunakan oleh investor untuk
menilai risiko dan peluang yang berkaitan dengan keberlanjutan perusahaan
(Kotsantonis et al., 2016).

Pengungkapan keberlanjutan terdiri dari tiga pilar utama. Pilar utama dari
pengungkapan ini meliputi aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Environmental
atau pengungkapan lingkungan mengukur dampak perusahaan terhadap
lingkungan, termasuk emisi karbon, penggunaan energi, pengelolaan limbah, dan
konservasi sumber daya (Eccles et al., 2014). Social atau pengungkapan sosial
menilai hubungan perusahaan dengan karyawan, komunitas, pelanggan, dan
pemasok, termasuk praktik ketenagakerjaan, keragaman dan inklusi, serta
kesehatan dan keselamatan kerja (Dhaliwal et al., 2011; Friede et al., 2015).
Terakhir, Governance atau pengungkapan tata kelola mencakup struktur dan proses
yang digunakan perusahaan untuk mengarahkan dan mengontrol bisnisnya,
termasuk transparansi, akuntabilitas, etika bisnis, dan kepatuhan terhadap regulasi
(Jensen & Meckling, 1976).

Pengungkapan keberlanjutan penting karena beberapa alasan. Pertama,

perusahaan dengan nilai ESG yang tinggi cenderung lebih baik dalam mengelola
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risiko terkait lingkungan, sosial, dan tata kelola sehingga dapat meningkatkan
stabilitas dan keberlanjutan jangka panjang perusahaan. Kedua, terdapat penelitian
yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan nilai ESG yang tinggi sering kali
memiliki kinerja keuangan yang lebih baik, karena lebih siap menghadapi tantangan
dan peluang bisnis jangka panjang (Friede et al., 2015). Ketiga, nilai ESG
memberikan informasi penting bagi investor yang mempertimbangkan faktor
keberlanjutan dalam pengambilan keputusan investasi. Menurut data bersumber
dari Thomson Reuters, nilai ESG yang tinggi dapat meningkatkan reputasi
perusahaan di mata pemangku kepentingan, termasuk pelanggan, karyawan, dan
komunitas sehingga dapat meningkatkan nilai pemegang saham dan meningkatkan
rasio modal bank. Nilai ESG memberikan panduan bagi investor, pemangku
kepentingan, dan perusahaan itu sendiri dalam memahami sejauh mana perusahaan
menerapkan praktik bisnis yang bertanggung jawab dan berkelanjutan.

Beberapa penelitian memberikan wawasan mendalam mengenai hubungan
antara pengungkapan keberlanjutan dan hasil finansial perusahaan. Hummel dan
Schlick (2016) menyoroti bahwa perusahaan yang berkinerja baik dalam hal
keberlanjutan sering kali menggunakan pengungkapan berkualitas tinggi untuk
mengomunikasikan Kkinerjanya secara efektif, sementara perusahaan yang
berkinerja buruk mungkin menggunakan pengungkapan yang lebih rendah untuk
mengelola persepsi publik. Buallay et al. (2021) memberikan bukti empiris yang
menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial berdampak positif
terhadap kinerja bank, memperkuat gagasan bahwa transparansi dalam praktik

keberlanjutan dapat meningkatkan hasil keuangan. Gompers et al. (2003)
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membahas bagaimana praktik tata kelola perusahaan yang baik dapat meningkatkan
nilai pasar perusahaan dengan meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi
risiko.

Dampak pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank tidak seragam di
berbagai wilaya dan sektor perbankan. Studi yang dilakukan di Uni Emirat Arab
oleh Ellili dan Nobanee (2023) dan di Indonesia oleh Kosasih et al. (2021) yang
menunjukkan adanya variasi tingkat pengungkapan keberlanjutan dan korelasinya
dengan kinerja keuangan. Di UEA, kepatuhan terhadap perundang-undangan
lingkungan merupakan hal yang lazim dan pengungkapan tanggung jawab sosial
berhubungan dengan profitabilitas perusahaan. Demikian pula di Indonesia, sebuah
studi oleh Kosasih et al. (2021) menunjukkan bahwa pengungkapan perbankan
berkelanjutan secara signifikan memengaruhi efisiensi bank dan menunjukkan
bahwa praktik berkelanjutan yang efektif dapat menghasilkan kinerja operasional
yang lebih baik.

Penelitian oleh Eccles et al (2014) menunjukkan bahwa perusahaan yang
mengadopsi praktik bisnis yang berkelanjutan memiliki kinerja pasar saham yang
lebih baik dalam jangka panjang. Kerangka teoritis ini menekankan transparansi
dan akuntabilitas, yang bertujuan memberikan wawasan kepada pemangku
kepentingan tentang bagaimana sebuah perusahaan mengelola tanggung jawab
etika, sosial, dan lingkungannya. Seperti yang dijelaskan oleh Kotsantonis dan
Serafeim (2020) bahwa pengungkapan CSR memainkan peran penting dalam

memungkinkan investor dan pemangku kepentingan lainnya untuk mengevaluasi
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praktik ESG perusahaan, yang berpotensi memengaruhi keputusan investasi dan
reputasi perusahaan.

Lingkungan regulasi juga memainkan peran penting dalam membentuk
dinamika pengungkapan keberlanjutan dan kecukupan modal. Otoritas Jasa
Keuangan dalam POJK 51/POJK.03/2017 di Indonesia telah menetapkan peraturan
yang mewajibkan pengungkapan keberlanjutan, yang dapat meningkatkan
kredibilitas informasi yang diberikan oleh bank (Qudriyah et al., 2021). Peraturan
tersebut tidak hanya mendorong transparansi tetapi juga memastikan bahwa bank
bertanggung jawab atas praktik keberlanjutan, sehingga semakin memperkuat
hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kecukupan modal.

Di Indonesia, perkembangan regulasi terkait pengungkapan keberlanjutan
semakin menguat dengan diterbitkannya Draft Eksposur Pernyataan Standar
Pelaporan Keberlanjutan (DE PSPK) oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAl) melalui
Dewan Standar Keberlanjutan (DSK IAl). Regulasi ini terdiri dari DE PSPK 1 dan
DE PSPK 2, yang mengadopsi substansi dari standar internasional IFRS S1 dan
IFRS S2 yang diterbitkan oleh International Sustainability Standards Board
(ISSB). DE PSPK 1 berjudul Persyaratan Umum Pengungkapan Informasi
Keuangan Terkait Keberlanjutan mensyaratkan entitas untuk mengungkapkan
informasi mengenai risiko dan peluang yang berkaitan dengan keberlanjutan,
sehingga memberikan informasi yang berguna bagi pengguna utama laporan
keuangan dalam pengambilan keputusan terkait penyediaan sumber daya kepada
entitas. Sementara itu, DE PSPK 2 mengatur Pengungkapan Terkait Iklim, yang

secara khusus mengharuskan pelaporan risiko dan peluang yang disebabkan oleh
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perubahan iklim. Kedua standar ini direncanakan berlaku efektif untuk periode
tahun buku yang dimulai pada atau setelah 1 Januari 2027. Implementasi regulasi
ini menunjukkan langkah signifikan Indonesia dalam menyelaraskan praktik
pengungkapan keberlanjutan dengan standar global, sekaligus meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas entitas dalam mengelola risiko lingkungan, sosial,
dan tata kelola (ESG) (1Al, 2025).

Di negara Thailand, Singapura, dan Malaysia telah mengadopsi regulasi yang
mengharuskan pengungkapan ESG sejak tahun 2016, yang menunjukkan komitmen
perusahaan terhadap transparansi dan akuntabilitas dalam praktik bisnis (Pratama
etal., 2022). Filipina baru mulai menerapkan regulasi terkait ESG pada tahun 2019
dengan hanya sedikit perusahaan yang berpartisipasi dalam pengungkapan
keberlanjutan (Lubis & Rokhim, 2021). Di Vietnam melalui Vietham Green
Growth Strategy (VGGS) dan Surat Edaran Kementerian Keuangan Vietnam No.
96/2020/TT-BTC yang diberlakukan pada tahun 2021, mewajibkan perusahaan-
perusahaan publik di Vietnam untuk menyerahkan laporan keberlanjutan yang
mengungkapkan dampak dan tujuan lingkungan dan sosial terkait keberlanjutan
perusahaan.

Pengungkapan yang bersifat mandatori di Indonesia, Malaysia, Thailand,
Singapura, Filipina, dan Vietnam telah terbukti meningkatkan kualitas dan
kuantitas pengungkapan keberlanjutan. Terdapat regulasi untuk mendorong
perusahaan dalam melaporkan pengungkapan keberlanjutan di negara ini. Adanya
regulasi ini bertujuan agar perusahaan dapat lebih transparan sehingga memiliki

keunggulan kompetitif yang lebih baik (Aziz et al., 2023; Arif et al., 2022).
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Tabel 2.2 Status dan Regulasi Pengungkapan ESG di Negara Sampel ASEAN

Negara

Status Regulasi ESG

Regulasi / Pedoman Utama

Singapura

Mandatory  (transisi
bertahap)

MAS: Guidelines on Environmental Risk Management
for Banks (2020) mewajibkan integrasi risiko lingkungan
dalam manajemen risiko; pelaporan iklim bersifat
mandatory dengan comply-or-explain untuk seluruh
perusahaan di SGX-listed mulai 2022, Scope 1 (direct
emmisions) dan Scope 2 (indirect emmisions from
purchase energy) mandatory mulai 2025, Scope 3 (value
chain emissions) become to mandatory from 2026.

Malaysia

Mandatory

Bank Negara Malaysia’s Climate Risk Initiatives:
Climate Change and Principle-based Taxonomy (CCPT)
sejak April 2021 untuk Klasifikasi risiko ESG; Bursa
Malaysia’s  Sustainability Reporting Requirements,
Malaysian Code on Corporate Governance (MCCG);
Securities Commission Malaysia’s (SC) Sustainable and
Responsible Investment (SRI) Roadmap 2019-2025

Thailand

Comply-or-explain

SEC Thailand: One Report (Form 56-1) mewajibkan
pengungkapan ESG dalam laporan tahunan; fasilitas
didasarkan pada standar internasional (Task Force on
Climate-Related Financial Disclosures, GRI). BOT:
Sustainable Banking Guidelines mengintegrasikan ESG
ke dalam kebijakan kredit dan investasi).

Indonesia

Mandatory

OJK: POJK No. 51/POJK.03/2017 mewajibkan lembaga
keuangan dan emiten menyusun laporan keberlanjutan
serta Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB);
IAl DSK: Exposure Draft Standar Pengungkapan
Keberlanjutan (DE PSPK 1 & 2) ratified Dec 2024 akan
berlaku Jan 2027.

Filipina

Comply-or-explain

SEC Philippines: Sustainability Reporting Guidelines
(2019) melalui Surat Edaran Komisi Sekuritas dan Bursa
(SEC) Nomor 19, seri 2016, dan Surat Edaran Nomor 24,
2019 dimulai sebagai comply-or-explain. Berdasarkan
BSP’s Manual of Regulations for Banks (MORB) bank
diwajibkan untuk menyetujui kebijakan, prosedur, dan
alat sistem manajemen risiko lingkungan dan sosial.

Vietnam

Mandatory

Circular No. 155/2015 (2016) dan SE No. 96/2020
(2021): Semua emiten publik di Vietnam diwajibkan
menyampaikan laporan keberlanjutan.

Sumber: data diolah, 2025

Negara-negara di ASEAN seperti negara Brunei Darussalam, Laos,

Myanmar, Kamboja, dan Timor Leste dengan status pengungkapan keberlanjutan

yang masih Dbersifat sukarela mulai menyadari pentingnya pengungkapan

keberlanjutan sebagai bagian dari strategi keberlanjutan perusahaan. Perusahaan-

perusahaan ini berusaha untuk memenuhi harapan pemangku kepentingan dan
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meningkatkan reputasinya di pasar bursa meskipun belum ada regulasi yang
mengharuskan (Kumawat & Patel, 2022). Namun, tanpa adanya pedoman
pengungkapan yang jelas, perusahaan sering kali menghadapi kesulitan dalam
menyusun laporan yang dapat dibandingkan dan konsisten (Aghamolla & An, 2024;
Parameswar et al., 2023).

Pengungkapan keberlanjutan yang diukur dengan nilai ESG adalah alat
penting untuk menilai bagaimana perusahaan menangani isu-isu lingkungan, sosial,
dan tata kelola. Nilai ESG tidak hanya memberikan wawasan tentang komitmen
keberlanjutan perusahaan tetapi juga dapat memengaruhi kinerja finansial dan nilai
pasar perusahaan. Dengan menggunakan nilai ESG, investor dan pemangku
kepentingan dapat mengevaluasi keberlanjutan dan Kkinerja jangka panjang
perusahaan secara lebih efektif. Integrasi praktik pengungkapan yang kuat akan
sangat penting ketika bank-bank terus menavigasi kompleksitas keberlanjutan yang
berguna untuk mempertahankan posisi modal yang dan mencapai stabilitas
keuangan jangka panjang.

2.1.6. Pengungkapan Lingkungan

Pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) merujuk pada proses
di mana bank mengungkapkan informasi terkait dampak lingkungan dari aktivitas
bank serta langkah-langkah yang diambil untuk mengurangi dampak negatif
tersebut. Informasi ini mencakup data tentang emisi gas rumah kaca, penggunaan
energi, pengelolaan limbah, dan inisiatif keberlanjutan lainnya. Pengungkapan ini
bertujuan untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan kepada

pemangku kepentingan, termasuk investor, konsumen, dan regulator.
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Penelitian Kotsantonis dan Serafeim (2020) mengungkapkan bahwa data
ESG (Environmental, Social, dan Governance), termasuk pengungkapan
lingkungan, sering kali diabaikan oleh investor meskipun memiliki potensi
signifikan untuk memengaruhi keputusan investasi dan Kkinerja perusahaan.
Penelitian tersebut menekankan bahwa informasi yang akurat dan relevan mengenai
praktik lingkungan perusahaan dapat memberikan wawasan berharga tentang risiko
dan peluang yang mungkin dihadapi oleh perusahaan tersebut.

Martinez-Conesa et al. (2017) menunjukkan bahwa tanggung jawab sosial
perusahaan, termasuk pengungkapan lingkungan, berpengaruh positif terhadap
inovasi dan kinerja perusahaan, terutama di kalangan UKM. Studi tersebut
ditemukan bahwa perusahaan yang lebih transparan tentang dampak lingkungannya
cenderung lebih inovatif dan memiliki kinerja yang lebih baik.

Zhou et al. (2024) menunjukkan bahwa environmental disclosure dapat
dipengaruhi oleh praktik "greenwashing”. Perusahaan mungkin memberikan
informasi yang menyesatkan atau terlalu positif tentang kinerja lingkungan. Praktik
ini dapat mengurangi nilai informasi lingkungan yang diungkapkan dan berdampak
negatif pada nilai perusahaan.

Dengan demikian, untuk meningkatkan efektivitas pengungkapan
lingkungan, penting bagi perusahaan untuk memastikan bahwa informasi yang
disampaikan akurat dan tidak menyesatkan. Transparansi yang jujur dan terukur
tidak hanya dapat meningkatkan kinerja perusahaan tetapi juga dapat membangun
kepercayaan dengan pemangku kepentingan dan mengurangi risiko reputasi terkait

dengan praktik greenwashing.
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2.1.7. Pengungkapan Tata Kelola

Pengungkapan tata kelola (Governance Disclosure) adalah pilar penting
dalam pengungkapan keberlanjutan yang berfokus pada transparansi dan
akuntabilitas dalam struktur dan praktik tata kelola perusahaan. Pilar ini mencakup
berbagai elemen yang mengindikasikan seberapa baik perusahaan mengelola risiko,
etika, dan kepatuhan (Kotsantonis et al., 2016). Struktur tata kelola yang baik, yang
meliputi komposisi dewan direksi, serta keberadaan dan fungsi komite-komite
penting seperti komite audit, kompensasi, dan nominasi, merupakan aspek
fundamental dari pengungkapan tata kelola. Penelitian menunjukkan bahwa
perusahaan dengan struktur tata kelola yang efektif dan independen cenderung
memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dan risiko yang lebih rendah (Gompers
et al., 2003). Komite-komite ini berfungsi untuk memastikan pengawasan yang
ketat dan mitigasi konflik kepentingan, sehingga meningkatkan akuntabilitas
perusahaan.

Praktik transparansi dan akuntabilitas juga merupakan komponen penting
dari pengungkapan tata kelola. Ini mencakup pengungkapan yang jelas tentang
laporan keuangan, kebijakan internal, serta hasil audit. Studi oleh Dhaliwal et al.
(2011) menunjukkan bahwa transparansi yang tinggi dalam laporan keuangan dan
kebijakan akuntabilitas berkontribusi pada pengurangan modal dan peningkatan
kepercayaan investor. Transparansi ini mengurangi informasi asimetri dan
meningkatkan kejelasan tentang kesehatan finansial perusahaan.

Aspek etika dan kepatuhan dalam pengungkapan tata kelola melibatkan

pengungkapan kebijakan etika perusahaan serta mekanisme untuk menangani
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pelanggaran. Kode etik yang kuat dan pelatihan rutin bagi karyawan adalah bagian
penting dari tata kelola yang baik. Penelitian oleh Chang (2018), Jejeniwa et al
(2024) dan Khaireddine et al (2020) mengonfirmasi bahwa perusahaan dengan
kebijakan etika yang baik dan sistem kepatuhan yang kuat biasanya memiliki
reputasi yang lebih baik dan kinerja yang lebih stabil. Mekanisme pelaporan
pelanggaran dan proses investigasi internal juga penting untuk menjaga standar
etika dan akuntabilitas.

Perlindungan hak pemegang saham merupakan elemen penting dari
pengungkapan tata kelola. Ini mencakup kebijakan mengenai hak suara, pembagian
dividen, dan mekanisme pemilihan direksi. Pengungkapan yang jelas tentang
perlindungan hak-hak pemegang saham, terutama minoritas, membantu
memastikan tata kelola yang adil dan transparan. Gompers et al (2003)
menunjukkan bahwa perlindungan hak pemegang saham minoritas meningkatkan
kepercayaan investor dan mendorong partisipasi aktif dalam tata kelola perusahaan.

Pengungkapan tata kelola memainkan peran yang krusial dalam ESG
Disclosure dengan menyediakan informasi yang diperlukan untuk menilai
bagaimana perusahaan mengelola tata kelola internalnya. Pengungkapan yang
transparan mengenai struktur tata kelola, praktik akuntabilitas, kebijakan etika, dan
perlindungan hak-hak pemegang saham berkontribusi pada keberlanjutan
perusahaan dan kepercayaan investor (Eccles et al., 2014; Manita et al., 2020).
Praktik tata kelola yang baik, yang diungkapkan melalui pengungkapan tata kelola,
membantu mengurangi risiko, meningkatkan kinerja finansial, dan memperkuat

reputasi perusahaan di pasar.
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2.1.8. Pengungkapan Sosial

Pengungkapan sosial (Social Disclosure) adalah salah satu pilar utama
dalam pengungkapan keberlanjutan yang berfokus pada pengungkapan informasi
terkait dampak sosial dari aktivitas perusahaan. Aspek ini meliputi isu-isu seperti
hak asasi manusia, hubungan dengan karyawan, tanggung jawab terhadap
masyarakat, dan keberagaman dalam tenaga kerja. Pengungkapan sosial
memberikan gambaran mengenai bagaimana perusahaan berinteraksi dengan
masyarakat dan karyawannya, serta bagaimana kebijakan dan praktik sosialnya
memengaruhi berbagai pemangku kepentingan (loannou & Serafeim, 2017b).
Menurut Alareeni dan Hamdan (2020) pengungkapan ESG berperan penting dalam
memberikan informasi yang transparan kepada investor mengenai praktik-praktik
keberlanjutan perusahaan sehingga dapat memengaruhi kinerja finansial
perusahaan tersebut.

Setiawati dan Hidayat (2023) juga menekankan bahwa pengungkapan ESG
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, karena semakin banyak
investor yang mempertimbangkan faktor-faktor keberlanjutan dalam pengambilan
keputusan investasi. Dengan demikian, pengungkapan sosial tidak hanya menjadi
alat komunikasi tetapi juga strategi untuk meningkatkan reputasi dan daya tarik
investasi perusahaan melalui praktik bisnis yang bertanggung jawab dan
berkelanjutan.

Pengungkapan sosial tidak hanya berfungsi sebagai alat komunikasi tetapi
juga sebagai alat strategis untuk meningkatkan citra perusahaan, membangun

hubungan yang lebih baik dengan pemangku kepentingan, dan mengurangi risiko
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bisnis. Perusahaan yang lebih terbuka dan transparan dalam mengungkapkan
informasi CSR cenderung memiliki kinerja yang lebih baik dalam jangka panjang
karena kepercayaan yang lebih tinggi dari pemangku kepentingan (Matuszak &
Rézanska, 2017).

Pengungkapan sosial memainkan peran penting dalam pengungkapan
keberlanjutan dengan menyediakan informasi yang mendetail mengenai dampak
sosial dari operasi perusahaan. Pengungkapan yang transparan dalam area ini
membantu pemangku kepentingan memahami komitmen perusahaan terhadap hak
asasi manusia, kesejahteraan karyawan, keberagaman, dan tanggung jawab sosial,
serta meningkatkan kepercayaan dan reputasi perusahaan di mata publik.

2.2.  Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap
kinerja bank telah menjadi topik yang semakin relevan terutama pada industri
perbankan di negara-negara ASEAN yang menghadapi dinamika regulasi dan
ekspektasi pasar yang terus berkembang. Beberapa penelitian terdahulu telah
mengkaji bagaimana pengungkapan keberlanjutan memengaruhi kinerja perbankan
baik secara langsung maupun melalui mekanisme perantara seperti risiko bank dan
modal bank. Namun, hasil diperoleh masih menunjukkan inkonsistensi, sehingga
memunculkan pertanyaan mengenai mekanisme yang mendasari hubungan
tersebut.

Beberapa penelitian terdahulu yang berhubungan dengan penelitian ini

dirangkum dalam Tabel 2.3 berikut:



53

Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu

No. Nama Judul Hasil Penelitian
1 | Gieseetal. (2019) | Foundations of esg investing: | Hasil penelitian ini menunjukkan
How esg affects equity | ESG berpengaruh positif terhadap
valuation, risk, and | valuasi ekuitas dan kinerja
performance. keuangan dan berpengaruh negatif

terhadap risiko keuangan.
2 | Lamanda dan | Is ESG disclosure associated | Penelitian ini menemukan bahwa
Voéneki (2024) with  bank  performance? | bank yang memiliki
Evidence from the Visegrad | pengungkapan ESG yang lebih
Four countries baik cenderung menunjukkan
kinerja keuangan yang lebih baik.

3 Buallay et al Sustainability reporting and Hasil penelitian ini menunujukkan

(2021) bank performance after bahwa ESG Score mampu
financial crisis: Evidence from | meningkatkan Kkinerja akuntansi
developed and developing dan Kinerja berbasis pasar bank di
countries negara maju.

4 Ghosh dan | Credit Risk Management and | Hasil penelitian ini menunjukkan

Mondal (2022) Financial  Performance of | bahwa credit risk managemen,
Indian Commercial Banks: A | bank risk, bank size dan Capital
Study. Adequacy memiliki pengaruh

positif terhadap kinerja bank.

5 Tura (2023) Banking sector performance | Hasil penelitian ini menunjukkan
evaluation in Ethiopia for the | bahwa ownership structure, capital
period of growth and | and liquidity and risk management
transformation plan (GTP-II): | memiliki ~ pengaruh  terhadap
private vs public commercial | kinerja bank.
banks.

6 Von Tamakloe et | Impact of Risk Management on | Hasil penelitian ini menunjukkan

al. (2023) the Performance of | bahwa risk management memiliki
Commercial Banks in Ghana: | pengaruh positif terhadap kinerja
A Panel Regression Approach | bank.
Sedangkan credit risk and market
risk memiliki pengaruh negatif
terhadap kinerja bank.

7 Syazwani dan | Tobin’s Q and Its | Hasil penelitian ini menunjukkan

Anis (2019) Determinants: A Study of | bahwa financial perfomance, firm
Market Valuation in MISC | size, growth opportunities dan
Berhad. MPRA Paper. asset structure memiliki pengaruh
positif  terhadap Tobin’s Q.
Sedangkan leverage berpengaruh

negatif terhadap Tobin’s Q.
8 Arhinful dan | The effect of financial leverage | Hasil penelitian ini menunjukkan
Radmehr (2023) on financial performance: | bahwa leverage memiliki
evidence from non-financial | pengaruh terhadap kinerja

institutions listed on the Tokyo
stock market.

keuangan, ROA, ROE dan nilai
perusahaan.




Tabel 2.3 Lanjutan

54

No. | Nama Judul Hasil Penelitian
9 Bako et al. (2023) | Corporate Sustainability | Hasil penelitian ini menunjukkan
Practices and the Financial | bahwa corporate sustainability,
Performance of Listed | environtmental sustainability,
Financial Companies in | social sustainability, governance
Nigeria. sustainability, stakeeholder
engagement, dan pengungkapan
keberlanjutan memiliki pengaruh
positif terhadap financial
perfomance.

10 Lin dan | The impact of environmental | Hasil penelitian ini menunjukkan
Qamruzzaman disclosure and the quality of | bahwa environmental disclosure,
(2023) financial disclosure and IT | financial disclosure dan IT

adoption on firm performance: | adoption ~ memiliki ~ pengaruh
Does corporate governance | positif terhadap financial
ensure sustainability? perfomance.

11 Gutiérrez-Ponce Do Sustainability Activities | Hasil penelitian ini menujukkan
dan Wibowo | Affect the Financial | bahwa corporate social
(2023) Performance of Banks? responsibility memiliki pengaruh

positif terhadap Kinerja
perusahaan.

12 Abdel-Salam Impact of Climate Change | Hasil penelitian ini menunjukkan
Abu-Musa et Disclosure in Light of bahwa corporate governance
al. (2024) GRI-G4 on Improving | memiliki pengaruh positif terhadp

Financial Performance of | kinerja perusahaan
Companies Listed on EGX 30.

13 | Alodat et al. | Sustainability disclosure and | Hasil penelitian ini menunjukkan

(2024) firms’ performance in a | bahwa pengungkapan
voluntary environment. keberlanjutan memiliki pengaruh
positif terhadap kinerja

perusahaan

14 Khaled dan | The Effect of Sustainability | Hasil penelitian ini menunjukkan
Alhyasat (2023) Disclosure According to the | bahwa pengungkapan

GRI-G4 Standards on Firm
Value

keberlanjutan memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Sejumlah penelitian sebelumnya berfokus pada hubungan langsung antara

pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank, tetapi banyak di antaranya yang

mengabaikan faktor risiko bank serta modal bank sebagai aspek yang dapat

memediasi hubungan tersebut. Penelitian yang ada juga masih cenderung

menitikberatkan pada bank-bank di negara maju, sementara di negara-negara

ASEAN dengan tingkat keberagaman

regulasi

ESG yang tinggi belum
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mendapatkan perhatian yang khusus. Dengan memahami kesenjangan dalam
literatur yang ada, penelitian ini dapat memberikan kontribusi akademik yang lebih
komprehensif dalam menjelaskan mekanisme hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank di negara-negara ASEAN.

Penelitian oleh Giese et al. (2019) mengenai dasar-dasar investasi ESG
dapat dilakukan dari beberapa sudut pandang. Penelitian ini berusaha untuk
mengeksplorasi bagaimana faktor-faktor ESG mempengaruhi penilaian ekuitas,
risiko, dan kinerja investasi. Penelitian ini berkontribusi dalam menjelaskan
mekanisme bagaimana ESG dapat berdampak pada stabilitas perusahaan melalui
tiga jalur utama: peningkatan profitabilitas, pengurangan risiko sistematis, dan
perbaikan efisiensi modal. Namun, meskipun penelitian ini memiliki kontribusi
signifikan dalam bidang ESG, terdapat beberapa kelemahan dan keterbatasan yang
perlu dikritisi. Pertama, Studi ini lebih banyak membahas pengaruh ESG terhadap
perusahaan yang diperdagangkan di pasar saham secara umum, bukan secara
spesifik pada industri perbankan. Perbankan memiliki karakteristik yang unik,
termasuk regulasi ketat, risiko sistemik, serta peran penting dalam stabilitas
ekonomi. Oleh karena itu, generalisasi temuan mereka terhadap perbankan bisa
menjadi kurang tepat. Kedua, studi ini menggunakan data global, yang tidak
mempertimbangkan perbedaan regulasi ESG antarnegara. Di negara-negara
ASEAN terdapat kesenjangan dalam kebijakan ESG, beberapa negara seperti
Singapura dan Malaysia telah mewajibkan pengungkapan ESG, sementara negara
lain seperti Kamboja dan Myanmar masih dalam tahap awal. Regulasi ini dapat

memengaruhi hubungan ESG dan kinerja bank secara berbeda di setiap negara,
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tetapi tidak dibahas dalam penelitian mereka. Ketiga, studi ini menggunakan
pendekatan berbasis analisis kuantitatif terhadap portofolio saham, yang mungkin
tidak sepenuhnya mencerminkan bagaimana ESG memengaruhi kinerja bank dalam
jangka panjang. Pada sektor perbankan, faktor seperti likuiditas, kebijakan
pinjaman, dan efisiensi operasional lebih relevan dibandingkan dengan volatilitas
harga saham sebagai indikator kinerja.

Studi yang dilakukan oleh Lamanda dan Voéneki (2024) mengeksplorasi
hubungan antara pengungkapan keberlanjutan (ESG disclosure) dan Kkinerja
perbankan di negara-negara Visegrad Four (V4), yaitu Hungaria, Polandia,
Republik Ceko, dan Slovakia. Penelitian ini berkontribusi dengan memberikan
bukti empiris mengenai peran ESG dalam meningkatkan stabilitas dan profitabilitas
bank di kawasan Eropa Tengah dan Timur. Studi ini hanya mencakup negara-
negara Visegrad Four (V4) yang memiliki karakteristik regulasi perbankan dan
ESG yang berbeda dibandingkan dengan ASEAN. Di Eropa, regulasi ESG sudah
lebih matang dan didukung oleh kebijakan Uni Eropa, seperti EU Taxonomy for
Sustainable Activities dan Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR).
Sebaliknya, di ASEAN, terdapat perbedaan signifikan dalam penerapan ESG di
negara Singapura dan Malaysia sudah mewajibkan pengungkapan ESG bagi
perbankan, sedangkan negara seperti negara Kamboja dan Myanmar masih dalam
tahap awal.

Studi oleh Buallay et al. (2021) mengeksplorasi hubungan antara
sustainability reporting dan kinerja bank setelah krisis keuangan, dengan

membandingkan bank di negara maju dan negara berkembang. Meskipun penelitian
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ini memiliki kontribusi yang signifikan, terdapat beberapa keterbatasan dan
kelemahan yang dapat dikritisi. Penelitian ini mengkategorikan negara dalam dua
kelompok besar: negara maju dan negara berkembang, tetapi tidak
memperhitungkan heterogenitas regulasi ESG di setiap negara. Penelitian ini lebih
banyak mengacu pada teori legitimasi untuk menjelaskan dampak ESG terhadap
kinerja bank, tetapi kurang mempertimbangkan teori sinyal, yang lebih relevan
dalam konteks keuangan dan perbankan. ESG disclosure bukan hanya alat
legitimasi, tetapi juga strategi komunikasi untuk mengurangi asimetri informasi dan
meningkatkan kepercayaan investor.

Penelitian Ghosh dan Mondal (2022) menganalisis hubungan antara
manajemen risiko kredit dan kinerja keuangan bank komersial di India. Studi ini
berkontribusi pada literatur dengan mengeksplorasi bagaimana pengelolaan risiko
kredit mempengaruhi profitabilitas bank. Penelitian ini hanya meneliti risiko kredit
sebagai faktor utama yang mempengaruhi Kinerja bank, tanpa mempertimbangkan
risiko perbankan lainnya, seperti risiko operasional, risiko likuiditas, atau risiko
sistemik. Pada industri perbankan, risiko kredit bukan satu-satunya faktor yang
mempengaruhi kinerja bank. Bank juga menghadapi risiko lain, seperti fluktuasi
suku bunga, volatilitas pasar, dan kebijakan regulasi.

Penelitian Tura (2023) memfokuskan pada evaluasi kinerja sektor
perbankan di Ethiopia dengan perbandingan antara bank komersial swasta dan bank
komersial publik selama periode Rencana Pertumbuhan dan Transformasi (GTP-
I1). Penelitian ini memberikan wawasan yang signifikan terkait dengan kinerja

sektor perbankan di Ethiopia, namun terdapat beberapa kelemahan yang dapat
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diperhatikan. Penelitian ini tidak mempertimbangkan peran regulasi ESG yang saat
ini menjadi salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi risiko dan kinerja
keuangan bank.

Penelitian Tamakloe et al. (2023b) mengkaji pengaruh manajemen risiko
terhadap kinerja bank komersial di Ghana dengan menggunakan pendekatan regresi
panel. Penelitian ini hanya fokus pada manajemen risiko sebagai variabel yang
mempengaruhi Kinerja bank, tanpa mempertimbangkan faktor eksternal lain seperti
pengungkapan keberlanjutan (ESG) yang semakin penting dalam pengelolaan
risiko perbankan. Penelitian ini hanya berfokus pada sektor perbankan di Ghana,
yang merupakan negara dengan konteks ekonomi dan regulasi yang sangat berbeda
dibandingkan dengan negara-negara ASEAN.

Penelitian Syazwani dan Anis (2019b) membahas hubungan antara Tobin's
Q dan faktor-faktor yang mempengaruhi valuasi pasar perusahaan MISC Berhad,
khususnya dalam konteks perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia. Penelitian
ini hanya mencakup satu perusahaan, yaitu MISC Berhad, yang membatasi
generalisabilitas temuan-temuannya untuk perusahaan lain, khususnya dalam
sektor perbankan.

Penelitian Arhinful dan Radmehr (2023b) mengkaji pengaruh leverage
finansial terhadap kinerja finansial perusahaan non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Saham Tokyo. Studi hanya berfokus pada leverage finansial dan kinerja
finansial, tetapi tidak mempertimbangkan faktor keberlanjutan (ESG) yang Kkini
semakin berperan dalam penilaian pasar dan keputusan investasi. Penelitian ini

hanya menggunakan data dari pasar Jepang, yang memiliki karakteristik pasar yang
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sangat spesifik. Kebijakan regulasi, struktur pasar, dan persepsi investor di Jepang
mungkin berbeda dengan negara-negara lain, termasuk negara-negara di ASEAN.

Penelitian yang dilakukan oleh Bako et al. (2023) memfokuskan diri pada
pengaruh praktik keberlanjutan perusahaan (corporate sustainability) terhadap
kinerja keuangan perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Nigeria. Penelitian ini
tidak menguji pengaruh faktor makroekonomi atau faktor eksternal lainnya yang
mungkin mempengaruhi hubungan antara praktik keberlanjutan dan kinerja
perusahaan. Pada bidang perbankan, pengaruh faktor seperti pertumbuhan
ekonomi, inflasi, dan kondisi pasar keuangan sangat penting, terutama di negara-
negara berkembang di mana fluktuasi ekonomi seringkali memengaruhi kinerja
finansial bank.

Penelitian Lin dan Qamruzzaman (2023) membahas hubungan antara
pengungkapan lingkungan, kualitas pengungkapan keuangan, adopsi teknologi
informasi (TI), dan Kkinerja perusahaan dengan fokus pada peran corporate
governance dalam memastikan keberlanjutan. Penelitian ini memfokuskan pada
perusahaan non-keuangan, sedangkan perbankan di kawasan ASEAN yang
memiliki karakteristik dan regulasi yang sangat berbeda. Sektor perbankan
memiliki regulasi yang sangat ketat, serta faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
bank berbeda dengan sektor non-keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Gutierrez-Ponce dan Wibowo (2023)
mengeksplorasi tentang pengaruh aktivitas keberlanjutan terhadap kinerja finansial
bank di Indonesia. Penelitian ini berfokus pada faktor-faktor internal bank dan

pengungkapan keberlanjutan tanpa memperhitungkan pengaruh  faktor
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makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi, inflasi, atau kapitalisasi pasar
saham, yang dapat mempengaruhi kinerja bank.

Penelitian Abu-Musa et al. (2024b) berfokus pada pengaruh pengungkapan
perubahan iklim terhadap kinerja finansial perusahaan yang terdaftar di EGX 30.
Penelitian ini mengukur kinerja finansial perusahaan dengan menggunakan
indikator finansial tradisional, namun tidak menguji variabel lain yang dapat
memberikan gambaran lebih menyeluruh, seperti risiko perusahaan atau faktor
eksternal seperti kondisi makroekonomi yang mungkin mempengaruhi hubungan
antara pengungkapan perubahan iklim dan kinerja finansial. Penelitian ini hanya
berfokus pada perusahaan yang terdaftar di EGX 30 tanpa melakukan analisis lintas
negara atau cross-country analysis, yang akan memberi gambaran lebih lengkap
mengenai perbedaan pengaruh pengungkapan perubahan iklim terhadap kinerja
finansial di negara-negara dengan karakteristik yang berbeda.

Penelitian Alodat et al. (2024b) mengkaji hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan Kkinerja perusahaan di lingkungan yang bersifat sukarela.
Penelitian ini berfokus pada pengungkapan keberlanjutan dalam konteks yang tidak
wajib dan dampaknya terhadap Kinerja perusahaan. Menurut penelitian tersebut,
pengungkapan keberlanjutan yang dilakukan secara sukarela menunjukkan bahwa
perusahaan yang secara proaktif mengungkapkan informasi keberlanjutan
cenderung memiliki Kinerja yang lebih baik, karena mampu membangun reputasi
positif, meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan, dan memperkuat

legitimasi sosial perusahaan.
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Penelitian yang dilakukan oleh Khaled dan Alhyasat (2023) mengkaji
pengaruh pengungkapan keberlanjutan berdasarkan standar GRI-G4 terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi penting dalam memahami
hubungan antara keberlanjutan dan nilai perusahaan dengan menggunakan standar
internasional yang sering dijadikan rujukan. Penelitian ini menggunakan indikator
nilai perusahaan seperti harga saham dan Return on Assets (ROA). Namun, nilai
perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja keuangan saja, tetapi juga oleh
persepsi pasar, risiko sistematik, dan keberlanjutan jangka panjang yang lebih luas,
yang mungkin tidak sepenuhnya tercakup dalam indikator-indikator tersebut.

Tabel 2.4 Perbandingan Keterbatasan Penelitian Sebelumnya dan
Penelitian Ini

Aspek Keterbatasan dalam penelitian | Bagaimana penelitian Ini

sebelumnya

mengatasinya?

Model
Konseptual

Mayoritas penelitian hanya menguji
hubungan langsung antara Sustainability
Disclosure dan Bank Performance,
seperti pada Buallay et al. (2021) dan Lin

dan Qamruzzaman (2023).

Penelitian ini menambahkan Bank
Risk dan Bank Capital sebagai
variabel mediasi, sehingga dapat
menjelaskan  bagaimana ESG
mempengaruhi  kinerja  bank
melalui dua mekanisme utama.

Kondisi
Geografis

Penelitian sebelumnya lebih banyak
berfokus pada negara tertentu, misalnya
Von Tamakloe et al. (2023) di Ghana,
Tura (2023) di Ethiopia, atau Gutiérrez-
Ponce dan Wibowo (2023) di Indonesia.

Penelitian ini menggunakan data
dari  bank-bank di ASEAN,
sehingga memberikan perspektif
yang lebih luas dan
memperhitungkan perbedaan
regulasi ESG di berbagai negara.

Pengukuran
Kinerja Bank

Banyak penelitian menggunakan ROA
dan ROE sebagai ukuran kinerja
keuangan, seperti pada Ghosh dan
Mondal (2022) dan Syazwani (2019).
Namun, indikator ini hanya
mencerminkan  profitabilitas  jangka
pendek dan tidak menggambarkan
valuasi perusahaan.

Penelitian ~ ini  menggunakan
Tobin’s Q, yang lebih
mencerminkan valuasi pasar dan
memberikan gambaran yang lebih
baik tentang daya saing dan nilai
perusahaan dalam jangka panjang.
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bank dan regulator dalam meningkatkan
implementasi ESG.

Aspek Keterbatasan dalam penelitian | Bagaimana penelitian Ini
sebelumnya mengatasinya?
Pengaruh Sebagian  besar  penelitian  tidak | Penelitian ini  menambahkan
Faktor mempertimbangkan faktor | Growth in GDP, Inflation, dan
Makroekonomi | makroekonomi  seperti  pertumbuhan | Stock  Market  Capitalization
ekonomi, inflasi, dan kapitalisasi pasar | sebagai variabel kontrol, sehingga
saham, misalnya dalam Arhinful dan | hubungan antara ESG dan kinerja
Radmehr (2023) serta Alodat et al. | bank dapat dianalisis dengan lebih
(2024). akurat tanpa dipengaruhi oleh
kondisi ekonomi eksternal.
Peran Risiko | Banyak penelitian tidak | Penelitian ini memasukkan Bank
dan Modal | mempertimbangkan peran risiko bank | Risk dan Bank Capital sebagai
Bank dan kecukupan modal dalam hubungan | variabel mediasi, untuk
antara ESG dan kinerja bank, misalnya | memahami apakah ESG dapat
dalam Gutiérrez-Ponce & Wibowo | membantu  mengurangi  risiko
(2023). perbankan dan  meningkatkan
modal perbankan, yang pada
akhirnya berdampak pada kinerja
keuangan bank.
Metode Sebagian  besar  penelitian  yang | Penelitian ini menggunakan Sobel
Pengujian membahas ESG dan kinerja keuangan | Test untuk menguji signifikansi
Mediasi tidak menguji efek mediasi secara | efek mediasi Bank Risk dan Bank
formal, sehingga kurang menjelaskan | Capital dalam hubungan antara
mekanisme hubungan ESG dengan | ESG dan Kkinerja bank.
kinerja bank.
Lingkungan Beberapa  penelitian  menggunakan | Penelitian ini menggunakan ESG
Regulasi ESG | kerangka ESG yang berbeda-beda, | Score dari Thomson Reuters, yang
misalnya Abdel-Salam Abu-Musa et al. | merupakan standar global yang
(2024) yang menggunakan GRI-G4, atau | banyak digunakan dalam
Khaled dan Alhyasat (2023) yang | penelitian akademik dan industri
meneliti standar ESG di Timur Tengah. | keuangan.
Implikasi Banyak penelitian tidak memberikan | Penelitian ini memberikan
Praktis rekomendasi yang cukup jelas untuk | rekomendasi berbasis bukti bagi

bank di untuk
meningkatkan kualitas
pengungkapan ESG, mengelola
risiko, serta meningkatkan modal

ASEAN

sebagai strategi untuk
memperbaiki  kinerja  jangka
panjang.

Berdasarkan evaluasi di atas, penelitian disertasi ini memiliki beberapa

keunggulan utama yang membedakannya dari penelitian-penelitian sebelumnya

yang dirangkum pada Tabel 2.4.
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2.3.  Pengembangan Hipotesis
2.3.1. Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Risiko Bank

Risiko bank berfungsi sebagai variabel intervening yang menghubungkan
antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank. Pengungkapan keberlanjutan
dan pengaruhnya terhadap risiko bank dapat dianalisis melalui kerangka kerja
signaling theory. Signaling theory menyatakan bahwa perusahaan menggunakan
pengungkapan keberlanjutan sebagai sinyal untuk menyampaikan komitmen
perusahaan terhadap praktik-praktik keberlanjutan kepada para pemangku
kepentingan.

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan Kinerja
keberlanjutan yang unggul akan cenderung melakukan pengungkapan
keberlanjutan yang memiliki kualitas tinggi untuk memberikan sinyal positif
kepada pasar. Pada sisi lain, perusahaan dengan kinerja yang lebih buruk dapat
menggunakan pengungkapan yang lebih rendah sebagai upaya untuk meningkatkan
persepsi publik (Hummel & Schlick, 2016). Ching et al. (2017) juga
mengungkapkan bahwa perusahaan dengan praktik keberlanjutan yang kuat dapat
terlibat dalam pelaporan yang komprehensif untuk memberikan sinyal komitmen
perusahaan terhadap tata kelola lingkungan dan sosial sehingga dapat mengurangi
risiko perusahaan.

Kredibilitas dari sinyal atas pengungkapan keberlanjutan yang diberikan
kepada pemangku kepentingan dianggap penting. Hal ini dikarenakan para
pemangku kepentingan sering kali meneliti kualitas pengungkapan keberlanjutan

untuk menilai komitmen perusahaan yang sebenarnya terhadap praktik-praktik
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berkelanjutan (Dawkins & Fraas, 2011). Perusahaan mengkomunikasikan
informasi untuk mengurangi asimetri informasi antara perusahaan tersebut dan para
pemangku kepentingan, yang dapat mencakup investor, pelanggan, dan badan
pengatur (Kharouf et al., 2020).

Integrasi Corporate Social Responsibility (CSR) dalam kegiatan bisnis
dapat mengurangi risiko perusahaan. Perusahaan dapat mengurangi risiko dan
meminimalkan kerentanan terhadap risiko finansial dan operasional dengan
memasukkan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam operasinya. Pilar
lingkungan CSR dianggap sebagai faktor yang paling relevan dalam mengurangi
risiko bank. Misalnya, kebijakan kredit yang mempertimbangkan Kkriteria
lingkungan dapat menurunkan risiko kredit dan portofolio bank. Pilar sosial juga
memiliki dampak yang signifikan terhadap risiko bank karena industri perbankan
sangat bergantung pada hubungan yang baik dengan karyawan dan pelanggan.
Kinerja sosial berpengaruh pada manajemen portofolio dan risiko bank. Tata kelola
yang baik juga dianggap krusial dalam mengurangi risiko gagal bayar dan risiko
operasional bank. Struktur tata kelola yang efektif dapat mencegah perilaku tidak
etis dari individu karyawan (Neitzert & Petras, 2022).

