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Abstract

Tren global yang semakin berkembang menuju keuangan berkelanjutan
telah mendorong semakin banyak perusahaan untuk menerbitkan
laporan ESG (Environmental, Social, and Governance). Berbeda dengan
penelitian terdahulu yang menggunakan data sekunder berbasis kinerja
pasar, penelitian ini secara khusus mengkaji perspektif dan perilaku
investor individu di Indonesia melalui Signaling Theory, dengan
informasi ESG diposisikan sebagai sinyal korporasi kepada investor.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak informasi ESG terhadap
keputusan investasi di pasar modal Indonesia. Pendekatan kuantitatif
digunakan dengan menyebarkan kuesioner kepada 140 responden
investor. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
convenience sampling dan data dianalisis menggunakan Partial Least
Squares-Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa informasi ESG secara keseluruhan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor di Indonesia mulai
mempertimbangkan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
perusahaan sebagai faktor penting dalam menilai kelayakan investasi.

Nurhaliza, A., & Cahyaningdyah, D. (2026). Pengaruh Informasi Environmental, Social, and Governance (ESG)
Terhadap Keputusan Investasi di Pasar Modal Indonesia. JURNAL TERAPAN MANAJEMEN DAN BISNIS, 12(1).
doi:http://dx.doi.org/10.26737/jtmb.v12i1.9441

INTRODUCTION

Seiring meningkatnya dinamika dan kompetisi dalam dunia bisnis, informasi yang akurat dan
relevan adalah elemen yang krusial dalam pengambilan keputusan, termasuk dalam aktivitas
investasi. Pengambilan keputusan investasi tidak lagi hanya didasarkan atas laporan finansial seperti
harga saham, laba, dan dividen, tetapi juga pada informasi non-keuangan yang mencerminkan nilai-
nilai keberlanjutan (Saini et al., 2022). Selain itu, adanya tren global dalam beberapa tahun terakhir
menuju keuangan keberlanjutan (sustainable finance) membuat para investor faktor Environmental,
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Social, and Governance (ESG) menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi (Haliza & Ahmadi, 2024). Pada tingkat global, perusahaan dengan kinerja ESG
yang tinggi umumnya lebih menarik untuk investor karena dinilai memiliki kemampuan yang lebih
baik dalam menghadapi risiko jangka panjang serta menjaga keberlanjutan usahanya (Zhao et al.,
2024). Peningkatan popularitas istilah ESG membuat para investor, manajer dana, dan institusi
keuangan mulai mementingkan penilaian pada aspek non-keuangan dan pengaruhnya pada kinerja
keuangan perusahaan secara keseluruhan (Dung et al., 2024). Menurut European Commision
(2021), keuangan keberlanjutan merupakan proses untuk mempertimbangkan faktor lingkungan,
sosial, dan tata kelola ke dalam aspek keuangan dan keputusan investasi. Melalui integrasi faktor
ESG ke dalam analisis dan strategi investasi, prinsip ESG menjadi pedoman praktis bagi investor
global dalam menciptakan pasar keuangan yang berkelanjutan (Friede et al., 2015).

