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The Impact of ESG (Environmental, Social, Governance)
Initiatives on Investment Decisions in the Indonesian Capital

Market
ARTICLE INFO ABSTRACT
In recent years, Environmental, Social, and Governance (ESG)
Article history: initiatives have sprouted into the front and center of both the
global and national investment stage. In Indonesia, while the
Received - April 2025 regulatprs and corporati(_)ns have made their attempt in the
Revised - April 2025 promotion of ES(} pract.lces_, h_ow much such. practlces are
Accepted . May 2025 cons_trued to be mfluentlal_ in mvestm_ent decmons_ remains
. ' ambiguous. Therefore, this study aims at providing an
Published : May 2025 empirical study of the impact of ESG initiatives on investment
decisions in the Indonesian capital market, evaluate which ESG
dimension is most influential, and look at the mediating role of
investor perception. This study adopts a quantitative
explanatory approach, using Structural Equation Modeling
based on Partial Least Squares (SEM-PLS), with an estimation
of 135 firms' ESG data along with the perceptions of 200
investors. The findings indicate that ESG initiatives exert a
significant influence on investment decisions, and governance
is the most prominent factor. Moreover, it was found that
investor perception has a considerable mediating role in the
relationship between ESG and investment decisions. This study
thus offers a new approach to the literature on ESG in
Indonesia, as it integrates and contextualizes the results while
emphasizing the key role of investor perception in sustainable
investment decision-making.
Keywords: ESG, investment decision, investor perception,

governance, SEM-PLS.

OPEN, ACCESS

This jou?nal is an open-access publication. All articles are freely and permanently accessible to everyone. Copyright © 2025 by the Author(s). This article
is licensed under a Creative Commons Attribution-ShareAlike 4.0 International (CC BY-SA 4.0).

ABSTRAK

Dalam beberapa tahun terakhir, inisiatif Environmental, Social, and Governance (ESG) semakin menjadi
perhatian utama dalam dunia investasi global maupun nasional. Di Indonesia, meskipun telah ada upaya dari
regulator dan perusahaan untuk menerapkan ESG, pengaruhnya terhadap keputusan investasi belum
sepenuhnya dipahami. Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh inisiatif ESG terhadap
keputusan investasi di pasar modal Indonesia, serta mengevaluasi dimensi ESG yang paling berpengaruh dan
peran mediasi persepsi investor. Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatif dengan
teknik Structural Equation Modeling berbasis Partial Least Square (SEM-PLS), melibatkan data ESG dari
135 perusahaan dan persepsi 200 investor. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inisiatif ESG berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi, dengan dimensi tata kelola (Governance) sebagai faktor paling
dominan. Selain itu, persepsi investor terbukti memediasi hubungan antara ESG dan keputusan investasi
secara signifikan. Penelitian ini memberikan kontribusi baru dalam literatur ESG di Indonesia dengan
pendekatan integratif dan kontekstual, serta menggarisbawahi pentingnya persepsi investor dalam
pengambilan keputusan investasi yang berkelanjutan.

Kata Kunci: ESG, keputusan investasi, persepsi investor, tata kelola, SEM-PLS.
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1. PENDAHULUAN

Dalam beberapa dekade terakhir, konsep keberlanjutan telah menjadi perhatian utama secara global.
Keberlanjutan tidak hanya mencakup isu lingkungan dan sosial, tetapi juga telah menjadi bagian integral
dalam keputusan ekonomi dan keuangan. Salah satu pendekatan yang kini banyak diadopsi oleh dunia usaha
untuk mengintegrasikan nilai-nilai keberlanjutan adalah kerangka kerja Environmental, Social, and
Governance (ESG). ESG digunakan sebagai indikator non-keuangan yang menilai tanggung jawab
perusahaan terhadap lingkungan, kontribusi sosialnya, serta kualitas dan transparansi tata kelola perusahaan
(Handoko & Holili, 2024). Di tingkat internasional, perusahaan yang menunjukkan kinerja ESG yang baik
cenderung lebih diminati investor karena dianggap lebih mampu menghadapi risiko jangka panjang dan lebih
berkelanjutan (Zhao et al., 2024). Selain itu, baik investor institusional maupun ritel mulai menempatkan
ESG sebagai elemen penting dalam strategi investasi mereka, menandai pergeseran paradigma di mana ESG
tidak lagi dipandang sebagai pelengkap, tetapi menjadi faktor utama dalam pengambilan keputusan investasi
(Wang et al., 2024).