Beberapa mekanisme pengungkapan ESG yang lebih baik dapat
menurunkan risiko bank, yang dapat dijelaskan melalui signaling theory. Pertama,
bank dengan skor ESG yang tinggi biasanya memiliki praktik tata kelola yang lebih
baik, yang dapat mengurangi kemungkinan terjadinya kesalahan manajemen atau
praktik bisnis yang berisiko (Cui et al., 2018). Kedua, praktik-praktik sosial yang

baik, seperti perlakuan yang adil terhadap karyawan dan tanggung jawab sosial
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kepada masyarakat, dapat meningkatkan reputasi dan mengurangi kemungkinan
terjadinya konflik sosial yang dapat memengaruhi operasi bank (Ferriani & Natoli,
2021). Ketiga, praktik lingkungan yang baik, seperti pengelolaan risiko iklim dan
pengurangan emisi, dapat mengurangi paparan bank terhadap risiko lingkungan
yang dapat berdampak negatif pada kinerja finansial (Bouslah et al., 2018).

Implementasi praktik keberlanjutan yang baik, seperti yang diuraikan oleh
Giese et al (2019), dapat memengaruhi penilaian risiko bank melalui peningkatan
reputasi dan tata kelola yang lebih baik dan pengungkapan ESG yang baik
berkorelasi dengan stabilitas finansial yang lebih tinggi dan risiko yang lebih
rendah. Hal ini didukung oleh temuan dari Nofsinger dan Varma (2014) yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang baik cenderung
memiliki volatilitas pengembalian saham yang lebih rendah dan risiko penurunan
yang lebih kecil. Selain itu, penelitian oleh Goss dan Roberts (2011) menunjukkan
bahwa bank yang memiliki skor ESG tinggi cenderung memiliki risiko default yang
lebih rendah.

Bank yang secara aktif mengungkapkan upaya keberlanjutan dapat
memberikan sinyal kepada pasar bahwa bank cenderung tidak terlibat dalam
perilaku berisiko yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan atau penalty
peraturan (Nurbaity et al., 2022; Yasar et al.,, 2020). Efek sinyal ini dapat
mengurangi risiko yang dirasakan bank karena pemangku kepentingan dapat
menafsirkan skor ESG yang tinggii sebagai indikasi praktik manajemen yang baik

dan kelangsungan hidup jangka panjang (Bergh et al., 2014).
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Ernst dan Woithe (2024) menyatakan bahwa penerapan praktik
keberlanjutan yang baik secara signifikan dapat mengurangi risiko bank, yang
dikenal sebagai risk density. Hal ini karena bank yang lebih berkelanjutan
cenderung memiliki portofolio yang lebih aman, menghindari investasi dalam
proyek-proyek yang berisiko tinggi secara lingkungan dan sosial. Penelitian ini
menunjukkan bahwa bank dengan peringkat ESG yang lebih tinggi cenderung
menghadapi lebih sedikit kerugian dari insiden lingkungan dan sosial, sehingga
mengurangi volatilitas dan ketidakpastian dalam operasi.

Terdapat penelitian-penelitian terbaru lain yang mendukung pandangan ini
dengan menunjukkan bahwa praktik keberlanjutan dapat mengurangi risiko
keuangan dan meningkatkan kinerja bank. Chiaramonte et al (2022), Menicucci dan
Paolucci (2023), Mokhtar dan Alam (2023), Nguyen dan Nguyen (2020)
menunjukkan bahwa ESG yang baik berdampak positif terhadap reputasi bank dan
stabilitas keuangannya sehingga mengurangi risk density dan meningkatkan kinerja
finansial dan pasar.

Studi lainnya oleh Albuquerque et al (2020) menunjukkan bahwa
perusahaan dengan skor ESG yang tinggi lebih tahan terhadap guncangan pasar,
terutama selama periode krisis ekonomi. Begitu pula, Liang dan Renneboog (2017)
menemukan bahwa skor ESG yang tinggi berhubungan dengan pengurangan modal
sehingga dapat mengurangi risiko keseluruhan perusahaan.

Penelitian Meles et al. (2023) studi ini menggunakan sampel 35 perusahaan
dari negara Eropa dalam rentang waktu dari tahun 2003 hingga 2019, dengan

mengukur green innovation berdasarkan paten hijau dan jumlah proyek penelitian
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dan pengembangan hijau perusahaan. Risiko bank diukur menggunakan tiga proksi,
termasuk probability of default berbasis pasar menggunakan model Merton, model
Altman's Z-score, dan model Zmijewski's ZM-score yang memanfaatkan rasio
keuangan perusahaan. Hasil analisis menunjukkan adanya hubungan negatif dan
signifikan antara green innovation dan ketiga proksi risiko bank. Ini menandakan
bahwa semakin tinggi tingkat green innovation perusahaan, semakin rendah tingkat
bank risk atau kemungkinan gagal bayar. Temuan ini sejalan dengan teori sinyal
bahwa perusahaan menggunakan pengungkapan keberlanjutan sebagai sarana
untuk mengkomunikasikan komitmen perusahaan terhadap praktik-praktik yang
bertanggung jawab untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan
pemangku kepentingan.

Scholtens dan Klooster (2019) mengemukakan bahwa bank yang
mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam operasionalnya cenderung memiliki
risiko yang lebih rendah, karena bank lebih mampu mengelola risiko lingkungan
dan sosial yang dapat memengaruhi kinerja finansial. Selain itu, Sharfman dan
Fernando (2008) menyoroti pentingnya manajemen risiko lingkungan dalam
mengurangi biaya modal sehingga dapat memengaruhi risiko default perusahaan.
Studi tersebut diketahui bahwa perusahaan yang aktif dalam manajemen risiko
lingkungan memiliki rasio kecukupan modal yang lebih tinggi, sehingga
mengurangi risiko keuangan. Sun Cui (2014) juga menekankan hubungan antara
CSR dan risiko default, menunjukkan bahwa perusahaan yang berkomitmen pada
praktik CSR yang baik memiliki kemungkinan lebih rendah untuk mengalami gagal

bayar.
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Penelitian yang dilakukan oleh Tomaso dan Thornton (2020), Eratalay et al.
(2022), Gupta dan Aggarwal (2023) mendukung pandangan ini bahwa bank dengan
Skor ESG yang tinggi memiliki risiko yang lebih rendah daripada bank dengan Skor
ESG rendah. Hal ini menunjukkan bahwa komitmen terhadap praktik keberlanjutan
dapat meningkatkan stabilitas dan mengurangi kerentanan bank terhadap berbagai
risiko, termasuk risiko pasar dan likuiditas. Bank dengan skor ESG tinggi
cenderung memiliki manajemen risiko yang lebih baik, operasional yang lebih
efisien, serta hubungan yang lebih kuat dengan para pemangku kepentingan
sehingga berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan dan reputasi bank di
mata investor dan masyarakat. Penelitian-penelitian ini menggarisbawahi
pentingnya pengungkapan keberlanjutan sebagai strategi manajemen risiko yang
efektif, yang tidak hanya mendukung tujuan keberlanjutan jangka panjang, tetapi
juga memberikan manfaat langsung dalam bentuk pengurangan risiko dan
peningkatan Kinerja bank.

Berdasarkan pemaparan tersebut dapat disimpulkan bahwa pengungkapan
keberlanjutan dengan skor ESG yang baik dapat dilihat sebagai cara untuk
memenuhi dan menyeimbangkan kepentingan berbagai pemangku kepentingan
sehingga mengarah pada pengurangan risiko keseluruhan bank, termasuk Risk
Density. Melalui signaling theory, dapat dipahami bahwa bank menggunakan sinyal
tertentu untuk menyampaikan informasi tentang kualitas atau kinerja bank kepada
para pemangku kepentingan, yang dapat memengaruhi persepsi dan perilaku. Bank
dapat menggunakan skor ESG sebagai bentuk mekanisme pemberian sinyal untuk

mengkomunikasikan komitmen terhadap praktik keberlanjutan.
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H: : Pengungkapan Keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap Risiko Bank
2.3.2. Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Modal Bank

Pengungkapan keberlanjutan yang baik tidak hanya mencerminkan praktik
bisnis yang bertanggung jawab tetapi juga berfungsi sebagai alat strategis untuk
menarik investor yang semakin peduli dengan isu-isu keberlanjutan. Signaling
theory menyatakan bahwa perusahaan mengkomunikasikan kualitas dan komitmen
kepada para pemangku kepentingan melalui berbagai sinyal, termasuk praktik
keberlanjutan dan pengungkapan. Bank-bank yang memiliki skor ESG yang tinggi
cenderung memberikan sinyal stabilitas dan profil risiko yang lebih rendah kepada
para investor, yang secara positif dapat memengaruhi rasio permodalan.

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan skor ESG yang
tinggi cenderung memiliki pengungkapan keberlanjutan yang komprehensif.
Perilaku ini sering ditafsirkan sebagai sinyal komitmen terhadap praktik-praktik
keberlanjutan sehingga dapat meningkatkan reputasi dan menarik investasi.
Hummel dan Schlick (2016) membuktikan bahwa perusahaan dengan kinerja
keberlanjutan yang unggul menggunakan pengungkapan berkualitas tinggi untuk
memberi sinyal atas kinerja perusahaan, sementara perusahaan dengan Kinerja yang
lebih buruk dapat menggunakan pengungkapan berkualitas rendah untuk
memanipulasi persepsi publik. Otitolaiye et al. (2023) yang secara empiris meneliti
dampak pelaporan keberlanjutan terhadap kecukupan modal pada bank-bank yang
terdaftar di Ghana, Kenya, dan Nigeria. Studi tersebut disimpulkan bahwa
pelaporan keberlanjutan yang efektif secara positif memengaruhi kecukupan modal

bank, menunjukkan bahwa skor ESG yang lebih tinggi berkorelasi dengan rasio
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modal yang lebih kuat. Priem dan Gabellone (2024) menunjukkan bahwa
perusahaan dengan skor ESG yang tinggi dapat menarik investasi dengan biaya
yang lebih rendah, yang dapat menjadi sangat penting bagi bank dalam menjaga
rasio modal perusahaan.

Studi oleh Aras dan Hacioglu Kazak (2022) memberikan bukti bahwa
materialitas ESG mampu meningkatkan nilai perusahaan, bank dengan komitmen
ESG yang lebih tinggi cenderung menarik lebih banyak simpanan dan pinjaman,
sehingga meningkatkan rasio modal. Bank yang memprioritaskan keberlanjutan
melalui praktik-praktik ESG yang kuat seringkali mengalami penurunan risiko
sistemik sehingga mampu meningkatkan stabilitas keuangan. Studi oleh Lupu et al.
(2022) menemukan bahwa skor ESG yang lebih tinggi dikaitkan dengan penurunan
kredit bermasalah dan berdampak positif terhadap modal regulasi, yang
mengindikasikan bahwa bank dengan kinerja ESG yang kuat memiliki posisi yang
lebih baik untuk mempertahankan rasio modal yang lebih tinggi selama masa
penurunan ekonomi. Temuan ini sejalan dengan temuan Khoury et al. (2021b) yang
melaporkan korelasi positif antara skor ESG dan leverage serta ukuran bank, yang
menunjukkan bahwa bank-bank yang lebih besar dan memiliki leverage yang lebih
tinggi dengan praktik ESG yang kuat cenderung memiliki rasio permodalan yang
lebih baik.

Salah satu mekanisme utama pengungkapan keberlanjutan yang berdampak
pada kesukupan modal adalah dengan menumbuhkan kepercayaan dan transparansi
yang lebih besar di antara para pemangku kepentingan. Studi oleh menekankan

bahwa peningkatan tata kelola dan pengungkapan tanggung jawab sosial
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perusahaan (CSR) dapat meningkatkan kinerja bank yang lebih baik, yang terkait
erat dengan kecukupan modal. Studi ini menunjukkan bahwa bank dengan kerangka
kerja tata kelola yang kuat dan transparansi dalam praktik keberlanjutan cenderung
mengalami peningkatan indikator kinerja, termasuk Capital Adequacy Ratio. Hal
ini sejalan dengan temuan Ullah dan Rahman (2015) yang menyatakan bahwa
pelaporan CSR yang terstruktur menciptakan kesan positif di antara para pemangku
kepentingan, yang dapat meningkatkan aliran modal masuk dan meningkatkan
stabilitas keuangan.

Aspek tata kelola pengungkapan keberlanjutan juga memainkan peran
penting dalam meningkatkan stabilitas bank. Tata kelola perusahaan yang kuat,
yang sering tercermin dalam skor ESG yang tinggi, cenderung memitigasi
kontribusi risiko sistemik dari bank (Aevoae et al., 2023). Hal ini sangat relevan
pada saat terjadi gejolak keuangan, di mana bank dengan kerangka kerja tata kelola
yang kuat lebih siap menghadapi tantangan dan mempertahankan rasio modal
(Chiaramonte et al., 2022).

Hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan perilaku pengambilan
risiko bank sangat kompleks namun signifikan. Thornton dan Tommaso (2020)
menemukan bahwa meskipun investasi ESG terkadang dapat mengurangi nilai bank
secara langsung, investasi tersebut mampu memberikan berkontribusi pada
stabilitas jangka panjang dan manajemen risiko, yang sangat penting untuk
mempertahankan rasio modal yang sehat. Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang

menyatakan bahwa bank yang berfokus pada faktor ESG cenderung meningkatkan
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modal reputasi bank, sehingga menarik lebih banyak investasi dan meningkatkan
kinerja keuangan (Citterio & King, 2023).

Pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan, seperti
yang disoroti oleh Yu dan Zhao (2015), mendukung gagasan bahwa praktik
keberlanjutan dapat meningkatkan penilaian pasar bank, sehingga dapat
memengaruhi kecukupan modalnya. Studi ini mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan kinerja keberlanjutan yang kuat cenderung mengalami respon pasar yang
baik, terutama di lingkungan dengan perlindungan pemegang saham yang ketat dan
persyaratan transparansi. Hal ini semakin diperkuat oleh penelitian Ahmed dan
Abedin (2019), yang mengidentifikasi hubungan positif antara tata kelola
perusahaan, tanggung jawab sosial perusahaan, dan keberlanjutan sektor perbankan
di Bangladesh, yang menggarisbawahi pentingnya tata kelola dalam meningkatkan
kecukupan modal melalui praktik-praktik keberlanjutan.

Pada perbankan syariah terdapat penelitian Niswah dan Falikhatun (2021)
yang menggambarkan bahwa struktur modal dan slack organisasi secara signifikan
berdampak pada pelaporan keberlanjutan, yang secara tidak langsung dapat
memengaruhi kecukupan modal. Hal ini menunjukkan bahwa bank yang
memprioritaskan pengungkapan keberlanjutan mungkin juga memiliki posisi yang
lebih baik untuk mengelola struktur modal secara efektif, sehingga meningkatkan
ketahanan bank terhadap guncangan keuangan.

Berdasarkan pada pemaparan di atas disimpulkan bahwa bank dengan
pengungkapan keberlanjutan yang kuat, sebagaimana tercermin dalam skor ESG,

cenderung memiliki rasio modal yang lebih tinggi. Hubungan ini didukung oleh
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temuan yang mengaitkan kinerja ESG dengan penurunan risiko sistemik, rasio
kecukupan modal yang lebih tinggi, dan praktik tata kelola yang lebih baik, yang
semuanya berkontribusi pada peningkatan stabilitas dan ketahanan keuangan di
sektor perbankan. Pengungkapan keberlanjutan yang berkualitas tinggi merupakan
sinyal positif bagi investor, yang dapat meningkatkan kinerja keuangan dan posisi
modal yang lebih kuat. Hubungan ini didukung oleh berbagai penelitian yang
menyoroti pentingnya keberlanjutan dalam meningkatkan nilai perusahaan dan
meningkatkan rasio modal bank.

H> : Pengungkapan Keberlanjutan berpengaruh positif terhadap Modal Bank
2.3.3. Pengaruh Risiko Bank dan Modal Bank terhadap Kinerja Bank

Pengelolaan risiko bank dan modal bank merupakan faktor penting yang
dapat memengaruhi kinerja pasar bank yang diukur melalui Tobin’s Q. Bank yang
memiliki Risk Density tinggi menunjukkan bahwa proporsi aset berisiko tinggi bank
lebih besar. Bank yang secara proaktif mengidentifikasi, mengukur, dan mengelola
risiko bank dapat meningkatkan kepercayaan investor dengan menunjukkan
kemampuan manajerial yang baik dalam menghadapi ketidakpastian (Laeven &
Levine, 2009; Zhang et al., 2013).

Teori sinyal menyatakan bahwa rasio kecukupan modal bank yang lebih
tinggi dapat mengindikasikan stabilitas bank dan risiko yang lebih rendah sehingga
dapat meningkatkan kinerja bank. Teori sinyal menunjukkan bahwa bank dengan
rasio modal yang lebih tinggi menunjukkan kekuatan dan stabilitas keuangan
kepada investor dan deposan. Duasa et al. (2014) menyoroti bahwa kinerja bank-

bank syariah meningkat seiring dengan meningkatnya rasio modal bank,
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mendukung gagasan bahwa modal yang lebih tinggi berfungsi sebagai sinyal yang
kredibel untuk kesehatan keuangan. Menacer et al. (2019) menemukan bahwa bank
di negara-negara Gulf Cooperation Council (GCC) yang secara efektif
mengkomunikasikan kecukupan modal melalui pemberian sinyal dianggap lebih
tidak berisiko yang mampu meningkatkan kinerja bank. Hubungan ini
mengindikasikan pentingnya modal sebagai mekanisme sinyal yang dapat
mengurangi risiko yang dirasakan dan menumbuhkan kepercayaan investor.

Kling et al. (2014) menginterpretasikan kredit perdagangan sebagai efek
dari sisi penawaran yang meningkatkan akses terhadap pembiayaan bank jangka
pendek, yang dapat dilihat sebagai mekanisme pensinyalan yang mencerminkan
ketahanan operasional bank. Mehran dan Thakor (2011) menunjukkan bahwa
terdapat korelasi positif antara modal bank dan nilai keseluruhannya, yang
mengindikasikan bahwa tingkat modal yang lebih tinggi menandakan stabilitas
keuangan dan risiko yang lebih rendah bagi investor. Hal ini didukung oleh Peters
dan Taylor (2017) yang menyatakan bahwa Tobin's Q berfungsi sebagai indikator
penting dari peluang investasi perusahaan, dengan rasio Q yang lebih tinggi
mencerminkan Kinerja pasar yang lebih baik. Ketika bank mempertahankan struktur
permodalan yang kuat, bank tidak hanya mematuhi persyaratan peraturan tetapi
juga menyampaikan pesan keandalan kepada pasar, yang dapat meningkatkan
penilaian pasar.

Bank yang mampu mengelola risiko dengan baik sering kali dapat
memanfaatkan peluang pasar yang berisiko namun menguntungkan dan dapat

meningkatkan nilai pasar. Manajemen risiko yang baik dapat dianggap sebagai
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indikator positif oleh investor, yang berkontribusi pada peningkatan Tobin’s Q
(Berger et al., 2016; Bitar et al., 2018). Studi oleh Maudos dan Guevara (2011) juga
menunjukkan bahwa bank dengan pengelolaan risiko yang lebih baik cenderung
memiliki stabilitas pasar yang lebih tinggi sehingga mampu meningkatkan nilai
pasar. Nawaz et al. (2021) menyoroti bahwa tata kelola yang efektif dan praktik
manajemen risiko dapat memengaruhi persepsi pasar, sehingga memengaruhi
kinerja pasar bank. Ketika bank menunjukkan manajemen risiko yang baik, bank
memberikan sinyal kepada investor bahwa bank mampu mengatasi ketidakpastian
keuangan, yang dapat meningkatkan Kinerja pasar sebagaimana tercermin dalam
Tobin's Q.

Sebuah studi menemukan bahwa risk density secara signifikan
memengaruhi  Tobin’s Q, menunjukkan bahwa peningkatan risiko bank
berhubungan dengan perubahan yang signifikan dalam valuasi pasar, yang
menandakan bahwa investor secara ketat memonitor dan bereaksi terhadap tingkat
risiko yang terdeteksi pada institusi keuangan. Hubungan yang signifikan ini
terlihat pada tingkat signifikansi 1%, yang menekankan kekuatan dari temuan
tersebut (Syazwani & Anis, 2019a). Penelitian oleh Alexander et al. (2023)
menemukan bahwa penerapan manajemen risiko perusahaan secara signifikan
memengaruhi Tobin’s Q, menunjukkan bahwa pengelolaan risiko yang efektif
dapat meningkatkan nilai pasar bank dengan mengurangi ketidakpastian dan
meningkatkan kepercayaan investor.

Studi oleh Oniovosa dan Godsday (2023) menemukan bahwa

pengungkapan manajemen risiko yang independen dan efektif memiliki dampak
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positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q di
bank-bank komersial di Sub-Sahara Afrika. Hal ini menunjukkan bahwa
pengelolaan risiko yang baik dapat meningkatkan rasio kecukupan modal dengan
meningkatkan kepercayaan investor dan stabilitas keuangan perusahaan.

Peran efisiensi operasional dalam memediasi hubungan antara modal bank
dan Kkinerja pasar tidak dapat diabaikan. Penelitian Rachmah et al. (2023)
menunjukkan bahwa efisiensi operasional secara signifikan berdampak pada
penilaian pasar, yang menunjukkan bahwa bank yang beroperasi secara efisien dan
mempertahankan tingkat modal yang tinggi cenderung mencapai kinerja pasar yang
lebih baik. Hal ini sejalan dengan temuan Gautam (2021), yang menekankan bahwa
kemampuan bank untuk mengelola sumber dayanya secara efektif sangat penting
untuk meningkatkan nilai pasarnya. Interaksi antara kecukupan modal, manajemen
risiko, dan efisiensi operasional menggarisbawahi pentingnya sinyal dalam
mencapai hasil pasar yang menguntungkan.

Bank yang mampu mengelola risiko dengan rasio kecukupan modal yang
tinggi dengan efektif cenderung memiliki kinerja pasar yang lebih baik, tercermin
dalam nilai Tobin’s Q yang lebih tinggi. Tingkat modal yang lebih tinggi dan
praktik manajemen risiko yang efektif berfungsi sebagai sinyal stabilitas dan
keandalan, yang meningkatkan persepsi dan penilaian pasar. Bukti empiris
mendukung pendapat bahwa bank-bank yang secara strategis mengelola modal dan
risikonya memiliki posisi yang lebih baik untuk mencapai kinerja pasar yang
unggul.

Haza : Risiko Bank berpengaruh positif terhadap Kinerja Bank
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Hab : Modal Bank berpengaruh positif terhadap Kinerja Bank
2.3.4. Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Kinerja Bank
Pengungkapan keberlanjutan merujuk pada praktik perusahaan dalam
mengungkapkan informasi terkait kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG).
Teori Sinyal menyatakan bahwa pengungkapan keberlanjutan yang berkualitas
tinggi dapat secara positif memengaruhi kinerja pasar dengan mengurangi asimetri
informasi antara perusahaan dan investor. Bukti empiris mendukung gagasan
bahwa perusahaan yang berkinerja keberlanjutan yang unggul cenderung
memberikan pengungkapan yang lebih komprehensif dan berkualitas tinggi, yang
berfungsi sebagai sinyal kinerja aktual perusahaan kepada pasar (Eng et al., 2022;
Hummel & Schlick, 2016; Melloni et al., 2017)

Beberapa penelitian terbaru menunjukkan bahwa pengungkapan
keberlanjutan memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja bank yang diukur
dengan Tobin’s Q. Penelitian oleh Alodat et al (2024) menemukan bahwa terdapat
hubungan positif dan signifikan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja
pasar yang diukur melalui Tobin’s Q. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan
yang transparan tentang upaya keberlanjutan cenderung memiliki Kinerja pasar
yang lebih baik. Penelitian lain oleh Abu-Musa et al (2023) mengungkapkan bahwa
pengungkapan keberlanjutan sesuai dengan standar GRI-G4 memiliki dampak
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang diukur dengan Tobin’s Q.

Melloni et al. (2017) menyoroti bahwa perusahaan dengan Kkinerja
keberlanjutan yang lebih baik cenderung terlibat dalam pelaporan keberlanjutan

berkualitas tinggi, sehingga memberi sinyal kinerja yang lebih baik kepada calon
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investor. Hal ini sejalan dengan temuan dari Hummel dan Schlick (2016), yang
menyatakan bahwa pengungkapan keberlanjutan berkualitas tinggi digunakan oleh
perusahaan untuk memberi sinyal kinerja keberlanjutan secara efektif, sementara
pengungkapan berkualitas rendah sering digunakan oleh perusahaan yang
berkinerja buruk untuk memanipulasi persepsi publik. Sinyal tersebut sangat
penting dalam mengurangi asimetri informasi, karena memungkinkan investor
untuk membuat keputusan yang lebih tepat berdasarkan kinerja keberlanjutan yang
diungkapkan (Mohammadi et al., 2018).

Aboud dan Diab (2018) menemukan bahwa perusahaan yang unggul dalam
praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan cenderung memiliki nilai
perusahaan yang lebih tinggi yang diukur dengan Tobin's Q, yang menunjukkan
bahwa kinerja ESG yang efektif meningkatkan reputasi dan manfaat ekonomi
perusahaan. Huang (2022) yang menekankan bahwa faktor ESG dapat secara
signifikan memengaruhi penilaian perusahaan dengan menarik minat pemangku
kepentingan. Hal ini sejalan dengan temuan dari Wu et al. (2024), yang
menunjukkan bahwa sinyal ESG yang jelas dan kuat dapat mengurangi asimetri
informasi, sehingga meningkatkan pemahaman dan kepercayaan pemangku
kepentingan. Pentingnya sinyal-sinyal ini digarisbawahi oleh fakta bahwa
perusahaan yang secara efektif mengkomunikasikan kinerja ESG dapat mencapai
hasil pasar yang lebih baik, karena investor semakin mengintegrasikan
pertimbangan ESG ke dalam keputusan investasi (Moussa & Elmarzouky, 2024)

Pengungkapan keberlanjutan yang mencakup pengukuran yang luas dan

kuantitatif memungkinkan investor untuk mengevaluasi dampak isu keberlanjutan
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terhadap kinerja perusahaan dengan lebih baik, yang dihargai di pasar (Eng et al.,
2022). Hal ini didukung lebih lanjut penelitian oleh Hardiningsih et al. (2020) dan
Mohammadi et al. (2018) mengindikasikan bahwa pelaporan keberlanjutan yang
efektif dapat mengarah pada penilaian pasar yang lebih tinggi dan mengurangi
risiko adverse selection di kalangan investor. Studi yang dilakukan oleh
Mohammadi et al. (2018) menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
perusahaan dapat secara signifikan memengaruhi penilaian pasar, terutama di
industri yang sensitif, sehingga memperkuat hubungan positif antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja pasar.

Penelitian Buallay (2019) menunjukkan kinerja bank diukur melalui tiga
variabel, yaitu return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan Tobin’s Q.
ROA dan ROE mencerminkan kinerja operasional dan keuangan, sementara
Tobin’s Q mengindikasikan kinerja pasar. Analisis menunjukkan adanya korelasi
positif dan signifikan antara skor ESG dan ketiga ukuran kinerja bank tersebut.
Artinya, semakin tinggi skor ESG suatu bank (yang menunjukkan risiko ESG yang
lebih rendah), maka kemungkinan besar kinerja bank dalam hal ROA, ROE, dan
Tobin’s Q akan lebih baik. Hasil ini menguatkan asumsi bahwa peningkatan dalam
pengungkapan risiko ESG dapat meningkatkan kinerja bank secara keseluruhan.
Bank-bank yang lebih terbuka terkait risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola
cenderung lebih dihargai oleh investor sehingga dapat meningkatkan nilai pasar
bank tersebut.

Secara keseluruhan, bukti empiris menunjukkan bahwa sustainability

disclosure dapat memiliki dampak positif terhadap kinerja pasar perusahaan,
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terutama dalam meningkatkan Tobin’s Q. Pengungkapan ESG yang berkualitas
tinggi berfungsi sebagai sinyal yang efektif bagi pasar, meningkatkan reputasi
perusahaan, mengurangi risiko yang dipersepsikan, sehingga mengarah pada
peningkatan penilaian pasar. Pentingnya pengungkapan ESG yang kuat dalam
strategi perusahaan menjadi semakin penting karena para pemangku kepentingan
semakin memprioritaskan keberlanjutan.
Hs : Pengungkapan Keberlanjutan berpengaruh positif terhadap Kinerja Bank
2.3.5. Mediasi Risiko Bank atas Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan

terhadap Kinerja Bank

Hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank telah
mendapatkan perhatian yang signifikan pada beberapa tahun terakhir, utamanya
karena para pemangku kepentingan semakin memprioritaskan faktor ESG dalam
keputusan investasi. Pengungkapan keberlanjutan yang berkualitas tinggi berfungsi
sebagai sinyal yang kredibel atas komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan,
yang dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan menarik investasi.

Pengungkapan keberlanjutan yang ditunjukkan dengan ESG Score yang
tinggi sering kali menunjukkan bahwa bank memiliki praktik bisnis yang lebih
berkelanjutan dan bertanggung jawab, yang dapat mengurangi risiko operasional,
reputasi, dan hukum. Dengan risiko yang lebih rendah, pasar memberikan penilaian
yang lebih tinggi terhadap perusahaan, yang tercermin dalam rasio Tobin's Q yang
lebih tinggi (Giese et al., 2019a).

Pengungkapan keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal bagi pasar mengenai

komitmen bank terhadap praktik-praktik yang bertanggung jawab dan transparansi.
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Ellili dan Nobanee (2023) menemukan bahwa pengungkapan keberlanjutan,
khususnya pengungkapan sosial, memiliki dampak signifikan terhadap kinerja
keuangan bank-bank di UEA, yang menyoroti pentingnya transparansi dalam
membangun kepercayaan pemangku kepentingan. Amidjaya dan Widagdo (2020)
dan Mahmoud et al. (2023) mengindikasikan bahwa praktik pelaporan
keberlanjutan yang efektif di bank-bank di Indonesia dan Yordania dapat
meningkatkan reputasi dan mengurangi risiko litigasi, sehingga berdampak positif
terhadap kinerja pasar. Muttakin dan Subramaniam (2015) menyoroti bahwa
perusahaan dengan struktur tata kelola yang lebih baik lebih mungkin untuk
menggunakan pengungkapan CSR secara efektif, yang dapat mengurangi risiko
yang dirasakan dan meningkatkan kinerja pasar.

Penurunan risiko yang dihasilkan dari praktik ESG yang baik dapat
memediasi pengaruh ESG Score terhadap Tobin's Q melalui beberapa situasi.
Pertama, bank dengan ESG Score yang lebih tinggi mungkin menikmati rasio
kecukupan modal yang lebih tinggi, karena bank dianggap sebagai investasi yang
lebih aman oleh investor. Hal ini berpotensi meningkatkan nilai pasar relatif
terhadap aset berwujud bank, meningkatkan Tobin's Q. Kedua, perusahaan yang
menerapkan prinsip ESG yang kuat cenderung memiliki hubungan yang lebih baik
dengan pemangku kepentingan, termasuk pelanggan, pemasok, dan pemerintah,
yang dapat mengurangi volatilitas pendapatan dan meningkatkan stabilitas jangka
panjang. Ketiga, bank dengan ESG Score yang lebih tinggi mungkin lebih berhasil

dalam menarik dan mempertahankan talenta berkualitas tinggi, yang dapat
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meningkatkan efisiensi dan inovasi, serta memperkuat keunggulan kompetitif bank
(El Ghoul et al., 2011; loannou & Serafeim, 2015).

Penelitian oleh Albuquerque et al. (2019) menunjukkan bahwa perusahaan
yang lebih berfokus pada CSR (Corporate Social Responsibility), yang merupakan
komponen penting dari ESG, cenderung memiliki risiko yang lebih rendah dan
dinilai lebih tinggi oleh pasar. Selain itu, studi oleh Giese et al. (2019) juga
menemukan bahwa faktor ESG memiliki pengaruh langsung terhadap penilaian
pasar melalui peningkatan Kinerja risiko, yang kemudian tercermin dalam nilai
Tobin's Q. Penelitian lain oleh Sharfman dan Fernando (2008) mengungkapkan
bahwa manajemen risiko lingkungan yang efektif berkontribusi pada peningkatan
nilai pasar perusahaan. Berdasarkan literatur ini, dapat dihipotesiskan bahwa risiko
bank memediasi pengaruh Sustainability Disclosure (ESG Score) terhadap Tobin's
Q, di mana peningkatan skor ESG mengurangi risiko bank sehingga meningkatkan
penilaian pasar atas aset perusahaan.

Berdasarkan pada pemaparan tersebut dapat dirumuskan bahwa risiko bank
mampu memediasi hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank.
Manajemen risiko yang berkualitas tinggi dan pengungkapan risiko yang transparan
dapat meningkatkan kredibilitas upaya-upaya keberlanjutan, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor dan kinerja pasar.

Hs : Risiko Bank memediasi pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap

Kinerja Bank
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2.3.6. Mediasi Modal Bank atas Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan
terhadap Modal Bank

Tobin's Q sebagai rasio antara nilai pasar aset perusahaan dan biaya
penggantian aset tersebut, mencerminkan bagaimana pasar menghargai aset
perusahaan. Salah satu mekanisme dalam memediasi pengungkapan keberlanjutan
dapat memengaruhi kinerja bank adalah modal bank. Teori sinyal menyatakan
bahwa organisasi terlibat dalam praktik pengungkapan untuk menyampaikan
informasi tentang kualitas dan kinerja bank, terutama dalam konteks di mana
asimetri informasi terjadi antara bank dan pemangku kepentingan (Connelly et al.,
2010). Teori ini sangat relevan dalam hal pengungkapan keberlanjutan, karena
perusahaan bertujuan untuk memberi sinyal komitmen terhadap praktik-praktik
berkelanjutan dan meningkatkan reputasi di pasar.

Teori sinyal menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan keberlanjutan
dapat memengaruhi kepercayaan investor dan Kkinerja pasar. Perusahaan
memanfaatkan sinyal-sinyal ini untuk membedakan diri dari pesaing dan untuk
membangun legitimasi di mata pemangku kepentingan (Bae et al., 2018; Connelly
et al., 2010; Touboul & Kozan, 2020). Perusahaan bertujuan untuk meningkatkan
reputasi dan membangun kepercayaan di antara para pemangku kepentingan
dengan mengungkapkan informasi terkait keberlanjutan secara sukarela (Drover et
al., 2018; Suhardjo et al., 2024). Hal ini sangat penting terutama dalam industry,
karena konsumen dan investor semakin memprioritaskan keberlanjutan dalam
proses pengambilan keputusan. Hal ini diperkuat oleh bahwa perusahaan yang

memberikan pengungkapan keberlanjutan yang komprehensif sering kali dianggap
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lebih dapat dipercaya dan bertanggung jawab, yang dapat meningkatkan kinerja
pasar (Loh etal., 2017; N. Wang et al., 2022).

Capital Adequacy Ratio (CAR) berfungsi sebagai indikator penting
kesehatan keuangan bank, yang mencerminkan kemampuan bank dalam menyerap
kerugian dan mengelola risiko secara efektif (Siddika et al., 2020; Yoewono &
Ariyanto, 2022). Indikator keuangan ini tidak hanya memastikan kepatuhan
terhadap persyaratan peraturan, tetapi juga memengaruhi kepercayaan investor dan
persepsi pasar terhadap stabilitas bank (Pandey & Singh, 2024; J. H. Wang et al.,
2023).

Pengungkapan keberlanjutan, yang mencakup komitmen bank terhadap
prinsip-prinsip ESG telah terbukti berdampak positif terhadap kinerja pasar. CAR
yang lebih tinggi dapat meningkatkan kredibilitas pengungkapan keberlanjutan,
sehingga menarik lebih banyak investor dan meningkatkan kinerja pasar (Pandey
& Singh, 2024; J. H. Wang et al., 2023).

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa meskipun pengungkapan
keberlanjutan saja mungkin tidak secara langsung berkorelasi dengan peningkatan
kinerja pasar, keberadaan CAR yang kuat dapat memediasi hubungan ini. (Ihsani et
al., 2021) menemukan bahwa pengungkapan keberlanjutan di sektor perbankan
tidak secara signifikan memengaruhi Kinerja pasar secara mandiri, tetapi ketika
digabungkan dengan CAR yang kuat, pengungkapan tersebut menjadi lebih
berpengaruh. Hal ini menunjukkan bahwa investor lebih cenderung merespons
pengungkapan keberlanjutan dengan baik ketika telah yakin akan stabilitas

keuangan bank yang ditunjukkan oleh indikator CAR. Peraturan yang mewajibkan
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CAR vyang lebih tinggi dapat mendorong bank untuk mengadopsi praktik
keberlanjutan yang lebih ketat, sehingga meningkatkan kinerja pasar (Dao &
Nguyen, 2020; Siddika et al., 2020). Interaksi antara CAR dan pengungkapan
keberlanjutan menyoroti pentingnya manajemen keuangan strategis dalam
mendorong model bisnis berkelanjutan yang menarik bagi investor dan
meningkatkan kinerja pasar.

Berdasarkan pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa modal bank
mampu memediasi pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank.
Indikator modal bank yang seimbang tidak hanya mendukung stabilitas operasional
bank, tetapi juga meningkatkan efektivitas pengungkapan keberlanjutan sehingga
akan meningkatkan kinerja pasar.

He : Modal Bank memediasi pengaruh pengungkapan Keberlanjutan terhadap
Kinerja Bank
2.4.Kerangka Pemikiran Teoritis
Penelitian ini dimaksudkan untuk meneliti apakah terdapat pengaruh
Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Kinerja Bank dengan Risiko Bank dan
Modal Bank sebagai variabel intervening. Pengungkapan keberlanjutan
memiliki pengaruh terhadap risiko bank dan modal bank. Pengungkapan yang
baik dapat meningkatkan rasio modal bank dengan meningkatkan kepercayaan
investor terhadap stabilitas dan prospek jangka panjang bank. Rasio kecukupan
modal yang tinggi akan meningkatkan nilai pasar bank dalam jangka panjang,
yang tercermin dalam Tobin’s Q, karena bank dianggap sebagai investasi yang

lebih aman dan berdaya saing tinggi.
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

Risiko bank dan modal bank memiliki pengaruh terhadap kinerja bank.
Bank yang memiliki Risk Density tinggi menunjukkan bahwa proporsi aset
berisiko tinggi lebih besar. Hal ini dapat berdampak negatif pada kinerja bank
yang diukur dengan Tobin’s Q. ESG Score yang tinggi dapat mendorong
penguatan struktur modal bank, mampu menghadapi risiko keuangan dan
mendukung pertumbuhan jangka panjang. Modal bank yang lebih kuat
meningkatkan persepsi kepercayaan dari stakeholder sehingga berkontribusi
pada peningkatan kinerja pasar. Capital Adequacy Ratio (CAR) adalah indikator
yang digunakan untuk menilai struktur permodalan bank dan kemampuannya
dalam menyerap risiko. Analisis struktur permodalan penting digunakan karena
mencerminkan seberapa baik bank menjaga stabilitas keuangannya, yang
merupakan fungsi utama dari modal bank.

Pengungkapan keberlanjutan memiliki pengaruh terhadap kinerja bank

dengan risiko bank dan modal bank sebagai variabel mediasi. Pengungkapan
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yang baik mengenai praktik keberlanjutan tidak hanya meningkatkan reputasi,
menciptakan sinyal kepada pemangku kepentingan dan kepercayaan pemangku
kepentingan, tetapi juga dapat meningkatkan kinerja pasar bank. Sebagai
variabel mediasi, risiko bank memengaruhi hubungan antara keberlanjutan dan
kinerja bank melalui dua jalur utama. Pengurangan risk density akibat praktik
keberlanjutan yang baik dapat meningkatkan kinerja pasar bank, yang tercermin

dalam indikator Tobin’s Q.



BAB 111
METODE PENELITIAN

Bab ini menyajikan metode penelitian yang meliputi jenis penelitian,
pendekatan penelitian, populasi, sampel dan teknik penentuan sampling, sumber
data penelitian dan teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel dan
pengukurannya, serta metode analisis data dan pengujian hipotesis. Bab ini juga
menyajikan pengujian efek mediasi, uji asumsi klasik, uji robustness, analisis
tambahan.
3.1.  Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan eksplanatif untuk memahami
pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank yang dimediasi oleh
risiko bank dan modal bank. Pendekatan ini dipilih karena tujuannya adalah untuk
menjelaskan  hubungan sebab-akibat antara variabel-variabel tersebut,
mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi, dan memahami mekanisme di
balik pengaruh pengungkapan keberlanjutan pada kinerja bank. Data panel
dikumpulkan dari bank-bank yang terdaftar di bursa efek selama periode tertentu,
memungkinkan analisis dinamis dan longitudinal yang lebih mendalam mengenai
pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank melalui intervensi
risiko bank dan modal bank. Metode analisis yang digunakan mencakup regresi
untuk menguji hubungan langsung dan analisis jalur  (path analysis)  untuk
menguji  hubungan  mediasi, memastikan pemahaman yang komprehensif

tentang interaksi kompleks antara variabel-variabel tersebut.

88
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3.2.  Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah metode
kuantitatif dengan desain penelitian kausal-komparatif. Metode ini dipilih untuk
menguji hubungan sebab-akibat antara variabel pengungkapan keberlanjutan
dengan kinerja bank, serta untuk mengeksplorasi peran mediasi dari risiko bank dan
modal bank. Data kuantitatif diperoleh dari laporan tahunan bank yang terdaftar di
bursa efek selama periode penelitian. Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk
menganalisis data historis dan melakukan pengujian hipotesis menggunakan teknik
statistik.

Model regresi berganda digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel
keberlanjutan terhadap kinerja bank. Model ini memungkinkan pengendalian
terhadap variabel-variabel lain yang mungkin memengaruhi kinerja bank. Selain
itu, analisis mediasi dilakukan untuk menguji apakah risiko bank dan modal bank
memediasi hubungan antara keberlanjutan dan kinerja bank. Analisis mediasi
dilakukan dengan menggunakan prosedur yang dikemukakan oleh (Baron &
Kenny, 1986a) yang melibatkan serangkaian uji regresi untuk menentukan
hubungan langsung dan tidak langsung antara variabel-variabel yang diteliti.

Pendekatan kuantitatif ini memberikan keunggulan dalam hal objektivitas
dan generalisasi temuan. Data kuantitatif memungkinkan peneliti untuk mengukur
variabel secara akurat dan menguji hubungan antara variabel dengan tingkat presisi
yang tinggi. Selain itu, penggunaan data sekunder dari laporan tahunan bank yang
telah diaudit memberikan tingkat validitas dan reliabilitas yang tinggi pada data

yang digunakan dalam penelitian ini. Dengan pendekatan ini, penelitian diharapkan
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dapat memberikan bukti empiris yang kuat mengenai pengaruh keberlanjutan
terhadap kinerja bank serta peran mediasi dari risiko bank dan modal bank.
3.3.  Populasi, Sampel dan Teknik Penentuan Sampel

Penelitian ini difokuskan pada bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek di
wilayah ASEAN dalam rentang waktu dari tahun 2012 hingga 2023. Wilayah
ASEAN dipilih karena menawarkan keragaman yang signifikan dalam hal struktur
perbankan dan tantangan keberlanjutan yang berbeda. Wilayah ASEAN juga
merupakan salah satu kawasan dengan pertumbuhan ekonomi yang cepat, sehingga
pemahaman mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja bank di kawasan ini
sangat penting bagi pengambilan keputusan bisnis dan kebijakan (Claessens &
Yurtoglu, 2013).

Total populasi untuk penelitian ini adalah 1345 bank yang tersebar di 11
negara ASEAN, dengan setiap bank diwakili oleh data observasi selama periode
penelitian. Jumlah sampel terpilih sebanyak 52 bank yang dilandaskan pada metode
pemilihan sampel dengan purposive sampling. Secara keseluruhan, jumlah
observasi yang digunakan dalam analisis adalah sebanyak 624 data, yang meliputi
berbagai aspek keberlanjutan (ESG), kinerja keuangan, risiko bank, dan modal
bank. Unbalanced panel data digunakan dalam penelitin ini karena apabila
melibatkan unit cross section yang tidak memiliki jumlah observasi yang sama di
setiap periode waktu maka peneliti dapat memanfaatkan data yang tersedia secara
lebih efisien, terutama ketika data lengkap sulit diperoleh. Model unbalanced panel

data dapat diperluas untuk mengakomodasi gangguan autor egresif, yang sangat
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relevan dalam konteks analisis kinerja bank yang mungkin dipengaruhi oleh faktor-

faktor waktu (Baltagi & Liu, 2020; Mia, 2024).

Tabel 3.1 Pemilihan Sampel Penelitian

No Kriteria Sampel Jumlah Total
1 Bank di negara-negara ASEAN: 1345
a. Indonesia 168
b. Malaysia 109
c. Filipina 587
d. Singapura 70
e. Thailand 69
f.  Vietnam 204
g. Brunei Darussalam 5
h. Kamboja 77
i. Laos 19
j. Myanmar 35
k. Timor Leste 2
2 Bank yang terdaftar di Bursa Efek: 186
a. Indonesia 68
b. Malaysia 16
c. Filipina 21
d. Singapura 10
e. Thailand 34
f.  Vietnam 33
g. Brunei Darussalam 0
h. Kamboja 1
i. Laos 1
j. Myanmar 2
k. Timor Leste 0
3 Bank yang tidak terdaftar di Bursa Efek: 1159
a. Indonesia 100
b. Malaysia 93
c. Filipina 566
d. Singapura 60
e. Thailand 35




Tabel 3.1 Lanjutan
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No | Kriteria Sampel Jumlah Total
f.  Vietnam 171
g. Brunei Darussalam 5
h. Kamboja 76
i. Laos 18
j. Myanmar 33
k. Timor Leste 2
4 Bank yang menerbit_kan laporan keuangan 52
dan laporan ESG periode 2012 — 2023:
a. Indonesia 14
b. Malaysia 11
c. Filipina 7
d. Singapura 3
e. Thailand 15
f.  Vietnam 2
g. Brunei Darussalam 0
h. Kamboja 0
i. Laos 0
j. Myanmar 0
k. Timor Leste 0
5 Total Sampel Bank 52
6 Jumlah Unit Analisis selama 12 tahun 624

Sumber: data diolah peneliti dari Bank Focus dan Thomson Reuters (2025)

Terdapat dua kriteria utama dalam memilih sampel pada penelitian ini

(purposive sampling). Pertama, bank-bank yang dipilih harus terdaftar di Bursa

Efek negara-negara ASEAN. Kriteria ini memastikan bahwa bank-bank tersebut

merupakan entitas yang transparan dan patuh pada regulasi yang terkait dengan

pengungkapan publik, termasuk laporan keberlanjutan dan laporan keuangan.