Fenomena ini juga terlihat di Indonesia, meskipun dengan dinamika yang berbeda. Bursa Efek Indonesia
(BEI) telah memperkenalkan indeks IDX ESG Leaders sebagai bentuk dukungan terhadap adopsi ESG (BEI,
2023), sementara Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui POJK No. 51/POJK.03/2017 juga telah mewajibkan
perusahaan untuk menyampaikan laporan keberlanjutan (OJK, 2017). Berdasarkan data BEI tahun 2023,
sebanyak 135 perusahaan telah bergabung dalam indeks ESG, menunjukkan peningkatan signifikan dalam
adopsi ESG di tingkat korporasi. Namun, partisipasi investor masih tertinggal. Survei CFA Institute tahun
2022 menunjukkan bahwa hanya 27% investor ritel di Indonesia yang mempertimbangkan ESG dalam
keputusan investasi mereka, jauh di bawah rata-rata global. Hal ini mencerminkan adanya ketimpangan
antara inisiatif ESG yang dilakukan oleh perusahaan dan perhatian investor terhadap hal tersebut, yang
mengindikasikan bahwa pengaruh inisiatif ESG terhadap keputusan investasi di pasar modal Indonesia masih
menjadi pertanyaan penting yang perlu diteliti lebih lanjut.

Secara global, literatur mengenai ESG telah berkembang pesat. ESG dinilai sebagai bentuk integrasi
keberlanjutan dalam proses bisnis yang mencakup tiga aspek penting: perlindungan lingkungan, kontribusi
sosial, dan tata kelola perusahaan (Huang, 2024). Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa perusahaan
dengan kinerja ESG yang baik lebih tahan terhadap risiko jangka panjang dan oleh karena itu lebih menarik
bagi investor (L. Sen Zhang, 2025). Kualitas pengungkapan informasi ESG oleh perusahaan berperan penting
dalam menarik perhatian investor institusional, karena dinilai sebagai sinyal positif terhadap manajemen
risiko dan prospek perusahaan di masa depan (Xiao, 2024). Namun, di Indonesia, kajian ESG masih tergolong
baru dan sebagian besar bersifat deskriptif. Banyak studi lebih menyoroti hubungan ESG dengan kinerja
keuangan seperti ROA dan ROE, tanpa menghubungkannya secara langsung dengan perilaku atau preferensi
investasi (Prasad & Mondal, 2025). Selain itu, kurangnya pemahaman investor terhadap manfaat jangka
panjang ESG juga menjadi salah satu kendala utama dalam adopsi strategi investasi berkelanjutan (Liou et
al., 2023). Dengan demikian, masih terdapat gap literatur yang signifikan dalam memahami bagaimana ESG
memengaruhi keputusan investasi investor, khususnya di pasar negara berkembang seperti Indonesia (Cho,
2023).

Kesenjangan penelitian ini menjadi alasan utama perlunya studi yang lebih komprehensif untuk memahami
secara empiris pengaruh ESG terhadap keputusan investasi. Dalam teori perilaku investor, dijelaskan bahwa
keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada informasi keuangan, tetapi juga pada persepsi dan preferensi
pribadi, termasuk faktor non-keuangan seperti ESG (Y. Zhang, 2024). Dalam konteks ini, ESG dapat dilihat
sebagai sinyal kredibilitas perusahaan yang mencerminkan komitmen terhadap manajemen risiko dan
keberlanjutan jangka panjang. Teori sinyal memperkuat pemahaman ini dengan menyatakan bahwa informasi
ESG yang disampaikan perusahaan melalui laporan keberlanjutan atau keikutsertaan dalam indeks ESG
seperti IDX ESG Leaders dapat berfungsi sebagai sinyal yang kuat bagi investor (H. Liu et al., 2023). ESG
bukan hanya alat evaluasi eksternal, tetapi juga bagian dari strategi perusahaan untuk menarik perhatian
investor dan mengurangi asimetri informasi (Chen et al., 2025). Oleh karena itu, persepsi investor terhadap
ESG menjadi elemen penting yang memediasi hubungan antara kinerja ESG dan keputusan investasi
(Makhija et al., 2023).

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji secara empiris
pengaruh inisiatif ESG terhadap keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Fokus utama terletak pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks ESG di BEI selama periode 2019 hingga 2024. Penelitian
ini juga bertujuan untuk mengevaluasi dimensi mana dalam ESG—Ilingkungan (environmental), sosial
(social), atau tata kelola (governance)—yang paling dominan dalam memengaruhi keputusan investor. Di
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samping itu, penelitian ini akan menguji peran persepsi investor terhadap ESG sebagai mediator yang
memperkuat atau memperlemah hubungan antara kinerja ESG dan keputusan investasi. Untuk menjawab
pertanyaan-pertanyaan tersebut, penelitian ini merumuskan tiga hipotesis utama: (H1) inisiatif ESG
perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap keputusan investasi investor; (H2) dimensi Governance
memiliki pengaruh yang lebih kuat dibandingkan dengan dimensi Environmental dan Social; dan (H3)
persepsi investor terhadap ESG memediasi hubungan antara kinerja ESG dan keputusan investasi.