Kriteria ini memastikan bahwa data yang dikumpulkan memiliki tingkat keandalan

dan representasi yang tinggi. Hal ini diperkuat oleh Devita dan Dewi (2024) dan

Rade (2024) yang menjelaskan bahwa perusahaan yang terdaftar di bursa efek
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umumnya memiliki transaparansi yang lebih tinggi dalam laporan keuangan dan
informasi perusahaan yang merupakan syarat penting untuk analisis yang akurat
serta lebih stabil dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terdaftar pada bursa
efek.

Kriteria kedua adalah ketersediaan data laporan mengenai ESG
(Environmental, Social, Governance) dari Thomson Reuters dan data keuangan
terkait variabel risiko bank, modal bank, kinerja bank, dan seluruh variabel kontrol
keuangan bersumber dari Bank Focus. Penggunaan Thomson Reuters untuk
memperoleh data ESG memastikan bahwa informasi yang diperoleh mengenai
praktik keberlanjutan bank-bank tersebut adalah komprehensif dan telah melalui
proses verifikasi independen. Data variabel kontrol makroekonomi seperti Gross
Domestic Product (GDP), inflasi dan Stock Market Capitalization bersumber dari
World Bank. Sementara itu, data keuangan yang diakses dari Bank Focus
memberikan kemampuan untuk melakukan analisis yang mendalam terhadap
variabel-variabel tersebut dengan memanfaatkan laporan keuangan yang lengkap
dan konsisten. Kombinasi dari kedua kriteria ini memungkinkan peneliti untuk
mengumpulkan data yang relevan dan akurat untuk menganalisis pengaruh praktik
keberlanjutan (ESG) terhadap kinerja, risiko, dan modal bank di wilayah ASEAN
selama periode penelitian.

Penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa integrasi pengungkapan
keberlanjutan dalam strategi perusahaan dapat memengaruhi kinerja keuangan dan
risiko, dengan variasi hasil tergantung pada konteks geografis dan karakteristik

industri (Ersoy et al., 2022; Friede et al., 2015a). Dengan memusatkan analisis pada
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bank-bank di negara-negara ASEAN, penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah
pengetahuan yang ada dalam literatur mengenai pengaruh pengungkapan
keberlanjutan terhadap kinerja bank melalui peran risiko bank dan modal bank
sebagai variabel mediasi.
3.4.  Sumber Data Penelitian dan Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data yang mencakup periode dari tahun 2012
hingga 2023. Rentang waktu ini dipilih didasarkan pada ketersediaan data yang
lebih konsisten dan reliabel. Laporan keuangan dan laporan keberlanjutan yang
dipublikasikan oleh bank-bank di ASEAN selama periode ini umumnya telah
distandardisasi, sehingga memudahkan analisis komparatif dan longitudinal.
Periode waktu yang panjang memastikan penelitian mencakup berbagai kondisi
ekonomi dan regulasi yang berbeda, yang dapat memengaruhi kinerja dan risiko
bank. Dengan mencakup periode yang luas, penelitian ini dapat memberikan
gambaran yang lebih komprehensif dan akurat mengenai pengaruh ESG terhadap
kinerja perbankan (Giese et al., 2019a). Data panel memungkinkan analisis
mendalam mengenai hubungan antara variabel yang diteliti, mencakup informasi
dari berbagai entitas selama beberapa periode waktu. Hal ini memungkinkan
peneliti mengidentifikasi tren, pola, dan perubahan dalam praktik ESG serta
dampaknya terhadap kinerja bank (Baltagi, 2005).

Data panel dikumpulkan dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan
bank-bank yang terdaftar di bursa efek di negara-negara ASEAN tersebut. Sumber
data tambahan mencakup database finansial, laporan ESG, dan data variabel

makroekonomi bersumber dari Bank Focus, Thomson Reuters, dan World Bank.
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Penelitian terdahulu telah menunjukkan bahwa praktik ESG memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja bank dan risiko yang dihadapinya. Friede
et al (2015a) menunjukkan bahwa praktik ESG umumnya terkait positif dengan
kinerja keuangan perusahaan, termasuk bank. Penelitian oleh Kleimeier dan Viehs
(2018) menekankan bahwa kriteria ESG memengaruhi risiko kredit bank,
khususnya terkait dengan eksposur terhadap risiko lingkungan seperti perubahan
iklim. Giese et al (2019) menemukan bahwa praktik ESG dapat mengurangi risiko
operasional dan reputasi yang dapat mengganggu stabilitas keuangan bank.
Temuan-temuan ini mendukung perlunya penelitian lebih lanjut mengenai dampak
ESG terhadap kinerja dan risiko perbankan di wilayah ASEAN.

Metode regresi digunakan untuk menguji hubungan langsung dan analisis
jalur (path analysis) untuk menguji hubungan mediasi, diharapkan dapat
memberikan kontribusi penting dalam literatur mengenai pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank. Metode regresi memungkinkan identifikasi
hubungan linear antara variabel-variabel yang diteliti, sedangkan analisis jalur
membantu memahami mekanisme mediasi yang mungkin terjadi di antara variabel -
variabel tersebut (Hair et al., 2019). Penelitian ini tidak hanya menambah
pengetahuan akademis tetapi juga menawarkan panduan praktis bagi bank dalam
meningkatkan kinerja dan stabilitas melalui manajemen ESG yang lebih baik
(Freeman et al., 2020). Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan praktis bagi pemangku kepentingan di industri perbankan ASEAN dalam
mengelola risiko dan kinerja melalui penerapan praktik ESG yang efektif (Giese et

al., 2019a). Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa penerapan praktik ESG dapat
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mengurangi risiko operasional dan reputasi, sehingga dapat meningkatkan stabilitas
keuangan bank (Friede et al., 2015a; Kleimeier & Viehs, 2018).

Secara keseluruhan, penggunaan data dari bank-bank yang terdaftar di
Bursa Efek di wilayah ASEAN selama periode 2012 hingga 2023 memungkinkan
penelitian ini untuk memberikan kontribusi yang signifikan dalam literatur
mengenai ESG dan perbankan, serta menawarkan panduan praktis bagi pemangku
kepentingan dalam mengelola risiko dan kinerja perbankan melalui praktik ESG
yang efektif.
3.5.  Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini menggunakan 1 variabel dependen, 2 variabel intervening, 1
variabel independen, dan 8 variabel kontrol bertujuan untuk mengkaji pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank yang dilihat dari sisi market
performance dengan indikator Tobin’s Q. Pengaruh tersebut dimediasi oleh risiko
bank dan modal bank. Pengumpulan data dilakukan melalui laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan, serta sumber data sekunder seperti Bank Focus, Thomson
Reuters, dan World Bank (Freeman et al., 2020; Giese et al., 2019a). Dengan
pendekatan ini, penelitian bertujuan untuk menghasilkan analisis yang valid dan
reliabel mengenai pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank di
negara-negara ASEAN. Ringkasan definisi operasional dan pengukuran variabel

yang digunakan dalam penelitian ini ada pada Tabel 3.2.
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Variables Measurement Sumber Sumber
Data
DEPENDENT
Kinerja Bank Tobin’s Q (Market value of equity + Book | Buallay (2019) Bank
value of short-term liabilities) / Book value Focus
of assets)
INTERVENING
A. Risiko Bank RD. . — Risk Weighted Assets (RWA);, | Neitzert dan Petras | Bank
it = Total Assets;, (2022) Focus
B. Modal Bank CAR Alraheb et al. Bank
_ Tier 1 Capital + Tier 2 Capital (2019), Anginer et | Focus
" Total Risk Weighted Assets (RWA) | al. (2016), Bakkar
et al. (2023),
Lamanda dan
Voneki (2024)
INDEPENDENT
Pengungkapan Keberlanjutan
1. ESG disclosure | Thomson Reuters Index (TR): Combine Buallay (2019), | Thomson
ESG Activity disclosure indexes Citterio dan King | Reuters
(2023)
2. Environmental | TR index which measures the disclosure of | Buallay (2019), Thomson
Disclosure banks’ energy use, waste, pollution, Citterio dan King Reuters
natural resource conservation and animal (2023)
treatment
3. Governance TR index which measures the disclosure of | Buallay (2019), Thomson
Disclosure corporate governance code Citterio dan King Reuters
(2023)
4. Social TR index which measures the disclosure of | Buallay (2019), Thomson
Disclosure the banks’ business relationships, bank Citterio dan King Reuters
donation, volunteer work, employees’ (2023)
health and safety
KONTROL
1. ETR Effective tax rate Buallay (2019) Bank
Focus
2. ETA the ratio of total equity to total assets Citterio dan King Bank
(2023) Focus
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Variables Measurement Sumber Sumber
Data
3. TLTA the ratio of total loans to total assets Citterio dan King Bank
(2023) Focus
4. Costto income | Operating costs as a percentage of Citterio dan King Bank
ratio (CIR) operating income (2023) Focus
5. NIOR the ratio of non-interest income to net Citterio dan King Bank
operating revenues (2023) Focus
KONTROL MAKROEKONOMI
1. Growthin The gross domestic product of the country | Buallay (2019), World
gross domestic Khoury et al. Bank
products (2021)
2. Inflation Annual inflation rate Buallay (2019), World
Khoury et al. Bank
(2021)
3. Stock Market MarketCap: growth stability Scholtens dan World
Capitalization Klooster (2019) Bank

3.5.1. Variabel Dependen — Kinerja Bank

Pada penelitian ini, kinerja bank diukur sebagai variabel dependen yang

pada dimensi kinerja pasar. Tobin’s Q adalah rasio nilai pasar perusahaan terhadap

biaya penggantian total asetnya yang memberikan wawasan tentang bagaimana

investor memandang potensi pertumbuhan perusahaan di masa depan dan kinerja

secara keseluruhan (Fatma & Chouaibi, 2023; Chadwick et al., 2024; Septian &

Dharmastuti, 2019). Relevansi Tobin's Q dalam mengevaluasi kinerja bank terletak

pada kemampuannya untuk merefleksikan ekspektasi pasar dan kepercayaan

investor, yang membedakannya dengan ukuran berbasis akuntansi seperti Return

on Assets (ROA) (Li, 2013b; Sarhan et al., 2019).
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Indikator Tobin’s Q semakin diakui sebagai ukuran kinerja bank yang lebih
baik dibandingkan dengan ukuran kinerja bank yang lain seperti Return on Assets
(ROA) dan Return on Equity (ROE). Salah satu keunggulan utama Tobin's Q
dibandingkan ROA dan ROE adalah sifatnya yang berwawasan ke depan.
Sementara ROA dan ROE merupakan ukuran historis yang dapat dipengaruhi oleh
praktik akuntansi dan fluktuasi kinerja jangka pendek, Tobin's Q memberikan
pandangan yang lebih menyeluruh tentang nilai jangka panjang bank (Fatma &
Chouaibi, 2023; Chadwick et al., 2024). Hal ini sangat penting dalam industri
perbankan, karena kondisi pasar dan sentimen investor dapat secara signifikan
memengaruhi penilaian. Penelitian telah menunjukkan bahwa Tobin's Q tidak
terlalu rentan terhadap manipulasi melalui praktik akuntansi, sehingga
menjadikannya indikator yang lebih dapat diandalkan untuk mengukur kinerja yang
sebenarnya (Mansour et al., 2024; Nwanji et al., 2020).

Terdapat beberapa penelitian yang menunjukkan bahwa Tobin's Q berfungsi
sebagai indikator yang kuat untuk nilai perusahaan jangka panjang, terutama di
sektor perbankan, di mana dinamika pasar memainkan peran penting. Studi oleh
Irawati dan Marlina (2022), menunjukkan bahwa bank dengan Tobin's Q lebih
besar dari 1,00 sering dianggap memiliki prospek investasi yang lebih baik, yang
menunjukkan pengelolaan aset yang efektif. Tobin's Q telah digunakan untuk
mengukur nilai waralaba bank, menghubungkannya dengan efisiensi kompetitif
dan kinerja pasar (De Jonghe & Vennet, 2008), serta menyediakan kerangka

komparatif untuk menilai kinerja di berbagai institusi dan wilayah (Li, 2013b).
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Tobin’s Q dapat memberikan wawasan yang berharga tentang keputusan
investasi perusahaan dan reaksi pasar terhadap suku bunga yang berfluktuasi (Lin
et al., 2018). Harga saham mencerminkan persepsi pasar terhadap Kkinerja
keseluruhan bank, termasuk ekspektasi keuntungan masa depan dan risiko terkait.
Studi terbaru juga menunjukkan bahwa kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola
(ESG) dapat memengaruhi harga saham bank, terutama di pasar yang sedang
berkembang (Jyoti & Khanna, 2023a).

Penelitian Buallay (2019) menunjukkan bahwa transparansi dalam
pelaporan keberlanjutan dapat berhubungan dengan kinerja keuangan yang lebih
baik, yang terlihat melalui peningkatan ROA, ROE, dan Tobin’s Q. Dengan
demikian, kinerja bank dalam hal ROE, ROE, dan Tobin’s Q tidak hanya
dipengaruhi oleh keputusan internal dan strategi operasional, tetapi juga oleh
seberapa transparan dan bertanggung jawab bank dalam hal pelaporan ESG. Hal ini
menunjukkan pentingnya integrasi aspek keberlanjutan dalam penilaian kinerja
bank dan memberikan wawasan tambahan mengenai bagaimana praktik
keberlanjutan dapat memengaruhi hasil keuangan bank.

Berbagai penelitian terbaru menggunakan indikator seperti profitabilitas,
likuiditas, dan efisiensi untuk mengukur kinerja bank dalam berbagai konteks. Studi
oleh Boamah et al. (2023) menunjukkan bahwa efisiensi dan likuiditas yang baik
dapat meningkatkan kinerja bank di negara-negara berkembang, serta pentingnya
pengelolaan risiko modal yang efektif untuk memperbaiki efisiensi laba (Boamah
et al., 2023). Studi lain oleh Grzeta et al (2023) menyoroti bahwa regulasi seperti

Basel 11l berdampak signifikan pada struktur organisasi bank dan memengaruhi
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profitabilitas serta efisiensi melalui batasan modal dan likuiditas. Selain itu,
pertumbuhan aset juga tetap menjadi indikator kunci kinerja bank karena
menunjukkan strategi dan kapasitas bank untuk mengatasi tantangan pasar. Kusuma
dan Ayumardani (2016) juga menjelaskan bahwa Efisiensi tata kelola perusahaan
sangat penting bagi berfungsinya sektor perbankan dan perekonomian secara
keseluruhan. Dengan penerapan tata kelola perusahaan yang baik, manajemen
sumber daya perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Beberapa penelitian dalam mengukur Kkinerja bank pada dimensi kinerja
pasar menunjukkan bahwa harga saham dan nilai kapitalisasi pasar memberikan
gambaran yang jelas tentang bagaimana pasar menilai kinerja dan prospek jangka
panjang bank. Penelitian terbaru menyoroti pentingnya faktor-faktor eksternal dan
persepsi investor dalam menentukan Kinerja pasar bank. Laporan ICICI Bank
menunjukkan bahwa kapitalisasi pasar meningkat secara signifikan dalam satu
tahun terakhir, mencerminkan peningkatan kepercayaan investor terhadap prospek
pertumbuhan bank tersebut. Demikian pula, Citigroup mencatat kenaikan
kapitalisasi pasar sebesar 40,62% dalam satu tahun terakhir, menunjukkan
pandangan positif dari investor terhadap kinerja dan prospek bank (Stock Analysis,
2024).

Terdapat keterkaitan bahwa faktor-faktor penungkapan keberlanjutan
(ESG) secara signifikan mampu memengaruhi kinerja bank (Tobin’s Q). Buallay
(2019), Giannopoulos et al. (2022) dan Khalil et al. (2024) menunjukkan adanya
hubungan yang positif antara kinerja ESG dan Tobin’s Q. Implikasinya pada

penelitian tersebut bahwa bank dengan praktik ESG yang kuat dan tinggi cenderung
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memanfaatkan hasil dari penilaian pasar yang lebih tinggi. Hubungan ini
disebabkan oleh meningkatnya pengakuan di kalangan investor bahwa praktik-
praktik berkelanjutan dapat memitigasi risiko dan meningkatkan profitabilitas
jangka panjang, sehingga meningkatkan kinerja pasar yang diukur dengan Tobin's
Q (Buallay et al., 2020; Minutolo et al., 2019). Selain itu, penekanan pada
transparansi dan akuntabilitas dalam pengungkapan keberlanjutan diyakini dapat
meningkatkan kepercayaan investor, yang mengarah pada peningkatan penilaian
pasar (Yu et al., 2018).

Penggunaan indikator kinerja pasar mencerminkan pandangan investor dan
persepsi risiko. Indikator Tobin’s Q dianggap lebih baik dan lebih efektif sebagai
ukuran Kkinerja bank dibandingkan dengan metrik akuntansi tradisional. Hal ini
dikarenakan Tobin’s Q mampu merefleksikan ekspektasi pasar, memprediksi nilai
jangka panjang dan berkorelasi dengan praktik tata kelola dan keberlanjutan.
Penelitian yang dilakukan Chiaramonte et al (2022), Menicucci dan Paolucci
(2023), Mokhtar dan Alam (2023) menunjukkan bahwa praktik ESG yang baik
dapat meningkatkan reputasi bank dan mengurangi risiko keuangan sehingga
berdampak positif terhadap kinerja finansial dan pasar bank.

3.5.2. Variabel Intervening — Risiko Bank

Risiko bank merupakan konsep yang kompleks dan melibatkan berbagai
dimensi yang dapat mempengaruhi stabilitas dan kinerja keuangan lembaga
perbankan. Secara umum, risiko bank dapat didefinisikan sebagai kemungkinan

terjadinya kerugian yang diakibatkan oleh ketidakpastian dalam operasional dan
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keputusan keuangan bank (Albuquerque etal., 2019b; Giese et al., 2019b; Scholtens
& Klooster, 2019a).

Pengukuran risiko bank merupakan aspek penting dari stabilitas keuangan
dan kepatuhan terhadap peraturan. Risiko Bank merujuk pada berbagai bentuk
risiko yang dihadapi oleh bank, termasuk risiko kredit, risiko pasar, risiko
operasional, risiko likuiditas, dan pengukuran risiko sistemik.

Menurut Scholtens dan Klooster (2019) indikator yang dapat digunakan
dalam mengukur risiko bank adalah rasio non-performing loans (NPLSs), yang
mengukur proporsi pinjaman yang gagal bayar dibandingkan dengan total pinjaman
yang diberikan oleh bank. NPLs yang tinggi menunjukkan peningkatan risiko kredit
dan dapat mengindikasikan masalah dalam manajemen kredit bank. Ahmad (2013)
mengeksplorasi hubungan antara struktur kepemilikan dan kredit bermasalah, yang
mengindikasikan bahwa kepemilikan yang terkonsentrasi dapat memengaruhi
praktik manajemen risiko. Manajemen risiko kredit yang efektif sangat penting
untuk meminimalisir gagal bayar dan memastikan kelangsungan hidup bank dalam
jangka panjang.

Sun dan Cui (2014) menambahkan bahwa volatilitas pendapatan bank juga
merupakan indikator penting dari risiko bank. Volatilitas pendapatan
mencerminkan fluktuasi dalam pendapatan bank yang dapat disebabkan oleh
perubahan dalam kondisi ekonomi, kebijakan moneter, atau risiko pasar lainnya.
Bank dengan volatilitas pendapatan yang tinggi cenderung memiliki risiko yang

lebih besar terkait dengan stabilitas keuangan.
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Acharya et al. (2017) mengusulkan sebuah ukuran risiko sistemik yang
menggabungkan leverage, khususnya rasio aset terhadap ekuitas umum, untuk
menilai bagaimana masing-masing bank berkontribusi terhadap risiko sistemik.
Pendekatan ini menyoroti pentingnya memahami keterkaitan antar bank dan potensi
penularan selama krisis keuangan. Bezrodna et al. (2019) menekankan perlunya
seperangkat indikator untuk menilai risiko keuangan pada bank-bank yang penting
secara sistemik, seperti rasio likuiditas dan cadangan kerugian penurunan nilai
kredit, yang dapat memberikan gambaran mengenai stabilitas bank-bank tersebut.

Li et al. (2017) menganalisis kejadian risiko operasional di bank-bank AS
dan Eropa, mengungkapkan bahwa bank-bank besar tidak selalu menunjukkan
kontrol yang lebih baik dibandingkan dengan bank-bank yang lebih kecil. Temuan
ini menggarisbawahi pentingnya mengevaluasi praktik manajemen risiko
operasional di seluruh institusi, karena kegagalan operasional dapat menyebabkan
kerugian finansial yang signifikan.

Penelitian terbaru menunjukkan bahwa integrasi risiko terkait ESG ke
dalam kerangka manajemen risiko masih pada tahap awal, namun ada hubungan
kuat antara pengungkapan ESG dan ukuran bank serta kecukupan modalnya
(Hassan et al., 2019; Lamanda & Voéneki, 2024). Selain itu, komitmen bank
terhadap lingkungan dapat mengurangi risiko kebangkrutan, meskipun dampak
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) terhadap risiko bank masih
kurang diteliti (Gangi et al., 2018).

Risiko likuiditas merupakan komponen penting dalam penilaian risiko

bank, karena risiko likuiditas mencerminkan kemampuan bank untuk memenuhi
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kewajiban jangka pendeknya. Kerangka Basel Il memperkenalkan indikator
kuantitatif seperti Liquidity Coverage Ratio (LCR) dan Net Stable Funding Ratio
(NSFR) untuk meningkatkan pengukuran risiko likuiditas (Chang & Chung, 2016).
Chang dan Chung (2016) menginvestigasi efektivitas langkah-langkah ini dalam
mencegah kegagalan bank, menunjukkan bahwa indikator risiko likuiditas yang
kuat sangat penting untuk menjaga stabilitas keuangan.

Risiko pasar, yang berasal dari fluktuasi harga pasar, merupakan aspek
penting lainnya dalam pengukuran risiko bank. Tingon (2022) membahas pengaruh
risiko pasar terhadap kinerja keuangan bank, dengan menekankan perlunya strategi
manajemen risiko yang efektif untuk memitigasi potensi kerugian selama periode
volatilitas pasar.

Risk Density mengacu pada kepadatan risiko yang diukur dengan rasio
antara jumlah total aset berisiko dengan total aset bank. Indikator ini memberikan
gambaran mengenai sejaun mana aset bank terpapar terhadap risiko tertentu.
Pengukuran ini penting untuk memahami profil risiko keseluruhan dari bank dan
bagaimana hal ini memengaruhi kinerja keuangan bank tersebut (Borio et al., 2017;
Neitzert & Petras, 2022).

Salah satu keuntungan utama dari risk density adalah kemampuannya untuk
mencerminkan eksposur risiko bank yang sebenarnya, yang sangat penting untuk
memahami praktik keberlanjutan. Beberapa penelitian telah menemukan bahwa
pengukuran ini dapat membantu bank dalam menentukan profil risiko yang lebih
baik dan membuat keputusan strategis yang lebih tepat (Elbadry, 2018; Gandhi et

al., 2018). Pengelolaan risk density yang efektif dapat berkontribusi pada
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peningkatan kinerja keuangan bank. Bank yang berhasil mengelola risk density
dengan baik cenderung memiliki return on assets (ROA) dan return on equity
(ROE) yang lebih tinggi, yang menunjukkan efisiensi operasional dan profitabilitas
yang lebih baik (Berger & Bouwman, 2013a).

Handajani et al. (2021) menyatakan bahwa Kkinerja perbankan yang
berkelanjutan secara signifikan berdampak pada risiko gagal bayar, menunjukkan
bahwa bank yang memprioritaskan keberlanjutan memiliki posisi yang lebih baik
untuk mengelola risiko sistemik. Hal ini sejalan dengan gagasan bahwa kepadatan
risiko dapat menjadi indikator yang lebih dapat diandalkan untuk mengukur
kesehatan keuangan bank, karena memasukkan risiko yang terkait dengan praktik-
praktik yang tidak berkelanjutan yang dapat menyebabkan tingkat gagal bayar yang
lebih tinggi. Scholtens dan Klooster (2019) menekankan bahwa akuntansi
keberlanjutan dapat meningkatkan manajemen risiko bank dan menginformasikan
keputusan kebijakan kehati-hatian.

Anantadjaya et al. (2024) menyoroti bahwa pengungkapan lingkungan
hidup berhubungan positif dengan kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa
bank yang mengadopsi praktik-praktik keberlanjutan cenderung mengalami
peningkatan profitabilitas dan pengurangan eksposur risiko. Korelasi ini
menggarisbawahi pentingnya mengintegrasikan keberlanjutan ke dalam penilaian
kepadatan risiko, karena hal ini memberikan pandangan yang lebih komprehensif
tentang profil risiko bank secara keseluruhan.

Berdasarkan pada pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa risk density

merupakan indikator yang tepat untuk mengukur risiko bank dibandingkan dengan
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pengukuran lainnya. Hal ini dikarenakan risk density mampu merefleksikan risiko
bank yang sebenarnya, memperhitungkan dinamika persaingan, dan menilai
efektivitas praktik manajemen risiko sehingga mampu menghasilkan stabilitas
keuangan yang lebih baik. Pemaparan ini diperkuat juga pada bagaimana
pengungkapan informasi mengenai environmental, social, dan governance dapat
mengurangi risiko yang dihadapi oleh bank, dan bagaimana pengurangan risiko ini
dapat meningkatkan kinerja pasar bank (Giese et al., 2019a; Nandy & Lodh, 2012).
3.5.3. Variabel Intervening — Modal Bank

Pengukuran modal bank merupakan aspek penting dari stabilitas keuangan
dan kepatuhan terhadap peraturan, terutama dalam konteks peraturan perbankan
yang terus berkembang seperti Basel Ill. Permodalan bank umumnya dinilai
melalui berbagai rasio, yang paling menonjol adalah Rasio Kecukupan Modal
(Capital Adequacy Ratio/CAR), yang mencerminkan kemampuan bank untuk
menyerap kerugian serta mempertahankan modal yang cukup untuk mendukung
kegiatan operasinya. CAR didefinisikan sebagai rasio modal bank terhadap aset
tertimbang menurut risiko (ATMR), dan berfungsi sebagai indikator fundamental
kesehatan dan stabilitas keuangan (Putri et al., 2021; Setiawan & Muchtar, 2021).
CAR dihitung dengan membagi modal bank terhadap aset tertimbang menurut
risiko (Risk-Weighted Assets, RWA), dan regulasi Basel 111 mengatur dua metrik
utama: rasio Tier 1 Capital terhadap RWA dan rasio total modal terhadap RWA
(Alraheb et al., 2019; Anginer et al., 2016; Bakkar et al., 2023; Lamanda & Véneki,

2024)
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Pentingnya CAR terletak pada perannya sebagai penyangga terhadap
potensi kesulitan keuangan. CAR yang lebih tinggi mengindikasikan kapasitas yang
lebih besar bagi bank untuk menahan guncangan ekonomi, sehingga meningkatkan
ketahanannya selama periode ketidakstabilan keuangan (Alraheb et al., 2019;
Anginer et al., 2016; Setiawan & Muchtar, 2021). Beberapa penelitian telah
menunjukkan bahwa bank yang memiliki permodalan yang baik cenderung
menunjukkan metrik kinerja yang lebih baik, termasuk profitabilitas yang lebih
tinggi dan profil risiko yang lebih rendah (Githaiga, 2020; Haris et al., 2020;
Moussa et al., 2021). Hubungan antara modal bank dan profitabilitas telah banyak
didokumentasikan, dengan temuan yang menunjukkan bahwa bank dengan struktur
modal yang kuat mencapai tingkat pengembalian aset (ROA) dan ekuitas (ROE)
yang lebih tinggi (Ha, 2020; Haris et al., 2020; Moussa et al., 2021). CAR yang
memadai bukan hanya soal kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga mencerminkan
pendekatan bank dalam pengelolaan risiko yang dapat meningkatkan kepercayaan
investor dan kredibilitas di pasar (Bakkar et al., 2023).

Bank dengan kinerja ESG yang baik sering kali memiliki CAR yang lebih
tinggi, karena keterlibatan dalam ESG membantu bank untuk mengelola risiko
lingkungan dan sosial dengan lebih efektif (Chaudhry et al., 2021; Chiaramonte et
al., 2022). Bank dapat mengalokasikan modal tambahan untuk menutup risiko yang
berpotensi muncul dari eksposur lingkungan dan sosial yang tinggi (Danisman &
Tarazi, 2024). CAR yang lebih tinggi sering kali dikaitkan dengan rasio

pengembalian yang lebih stabil karena bank yang memiliki CAR yang tinggi dapat
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lebih percaya diri dalam menghadapi potensi kerugian atau perubahan ekonomi
(Berger & Bouwman, 2013a).

Ukuran lain seperti rasio leverage dan rasio ekuitas terhadap aset juga
digunakan untuk mengevaluasi modal bank. Rasio leverage, yang merupakan
ukuran sederhana dari modal relatif terhadap total aset, telah menjadi terkenal di
bawah Basel 11l sebagai ukuran tambahan untuk rasio modal berbasis risiko (Brei
etal., 2013).

Indikator lain yang umum digunakan dalam pengukuran bank capital adalah
rasio pinjaman bermasalah (Non-Performing Loans, NPL), rasio likuiditas, rasio
equity to total assets. Rasio NPL memberikan gambaran tentang kualitas aset bank
dan potensi risiko yang dihadapi, sementara rasio likuiditas menunjukkan
kemampuan bank untuk memenuhi kewajiban jangka pendek (Ha, 2020). Penelitian
oleh Ahmad dan Albaity (2019) juga mencatat bahwa ukuran bank, yang diukur
dengan logaritma total aset, memengaruhi jumlah modal bank, yang menunjukkan
bahwa bank yang lebih besar cenderung memiliki cadangan modal yang lebih
tinggi. Rasio equity to total assets memberikan gambaran tentang seberapa besar
modal yang dimiliki bank dibandingkan dengan total asetnya, dan sering dianggap
sebagai indikator yang lebih sederhana dan langsung dibandingkan dengan CAR
(Salami & Uthman, 2018).

Berdasarkan pada pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa CAR
merupakan indikator yang tepat digunakan untuk mengukur modal bank. CAR
mampu membantu dalam menjaga stabilitas keuangan dan memastikan kepatuhan

ternadap regulasi. CAR dianggap mampu dalam menilai kesehatan bank dan
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transparansi serta akuntabilitas. Interaksi antara kecukupan modal, manajemen
risiko, dan profitabilitas menggarisbawahi pentingnya struktur permodalan yang
kuat dalam mendorong lingkungan perbankan yang tangguh.

3.5.4. Variabel Independen — Pengungkapan Keberlanjutan

Pengungkapan keberlanjutan dengan proksi ESG Score (Environmental,
Social, and Governance Score) adalah sebuah indikator yang digunakan untuk
menilai kinerja suatu perusahaan atau institusi dalam mengelola aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola perusahaan. Indikator ini mencerminkan sejauh mana entitas
tersebut mematuhi dan menerapkan praktik keberlanjutan yang bertanggung jawab
dan berkelanjutan. loannou dan Serafeim (2015) mengemukakan bahwa
pengungkapan keberlanjutan memberikan gambaran komprehensif tentang
keterlibatan suatu entitas dalam berbagai dimensi keberlanjutan, yang mencakup
perlindungan lingkungan, kesejahteraan sosial, dan tata kelola perusahaan yang
baik. Studi tersebut menegaskan bahwa pengungkapan keberlanjutan yang tinggi
dapat memengaruhi persepsi pasar dan kepercayaan pemangku kepentingan
terhadap institusi tersebut, dengan mengindikasikan komitmen yang kuat terhadap
tanggung jawab sosial dan lingkungan.

Kotsantonis dan Serafeim (2020) menambahkan bahwa pengungkapan
keberlanjutan dapat bervariasi dalam metodologi pengukuran tergantung pada
industri dan wilayahnya, namun tujuannya tetap untuk memantau dan
meningkatkan kinerja keberlanjutan suatu perusahaan seiring dengan perubahan
tuntutan pasar dan regulasi. Studi tersebut menyoroti pentingnya pengungkapan

keberlanjutan sebagai alat strategis untuk mengelola risiko dan peluang terkait
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keberlanjutan, serta sebagai indikator kinerja yang dapat digunakan untuk
membandingkan entitas di sektor yang sama atau lintas sektor.

Pengukuran  pengungkapan keberlanjutan dengan pengungkapan
keberlanjutan sering dilakukan dengan menggunakan indeks atau rating yang
disediakan oleh lembaga pemeringkat Thomson Reuters. Indeks ini menilai kualitas
pengungkapan keberlanjutan berdasarkan serangkaian indikator yang mencakup
aspek-aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (Eccles et al., 2014b; Ernst &
Woithe, 2024). Selain itu, standar Global Reporting Initiative (GRI) juga digunakan
secara luas untuk mengukur dan melaporkan informasi ESG perusahaan secara
komprehensif dan terstruktur (GRI, 2016).

Penggunaan ESG Score sebagai pengukur pengungkapan keberlanjutan
dalam penelitian ini didasarkan pada relevansi, kredibilitas, dan ketepatannya. ESG
Score mencakup tiga pilar utama: Environmental (E), Social (S), dan Governance
(G), memberikan gambaran menyeluruh tentang kinerja bank. ESG Score telah
diterima secara global oleh banyak lembaga penilai, memberikan kredibilitas tinggi
dan memungkinkan perbandingan dengan penelitian sebelumnya. Pengukuran ini
juga menilai transparansi dan akuntabilitas bank dalam pengungkapan kinerja
keberlanjutan. Selain itu, terkait dengan teori sinyal, ESG Score menunjukkan
transparansi sehingga memberikan sinyal yang positif kepada investor atas

komitmen bank terhadap keberlanjutan yang dapat mempengaruhi kinerja bank.
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3.5.5. Variabel Independen (Analisis Tambahan) - Pengungkapan

Lingkungan

Pengungkapan Lingkungan merujuk pada informasi yang disediakan oleh
bank mengenai dampak dan kinerja lingkungan, termasuk kebijakan, praktik, dan
inisiatif yang bertujuan untuk mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan.
Informasi ini biasanya mencakup penggunaan energi, emisi gas rumah kaca,
pengelolaan limbah, penggunaan air, dan upaya konservasi sumber daya
(Kotsantonis & Serafeim, 2020).

Thomson Reuters menyediakan berbagai indikator lingkungan yang
meliputi emisi karbon, penggunaan energi, pengelolaan air, dan pengelolaan
limbah. Emisi karbon mencerminkan dampak bank terhadap perubahan iklim
melalui gas rumah kaca yang dihasilkan dari operasionalnya. Penggunaan energi
mengukur seberapa efisien bank dalam mengonsumsi energi, yang dapat
memengaruhi biaya operasional dan citra ramah lingkungan (Refinitiv, 2022) .

Pengelolaan air dan limbah juga menjadi indikator penting yang menilai
seberapa efektif bank mengelola sumber daya air dan limbahnya, yang dapat
berpengaruh pada biaya operasional dan risiko lingkungan. Bank yang mampu
mengelola dampak lingkungan dengan baik sering kali mendapatkan kepercayaan
lebih dari pemangku kepentingan sehingga dapat meningkatkan reputasi dan nilai
pasar bank (Garcia et al., 2017).

Bank yang menunjukkan kepatuhan lingkungan yang baik dan mengambil
inisiatif ramah lingkungan sering kali dianggap lebih stabil dan berkelanjutan dalam

jangka panjang. Hal ini dapat menarik investor yang memperhatikan faktor
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lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG), yang semakin penting dalam keputusan
investasi. Oleh karena itu, indikator lingkungan yang diukur oleh Thomson Reuters
tidak hanya mencerminkan kinerja operasional bank, tetapi juga memiliki dampak
langsung terhadap persepsi pasar dan kinerja finansial (Kartikasary et al., 2023).
Penelitian ini bertujuan untuk memahami bagaimana praktik keberlanjutan
lingkungan dapat memengaruhi kinerja bank dengan cara mengukur Environmental
Disclosure sebagai variabel independen. Khususnya, bagaimana pengungkapan
informasi mengenai kinerja dan inisiatif lingkungan dapat mengurangi risiko dan
meningkatkan rasio kecukupan modal bank, serta meningkatkan kinerja keuangan
dan pasar bank.
3.5.6. Variabel Independen (Analisis Tambahan) — Pengungkapan Tata
Kelola
Pengungkapan tata kelola merujuk pada informasi yang disediakan oleh
perusahaan mengenai struktur dan praktik tata kelola yang diterapkan, termasuk
kebijakan, prosedur, dan pengendalian internal yang bertujuan untuk memastikan
transparansi, akuntabilitas, dan perlindungan hak-hak pemegang saham (Aguilera
& Crespi-Cladera, 2016; Kolk, 2008; Sarisitamah Dewi Mandiri et al., 2023).
Indikator pengukuran variabel pengungkapan tata kelola (governance
disclosure) menurut Thomson Reuters memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kinerja bank. Thomson Reuters menyediakan berbagai metrik tata kelola yang
meliputi struktur dewan direksi, hak pemegang saham, kompensasi eksekutif, dan
audit serta kontrol internal. Struktur dewan direksi mencerminkan komposisi dan

independensi dewan, yang dapat memengaruhi efektivitas pengawasan dan
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pengambilan keputusan strategis bank. Hak pemegang saham mengukur seberapa
baik bank melindungi kepentingan para pemegang sahamnya, yang dapat
berdampak pada stabilitas dan kepercayaan investor (Claessens & Yurtoglu, 2013;
Refinitiv, 2022).

Kompensasi eksekutif yang adil dan transparan dapat memotivasi
manajemen untuk mencapai kinerja yang lebih baik dan menghindari perilaku
oportunistik yang merugikan bank. Selain itu, audit serta kontrol internal yang kuat
memastikan bahwa bank memiliki mekanisme pengawasan yang efektif untuk
mengidentifikasi dan mengelola risiko, serta memastikan kepatuhan terhadap
peraturan yang berlaku. Bank yang memiliki pengungkapan tata kelola yang baik
sering kali mendapatkan kepercayaan lebih dari investor dan pemangku
kepentingan lainnya sehingga dapat meningkatkan nilai pasar dan kinerja finansial
(Claessens & Yurtoglu, 2013). .

Studi menunjukkan bahwa pengungkapan tata kelola yang baik terkait
dengan peningkatan transparansi dan akuntabilitas, yang dapat mengurangi risiko
dan meningkatkan kinerja operasional bank dalam jangka panjang. Oleh karena itu,
indikator tata kelola yang diukur oleh Thomson Reuters tidak hanya mencerminkan
praktik tata kelola yang baik tetapi juga memiliki dampak langsung terhadap
persepsi pasar dan kinerja finansial bank. Khususnya, bagaimana pengungkapan
informasi mengenai struktur dan praktik tata kelola dapat memengaruhi risiko dan
modal bank, serta meningkatkan kinerja keuangan dan pasar bank. Pemahaman ini
penting tidak hanya untuk literatur akademis tetapi juga memberikan panduan

praktis bagi bank dalam meningkatkan tata kelola dan Kkinerja melalui
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pengungkapan tata kelola yang lebih baik (Alanazi, 2019; Shleifer & Vishny,
1997).
3.5.7. Variabel Independen (Analisis Tambahan) — Pengungkapan Sosial

Pengungkapan sosial adalah variabel independen yang penting dalam
penelitian ini untuk memahami pengaruh praktik tanggung jawab sosial terhadap
kinerja bank. Pengungkapan sosial merujuk pada informasi yang disediakan oleh
bank mengenai kegiatan, kebijakan, dan inisiatif bank yang bertujuan untuk
memberikan dampak positif terhadap masyarakat dan lingkungan. Ini mencakup
berbagai aspek seperti kegiatan filantropi, tanggung jawab terhadap karyawan, etika
bisnis, dan keterlibatan dalam komunitas lokal (Carroll, 1999; Matten & Moon,
2008; Setiawati & Hidayat, 2023).

Pengukuran pengungkapan sosial menurut Thomson Reuters menyediakan
berbagai metrik sosial yang meliputi hak asasi manusia, hubungan dengan
komunitas, pengembangan karyawan, dan kesehatan serta keselamatan Kkerja.
Indikator hak asasi manusia mencerminkan sejauh mana bank menghormati dan
melindungi hak-hak individu dalam operasional dan rantai pasokannya. Hubungan
dengan komunitas mengukur seberapa aktif bank berpartisipasi dalam kegiatan
komunitas dan kontribusinya terhadap pembangunan sosial local (Eccles et al.,
2014b; Refinitiv, 2022).

Pengembangan karyawan yang mencakup pelatihan dan pengembangan
karir dapat meningkatkan keterlibatan dan produktivitas karyawan sehingga dapat
berdampak positif pada kinerja bank. Selain itu, kesehatan dan keselamatan kerja

yang baik memastikan lingkungan kerja yang aman, yang dapat mengurangi



116

kecelakaan kerja dan meningkatkan kesejahteraan karyawan. Bank yang memiliki
pengungkapan sosial yang baik sering kali mendapatkan reputasi yang lebih baik di
mata masyarakat dan investor, yang dapat meningkatkan kepercayaan dan loyalitas
nasabah serta pemangku kepentingan lainnya (Eccles et al., 2014b).

Studi menunjukkan bahwa pengungkapan sosial yang baik dapat
meningkatkan kinerja finansial dan operasional bank melalui peningkatan reputasi,
kepuasan karyawan, dan loyalitas nasabah. Oleh karena itu, indikator sosial yang
diukur oleh Thomson Reuters tidak hanya mencerminkan praktik sosial yang baik
tetapi juga memiliki dampak langsung terhadap persepsi pasar dan kinerja finansial
bank. Pengungkapan yang lebih baik mengenai tanggung jawab sosial diharapkan
dapat meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi risiko reputasi, dan
meningkatkan kinerja keuangan serta pasar bank (Alareeni & Hamdan, 2020; Porter
& Kramer, 2006).

3.5.8. Variabel Kontrol

Penggunaan variabel control pada penelitian ini bertujuan untuk
memastikan bahwa hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank
tidak terdistorsi oleh faktor-faktor lain yang secara teoritis dan empiris diketahui
dapat memengaruhi kinerja bank. Oleh karena itu, penelitian ini mengontrol
sejumlah variabel keuangan dan makroekonomi yang relevan, sebagaimana
diperjelas berikut ini:
3.5.8.1.Effective Tax Rate (ETR)

Secara operasional, ETR didefinisikan sebagai persentase dari pendapatan

kena pajak yang dibayarkan sebagai pajak oleh bank. Variabel ini mengukur beban



117

pajak yang sebenarnya ditanggung oleh bank dibandingkan dengan pendapatan
yang diperolehnya. Pengukuran ETR dilakukan dengan menghitung rasio antara
total pajak penghasilan yang dibayarkan dengan laba sebelum pajak. Nilai ETR
yang lebih tinggi menunjukkan beban pajak yang lebih besar relatif terhadap
pendapatan, yang dapat memengaruhi kinerja keuangan bank secara keseluruhan
(Buallay, 2019; Dyreng et al., 2018; Hanlon & Heitzman, 2010). Pada penelitian
ini, ETR digunakan sebagai variabel kontrol untuk memastikan bahwa analisis
pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank tidak dipengaruhi
oleh variasi dalam beban pajak antar bank.

3.5.8.2.Equity to Total Asset (ETA)

ETA didefinisikan sebagali rasio antara total ekuitas dengan total aset bank.
Variabel ini digunakan untuk mengukur leverage atau tingkat utang yang dimiliki
oleh bank dalam struktur modalnya. Pengukuran ETA dilakukan dengan membagi
total ekuitas dengan total aset bank. Rasio ini memberikan indikasi seberapa besar
bagian aset bank yang didanai oleh ekuitas dibandingkan dengan utang. Nilai ETA
yang lebih tinggi menunjukkan bahwa bank memiliki lebih banyak ekuitas relatif
terhadap asetnya, yang biasanya dianggap sebagai indikasi kesehatan keuangan
yang lebih baik dan risiko kebangkrutan yang lebih rendah (Berger & Bouwman,
2013b; Fahrul et al., 2018; Citterio & King, 2023). Pada penelitian ini, ETA
digunakan sebagai variabel kontrol untuk memastikan bahwa analisis pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank tidak dipengaruhi oleh variasi

dalam struktur modal antar bank.
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3.5.8.3.Total Liabilities to Total Asset (TLTA)

TLTA didefinisikan sebagai rasio antara total kewajiban dengan total aset
bank. Variabel ini digunakan untuk mengukur tingkat leverage atau seberapa besar
bagian aset bank yang didanai oleh kewajiban atau utang. Pengukuran TLTA
dilakukan dengan membagi total kewajiban dengan total aset bank. Nilai TLTA
yang lebih tinggi menunjukkan bahwa bank memiliki lebih banyak kewajiban
relatif terhadap asetnya, yang dapat mengindikasikan risiko keuangan yang lebih
besar dan potensi masalah likuiditas (Ahmad et al., 2021; Gul et al., 2010; Citterio
& King, 2023). Pada penelitian ini, TLTA digunakan sebagai variabel kontrol untuk
memastikan bahwa analisis pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja
bank tidak dipengaruhi oleh variasi dalam tingkat leverage antar bank.
3.5.8.4.Cost to Income Ratio (CIR)

CIR didefinisikan sebagai rasio antara total biaya operasional dengan total
pendapatan operasional bank. Variabel ini digunakan untuk mengukur efisiensi
operasional bank, dimana rasio yang lebih rendah menunjukkan bahwa bank lebih
efisien dalam mengelola biaya untuk menghasilkan pendapatan. Pengukuran CIR
dilakukan dengan membagi total biaya operasional dengan total pendapatan
operasional bank dan dinyatakan dalam persentase. Nilai CIR yang lebih tinggi
menunjukkan bahwa bank memiliki biaya operasional yang lebih besar relatif
terhadap pendapatannya, yang dapat mengindikasikan inefisiensi dalam
operasional bank (Kou et al., 2019; Spathis et al., 2002; Citterio & King, 2023).