Kebaruan dari penelitian ini terletak pada tiga aspek utama. Pertama, pendekatan integratif yang digunakan
dalam studi ini memadukan data ESG perusahaan, data pasar modal, dan persepsi investor dalam satu
kerangka analisis (Pasquino & Lucarelli, 2024). Kedua, penelitian ini dilakukan dalam konteks negara
berkembang yang memiliki dinamika pasar dan budaya investasi yang berbeda dengan negara maju. Ketiga,
periode pengamatan diperbarui hingga tahun 2024, mencakup dampak dari regulasi ESG terbaru yang
diterbitkan oleh BEI dan OJK, menjadikan studi ini lebih relevan dengan kondisi aktual pasar modal
Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan pendekatan perilaku investor dan teori sinyal dalam
menganalisis keputusan investasi, sebuah pendekatan yang masih jarang diterapkan secara komprehensif
dalam literatur ESG Indonesia (Rounok et al., 2023).

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi yang signifikan baik secara teoretis maupun praktis. Dari
sisi teoretis, penelitian ini memperkaya literatur ESG dengan mengintegrasikan variabel persepsi investor
dalam analisis, memperkuat pengembangan teori perilaku investor dan teori sinyal dalam konteks pasar
modal Indonesia. Sementara dari sisi praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi
yang relevan bagi perusahaan dalam menyusun strategi ESG yang efektif dan kredibel di mata investor, serta
bagi regulator dalam merancang kebijakan ESG yang mendorong adopsi secara lebih luas dan menyeluruh.
Dengan demikian, penelitian ini memiliki potensi untuk memperkuat ekosistem pasar modal Indonesia yang
tidak hanya mengedepankan profitabilitas, tetapi juga keberlanjutan jangka panjang.

2. METODOLOGI PENELITIAN
2.1. Perancangan Model Penelitian ESG-Investasi di Pasar Modal Indonesia

Penelitian ini mengusulkan model analisis untuk menguji secara empiris pengaruh inisiatif Environmental,
Social, and Governance (ESG) terhadap keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Usulan penelitian ini
dilatarbelakangi oleh fenomena meningkatnya kesadaran global terhadap pentingnya keberlanjutan dalam
investasi, namun dengan konteks lokal di Indonesia yang masih menunjukkan kesenjangan pemahaman dan
penerapan ESG, baik oleh perusahaan maupun investor. (Kusumo, 2024) menekankan bahwa peningkatan
transparansi melalui pengungkapan informasi ESG dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen
dan investor, sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan.
Oleh karena itu, pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif eksplanatif, yang
bertujuan tidak hanya untuk menggambarkan kondisi tetapi juga menjelaskan hubungan sebab-akibat antara
kinerja ESG perusahaan dan perilaku investasi investor. Fokus utama penelitian ini adalah untuk mengkaji
secara komprehensif bagaimana skor ESG, dimensi ESG (lingkungan, sosial, dan tata kelola), serta persepsi
investor memengaruhi keputusan investasi di pasar modal Indonesia selama periode 2019 hingga 2024.

2.2. Pendekatan dan Teknik Analisis yang Digunakan

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif eksplanatif dengan teknik analisis
Structural Equation Modeling berbasis Partial Least Square (SEM-PLS). Pemilihan metode ini didasarkan
pada kompleksitas model yang melibatkan variabel laten seperti persepsi investor, serta hubungan langsung
dan tidak langsung antar variabel. SEM-PLS dianggap paling sesuai karena tidak mensyaratkan distribusi
data yang normal dan mampu menguji model dengan banyak konstruk secara simultan. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji tiga hipotesis utama: (1) apakah terdapat pengaruh positif signifikan antara inisiatif
ESG terhadap keputusan investasi; (2) apakah dimensi governance memiliki pengaruh dominan
dibandingkan dimensi lainnya; dan (3) apakah persepsi investor memediasi hubungan antara ESG dan
keputusan investasi. Dengan demikian, penggunaan SEM-PLS memungkinkan pengujian hipotesis secara
menyeluruh dalam satu model terpadu.

2.3. Sumber Data, Responden, dan Alat Ukur yang Digunakan

Penelitian ini menggunakan tiga jenis data utama: data ESG perusahaan, data pasar modal, dan data persepsi
investor. Mengacu pada studi (Sriasih et al., 2025), persepsi dan emosi investor memiliki pengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi, terutama dalam kondisi volatilitas pasar. Pertama, data ESG dikumpulkan dari
laporan keberlanjutan perusahaan dan sumber resmi seperti IDX ESG Leaders, yang diterbitkan oleh Bursa
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Efek Indonesia. Penelitian ini mencakup 135 perusahaan yang tergabung dalam indeks ESG selama tahun
2019 hingga 2024. Masing-masing perusahaan akan dianalisis berdasarkan skor ESG dan keterbukaan
informasinya, termasuk dimensi lingkungan, sosial, dan tata kelola. Kedua, data pasar modal diperoleh dari
platform BEI dan Bloomberg, meliputi volume perdagangan saham, rasio kepemilikan institusional, dan
fluktuasi harga saham untuk mengidentifikasi respons investor terhadap ESG. Ketiga, untuk mengukur
persepsi investor, digunakan instrumen berupa kuesioner skala Likert 1-5 yang dirancang berdasarkan
indikator persepsi terhadap ESG. Kuesioner ini disebarkan kepada 200 responden, terdiri dari 100 investor
institusional dan 100 investor ritel, yang aktif berinvestasi di saham perusahaan ESG. Teknik pengambilan
sampel dilakukan dengan purposive sampling, yaitu memilih responden yang relevan berdasarkan kriteria
keterlibatan dalam investasi ESG.