Pada penelitian ini, CIR digunakan sebagai variabel kontrol untuk memastikan



119

bahwa analisis pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank tidak
dipengaruhi oleh variasi dalam efisiensi operasional antar bank.
3.5.8.5.Net Interest Operating Revenue (NIOR)

NIOR didefinisikan sebagai selisih antara pendapatan bunga yang diperoleh
bank dan beban bunga yang harus dibayar bank, dikurangi dengan beban
operasional. Variabel ini digunakan untuk mengukur pendapatan bersih yang
diperoleh bank dari aktivitas pemberian pinjaman dan investasi setelah dikurangi
dengan biaya operasional. Pengukuran NIOR dilakukan dengan menghitung selisih
antara total pendapatan bunga dan total beban bunga, lalu dikurangi dengan total
biaya operasional. Nilai NIOR yang lebih tinggi menunjukkan bahwa bank
memiliki pendapatan bersih yang lebih besar dari kegiatan operasional intinya, yang
dapat menunjukkan efisiensi dan kinerja keuangan yang lebih baik (Citterio &
King, 2023; Asmar, 2018; Ho & Saunders, 1981). Pada penelitian ini, NIOR
digunakan sebagai variabel kontrol untuk memastikan bahwa analisis pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank tidak dipengaruhi oleh variasi
dalam pendapatan operasional bersih antar bank.
3.5.8.6.Growth in Gross Domestic Products (GDP)

Pertumbuhan GDP didefinisikan sebagai tingkat perubahan tahunan dalam
nilai total barang dan jasa yang dihasilkan oleh suatu negara. Variabel ini digunakan
untuk mengukur kesehatan ekonomi secara keseluruhan dan tingkat aktivitas
ekonomi. Pengukuran pertumbuhan GDP dilakukan dengan menghitung persentase
perubahan GDP riil dari satu periode ke periode berikutnya. Nilai pertumbuhan

GDP yang lebih tinggi menunjukkan bahwa ekonomi sedang berkembang, yang
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biasanya dikaitkan dengan peningkatan pendapatan dan pengeluaran, serta kondisi
bisnis yang lebih baik bagi bank (Buallay, 2019; Khoury et al. (2021) Barro, 1996;
Kouki et al., 2017). Pada penelitian ini, pertumbuhan PDB digunakan sebagai
variabel kontrol untuk memastikan bahwa analisis pengaruh pengungkapan
keberlanjutan terhadap kinerja bank tidak dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi
makro yang dapat memengaruhi kinerja bank secara keseluruhan.
3.5.8.7.Inflasi

Tingkat kenaikan harga barang dan jasa umum dalam suatu perekonomian
selama periode waktu tertentu disebut inflasi. Variabel ini digunakan untuk
menghitung perubahan daya beli dan kestabilan harga dalam perekonomian. Untuk
mengetahui inflasi, persentase perubahan Indeks Harga Konsumen (IHK) dari satu
periode ke periode berikutnya dihitung. Peningkatan harga yang lebih cepat
dikaitkan dengan peningkatan nilai inflasi, yang dapat memengaruhi biaya
operasional, pendapatan, dan profitabilitas bank (Fischer, 1993; Nurul et al., 2023;
Buallay (2019); Khoury et al. (2021). Inflasi digunakan sebagai variabel kontrol
dalam penelitian ini untuk memastikan bahwa analisis pengaruh gangguan buruk
terhadap kinerja bank tidak dipengaruhi oleh penutupan harga yang dapat
memengaruhi kondisi ekonomi makro secara keseluruhan.
3.5.8.8.Stock Market Capitalization

Kapitalisasi pasar saham didefinisikan sebagai total nilai pasar dari semua
saham yang beredar di bursa saham suatu negara. Variabel ini digunakan untuk
mengukur ukuran dan kesehatan pasar saham secara keseluruhan, serta

mencerminkan kepercayaan investor dan likuiditas pasar. Pengukuran kapitalisasi
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pasar saham dilakukan dengan mengalikan harga saham saat ini dengan jumlah
saham yang beredar dan kemudian menjumlahkan total nilai tersebut untuk semua
perusahaan yang terdaftar di bursa saham. Nilai kapitalisasi pasar yang lebih tinggi
menunjukkan pasar saham yang lebih besar dan lebih likuid, yang dapat berdampak
positif pada kinerja bank melalui peningkatan akses ke modal dan stabilitas
keuangan (Khan et al., 2021; Levine & Zervos, 1998; Scholtens & Klooster (2019).
Pada penelitian ini, kapitalisasi pasar saham digunakan sebagai variabel kontrol
untuk memastikan bahwa analisis pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap
kinerja bank tidak dipengaruhi oleh perubahan dalam kondisi pasar saham yang
dapat memengaruhi sektor keuangan secara keseluruhan.
3.6. Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan 3 persamaan struktural. Model pertama untuk
menguji hipotesis 1 dan 2 menggunakan regresi berganda berikut ini :
RD = o+ BIESG_SCORE + B2ETR + B3ETOA + B4TLTA + B5CIR + B6NIOR +
B7INFLATION + BSGDP + B9STOCK_MARCAP + ¢
CAR = o + BIESG_SCORE + B2ETR + B3ETOA + B4TLTA + B5CIR + B6NIOR
+ B7INFLATION + BSGDP + B9STOCK_MARCAP + ¢

Model penelitian untuk hipotesis 1 dan 2 sebagai berikut.

Risiko Bank (RD)
Pengungkapan 7

Keberlanjutan

(ESG_SCORE)  ’ Modal Bank

(CAR)

Gambar 3.1 Model Mediasi Risiko Bank dan Modal
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RD adalah variabel risiko bank, CAR adalah variabel modal bank dan ESG
Score adalah variabel pengungkapan keberlanjutan. Variabel kontrol adalah
variabel penelitian yang mencakup Efektive Tax Rate (ETR), Equality to Asset
(ETOA), Total Liabilities to Total Asset (TLTA), Cost to Income Ratio (CIR), Net
Interest Operating Revenue (NIOR), Inflation (INFLATION), Gross Domestic
Product (GDP) dan Stock Market Capitalizm (STOCK_MARCAP).
Model kedua untuk menguji hipotesis 3. dan hipotesis 3, dengan
menggunakan regresi berganda model 3 berikut ini.
TOBINS_Q = o + BIESG_SCORE + B2RD + B3CAR + B4ETR + BSETOA +
B6TLTA + B7CIR + BSNIOR + BOINFLATION + B1OGDP +
B11STOCK_MARCAP + ¢

Model penelitian untuk hipotesis 3., 3p, dan 4 adalah sebagai berikut.

Pengungkapan
Keberlanjutan \
— Kinerja Bank
Risiko Bank (Tobin’s Q)
Modal Bank /

Gambar 3.2 Model Penelitian Kinerja Bank

Secara garis besar penelitian ini untuk menguji apakah ada pengaruh
pengungkapan keberlanjutan terhadap Kinerja Bank melalui sebuah variabel
mediasi risiko bank dan modal bank. Berikut ini model peran mediasi untuk

hipotesis 5 dan 6 termuat dalam Gambar 3. 3.
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Risiko Bank
(Portofolio Risk)
Risk Density (RD) \ Kinerja Bank
Pengungkapan (Tobin’s Q)
Keberlanjutan
(ESG Score)
\ Modal Bank / )

CAR

Gambar 3.3 Model Penelitian

Berdasarkan pada Gambar 3.3. diketahui bahwa penelitian ini bertujuan
untuk menyelidiki pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan yang diukur
menggunakan ESG Score (Environmental, Social, Governance) terhadap Kinerja
Bank yang dilihat dari market performance (Tobin’s Q) dengan Risiko Bank dan
Modal Bank sebagai variabel intervening. ESG Score mencerminkan komitmen dan
kinerja bank dalam tiga dimensi utama: lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dimensi
lingkungan mencakup manajemen limbah, emisi karbon, dan penggunaan energi.
Dimensi sosial mengukur hubungan dengan karyawan, pelanggan, dan komunitas,
serta tanggung jawab sosial perusahaan. Sementara itu, dimensi tata kelola
mencakup struktur dewan direksi, hak pemegang saham, dan transparansi.

Kinerja bank dievaluasi melalui perspektif kinerja pasar yang diukur dengan
Tobin’s Q. Tobin’s Q mampu memberikan indikasi tentang ekspektasi investor
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan dengan membandingkan nilai
pasar perusahaan terhadap nilai penggantian asetnya. Tobin’s Q juga dianggap
mampu merefleksikan ekspektasi pasar, memprediksi nilai jangka panjang dan
berkorelasi dengan praktik tata kelola dan keberlanjutan.

Penelitian ini juga mengeksplorasi peran risiko bank dan modal bank

sebagai variabel intervening. Risiko bank diukur melalui Risk Density, yang
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mencerminkan tingkat risiko yang dihadapi bank akibat berbagai faktor seperti
kualitas aset, likuiditas, dan eksposur kredit. Indikator dari bank capital yaitu CAR,
mencerminkan kemampuan bank untuk menyerap kerugian serta mempertahankan
modal yang cukup untuk mendukung kegiatan operasinya. CAR dianggap tepat
digunakan karena perannya sebagai penyangga terhadap potensi kesulitan
keuangan. CAR yang lebih tinggi mengindikasikan kapasitas yang lebih besar bagi
bank untuk menahan guncangan ekonomi, sehingga meningkatkan ketahanannya
selama periode ketidakstabilan keuangan.

Hipotesis utama penelitian ini adalah pengungkapan keberlanjutan memiliki
pengaruh positif terhadap kinerja bank. Selain itu, penelitian ini juga
menghipotesiskan bahwa pengungkapan keberlanjutan memengaruhi risiko bank
dan modal bank, yang kemudian berdampak pada kinerja bank. Untuk menguji
hipotesis ini, penelitian menggunakan data panel dari bank-bank yang terdaftar di
bursa efek selama periode 2012-2023. Data terkait ESG Score diperoleh dari
laporan keberlanjutan dan sumber data sekunder lainnya. Analisis statistik
dilakukan menggunakan metode regresi untuk menguji hubungan langsung dan
analisis jalur (path analysis) untuk menguji hubungan mediasi.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap literatur
mengenai keberlanjutan dan kinerja bank, khususnya di sektor perbankan. Hasil
penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan wawasan bagi manajemen bank
dan pemangku kepentingan lainnya dalam mengambil keputusan strategis terkait

inisiatif keberlanjutan.
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Regresi data panel melalui tahapan penentuan model estimasi yang tepat.

Tahapan dari regresi data panel mencakup 3 tahap, yaitu sebagai berikut.
3.6.1. Pemilihan Model Regresi Data Panel

Sebelum melakukan analisis regresi dengan data panel maka penelitian ini
melakukan penentuan teknik yang paling tepat dalam mengestimasi data panel di
antara 3 model berikut ini :
3.6.1.1.Common Effect Model (CEM)

Common Effect Model (CEM) adalah pendekatan dalam analisis data panel
yang mengasumsikan bahwa parameter atau koefisien yang memengaruhi variabel
dependen adalah tetap dan tidak berubah antar individu atau entitas dalam sampel.
Model CEM, diasumsikan bahwa setiap entitas berbagi efek tetap yang sama,
sehingga mengabaikan variasi individual yang mungkin ada. Hal ini memudahkan
interpretasi dan penyederhanaan model, namun dapat mengabaikan heterogenitas
yang mungkin penting dalam analisis. Model ini sering digunakan dalam situasi di
mana diyakini bahwa semua entitas merespons variabel independen dengan cara
yang sama, tanpa adanya efek spesifik entitas atau waktu yang memengaruhi hasil
(Wooldridge, 2010).
3.6.1.2.Fixed Effect Model (FEM)

Fixed Effect Model (FEM) adalah teknik estimasi dalam analisis data panel
yang digunakan untuk mengontrol variabel yang tidak teramati atau tidak terukur
yang dapat memengaruhi variabel dependen. FEM mengasumsikan bahwa setiap
individu atau entitas memiliki efek tetap yang tidak berubah sepanjang waktu.

Model FEM dapat mengeliminasi bias yang disebabkan oleh variabel yang tidak
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teramati dengan mengijinkan setiap entitas memiliki intercept yang berbeda-beda.
Pendekatan ini sangat berguna ketika memiliki data yang terdiri dari banyak
individu yang diamati selama beberapa periode waktu (Wooldridge, 2010).
3.6.1.3.Random Effect Model (REM)

Random Effect Model (REM) adalah teknik estimasi dalam analisis data
panel yang digunakan untuk menangani variabilitas antar individu atau entitas
dengan menganggap bahwa variasi ini merupakan komponen acak. Berbeda dengan
Fixed Effect Model (FEM), REM mengasumsikan bahwa perbedaan antar entitas
tidak tetap dan dapat dirandomisasi. REM menggabungkan efek individu dan
kesalahan acak dalam satu komponen kesalahan, yang memungkinkan efisiensi
estimasi lebih tinggi jika asumsi-asumsi yang mendasarinya terpenuhi. Pendekatan
ini tepat ketika peneliti menganggap bahwa perbedaan antara entitas adalah acak
dan tidak berkorelasi dengan variabel independen (Baltagi, 2005).

3.6.2. Penentuan Metode Estimasi

Pemilihan model regresi data panel dari ketiga model yang telah diestimasi
akan dilakukan dengan memilih metode yang paling sesuai dengan tujuan
penelitian ini. Untuk menentukan metode estimasi yang tepat, dilakukan Uji Chow,
Uji Lagrange Multiplier, dan Uji Hausman.
3.6.2.1.Uji Chow

Uji Chow adalah metode statistik yang digunakan untuk menentukan
apakah koefisien regresi dari dua subset data berbeda secara signifikan. Uji ini
sering digunakan dalam analisis data panel untuk mengevaluasi apakah model yang

berbeda perlu digunakan untuk subset data yang berbeda, atau apakah satu model
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yang sama dapat digunakan untuk seluruh dataset. Uji Chow membandingkan sum
of squared residuals dari model gabungan dengan sum of squared residuals dari
model yang dipisahkan, kemudian menggunakan distribusi F untuk menentukan
signifikansi perbedaan tersebut. Menurut Gujarati dan Porter (2009), uji Chow
memberikan cara yang sistematis untuk memeriksa konsistensi model regresi dalam
berbagai subset data, yang sangat berguna dalam analisis data panel dan penelitian
empiris lainnya. Menurut Gujarati dan Porter (2009) dasar pengambilan keputusan
dalam uji Chow didasarkan pada perbandingan antara nilai statistik uji (F-statistik)
dan nilai kritis dari distribusi F dengan ketentuan; 1) jika nilai probability cross
section F > 0,05, maka model yang dipilih adalah common effect model, 2) jika nilai
probability cross section F < 0,05, maka model yang dipilih adalah fixed effect
model.
3.6.2.2.Uji Hausman

Uji Hausman adalah metode statistik yang digunakan untuk membedakan
antara model efek tetap (Fixed Effect Model, FEM) dan model efek acak (Random
Effect Model, REM) dalam analisis data panel (Gujarati & Porter, 2009a). Uji ini
menguji hipotesis nol bahwa perbedaan dalam estimasi antara kedua model tidak
signifikan, yang menunjukkan bahwa model efek acak lebih sesuai karena lebih
efisien. Sebaliknya, jika hipotesis nol ditolak, ini menunjukkan bahwa model efek
tetap lebih tepat karena model efek acak menghasilkan estimasi yang tidak
konsisten akibat adanya korelasi antara efek individu dan variabel independen.
Dasar pengambilan keputusan dalam uji Hausman adalah membandingkan nilai

statistik uji dengan distribusi chi-square, yaitu: 1) jika nilai probability F dan Chi-
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square > o, = 5%, maka uji regresi panel data menggunakan random effect model.
2) jika nilai probability F dan Chi-square < o = 5%, maka uji regresi panel data
menggunakan fixed effect model.
3.6.2.3.Uji Lagrange Multipler

Uji Lagrange Multiplier (LM) adalah metode statistik yang digunakan untuk
menguji hipotesis nol bahwa model yang lebih sederhana sudah cukup baik
dibandingkan dengan model yang lebih kompleks. Pada analisis data panel, uji LM
sering digunakan untuk menentukan apakah efek individual spesifik (random
effects) dalam model data panel signifikan atau tidak (Baltagi, 2005). Probabilitas
Breusch-Pagan menjadi dasar pengambilan keputusan dalam uji Lagrange
Multiplier, yaitu; 1) jika probabilitas Breusch-Pagan > 0,05 maka model dipilih
adalah common effects model, 2) jika probabilitas Breusch-Pagan < 0,05 maka
model yang dipilih adalah random effects model .
3.6.3. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik adalah serangkaian tes yang dilakukan untuk memastikan
bahwa model regresi memenuhi asumsi-asumsi dasar dari analisis regresi linier
klasik, sehingga estimasi yang dihasilkan dapat diandalkan dan valid (Gujarati &
Porter, 2009). Pengujian terhadap asumsi klasik pada penelitian regresi data panel
umumnya difokuskan pada uji multikolinearitas dan heteroskedastisitas karena
karakteristik struktural data panel serta kompleksitas tujuan estimasi yang lebih
tinggi dibandingkan dengan regresi Ordinary Least Square (OLS) biasa (Baltagi,

2008; Wooldrige, 2010).
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Data panel merupakan gabungan antara data lintas individu (cross-section)
dan data runtut waktu (time-series), sehingga tidak semua asumsi klasik dapat
diterapkan atau relevan secara langsung. Menurut Wooldrige (2010), uji
autokorelasi seperti Durbin-Watson yang lazim digunakan dalam analisis data
runtut waktu tidak sesuai untuk regresi data panel, karena pola korelasi antarsatuan
waktu dan individu bersifat lebih kompleks. Oleh karena itu, pendekatan alternatif
seperti Wooldridge test for serial correlation in panel data digunakan untuk
mendeteksi autokorelasi, khususnya dalam model efek tetap.

Di sisi lain, asumsi normalitas residual juga tidak menjadi syarat mutlak
agar estimator OLS bersifat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator). Penelitian
data panel dengan jumlah observasi besar, asumsi ini menjadi kurang krusial karena
estimasi parameter tetap mengikuti distribusi normal akibat berlakunya Teorema
Limit Tengah (Central Limit Theorem) (Baltagi, 2021).

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengidentifikasi adanya korelasi
linear tinggi antar variabel independen yang dapat mengganggu kestabilan estimasi
koefisien regresi. Apabila terdapat multikolinearitas tinggi antarvariabel
independen, maka varians koefisien akan meningkat, sehingga estimasi menjadi
tidak stabil dan interpretasi hasil menjadi tidak valid. Oleh karena itu, penggunaan
indikator seperti Variance Inflation Factor (VIF) masih dianggap relevan,
meskipun interpretasinya perlu dilakukan secara hati-hati dalam model efek tetap
(Gujarati & Porter, 2009). Berdasarkan kriteria dari Sekaran dan Roger (2014),

model dikatakan bebas dari masalah multikolinearitas apabila nilai VIF untuk
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seluruh variabel independen kurang dari 10 atau nilai koefisien korelasi kurang dari
0.85.

Uji heteroskedastisitas sangat mungkin terjadi dalam regresi panel karena
perbedaan karakteristik ekonomi dan sosial antarunit cross-section yang dapat
menyebabkan variansi error tidak konstan. Kondisi ini berpotensi menurunkan
efisiensi estimasi dan menghasilkan standar error yang bias, sehingga uji statistik
seperti t dan F menjadi tidak valid. Untuk mengatasi hal tersebut, metode koreksi
seperti robust standard errors atau Feasible Generalized Least Squares (FGLYS)
sering digunakan dalam regresi panel (Wooldridge, 2010). Untuk mendeteksi
adanya gejala heteroskedastisitas, digunakan uji Glejser dengan ketentuan bahwa
jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, maka tidak terdapat heteroskedastisitas
dalam model (Sekaran & Roger, 2014).

Dengan demikian, uji multikolinearitas dan heteroskedastisitas menjadi
fokus utama dalam pengujian asumsi klasik pada regresi data panel. Penyesuaian
metode pengujian ini  bertujuan untuk menjaga validitas, efisiensi, dan
interpretabilitas hasil estimasi dalam penelitian empiris yang menggunakan
pendekatan data panel.

3.6.4. Uji Analisis Regresi

Uji analisis regresi adalah metode statistik yang digunakan untuk
memahami hubungan antara satu atau lebih variabel independen dengan variabel
dependen. Menurut Sekaran dan Roger (2014) dalam bukunya "Research Methods
for Business," analisis regresi digunakan untuk memprediksi nilai variabel

dependen berdasarkan nilai variabel independen. Tahapan dalam melakukan uji
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analisis regresi meliputi beberapa langkah yaitu, (1) Uji Signifikansi Simultan (Uji
Statistik F) digunakan untuk menguji hipotesis nol yang menyatakan bahwa semua
koefisien regresi sama dengan nol, yang berarti tidak ada hubungan linear antara
variabel independen dan variabel dependen. Jika hipotesis nol ditolak, berarti ada
setidaknya satu variabel independen yang secara signifikan memengaruhi variabel
dependen. Jika p value > 0,05 maka Ho diterima berarti model sesuai dengan nilai
observasinya. (2) Uji Parsial (Uji Statistik t) digunakan untuk menguji hipotesis nol
yang menyatakan bahwa koefisien regresi suatu variabel independen adalah nol,
yang berarti variabel tersebut tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Jika hipotesis nol ditolak, ini menunjukkan bahwa variabel independen
tersebut secara signifikan memengaruhi variabel dependen. Kriteria hipotesis
diterima jika nilai sig<alpha 0,05. (3) Uji Koefisien Determinan (R-Squared),
digunakan untuk mengukur seberapa jauh variabel independen menjelaskan
variabel dependen. Nilai yang mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi dalam variabel dependen.

3.6.5. Analisis Sobel (Sobel Test)

Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap
kinerja bank dengan risiko bank dan modal bank sebagai variabel mediasi. Sebuah
variabel dapat dianggap sebagai mediator jika memenuhi tiga kriteria khusus; (1)
variabel variabel independen harus secara signifikan mempengaruhi variabel
dependen, (2) variabel independen harus secara signifikan mempengaruhi mediator,

dan (3) mediator harus secara signifikan mempengaruhi variabel dependen (Baron
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& Kenny, 1986b; Pardo & Roman, 2013; Preacher & Hayes, 2004). Kriteria
pertama menekankan perlunya hubungan langsung antara variabel independen dan
dependen, yang menjadi dasar untuk analisis mediasi. Jika hubungan ini tidak
signifikan, langkah selanjutnya dalam analisis mediasi menjadi tidak relevan.
Kriteria kedua mensyaratkan bahwa variabel independen memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap mediator, yang mana sangat penting untuk membuktikan bahwa
mediator memang dipengaruhi oleh variabel independen. Terakhir, kriteria ketiga
mengharuskan mediator memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen, sehingga melengkapi rantai sebab akibat yang menjadi ciri mediasi.

Baron dan Kenny (1986) menyebutkan jika mediasi yang sempurna (perfect
mediation) terjadi jika tidak adanya efek variabel independent ke dependen ketika
pemediasi dimasukkan dalam persamaan. Namun jika efek variabel independent ke
dependen menurun namun tidak sama dengan nol dengan memasukkan pemediasi,
maka terjadi mediasi parsial. Ada dua model analisis yang melibatkan variabel
pemediasi; (1) Full mediation, artinya variabel independent tidak mampu
memengaruhi secara signifikan variabel dependen tanpa melalui variabel
pemediasi; (2) Part mediation, artinya variabel independent mampu memengaruhi
secara langsung variabel dependen tanpa melalui variabel pemediasi.

Sobel Test digunakan untuk menguji signifikansi efek mediasi, yaitu apakah
efek tidak langsung dari pengungkapan keberlanjutan melalui risiko bank dan
modal bank pada kinerja bank secara statistik signifikan. Pengujian hipotesis

mediasi dilakukan dengan prosedur yang dikembangkan oleh sobel (Soleman &
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Tiffanie Victoria, 2021). Berikut formula nilai Sobel, yang merupakan uji z untuk
signifikansi dari efek mediasi:

axb
7 =
Jb%x SE (a)? + a’x SE (b)?

Diketahui bahwa o adalah koefisien regresi untuk Path a, b adalah koefisien
regresi untuk Path b, dan SE (a) serta SE (b) adalah standar error dari koefisien
tersebut. Sobel test dalam penelitian ini dihitung menggunakan kalkulator Sobel
yang terdapat secara online pada link https://quantpsy.org/sobel/sobel.htm.
Kalkulator Sobel test online ini melakukan penghitungan otomatis dengan
memasukkan nilai koefisien dan nilai standar error dari hasil regresi variabel
independent (X) ke variabel mediasi (Z) dan variabel Z ke variabel dependen ().
Nilai sobel yang dihasilkan dari kalkulator Sobel online ini adalah nilai test statistic
dan nilai p-value significance baik one-tailed probability maupun two-tailed
prability.

Agar hasil pengujian juga didukung lebih kuat, maka besarnya nilai peranan
variabel pemediasi juga dihitung. Besarnya nilai peranan variabel pemediasi
dhitung menggunakan rumus yang melibatkan r? tanpa variabel pemediasi dan r?
setelah menggunakan variabel pemediasi (Cohen, 1988). Rumus untuk menghitung
nilai efek mediasi tersebut adalah:

fz_r2 menggunakan pemediasi- > tanpa pemediasi

1-r> menggunakan pemediasi

Hasil analisis dapat diketahui efek mediasinya. Menurut Cohen (1988) nilai

effect size: 0.02 - 0.15 (lemah), 0.015 - 0.35 (sedang) dan > 0.35 (kuat).


https://quantpsy.org/sobel/sobel.htm
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3.6.6. Uji Kekokohan (Robustness Test)

Uji kekokohan (robustness test) adalah prosedur yang digunakan dalam
penelitian empiris untuk menguji sejauh mana hasil analisis tetap konsisten dan
tidak sensitif terhadap berbagai asumsi, model alternatif, atau variasi data. Uji ini
bertujuan untuk memastikan bahwa temuan penelitian tidak bergantung pada
pemilihan metode atau spesifikasi tertentu, sehingga dapat meningkatkan validitas
eksternal dan keandalan hasil (Baltagi, 2021; Gujarati & Porter, 2009b). Penelitian
ini menggunakan Altman Z-Score sebagai pengukuran risiko bank.

Altman Z-Score merupakan pendekatan yang umum digunakan dalam
analisis keuangan terutama untuk memprediksi kebangkrutan dan kesehatan
finansial bank. Model ini telah terbukti efektif dalam berbagai konteks, termasuk
sektor perbankan, di mana risiko kredit dan likuiditas menjadi perhatian utama
(Hasan Hilo & Mkalaf, 2022). Altman Z-Score dapat memberikan gambaran yang
jelas mengenai kesehatan finansial bank. Model ini tidak hanya dapat digunakan
untuk memprediksi kebangkrutan, tetapi juga untuk mengukur stabilitas keuangan
bank dalam menghadapi risiko (Alaeddin et al., 2019; Holpus et al., 2021). Z-Score
yang tinggi menunjukkan bahwa bank memiliki likuiditas yang baik dan
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan Z-Score yang
rendah dapat mengindikasikan potensi masalah finansial (Halteh et al., 2018).

Beberapa studi telah menunjukkan bahwa Z-Score dapat digunakan sebagai
alat untuk membandingkan stabilitas antara bank konvensional dan bank syariah.
Pada penelitian yang dilakukan Halteh et al. (2018) di negara Malaysia, Altman Z-

Score digunakan untuk mengevaluasi stabilitas bank syariah dan konvensional,
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menunjukkan bahwa model ini dapat memberikan wawasan yang berharga tentang
perbedaan dalam risiko dan kinerja antara kedua jenis bank tersebut (Alaeddin et
al., 2019). Hal ini menunjukkan bahwa Altman Z-Score tidak hanya relevan untuk
analisis individual bank, tetapi juga untuk analisis sektor yang lebih luas. Penelitian
di Indonesia menunjukkan bahwa Altman Z-Score dapat digunakan untuk
memprediksi kebangkrutan bank syariah dengan akurasi yang tinggi, dan dapat
dibandingkan dengan model lain seperti Springate (Safitranata et al., 2020). Ini
menunjukkan fleksibilitas dan relevansi Altman Z-Score dalam berbagai kondisi
pasar dan jenis bank.
3.6.7. Analisis Tambahan

Analisis tambahan dalam penelitian ini dilakukan untuk menguji seberapa
besar masing-masing pilar ESG memengaruhi kinerja bank yang diukur melalui
kinerja bank (Tobin’s Q). Risiko bank (Risk Density) dan modal bank (CAR)
digunakan sebagai variabel intervening. Pendekatan ini memungkinkan peneliti
untuk mengeksplorasi pengaruh individual dari pilar lingkungan, sosial, dan tata
kelola terhadap kinerja finansial dan pasar bank, sekaligus mempertimbangkan
bagaimana risiko bank dan modal bank dapat memediasi hubungan tersebut.
Dengan membagi data ke dalam kategori ESG, peneliti dapat mengidentifikasi
apakah pilar tertentu memiliki pengaruh yang lebih dominan terhadap kinerja bank,
serta memahami mekanisme melalui mana pengaruh tersebut terjadi. Hasil analisis
tambahan ini dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang pentingnya

masing-masing aspek ESG dalam meningkatkan kinerja bank, serta
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menginformasikan strategi yang dapat diterapkan oleh bank untuk meningkatkan
kinerja melalui fokus pada pilar ESG yang relevan (Sekaran & Roger, 2014).
Menurut Sekaran dan Roger (2014) dasar pengambilan keputusan dalam
analisis tambahan pada penelitian ESG untuk mengukur pengaruh masing-masing
pilar terhadap kinerja bank melibatkan beberapa langkah berbasis bukti statistik.
Pertama, pengujian signifikansi koefisien regresi menggunakan uji t untuk menilai
pengaruh pilar ESG terhadap kinerja bank. Kedua, analisis mediasi mengevaluasi
peran variabel risiko bank dan modal bank dengan metode Sobel test. Ketiga, uji F
menilai signifikansi keseluruhan model regresi. Keempat, nilai R-squared
dievaluasi untuk mengukur seberapa baik model menjelaskan variabilitas variabel
dependen. Terakhir, uji asumsi regresi memastikan validitas model yang
digunakan. Pendekatan ini memungkinkan keputusan berbasis bukti statistik
mengenai pengaruh pilar ESG terhadap kinerja bank dan peran variabel intervening

dalam hubungan tersebut.



BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini secara umum menyajikan penjelasan rinci mengenai objek sampel
yang digunakan dalam penelitian, hasil analisis penelitian dan pembahasan temuan.
Hasil pemilihan sampel menyajikan informasi tentang sampel penelitian dan proses
pemilihannya. Analisis penelitian ini meliputi: (a) Analisis statistik deskriptif
memberikan gambaran umum tentang data yang dikumpulkan, membantu peneliti
memahami karakteristik dasar dari sampel. Ini meliputi ukuran-ukuran seperti
mean, median, dan standar deviasi, yang memberikan informasi awal mengenai
distribusi data; (b) analisis korelasi variabel untuk memastikan model penelitian
bebas dari masalah multikolinearitas dan heteroskedastisitas; (c) analisis regresi
data panel untuk menguji hipotesis yang diajukan dalam penelitian. Metode ini
memungkinkan peneliti untuk mengontrol variabel-variabel yang mungkin tidak
teramati tetapi dapat mempengaruhi hubungan antara variabel independen dan
dependen dan (d) analisis robustness untuk memperdalam hasil yang diperoleh dari
data penelitian. Hasil yang diperoleh dari regresi data panel akan dijelaskan lebih
lanjut pada bagian pembahasan berdasarkan kajian-kajian yang ada pada literatur
dan regulasi yang berlaku.
4.1.  Hasil Pemilihan Sampel

Penelitian ini difokuskan pada bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek di

negara-negara ASEAN periode 2012 hingga 2023. Pemilihan sampel dilakukan
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dengan metode purposive sampling, dengan Kriteria tertentu diterapkan untuk
memastikan relevansi dan kelengkapan data yang diperlukan untuk analisis.

Kriteria pertama dalam pemilihan sampel adalah bank-bank yang terdaftar
di Bursa Efek masing-masing negara ASEAN. Kriteria ini memastikan bahwa bank
yang dipilih adalah entitas yang transparan dan wajib mematuhi regulasi
pengungkapan publik yang ketat, termasuk laporan keberlanjutan dan laporan
keuangan. Dengan demikian, data yang dikumpulkan dapat diandalkan dan
representatif.

Kriteria kedua adalah bahwa bank-bank tersebut harus memiliki data
laporan yang lengkap di Thomson Reuters untuk pengungkapan ESG
(Environmental, Social, Governance) dan data keuangan untuk variabel risiko
bank, modal bank, dan kinerja bank yang lengkap di Bank Focus. Data variabel
kontrol makroekonomi seperti Gross Domestic Product (GDP), inflasi dan Stock
Market Capitalization bersumber dari World Bank. Penggunaan Thomson Reuters
untuk data ESG memastikan bahwa informasi yang diperoleh mengenai praktik
keberlanjutan adalah komprehensif dan telah diverifikasi secara independen.
Sementara itu, data keuangan dari Bank Focus memberikan akses ke laporan
keuangan yang lengkap dan konsisten, memungkinkan analisis mendalam terhadap
variabel tersebut.

Metode purposive sampling digunakan untuk memilih sampel yang
memenuhi  Kkriteria spesifik ini karena tujuan penelitian adalah untuk
mengeksplorasi hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja bank. Dengan

menggunakan sampel yang secara khusus dipilih berdasarkan kelengkapan data dan
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relevansi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih akurat dan
relevan. Total 624 observasi yang diperoleh dari 52 perusahaan selama periode
2012 hingga 2023 memberikan cakupan data yang cukup luas untuk analisis
longitudinal, memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi tren dan perubahan
dalam praktik keberlanjutan serta dampaknya terhadap kinerja bank dari waktu ke

waktu.

Tabel 4.1 Sampel Penelitian per Negara

Negara Jumlah Jumlah _
Bank Observasi
Indonesia 14 168
Malaysia 11 132
Filipina 7 84
Singapura 3 36
Thailand 15 180
Vietnam 2 24
Total 52 624

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel, terdapat enam negara ASEAN yang
memenuhi persyaratan, yaitu Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand,
dan Vietnam. Pemilihan keenam negara ini mencerminkan keterwakilan yang baik
dari pasar modal dan sektor perbankan ASEAN yang relatif maju, memiliki tingkat
transparansi pelaporan yang lebih tinggi, serta regulasi yang lebih mendukung
praktik pengungkapan keberlanjutan. Sementara itu, lima negara ASEAN seperti
Brunei Darussalam, Kamboja, Laos, Myanmar, dan Timor Leste tidak dapat
digunakan sebagai sampel penelitian. Hal ini disebabkan oleh keterbatasan data
yang signifikan, terutama terkait ketiadaan atau kelengkapan skor ESG pada
Thomson Reuters serta data keuangan yang tidak konsisten pada Bank Focus

selama periode pengamatan. Sebagian besar negara tersebut juga memiliki pasar
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modal yang relatif kecil atau bahkan belum memiliki bursa efek yang aktif,

sehingga tidak memenuhi keriteria purposive sampling yang ditetapkan.

Secara keseluruhan, pemilihan sampel ini memastikan bahwa data yang

digunakan dalam penelitian ini adalah valid dan reliabel, serta representatif dari

populasi bank di ASEAN. Hal ini penting untuk mencapai kesimpulan yang valid

dan memberikan kontribusi yang berarti terhadap literatur mengenai keberlanjutan

dan kinerja perusahaan di sektor perbankan.

4.2.  Statistik Deskriptif

Tabel 4.2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Mean Median Max. Min. Sg\j/ Skewness | Kurtosis
ESG_SCORE 55,5098 56,8900 87,1000 19,8900 | 14,6246 -0,1832 2,3836
ENV 45,9736 47,5400 92,9500 5,0800 | 22,7211 0,0351 1,6847
SOC 60,1454 62,7100 93,1700 8,7400 | 20,0299 -0,5005 2,4633
GOV 58,6069 61,4000 92,0300 18,5200 | 19,0726 -0,3418 2,0602
RD 66,0857 66,2200 92,9200 35,7800 | 11,2885 -0,2612 2,7790
CAR 17,6772 17,4000 26,8900 12,4000 2,4262 0,8378 4,1351
TOBINS Q 0,1779 0,1400 0,8900 0,0000 0,1362 2,5215 | 11,0935
ETR 19,7677 20,2100 49,0900 | -74,7400 9,2805 -5,5574 | 61,1747
ETOA 11,7479 11,1244 23,4672 5,5336 3,0617 1,3333 5,2317
TLTA 63,0537 | 62,9500 80,3500 | 40,7300 | 7,5159 -0,2946 | 3,4185
CIR 47,4233 | 45,8600 | 110,1200 30,0500 | 8,0598 2,5817 | 21,7771
NIOR 34,3306 | 33,1800 58,1300 13,8700 | 19,2750 0,3382 | 2,7739
INFLATION 2,1104 2,0906 6,4125 -1,1387 | 1,9736 0,4588 | 2,7018
GDP 3,3040 4,8176 7,2428 -9,5183 | 13,8472 -1,7580 | 5,0919
STOCK_MARCAP | 107,6191 | 104,7390 | 259,2720 37,9906 | 56,0064 0,9000 | 3,2370

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)

Keterangan:

ESG_Score
ENV

SOC

GOV

RD

CAR
TOBINS Q
ETR

= Pengungkapan Keberlanjutan
= Pengungkapan Lingkungan
= Pengungkapan Sosial
= Pengungkapan Tata Kelola
= Risiko Bank (risk density)
= Modal Bank (capital adequacy ratio)
= Tobin’s Q
= Effective tax rate
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ETOA = Total equity to total assets
TLTA = Total loans to total assets
CIR Cost to income ratio

NIOR non-Interest income to net operating revenues
INFLATION = Annual inflation rate

GDP = The gross domestic product of the country
STOCK_MARCAP = Stock Market Capitalization

Statistik deskriptif memberikan gambaran umum mengenai karakteristik
data yang digunakan dalam penelitian ini. Analisis deskriptif digunakan untuk
memahami distribusi, rata-rata, variasi, dan karakteristik lainnya dari variabel-
variabel penelitian. Pada penelitian ini, variabel-variabel yang dianalisis meliputi
pengungkapan keberlanjutan dan komponennya (Environment, Social,
Governance), risiko bank, modal bank, dan kinerja bank.

Tabel 4.2 menyajikan hasil analisis statistik deskriptif yang menjelaskan
data penelitian dari masing-masing variabel penelitian. Pengungkapan
keberlanjutan (ESG_Score), hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa
pengungkapan keberlanjutan memiliki rata-rata sebesar 55,5098 dengan standar
deviasi 14,6246. Nilai ini mencerminkan tingkat keberlanjutan yang beragam di
antara bank-bank yang diteliti. Nilai minimum sebesar 19,8900 menunjukkan
bahwa ada bank dengan praktik keberlanjutan yang sangat rendah, sementara nilai
maksimum sebesar 87.1000 menunjukkan adanya bank dengan praktik
keberlanjutan yang sangat tinggi. Median skor ESG sebesar 56,8900 menunjukkan
bahwa setengah dari bank memiliki skor di atas 56,8900, yang mencerminkan
kecenderungan bank untuk memperhatikan aspek keberlanjutan.

Apabila dilihat berdasarkan komponennya, aspek pengungkapan
lingkungan (ENV) memiliki nilai rata-rata 45,97 dengan standar deviasi yang tinggi

sebesar 22,72, menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan sangat bervariasi di
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antara perusahaan. Rentang nilai yang luas antara minimum 5,08 dan maksimum
92,95 menunjukkan bahwa beberapa bank hampir tidak memiliki pengungkapan
lingkungan, sementara yang lain sangat aktif dalam hal tersebut. Sementara itu,
pengungkapan sosial (SOC) memiliki rata-rata 60,14, median 62,71, dan standar
deviasi 20,03, menunjukkan bahwa aspek sosial lebih diperhatikan dibandingkan
aspek lingkungan. Pengungkapan tata kelola perusahaan (GOV) juga cukup tinggi
dengan rata-rata 58,60 dan standar deviasi 19,07, yang mengindikasikan bahwa
banyak bank lebih fokus pada tata kelola yang baik dibandingkan aspek lingkungan.
Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
dilihat dari ESG Score di sektor perbankan negara-negara ASEAN lebih banyak
terfokus pada aspek sosial dan tata kelola dibandingkan aspek lingkungan. Variasi
yang tinggi dalam skor ESG menunjukkan bahwa masih terdapat perbedaan besar
dalam tingkat kepatuhan dan adopsi praktik keberlanjutan di industri ini.

Risiko bank (RD), memiliki rata-rata 66,08 dengan median yang hampir
sama, yaitu 66,22, menunjukkan distribusi yang relatif simetris. Rentang nilai
antara 35,78 hingga 92,92 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang cukup
besar dalam tingkat risiko antar bank. Standar deviasi sebesar 11,28
mengindikasikan bahwa meskipun terdapat variasi risiko, nilai RD cenderung stabil
di sekitar nilai rata-rata. Hasil ini mengindikasikan bahwa bank-bank di ASEAN
memiliki tingkat risiko yang relatif tinggi, dengan beberapa bank memiliki eksposur
risiko yang lebih besar dibandingkan yang lain.

Modal bank (CAR), menunjukkan rata-rata 17,67 dengan median 17,40,

yang berarti sebagian besar bank memiliki kecukupan modal yang cukup stabil.
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Nilai maksimum 26,89 dan minimum 12,40 menunjukkan bahwa semua bank
dalam sampel memenuhi persyaratan regulasi minimum (sekitar 10-12% menurut
Basel Il1). Standar deviasi 2,42 yang relatif rendah menunjukkan bahwa tingkat
kecukupan modal antar bank tidak terlalu bervariasi, mengindikasikan bahwa bank-
bank di ASEAN secara umum memiliki struktur permodalan yang kuat dan cukup
untuk menutupi risiko operasionalnya.

Kinerja bank (Tobin's Q) memiliki nilai rata-rata 0,18, dengan median 0,14,
yang menunjukkan bahwa sebagian besar bank memiliki valuasi pasar yang lebih
rendah dibandingkan nilai bukunya. Nilai minimum 0,00 dan maksimum 0,89
menunjukkan bahwa terdapat beberapa bank yang memiliki valuasi pasar yang jauh
lebih tinggi dibandingkan yang lain. Standar deviasi 0,13 menunjukkan adanya
perbedaan signifikan dalam valuasi pasar antar bank. Skewness yang tinggi (positif)
mengindikasikan bahwa sebagian besar bank memiliki Tobin’s Q yang rendah,
tetapi terdapat beberapa bank dengan valuasi yang sangat tinggi, yang mungkin
mencerminkan persepsi investor terhadap profitabilitas dan risiko bank tersebut.

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif ini menunjukkan adanya
variasi yang signifikan dalam variabel-variabel yang dianalisis, yang dapat
memengaruhi hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank
melalui risiko bank dan modal bank. Variasi ini memberikan dasar yang kuat untuk
analisis lebih lanjut mengenai pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap

Kinerja bank.



144

4.3.  Pemilihan Model

Uji pemilihan model merupakan langkah penting dalam analisis data panel
untuk menentukan model regresi yang paling sesuai dengan karakteristik data. Tiga
pendekatan utama dalam analisis data panel adalah Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pada penelitian ini,
hasil uji pemilihan model dapat dilihat pada Tabel 4.3.

Tabel 4.3 Hasil Uji Pemilihan Model

. . Uji Lagrange
Uji Chow Uji Hausman Multipilier
Model Cross- Ket.
Cross- | section
section | Chi- Cross- Breusch-
F Square Prob. section Prob. Pagan Prob.
ESG_Score*RD 17,2491 | 264,0755 | 0,0000 | 63,4211 | 0,0000 - - | FEM
ESG_Score*CAR | 14,4700 | 253,1631 | 0,0000 | 174,9044 | 0,0000 - - | FEM
ESG_Score+RD+
CAR*TOBINS Q 20,7174 | 290,2511 | 0,0000 | 15,1961 | 0,1737 | 283,7797 | 0,0000 | REM

Note:
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), Random Effect Model (REM)

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)

4.3.1. Persamaan 1: Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap
Risiko Bank
4.3.1.1.Uji Chow
Uji Chow dilakukan untuk menentukan apakah Fixed Effect Model (FEM)
lebih baik dibandingkan dengan Common Effect Model (CEM). Hipotesis yang
diuji dalam uji Chow adalah sebagai berikut:
Ho: Tidak ada efek individu, CEM lebih baik daripada FEM.
Hi: Ada efek individu, FEM lebih baik daripada CEM.
Hasil uji Chow menunjukkan nilai Cross-section F sebesar 17,2491 dan

nilai Cross-section Chi-Square sebesar 264,0755, dengan kedua nilai probabilitas



145

sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan penolakan Ho
dan penerimaan Hi, sehingga model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect
Model (FEM). Dengan demikian, terdapat efek individu yang signifikan dalam
hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan risiko bank, yang berarti setiap
bank memiliki karakteristik unik yang harus diperhitungkan dalam analisis.
4.3.1.2.Uji Hausman

Setelah memilih FEM melalui uji Chow, langkah selanjutnya adalah
melakukan uji Hausman untuk membandingkan FEM dengan Random Effect Model
(REM). Hipotesis yang diuji dalam uji Hausman adalah sebagai berikut:

Ho: REM lebih baik daripada FEM.
H:: FEM lebih baik daripada REM.

Hasil uji Hausman menunjukkan nilai Chi-Square Statistic sebesar
264,0755 dengan probabilitas 0,0000, yang lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian,
Ho ditolak, sehingga model Fixed Effect Model (FEM) lebih sesuai dibandingkan
dengan REM. Berdasarkan hasil olah data pemilihan model maka persamaan
regresi sebagai berikut:

RD =-402148,978 — 1455,349*ESG_SCORE + 628,729*ETR + 6906.676*ETOA
+  9845,005*TLTA - 39,209*CIR +  330,501*NIOR -
3876,226*INFLATION + 2187,350*GDP + 649,841*STOCK_MARCAP +

€
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4.3.2. Persamaan 2: Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap

Modal Bank
4.3.2.1.Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah Fixed Effect Model (FEM)
lebih baik dibandingkan dengan Common Effect Model (CEM). Hipotesis yang
diuji dalam uji Chow adalah:

Ho: Tidak ada efek individu, CEM lebih baik daripada FEM.
Hi: Ada efek individu, FEM lebih baik daripada CEM.

Hasil uji Chow menunjukkan nilai Cross-section F sebesar 14,47 dan nilai
Cross-section Chi-Square sebesar 253,1631, dengan kedua nilai probabilitas
0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan penolakan Ho dan
penerimaan Hi, sehingga Fixed Effect Model (FEM) lebih sesuai dibandingkan
dengan Common Effect Model (CEM). Dengan kata lain, efek individu dalam
hubungan antara Pengungkapan Keberlanjutan dan Modal Bank cukup signifikan
sehingga perlu dikontrol dalam model.
4.3.2.2.Uji Hausman

Setelah memilih FEM melalui uji Chow, langkah selanjutnya adalah
melakukan uji Hausman untuk membandingkan FEM dengan Random Effect Model
(REM). Hipotesis yang diuji dalam uji Hausman adalah sebagai berikut:

Ho: REM lebih baik daripada FEM.
Hi:: FEM lebih baik daripada REM.
Hasil uji Hausman menunjukkan nilai Chi-Square Statistic sebesar

253,1631 dengan probabilitas 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian,
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Ho ditolak, sehingga model Fixed Effect Model (FEM) lebih sesuai dibandingkan
dengan REM. Berdasarkan hasil olah data pemilihan model maka persamaan
regresi sebagai berikut:

CAR = 4109,839 + 43,389*ESG_SCORE - 20,327*ETR + 1017,739*ETOA -
235,529*TLTA + 51,699*CIR - 24,0742*NIOR - 63,4707*INFLATION +
10,771*GDP + 10,956*STOCK_MARCAP + ¢

4.3.3. Persamaan 3: Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan, Risiko Bank
dan Modal Bank terhadap Kinerja Bank

4.3.3.1.Uji Chow
Uji Chow dilakukan untuk menentukan apakah model Fixed Effect Model

(FEM) lebih baik dibandingkan dengan model Common Effect Model (CEM).

Hipotesis yang diuji dalam uji Chow adalah sebagai berikut:

Ho: Tidak ada efek individu, CEM lebih baik daripada FEM.

Hi: Ada efek individu, FEM lebih baik daripada CEM.

Hasil uji Chow menunjukkan nilai Cross-section F sebesar 20,7174 dan
nilai Cross-section Chi-Square sebesar 290,2511, dengan kedua nilai probabilitas
0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan penolakan Ho dan
penerimaan Hi, sehingga model yang lebih sesuai adalah Fixed Effect Model
(FEM). Hasil ini mengindikasikan bahwa dalam hubungan antara Pengungkapan
Keberlanjutan, Risiko Bank, Modal Bank, dan Kinerja Bank, terdapat perbedaan

spesifik individu yang perlu dikontrol dalam model.
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4.3.3.2.Uji Hausman

Setelah memilih FEM melalui uji Chow, langkah selanjutnya adalah
melakukan uji Hausman untuk membandingkan FEM dengan Random Effect Model
(REM). Hipotesis yang diuji dalam uji Hausman adalah sebagai berikut:

Ho: REM lebih baik daripada FEM.
Hi: FEM lebih baik daripada REM.

Hasil uji Hausman menunjukkan nilai Chi-Square Statistic sebesar 15,1961
dengan probabilitas 0,1737, yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, Ho
diterima, sehingga model Random Effect Model (REM) lebih sesuai dibandingkan
dengan FEM.
4.3.3.3.Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier (LM) dilakukan untuk membandingkan Common
Effect Model (CEM) dan Random Effect Model (REM). Hipotesis yang diuji adalah:
Ho: Tidak ada efek acak, sehingga CEM lebih baik dibandingkan REM.

Hi: Ada efek acak, sehingga REM lebih baik dibandingkan CEM.

Hasil uji LM menunjukkan nilai Breusch-Pagan sebesar 283,7797 dengan
probabilitas 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, Ho ditolak dan H:
diterima, sehingga model yang lebih sesuai adalah Random Effect Model (REM).
Berdasarkan hasil olah data pemilihan model maka persamaan regresi sebagai
berikut:

TOBINS_Q = 0,104 + 0,00052*ESG_SCORE + 0.00002*RD + 0.00007*CAR -

0,00025*ETR + 0,0064*ETOA - 0,0022*TLTA - 0,00077*CIR +
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0,00029*NIOR + 0,00306*INFLATION + 0,00449*GDP -
0,00014*STOCK_MARCAP
4.4. Uji Asumsi Klasik
Berdasarkan pada uji pemilihan model diketahui bahwa model yang tepat
pada persamaan 1 dan 2 adalah Fixed Effect Model (FEM), persamaan 3 adalah
Random Effect Model (REM), maka hanya pada persamaan 1 dan 2 perlu dilakukan
pengujian dengan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik untuk data panel terdiri dari
uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.
4.4.1. Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas merupakan kondisi dimana terdapat hubungan linear yang
sangat kuat di antara variabel independen dalam suatu model regresi. Kondisi ini
dapat menyebabkan kesulitan dalam menentukan pengaruh individu dari setiap
variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas Persamaan Struktural 1 dan 2

ESG_ STOCK _

SCORE | ETR ETOA | TLTA | CIR NIOR | INFL | GDP MARCAP
ESG
SCORE 1| 04128 | -0,117 | 0,010 | 0,018 | 0,035 | -0,085 | -0,210 -0,163
ETR 0,128 1 0,019 | 0,130 | 0,081 | -0,119 | 0,151 | 0,168 -0,216
ETOA -0,117 | 0,019 1| 0129 | 0,008 | -0,023 | -0,045 | -0,241 -0,271
TLTA 0,010 | 0,230 | 0,129 1] -0,200 | -0,343 | -0,125 | -0,133 -0,104
CIR 0,018 | 0,081 | 0,008 | -0,200 1| 0113 | 0,014 | 0,020 -0,151
NIOR 0,035 | -0,119 | -0,023 | -0,343 | 0,113 1| -0,208 | 0,013 0,366
INFL -0,085 | 0,151 | -0,045 | -0,225 | 0,014 | -0,208 1| 0557 -0,426
GDP -0,210 | 0,168 | -0,241 | -0,233 | 0,020 | 0,013 | 0,557 1 -0,072
STOCK_
MARCAP -0,163 | -0,216 | -0,271 | -0,204 | -0,451 | 0,366 | -0,426 | -0,072 1

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)
Berdasarkan matriks korelasi Tabel 4.4, dapat disimpulkan bahwa semua
koefisien korelasi antar variabel independen memiliki nilai di bawah 0,85.

Berdasarkan kriteria umum bahwa koefisien korelasi yang lebih rendah dari 0,85
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menunjukkan tidak adanya masalah multikolinearitas, maka dapat disimpulkan
bahwa model Persamaan 1 dan Persamaan 2 terbebas dari masalah
multikolinearitas.

4.4.2. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser (Persamaan
Struktural 1 dan 2)

Variabel Jenis Variabel | Sig.
ESG_SCORE Independen 0,1281
ETR Kontrol 0,0325
ETOA Kontrol 0,4270
TLTA Kontrol 0,7573
CIR Kontrol 0,6025
NIOR Kontrol 0,0490
INFLATION Kontrol 0,3303
GDP Kontrol 0,1183
STOCK_MARCAP | Kontrol 0,7421
Variabel Dependen: abs(resid)

Sumber: Data Sekunder, diolah (2024)
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan Uji Glejser untuk

Persamaan 1 dan Persamaan 2, terlihat bahwa nilai variabel independen yaitu
pengungkapan keberlanjutan (ESG_Score) > 0,05 sehingga terbebas dari masalah
heteroskedastisitas.
4.5.  Hasil Analisis Regresi
4.5.1. Hasil Persamaan Regresi 1, 2 dan 3

Hasil analisis regresi dalam penelitian ini menunjukkan hubungan antara
Pengungkapan Keberlanjutan dan Kinerja Bank, serta peran Risiko Bank dan
Modal Bank sebagai variabel intervening. Model regresi yang digunakan telah
melalui uji pemilihan model, dan model yang paling sesuai untuk masing-masing

persamaan adalah Fixed Effect Model (FEM) untuk Persamaan 1 dan 2, serta
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Random Effect Model (REM) untuk Persamaan 3. Berikut adalah pembahasan hasil
regresi untuk setiap persamaan termuat dalam Tabel 4.6.

Tabel 4.6 Regresi Persamaan 1, 2 dan 3

RD CAR Tobin's Q
Variabel Coeff. (p-value) Coeff. (p-value) Coeff. (p-value)
Variabel Independen
ESG Score -3,5464* 4,5255* 1,1738
(0,0005) (0,0000) (0,2421)
RD 3,1658*
(0,0018)
CAR 2,3226**
(0,0214)
Variabel Kontrol
Mikro:
ETR 1,1745 -1,5985 -0,4790
(0,2421) (0,1118) (0,6325)
ETOA 2,1908** 15,0692* 1,2919
(0,0300) (0,0000) (0,1981)
TLTA 7,8237* -8,5169* -1,7004***
(0,0000) (0,0000) (0,0909)
CIR -0,0528 3,0194* -0,9977
(0,9579) (0,0029) (0,3198)
NIOR 0,3941 -1,5669 0,3468
(0,6941) (0,2052) (0,7292)
Makro:
INFLATION -1,1407 -0,8027 0,9515
(0,2558) (0,4233) (0,3427)
GDP 1,7402%** 0,3762 3,5423*
(0,0839) (0,7073) (0,0005)
STOCK_MARCAP 2,2796** 1,6966*** -0,6106
(0,0240) (0,0916) (0,5423)
R-Squared 0,9226 0,8502 0,3021
Adj R-Squared 0,9040 0,8174 0,2572
F-Statistic 49,6794 25,9276 6,7277
Prob (F-Statistic) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Observation 187 207 183
Model Fixed Effect Fixed Effect Random Effect
Note: Significant at p-value *<1%, **<5%, ***<10%

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)
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Keterangan:
ESG_Score = Pengungkapan Keberlanjutan
RD = Risiko Bank (risk density)

CAR = Modal Bank (capital adequacy ratio)
TOBINS_ Q =Tobin’s Q

ETR = Effective tax rate

ETOA = Total equity to total assets

TLTA = Total loans to total assets

CIR = Cost to income ratio

NIOR = non-Interest income to net operating revenues
INFLATION = Annual inflation rate

GDP = The gross domestic product of the country

STOCK_MARCAP = Stock Market Capitalization
45.1.1.Persamaan 1: Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap

Risiko Bank

Hasil regresi menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko bank, dengan koefisien sebesar
-3,5464 dan p-value 0,0005 (signifikan pada tingkat 1%). Hasil ini mengindikasikan
bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan keberlanjutan suatu bank, semakin
rendah tingkat risiko yang dihadapi oleh bank tersebut.
45.1.2.Persamaan 2: Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap

Modal Bank

Hasil regresi menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap modal bank, dengan koefisien sebesar
4,5255 dan p-value 0,0000 (signifikan pada tingkat 1%). Artinya, semakin tinggi
tingkat pengungkapan keberlanjutan, semakin besar pula rasio kecukupan modal

bank.
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4.5.1.3.Persamaan 3: Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan, Risiko Bank
dan Modal Bank terhadap Kinerja Bank

Hasil regresi menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja bank, dengan koefisien sebesar 1,1738 dan
p-value 0,2421 (tidak signifikan). Namun, risiko bank dan modal bank memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja bank, yang menunjukkan bahwa
faktor risiko dan permodalan lebih berperan dalam menentukan valuasi pasar bank
dibandingkan pengungkapan keberlanjutan secara langsung.

Risiko bank memiliki pengaruh positif terhadap kinerja bank dengan
koefisien 3,1658, p-value 0,0018 (signifikansi pada tingkat 1%), yang diartikan
bahwa bank dengan tingkat risiko yang lebih tinggi cenderung memiliki valuasi
pasar yang lebih tinggi. Hal ini dapat terjadi karena investor mungkin
mengasosiasikan tingkat risiko yang lebih tinggi dengan peluang keuntungan yang
lebih besar, sehingga meningkatkan daya tarik investasi pada bank tersebut.

Modal bank memiliki pengaruh positif terhadap kinerja bank dengan
koefisien 2,3226, p-value 0,0214 (signifikansi pada tingkat 5%), yang diartikan
bahwa bank dengan tingkat kecukupan modal yang lebih tinggi cenderung memiliki
valuasi pasar yang lebih baik. Rasio kecukupan modal yang kuat meningkatkan
kepercayaan investor karena menandakan bahwa bank memiliki ketahanan
finansial yang baik untuk menghadapi potensi risiko dan krisis ekonomi.

Berdasarkan hasil regresi mengindikasikan bahwa pengungkapan
keberlanjutan tidak memiliki pengaruh langsung terhadap Kinerja bank, tetapi

memerlukan peran mediator dalam bentuk risiko bank dan modal bank. Bank
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dengan pengungkapan keberlanjutan yang tinggi cenderung memiliki pengelolaan
risiko yang lebih baik, sehingga mampu menurunkan risiko operasional dan
reputasi bank. Adanya pengurangan risiko ini, bank dapat memperoleh kepercayaan
lebih besar dari investor, yang berdampak pada peningkatan valuasi pasar. Bank
dengan pengungkapan keberlanjutan yang tinggi umumnya memiliki struktur
modal yang lebih kuat karena bank lebih mudah mengakses pendanaan jangka
panjang dan memiliki hubungan yang lebih baik dengan investor. Ketahanan modal
yang lebih besar meningkatkan persepsi investor terhadap stabilitas bank, sehingga
berdampak positif pada valuasi pasar.

4.6.  Uji Sobel (Sobel Test)

Uji Sobel digunakan untuk menguji signifikansi efek mediasi, yaitu apakah
efek tidak langsung dari pengungkapan keberlanjutan melalui risiko bank dan
modal bank pada kinerja bank secara statistik signifikan. Pengujian peran mediasi
dengan uji Sobel dapat dilakukan seperti ditunjukkan pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.8.

Tabel 4.7 Hasil Penghitungan Direct Effect

Path Coefficient Std. Error
ESG — RD -1455,3490 410,3772
ESG — CAR 43,3890 9,5877
RD — TOBINS Q 0,0002 0,0007
CAR — TOBINS Q 0,0007 0,0003

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)

Berdasarkan pada Tabel 4.7 dan Tabel 4.8 diketahui nilai Z-Sobel untuk
kedua jalur mediasi pada tingkat signifikansi 5%, yang diartikan bahwa risiko bank
dan modal bank berperan sebagai mediator dalam hubungan antara pengungkapan

keberlanjutan dan kinerja bank.
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Tabel 4.8 Hasil Penghitungan Indirect Effect dengan Sobel Test

Keterangan ESG — TOBINS Q $§)C|_i, ”_\I ng = $g(|}3 NngR -
t-statistic 1,1738 31658 2,322
(Sig.) (0,2412) (0,0018) (0,0214)
Pengaruh Tidak
Langsung -0,0004 -0,0004
Z- Sobel -2,3639 2,0697
p-value Sobel 0,0180 0,0384
a 0,9040 0,8174
b 0,2572 0,2572
© 0,9629 0,9629
effect total 1,1954 1,1731

. Tidak signifikan dan | Full mediation, Full mediation,
Kesimpulan erlu mediator memediasi dengan memediasi dengan

P kategori kuat kategori kuat

Note: kategori effect size menurut Cohen (1988): 0,02 - 0,15 (lemah), 0,015 - 0,35 (sedang)
dan > 0,35 (kuat)

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)

Hasil Uji Sobel menunjukkan bahwa pada jalur pertama yaitu
Pengungkapan Keberlanjutan — Risiko Bank — Kinerja Bank, memiliki Z-Sobel
sebesar -2,3639 dengan p-value 0,0181, yang lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa risiko bank memediasi hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank.

Hasil Uji Sobel menunjukkan bahwa pada jalur pertama vyaitu
Pengungkapan Keberlanjutan — Modal Bank — Kinerja Bank, memiliki Z-Sobel
sebesar 2,0697 dengan p-value 0,0385, yang lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa modal bank juga berperan sebagai mediator yang signifikan
dalam hubungan pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank.

Berdasarkan Tabel 4.7 dan Tabel 4.8 dapat disimpulkan bahwa hasil ini
mengonfirmasi bahwa pengaruh keberlanjutan terhadap valuasi pasar tidak bersifat
langsung, tetapi memerlukan mekanisme perantara dalam bentuk pengelolaan

risiko dan kecukupan modal. Bank yang ingin meningkatkan valuasi pasar melalui
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strategi  keberlanjutan harus memastikan bahwa kebijakan pengungkapan
keberlanjutan (ESG) yang diterapkan juga diiringi dengan strategi pengelolaan
risiko yang baik dan struktur modal yang cukup.

Berdasarkan hasil analisis regresi dan analisis sobel, maka dapat dirangkum
hasil pengujian hipotesis sebagai berikut:

Tabel 4. 9 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

No Hipotesis Hasil
H: : Pengungkapan Keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap

1 Risiko Bank Terdukung

9 H, : Pengungkapan Keberlanjutan berpengaruh positif terhadap Terdukung
Modal Bank

3 Hza : Risiko Bank berpengaruh positif terhadap Kinerja Bank Terdukung

4 Hab : Modal Bank berpengaruh positif terhadap Kinerja Bank Terdukung
Hs : Pengungkapan Keberlanjutan berpengaruh positif terhadap .

5 Kinerja Bank Tidak Terdukung
Hs : Risiko Bank memediasi pengaruh Pengungkapan

6 Keberlanjutan Terhadap Kinerja Bank Terdukung
Hs : Modal Bank memediasi pengaruh Pengungkapan

! Keberlanjutan Terhadap Kinerja Bank Terdukung

Sumber: Diolah peneliti, 2025
4.7.  Uji Kekokohan (Robustness Test)

Uji kekokohan pada penelitian ini dilakukan untuk memastikan bahwa hasil
utama tetap konsisten meskipun terdapat perubahan dalam metode pengukuran
variabel. Hasil analisis uji kekokohan dapat dilihat pada Tabel 4.10. Uji ini
bertujuan untuk memastikan bahwa temuan penelitian tidak bergantung pada
pemilihan metode atau spesifikasi tertentu, sehingga dapat meningkatkan validitas
eksternal dan keandalan hasil (Baltagi, 2021; Gujarati & Porter, 2009b). Penelitian

ini menggunakan Altman Z-Score sebagai pengukuran risiko bank.
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Tabel 4. 10 Hasil Analisis Uji Kekokohan

Zscore CAR Tobin's Q
Variabel Coeff. (p-value) Coeff. (p-value) Coeff. (p-value)
Variabel Independen
ESG Score 2,1965** 4,5255* -0,0399
(0,0293) (0,0000) (0,9682)
Zscore 2,9437*
(0,0037)
CAR -0,7555
(0,4510)
Variabel Kontrol
Mikro:
ETR 0,0741 -1,5985 -0,5723
(0,9410) (0,1118) (0,5679)
ETOA 4,4716* 15,0692* 3,6090*
(0,0000) (0,0000) (0,0004)
TLTA -1,3853 -8,5169* -1,1196
(0,1676) (0,0000) (0,2645)
CIR 0,1333 3,0194* 0,2489
(0,8941) (0,0029) (0,8038)
NIOR 1,8149*** -1,5669 -0,4907
(0,0711) (0,2052) (0,6243)
Makro:
INFLATION -0,2048 -0,8027 -0,6123
(0,8380) (0,4233) (0,5412)
GDP -1,0229 0,3762 3,9859*
(0,3076) (0,7073) (0,0001)
STOCK_MARCAP -0,5212 1,6966*** 1,2622
(0,6028) (0,0916) (0,2087)
R-Squared 0,9412 0,8502 0,9011
Adj R-Squared 0,9285 0,8174 0,8775
F-Statistic 73,6101 25,9276 38,0977
Prob (F-Statistic) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Observation 236 207 203
Model Fixed Effect Fixed Effect Fixed Effect
Note: Significant at p-value *<1%, **<5%, ***<10%

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)

Keterangan:

ESG_Score = Pengungkapan Keberlanjutan
Zscore = Risiko Bank (Altman Zscore)
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CAR = Modal Bank (Capital Adequacy Ratio)
TOBINS_ Q  =Tobin’s Q

ETR = Effective tax rate

ETOA = Total equity to total assets

TLTA = Total loans to total assets

CIR = Cost to income ratio

NIOR = non-Interest income to net operating revenues
INFLATION = Annual inflation rate

GDP = The gross domestic product of the country

STOCK_MARCAP = Stock Market Capitalization
4.8.  Analisis Tambahan

Penelitian ini melakukan analisis tambahan terhadap model penelitian
utama untuk memperkaya hasil penelitian dan memberikan wawasan yang lebih
mendalam. Analisis tambahan ini difokuskan pada variabel ESG (Environmental,
Social, dan Governance) untuk menguji seberapa besar masing-masing pilar
mempengaruhi kinerja bank, dengan risiko bank dan modal bank sebagai variabel
intervening. Dilakukan analisis regresi terpisah untuk setiap analisis untuk melihat
bagaimana masing-masing pilar ESG mempengaruhi kinerja bank melalui risiko
bank dan modal bank. Model regresi yang digunakan sama seperti model utama
dalam penelitian ini, namun dilakukan pada masing-masing subset data. Penelitian
ini menegaskan pentingnya praktik-praktik berkelanjutan dalam mencapai kinerja
yang optimal dan berkelanjutan di sektor perbankan. Hasil analisis tambahan

dengan regresi data panel pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.11 berikut.
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Tabel 4. 11 Hasil Regresi ESG Pillars (Environmental, Social, dan

Governance)
RD CAR Tobin's Q
Variabel Coeff. (p-value) Coeff. (p-value) Coeff. (p-value)
Variabel Independen
ENV 3,3550* -1,4072 2,8880*
(0,001) (0,1611) (0,0044)
SOoC -5,0247* 2,8988* -1,4092
(0,0000) (0,0042) (0,1605)
GOV -1,7448*** 3,7611* 0,7447
(0,083) (0,0002) (0,4574)
RD 2,4916**
(0,0136)
CAR 2,1743**
(0,031)
Variabel Kontrol
Mikro:
ETR 1,3326 -1,5129 -0,4338
(0,1846) (0,1321) (0,6649)
ETOA 2,3686** 15,7122* 1,6926***
(0,0191) (0,0000) (0,0923)
TLTA 9,2209* -8,7980* -1,6718***
(0,0000) (0,0000) (0,0963)
CIR 0,1779 3,1030* -0,6736
(0,859) (0,0022) (0,5014)
NIOR -0,1597 -1,1151 0,4248
(0,8734) (0,2664) (0,6715)
Makro:
INFLATION -1,6102 -0,7659 0,7734
(0,1094) (0,4448) (0,4403)
GDP 1,4148 0,0521 3,6468*
(0,1591) (0,9585) (0,0003)
STOCK_MARCAP 2,8864* 1,3056 -0,2141
(0,0045) (0,1934) (0,8307)
R-Squared 0,9295 0,8558 0,3250
Adj R-Squared 0,9117 0,8226 0,2758
F-Statistic 52,3741 25,8116 6,5940
Prob (F-Statistic) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Observation 195 215 192
Model Fixed Effect Fixed Effect Random Effect
Note: Significant at p-value *<1%, **<5%,
**%<10%

Sumber: Data Sekunder, diolah (2025)
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Keterangan:
ESG_Score = Pengungkapan Keberlanjutan
ENV = Pengungkapan Lingkungan
SOC = Pengungkapan Sosial
GOV = Pengungkapan Tata Kelola
RD = Risiko Bank (risk density)
CAR = Modal Bank (capital adequacy ratio)

TOBINS_ Q = Tobin’s Q

ETR = Effective tax rate

ETOA = Total equity to total assets

TLTA = Total loans to total assets

CIR = Cost to income ratio

NIOR = non-Interest income to net operating revenues
INFLATION = Annual inflation rate

GDP = The gross domestic product of the country

STOCK_MARCAP = Stock Market Capitalization

4.9. Pembahasan Hasil Penelitian
4.9.1. Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Risiko Bank

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko bank dengan nilai
probability 0,0005 lebih kecil dari tingkat signifikansi 1% dan nilai t-statistic
sebesar -3,5464. Nilai p-value yang sangat kecil (0,0005) menunjukkan bahwa hasil
ini signifikan secara statistik pada tingkat kepercayaan 99%. Nilai t-statistic sebesar
-3,5464 menunjukkan bahwa hubungan ini cukup kuat secara statistik dan dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan keberlanjutan suatu
bank, maka semakin rendah tingkat risiko yang dihadapi oleh bank tersebut
sehingga hipotesis satu terdukung.

Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
bank yang memiliki tingkat pengungkapan keberlanjutan yang tinggi cenderung
memiliki kebijakan manajemen risiko yang lebih baik dan lebih stabil dalam

menghadapi volatilitas pasar (Neitzert & Petras, 2022). Bank yang lebih transparan
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dalam pengungkapan keberlanjutan memiliki insentif untuk menerapkan strategi
pengelolaan risiko yang lebih efektif guna menjaga reputasi dan kepercayaan
pemangku kepentingan (Buallay et al., 2021). Bank dengan skor ESG yang tinggi
cenderung lebih berhati-hati dalam pemberian kredit dan melakukan seleksi
investasi yang lebih ketat terhadap sektor industri yang memiliki risiko tinggi
trahadap lingkungan dan sosial (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023b). Dengan
demikian, pengungkapan keberlanjutan dapat dilihat sebagai instrument yang
membantu bank dalam mengurangi eksposur terhadap risiko sistemik.

Pengaruh negatif pada pengungkapan keberlanjutan terhadap risiko bank
dapat dijelaskan melalui beberapa mekanisme. Pertama, peningkatan
pengungkapan keberlanjutan berkontribusi terhadap peningkatan transparansi dan
akuntabilitas, sehingga mampu mengurangi asimetri informasi antara bank dan
pemangku kepentingan (Remo-Diez et al.,, 2023). Bank yang memiliki
pengungkapan keberlanjutan dengan skor ESG yang tinggi cenderung memiliki
mekanisme pelaporan yang lebih transparan, yang memungkinkan investor dan
regulator untuk lebih memahami strategi manajemen risiko bank tersebut. Dengan
demikian transparansi yang lebih baik dapat meningkatkan kepercayaan investor
dan mengurangi kemungkinan terjadinya ketidakpastian pasar yang dapat
menyebabkan lonjakan risiko bank.

Kedua, pengungkapan keberlanjutan membantu bank dalam meningkatkan
kepatuhan terhadap regulasi dan mengurangi risiko hukum. Seiring dengan semakin
kuatnya regulasi terkait keberlanjutan di berbagai negara, bank yang telah

menerapkan praktik ESG yang baik lebih mampu memenuhi standar peraturan yang
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ditetapkan oleh otoritas keuangan dan lingkungan (Al Amosh et al., 2023). Dengan
kepatuhan yang tinggi, bank dapat mengurangi kemungkinan terkena sanksi
hukum, denda, atau tuntutan akibat pelanggaran terhadap regulasi keberlanjutan.
Hal ini sejalan dengan penelitian Buallay et al. (2021) yang menyatakan bahwa
bank yang aktif dalam implementasi kebijakan pengungkapan keberlanjutan lebih
jarang mengalami risiko litigasi dan denda akibat pelanggaran regulasi lingkungan
dan sosial.

Ketiga, bank dengan pengungkapan keberlanjutan yang tinggi juga
cenderung memiliki strategi manajemen risiko yang lebih baik dibandingkan bank
dengan tingkat pengungkapan keberlanjutan yang rendah (Thornton & Tommaso,
2020). Bank yang memiliki komitmen terhadap keberlanjutan lebih berhati-hati
dalam menyalurkan kredit dan menghindari pendanaan proyek yang memiliki
risiko lingkungan tinggi, seperti industri berbasis karbon dan pertambangan (Al
Amosh et al., 2023). Bank dapat mengurangi risiko kredit dan meningkatkan
kualitas aset. Hal ini didukung oleh penelitian Lamanda dan Véneki (2024) yang
menemukan bahwa bank yang menerapkan praktik keberlanjutan lebih cenderung
memiliki rasio kredit masalah (Non-Performing Loans/NPL) yang lebih rendah,
sehingga mengurangi eksposur risiko kredit. Dukungan dari investor yang peduli
terhadap keberlanjutan juga dapat memperkuat posisi keuangan bank, sehingga
menurunkan risiko bank (Eccles & Klimenko, 2021; Fatemi et al., 2018).

Penelitian ini berkontribusi dalam literatur keuangan berkelanjutan pada
sektor industri perbankan di negara-negara ASEAN. Penelitian sebelumnya banyak

dilakukan di negara maju yang umumnya memiliki sistem tata kelola yang lebih
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terstruktur, siap, dan memiliki sistem pengawasan yang ketat (Buallay et al., 2021;
Gangi et al., 2018). Hal tersebut diungkap bahwa pengungkapan keberlanjutan telah
lama diintegrasikan dalam praktik manajemen risiko. Berbeda dengan penelitian
sebelumnya, penelitian ini berfokus pada negara-negara ASEAN, yaitu Singapura,
Malaysia, Thailand, Indonesia, Filipina, dan Vietnam, yang merupakan kombinasi
dari negara maju dan berkembang dengan tingkat adopsi ESG yang bervariasi.
Hasil ini menunjukkan bahwa indikator ESG pada pengungkapan keberlanjutan
tetap mampu memainkan peran penting dalam mengurangi risiko bank, bahkan
dalam lingkungan institusional yang relative beragam.

Hasil penelitian ini relevan dengan regulasi ESG di negara-negara ASEAN
yang telah berkembang dari voluntary disclosure menjadi mandatory disclosure.
Negara-negara yang menjadi sampel dalam penelitian ini telah mengadopsi regulasi
ESG yang mewajibkan pelaporan keberlanjutan. Di Singapura, Monetary Authority
of Singapore (MAS) melalui Guidelines on Environmental Risk Management for
Banks (2020) mewajibkan bank untuk mengintegrasikan risiko lingkungan dalam
kebijakan manajemen risikonya. Di Malaysia, Bank Negara Malaysia (BNM) telah
menerapkan Climate Change and Principle-based Taxonomy (CCPT) sejak 2021,
sedangkan Bursa Malaysia mewajibkan pelaporan keberlanjutan sebagai bagian
dari strategi risiko. Di Thailand, Securities and Exchange Commission (SEC
Thailand) mewajibkan pengungkapan ESG sejak 2023 dan Bank of Thailand (BOT)
telah mengeluarkan Sustainable Banking Guidelines. Di Indonesia, Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) menerbitkan POJK No. 51/POJK.03/2017 yang mewajibkan

penyusunan Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB) dan diterbitkannya
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Draft Exposure Pernyataan Standar Pelaporan Keberlanjutan (DE PSPK) terdiri
dari DE PSPK 1 dan DE PSPK 2 (1Al, 2025) . Di Filipina, Securities and Exchange
Commission (SEC) tahun 2019 telah mengeluarkan panduan yang mewajibkan
Publicly Listed Companies (PLCs) untuk mengungkapkan informasi terkait
keberlanjutan dalam laporan tahunan perusahaan. Di Vietnam, Kementerian
Keuangan mewajibkan laporan keberlanjutan melalui Surat Edaran No.
96/2020/TT-BTC dan Vietnam Green Growth Strategy (VGGS) sejak 2021.
Regulasi-regulasi tersebut menunjukkan adanya keseriusan negara-negara ASEAN
dalam mendorong integrasi aspek keberlanjutan dalam sistem keuangan, meskipun
tingkat implementasinya masih bervariasi. Hasil ini juga memperkaya literatur yang
selama ini lebih banyak menyoroti negara-negara maju, dengan menunjukkan
bahwa efektivitas pengungkapan keberlanjutan dalam menurunkan risiko juga
berlaku pada negara-negara berkembang dan transisi di ASEAN.

Hasil ini sejalan dengan signaling theory bahwa hubungan negatif antara
pengungkapan berkelanjutan sebagai sinyal kepada pasar dan pemangku
kepentingan. Bank yang memiliki tingkat pengungkapan keberlanjutan yang lebih
tinggi mengirimkan sinyal bahwa bank memiliki sistem manajemen risiko yang
lebih efektif dan strategi bisnis yang lebih berkelanjutan (Connelly et al., 2024; Del
Gesso & Lodhi, 2024; Friske et al., 2023; Lo & Kwan, 2017). Sinyal ini membantu
mengurangi ketidakpastian bagi investor dan deposan, sehingga mengurangi
volatilitas pasar dan risiko operasional bank. Bank yang menunjukkan komitmen
terhadap pengungkapan keberlanjutan mampu meningkatkan daya tarik bagi

investor insitusional yang lebih tertarik pada perusahaan yang memiliki manajemen
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keberlanjutan yang baik juga (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023b). Namun,
dampak dari pengungkapan keberlanjutan terhadap risiko bank dapat berbeda di
setiap negara, tergantung pada regulasi yang berlaku.

Hasil penelitian ini memperkuat signaling theory, di mana pengungkapan
keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor dan regulator dalam
menilai kredibilitas bank dalam mengelola risiko. Oleh karena itu, penelitian ini
memberikan implikasi bagi regulator di ASEAN untuk mendorong harmonisasi
kebijakan pengungkapan keberlanjutan guna memastikan bahwa seluruh sektor
perbankan di kawasan ini memiliki pendekatan yang lebih konsisten dalam
mengelola risiko keberlanjutan. Regulasi yang lebih ketat terkait pengungkapan
keberlanjutan dapat membantu menciptakan sistem keuangan yang lebih stabil dan
lebih bertanggung jawab terhadap risiko lingkungan dan sosial.

Hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian terbaru yang
menunjukkan bahwa integrasi faktor pengungkapan keberlanjutan dalam strategi
bisnis bank dapat mengurangi risiko keuangan dan meningkatkan stabilitas
(Arayssi et al., 2016; Lins et al., 2017; Schramade, 2016; Velte, 2019). Selain itu
diperoleh pula hasil temuan yang sama yang dilakukan oleh Eratalay da Cortés
Angel (2022), Gupta dan Aggarwal (2024), Linsmeier et al. (2002), Meles et al.
(2023) terkait adanya pengaruh negatif pengungkapan keberlanjutan dengan risiko
bank di mana pengungkapan keberlanjutan yang tinggi memiliki risiko yang lebih
rendah daripada bank dengan pengungkapan keberlanjutan rendah. Pengaruh
negatif pengungkapan keberlanjutan terhadap risiko bank, meskipun kecil, dapat

diperkuat oleh keberadaan dewan eksekutif yang independen dan beragam jenis
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kelamin, namun dapat dilemahkan oleh ukuran dewan eksekutif yang besar.
Dengan demikian, hasil penelitian ini menekankan pentingnya pengungkapan
keberlanjutan dengan indikator ESG Score sebagai alat manajemen risiko dalam
industri perbankan.

4.9.2. Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Modal Bank

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap modal bank dengan nilai probability
0,0000 lebih kecil dari tingkat signifikansi 1% dan nilai t-statistic sebesar 4,5255.
Nilai p-value yang sangat kecil (0,0000) menunjukkan bahwa hasil ini signifikan
secara statistik pada tingkat kepercayaan 99%. Nilai t-statistic sebesar 4,5255
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan keberlanjutan, maka
semakin besar pula modal bank yang dinilai atas rasio kecukupan modal bank,
sehingga hipotesis kedua terdukung.

Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
bank dengan praktik pengungkapan keberlanjutan yang tinggi cenderung memiliki
rasio kecukupan modal yang lebih baik, yang mencerminkan kemampuan bank
untuk mengelola risiko dan memenuhi kewajiban keuangan (Gospodarowicz et al.,
2023; Possebon et al., 2024; Ramirez et al., 2022). Pengungkapan keberlanjutan
yang transparan juga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan pemangku
kepentingan lainnya. Hal ini berpotensi menarik lebih banyak investasi, sehingga
dapat memperkuat posisi modal bank (Berk et al., 2023; Said et al., 2024).

Pengungkapan keberlanjutan dapat mengurangi asimetri informasi di pasar,

sehingga meningkatkan likuiditas dan daya tarik investasi bank. Bank dengan skor
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ESG yang tinggi cenderung memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal
sehingga mampu meningkatkan Capital Adequacy Ratio (Gospodarowicz et al.,
2023; C. Zhang et al., 2023). Bank dengan komitmen tinggi terhadap pengungkapan
keberlanjutan dalam hal ini adalah ESG, maka cenderung menarik lebih banyak
investasi dan memiliki akses yang lebih baik ke sumber pendanaan (Citterio &
King, 2023).

Secara konseptual, hubungan positif antara pengungkapan keberlanjutan
dan modal bank dapat dijelaskan melalui beberapa mekanisme. Pertama,
peningkatan pengungkapan keberlanjutan berkontribusi pada peningkatan
kepercayaan investor dan deposan, yang secara langsung berdampak pada
penguatan permodalan bank. Bank dengan skor ESG yang lebih tinggi
dipersepsikan sebagai entitas yang lebih stabil, transparan, dan bertanggung jawab
dalam mengelola risiko lingkungan dan sosial (Neitzert & Petras, 2022). Bank yang
memiliki pengungkapan keberlanjutan yang lebih baik cenderung memiliki rasio
kecukupan modal yang lebih tinggi sehingga mencerminkan kemampuan bank
untuk menghadapi krisis keuangan (Setiawan & Muchtar, 2021).

Kedua, bank dengan nilai ESG yang tinggi memiliki akses lebih luas
terhadap sumber pendanaan hijau, seperti sustainability-linked bonds, green
financing, dan investasi dari dana-dana berbasis ESG (Zhu et al., 2024). Bank yang
memiliki praktik pengungkapan berkelanjutan yang kuat lebih mungkin memenuhi
kriteria investasi berkelanjutan, sehingga mendapatkan akses yang lebih baik
terhadap pembiayaan berbasis ESG (Lupu et al., 2022). Dengan meningkatnya

modal eskternal yang diperoleh melalui instrument pembiayaan hijau ini, bank
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dapat memperkuat posisi modal bank tanpa harus bergantung sepenuhnya pada
peningkatan profitabilitas operasional.

Ketiga, pengungkapan keberlanjutan mencerminkan strategi manajemen
risiko yang lebih konservatif, yang berkontribusi terhadap peningkatan kualitas aset
bank dan penguatan permodalan. Bank yang lebih aktif dalam implementasi ESG
cenderung memiliki kebijakan yang lebih baik dalam pemberian kredit dan
investasi, khususnya dengan menghindari sektor-sektor yang memiliki risiko
lingkungan dan sosial yang tinggi, seperti industri berbasis karbon dan
pertambangan (Al Amosh et al., 2023), sehingga memungkinkan bank untuk
mengurangi eksposur terhadap kredit bermasalah serta meningkatkan kualitas aset
(Remo-Diez et al., 2023). Bank dapat mengalokasikan modal secara lebih efisien
dengan adanya kredit yang lebih rendah, sehingga meningkatkan rasio kecukupan
modal tanpa harus menyediakan cadangan modal yang besar untuk menutupi
potensi kerugian akibat kredit macet.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan signaling theory, bahwa bank yang
memiliki tingkat pengungkapan keberlanjutan yang lebih tinggi memberikan
indikasi bahwa bank memiliki tata kelola yang lebih baik serta pendekatan yang
lebih terstruktur dalam mengelola risiko jangka panjang, sehingga meningkatkan
daya tarik dalam memperoleh pendanaan jangka panjang (Connelly et al., 2024;
Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023b). Bank dengan skor ESG tinggi juga memiliki
modal reputasi yang lebih besar, yang memungkinkan bank memperoleh

kepercayaan lebih tinggi dari pemangku kepentingan serta mendapatkan akses
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terhadap dana-dana berbiaya rendah dari investor institusional (Priem & Gabellone,
2024).

Sinyal positif yang dihasilkan dari pengungkapan keberlanjutan dapat
meningkatkan kepercayaan investor. Bank yang memiliki skor ESG tinggi sering
kali dipandang sebagai entitas yang lebih stabil dan kurang berisiko, sehingga
memungkinkan bank untuk mendapatkan pinjaman dengan biaya yang lebih rendah
(Eliwa et al., 2021; Handajani et al., 2021; Possebon et al., 2024). Pengungkapan
keberlanjutan dianggap sebagai indikator dalam strategi manajemen risiko dan
perencanaan keuangan bank (Citraningtyas et al., 2024; Eliwa et al., 2021; Lupu et
al., 2022).

Negara-negara ASEAN telah mengalami perkembangan yang signifikan
dalam regulasi pengungkapan keberlanjutan sebagai bagian dari upaya memperkuat
stabilitas sektor perbankan serta meningkatkan daya saing ekonomi regional.
Namun, regulasi ESG di negara-negara ASEAN masih memiliki tingkat
heterogenitas yang tinggi, baik dalam hal kebijakan, mekanisme pelaporan, maupun
standar yang diterapkan oleh masing-masing negara (Pratama et al., 2022). Hasil
penelitian ini relevan dengan regulasi ESG di negara-negara ASEAN yang telah
berkembang dari voluntary disclosure menjadi mandatory disclosure. Negara-
negara yang menjadi sampel dalam penelitian ini telah mengadopsi kebijakan yang
mewajibkan pelaporan keberlanjutan sebagai bagian dari kewajiban korporasi. Hal
ini  mencerminkan komitmen regional terhadap integrasi prinsip-prinsip

keberlanjutan dalam sistem keuangan yang lebih transparan dan akuntabel.
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Berdasarkan pada pernyataan di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa
penelitian ini menegaskan bahwa strategi keberlanjutan di sektor perbankan bukan
hanya alat kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga instrumen strategis dalam
meningkatkan stabilitas modal bank dan daya saing bank di negara-negara ASEAN.
Regulasi pengungkapan keberlanjutan yang lebih baik dan harmonisasi standar
pelaporan di negara-negara ASEAN dapat memperkuat dampak positif ESG
terhadap permodalam bank serta meningkatkan ketahanan system perbankan secara
keseluruhan (Buallay et al., 2021; Lamanda & V6neki, 2024; Zhu et al., 2024). Oleh
karena itu, penguatan regulasi pengungkapan keberlanjutan (ESG) di negara-negara
ASEAN harus terus dilakukan untuk memastikan bahwa perbankan di kawasan ini
mampu beradaptasi dengan tantangan global dan meningkatkan daya saing di pasar
internasional.

4.9.3. Pengaruh Risiko Bank terhadap Kinerja Bank

Kinerja bank merupakan salah satu indikator utama dalam menilai
efektivitas manajemen perbankan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham
dan pemangku kepentingan lainnya. Tobin’s Q digunakan dalam penelitian ini
sebagai ukuran kinerja bank yang mencerminkan valuasi pasar bank relatif terhadap
nilai asetnya. Sementara itu, risiko bank diukur dengan menggunakan proksi risk
density, yang menggambarkan proporsi aset berisiko tinggi yang dimiliki oleh bank.
Manajemen risiko yang efektif tidak hanya dapat meningkatkan ketahanan bank
terhadap ketidakpastian ekonomi, tetapi juga dapat memberikan sinyal positif

kepada investor mengenai stabilitas keuangan bank.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa risiko bank berpengaruh signifikan
terhadap kinerja bank yang diukur dengan Tobin’s Q pada tingkat signifikansi 1%,
dengan nilai probability sebesar 0,0018 dan nilai t-statistic sebesar 3,1658,
sehingga hipotesis 3a terdukung. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi
risiko bank, semakin tinggi pula valuasi pasar bank tersebut. Investor memberikan
penilaian yang lebih tinggi terhadap bank dengan tingkat risiko yang lebih besar,
karena investor mengasumsikan bahwa bank dengan eksposur risiko tinggi
memiliki potensi keuntungan yang lebih besar.

Peningkatan risiko bank memiliki dampak positif terhadap kinerja bank.
Risk Density menggambarkan tingkat risiko yang dihadapi oleh bank, termasuk
risiko kredit, pasar, dan operasional. Hasil ini menunjukkan bahwa ketika risiko
yang dihadapi bank meningkat, Tobin’s Q cenderung meningkat, yang mungkin
mencerminkan pandangan pasar bahwa bank mampu mengelola risiko dengan baik
dan tetap menghasilkan nilai bagi pemegang saham (Saunders et al., 2021b;
Supervision, 2010).

Secara teoritis, hubungan positif antara risiko bank dan kinerja bank dapat
dijelaskan melalui beberapa mekanisme. Pertama, bank yang memiliki risk density
tinggi menunjukkan bahwa proporsi aset berisiko tinggi dalam portofolio yang
lebih besar, yang umumnya berkaitan dengan strategi bisnis yang lebih agresif
dalam mengejar peluang pasar yang lebih menguntungkan (Laeven & Levine, 2009;
Zhang et al., 2013). Bank dengan profil risiko yang lebih tinggi dapat menarik
investor yang mencari imbal hasil lebih besar, terutama dalam lingkungan

perbankan yang semakin kompetitif.
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Kedua, hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal bahwa tingkat risiko
yang lebih tinggi dapat berfungsi sebagai sinyal kepada investor bahwa bank
memiliki kapasitas manajerial yang baik dalam mengelola ketidakpastian keuangan
(Duasa et al.,, 2014). Bank yang mampu mengambil risiko dengan tetap
mempertahankan stabilitas keuangan menunjukkan kepada investor bahwa bank
memiliki strategi pertumbuhan yang kuat dan sistem pengelolaan risiko yang
efektif. Hal ini sejalan dengan penelitian Menacer et al. (2019), yang menemukan
bahwa bank yang secara efektif mengomunikasikan kapasitas modal dan strategi
manajemen risikonya dapat memperoleh kepercayaan yang lebih tinggi dari pasar.
Penelitian Kling et al. (2014) menunjukkan bahwa strategi ekspansi kredit dan
diversifikasi portofolio dapat meningkatkan akses bank terhadap pembiayaan
jangka pendek, yang dalam teori pensinyalan mencerminkan ketahanan operasional
bank. Ketika bank menunjukkan keberanian dalam mengambil risiko yang terukur,
maka bank dapat memperkuat posisinya di pasar keuangan, sehingga mampu
meningkatkan Tobin’s Q.