Sebagai pelengkap data kuantitatif, penelitian ini juga melibatkan data primer berupa wawancara semi-
terstruktur dengan sejumlah pelaku UMKM dan investor ritel untuk menggali persepsi dan pengalaman
mereka secara langsung terkait ESG. Wawancara dilakukan terhadap lima pelaku UMKM dan lima investor
ritel yang telah menyatakan minat atau keterlibatan dalam investasi berbasis keberlanjutan. Salah satu pelaku
UMKM, (pemilik usaha kopi ramah lingkungan di Jawa Barat), mengungkapkan: "Kami mulai terdorong
untuk menerapkan prinsip ESG karena beberapa investor luar negeri mulai menanyakan laporan
keberlanjutan kami. Tapi sejujurnya, kami belum benar-benar paham apa itu ESG dalam praktiknya."
Sementara itu, seorang investor ritel berusia 28 tahun yang aktif menggunakan platform sekuritas digital
mengatakan: "Saya memang mulai memilih saham-saham yang masuk indeks ESG karena kesannya lebih
aman dan punya prospek jangka panjang. Tapi saya juga masih bingung, apakah semua perusahaan itu
sungguh-sungguh atau cuma formalitas.” Kutipan-kutipan ini memberikan ilustrasi penting mengenai adanya
kesenjangan pemahaman antara konsep ESG yang ditawarkan di pasar modal dan persepsi aktual pelaku
ekonomi di lapangan. Hal ini menjadi landasan penting dalam pendekatan studi kasus, sekaligus memperkaya
konteks analisis kuantitatif dengan data empiris yang bersifat kualitatif. Alat bantu analisis data meliputi
software SmartPLS untuk pengujian SEM dan SPSS untuk uji validitas dan reliabilitas instrumen penelitian.

2.4. Kerangka Teoritis yang Mendasari Pemodelan

Secara teoretis, penelitian ini mengembangkan sebuah kerangka pemodelan berdasarkan kombinasi antara
Teori Sinyal (Signaling Theory) dan Teori Perilaku Investor (Investor Behavior Theory). Teori sinyal
menjelaskan bahwa informasi ESG yang diungkapkan oleh perusahaan dapat menjadi sinyal kualitas yang
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Dengan kata lain, keterbukaan informasi
keberlanjutan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan.
Sementara itu, teori perilaku investor menjelaskan bahwa keputusan investasi tidak hanya dipengaruhi oleh
informasi rasional dan objektif, tetapi juga oleh persepsi subjektif investor terhadap faktor non-keuangan
seperti keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Dalam kerangka ini, persepsi investor tidak hanya menjadi
hasil dari informasi ESG, tetapi juga menjadi mediasi dalam proses pengambilan keputusan. Dengan
demikian, penelitian ini mengembangkan model hubungan antara ESG dan keputusan investasi yang
dimediasi oleh persepsi investor, sekaligus mengidentifikasi dimensi ESG mana yang paling dominan dalam
membentuk persepsi tersebut.

2.5. Tahapan Pelaksanaan dan Analisis Data Penelitian

Implementasi penelitian ini dilakukan dalam beberapa tahapan yang sistematis dan saling berkaitan. Tahap
pertama adalah pengumpulan data, meliputi akuisisi laporan keberlanjutan perusahaan, pengunduhan data
pasar modal dari BEI dan Bloomberg, serta penyebaran kuesioner kepada investor. Tahap kedua adalah
pengolahan dan transformasi data, yaitu mengubah data mentah menjadi variabel yang terukur dan siap
dianalisis. Skor ESG dikategorikan berdasarkan klasifikasi indeks ESG BEI, sedangkan data persepsi investor
diolah dari hasil kuesioner. Tahap ketiga adalah analisis statistik menggunakan SEM-PLS, dengan pengujian
validitas konstruk, reliabilitas, serta pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. Uji mediasi
dilakukan dengan Sobel Test untuk mengukur signifikansi persepsi investor sebagai mediator antara ESG
dan keputusan investasi. Evaluasi model dilakukan melalui analisis R2, Q?, dan nilai SRMR, untuk menilai
daya prediksi dan kesesuaian struktural model secara menyeluruh.