Studi oleh Syazwani dan Anis (2019a) mengonfirmasi bahwa hubungan ini
signifikan pada tingkat signifikansi 1%, menunjukkan bahwa investor secara ketat
memantau tingkat risiko yang ditanggung oleh bank sebelum mengambil keputusan
investasi. Alexander et al. (2023) dan Tamakloe et al. (2023) menemukan bahwa
penerapan manajemen risiko yang efektif dapat meningkatkan nilai pasar bank
dengan mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan investor.
Dengan kata lain, bank yang memiliki transparansi dalam manajemen risikonya

serta memiliki struktur permodalan yang kuat cenderung memperoleh valuasi pasar
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yang lebih tinggi dibandingkan dengan bank yang kurang terbuka terhadap strategi
pengelolaan risiko

Bank perlu terus mengadopsi strategi manajemen risiko yang efektif untuk
memitigasi dampak negatif dari risiko bank dan mengoptimalkan dampak
positifnya terhadap kinerja bank. Ini termasuk memperkuat kontrol internal,
meningkatkan kualitas manajemen risiko, dan melakukan diversifikasi portofolio
risiko. Bank dapat memenuhi harapan pemangku kepentingan dalam hal stabilitas
dan keberlanjutan jangka panjang (Donaldson & Preston, 1995; Jensen, 2017).

Sebuah studi menemukan bahwa Risk Density secara signifikan
mempengaruhi Tobin's Q, menunjukkan bahwa peningkatan risiko bank
berhubungan dengan perubahan yang signifikan dalam valuasi pasar, yang
menandakan bahwa investor secara ketat memonitor dan bereaksi terhadap tingkat
risiko yang terdeteksi pada institusi keuangan. Hubungan yang signifikan ini
terlihat pada tingkat signifikansi 1%, yang menekankan kekuatan dari temuan
tersebut (Syazwani & Anis, 2019a).

Penelitian oleh Saunders et al. (2021) menunjukkan bahwa struktur modal
dan manajemen risiko dapat memiliki dampak yang berbeda tergantung pada sektor
industri dan kondisi makroekonomi. Penelitian lain juga mengindikasikan bahwa
faktor-faktor seperti tata kelola (governance), inovasi, dan manajemen risiko dapat
memainkan peran penting dalam menentukan kinerja bank (Flammer, 2015a; Gillan
etal., 2021).

Namun, meskipun risiko yang lebih tinggi dapat dikaitkan dengan potensi

keuntungan yang lebih besar, perlu diketahui bahwa risiko yang tidak dikelola
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dengan baik dapat meningkatkan ketidakpastian dan volatilitas kinerja bank dalam
jangka panjang (Mehran & Thakor, 2011). Studi oleh Peters dan Taylor (2017)
menekankan bahwa meskipun Tobin’s Q merupakan indikator peluang investasi
yang menarik bagi investor, bank yang memiliki risiko yang terlalu tinggi dapat
menghadapi tantangan dalam menjaga stabilitas keuangan, terutama dalam kondisi
ekonomi yang tidak menentu.

Salah satu temuan menarik dalam penelitian ini adalah adanya perbedaan
arah hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan risiko bank (Hipotesis 1)
dengan hubungan antara risiko bank dan kinerja bank (Hipotesis 3a). Pada hipotesis
1, ditemukan bahwa pengungkapan keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap
risiko bank, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan
keberlanjutan suatu bank, semakin rendah tingkat risiko bank tersebut. Namun,
pada hipotesis 3a, ditemukan bahwa risiko bank berpengaruh positif terhadap
kinerja bank, yang berarti bahwa bank dengan tingkat risiko yang lebih tinggi
memiliki valuasi pasar yang lebih baik.

Perbedaan arah hubungan ini dapat dijelaskan melalui peran dual risiko
dalam sektor perbankan, yaitu risiko sebagai ancaman stabilitas keuangan dan
risiko sebagai sumber peluang profitabilitas. Pada hipotesis 1, pengungkapan
keberlanjutan yang lebih tinggi dapat membantu bank mengurangi risiko bank
karena bank yang lebih transparan dalam pengelolaan keberlanjutan lebih
cenderung menerapkan praktik manajemen risiko yang lebih baik dan mendapatkan
kepercayaan lebih tinggi dari regulator serta pemangku kepentingan (Neitzert &

Petras, 2022). Dengan demikian, pengungkapan keberlanjutan dapat berfungsi
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sebagai mekanisme mitigasi risiko yang meningkatkan stabilitas bank dalam jangka
panjang. Pada hipotesis 3a, temuan bahwa risiko yang lebih tinggi berkontribusi
terhadap peningkatan valuasi pasar bank mencerminkan bagaimana risiko juga
dapat menjadi indikator dari strategi ekspansi bisnis yang agresif dan inovasi
keuangan (Laeven & Levine, 2009). Bank dengan tingkat risk density yang lebih
tinggi dapat memiliki portofolio kredit dan investasi yang lebih berisiko, tetapi juga
lebih menguntungkan. Strategi ini dapat meningkatkan ekspektasi pasar terhadap
pertumbuhan laba di masa depan, sehingga investor memberikan valuasi yang lebih
tinggi terhadap bank dengan profil risiko yang lebih tinggi (Gutiérrez-Ponce &
Wibowo, 2023b).

Kontradiksi ini dapat dijelaskan melalui signaling theory untuk melihat
perbedaan persepsi risiko antara regulator dan investor. Regulator cenderung
melihat risiko sebagai potensi ancaman terhadap stabilitas sistem keuangan,
sehingga pengungkapan keberlanjutan yang lebih tinggi dapat membantu
mengurangi eksposur terhadap risiko dan meningkatkan ketahanan perbankan. Di
sisi lain, investor melihat risiko sebagai indikator potensi pertumbuhan dan
profitabilitas, sehingga bank yang mampu mengambil risiko dengan tetap
mempertahankan stabilitas keuangan mereka cenderung mendapatkan apresiasi
yang lebih tinggi dari pasar modal (Remo-Diez et al., 2023).

Beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berlawanan dengan temuan
dalam penelitian ini. Terdapat penelitian yang mengevaluasi risiko kredit selama
pandemi corona dan ditemukan bahwa risiko kredit tidak memiliki dampak

signifikan terhadap nilai pasar bank yang dipilih, menunjukkan bahwa hubungan
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ini dapat bervariasi tergantung pada konteks ekonomi dan faktor risiko spesifik
yang dianalisis (Mkalaf & Hilo, 2023a). Studi oleh Mehran dan Thakor (2011)
menemukan bahwa tingkat risiko yang lebih tinggi tidak selalu dikaitkan dengan
peningkatan valuasi pasar, karena risiko yang berlebihan dapat meningkatkan
ketidakpastian bagi investor. Dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil, investor
cenderung lebih berhati-hati terhadap bank dengan eksposur risiko yang lebih
tinggi, karena bank tersebut lebih rentan terhadap gagal bayar dan volatilitas
pendapatan yang ekstrem. Peters dan Taylor (2017) menunjukkan bahwa Tobin’s
Q dapat menjadi indikator peluang investasi yang menarik, bank yang memiliki
tingkat risiko yang terlalu tinggi cenderung menghadapi tantangan dalam menjaga
profitabilitas yang stabil serta mempertahankan kepercayaan investor. Jika tingkat
risk density terlalu tinggi tanpa adanya sistem mitigasi yang memadai, bank
berisiko mengalami kenaikan kredit bermasalah (Non-Performing Loans/NPLSs),
tekanan likuiditas, serta gangguan operasional lainnya. Nawaz et al. (2021) juga
menunjukkan bahwa bank yang memiliki strategi ekspansi risiko yang tidak
terkontrol lebih rentan terhadap tekanan finansial, terutama dalam kondisi krisis
ekonomi. Bank dengan profil risiko tinggi dapat mengalami peningkatan biaya
modal dan berkurangnya fleksibilitas operasional, yang pada akhirnya dapat
menurunkan valuasi pasar mereka.

Berdasarkan pemaparan di atas, maka dapat disimpulkan bahwa bank
dengan tingkat risiko yang lebih tinggi dapat mengirimkan sinyal positif kepada
investor mengenai strategi pertumbuhan dan daya saing. Penting bagi bank untuk

memastikan bahwa strategi pengelolaan risiko tetap sejalan dengan prinsip kehati-
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hatian, guna menjaga keseimbangan antara potensi keuntungan dan stabilitas
keuangan. Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak hanya memperkaya literatur
mengenai hubungan antara risiko dan kinerja bank, tetapi juga memberikan
rekomendasi bagi bank dan regulator dalam merancang strategi manajemen risiko
yang lebih efektif guna menjaga keseimbangan antara pengurangan risiko sistemik
dan penciptaan nilai pasar.

4.9.4. Pengaruh Modal Bank terhadap Kinerja Bank

Modal bank merupakan bagian yang mendasar dalam memastikan
ketahanan dan stabilitas system perbankan, terutama dalam menghadapi tekanan
keuangan dan risiko sistemik. Capital Adequacy Ratio (CAR) menjadi ukuran yang
digunakan untuk mencerminkan kemampuan bank dalam menyerap potensi
kerugian serta memenuhi persyaratan modal minimum yang ditetapkan oleh
regulator (Almunawwaroh & Marliana, 2018; Alraheb et al., 2019; Bakkar et al.,
2023; Dao & Nguyen, 2020; Lamanda & Voneki, 2024; Setiawan & Muchtar,
2021). Bank dengan tingkat modal yang kuat lebih mampu mengatasi
ketidakpastian ekonomi, mempertahankan kredibilitas di mata investor, serta
menjaga keseimbangan antara profitabilitas dan stabilitas keuangan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal bank yang diukur dengan
proksi Capital Adequacy Ratio berpengaruh signifikan terhadap kinerja bank yang
diukur dengan Tobin’s O pada tingkat signifikansi 5%, dengan nilai probability
sebesar 0,0214 dan nilai t-statistic sebesar 2,3226 sehingga hipotesis 3 terdukung.
Hal ini menunjukkan bahwa bank dengan tingkat modal yang lebih tinggi

cenderung memiliki valuasi pasar yang lebih baik, karena investor melihat
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kecukupan modal sebagai indikator stabilitas keuangan dan kemampuan bank
dalam menghadapi risiko.

Hubungan positif antara modal bank dan kinerja bank dapat dijelaskan
melalui beberapa mekanisme. Pertama, modal yang lebih besar memberikan
ketahanan finansial yang lebih baik bagi bank dalam menghadapi volatilitas
ekonomi dan risiko keuangan. Bank dengan CAR yang lebih tinggi memiliki
kapasitas yang lebih besar untuk menyerap potensi kerugian, sehingga bank lebih
siap dalam menghadapi guncangan ekonomi dan perubahan kondisi pasar yang
tidak terduga (Berger & Bouwman, 2013a; Neitzert & Petras, 2022). Modal yang
kuat memungkinkan bank untuk tetap beroperasi secara efisien bahkan dalam
situasi krisis, sehingga mengurangi kemungkinan kegagalan bank yang dapat
menurunkan valuasi pasar. Modal bank yang kuat dapat mengurangi biaya ekonomi
yang terkait dengan Krisis perbankan, sehingga melindungi bank dari kerugian di
masa depan dan meningkatkan stabilitas operasional (Setiawan & Muchtar, 2021).

Kedua, hasil penelitian ini sejalan dengan signaling theory bahwa modal
yang tinggi berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor mengenai stabilitas
keuangan dan tata kelola bank yang lebih baik (Duasa et al., 2014; Mehran &
Thakor, 2011; Menacer et al., 2019). Bank yang memiliki CAR tinggi menunjukkan
kepada pasar bahwa bank memiliki sistem manajemen risiko yang lebih baik dan
lebih patuh terhadap regulasi, sehingga meningkatkan kepercayaan investor
terhadap prospek bisnis jangka panjang bank tersebut.

CAR yang lebih tinggi sering ditafsirkan sebagai sinyal kemampuan bank

untuk mengelola keuangan dan mengelola risiko secara efektif. Balami dan Chalise
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(2023) mengindikasikan bahwa CAR yang kuat memungkinkan bank untuk
mempertahankan aset likuid yang cukup untuk menyerap potensi kerugian,
sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan berpotensi meningkatkan
Tobin’s Q. Hal ini sejalan dengan temuan Bakkar et al. (2023) dan Duasa et al.
(2014) yang menekankan bahwa CAR yang lebih tinggi tidak hanya mencerminkan
stabilitas bank, tetapi juga mempengaruhi valuasi pasar secara positif, yang
menunjukkan bahwa investor lebih cenderung berinvestasi pada bank yang
dianggap sehat secara finansial.

Studi oleh Dao dan Nguyen (2020), menyoroti bahwa bank dengan CAR
yang lebih tinggi memiliki posisi yang lebih baik dalam menarik simpanan dan
mengelola risiko kredit, yang pada akhirnya berujung pada peningkatan kinerja.
Putri et al. (2021) menyatakan bahwa CAR yang terjaga dengan baik
mengindikasikan praktik manajemen risiko yang efektif, yang dapat meningkatkan
profitabilitas dan valuasi pasar bank. Hal ini sangat penting karena menunjukkan
bahwa investor dapat menginterpretasikan CAR yang lebih tinggi sebagai
komitmen untuk menjaga kesehatan keuangan, sehingga secara positif
mempengaruhi Tobin's Q.

Ketiga, kecukupan modal memungkinkan bank untuk lebih fleksibel dalam
menyalurkan kredit dan memperluas portofolio bisnisnya, yang berkontribusi
terhadap peningkatan pendapatan dan daya saing di pasar (Zhu et al., 2024). Studi
oleh Berger dan Bouwman (2013) menunjukkan bahwa bank dengan modal yang

kuat lebih mampu menyalurkan kredit dengan risiko yang lebih rendah, sehingga
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menghasilkan pendapatan bunga yang lebih stabil dan meningkatkan daya tariknya
bagi investor.

Studi oleh Mili et al. (2017) menemukan bahwa bank dengan tingkat
permodalan yang lebih tinggi memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah, yang
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan di pasar modal. Selain itu,
penelitian oleh (Dawood, 2014) menunjukkan bahwa bank yang memiliki CAR
yang lebih tinggi cenderung lebih dihargai oleh investor, karena bank memiliki
kapasitas yang lebih besar untuk menghadapi risiko serta peluang yang lebih baik
untuk bertahan dalam jangka panjang.

Di Indonesia, Bank Indonesia yang mengamanatkan rasio minimum yang
seringkali ditetapkan sebesar 8%, berfungsi untuk memperkuat pentingnya
kecukupan modal dalam menjaga kesehatan bank dan CAR yang tinggi mengurangi
ketergantungan bank terhadap pendanaan eksternal untuk mengelola risiko kredit,
sehingga meningkatkan profitabilitas (Martiningtiyas & Nitinegeri, 2020). ASEAN
Banking Integration Framework (ABIF) bertujuan untuk memfasilitasi kerja sama
yang lebih besar di antara negara-negara anggota, mempromosikan pasar perbankan
yang lebih terintegrasi. Inisiatif ini dirancang untuk meningkatkan fleksibilitas
operasional bank dan menciptakan Qualified ASEAN Banks (QAB) yang memenuhi
persyaratan peraturan tertentu (Wijaya et al., 2019). Pembentukan ABIF merupakan
respons terhadap liberalisasi pasar modal yang terus berkembang dan perlunya
pendekatan regulasi yang kohesif untuk mengatasi tantangan yang ditimbulkan oleh

peningkatan investasi asing dan integrasi pasar.
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Hasil penelitian ini memiliki beberapa implikasi penting bagi manajemen
bank, regulator, dan investor. Bagi manajemen bank, hasil ini menegaskan bahwa
meningkatkan rasio kecukupan modal dapat menjadi strategi yang efektif untuk
meningkatkan kepercayaan pasar dan memperkuat valuasi perusahaan. Namun,
bank juga harus memastikan bahwa modal yang dimiliki digunakan secara optimal
untuk mendukung pertumbuhan bisnis dan inovasi produk keuangan. Bagi
regulator, hasil penelitian ini memberikan dasar bagi pentingnya penerapan regulasi
permodalan yang lebih ketat untuk memastikan bahwa bank memiliki ketahanan
yang cukup dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi. Bagi investor, hasil ini
menunjukkan bahwa bank dengan rasio kecukupan modal yang lebih tinggi
cenderung lebih stabil dan lebih aman sebagai pilihan investasi, sehingga mereka
dapat menggunakan CAR sebagai salah satu indikator utama dalam mengevaluasi
risiko dan potensi return investasi mereka.

Berdasarkan pemaparan di atas, dapat disimpulkan bahwa rasio kecukupan
modal memainkan peran penting dalam meningkatkan kinerja bank, yang
dibuktikan dengan korelasi positif dengan Tobin's Q. Teori sinyal menjelaskan
bagaimana modal bank yang kuat mengkomunikasikan kekuatan dan stabilitas
keuangan kepada pasar, menumbuhkan kepercayaan investor dan mengarah pada
peningkatan ukuran kinerja bank. Mempertahankan modal bank yang kuat akan
dapat memastikan keberlanjutan dan kesuksesan jangka panjang.

4.9.5. Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan terhadap Kinerja Bank

Keberlanjutan di bidang perbankan telah menjadi fokus utama dalam

industri keuangan global, seiring dengan meningkatnya tuntutan dari regulator,
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investor, serta pemangku kepentingan lainnya terhadap transparansi dan
akuntabilitas perusahaan. Pengungkapan keberlanjutan (Environmental, Social, dan
Governance) diyakini dapat memberikan manfaat bagi bank dalam jangka panjang,
baik dalam meningkatkan reputasi, mengurangi asimetri informasi, maupun
memperkuat hubungan dengan pemangku kepentingan. Pengungkapan
keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor terkait dengan tata
kelola yang lebih baik, strategi bisnis yang berorientasi pada keberlanjutan, serta
komitmen terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan (Connelly et al., 2024).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja bank, yang diukur dengan Tobin's Q,
dengan nilai probability 0,2421 lebih besar dari tingkat signifikansi 5% dan nilai t-
statistic sebesar 1,1738 sehingga hipotesis 4 tidak terdukung. Temuan ini
menegaskan bahwa perubahan atau peningkatan dalam pengungkapan
keberlanjutan tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap kinerja bank.
Pengungkapan keberlanjutan menjadi faktor utama yang memengaruhi valuasi
pasar bank dalam penelitian ini. Hasil ini bertentangan dengan beberapa studi
terdahulu yang menemukan hubungan positif antara ESG disclosure dan kinerja
keuangan (Buallay et al., 2021; Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023b). Namun,
temuan ini dapat dijelaskan melalui beberapa faktor yang mempengaruhi efektivitas
pengungkapan keberlanjutan dalam menciptakan nilai bagi pasar.

Tidak signifikannya hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan
kinerja bank dalam penelitian ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor utama.

Pertama, investor di sektor perbankan masih cenderung lebih berfokus pada
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fundamental keuangan, seperti profitabilitas, rasio permodalan, serta eksposur
risiko, dibandingkan dengan pengungkapan keberlanjutan dalam menilai valuasi
bank. Hal ini sejalan dengan penelitian olen Abu-Musa et al. (2023) dan
Tanggamani et al. (2023), yang menunjukkan bahwa investor di pasar negara
berkembang lebih mengutamakan stabilitas keuangan jangka pendek daripada
strategi keberlanjutan jangka panjang. Investor dapat mengamankan return yang
cepat sekaligus meminimalkan eksposur terhadap risiko perubahan kebijakan,
fluktuasi nilai tukar, dan instabilitas politik yang kerap terjadi di negara
berkembang. Kecenderungan ini dapat dipahami karena volatilitas pasar yang
relatif tinggi, ketidakpastian makroekonomi, dan risiko regulasi yang masih
signifikan (Nguyen et al, 2022). Dengan demikian, pengungkapan keberlanjutan
mungkin belum cukup kuat untuk menjadi indikator utama dalam pengambilan
keputusan investasi di sektor perbankan.

Kedua, ketidakseimbangan regulasi ESG di negara-negara ASEAN dapat
menyebabkan  ketidakkonsistenan dalam penerapan standar pelaporan
keberlanjutan, sehingga menyulitkan investor dalam menilai kualitas ESG
disclosure di berbagai negara. Ketidakkonsistenan ini berpotensi mengurangi
efektivitas pengungkapan keberlanjutan sebagai sinyal bagi pasar, karena tidak
semua bank di ASEAN memiliki standar pelaporan yang setara. Akibatnya,
investor menghadapi kesulitan dalam membandingkan tingkat komitmen
keberlanjutan di antara bank-bank yang beroperasi di berbagai negara dengan
standar regulasi yang berbeda (Bhattacharya & Sharma, 2019). Makhija et al.

(2023) menyatakan bahwa meskipun ada upaya untuk meningkatkan kesadaran
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tentang ESG, investor sering kali dihadapkan pada informasi yang tidak seragam,
yang menyulitkan untuk membuat keputusan investasi yang terinformasi. Billio et
al. (2021) menunjukkan bahwa perbedaan dalam penilaian pengungkapan
keberlanjutan dapat menyebabkan ketidakpastian di pasar, di mana investor tidak
dapat membandigkan perusahaan secara efektif. Meskipun negara-negara yang
menjadi sampel dalam penelitian ini telah mewajibkan pengungkapan
keberlanjutan bagi sektor perbankan melalui regulasi yang bersifat mandatory.
Kewajiban ini menunjukkan komitmen regional terhadap transparansi dan praktik
berkelanjutan, meskipun implementasinya masih menghadapi tantangan.

Banyak investor menghadapi kesulitan dalam mengintegrasikan faktor
pengungkapan keberlanjutan ke dalam proses pengambilan keputusan investasi
karena kurangnya pemahaman yang jelas tentang bagaimana faktor-faktor ini
mempengaruhi kinerja perusahaan (Chen, 2024). Hal ini juga diperkuat oleh fakta
bahwa perusahaan di ASEAN masih dalam tahap awal dalam mengadopsi praktik
ESG yang komprehensif, sehingga informasi yang tersedia sering tidak
mencerminkan realitas yang lebih luas tentang dampak ESG terhadap kinerja
jangka panjang (Ramadhani, 2019). Kurangnya konsistensi dalam pengungkapan
keberlanjutan di negara-negara ASEAN dapat mengarah pada keputusan investasi
yang kurang optimal.

Regulasi ESG yang beragam di negara-negara ASEAN juga berkontribusi
pada kebingungan di kalangan investor. Perbedaan dalam kebijakan dan praktik
ESG di berbagai negara dapat menciptakan tantangan bagi investor yang ingin

melakukan analisis lintas batas (Wahab et al., 2024). Ini menunjukkan perlunya
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harmonisasi regulasi ESG di tingkat regional untuk memudahkan investor dalam
menilai risiko dan peluang yang terkait dengan investasi berkelanjutan.

Ketiga, pengungkapan keberlanjutan lebih berorientasi pada pembangunan
reputasi dan mitigasi risiko jangka panjang, sedangkan Tobin’s Q lebih sensitif
terhadap faktor jangka pendek, seperti volatilitas pasar, kebijakan moneter, dan
kondisi ekonomi global (Zhu et al., 2024). Ini menunjukkan perlunya harmonisasi
regulasi ESG di tingkat regional untuk memudahkan investor dalam menilai risiko
dan peluang yang terkait dengan investasi berkelanjutan. Meskipun pengungkapan
keberlanjutan dapat mencerminkan komitmen bank terhadap praktik bisnis yang
bertanggung jawab, dampaknya terhadap nilai pasar dapat dipengaruhi oleh faktor-
faktor eksternal seperti sentimen pasar, regulasi, dan siklus ekonomi (Eccles &
Klimenko, 2021).

Terdapat kemungkinan bahwa beberapa bank hanya melakukan
pengungkapan keberlanjutan sebagai strategi kepatuhan atau pencitraan tanpa
implementasi yang nyata dalam operasional bank. Fenomena ini dikenal sebagai
greenwashing, yaitu ketika perusahaan mengungkapkan kebijakan keberlanjutan
yang positif tanpa adanya perubahan nyata dalam praktik bisnis mereka (Hummel
& Schlick, 2016). Jika investor menyadari adanya indikasi greenwashing, maka
pengungkapan keberlanjutan tidak akan cukup kuat untuk meningkatkan
kepercayaan pasar atau mempengaruhi valuasi saham bank.

Greenwashing menjadi isu yang semakin disorot karena meningkatnya
tuntutan dari regulator, investor, dan masyarakat. Beberapa bank dapat melakukan

pengungkapan keberlanjutan secara formalistik hanya untuk memenuhi tekanan
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eksternal atau menciptakan reputasi positif tanpa adanya integrasi yang nyata
(Wedari et al., 2021). Jones (2019) mengartikan greenwashing sebagai praktik
yang dilakukan oleh perusahaan untuk mencoba melindungi reputasi dalam
menghadapi kritik dengan cara mengontrol informasi yang disampaikan kepada
publik. Hal ini menciptakan kondisi di mana pengungkapan yang berlebihan tidak
sejalan dengan Kkinerja yang sesungguhnya, sehingga menyebabkan
ketidaksignifikanan hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja
bank.

Penelitian oleh Sun et al. (2023) menunjukkan bahwa perusahaan seringkali
terpaksa menyajikan data ESG yang substansial sebagai respons terhadap tekanan
pemangku kepentingan, meskipun tidak melakukan perbaikan yang sebenarnya
dalam praktik keberlanjutan. Hasil studi ini diperkuat oleh penelitian Liu et al.
(2024) bahwa perusahaan yang mengalami tekanan dari pasar untuk melakukan
pengungkapan yang lebih baik sering melakukan praktik greenwashing sebagai
strategi untuk meredakan permintaan pemangku kepentingan.

Penelitian terbaru menunjukkan hasil yang sejalan dengan adanya
ketidaksignifikana hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank.
Lins et al. (2017) menemukan bahwa implementasi strategi ESG dapat
mempengaruhi kepercayaan investor dan persepsi risiko, namun dampak
langsungnya terhadap nilai pasar relatif (Tobin's Q) dapat bervariasi tergantung
pada konteks pasar dan strategi komunikasi perusahaan. Studi oleh Arayssi et al.

(2016) menyoroti bahwa hubungan antara ESG Performance dan performa finansial
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tidak selalu linear, dengan variabel-variabel kontekstual seperti ukuran perusahaan
dan sektor industri memainkan peran penting dalam interpretasi hasil.

Velte (2019) menambahkan bahwa, meskipun integrasi ESG dapat
meningkatkan tanggung jawab sosial perusahaan dan reputasi, pengaruhnya
terhadap valuasi pasar perusahaan dalam jangka pendek mungkin tidak selalu
terlihat secara langsung dalam metrik seperti Tobin's Q. Dengan demikian, penting
untuk mempertimbangkan kerangka waktu dan faktor kontekstual dalam
mengevaluasi dampak ESG terhadap nilai pasar dan performa finansial perusahaan.

Penelitian oleh Schramade (2016) menunjukkan bahwa investor semakin
mempertimbangkan faktor ESG dalam pengambilan keputusan investasi mereka,
namun efeknya terhadap valuasi pasar dapat bervariasi tergantung pada bagaimana
perusahaan mengintegrasikan ESG dalam strategi bisnis mereka. Bennett et al.
(2013) menekankan pentingnya transparansi dan akuntabilitas dalam pelaporan
ESG untuk memperkuat kepercayaan investor dan mendukung penilaian yang lebih
akurat terhadap nilai perusahaan.

Studi yang dilakukan oleh Buallay (2019) pada sektor perbankan Eropa
menunjukkan bahwa meskipun pengungkapan keberlanjutan memiliki beberapa
dampak positif, namun pengaruhnya terhadap Tobin’s Q tidak konsisten dan sering
kali tidak signifikan. Penelitian lain oleh Pasupuleti et al. (2024) juga menunjukkan
bahwa kinerja bank tidak selalu dipengaruhi oleh pengungkapan keberlanjutan,
terutama dalam konteks krisis ekonomi atau pasar yang tidak stabil.

Beberapa studi mendukung bahwa pengungkapan keberlanjutan memiliki

dampak positif signifikan terhadap kinerja bank. Penelitian oleh Giannopoulos et



188

al. (2022) menunjukkan bahwa inisiatif ESG memiliki hubungan positif yang kuat
dengan kinerja keuangan perusahaan, di mana Tobin’s Q meningkat seiring dengan
peningkatan pengungkapan keberlanjutan. Penelitian Triwacananingrum et al.
(2022) menemukan bahwa pengungkapan keberlanjutan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, terutama ketika dipadukan dengan praktik tata kelola
perusahaan yang baik. Hal ini menunjukkan bahwa transparansi dalam aspek
keberlanjutan dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga meningkatkan
kinerja pasar perusahaan. Amidjaya dan Widagdo (2020) menyoroti bahwa bank
dengan kepemilikan asing yang lebih besar cenderung menghasilkan laporan
keberlanjutan yang lebih baik, yang menunjukkan bahwa investor asing lebih
memperhatikan isu-isu keberlanjutan. Ammer et al. (2020) menemukan bahwa
perusahaan yang aktif dalam praktik keberlanjutan cenderung memiliki nilai yang
lebih tinggi, menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan dapat berfungsi
sebagai sinyal positif bagi pasar.

Berdasarkan pada pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa
tetidaksignifikanan hubungan ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor, antara lain
fokus investor yang masih lebih besar pada fundamental keuangan dibandingkan
aspek keberlanjutan, ketidakseimbangan regulasi ESG di ASEAN yang
menyebabkan inkonsistensi dalam pelaporan, serta kemungkinan bahwa dampak
ESG terhadap valuasi pasar memerlukan waktu lebih lama untuk terwujud. Selain
itu, terdapat indikasi bahwa sebagian bank menggunakan pengungkapan
keberlanjutan sebagai strategi kepatuhan atau pencitraan (greenwashing) tanpa

implementasi nyata dalam operasional bank, sehingga mengurangi efektivitas ESG
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sebagai sinyal bagi pasar. Dengan demikian, meskipun pengungkapan
keberlanjutan memiliki potensi untuk meningkatkan stabilitas dan reputasi bank
dalam jangka panjang, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor di sektor
perbankan ASEAN masih lebih mempertimbangkan faktor keuangan utama dalam
menilai valuasi bank, sehingga diperlukan upaya untuk meningkatkan transparansi,
harmonisasi regulasi, serta integrasi praktik keberlanjutan ke dalam strategi bisnis
yang lebih konkret.
4.9.6. Mediasi Risiko Bank Atas Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan

Terhadap Kinerja Bank

Berdasarkan pada hasil analisis uji Sobel menunjukkan bahwa risiko bank
mampu memediasi (full mediation) dengan kategori kuat pada hubungan antara
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank yang ditunjukkan dengan nilai
Z-Sobel sebesar -2,3639 dengan nilai p-value 0,01808 dan effect total sebesar
1,1954 lebih besar dari 0,35. Dengan p-value yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5%, dapat disimpulkan bahwa efek mediasi signifikan secara statistik.
Artinya, seluruh pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank
terjadi melalui pengurangan risiko bank. Berdasarkan hasil data statistika tersebut
juga mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat transparansi pengungkapan
keberlanjutan yang dilakukan oleh bank, semakin rendah risiko yang dihadapi,
sehingga meningkatkan kinerja bank sebagaimana tercermin dalam rasio Tobin’s
Q.

Hasil ini mengartikan bahwa pengurangan risiko yang terkait dengan

praktik pengungkapan keberlanjutan yang baik dapat meningkatkan kinerja bank.
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Tobin’s Q dalam hal ini merupakan rasio antara nilai pasar dan nilai bukunya
mencerminkan bagaimana pasar menilai kinerja bank (Fatma & Chouaibi, 2023;
Chadwick et al., 2024). Ketika risiko yang dihadapi perusahaan berkurang melalui
kebijakan ESG yang efektif maka investor akan menjadi lebih yakin dan percaya
akan stabilitas dan prospek jangka panjang perusahaan yang tercermin dalam
peningkatan Tobin’s Q. Hal ini menunjukkan bahwa pasar menghargai perusahaan
yang secara proaktif mengelola risiko mereka melalui kebijakan ESG, yang
dianggap sebagai indikator kesehatan jangka panjang perusahaan.

Teori sinyal juga menjelaskan mengapa beberapa bank lebih proaktif dalam
pengungkapan keberlanjutan dibandingkan kegiatan lain untuk menunjang kinerja
bank. Bank dengan pengungkapan keberlanjutan yang lebih baik merasa lebih
percaya diri untuk mengungkapkan informasi tersebut, karena ingin memanfaatkan
reputasi positif untuk menarik lebih banyak investasi (Arayssi et al., 2020; Eccles
et al.,, 2014a; Hummel & Schlick, 2016). Sebaliknya, bank yang memiliki
pengungkapan keberlanjutan yang buruk enggan untuk mengungkapkan informasi
tersebut, karena khawatir akan dampak negatif terhadap persepsi investor dan nilai
pasar mereka (Touboul & Kozan, 2020).

Pengungkapan keberlanjutan yang berkualitas tinggi dapat berfungsi
sebagai sinyal positif bagi investor. Penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
dengan kinerja ESG yang lebih baik cenderung memiliki nilai pasar yang lebih
tinggi, yang tercermin dalam Tobin's Q (Buallay et al., 2021; Gega et al., 2024;
Swarnapali, 2020). Pengungkapan yang transparan dan komprehensif mengenai

praktik keberlanjutan dapat meningkatkan kepercayaan investor, karena investor
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lebih cenderung berinvestasi pada perusahaan yang dianggap memiliki risiko lebih
rendah (Weber, 2017).

Pengungkapan berkelanjutan dapat membantu mengurangi ketidakpastian
yang dihadapi oleh investor. Ketika bank secara aktif mengungkapkan informasi
tentang praktik keberlanjutan, bank memberikan sinyal bahwa bank mampu
mengelola risiko yang terkait dengan isu-isu lingkungan, sosial, dan tata kelola. Hal
ini sejalan dengan temuan bahwa pengungkapan yang baik dapat mengurangi risiko
reputasi dan hukum, yang merupakan faktor penting dalam industri perbankan
(ENili & Nobanee, 2023; Jizi et al., 2014). Dengan demikian, pengungkapan
keberlanjutan tidak hanya meningkatkan citra bank di mata investor, tetapi juga
berkontribusi pada stabilitas kinerja keuangan mereka.

Pengungkapan keberlanjutan tidak hanya berfungsi sebagai sinyal bagi
investor, tetapi juga dapat mempengaruhi keputusan manajerial di dalam bank itu
sendiri. Dengan mengintegrasikan faktor-faktor ESG ke dalam strategi bisnis dan
manajemen risiko, bank dapat meningkatkan kinerja, sehingga memberikan sinyal
yang lebih kuat kepada pasar tentang komitmen bank terhadap keberlanjutan
(Miranda et al., 2023). Berdasarkan pernyataan tersebut, pengungkapan
keberlanjutan yang lebih transparan dapat memperbaiki proses pengambilan
keputusan strategis bank, terutama dalam menghadapi tantangan eksternal seperti
perubahan regulasi, volatilitas pasar, serta ketidakpastian ekonomi global.

Penelitian ini konsisten dengan Giese et al. (2019), di mana mereka
menemukan bahwa perusahaan dengan skor ESG yang tinggi memiliki Tobin's Q

yang lebih tinggi, mencerminkan penilaian pasar yang lebih positif terhadap
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perusahaan yang memiliki kebijakan ESG yang kuat. Selain itu, Clark et al. (2015b)
dalam tinjauan mereka menemukan bahwa pasar modal cenderung memberikan
penilaian lebih tinggi terhadap perusahaan dengan praktik ESG yang baik, karena
dianggap memiliki manajemen risiko yang superior, yang tercermin dalam
peningkatan nilai pasar perusahaan seperti yang diukur dengan Tobin's Q.
Berdasarkan pemaparan di atas dapat disimpulkan bahwa risiko bank secara
signifikan memediasi hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja
bank. Pengungkapan keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor
bahwa bank memiliki manajemen risiko yang baik dan komitmen terhadap praktik
bisnis yang berkelanjutan. Pengungkapan keberlanjutan yang lebih tinggi
memungkinkan bank untuk mengurangi ketidakpastian pasar, meningkatkan
kepercayaan pemangku kepentingan, serta memperbaiki tata kelola perusahaan,
yang semuanya berkontribusi terhadap stabilitas keuangan dan daya saing bank.
Dengan demikian, hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi bank
untuk mengintegrasikan pengungkapan keberlanjutan dalam strategi manajemen
risiko mereka serta bagi regulator untuk memperkuat kebijakan pengungkapan
keberlanjutan guna mendorong transparansi dan keberlanjutan dalam industri

perbankan.

4.9.7. Mediasi Modal Bank atas Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan
terhadap Kinerja Bank
Modal bank yang diukur dengan menggunakan Capital Adequacy Ratio
(CAR) mampu menilai kemampuan bank dalam menyerap risiko keuangan dan

mempertahankan stabilitas jangka panjang. Oleh karena itu, permodalan yang lebih
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kuat dapat menjadi faktor yang menjembatani hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank, terutama dalam menghadapi tantangan ekonomi
global dan ketidakpastian pasar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa modal
bank mampu memediasi (full mediation) dengan kategori kuat pada hubungan
antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank secara signifikan,
sebagaimana ditunjukkan oleh nilai Z-Sobel sebesar 2,0697 dengan p-value sebesar
0,0385 dan effect total sebesar 1,1731 lebih besar dari 0,35. Nilai p-value yang lebih
kecil dari tingkat signifikansi 5%, dapat disimpulkan bahwa efek mediasi ini
signifikan secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa pengungkapan
keberlanjutan tidak secara langsung berpengaruh terhadap kinerja bank, tetapi perlu
melalui modal bank sebagai variabel mediasi. Bank yang lebih transparan dalam
mengungkapkan praktik pengungkapan keberlanjutan cenderung memiliki
permodalan yang lebih kuat, sehingga meningkatkan kinerja bank yang tercermin
dalam rasio Tobin’s Q.

CAR merupakan indikator utama modal bank, yang mencerminkan
kemampuannya dalam menyerap kerugian dan mempertahankan stabilitas
keuangan (Putri et al., 2021; Setiawan & Muchtar, 2021). CAR tidak hanya
berfungsi sebagai indikator kepatuhan regulasi, tetapi juga sebagai sinyal bagi
investor bahwa bank memiliki struktur keuangan yang stabil dan mampu
menghadapi risiko keuangan (Siddika et al., 2020; Yoewono & Ariyanto, 2022).
Pengungkapan keberlanjutan yang lebih baik dapat meningkatkan kredibilitas bank
di mata pemangku kepentingan, yang pada akhirnya memperkuat daya tarik

investasi dan meningkatkan kinerja pasar (Pandey & Singh, 2024; M. Wang, 2023).
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Ihsani et al. (2021) menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan di
sektor perbankan tidak selalu berkorelasi langsung dengan peningkatan kinerja
pasar, tetapi ketika dikombinasikan dengan modal yang kuat, pengaruh ESG
disclosure terhadap kinerja bank menjadi lebih signifikan. Hal ini menunjukkan
bahwa investor lebih cenderung merespons pengungkapan ESG secara positif jika
didukung oleh modal yang kuat, karena permodalan yang sehat menandakan bahwa
bank memiliki ketahanan finansial yang cukup untuk mendukung strategi
keberlanjutan mereka tanpa mengorbankan stabilitas operasional.

Hasil penelitian ini juga memperkuat argumen bahwa permodalan yang kuat
memungkinkan bank untuk lebih fleksibel dalam menyalurkan kredit ke sektor-
sektor berkelanjutan serta meningkatkan eksposur mereka terhadap instrumen
keuangan hijau, seperti obligasi hijau dan sukuk ESG (Dao & Nguyen, 2020; Gangi
et al., 2018; Siregar & Haryono, 2023). Bank yang memiliki CAR lebih tinggi juga
lebih mampu menyerap risiko keuangan yang terkait dengan ketidakpastian pasar
dan regulasi, yang pada akhirnya meningkatkan valuasi mereka di mata investor
dan meningkatkan Tobin’s Q (Yoewono & Ariyanto, 2022).

Prawitasari et al. (2020) menekankan bahwa mempertahankan CAR di atas
ambang batas regulasi sangat penting bagi bank untuk memastikan stabilitas dan
kinerja yang optimal. Temuan ini memperkuat gagasan bahwa pengungkapan
keberlanjutan yang efektif dapat membantu bank memenuhi persyaratan modal
minimum, yang mendukung stabilitas dan pertumbuhan keuangan.

Bhatt et al. (2024) berpendapat bahwa tingkat kecukupan modal yang lebih

tinggi dapat memperkuat tata kelola perusahaan (governance practices) yang pada
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akhirnya meningkatkan kinerja bank. Bank yang berkomitmen terhadap
pengungkapan keberlanjutan tidak hanya dapat memperbaiki modal bank, tetapi
juga meningkatkan kinerja bank melalui Tobin’s Q.

Bushari (2023) mendukung pendapat bahwa modal bank yang kuat dapat
meningkatkan kinerja bank karena mencerminkan kemampuan bank dalam
menahan fluktuasi ekonomi dan menjaga kepercayaan investor. Kecukupan modal
merupakan penentu efisiensi perbankan yang dapat ditingkatkan melalui praktik
manajemen risiko yang lebih baik yang terkait dengan komitmen pengungkapan
keberlanjutan yang kuat (Ikapel et al., 2023). Jadi, bank yang memiliki CAR yang
lebih tinggi sering dianggap lebih stabil dan mampu menghasilkan laba yang lebih
tinggi sehingga berdampak pula pada Tobin’s Q.

Berdasarkan pada hasil analisis, maka dapat disimpulkan bahwa modal bank
secara signifikan dapat memediasi hubungan antara pengungkapan keberlanjutan
dan kinerja bank. Pengungkapan keberlanjutan yang lebih transparan memberikan
sinyal positif kepada investor bahwa bank memiliki struktur permodalan yang lebih
kuat serta strategi bisnis yang lebih berorientasi pada keberlanjutan. Hasil penelitian
ini memberikan implikasi penting bagi bank untuk mengoptimalkan pengungkapan
keberlanjutan dalam strategi permodalan, serta regulator untuk memperkuat
kebijakan pengungkapan keberlanjutan guna mendukung stabilitas system
keuangan yang lebih berkelanjutan di negara-negara ASEAN.

4.10. Pembahasan Hasil Analisis Uji Kekokohan (Robustness Test)
Uji kekokohan (robustness test) pada penelitian ini digunakan memastikan

bahwa temuan penelitian tidak bergantung pada pemilihan metode atau spesifikasi
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tertentu, sehingga dapat meningkatkan validitas eksternal dan keandalan hasil
(Baltagi, 2021; Gujarati & Porter, 2009). Uji ini mengonfirmasikan apakah
hubungan antara pengungkapan keberlanjutan, risiko bank, dan kinerja bank tetap
signifikan ketika proksi risiko bank diubah dari risk density menjadi Altman Z-
score. Pergantian proksi ini memberikan perspektif tambahan mengenai kinerja
bank, di mana Altman Z-score digunakan sebagai indikator kebangkrutan potensial.

Hasil uji kekokohan menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Risiko Bank (Altman Z-score)
pada tingkat signifikansi 5% dengan koefisien sebesar 2,1965 dan p-value 0,0293.
Hal ini mengindikasikan bahwa bank dengan tingkat pengungkapan keberlanjutan
yang lebih tinggi cenderung memiliki kesehatan keuangan yang lebih baik,
sebagaimana diukur dengan Altman Z-score. Implementasi pengungkapan
keberlanjutan yang lebih baik dapat meningkatkan kinerja bank dan mengurangi
risiko kebangkrutan. Hasil uji kekokohan ini konsisten dengan hasil utama
penelitian yang sebelumnya menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh negatif terhadap Risk Density, yang berarti pengungkapan
keberlanjutan mampu mengurangi risiko bank. Berbagai studi menegaskan bahwa
adopsi inisiatif perbankan hijau berkorelasi positif dengan peningkatan stabilitas
dan keberlanjutan keuangan di bank serta mampu menurunkan profil risiko
(Handajani et al., 2021; Maulana et al., 2024; Salam & Rusmanto, 2022).

Integrasi praktik-praktik manajemen keberlanjutan mempengaruhi lanskap
risiko dalam lembaga perbankan. Keberhasilan penerapan strategi tersebut

menurunkan risiko operasional dan meningkatkan kinerja keuangan bank melalui
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imbal hasil yang disesuaikan dengan risiko. Penelitian menyoroti bahwa bank yang
mengadopsi kerangka kerja manajemen risiko perusahaan yang kuat memiliki
posisi yang lebih baik dalam menghadapi tantangan dan menjaga kesehatan
keuangan dan tercermin dalam peningkatan skor pada indikator risiko tradisional,
termasuk skor Altman Z (Maulana et al., 2024; Olmo & Azofra, 2021). Model
pengungkapan keberlanjutan juga telah mengindikasikan adanya peluang untuk
mengurangi risiko kredit dengan menyelaraskan portofolio bank dengan proyek-
proyek berkelanjutan yang lebih kecil kemungkinannya untuk gagal bayar,
sehingga berkontribusi lebih jauh terhadap stabilitas dalam sistem keuangan (Cui
et al., 2018; Zheng et al., 2021). Bank yang secara proaktif terlibat dalam praktik
keberlanjutan cenderung mengalami penurunan risiko likuiditas dan peningkatan
profitabilitas dan kepercayaan pemangku kepentingan (Emmanuel et al., 2022;
Olmo & Azofra, 2021).

Pengungkapan keberlanjutan juga memiliki pengaruh positif yang sangat
signifikan terhadap modal bank pada tingkat signifikansi 5% dengan koefisien
sebesar 4,5255 dan p-value 0,0000. Hasil ini menunjukkan bahwa bank dengan
pengungkapan keberlanjutan yang lebih baik cenderung memiliki struktur modal
yang lebih kuat. Hal ini dapat dijelaskan melalui dua mekanisme utama. Pertama,
bank yang memiliki praktik pengungkapan keberlanjutan yang baik cenderung
lebih dipercaya oleh investor dan pemegang saham, sehingga bank memiliki akses
lebih besar terhadap modal eksternal. Kedua, pengelolaan keberlanjutan yang lebih

baik dapat meningkatkan efisiensi operasional dan mengurangi eksposur terhadap
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risiko lingkungan dan sosial, sehingga mampu memperkuat modal bank (Bakkar et
al., 2023; Berger & Bouwman, 2013a; Duasa et al., 2014).

Penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja bank, dengan koefisien sebesar -0,0399
dan p-value 0,9682, yang jauh dari tingkat signifikansi konvensional (10%, 5%,
atau 1%). Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun pengungkapan
keberlanjutan dapat meningkatkan stabilitas keuangan bank, namun dampaknya
terhadap kinerja bank masih belum terlihat secara signifikan. Hal ini dapat terjadi
karena investor di pasar modal masih memperhitungkan faktor-faktor lain dalam
menilai kinerja bank, seperti profitabilitas jangka pendek, kondisi makroekonomi,
serta faktor eksternal lainnya yang tidak sepenuhnya tercermin dalam
pengungkapan keberlanjutan (Abu-Musa et al., 2023b; Ramadhani, 2019;
Tanggamani et al., 2023).

Berdasarkan analisis lebih lanjut, ditemukan bahwa risiko bank (Altman Z-
score) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q pada tingkat
signifikansi 1% dengan koefisien sebesar 2,9437 dan p-value 0,0037. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi Altman Z-score (yang mencerminkan semakin
kecilnya risiko kebangkrutan bank), maka semakin tinggi pula kinerja bank. Hasil
ini memperkuat temuan bahwa stabilitas keuangan bank memainkan peran penting
dalam meningkatkan kepercayaan investor dan mempengaruhi valuasi perusahaan
(Chaiyakul, 2021; Mkalaf & Hilo, 2023b).

Kondisi keuangan yang baik dapat ditunjukkan dengan skor Altman Zscore

yang lebih tinggi. Skor yang tinggi tersebut mencerminkan secara positif kinerja
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bank secara keseluruhan. Mkalaf dan Hilo (2023) mencatat bahwa manajemen
keuangan yang efektif, yang ditunjukkan oleh Z-score, memengaruhi nilai pasar
selama penurunan ekonomi, sehingga menunjukkan bahwa risiko kebangkrutan
yang lebih rendah meningkatkan Tobin's Q. Hal ini sejalan dengan penelitian
Effendi (2017), yang menekankan bahwa Z-score yang tinggi menandakan
kemungkinan kegagalan keuangan yang lebih rendah, sehingga meningkatkan
persepsi pemangku kepentingan terhadap stabilitas dan meningkatkan kinerja bank
melalui Tobin's Q.

Hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang berbeda pada hubungan modal
bank tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja bank, dengan
koefisien sebesar -0,7555 dan p-value 0,4510, yang jauh dari tingkat signifikansi
10%. Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun modal bank yang kuat merupakan
indikator penting bagi stabilitas bank, hal ini tidak diimplementasikan secara
langsung ke dalam peningkatan kinerja bank. Investor mungkin lebih fokus pada
indikator profitabilitas dan pertumbuhan daripada peningkatan rasio kecukupan
modal (Gumilar & Muchtar, 2023). Bagi seorang investor, rasio CAR tidak menjadi
patokan untuk berinvestasi dikarenakan dirinya lebih tertarik untuk memperhatikan
rasio yang menghasilkan keuntungan dan peningkatan pertumbuhan daripada
melihat aspek permodalan bank (Irianti & Saifi, 2017; Mumtazah & Purwanto,
2020).

Pada segi kualitas model, nilai R-Squared yang tinggi pada ketiga model
(0,9412, 0,8502, dan 0,9011) menunjukkan bahwa model memiliki daya jelaskan

yang kuat terhadap variabel dependen. Uji F-statistic menunjukkan signifikansi
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tinggi (p-value 0,0000), yang mengindikasikan bahwa model secara keseluruhan
valid dan dapat menjelaskan hubungan antarvariabel dengan baik.

Hasil uji kekokohan ini mendukung temuan utama penelitian dengan
menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan memiliki dampak terhadap
risiko bank, meskipun tidak secara langsung memengaruhi kinerja bank yang
diukur dengan Tobin’s Q. Hasil ini mengonfirmasi bahwa pengungkapan
keberlanjutan lebih berperan dalam meningkatkan stabilitas dan ketahanan
keuangan bank yang menurunkan risiko bank dibandingkan dengan bagaimana
investor menilai kinerja bank di pasar modal. Dengan demikian, penelitian ini
memberikan bukti tambahan bahwa pengungkapan keberlanjutan tidak hanya
berfungsi sebagai alat manajemen risiko tetapi juga sebagai faktor yang dapat
meningkatkan daya tahan keuangan perbankan dalam jangka panjang.

Hasil ini juga menunjukkan bahwa risiko bank yang diukur dengan Altman
Z-score berperan penting dalam meningkatkan kepercayaan investor dan kinerja
bank. Oleh karena itu, perbankan di ASEAN perlu lebih fokus dalam meningkatkan
manajemen risiko dan permodalan sebagai bagian dari strategi keberlanjutan. Hal
ini sejalan dengan peran pengungkapan keberlanjutan sebagai instrumen mitigasi
risiko bank yang tidak hanya memberikan dampak positif bagi ketahanan finansial
bank tetapi juga dalam mendukung stabilitas sektor perbankan secara keseluruhan.
4.11. Pembahasan Hasil Regresi Analisis Tambahan (ESG Pillars)

Analisis regresi yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
masing-masing pilar ESG memiliki pengaruh yang berbeda terhadap kinerja bank,

baik secara langsung maupun melalui mekanisme mediasi. Oleh karena itu,
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memahami peran spesifik dari setiap pilar ESG akan memberikan pengetahuan
yang lebih dalam bagi bank dan regulator dalam merancang strategi keberlanjutan
yang efektif.

4.11.1. Pengaruh Pengungkapan Lingkungan terhadap Kinerja Bank melalui

Peran Risiko Bank dan Modal Bank sebagai Variabel Mediasi

Pilar Environmental (E) dalam konsep Environmental, Social, and
Governance (ESG) menekankan bagaimana bank mengelola risiko dan peluang
yang terkait dengan faktor lingkungan, termasuk perubahan iklim, efisiensi energi,
pengelolaan limbah, serta investasi dalam proyek-proyek hijau. Pada beberapa
tahun terakhir, perhatian terhadap aspek lingkungan dalam industri perbankan
semakin meningkat, seiring dengan adanya regulasi yang lebih ketat dan
meningkatnya kesadaran investor terhadap keberlanjutan. Pengungkapan
keberlanjutan dalam aspek lingkungan tidak hanya menjadi indikator kepatuhan
terhadap regulasi, tetapi juga sinyal bagi investor dan pemangku kepentingan
mengenai komitmen bank terhadap keberlanjutan jangka panjang (Connelly et al.,
2024). Bank yang aktif dalam mengadopsi kebijakan lingkungan diharapkan
memiliki kinerja pasar yang lebih baik, karena dianggap lebih adaptif terhadap
tantangan perubahan iklim dan risiko lingkungan (Bergh et al., 2014).

Hasil regresi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan
lingkungan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja bank yang
diukur dengan Tobin’s Q dengan nilai koefisien 2,8880 dan nilai p-value 0,0044.
Hal ini menunjukkan bahwa bank yang lebih transparan dalam mengungkapkan

praktik lingkungan mereka cenderung memiliki valuasi pasar yang lebih tinggi,
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karena investor menilai bank tersebut memiliki manajemen risiko yang lebih baik
dan strategi bisnis yang lebih berkelanjutan (Alexander et al., 2023; Nawaz et al.,
2021; Von Tamakloe et al., 2023). Hasil ini sejalan dengan teori sinyal bahwa bank
yang secara proaktif mengungkapkan kebijakan lingkungan akan memberikan
sinyal positif kepada investor dan pemangku kepentingan terkait dengan komitmen
keberlanjutan yang mampu meningkatkan kepercayaan pasar dan mendorong
peningkatan harga saham (Jyoti & Khanna, 2023Db).

Hasil analisis pada pilar lingkungan juga menunjukkan bahwa
pengungkapan lingkungan berpengaruh positif dan signifikan dengan nilai
koefisien sebesar 3.3550 dan nilai p-value sebesar 0.001. Hasil ini mengartikan
bahwa bank lebih aktif dalam kebijakan lingkungan dan tingkat pengungkapan
lingkungan lebih tinggi maka akan menghadapi tingkat risiko yang lebih tinggi
pula.

Peningkatan risiko ini dapat dijelaskan oleh beberapa faktor. Pertama, biaya
implementasi yang tinggi menjadi salah satu penyebab utama meningkatnya risiko
keuangan bank. Investasi dalam teknologi hijau, energi terbarukan, serta kepatuhan
terhadap regulasi lingkungan sering kali membutuhkan biaya besar yang dapat
meningkatkan tekanan finansial, terutama bagi bank yang belum memiliki strategi
pembiayaan berkelanjutan yang kuat (Arif et al., 2022b, 2022a; Cheng et al., 2014a;
Khan & Igbal, 2023; Xue et al., 2020). Jika bank tidak mampu mengelola alokasi
anggaran secara efisien, maka hal ini dapat meningkatkan risiko operasional dan

menurunkan profitabilitas jangka pendek.
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Kedua, eksposur terhadap risiko regulasi juga menjadi faktor yang dapat
meningkatkan risiko bank. Bank yang lebih aktif dalam pelaporan keberlanjutan
berpotensi menghadapi ketidakpastian terkait perubahan kebijakan lingkungan
yang dapat berdampak langsung pada model bisnis (Arif et al., 2022a; Flammer,
2015b; Husted & Sousa-Filho, 2017a; Ihsani et al., 2021; Tomaso & Thornton,
2020). Perubahan kebijakan yang tidak terduga, seperti pajak karbon atau regulasi
ketat terhadap portofolio kredit berbasis energi fosil, dapat mengubah strategi
perbankan dan meningkatkan volatilitas risiko operasional.

Ketiga, risiko investasi dalam aset hijau juga menjadi tantangan bagi bank
yang berorientasi pada keberlanjutan. Sektor-sektor yang terkait dengan investasi
hijau, seperti energi terbarukan dan infrastruktur ramah lingkungan, masih
memiliki ketidakpastian pasar yang tinggi. Jika bank terlalu agresif dalam mendanai
proyek-proyek hijau tanpa strategi mitigasi risiko yang kuat, maka risiko kredit dan
risiko pasar mereka dapat meningkat (Danisman & Tarazi, 2024). Oleh karena itu,
meskipun bank yang berorientasi lingkungan dapat memperoleh manfaat dari
meningkatnya kepercayaan investor maka bank juga perlu mengelola eksposur
risiko dengan strategi yang lebih hati-hati.

Peningkatan risiko ini dapat menjadi sinyal negatif bagi investor jika bank
tidak memiliki strategi mitigasi risiko yang baik. Investor mungkin menilai bahwa
meskipun bank memiliki kebijakan lingkungan yang kuat, jika bank gagal
mengelola risiko yang ditimbulkan oleh kebijakan tersebut, maka dampaknya
terhadap stabilitas keuangan bisa menjadi negatif (Velte, 2019). Jika bank tidak

berhasil mencapai target pengurangan emisi yang telah diumumkan, hal ini dapat
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menimbulkan kritik dan sanksi dari regulator serta penurunan kepercayaan dari
investor (Clark et al., 2015b; Flammer, 2021).

Hasil analisis pilar lingkungan ini juga menunjukkan bahwa pengungkapan
lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap modal bank dengan nilai
koefisien -1.4072 dan nilai p-value 0.1611. Hasil ini mengartikan bahwa bank yang
memiliki kebijakan pengungkapan lingkungan yang lebih baik tidak mampu
memengaruhi modal bank yang diukur dengan rasio kecukupan modal. Hal ini juga
diperkuat dengan beberapa alasan lain. Pertama, modal bank sangat dipengaruhi
oleh kebijakan perbankan sentral, strategi leverage, serta tingkat pertumbuhan
ekonomi, yang dalam jangka pendek lebih menentukan ketahanan modal
dibandingkan kebijakan lingkungan yang diadopsi oleh bank (Bhatt et al., 2024).

Implementasi kebijakan dan inisiatif lingkungan umumnya membutuhkan
investasi besar dalam teknologi hijau dan proses operasional baru. Bank yang
berkomitmen terhadap praktik lingkungan yang baik harus mengeluarkan modal
yang signifikan untuk mematuhi regulasi lingkungan, seperti pengurangan emisi
karbon, pengelolaan limbah yang lebih baik, dan investasi dalam energi terbarukan.
Biaya ini dapat mengurangi margin keuntungan dalam jangka pendek dan
meningkatkan volatilitas pendapatan bank, sehingga meningkatkan risiko finansial
(Cheng et al., 2014b; Husted & Sousa-Filho, 2017b).

Berdasarkan analisis di atas, pilar lingkungan memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja bank, tetapi dampak ini dapat dimediasi oleh peningkatan risiko
bank. Modal bank tidak memiliki peran yang signifikan dalam hubungan ini, yang

menunjukkan bahwa dampak keberlanjutan lingkungan terhadap permodalan masih
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terbatas. Implikasi hasil penelitian ini menunjukkan bahwa bank perlu mengelola
strategi lingkungan dengan lebih hati-hati, terutama dalam hal mitigasi risiko dan
efisiensi pembiayaan hijau. Jika tidak, bank yang terlalu agresif dalam inisiatif
keberlanjutan dapat menghadapi peningkatan risiko tanpa memperoleh keuntungan
permodalan yang cukup untuk menyeimbangkan dampak tersebut.
4.11.2. Pengaruh Pengungkapan Sosial terhadap Risiko Bank melalui Peran

Risiko Bank dan Modal Bank sebagai Variabel Mediasi

Pilar Social (S) dalam konsep Environmental, Social, dan Governance
(ESG) berfokus pada bagaimana bank mengelola hubungan dengan pemangku
kepentingan, termasuk nasabah, karyawan, komunitas, dan regulator, serta
bagaimana bank menerapkan Kkebijakan terkait keragaman, kesetaraan,
kesejahteraan tenaga kerja, serta dampak sosial dari aktivitas perbankan.
Peningkatan kesadaran terhadap tanggung jawab sosial perusahaan telah
mendorong bank untuk lebih proaktif dalam menerapkan kebijakan berbasis
keberlanjutan sosial guna memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan dan
memastikan keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang (Hummel & Schlick, 2016).

Hasil regresi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan pilar
sosial tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja bank yang diukur
dengan Tobin’s Q dengan nilai koefisien -1,4092 dan nilai p-value 0,1605. Hasil ini
mengartikan bahwa bank yang aktif dalam pengungkapan tanggung jawab sosial
dapat memperoleh kepercayaan lebih tinggi dari pemangku kepentingan dan
memiliki dampak terhadap valuasi pasar namun tidak langsung terlihat dalam

waktu jangka pendek.
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Penelitian oleh Cho et al. (2012), Karim et al. (2020), Okafor et al. (2021),
Triyani dan Rusmanto (2022) menemukan bahwa pengungkapan sosial tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja bank, yang mengindikasikan bahwa
meskipun dalam pilar ESG penting dalam menilai reputasi dan tanggung jawab
sosial perbankan, namun jika dilihat melalui pilar sosial tidak signifikan terhadap
Kinerja bank. Studi oleh Chauvey et al. (2015) menemukan bahwa pengungkapan
CSR di perusahaan-perusahaan di Prancis tidak selalu menunjukkan hubungan
yang kuat dengan peningkatan nilai pasar seperti yang diukur dengan Tobin's Q.
Salah satu alasan utama pengungkapan sosial tidak berpengaruh pada valuasi pasar
bank karena investor di sektor perbankan cenderung memerhatikan aspek keuangan
dan profitabilitas dibandingkan dengan dampak sosial dari kebijakan bank (Bhatt
et al., 2024).

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa pengungkapan sosial belum cukup
kuat memberikan sinyal positif kepada investor untuk meningkatkan valuasi pasar
bank. Investor perlu memerlukan bukti empiris yang lebih nyata bahwa investasi
dalam pilar sosial akan menghasilkan keuntungan finansial yang nyata sebelum
menyesuaikan penilaian terhadap bank yang bersangkutan (Flammer, 2015b).

Pengungkapan sosial memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
risiko ban, dengan nilai probability 0,000 dan nilai t-statistic sebesar -5,0247. Ini
menunjukkan bahwa peningkatan dalam pengungkapan sosial cenderung
mengurangi risiko bank. Studi oleh Amran et al. (2017) menunjukkan bahwa
pengungkapan tanggung jawab sosial yang transparan dapat membantu mengurangi

ketidakpastian di pasar dan membangun kepercayaan di antara pemangku
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kepentingan. Hal ini penting karena kepercayaan yang lebih tinggi dapat
mengurangi risiko bank dengan mengurangi kemungkinan terjadinya panik di
kalangan deposan dan investor.

Studi oleh Shahwan dan Abdel-hamid (2020) menegaskan bahwa
pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki dampak positif dalam mengurangi
risiko di bank-bank komersial di Yordania. Pada penelitian tersebut diketahui
bahwa pengungkapan yang baik dapat berkontribusi pada pengelolaan risiko yang
lebih efektif dan meningkatkan kinerja bank secara keseluruhan. Pilar sosial yang
efektif dapat mengurangi risiko reputasi dengan menunjukkan bahwa bank peduli
terhadap dampak sosial dan ekonomi dari operasinya (Arayssi et al., 2016; Eccles
& Klimenko, 2021). Hal ini diperkuat oleh Grassa et al. (2021)yang
mengungkapkan bahwa bank-bank yang memiliki indeks pengungkapan yang lebih
tinggi cenderung lebih transparan mengenai risiko dan peluang yang mereka
hadapi, yang dapat berkontribusi pada pengurangan risiko.

Penelitian lain juga mendukung temuan ini. Studi oleh Malik dan
Makhdoom (2016) menambahkan bahwa perusahaan dengan pilar sosial yang kuat
dapat meningkatkan kepercayaan dan loyalitas pemangku kepentingan dan
mengurangi risiko jangka panjang. Neitzert dan Petras (2022) mengungkapkan
bahwa praktik tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) secara signifikan
menurunkan risiko kebangkrutan bank melalui komitmen lingkungan dan sosial.

Pengungkapan sosial yang baik tidak hanya membantu dalam mengelola
risiko tetapi juga berfungsi sebagai sinyal yang kuat kepada pemangku kepentingan

tentang komitmen bank terhadap praktik yang bertanggung jawab (Touboul &
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Kozan, 2020). Hummel dan Schlick (2016) mencatat bahwa perusahaan dengan
kinerja keberlanjutan yang lebih baik cenderung memilih pengungkapan
keberlanjutan yang berkualitas tinggi untuk menandakan kinerja yang baik kepada
pasar. Thanaya dan Widanaputra (2019) mendukung teori sinyal dengan
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR dapat mengurangi risiko perusahaan.
Dengan mengirimkan sinyal positif melalui pengungkapan CSR, perusahaan dapat
meningkatkan dukungan dan kepercayaan dari pemangku kepentingan, yang
berkontribusi pada stabilitas modal perusahaan.

Hasil penelitian pada pilar sosial ini juga menunjukkan hasil yang positif
dan signifikan terhadap modal bank dengan nilai koefisien 2.8988 dan nilai p-value
0.00042. Hasil ini mengindikasikan bahwa bank yang memiliki keterlibatan sosial
yang lebih tinggi cenderung memiliki permodalan yang lebih kuat. Hal ini konsisten
dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa bank dengan kebijakan
sosial yang baik lebih mudah menarik investasi dan memiliki akses lebih baik
terhadap pendanaan jangka panjang (Danisman & Tarazi, 2024).

Bank yang memiliki reputasi baik dalam aspek sosial cenderung lebih
dipercaya oleh investor dan mampu meningkatkan peluang investasi untuk
memperoleh tambahan modal melalui penerbitan saham atau instrumen keuangan
lainnya. Investor cenderung lebih tertarik untuk berinvestasi pada bank yang
memiliki reputasi sosial yang baik, karena bank tersebut dianggap lebih stabil
dalam menghadapi krisis ekonomi dan sosial (Hummel & Schlick, 2016).

Hardiningsih et al. (2020) menunjukkan bahwa pengungkapan CSR dapat

meningkatkan nilai perusahaan dengan memberikan sinyal positif kepada pasar.
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Ketika bank secara aktif mengungkapkan informasi tentang inisiatif CSR tidak
hanya menunjukkan tanggung jawab sosial tetapi juga mengindikasikan bahwa
mereka memiliki kinerja yang baik dan berkelanjutan. Hal ini sejalan dengan
temuan Omran dan Ramdhony (2015), yang menyatakan bahwa perusahaan yang
bersaing untuk mendapatkan sumber daya akan lebih cenderung terlibat dalam
praktik CSR yang lebih baik, sehingga memberikan sinyal yang jelas kepada
pemangku kepentingan.

Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa pilar sosial tidak
memiliki pengaruh langsung terhadap kinerja bank, tetapi dapat mengurangi risiko
bank dan meningkatkan modal bank. Temuan ini menunjukkan bahwa
pengungkapan sosial lebih berperan dalam meningkatkan stabilitas operasional dan
kepercayaan pemangku kepentingan dibandingkan dengan meningkatkan valuasi
pasar dalam jangka pendek. Bank yang ingin meningkatkan kinerja bank dan
memperkuat modal perlu lebih fokus pada aspek sosial dalam strategi ESG. Strategi
ESG dalam aspek sosial harus dirancang dengan mempertimbangkan
keseimbangan antara kinerja keuangan, risiko, dan permodalan bank. Regulasi dan
insentif dari otoritas keuangan juga dapat berperan dalam mendorong bank untuk
meningkatkan transparansi dalam pengungkapan aspek sosial, sehingga dapat
memperkuat peran pilar sosial dalam mendukung kinerja perbankan.

4.11.3. Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola terhadap Risiko Bank melalui

Peran Risiko Bank dan Modal Bank sebagai Variabel Mediasi

Pilar Governance (G) dalam konsep Environmental, Social, dan

Governance (ESG) berfokus pada sejauh mana bank menerapkan prinsip tata kelola
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perusahaan yang baik, termasuk transparansi, akuntabilitas, independensi
manajemen, serta kepatuhan terhadap regulasi keuangan. Hasil penelitian pada pilar
tata kelola menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan terhadap kinerja bank
dengan nilai probability sebesar 0,4574 dan nilai t-statistic sebesar 0,7447. Hasil
ini mengartikan bahwa bank lebih berfokus pada kinerja jangka pendek dari
evaluasi pasar dibandingkan dengan manfaat jangka panjang dari praktik-praktik
tata kelola. Hasil ini sejalan dengan temuan beberapa penelitian sebelumnya yang
menyatakan bahwa pengungkapan tata kelola tidak berkontribusi langsung terhadap
kinerja bank (Shobhwani & Lodha, 2023; Wicaksono & Muchtar, 2024).

Denis dan McConnell (2003) menunjukkan bahwa variasi dalam praktik
tata kelola perusahaan di seluruh dunia tidak selalu menghasilkan peningkatan nilai
perusahaan yang signifikan, seperti yang diukur dengan Tobin's Q. Studi ini
menyoroti kompleksitas dalam hubungan antara pengungkapan tata kelola dan
kinerja bank. Porta et al. (2002) menyimpulkan bahwa perlindungan investor, yang
menjadi bagian dari governance disclosure, tidak selalu secara langsung berkorelasi
dengan valuasi perusahaan seperti Tobin’s Q di berbagai pasar global.

Penelitian oleh Marheni et al. (2024) menemukan bahwa peningkatan
pengungkapan tata kelola dapat menyebabkan penurunan Tobin’s Q, yang
mengindikasikan bahwa sinyal yang berlebihan dapat mengalihkan sumber daya
dari investasi yang produktif. Sreepriya et al. (2023) menekankan pentingnya
observabilitas sinyal dalam menentukan efektivitas pengungkapan tata kelola.
Mereka berpendapat bahwa visibilitas sinyal sangat penting untuk dampaknya

terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa tidak semua pengungkapan
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sama efektifnya dalam menyampaikan informasi ke pasar. Gagasan ini juga
didukung oleh Pulino et al. (2022), yang menyatakan bahwa lingkungan peraturan
dapat membentuk lanskap sinyal, karena pengungkapan wajib dapat mengubah
nilai yang dirasakan dari praktik tata kelola.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pilar tata kelola berpengaruh
negatif terhadap risiko bank dengan nilai koefisien -1.7448 dan nilai p-value 0.083.
Hal ini menunjukkan bahwa bank yang memiliki tata kelola yang lebih baik
cenderung memiliki tingkat risiko yang lebih rendah, meskipun dampaknya tidak
sekuat pengaruh yang ditemukan dalam pilar sosial.

Kuranchie-Pong et al. (2016) berpendapat bahwa peningkatan
pengungkapan informasi keuangan yang telah diaudit dan dapat dibandingkan
memperkuat disiplin pasar, memungkinkan pemangku kepentingan untuk membuat
keputusan yang lebih baik dan memantau profil risiko bank secara lebih efektif.
Transparansi yang lebih tinggi dapat menghambat bank untuk terlibat dalam
aktivitas berisiko tinggi, karena pemangku kepentingan lebih mungkin memberikan
reaksi negatif terhadap praktik manajemen risiko yang buruk. Nahar et al. (2020)
menekankan bahwa tata kelola risiko yang efektif dan praktik pengungkapan yang
baik dapat meningkatkan kinerja bank serta mengurangi eksposur terhadap risiko,
terutama di negara-negara berkembang. Wang et al. (2020) menemukan bahwa
regulasi yang mewajibkan pengungkapan informasi risiko memaksa bank untuk
mengevaluasi dan mengomunikasikan eksposur risiko. Dorongan regulasi terhadap
transparansi ini tidak hanya meningkatkan kualitas informasi yang tersedia bagi

pemangku kepentingan tetapi juga mendorong bank untuk mengadopsi profil risiko
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yang lebih konservatif, sehingga mengurangi risk density dan meningkatkan
stabilitas industri perbankan secara keseluruhan. Studi lain oleh Raimo et al. (2022)
mendukung temuan ini dengan menunjukkan bahwa atribut tata kelola perusahaan,
termasuk keragaman gender dan independensi dewan direksi, mendorong
peningkatan pengungkapan risiko melalui pelaporan terintegrasi, yang berpotensi
mengurangi risiko bank.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa pengungkapan tata kelola memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap modal bank dengan koefisien 3,7611 dan
nilai p-value 0,0002. Hal ini menunjukkan bahwa bank dengan praktik tata kelola
yang lebih baik memiliki struktur permodalan yang lebih kuat. Modal yang
memadai menjadi faktor kunci dalam ketahanan bank, karena bank dengan CAR
yang lebih tinggi memiliki kapasitas lebih besar untuk menyerap potensi kerugian
dan memastikan kelangsungan operasionalnya.

Almunawwaroh dan Marliana (2018) menemukan bahwa tata kelola yang
baik meningkatkan efektivitas manajemen risiko, yang sangat penting untuk
menjaga tingkat modal yang memadai. Temuan ini juga diperkuat oleh Prihartini
dan Dana (2018) yang menyatakan bahwa bank dengan struktur tata kelola yang
kuat lebih mampu mengelola modal mereka secara efisien, sehingga dapat
memastikan kepatuhan terhadap persyaratan modal minimum yang ditetapkan oleh
regulator. Penelitian oleh Tsekpo dan Wahua (2023) menggarisbawahi bahwa
efektivitas dewan dalam pengelolaan risiko berkontribusi secara signifikan

terhadap peningkatan CAR bank. Bank dapat menghindari keputusan bisnis yang
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berisiko tinggi yang dapat menguras modal dan merugikan stabilitas keuangan
dalam jangka panjang.

Penelitian Bhatt et al. (2024) menekankan bahwa struktur tata kelola
memainkan peran kritis dalam memediasi efek dari pengawasan eksternal dan
penilaian kredit terhadap kecukupan modal bank. Hal ini menunjukkan bahwa bank
yang memiliki praktik tata kelola yang transparan lebih mampu menarik investasi
dan mempertahankan tingkat buffer modal yang lebih tinggi, yang pada akhirnya
meningkatkan ketahanan operasional mereka.

Isukul dan Chizea (2017) dalam analisis komparatif mengenai praktik tata
kelola perusahaan di perbankan Nigeria dan Afrika Selatan menemukan bahwa
tingkat pengungkapan tata kelola yang lebih tinggi berkorelasi dengan peningkatan
berbagai indikator keuangan, termasuk CAR. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Fatma (2020) yang melaporkan bahwa CAR memiliki hubungan positif dan
signifikan dengan berbagai indikator kinerja keuangan di sektor perbankan.

Regulasi mengenai tata kelola perusahaan juga dapat memperkuat dampak
positifnya terhadap CAR. El-Ansary dan Hafez (2015) menekankan bahwa
peraturan mengenai kecukupan modal berfungsi sebagai mekanisme perlindungan
bagi bank, dan efektivitas tata kelola merupakan aspek penting dalam memastikan
kepatuhan terhadap regulasi tersebut.

Berdasarkan hasil analisis, pilar tata kelola tidak memiliki pengaruh
langsung yang signifikan terhadap kinerja bank, namun berpengaruh mengurangi
risiko bank dan meningkatkan modal bank. Tata kelola yang baik meningkatkan

transparansi, kepatuhan regulasi, dan manajemen risiko, sehingga menurunkan
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risiko bank dan memperkuat modal bank. Pengungkapan tata kelola yang
transparan memberikan sinyal positif kepada investor dan regulator, memperkuat
kepercayaan pemangku kepentingan, serta meningkatkan daya saing bank di

industri keuangan.
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BAB V
PENUTUP
Bab Penutup ini menyajikan kesimpulan, implikasi, keterbatasan dan saran
menyajikan risngkasan hasil analisis data yang telah dihasilkan dan dijabarkan pada
bab sebelumnya. Pada bagian kesimpulan meringkas hasil penelitian yang disusun
berdasarkan tujuan penelitian. Pada bagian implikasi memberikan gambaran
tentang apa yang bisa dimanfaatkan dari hasil penelitian ini kedepannya. Bagian
keterbatasan memberikan informasi mengenai beberapa hal yang belum dapat
tercakup dan teratasi pada penelitian ini. Pada bagian saran menyebutkan apa yang

dapat dikembangkan oleh peneliti selanjutnya.

5.1. Kesimpulan

Tujuan utama penelitian ini untuk menganalisis pengaruh pengungkapan
keberlanjutan terhadap kinerja bank dengan mempertimbangkan peran risiko bank
dan modal bank sebagai variabel intervening. Hasil penelitian ini memberikan
kontribusi teoritis yang penting terhadap pengembangan Signaling Theory di
negara-negara ASEAN. Sebagaimana dikemukakan dalam latar belakang, sebagian
besar penelitian sebelumnya berfokus pada bank-bank besar yang beroperasi di
negara-negara maju dan umumnya memiliki sistem regulasi ESG yang lebih mapan
dan respon pasar yang lebih kuat terhadap sinyal keberlanjutan. Berbeda dengan
hal tersebut, penelitian ini menggunakan sampel bank dari enam negara anggota
ASEAN, yaitu Singapura, Thailand, Malaysia, Indonesia, Filipina, dan Vietnam. Di
antara negara-negara tersebut, Singapura tergolong sebagai negara maju dengan

sistem keuangan dan regulasi yang relatif mapan, sementara lima negara lainnya
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masih diklasifikasikan sebagai negara berkembang dengan karakteristik
institusional dan pasar yang beragam. Pada enam negara ASEAN yang menjadi
sampel, pengungkapan keberlanjutan tidak lagi bersifat sukarela (voluntary
disclosure), melainkan sudah menjadi kewajiban (mandatory disclosure) seiring
diberlakukannya regulasi atau pedoman pelaporan keberlanjutan oleh otoritas
masing-masing negara.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
belum memberikan pengaruh langsung yang signifikan terhadap kinerja bank di
negara-negara ASEAN secara keseluruhan meskipun pengungkapan keberlanjutan
telah menjadi kewajiban. Kondisi ini mencerminkan bahwa pasar di negara-negara
ASEAN, khususnya di negara berkembang, masih berada dalam tahap transisi
dalam menginternalisasi informasi pengungkapan keberlanjutan ke dalam
mekanisme penilaian kinerja bank. Akan tetapi, pengungkapan keberlanjutan
terbukti mampu menurunkan risiko bank dan meningkatkan modal bank, yang
berkontribusi positif terhadap kinerja bank. Temuan ini menegaskan bahwa sinyal
ESG tetap memiliki daya pengaruh, meskipun tidak secara langsung melalui
respons pasar, melainkan melalui jalur internal bank, seperti perbaikan modal bank
dan pengelolaan risiko bank.

Hasil penelitian ini memperluas penerapan Signaling Theory, yang
menjelaskan bagaimana bank menggunakan pengungkapan keberlanjutan sebagai
sinyal kepada pemangku kepentingan untuk mengurangi asimetri informasi dan
meningkatkan kepercayaan pasar. Hasil ini juga menekankan bahwa efektivitas

sinyal tidak hanya ditentukan oleh kehadiran regulasi, tetapi juga oleh kapasitas
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institusi pasar dan pemahaman investor dalam merespons informasi non-keuangan.
Penelitian ini menegaskan bahwa Signaling Theory tetap relevan, namun
membutuhkan pendekatan yang lebih adaptif dan kontekstual ketika diterapkan
pada wilayah dengan karakteristik pasar yang beragam seperti negara-negara
ASEAN.

Berdasarkan hasil regresi, penelitian ini menghasilkan beberapa kesimpulan
sebagai berikut:

1. Pengungkapan keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap risiko bank,
yang berarti bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan keberlanjutan,
semakin rendah risiko yang dihadapi oleh bank. Hasil ini mengindikasikan
bahwa bank yang secara aktif mengungkapkan informasi terkait
keberlanjutan cenderung memiliki praktik manajemen risiko yang lebih
baik, karena bank menunjukkan transparansi dan kepatuhan terhadap
standar yang lebih tinggi dalam operasional bank. Temuan ini selaras
dengan Signaling Theory, di mana bank yang secara aktif mengungkapkan
informasi keberlanjutan mengirimkan sinyal positif kepada investor,
regulator, dan pemangku kepentingan lainnya bahwa bank memiliki strategi
manajemen risiko yang baik. Sinyal ini mengurangi ketidakpastian pasar
dan meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan, sehingga
menurunkan persepsi risiko terhadap bank.

2. Pengungkapan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap modal bank,
yang mengindikasikan bahwa bank yang memiliki tingkat pengungkapan

keberlanjutan yang lebih tinggi cenderung memiliki rasio modal yang lebih
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baik. Modal yang lebih tinggi dapat membantu bank dalam meningkatkan
stabilitas keuangan serta memperkuat daya tahan terhadap risiko eksternal.
Informasi mengenai keberlanjutan yang dipublikasikan oleh bank dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan otoritas perbankan sehingga dapat
memperbaiki akses bank terhadap sumber pendanaan dan meningkatkan
akumulasi modal. Bank yang mengungkapkan informasi keberlanjutan
dengan baik dapat menarik lebih banyak modal dari pasar dan
meningkatkan permodalan internal melalui peningkatan efisiensi
operasional serta manajemen keuangan yang lebih baik.

. Risiko bank berpengaruh positif terhadap Kkinerja bank, yang
mengindikasikan bahwa peningkatan risiko yang dihadapi bank dapat
mendorong Kinerja keuangan yang lebih tinggi. Risiko yang dikelola dengan
baik dapat menciptakan peluang keuntungan, terutama melalui ekspansi
kredit dan investasi yang lebih agresif. Justifikasi temuan ini dapat dikaitkan
dengan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa pengungkapan
keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap risiko bank. Bank yang lebih
transparan dalam pengungkapan keberlanjutan cenderung memiliki risiko
lebih rendah. Sebaliknya, bank dengan pengungkapan yang minim mungkin
menghadapi risiko lebih tinggi, tetapi juga memiliki peluang memperoleh
imbal hasil lebih besar dari aktivitas bisnis yang lebih berani. Bank yang
mampu mengelola risiko dengan baik dapat memberikan sinyal positif
kepada investor. Strategi pengelolaan risiko yang efektif menunjukkan

bahwa bank memiliki tata kelola yang kuat, sehingga meningkatkan
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kepercayaan pasar dan mendorong valuasi yang lebih tinggi. Namun, bank
perlu memastikan bahwa peningkatan risiko tetap dalam batas yang
terkendali. Risiko yang tidak dikelola dengan baik dapat menyebabkan
ketidakstabilan keuangan. Oleh karena itu, meskipun risiko tinggi dapat
meningkatkan kinerja, pengungkapan keberlanjutan tetap penting untuk
menciptakan stabilitas jangka panjang.

Modal bank berpengaruh positif terhadap Kkinerja bank, yang
mengindikasikan bahwa semakin tinggi modal yang dimiliki bank, semakin
baik pula kinerja keuangannya. Modal yang kuat memberikan bank
fleksibilitas dalam menghadapi risiko, memperluas portofolio kredit, dan
meningkatkan daya saing di industri perbankan. Bank dengan modal yang
cukup dapat lebih mudah memenuhi persyaratan regulasi dan meningkatkan
kepercayaan investor. Modal yang besar menjadi sinyal positif bagi pasar
mengenai stabilitas dan keberlanjutan operasional bank. Investor dan
pemangku kepentingan melihat bank dengan tingkat modal yang tinggi
sebagai lembaga yang lebih mampu menanggung risiko dan bertahan dalam
kondisi ekonomi yang tidak stabil. Sinyal ini dapat meningkatkan
kepercayaan pasar, sehingga berkontribusi pada peningkatan valuasi dan
kinerja bank secara keseluruhan. Modal yang lebih besar juga
memungkinkan bank untuk mengambil peluang investasi yang lebih
menguntungkan tanpa harus terlalu bergantung pada sumber pendanaan
eksternal. Efektivitas modal dalam meningkatkan kinerja bank juga

bergantung pada bagaimana bank mengelola aset dan kewajibannya. Jika
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modal tidak dimanfaatkan secara efisien, maka dampaknya terhadap kinerja
bank bisa menjadi kurang signifikan. Oleh karena itu, selain memiliki modal
yang memadai, bank juga harus menerapkan strategi pengelolaan modal
yang optimal untuk memastikan pertumbuhan yang berkelanjutan.

. Pengungkapan keberlanjutan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kinerja bank. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun praktik
keberlanjutan semakin menjadi perhatian utama dalam industri perbankan,
pengungkapan informasi terkait keberlanjutan belum secara langsung
berdampak pada peningkatan Kkinerja bank dalam jangka pendek.
Pengungkapan keberlanjutan seharusnya berfungsi sebagai sinyal positif
kepada investor bahwa bank memiliki komitmen terhadap praktik bisnis
yang berkelanjutan. Namun, sinyal tersebut belum sepenuhnya
diterjemahkan menjadi kepercayaan pasar yang berdampak pada
peningkatan kinerja bank. Tidak signifikannya pengaruh ini juga dapat
disebabkan oleh perbedaan dalam praktik implementasi keberlanjutan di
berbagai bank. Selain itu, terdapat indikasi bahwa sebagian bank
menggunakan pengungkapan keberlanjutan sebagai strategi kepatuhan atau
pencitraan (greenwashing) tanpa implementasi nyata dalam operasional
bank, sehingga mengurangi efektivitas ESG sebagai sinyal bagi pasar. Oleh
karena itu, agar pengungkapan keberlanjutan benar-benar memberikan nilai
tambah bagi kinerja bank, diperlukan langkah konkret dalam integrasi

kebijakan keberlanjutan dengan strategi bisnis inti bank.
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6. Risiko bank memediasi secara penuh dan dengan kategori kuat pada
hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap
kinerja bank tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui mekanisme
pengurangan risiko yang dihadapi oleh bank. Pengungkapan keberlanjutan
berfungsi sebagai sinyal positif yang menunjukkan komitmen bank terhadap
praktik bisnis yang bertanggung jawab, termasuk dalam aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola (ESG). Sinyal ini dapat meningkatkan kepercayaan
pemangku kepentingan, memperbaiki persepsi risiko, serta mendorong
stabilitas keuangan. Dengan demikian, bank yang secara aktif
mengungkapkan informasi keberlanjutan cenderung mengalami penurunan
tingkat risiko, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan kinerja bank.
Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan sebelumnya yang menyatakan
bahwa risiko merupakan salah satu faktor utama yang menentukan
keberlanjutan dan daya saing bank. Pengurangan risiko akibat
pengungkapan keberlanjutan dapat terjadi melalui berbagai mekanisme,
seperti peningkatan manajemen risiko, kepatuhan terhadap regulasi, serta
perbaikan hubungan dengan investor dan nasabah. Adanya risiko yang lebih
rendah, bank dapat memperoleh modal yang lebih kompetitif,
meningkatkan efisiensi operasional, dan menarik lebih banyak investasi,
sehingga berkontribusi terhadap peningkatan kinerja bank. Peran mediasi
risiko bank ini juga menegaskan bahwa strategi keberlanjutan tidak hanya

penting dari perspektif tanggung jawab sosial, tetapi juga memiliki manfaat
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ekonomi yang nyata. Bank yang ingin meningkatkan Kkinerja harus
mempertimbangkan implementasi keberlanjutan sebagai bagian dari
strategi manajemen risiko yang komprehensif. Dengan demikian,
keberlanjutan bukan hanya sekadar kepatuhan terhadap regulasi atau
tanggung jawab sosial, tetapi juga merupakan instrumen strategis yang
dapat mengurangi risiko dan meningkatkan daya saing jangka panjang.

Modal bank memiliki peran mediasi secara penuh dengan kategori kuat
dalam hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank.
Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh pengungkapan keberlanjutan
terhadap kinerja bank tidak terjadi secara langsung, tetapi melalui
mekanisme peningkatan modal yang dihadapi oleh bank. Hasil tersebut juga
mengartikan bahwa pengungkapan keberlanjutan dapat meningkatkan rasio
modal bank dan peningkatan kinerja bank. Pengungkapan keberlanjutan
menjadi sinyal positif bagi pemangku kepentingan bahwa bank memiliki
manajemen risiko yang baik serta kepatuhan terhadap prinsip tata kelola
yang berkelanjutan. Sinyal ini dapat meningkatkan kepercayaan investor,
sehingga memperbaiki stabilitas keuangan serta memperkuat daya saing
bank di pasar. Penurunan risiko akibat implementasi strategi keberlanjutan
memungkinkan bank untuk meningkatkan efisiensi operasional,
meningkatkan rasio kecukupan modal, dan memperluas akses pendanaan,
sehingga mampu berkontribusi pada perbaikan kinerja bank. Adanya peran
mediasi, penelitian ini menegaskan bahwa pengungkapan keberlanjutan

tidak hanya penting dari perspektif kepatuhan dan tanggung jawab sosial
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perusahaan, tetapi juga memiliki manfaat strategis yang nyata berupa

penguatan struktur modal bagi perbankan.
5.2. Implikasi Penelitian

Hasil penelitian ini memberikan kajian informasi mengenai peran
pengungkapan keberlanjutan dalam mengelola risiko bank, modal bank, dan kinerja
bank, khususnya pada bank di negara-negara ASEAN. Periode penelitian yang
mencakup tahun 2012 hingga 2023 memberikan ruang lingkup yang cukup untuk
memahami hubungan pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank. Pada
fase awal periode penelitian, khususnya tahun 2012 hingga sekitar 2015, sebagian
besar bank di negara-negara ASEAN masih berada pada tahap awal adopsi
pengungkapan laporan keberlanjutan. Ketiadaan standar pelaporan yang seragam,
rendahnya tekanan dari regulator maupun investor, serta keterbatasan kapasitas
internal bank menyebabkan banyak objek penelitian pada periode ini belum
memiliki laporan keberlanjutan atau hanya menyajikan informasi pengungkapan
keberlanjutan secara terbatas dan bersifat simbolik. Kondisi ini berimplikasi pada
lemahnya kualitas sinyal pengungkapan keberlanjutan yang ditangkap oleh pasar
dan terbatasnya fungsi pengungkapan keberlanjutan sebagai alat mitigasi risiko
maupun penentu kinerja bank. Oleh karena itu, dalam menafsirkan hasil empiris,
khususnya terkait efektivitas pengungkapan keberlanjutan dalam memengaruhi
risiko dan kinerja bank, perlu dipahami bahwa kekuatan pengaruh pengungkapan
keberlanjutan cenderung meningkat pada periode setelah 2016 seiring dengan

meningkatnya adopsi standar internasional (seperti GRI atau SASB), dorongan
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regulasi dari otoritas keuangan di masing-masing negara, dan kesadaran pasar yang
lebih tinggi terhadap isu keberlanjutan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa transparansi dalam keberlanjutan
tidak hanya berdampak pada stabilitas keuangan, tetapi juga berperan dalam
meningkatkan daya saing bank di industri perbankan yang semakin kompetitif di
ASEAN. Regulasi dan tingkat adopsi ESG yang bervariasi di negara-negara
ASEAN menunjukkan bahwa hubungan antara keberlanjutan dan kinerja bank
tidak bersifat langsung, tetapi dipengaruhi oleh risiko bank sebagai variabel
mediasi. Selain itu, modal bank terbukti mendukung peningkatan kinerja bank,
sehingga struktur permodalan yang kuat menjadi faktor utama dalam menghadapi
tantangan ekonomi regional serta ketidakpastian global. Oleh karena itu, penelitian
ini memberikan implikasi teoretis, praktis, dan kebijakan yang dapat menjadi dasar
bagi akademisi, praktisi, serta regulator dalam mengembangkan strategi perbankan
yang lebih berkelanjutan dan stabil di ASEAN. Penelitian ini juga sejalan dengan
inisiatif regional, seperti ASEAN Taxonomy for Sustainable Finance, serta
mendukung kebijakan keuangan hijau yang diterapkan di berbagai negara anggota
ASEAN.