2.6. Visualisasi Alur Proses Penelitian

Diagram alur proses penelitian pada gambar 1 menggambarkan tahapan utama yang dilakukan dalam studi
ini. Penelitian dimulai dari identifikasi masalah dan perumusan hipotesis mengenai pengaruh ESG terhadap
keputusan investasi. Selanjutnya dilakukan pengumpulan data yang terdiri dari tiga sumber utama: data ESG
perusahaan, data pasar modal, dan persepsi investor melalui survei. Data tersebut diolah dan dikonversi
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menjadi variabel penelitian, yang kemudian dianalisis menggunakan teknik SEM-PLS untuk menguji
hubungan antar variabel dan peran mediasi persepsi investor. Proses ini diakhiri dengan evaluasi model dan
penyusunan kesimpulan serta rekomendasi kebijakan ESG yang strategis berdasarkan hasil analisis.

Identifikasi Masalah dan
Tujuan Penelitian

!

Perumusan Hipotesis ESG
dan Investasi

[ Pengumpulan Data ]

|
< 1
Data ESG dari Data Pasar Modal
Laporan dari BEl dan
Keberlanjuttan Bloomberg

v

Pengolahan dan Transformasij
Data ESG dan Persepsi

!
Analisis SEM-PLS dan
Uji Mediasi Sobel

‘

Evaluasi Model dan
Interpretasi Hasil

!

Kesimpulan dan
Rekomendasi Strategis ESG

Gambar 1. Alur Proses Penelitian Pengaruh Inisiatif ESG terhadap Keputusan Investasi di Pasar Modal Indonesia

2.7. Kerangka Konseptual Penelitian tentang Pengaruh Inisiatif ESG terhadap Keputusan Investasi

Kerangka pemikiran pada gambar 2 menjelaskan bahwa inisiatif ESG, yang terdiri dari dimensi lingkungan,
sosial, dan tata kelola, memengaruhi keputusan investasi investor. Namun, pengaruh tersebut tidak selalu
langsung. Persepsi investor bertindak sebagai variabel mediasi yang menjembatani hubungan tersebut.
Artinya, semakin positif persepsi investor terhadap kinerja ESG perusahaan, semakin besar kecenderungan
mereka untuk berinvestasi. Model ini didasarkan pada Teori Sinyal, yang menyatakan bahwa ESG
merupakan sinyal kualitas perusahaan, dan Teori Perilaku Investor, yang menekankan pentingnya persepsi
dalam pengambilan keputusan. Hubungan ini akan diuji melalui pendekatan SEM-PLS untuk melihat
pengaruh langsung dan tidak langsung secara simultan.

Environmental \
Social Persepsi Keputusan
| ) /‘ Investor Investasi
Governance

Gambar 2. Alur Proses Penelitian Pengaruh Inisiatif ESG terhadap Keputusan Investasi di Pasar Modal Indonesia

3. HASIL DAN DISKUSI
3.1. Analisis Kualitas Data Konstruk Penelitian

Interpretasi awal dilakukan untuk memastikan bahwa data yang digunakan dalam model memiliki kualitas
yang baik, baik dari segi validitas maupun reliabilitas konstruk. Hal ini penting untuk menjamin keabsahan
hasil pengujian selanjutnya. Validitas konstruk diuji melalui analisis validitas konvergen, yang melibatkan
pengukuran nilai loading factor dan nilai Average Variance Extracted (AVE), sementara reliabilitas konstruk
diuji melalui Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability. Seluruh indikator dalam konstruk seperti ESG
(lingkungan, sosial, dan tata kelola), persepsi investor, serta keputusan investasi dinyatakan valid apabila
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nilai loading factor di atas 0.7 dan AVE di atas 0.5. Sementara itu, konstruk dikatakan reliabel apabila nilai
Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability masing-masing di atas 0.7. Tabel 1 berikut ini menyajikan
ringkasan hasil uji validitas dan reliabilitas yang menunjukkan bahwa semua konstruk dalam model telah
memenuhi kriteria yang ditetapkan, hasil menunjukkan bahwa seluruh konstruk telah melewati uji kelayakan,
baik dari sisi validitas maupun reliabilitas. Hal ini menandakan bahwa model layak untuk dilanjutkan ke
tahap pengujian hubungan antar variabel.

Tabel 1. Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas Konstruk

Konstruk Loading Factor > AVE > 0.5 Cronbach’s Composite
0.7 Alpha > 0.7 Reliability > 0.7
ESG (Lingkungan) v v v v
ESG (Sosial) v v v v
ESG (Tata Kelola) v v v v
Persepsi Investor v v v v
Keputusan Investasi v v v v

3.2. Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung ESG terhadap Keputusan Investasi

Hasil pengujian selanjutnya ditujukan untuk menguji ketiga hipotesis yang diajukan dalam penelitian.
Pengujian dilakukan dengan melihat nilai koefisien jalur (path coefficient), nilai t-statistik, dan tingkat
signifikansi (p-value) dari hubungan antar variabel. Tiga jalur utama yang dianalisis meliputi: pengaruh
langsung ESG terhadap keputusan investasi, kontribusi masing-masing dimensi ESG terhadap keputusan
investasi, serta peran persepsi investor sebagai variabel mediasi. Pertama, pengaruh ESG secara umum
terhadap keputusan investasi menunjukkan hasil yang positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin baik inisiatif ESG yang dilakukan perusahaan, semakin besar kemungkinan investor akan
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Di sisi lain, ketika ketiga dimensi ESG diuji secara
individual, ditemukan bahwa dimensi Governance (tata kelola) memberikan pengaruh yang paling dominan
terhadap keputusan investasi dibandingkan dua dimensi lainnya. Ini menunjukkan bahwa tata kelola
perusahaan yang baik dianggap sebagai sinyal kredibilitas dan daya tarik investasi yang lebih kuat oleh
investor, terutama investor institusional. Selanjutnya, dimensi Environmental dan Social juga memberikan
pengaruh positif yang signifikan, namun dengan kontribusi yang lebih rendah dibandingkan dimensi
Governance. Hasil lengkap pengujian hubungan langsung antar variabel disajikan dalam Tabel 2 berikut.
Tabel 2. Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas Konstruk

Jalur Pengaruh Koefisien Jalur  Nilait  p-value Keterangan
ESG — Keputusan Investasi 0.423 5.12 <0.001 Signifikan
Governance — Keputusan Investasi 0.511 6.24 <0.001 Signifikan dan dominan
Environmental — Keputusan Investasi 0.231 291 0.004 Signifikan
Social — Keputusan Investasi 0.205 2.15 0.032 Signifikan

Selain pengaruh langsung, pengujian juga dilakukan terhadap peran persepsi investor sebagai variabel
mediasi antara ESG dan keputusan investasi. Hasil pengujian menggunakan Sobel Test menunjukkan bahwa
persepsi investor secara signifikan memediasi hubungan tersebut. Artinya, persepsi positif terhadap kinerja
ESG perusahaan memperkuat pengaruh ESG terhadap kecenderungan investor untuk melakukan investasi.
Ini mendukung pendekatan teoritis bahwa persepsi memainkan peran penting dalam proses pengambilan
keputusan investasi. Model hubungan ini divisualisasikan pada Gambar 3.
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Gambar 2. Alur Proses Penelitian Pengaruh Inisiatif ESG terhadap Keputusan Investasi di Pasar Modal Indonesia

Hasil dari uji mediasi lebih lanjut dijelaskan dalam Tabel 3. Jadi dapat disimpulkan bahwa baik pengaruh
langsung maupun tidak langsung ESG terhadap keputusan investasi sama-sama signifikan, dan peran mediasi
persepsi investor berperan memperkuat hubungan tersebut.

Tabel 3. Hasil Uji Mediasi (Sobel Test)

Jalur Mediasi Koefisien Tidak Nilai Z p-value Mediasi Signifikan
Langsung
ESG — Persepsi — Keputusan Investasi 0.185 3.76 <0.001 Ya
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3.3. Evaluasi Kecocokan dan Daya Prediksi Model SEM-PLS

Evaluasi model dilakukan dengan menilai seberapa besar variabel independen (ESG dan persepsi investor)
mampu menjelaskan variabel dependen, yaitu keputusan investasi. Penilaian ini menggunakan nilai koefisien
determinasi (R?), predictive relevance (Q2), serta kesesuaian model (SRMR). Nilai R2 menunjukkan seberapa
besar variasi keputusan investasi dapat dijelaskan olen model. Sementara itu, nilai Q2 mengindikasikan
relevansi prediktif model, dan SRMR mengukur kecocokan model struktural secara keseluruhan. Hasil
evaluasi model disajikan dalam Tabel 4.

Tabel 4. Nilai R2, Q2 dan SRMR Model SEM

Konstruk R2 Q2 Keterangan
Keputusan Investasi 0.623 0.442 Kuat dan Relevan Prediktif
Persepsi Investor 0.588 0.397 Kuat dan Relevan
SRMR 0.065 - Memenuhi batas toleransi (SRMR < 0.08)

Nilai R2 sebesar 0.623 menunjukkan bahwa 62.3% variabel keputusan investasi dapat dijelaskan oleh variabel
ESG dan persepsi investor, yang tergolong sangat baik dalam konteks penelitian sosial. Nilai Q2 yang tinggi
juga menunjukkan bahwa model memiliki daya prediksi yang kuat, sementara nilai SRMR sebesar 0.065
berada di bawah ambang batas 0.08, yang berarti model sudah sesuai dan fit secara statistik.

Diskusi

Temuan dari penelitian ini menunjukkan bahwa inisiatif ESG memberikan dampak positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Temuan ini memperkuat peran ESG sebagai
determinan non-keuangan yang mampu memengaruhi perilaku investor, khususnya dalam konteks pasar
negara berkembang, sebagaimana dibuktikan oleh penelitian terbaru yang menunjukkan bahwa kinerja ESG
yang positif meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan di pasar negara berkembang (Kim,
2025). Keberhasilan pengujian hipotesis utama bahwa ESG berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi menegaskan bahwa elemen keberlanjutan kini telah menjadi pertimbangan penting, terutama bagi
investor yang memiliki kesadaran terhadap isu lingkungan, sosial, dan tata kelola (Dung et al., 2024).