1. Implikasi Teoretis
Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan

Signaling Theory di industri perbankan dengan menunjukkan bahwa

pengungkapan keberlanjutan berlaku sebagai sinyal positif yang dapat

mengurangi risiko bank dan meningkatkan kinerja bank. Temuan ini

memperkuat literatur yang menyatakan bahwa risiko bank dan modal bank
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merupakan faktor mediasi yang penting dalam efektivitas pengungkapan
keberlanjutan terhadap kinerja bank. Hasil penelitian ini memperluas
pemahaman mengenai mekanisme bagaimana keberlanjutan dapat
memengaruhi sektor keuangan melalui jalur risiko bank dan modal bank.
Signaling  Theory  berpandangan  bahwa  pengungkapan
keberlanjutan dapat berfungsi sebagai sinyal positif kepada investor
mengenai kualitas manajemen, prospek jangka panjang, serta komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan. Namun, di negara-negara ASEAN,
sinyal pengungkapan keberlanjutan belum sepenuhnya direfleksikan oleh
pasar, yang tercermin dari tidak signifikannya pengaruh langsung
pengungkapan keberlanjutan terhadap kinerja bank. Hal ini dapat
disebabkan oleh rendahnya tingkat literasi terhadap isu keberlanjutan dan
dominasi orientasi investasi jangka pendek yang masih menekankan pada
kinerja keuangan dibandingkan nilai jangka panjang berbasis ESG. Kondisi
ini menandakan bahwa efektivitas sinyal di pasar negara ASEAN
bergantung pada kesiapan infrastruktur informasi dan budaya pasar modal
termasuk  peran regulator dalam mengedukasi investor dan
mengintegrasikan pengungkapan keberlanjutan ke dalam insentif pasar.
Penelitian ini turut mengontekstualisasikan Signaling Theory dalam
kelembagaan dan struktur pasar ASEAN, di mana sinyal keberlanjutan
memerlukan penguatan dari sisi sistemik agar dapat efektif berfungsi

sebagaimana diasumsikan dalam literatur.
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Hasil penelitian ini juga dapat diintegrasikan dengan Agency
Theory. Pengungkapan keberlanjutan berpotensi mengurangi asimetri
informasi antara manajemen, pemegang saham, dan pemangku kepentingan
lain (regulasi dari pemerintah) dengan meningkatkan transparansi terhadap
risiko-risiko non-keuangan. Namun, pengaruh ini tidak otomatis terjadi jika
pengungkapan keberlanjutan tidak disertai dengan insentif yang tepat atau
hanya bersifat simbolik (greenwashing). Oleh karena itu, penelitian ini
mengindikasikan bahwa pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap
peningkatan kinerja bank akan lebih kuat jika pengungkapan tersebut
mencerminkan komitmen manajerial yang baik dan didukung oleh sistem
insentif serta mekanisme pengawasan yang kuat. Hasil penelitian
pengungkapan keberlanjutan berpengaruh secara tidak langsung melalui
penurunan risiko dan peningkatan modal memperkuat posisi pengungkapan
keberlanjutan sebagai governance mechanism yang memperkuat struktur
internal perusahaan.

Berdasarkan pernyataan tersebut, penelitian ini memberikan
implikasi teoritis berupa merefleksikan adanya keterbatasan Signaling
Theory tanpa sistem pendukung pengungkapan keberlanjutan yang baik dan
menunjukkan potensi pengungkapan keberlanjutan sebagai mekanisme
penguatan tata kelola yang selaras dengan Agency Theory tetapi bergantung
pada kualitas implementasi dan insentif yang mendasarinya. Implikasi ini
penting tidak hanya bagi pengembangan teori, tetapi juga bagi perancang

kebijakan dan pelaku pasar yang ingin menjadikan pengungkapan
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keberlanjutan sebagai instrumen strategis dalam penguatan pasar keuangan
berkelanjutan di ASEAN.
Implikasi Bidang Akuntansi

Penelitian ini  juga berimplikasi pada bidang akuntansi,
pengungkapan keberlanjutan tidak hanya dilihat sebagai kewajiban
pelaporan non-keuangan, tetapi juga sebagai instrumen strategis yang dapat
memengaruhi persepsi pasar dan keputusan investasi. Bagi disiplin
akuntansi, fokus pada pengungkapan keberlanjutan memperluas cakupan
corporate reporting dari sekadar laporan keuangan historis menjadi
pelaporan terintegrasi yang memadukan informasi keuangan dan non-
keuangan. Hal ini sejalan dengan signaling theory, pengungkapan
keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal yang dikirimkan oleh bank kepada
pasar dan pemangku kepentingan untuk menunjukkan komitmen terhadap
praktik bisnis yang bertanggung jawab dan berkelanjutan.

Hasil penelitian ini juga mengimplikasikan bahwa akuntan dan
penyusun laporan harus mempertimbangkan penguatan kualitas dan
relevansi informasi keberlanjutan, sehingga sinyal yang diberikan dapat
diterjemahkan menjadi persepsi positif di mata investor. Peran mediasi
risiko bank menjadi sangat penting, karena pengungkapan keberlanjutan
dapat mengurangi eksposur terhadap risiko lingkungan, sosial, maupun tata
kelola, sehingga menciptakan stabilitas keuangan dan mengoptimalkan

profitabilitas. Demikian pula, modal bank berperan sebagai buffer yang
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memperkuat kemampuan bank dalam menyerap guncangan dan
memanfaatkan peluang investasi yang selaras dengan prinsip keberlanjutan.

Penyusunan laporan keberlanjutan tidak hanya perlu fokus pada
kepatuhan terhadap standar pelaporan, tetapi juga mengintegrasikan
informasi yang mengilustrasikan bagaimana praktik keberlanjutan
memengaruhi pengelolaan risiko dan penguatan modal. Standar pelaporan
seperti IFRS S1 dan IFRS S2 yang diterbitkan oleh ISSB dapat menjadi
acuan untuk menyajikan keterkaitan antara aspek keberlanjutan, manajemen
risiko, dan permodalan secara lebih transparan. Dengan demikian,
pelaporan keberlanjutan yang efektif dapat berfungsi sebagai mekanisme
komunikasi strategis yang memperkuat sinyal positif kepada pasar,
meningkatkan kepercayaan investor, dan pada akhirnya berdampak pada
peningkatan kinerja bank secara berkelanjutan.
Implikasi Praktis

Penelitian ini memberikan beberapa implikasi praktis yang penting,
terutama bagi pemangku kepentingan di sektor perbankan, termasuk
manajemen bank, praktisi pelaporan keberlanjutan, investor, komite
manajemen risiko, serta asosiasi industri perbankan di negara-negara
ASEAN. Pertama, bagi manajemen bank, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa pengungkapan keberlanjutan memiliki pengaruh tidak langsung
terhadap kinerja bank melalui risiko bank dan modal bank. Oleh karena itu,
manajemen bank perlu mengintegrasikan aspek ESG ke dalam kerangka

manajemen risiko dan strategi permodalan. ESG tidak lagi dapat dipandang
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hanya sebagai instrumen pelaporan atau pemenuhan kewajiban reputasi,
melainkan sebagai bagian strategis dari penguatan ketahanan internal bank.
Upaya integrasi ini dapat dilakukan melalui pengembangan sistem
pemantauan risiko ESG yang sistematis dan terukur.

Kedua, bagi praktisi pelaporan keberlanjutan dan konsultan
profesional di bidang pengungkapan keberlanjutan, temuan ini menegaskan
pentingnya peningkatan kualitas pengungkapan keberlanjutan. Oleh karena
itu, praktik pengungkapan perlu bergerak beyond disclosure score, dengan
menekankan narasi implementatif, pengelolaan risiko ESG, serta relevansi
pengungkapan terhadap strategi bisnis dan indikator keuangan bank.
Penerapan standar pelaporan internasional seperti IFRS S1 dan S2, serta
GRI Universal Standards, dapat digunakan secara terpadu untuk
meningkatkan substansi laporan keberlanjutan.

Ketiga, bagi investor institusional, penelitian ini menggarisbawahi
pentingnya penerapan due diligence yang lebih komprehensif dalam menilai
pengungkapan keberlanjutan bank. Skor ESG perlu dianalisis bersama
dengan indikator risiko dan kecukupan modal sebagai bagian dari strategi
mitigasi risiko investasi. Di negara-negara ASEAN, pendekatan ini menjadi
penting mengingat pemahaman dan praktik keberlanjutan yang masih
berkembang di antara pelaku pasar.

Keempat, bagi komite manajemen risiko dan perancang strategi
dalam organisasi bank, hasil penelitian ini mendorong perlunya

penyelarasan indikator pengungkapan keberlanjutan dalam sistem
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pengambilan keputusan. Komite audit, komite risiko, dan unit strategi
diharapkan dapat memanfaatkan informasi pengungkapan keberlanjutan
sebagai bagian dari internal capital adequacy assessment process (ICAAP),
guna memperkuat kapasitas bank dalam merespons tekanan eksternal dan
dinamika pasar.

Kelima, bagi asosiasi industri perbankan dan lembaga keuangan
regional, hasil penelitian ini dapat dijadikan dasar untuk merumuskan
pedoman praktik terbaik (best practice guidance) mengenai integrasi
pengungkapan keberlanjutan dalam manajemen risiko dan permodalan.
Mengingat adanya disparitas pemahaman ESG di antara negara-negara
ASEAN, dibutuhkan platform kerja sama regional untuk memperkuat
kapabilitas institusi perbankan dalam menerapkan ESG secara substansial.
Dengan demikian, penelitian ini memberikan landasan praktis bahwa
pengungkapan keberlanjutan di industri perbankan tidak cukup hanya
dikomunikasikan dalam bentuk laporan, melainkan harus dikelola secara
aktif sebagai bagian integral dari pengambilan keputusan manajerial,
mitigasi risiko, dan penguatan kinerja jangka panjang bank di negara-negara
ASEAN.

Implikasi Kebijakan dan Regulasi

Hasil penelitian ini  menunjukkan bahwa pengungkapan
keberlanjutan tidak berpengaruh langsung terhadap kinerja bank, tetapi
memiliki pengaruh tidak langsung yang signifikan terhadap kinerja bank

melalui risiko bank dan modal bank sebagai variabel intervening. Implikasi
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kebijakan dari hasil ini adalah diperlukannya regulasi ESG terstandarisasi
yang tidak hanya menekankan aspek pengungkapan, tetapi juga integrasi
ESG dalam manajemen risiko dan penguatan struktur modal bank.
Pertama, diperlukan pembentukan ASEAN Sustainability Reporting
Standard (ASRS) yang berupa standar pelaporan keberlanjutan tingkat
regional yang selaras dengan perkembangan standar global seperti General
Requirements for Disclosure of Sustainability-Related Financial
Information IFRS S1 dan Climate-Related Disclosures IFRS S2, yang
mengatur pengungkapan informasi keberlanjutan material serta risiko dan
peluang terkait iklim. Harmonisasi standar ini juga dapat diintegrasikan
dengan GRI Universal Standards yang berorientasi pada akuntabilitas
pemangku kepentingan, dengan pendekatan sektor yang spesifik khususnya
untuk sektor perbankan. Harmonisasi ini juga sejalan dengan visi ASEAN
Taxonomy for Sustainable Finance Version 2 untuk menciptakan sistem
klasifikasi dan pelaporan hijau yang selaras di seluruh negara anggota.
Kedua, kebijakan fiskal dapat menjadi insentif penting bagi
peningkatan kualitas pengungkapan keberlanjutan. Pemerintah negara-
negara ASEAN dapat menerapkan skema insentif pajak berbasis kinerja
ESG, misalnya (1) pengurangan tarif Pajak Penghasilan Badan untuk bank
yang memiliki skor ESG tinggi atau portofolio pembiayaan hijau yang
signifikan; (2) penerapan ambang batas skor ESG (threshold) yang jika

dilampaui akan memberikan hak istimewa fiskal, termasuk kemudahan
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akses pembiayaan hijau atau pengurangan tarif pajak seperti di Indonesia
melalui ketentuan seperti UU PPh Pasal 31E.

Ketiga, hasil penelitian membuka peluang pengembangan
pendekatan  berbasis  klaster  (cluster-based approach) untuk
mengelompokkan bank menurut tingkat implementasi pengungkapan
keberlanjutan. Analisis klaster dapat digunakan regulator untuk menyusun
pendekatan pengawas yang berbasis risiko ESG, menyediakan dukungan
regulatif berbeda bagi bank yang memiliki tingkat ESG yang tinggi dan
tingkat rendah, dan menilai dampak pengungkapan ESG terhadap kinerja
bank secara lebih tersegmentasi.

Keempat, untuk memperkuat koordinasi lintas negara ASEAN,
diperlukan pembangunan ASEAN ESG Data Hub yaitu platform regional
yang menyajikan data ESG terstandar dan dapat diakses oleh publik,
investor, dan otoritas. Platform ini dapat menjadi sarana untuk pelaporan
terintegrasi, pemantauan kinerja ESG, serta pembelajaran lintas negara
ASEAN.

Kelima, hasil mediasi yang signifikan melalui risiko bank
menunjukkan bahwa semakin tinggi pengungkapan keberlanjutan akan
semakin rendah risiko bank. Hal ini mengindikasikan bahwa pengungkapan
keberlanjutan bukan hanya alat komunikasi, tetapi instrumen mitigasi
risiko. Oleh karena itu, otoritas perlu mendorong implementasi kerangka
manajemen risiko ESG yang lebih terukur dan terstandar. Salah satu bentuk

kebijakan konkret adalah penerapan pelaporan wajib risiko ESG dalam
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laporan tahunan atau pelaporan keberlanjutan, sebagaimana diatur dalam
Climate-Related Disclosures IFRS S2, yang secara eksplisit mewajibkan
pengungkapan risiko dan peluang terkait keberlanjutan.

Keenam, hasil mediasi melalui modal bank menegaskan peran
pengungkapan keberlanjutan dalam memperkuat struktur modal bank. Bank
yang memiliki pengelolaan ESG yang baik cenderung menjaga kecukupan
modal lebih optimal, karena paparan terhadap risiko lingkungan, sosial, dan
tata kelola dapat dikendalikan lebih baik. Pengungkapan keberlanjutan tidak
hanya berdampak pada persepsi pasar, tetapi juga ketahanan internal
institusi keuangan. Regulasi prudensial di negara-negara ASEAN dapat
mempertimbangkan insentif modal untuk bank dengan implementasi ESG
yang kuat, seperti pengurangan risk-weighted asset (RWA) untuk aset hijau
(green supporting factor), atau insentif pajak atas kegiatan pembiayaan
berkelanjutan.

Berdasarkan pemaparan implikasi kebijakan di atas dapat
disimpulkan bahwa implikasi hasil penelitian ini menegaskan pentingnya
pendekatan yang lebih eksploratif dalam memahami peran pengungkapan
keberlanjutan, tidak hanya sebagai bentuk pelaporan, tetapi juga sebagai
bagian dari strategi pengelolaan risiko dan penguatan struktur modal.
Implikasi ini semakin relevan bagi negara-negara ASEAN, yang
memerlukan kebijakan harmonisasi pelaporan keberlanjutan dan integrasi
ESG dalam kerangka pengawasan prudensial. paya seperti Klasifikasi bank

berdasarkan tingkat ESG (melalui pendekatan klaster), penguatan regulasi
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berbasis standar global seperti IFRS S1 dan S2 serta GRI, hingga insentif
fiskal berbasis ESG, menjadi strategi penting untuk mempercepat
transformasi menuju sistem keuangan yang lebih tangguh dan
berkelanjutan. Selain itu, pembentukan platform data ESG regional juga
menjadi langkah strategis untuk memastikan keterbukaan informasi,
konsistensi pengukuran, serta mendorong pembelajaran lintas negara di

ASEAN.

Keterbatasan dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, diantaranya:

1. Ketersediaan data pengungkapan keberlanjutan (ESG) yang terbatas pada

bank-bank terbesar di enam (6) negara ASEAN. Data yang digunakan dalam
penelitian ini hanya bersumber dari basis data Thomson Reuters dan Bank
Focus, yang tidak mencakup semua bank di kawasan tersebut. Hal ini
menyebabkan keterbatasan dalam generalisasi hasil penelitian, karena data
yang tersedia tidak sepenuhnya mewakili seluruh populasi bank di negara
ASEAN, terutama bank-bank yang lebih kecil atau yang berada di negara-
negara dengan tingkat pengungkapan keberlanjutan yang lebih rendah.

Penelitian ini hanya memperhitungkan variabel makro berupa tingkat
inflasi, gross domestic product dan stock market capitalization dan tidak
memperhitungkan variabel kontekstual yang mungkin memengaruhi
hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank seperti
perbedaan budaya, regulasi, atau struktur industri di setiap negara. Faktor-

faktor ini dapat memiliki dampak signifikan terhadap bagaimana



235

pengungkapan keberlanjutan diimplementasikan dan diukur, sehingga
membatasi kemampuan penelitian ini untuk memberikan kesimpulan yang
komprehensif.

. Penelitian ini dilakukan dalam periode waktu tertentu (2012-2023) yang
belum sepenuhnya mencerminkan tren jangka panjang dalam
pengungkapan keberlanjutan dan kinerja bank. Perubahan dalam regulasi,
kondisi ekonomi global, atau fenomena seperti pandemi COVID-19 dapat
memengaruhi hubungan antara pengungkapan keberlanjutan dan kinerja
bank di masa depan. Oleh karena itu, hasil penelitian ini harus
diinterpretasikan dengan hati-hati dan tidak dianggap sebagai temuan yang
final.

. Penelitian ini mengukur pengungkapan keberlanjutan hanya menggunakan
Skor ESG tanpa menilai kualitas implementasi ESG secara substantif. Skor
ESG yang bersifat kuantitatif hanya mencerminkan apa yang diungkapkan,
bukan seberapa efektif atau berdampak kebijakan ESG yang diterapkan. Hal
ini menimbulkan potensi bias, termasuk kemungkinan greenwashing, yaitu
praktik memperindah citra keberlanjutan tanpa implementasi pada faktanya.
. Penelitian ini belum secara komprehensif menguraikan perbedaan regulasi
mengenai pengungkapan keberlanjutan di setiap negara ASEAN. Pada
setiap negara memiliki kerangka regulasi dan tingkat kepatuhan yang
berbeda, mulai dari yang bersifat mandatory, comply or explain, transisi
menuju mandatory, atau voluntary disclosure. Ketiadaan analisis yang lebih

mendalam mengenai regulasi tersebut menimbulkan keterbatasan dalam
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memahami variasi kualitas dan kedalaman pengungkapan keberlanjutan di
setiap negara ASEAN. Hal ini berimplikasi pada generalisasi hasil
penelitian. Hasil yang diperoleh masih berpotensi bersifat subjektif karena
belum mempertimbangkan aspek keluasan serta ruang lingkup regulasi
yang secara nyata dapat memengaruhi praktik penyusunan dan penyajian
pengungkapan keberlanjutan oleh bank. Hasil penelitian ini belum
menangkap perbedaan institusional yang mungkin memengaruhi hubungan
antara pengungkapan keberlanjutan, risiko bank, modal bank dan kinerja
bank.

Berdasarkan pada keterbatasan di atas maka untuk mengatasi keterbatasan

ini, penelitian di masa depan dapat mempertimbangkan:

1. Penggunaan data yang lebih luas dan mencakup lebih banyak negara, serta
mengintegrasikan variabel moderasi seperti kepemilikan institusional,
kebijakan dividen, atau struktur tata kelola perusahaan yang dapat
memberikan informasi lebih dalam tentang hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank.

2. Penelitian selanjutnya disarankan mempertimbangkan variabel-variabel
seperti sistem regulasi, budaya nasional, tata kelola perusahaan, dan struktur
industri yang dapat mengontrol hubungan antara pengungkapan
keberlanjutan dan kinerja bank, terutama di negara-negara ASEAN dengan
karakteristik institusional yang beragam.

3. Penelitian yang lebih longitudinal juga diperlukan untuk memahami

bagaimana hubungan ini berkembang seiring waktu dan dalam berbagai
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kondisi ekonomi serta regulasi. Penelitian mendatang juga dapat
mempertimbangkan pendekatan campuran (mixed-method) dengan
menggabungkan analisis kuantitatif dan kualitatif. Studi wawancara dengan
manajer bank atau regulator dapat memberikan perspektif yang lebih dalam
mengenai bagaimana strategi keberlanjutan diimplementasikan dalam
praktik dan tantangan yang dihadapi oleh bank dalam menerapkan prinsip
ESG.

. Penelitian selanjutnya disarankan untuk tidak hanya bergantung pada skor
pengungkapan keberlanjutan (ESG score), tetapi juga mengembangkan
pengukuran ESG beyond disclosure score yang mencerminkan kualitas
implementasi ESG secara nyata dan mulai mengevaluasi quality-adjusted
ESG metrics. Hal ini bisa dilakukan dengan menilai apakah laporan ESG
telah diaudit secara independen (assurance), mengukur keterkaitan ESG
dengan outcome nyata (misalnya penurunan emisi, peningkatan akses
keuangan, atau efisiensi energi), atau melalui penilaian materiality dari
pengungkapan ESG terhadap bank. Dengan demikian, analisis menjadi
lebih akurat dan mampu membedakan antara kepatuhan administratif dan
implementasi substantif.

. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan faktor regulasi
pengungkapan keberlanjutan dengan berfokus pada status regulasi
pengungkapan keberlanjutan pada masing-masing negara ASEAN, baik
melalui analisis komparatif maupun sebagai variabel moderasi. Upaya ini

diharapkan dapat menghasilkan hasil yang lebih akurat dan kontekstual
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mengenai perbedaan status pengungkapan keberlanjutan dalam sektor

perbankan di negara-negara ASEAN.
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Lampiran 1. Daftar Bank yang Digunakan untuk Sampel Penelitian

No Nama Bank Negara

1 BANK AMAR INDONESIA, PT Indonesia
2 BANK DANAMON INDONESIA TBK Indonesia
3 BANK MANDIRI (PERSERO) TBK Indonesia
4 BANK NEGARA INDONESIA (PERSERO) TBK, PT Indonesia
5 BANK OCBC NISP TBK Indonesia
6 BANK PERMATA TBK Indonesia
7 BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) TBK Indonesia
8 BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Indonesia
9 PT BANK ALADIN SYARIAH TBK Indonesia
10 PT BANK CENTRAL ASIA TBK Indonesia
11 PT BANK CIMB NIAGA TBK Indonesia
12 PT BANK JAGO TBK Indonesia
13 PT BANK MAYBANK INDONESIA TBK Indonesia
14 PT BANK SYARIAH INDONESIA Indonesia
15 AEON CREDIT SERVICE (M) BERHAD Malaysia
16 AFFIN BANK BERHAD Malaysia
17 AMMB HOLDINGS BERHAD Malaysia
18 CIMB GROUP HOLDINGS BERHAD Malaysia
19 HONG LEONG BANK BERHAD Malaysia
20 HONG LEONG FINANCIAL GROUP BHD Malaysia
21 KENANGA INVESTMENT BANK BERHAD Malaysia
22 MALAYAN BANKING BERHAD - MAYBANK Malaysia
23 MALAYSIA BUILDING SOCIETY Malaysia
24 PUBLIC BANK BERHAD Malaysia
25 RHB BANK BERHAD Malaysia
26 BANK OF THE PHILIPPINE ISLANDS Filipina
27 BDO UNIBANK INC Filipina
28 METROPOLITAN BANK & TRUST COMPANY Filipina
29 PHILIPPINE NATIONAL BANK Filipina
30 RIZAL COMMERCIAL BANKING CORP. Filipina
31 SECURITY BANK CORPORATION Filipina
32 UNION BANK OF THE PHILIPPINES Filipina
33 DBS GROUP HOLDINGS LTD Singapura
34 OVERSEA-CHINESE BANKING CORPORATION Singapura

LIMITED OCBC
35 UNITED OVERSEAS BANK LIMITED Singapura
36 AEON THANA SINSAP THAILAND PUBLIC COMPANY Thailand
LIMITED
37 BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
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No Nama Bank Negara
38 BANK OF AYUDHYA PUBLIC COMPANY LTD. Thailand
39 CIMB THAI BANK PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
40 KASIKORNBANK PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
41 KIATNAKIN PHATRA PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
42 KRUNG THAI BANK PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
43 KRUNGTHAI CARD PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
44 LEASE IT PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
45 LH FINANCIAL GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
46 MUANGTHAI CAPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED Thailand
47 ill?l\l/lslég\lleD CORPORATION PUBLIC COMPANY Thailand
48 THANACHART CAPITAL PUBLIC COMPANY LIMITED | Thailand
49 TISCO FINANCIAL GROUP PCL Thailand
50 TMBTHANACHART BANK PUBLIC COMPANY Thailand
LIMITED
51 VIETNAM JOINT-STOCK COMMERCIAL BANK FOR Vietnam
INDUSTRY AND TRADE
52 VIETNAM PROSPERITY JOINT STOCK COMMERCIAL Vietnam

BANK




Lampiran 2. Hasil Output Regresi Eviews untuk Uji Hipotesis

Uji Chow Prob. > 0,05 CEM
Prob. < 0,05 FEM

Uji Hausman Prob. > 0,05 REM
Prob. < 0,05 FEM

Uji Legrange Prob. > 0,05 CEM
Multiplier Prob. < 0,05 REM

UJI PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 1
1. UJl CHOW

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 17.249154 (27,150) 0.0000
Cross-section Chi-square 264.075533 27 0.0000

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM
2. UJI HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 63.421197 9 0.0000

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika
pada uji hausman terpilih model FEM maka tidak perlu uji Lagrange.
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MODEL TERPILIH FEM

Berikut adalah hasil output dari model FEM. Hasil menunjukkan bahwa variabel
pengungkapan keberlanjutan (ESG_SCORE) berpengaruh negative terhadap
variabel risiko bank (RD) dengan nilai probability lebih kecil dari tingkat
signifikansi 1%.

Dependent Variable: RD

Method: Panel Least Squares

Date: 11/08/24 Time: 10:45

Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9

Cross-sections included: 28

Total panel (unbalanced) observations: 187

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -402149.0 106151.7 -3.788436 0.0002
ESG_SCORE -1455.349 410.3772 -3.546368 0.0005
ETR 628.7295 535.3385 1.174452 0.2421
ETOA 6906.676 3152.528 2.190837 0.0300
TLTA 9845.005 1258.354 7.823714 0.0000
CIR -39.20972 742.3876 -0.052816 0.9579
NIOR 330.5012 838.6359 0.394094 0.6941
INFLATION -3876.226 3398.068 -1.140715 0.2558
GDP 2187.350 1256.979 1.740164 0.0839
STOCK_MARCAP 649.8408 285.0653 2.279621 0.0240

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 41082.33 R-squared 0.922619
Mean dependent var 311286.7 Adjusted R-squared 0.904048
S.D. dependent var 148082.0 S.E. of regression 45870.16
Akaike info criterion 24.48027 Sum squared resid 3.16E+11
Schwarz criterion 25.11958 Log likelihood -2251.905
Hannan-Quinn criter. 24.73931 F-statistic 49.67944

Durbin-Watson stat 1.702265 Prob(F-statistic) 0.000000




UJlI PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 2
1. UJl CHOW

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 14.470021 (28,169) 0.0000
Cross-section Chi-square 253.163154 28 0.0000

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM
2. UJI HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 174.904422 9 0.0000

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika
pada uji hausman terpilih model FEM maka tidak perlu uji Lagrange.
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Berikut adalah hasil output dari model FEM. Hasil menunjukkan bahwa variabel
pengungkapan keberlanjutan (ESG_SCORE) berpengaruh positif terhadap variabel
modal bank (CAR) dengan nilai probability lebih kecil dari tingkat signifikansi 1%.

Dependent Variable: CAR
Method: Panel Least Squares
Date: 11/08/24 Time: 10:47
Sample (adjusted): 2012 2020
Periods included: 9
Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 207

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4109.840 2426.605 1.693658 0.0922
ESG_SCORE 43.38901 9.587722 4.525476 0.0000
ETR -20.32720 12.71640 -1.598502 0.1118
ETOA 1017.740 67.53792 15.06916 0.0000
TLTA -235.5298 27.65442 -8.516895 0.0000
CIR 51.69980 17.12265 3.019380 0.0029
NIOR -24.07419 18.93035 -1.271724 0.2052
INFLATION -63.47068 79.07431 -0.802671 0.4233
GDP 10.77061 28.63253 0.376167 0.7073
STOCK_MARCAP 10.95564 6.457307 1.696626 0.0916
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 997.1988 R-squared 0.850220
Mean dependent var 5760.388 Adjusted R-squared 0.817428
S.D. dependent var 2582.893 S.E. of regression 1103.630
Akaike info criterion 17.01493 Sum squared resid 2.06E+08
Schwarz criterion 17.62673 Log likelihood -1723.045
Hannan-Quinn criter. 17.26234 F-statistic 25.92762
Durbin-Watson stat 1.029060 Prob(F-statistic) 0.000000




UJl PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 3
1. UJl CHOW

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 20.717451 (27,144) 0.0000
Cross-section Chi-square 290.251075 27 0.0000

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM
2. UJI HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 15.196171 11 0.1737

Nilai probability lebih besar dari 0,05 maka model yang terpilih adalah REM. Jika
pada uji hausman terpilih model FEM maka perlu uji Lagrange.

3. UJI LM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 283.7797 1.235000 285.0147
(0.0000) (0.2664) (0.0000)

Honda 16.84576 -1.111305 11.12594
(0.0000) (0.8668) (0.0000)

King-Wu 16.84576 -1.111305 7.698303
(0.0000) (0.8668) (0.0000)

Standardized Honda 20.93171 -0.652922 9.913547
(0.0000) (0.7431) (0.0000)

Standardized King-Wu 20.93171 -0.652922 6.094346
(0.0000) (0.7431) (0.0000)

Gourieroux, et al. -- -- 283.7797
(0.0000)
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Model Terpilih REM

Berikut adalah hasil output dari model REM. Hasil menunjukkan bahwa variabel
pengungkapan keberlanjutan (ESG_SCORE) tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan keberlanjutan (TOBINS_Q) dengan nilai probability lebih kecil dari
tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10%. Variabel risiko bank (RD) berpengaruh
berpengaruh positif terhadap pengungkapan keberlanjutan (TOBINS_Q) dengan
nilai probability lebih kecil dari tingkat signifikansi 1%. Variabel modal bank
(CAR) berpengaruh berpengaruh positif terhadap pengungkapan keberlanjutan
(TOBINS_Q) dengan nilai probability lebih kecil dari tingkat signifikansi 5%.

Dependent Variable: TOBINS_Q

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/08/24 Time: 13:03

Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9

Cross-sections included: 28

Total panel (unbalanced) observations: 183

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.103694 0.104233 0.994825 0.3212
ESG_SCORE 0.000518 0.000441 1.173789 0.2421
RD 2.48E-07 7.82E-08 3.165822 0.0018
CAR 7.89E-06 3.39E-06 2.322638 0.0214
ETR -0.000255 0.000533 -0.479002 0.6325
ETOA 0.006361 0.004924 1.291869 0.1981
TLTA -0.002180 0.001282 -1.700409 0.0909
CIR -0.000767 0.000769 -0.997729 0.3198
NIOR 0.000295 0.000850 0.346760 0.7292
INFLATION 0.003063 0.003219 0.951502 0.3427
GDP 0.004489 0.001267 3.542290 0.0005
STOCK_MARCAP -0.000143 0.000235 -0.610560 0.5423

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.091863 0.7967
Idiosyncratic random 0.046406 0.2033
Weighted Statistics
Root MSE 0.045115 R-squared 0.302055
Mean dependent var 0.031444 Adjusted R-squared 0.257158
S.D. dependent var 0.053638 S.E. of regression 0.046672
Sum squared resid 0.372478 F-statistic 6.727723
Durbin-Watson stat 1.187076 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.394401 Mean dependent var 0.177869

Sum squared resid 2.043332 Durbin-Watson stat 0.216391




Lampiran 3. Hasil Output Regresi Eviews untuk Uji Analisis Tambahan
UJI PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 1
1. UJI CHOW

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 19.004538 (28,155) 0.0000
Cross-section Chi-square 290.373353 28 0.0000

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM
2. UJI HAUSMAN

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 74.627037 11 0.0000
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Berikut adalah hasil output dari model FEM. Hasil menunjukkan bahwa variabel
environment (ENV), social (SOC), dan governance (GOV) berpengaruh positif
terhadap variabel risiko bank (RD) dengan nilai probability lebih kecil dari tingkat
signifikansi 1% untuk ENV dan SOC. Sedangkan GOV dengan tingkat signifikansi

10%.

Dependent Variable: RD

Method: Panel Least Squares
Date: 11/08/24 Time: 13:15
Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9
Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 195

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -455777.6 101263.1 -4.500926 0.0000
ENV 862.3172 257.0215 3.355039 0.0010
SOC -1755.541 349.3802 -5.024730 0.0000
GOV -489.9243 280.7870 -1.744825 0.0830
ETR 672.6163 504.7537 1.332563 0.1846
ETOA 7128.715 3009.627 2.368637 0.0191
TLTA 10860.09 1177.766 9.220920 0.0000
CIR 124.6201 700.4210 0.177922 0.8590
NIOR -128.4880 804.7395 -0.159664 0.8734
INFLATION -5104.116 3169.943 -1.610160 0.1094
GDP 1567.921 1108.265 1.414752 0.1591
STOCK_MARCAP 802.6438 278.0825 2.886352 0.0045
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 38473.69 R-squared 0.929468
Mean dependent var 310853.8 Adjusted R-squared 0.911721
S.D. dependent var 145240.5 S.E. of regression 43153.43
Akaike info criterion 24.36359 Sum squared resid 2.89E+11
Schwarz criterion 25.03498 Log likelihood -2335.450
Hannan-Quinn criter. 24.63543 F-statistic 52.37411
Durbin-Watson stat 1.839918 Prob(F-statistic) 0.000000
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UJI PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 2
1. UJI CHOW
Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.243571 (29,174) 0.0000
Cross-section Chi-square 281.713115 29 0.0000

2. UJI HAUSMAN

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika
pada uji hausman terpilih model FEM maka tidak perlu uji Lagrange.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 182.926223 11 0.0000
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MODEL TERPILIH FEM

Berikut adalah hasil output dari model FEM. Hasil menunjukkan bahwa variabel
social (SOC), dan governance (GOV) berpengaruh positif terhadap variabel modal
bank (CAR) dengan nilai probability lebih kecil dari tingkat signifikansi 1%
Sedangkan ENV dengan tidak berpengaruh terhadap CAR.

Dependent Variable: CAR

Method: Panel Least Squares

Date: 11/08/24 Time: 13:17

Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 215

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3680.035 2437.435 1.509798 0.1329
ENV -8.774992 6.235674 -1.407224 0.1611
SOC 22.57562 7.788036 2.898756 0.0042
Gov 24.68498 6.563237 3.761098 0.0002
ETR -19.02672 12.57620 -1.512915 0.1321
ETOA 1075.958 68.47913 15.71220 0.0000
TLTA -239.7252 27.24766 -8.798013 0.0000
CIR 52.75343 17.00067 3.103020 0.0022
NIOR -21.16139 18.97782 -1.115059 0.2664
INFLATION -59.69625 77.94085 -0.765917 0.4448
GDP 1.380049 26.51166 0.052054 0.9585
STOCK_MARCAP 8.607939 6.593043 1.305609 0.1934

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 981.3064 R-squared 0.855777
Mean dependent var 5662.489 Adjusted R-squared 0.822622
S.D. dependent var 2589.999 S.E. of regression 1090.810
Akaike info criterion 16.99704 Sum squared resid 2.07E+08
Schwarz criterion 17.63981 Log likelihood -1786.182
Hannan-Quinn criter. 17.25675 F-statistic 25.81160
Durbin-Watson stat 1.047674 Prob(F-statistic) 0.000000
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UJI PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 3

1. UJI CHOW

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM
Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 20.786544 (28,150) 0.0000
Cross-section Chi-square 304.353975 28 0.0000

2. UJI HAUSMAN
Nilai probability lebih besar dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika

pada uji hausman terpilih model FEM maka perlu uji Lagrange.
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 16.826761 13 0.2073

3. UJILM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 291.6251 0.760742 292.3858
(0.0000) (0.3831) (0.0000)
Honda 17.07703 -0.872205 11.45854
(0.0000) (0.8085) (0.0000)
King-Wu 17.07703 -0.872205 7.882405
(0.0000) (0.8085) (0.0000)
Standardized Honda 21.71570 -0.347333 10.45948
(0.0000) (0.6358) (0.0000)
Standardized King-Wu 21.71570 -0.347333 6.418097
(0.0000) (0.6358) (0.0000)
Gourieroux, et al. -- -- 291.6251
(0.0000)
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MODEL TERPILIH REM

Berikut adalah hasil output dari model REM. Hasil menunjukkan bahwa variabel
ENV, RD, CAR berpengaruh positif terhadap TOBINS’Q dengan tingkat
signifikansi 5%. Sedangkan SOC dan GOV tidak berpengaruh terhadap
TOBINS_Q.

Dependent Variable: TOBINS_Q

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/08/24 Time: 13:20

Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 192

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.092033 0.102502 0.897865 0.3705
ENV 0.000752 0.000261 2.888027 0.0044
SOC -0.000536 0.000381 -1.409162 0.1605
GOV 0.000218 0.000292 0.744692 0.4574
RD 1.96E-07 7.87E-08 2.491630 0.0136
CAR 7.15E-06 3.29E-06 2.174272 0.0310
ETR -0.000225 0.000519 -0.433834 0.6649
ETOA 0.008269 0.004886 1.692561 0.0923
TLTA -0.002134 0.001276 -1.671761 0.0963
CIR -0.000506 0.000751 -0.673620 0.5014
NIOR 0.000353 0.000831 0.424768 0.6715
INFLATION 0.002454 0.003173 0.773354 0.4403
GDP 0.004227 0.001159 3.646796 0.0003
STOCK_MARCAP -5.07E-05 0.000237 -0.214094 0.8307

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.095202 0.8148
Idiosyncratic random 0.045384 0.1852
Weighted Statistics
Root MSE 0.043867 R-squared 0.325048
Mean dependent var 0.030000 Adjusted R-squared 0.275754
S.D. dependent var 0.053059 S.E. of regression 0.045559
Sum squared resid 0.369467 F-statistic 6.594035
Durbin-Watson stat 1.179328 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.362913 Mean dependent var 0.180104

Sum squared resid 2.176416 Durbin-Watson stat 0.200202




Lampiran 4. Hasil Output Regresi Eviews untuk Uji Robustness

UJI PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 1

ESG TO ZSCORE
1. UJI CHOW

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 58.892466 (33,193) 0.0000
Cross-section Chi-square 567.393868 33 0.0000

2. UJI HAUSMAN
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Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika

pada uji hausman terpilih model FEM maka tidak perlu uji Lagrange.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 37.622265 9 0.0000




Model terpilihn FEM

Dependent Variable: ZSCORE
Method: Panel Least Squares
Date: 03/06/25 Time: 12:21
Sample (adjusted): 2012 2020
Periods included: 9
Cross-sections included: 34

Total panel (unbalanced) observations: 236

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11363044 45515989 0.249649 0.8031
ESG_SCORE 371297.5 169044.1 2.196453 0.0293
ETR 17616.79 237631.2 0.074135 0.9410
ETOA 5305851. 1186555. 4.471644 0.0000
TLTA -710781.3 513081.6 -1.385318 0.1676
CIR 42019.72 315281.4 0.133277 0.8941
NIOR 640682.5 353007.0 1.814929 0.0711
INFLATION -290442.5 1418482. -0.204756 0.8380
GDP -534956.5 522982.8 -1.022895 0.3076
STOCK_MARCAP -59984.52 115085.9 -0.521215 0.6028
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 18964972 R-squared 0.941241
Mean dependent var 67455826 Adjusted R-squared 0.928455
S.D. dependent var 78404062 S.E. of regression 20971503
Akaike info criterion 36.71849 Sum squared resid 8.49E+16
Schwarz criterion 37.34961 Log likelihood -4289.782
Hannan-Quinn criter. 36.97290 F-statistic 73.61013
Durbin-Watson stat 0.932794 Prob(F-statistic) 0.000000
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ESG TO CAR
1. UJI CHOW
Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 14.470021 (28,169) 0.0000
Cross-section Chi-square 253.163154 28 0.0000

2. UJI HAUSMAN

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika
pada uji hausman terpilih model FEM maka tidak perlu uji Lagrange.
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 174.904422 9 0.0000
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MODEL TERPILIH FEM

Dependent Variable: CAR

Method: Panel Least Squares

Date: 11/08/24 Time: 10:47

Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 207

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4109.840 2426.605 1.693658 0.0922
ESG_SCORE 43.38901 9.587722 4.525476 0.0000
ETR -20.32720 12.71640 -1.598502 0.1118
ETOA 1017.740 67.53792 15.06916 0.0000
TLTA -235.5298 27.65442 -8.516895 0.0000
CIR 51.69980 17.12265 3.019380 0.0029
NIOR -24.07419 18.93035 -1.271724 0.2052
INFLATION -63.47068 79.07431 -0.802671 0.4233
GDP 10.77061 28.63253 0.376167 0.7073
STOCK_MARCAP 10.95564 6.457307 1.696626 0.0916

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 997.1988 R-squared 0.850220
Mean dependent var 5760.388 Adjusted R-squared 0.817428
S.D. dependent var 2582.893 S.E. of regression 1103.630
Akaike info criterion 17.01493 Sum squared resid 2.06E+08
Schwarz criterion 17.62673 Log likelihood -1723.045
Hannan-Quinn criter. 17.26234 F-statistic 25.92762
Durbin-Watson stat 1.029060 Prob(F-statistic) 0.000000
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UJl PEMILIHAN MODEL STRUKTURAL 2
ESG ZSCORE CAR TO TOBINSQ
1. UJI CHOW
Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 20.207574 (28,163) 0.0000
Cross-section Chi-square 304.026139 28 0.0000

2. UJI HAUSMAN

Nilai probability lebih kecil dari 0,05 maka model yang terpilih adalah FEM. Jika
pada uji hausman terpilih model FEM maka tidak perlu uji Lagrange.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 25.607773 11 0.0074
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MODEL TERPILIH REM
Dependent Variable: TOBINS_Q

Method: Panel Least Squares

Date: 03/06/25 Time: 12:20

Sample (adjusted): 2012 2020

Periods included: 9

Cross-sections included: 29

Total panel (unbalanced) observations: 203

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003643 0.105346 -0.034581 0.9725
ESG_SCORE -1.79E-05 0.000448 -0.039966 0.9682
ZSCORE_2 9.03E-10 3.07E-10 2.943701 0.0037
CAR_3 -2.56E-06 3.39E-06 -0.755513 0.4510
ETR -0.000309 0.000540 -0.572343 0.5679
ETOA 0.015824 0.004385 3.608955 0.0004
TLTA -0.001560 0.001393 -1.119599 0.2645
CIR 0.000188 0.000756 0.248879 0.8038
NIOR -0.000421 0.000857 -0.490666 0.6243
INFLATION -0.002107 0.003441 -0.612251 0.5412
GDP 0.004787 0.001201 3.985874 0.0001
STOCK_MARCAP 0.000349 0.000277 1.262249 0.2087
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.041312 R-squared 0.901141
Mean dependent var 0.174089 Adjusted R-squared 0.877488
S.D. dependent var 0.131716 S.E. of regression 0.046103
Akaike info criterion -3.141251 Sum squared resid 0.346452
Schwarz criterion -2.488402 Log likelihood 358.8369
Hannan-Quinn criter. -2.877134 F-statistic 38.09774
Durbin-Watson stat 1.288118 Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 5. Uji Sobel (Mediasi Risiko Bank)

CALCULATION FOR THE SOBEL

An interactive calculation tool for mediation tests

Curriculum vitae
Selected publications

Supplemental material
or publications

Online utilities
Mediation & moderation

Note that s, and s, should never be negative.

To conduct the Sobel test

2. Run a regression analysis with the IV and mediator predicting the DV. This will give b and s,.

Details can be found in Baron and Kenny (1986), Sobel (1982), Goodman (1960), and MacKinnon,
Warsi, and Dwyer (1995). Insert the a, b, s, and s, into the cells below and this program will
calculate the critical ratio as a test of whether the indirect effect of the IV on the DV via the
mediator is significantly different from zero.

material
Vanderbilt Psychological Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
sciences a Sobel test: [-2.363992  |[0.00015268  |[0.0180792 |
Vanderbilt Quantitative b Aroian test:[-2.31343044  [0.00015601  |[0.02069849 |
Organizations s Goodman test: [-2.41801028  ](0.00014927  |[0.01560564 |
Contact me sp|7.82E-08 || Resetall || Calculate |

Alternatively, you can insert t_ and t,, into the cells below, where ¢, and ¢, are the t-test statistics

for the difference between the @ and b coefficients and zero. Results should be identical to the first
test, except for error due to rounding.

Perbandingan dengan kalkulator Sobel di Arena Statistik

eno

) | Arena Statistics

Coeflf. x_z EITRIE

Indirect coefficient
Standard Error

| Z Statistic |

P Value (Two-Tailed)
Decision

Significant at 5% Level of Significance

Profile Services v

Sobel Test : Indirect Effect Testing

— InQuest Calculator -
Insert Your Resourses

SEx_z) Coeff. z_ )

The Results of Sobel Test Calculation

_Aroian Approximation

Sobel Test Sobel Test

O
OO
2,364

0.018

Significant (Mediated)

Significant (Mediated)

Insight ~

InQuest Calculator

SEz_v

Reset

Goodman Approximation
Sobel Test

Significant (Mediated)
Copyright © 2023 by Arena Statistics




Lampiran 6. Uji Sobel (Mediasi Modal Bank)

CALCULATION FOR THE SOBEL TEST

An interactive calculation tool for mediation tests

2. Run a regression analysis with the IV and mediator predicting the DV. This will give b and s,.

Curriculum vitae Note that s, and s;, should never be negative.

Selected publications

Supplemental material To conduct the Sobel test
or publications Details can be found in Baron and Kenny (1986), Sobel (1982), Goodman (1960), and MacKinnon,
Warsi, and Dwyer (1995). Insert the a, b, s;, and s, into the cells below and this program will

Online utilities
calculate the critical ratio as a test of whether the indirect effect of the IV on the DV via the

Med]aﬁo.” & moderation mediator is significantly different from zero.
material
Vanderbilt Psychological Input: Test statistic: Std. Error: p-value:

Sciences a[43.38901 |  Sobel test:(2.06974983 | (0.0001654  |[0.03847578 |
Vanderbilt Quantitative b[7.89E-08 | Arolan test:(2.03090976  |(0.00016856  |[0.04226415 |
|
l

Organizations s[9.587722 Goodman test: [2.11090706  |(0.00016218  |[0.0347803
Contact me sp[3.39E-06 || Resetall || Calculate

Alternatively, you can insert £, and ¢, into the cells below, where t, and £, are the t-test statistics
for the difference between the a and b coefficients and zero. Results should be identical to the first
test, except for error due to rounding.

Perbandingan dengan kalkulator Sobel di Arena Statistik

Al'ena |Arena Statistics Profile Services v Insight ¥ InQuest Calculator

Sobel Test : Indirect Effect Testing

- InQuest Calculator —
Insert Your Resourses
Coeff- x—z) SEg_z) Coeff- z—3) SEz_p
The Results of Sobel Test Calculation

Aroian Approximation Goodman Approximation
Sabeicy Sobel Test Sobel Test

Indirect coefficient
Standard Error
| Z Statistic| FXH 031 AN
P Value (Two-Tailed) [NER 042 035
F) 7T S Significant (Mediated) Significant (Mediated) Significant (Mediated)

Significant at 5% Lewvel of Significance Copyright © 2023 by Arena Statistics
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