Dimensi Governance ditemukan sebagai aspek yang paling dominan dibandingkan dimensi Environmental
dan Social. Hal ini tercermin dari nilai koefisien tertinggi pada jalur Governance — Keputusan Investasi,
yakni 0.511, dibandingkan dengan Environmental (0.231) dan Social (0.205). Hasil ini memperlihatkan
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bahwa praktik tata kelola yang baik menjadi indikator utama dalam menarik minat investor, terutama dalam
memberikan sinyal kredibilitas perusahaan di mata publik. Temuan ini sejalan dengan perspektif teori sinyal,
yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG merupakan sinyal kualitas yang dapat mengurangi asimetri
informasi antara perusahaan dan investor (Reber et al., 2022).

Lebih jauh lagi, peran persepsi investor sebagai mediator juga terkonfirmasi melalui uji mediasi, di mana
jalur tidak langsung dari ESG ke keputusan investasi menunjukkan signifikansi yang kuat (nilai Z = 3.76; p
< 0.001). Hal ini menegaskan bahwa investor tidak hanya merespons informasi ESG secara objektif, tetapi
juga melalui persepsi subjektif terhadap kinerja keberlanjutan perusahaan. Dengan kata lain, semakin positif
persepsi terhadap praktik ESG, semakin besar dorongan untuk melakukan investasi. Model ini
mengintegrasikan kerangka teori sinyal dan teori perilaku investor, sebagaimana telah dirancang dalam
kerangka konseptual penelitian (Bongermino & Romagnoli, 2025), yang menyatakan bahwa persepsi
merupakan elemen kunci dalam menjembatani sinyal ESG perusahaan dengan keputusan investor.

Dari sisi kesesuaian model, nilai R2 sebesar 0.623 menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan lebih dari
62% variasi dalam keputusan investasi, sedangkan nilai Q2 sebesar 0.442 mengindikasikan relevansi prediktif
yang kuat. Nilai SRMR sebesar 0.065 menunjukkan bahwa model yang dikembangkan berada dalam ambang
batas fit statistik yang baik. Hal ini mendukung bahwa model konseptual yang menggabungkan ESG, persepsi
investor, dan keputusan investasi telah secara empiris terbukti memadai dan akurat untuk merepresentasikan
dinamika hubungan antar variabel dalam konteks pasar modal Indonesia (Qu & Su, 2024).

Meski demikian, studi ini memiliki keterbatasan yang perlu dicermati. Pertama, pendekatan kuantitatif
melalui SEM-PLS tidak menangkap nuansa kualitatif dari persepsi dan motivasi investor yang bisa sangat
kontekstual dan dinamis. Kedua, sampel investor yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 200
responden yang sudah aktif dalam pasar saham dan memiliki eksposur terhadap ESG, yang mungkin tidak
mencerminkan keseluruhan populasi investor di Indonesia. Ketiga, faktor eksternal seperti kondisi ekonomi
makro, dinamika pasar global, atau perubahan kebijakan regulasi belum dimasukkan dalam model, sehingga
menyisakan ruang ketidakpastian yang belum dijelaskan oleh variabel dalam studi ini.

Melalui hasil yang diperoleh, studi ini membuka peluang untuk eksplorasi lanjutan. Pertama, perluasan
cakupan studi ke sektor industri tertentu dapat membantu memahami apakah pengaruh dimensi ESG
bervariasi tergantung sektor usaha (Jasni & Zulkifli, 2024). Kedua, eksplorasi longitudinal dapat dilakukan
untuk melihat apakah persepsi dan pengaruh ESG berubah dari waktu ke waktu, terutama setelah
implementasi kebijakan ESG dari OJK 2017 dan BEI 2023. Ketiga, perlu dikembangkan pendekatan
campuran yang menggabungkan data kuantitatif dan kualitatif untuk menangkap kompleksitas preferensi
investor, khususnya dalam menjawab pertanyaan besar terkait bagaimana ESG diterjemahkan ke dalam nilai
strategis oleh investor dalam konteks pasar Indonesia yang unik.

Hasil penelitian ini tidak hanya memberikan jawaban terhadap pertanyaan empiris mengenai pengaruh ESG
terhadap keputusan investasi, tetapi juga menyoroti pentingnya persepsi sebagai katalisator yang memperkuat
efektivitas sinyal ESG. Studi ini juga menekankan bahwa keberlanjutan telah menjadi dimensi strategis dalam
investasi di Indonesia, meskipun masih memerlukan penguatan dari sisi edukasi investor dan kualitas
pengungkapan perusahaan.

Selain itu, penelitian ini memberikan kontribusi penting bagi pengembangan literatur ESG di Indonesia
dengan membangun kerangka teoretis yang mengintegrasikan Teori Sinyal dan Teori Perilaku Investor ke
dalam analisis pengambilan keputusan investasi (Farug & Chowdhury, 2025). Tidak seperti banyak studi
sebelumnya yang hanya berfokus pada hubungan ESG dan kinerja keuangan, penelitian ini menempatkan
persepsi sebagai variabel mediasi utama yang menjembatani pengaruh ESG terhadap keputusan investor
(Pong & Man, 2024). Hal ini memperkaya pendekatan ilmiah dalam kajian ESG, khususnya di pasar negara
berkembang, di mana dinamika persepsi dan preferensi investor masih dipengaruhi oleh faktor psikologis,
informasi terbatas, dan ketidakpastian regulasi (Z. Liu et al., 2023). Dari sisi metodologis, penggunaan SEM-
PLS memungkinkan pengujian hubungan kompleks antar variabel laten dan non-laten dalam satu model
terpadu (Ringle et al., 2023). Validitas statistik yang kuat dari model ini menunjukkan bahwa pendekatan
tersebut dapat direplikasi dan diterapkan dalam konteks riset ESG lainnya. Tambahan data primer berupa
wawancara semi-terstruktur dengan pelaku UMKM dan investor ritel juga memberikan kedalaman pada studi
ini, menunjukkan bahwa kesenjangan pemahaman ESG masih menjadi tantangan nyata di lapangan. Sebagai
contoh, pelaku UMKM menyampaikan bahwa mereka masih meraba dalam menerapkan prinsip ESG
meskipun mendapat dorongan dari calon investor, sementara investor ritel menyatakan minat terhadap saham
ESG, tetapi meragukan Kkeseriusan implementasinya. Studi ini tidak hanya menjawab persoalan empiris
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mengenai efektivitas ESG sebagai determinan keputusan investasi, tetapi juga menawarkan kontribusi
teoretis dan metodologis yang relevan untuk memperkuat posisi ESG sebagai bagian integral dalam strategi
investasi berkelanjutan di Indonesia. Penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi pengembangan riset
lanjut yang lebih kontekstual, lintas sektor, dan lintas pendekatan, guna memperkuat ekosistem pasar modal
yang berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa inisiatif ESG (Environmental, Social, and Governance) memiliki
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Ketiga dimensi
ESG lingkungan, sosial, dan tata Kelola berkontribusi terhadap keputusan investor, namun dimensi tata kelola
(governance) terbukti paling dominan dalam memengaruhi preferensi investasi. Hal ini menegaskan bahwa
praktik tata kelola yang baik dipandang sebagai sinyal kredibilitas yang kuat oleh investor, khususnya
investor institusional. Selain itu, penelitian ini juga menemukan bahwa persepsi investor memainkan peran
sebagai mediator yang signifikan dalam memperkuat hubungan antara inisiatif ESG perusahaan dan
keputusan investasi. Semakin positif persepsi investor terhadap kinerja keberlanjutan suatu perusahaan,
semakin besar kemungkinan mereka untuk berinvestasi. Model konseptual yang dikembangkan melalui
pendekatan SEM-PLS terbukti relevan dan memiliki daya prediksi yang kuat, sehingga memperkuat
pentingnya ESG sebagai faktor strategis dalam pengambilan keputusan investasi yang berkelanjutan, bahkan
dalam konteks pasar negara berkembang seperti Indonesia.

Penelitian ini menyadari adanya keterbatasan, sehingga beberapa saran dapat diberikan untuk pengembangan
studi di masa depan. Pertama, pendekatan metodologis sebaiknya diperluas dengan menggabungkan metode
kuantitatif dan kualitatif (mixed methods), agar persepsi dan motivasi investor dapat dipahami secara lebih
komprehensif, terutama dalam menilai ESG sebagai sinyal strategis. Kedua, penelitian longitudinal
disarankan untuk mengamati perubahan dampak ESG terhadap keputusan investasi dari waktu ke waktu,
khususnya pasca implementasi kebijakan ESG di Indonesia. Ketiga, penelitian lebih lanjut dapat difokuskan
pada sektor industri tertentu guna mengeksplorasi apakah pengaruh masing-masing dimensi ESG bervariasi
berdasarkan karakteristik industri. Keempat, cakupan responden dapat diperluas, baik dari sisi jumlah
maupun profil (termasuk investor pemula dan masyarakat umum), agar representasi pasar menjadi lebih
inklusif. Kelima, pengaruh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro dan perubahan kebijakan global
perlu dimasukkan dalam model analisis untuk memahami dinamika keputusan investasi secara menyeluruh.
Terakhir, evaluasi terhadap kualitas dan transparansi pengungkapan ESG oleh perusahaan juga menjadi
agenda penting, mengingat pengungkapan yang baik dapat memperkuat kepercayaan investor dan
memperbesar dampak ESG terhadap keputusan investasi.
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