Pemerintah Indonesia juga berperan aktif dalam mendorong implementasi keuangan
berkelanjutan. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui POJK No. 51/POJK.03/2017 tentang
Penerapan Keuangan Berkelanjutan mewajibkan perusahaan untuk menyusun sekaligus
menyampaikan laporan keberlanjutan. Selain itu, indeks IDX ESG Leaders diperkenalkan oleh
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai bentuk dukungan terhadap implementasi ESG di pasar modal
Indonesia. Data BEI pada tahun 2023 menunjukkan peningkatan yang signifikan dengan total
sebanyak 135 perusahaan yang tergabung dalam indeks ESG (Kholida et al., 2025).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh OJK Institute (2024), terjadi peningkatan signifikan
pada Asset Under Management (AUM) investasi ESG dari tahun 2014 hingga 2021, baik secara
global maupun di Indonesia. AUM investasi ESG merujuk pada total dana yang secara khusus
dikelola dan ditempatkan pada instrumen investasi yang memenuhi Kriteria lingkungan, sosial, dan
tata kelola. Secara global, AUM investasi ESG tumbuh dari sekitar 45 triliun USD pada tahun 2014
menjadi 121 triliun USD pada tahun 2021, atau meningkat sekitar 168,9%. Sementara di Indonesia,
peningkatan AUM sebesar 8.782% pada tahun 2014 dengan total AUM sebesar 38 miliar menjadi
3.375 miliar pada tahun 2021. Perbedaan nilai yang jauh pada AUM ESG global dan Indonesia
menunjukkan bahwa pasar investasi ESG di Indonesia masih tergolong baru, namun laju
pertumbuhannya yang tinggi mencerminkan potensi dan antusiasme investor domestik yang
semakin besar terhadap investasi keberlanjutan. Selain itu, adanya peningkatan AUM juga
mengindikasikan bahwa investor semakin menyadari bahwa risiko terkait ESG dapat berpengaruh
pada nilai dan hasil investasi. Hal tersebut sejalan dengan temuan empiris oleh MSCI (2020) dan
Raimo et al. (2021), bahwa perusahaan pada bursa saham di negara maju dan berkembang yang
memiliki skor ESG tinggi tercatat memiliki cost of capital, cost of equity, dan cost of debt yang
lebih rendah dibandingkan perusahaan dengan skor ESG rendah. Kemudian, penelitian OJK
Institute juga menyebutkan bahwa masih terdapat lebih dari 20% baik investor individu maupun
institusi yang memilih untuk tidak berinvestasi pada saham ESG karena kurangnya informasi,
publikasi, dan konsistensi ESG Rating. Fenomena ini menunjukkan adanya inkonsistensi persepsi
investor di Indonesia dalam menerapkan ESG. Hal tersebut menandakan pengaruh implementasi
ESG terhadap keputusan investasi di pasar modal Indonesia masih memerlukan kajian lebih lanjut.

Keputusan investasi merupakan proses pengambilan keputusan untuk menjual atau membeli
sekuritas yang didasarkan pada informasi teknikal, fundamental, dan berbagai sumber informasi
lainnya (Metawa et al., 2019). Keputusan tersebut dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti
pengetahuan investasi, persepsi risiko, motivasi keuntungan, serta ketersediaan informasi di pasar.
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Untuk menjelaskan fenomena tersebut secara teoritis, salah satu pendekatan yang relevan
adalah Signaling Theory yang diperkenalkan oleh Spence (1973). Teori tersebut mendeksripsikan
bagaimana manajemen perusahaan memberikan sinyal berupa informasi, baik keuangan maupun
non-keuangan, serta tindakan strategisnya untuk meminimalisir asimetri informasi. Asimetri
informasi sering terjadi karena investor tidak memiliki aksesibilitas pada kondisi internal
perusahaan. Dalam konteks investasi, perusahaan akan berupaya untuk menyampaikan berbagai
informasi sebagai sinyal mengenai kondisi dan prospek perusahaan dalam jangka panjang, yang
selanjutnya dapat memengaruhi keputusan investasi investor. Melalui sinyal tersebut, investor akan
membentuk persepsi terhadap nilai dan kualitas perusahaan, sehingga meningkatkan kemungkinan
untuk melakukan investasi (Sembiring & Arigawati, 2025). Menurut Healy & Palepu (2001),
transparansi informasi perusahaan menjadi faktor penting dalam mengurangi ketidakpastian dalam
pengambilan keputusan investasi. Transparansi tersebut membantu investor dalam mengevaluasi
risiko dan Kinerja perusahaan secara lebih akurat, yang pada akhirnya dapat meningkatkan
kepercayaan investor dalam mengambil keputusan investasi. Dengan demikian, semakin baik dan
transparan penyampaian ESG yang dilakukan perusahaan, semakin kuat pula sinyal positif yang
diterima investor, sehingga dapat memengaruhi persepsi dan mendorong keputusan investasi.

Pada saat yang sama, ketidakkonsistenan hasil empiris mengenai pengaruh dimensi ESG
terhadap keputusan investasi menunjukkan bahwa persepsi investor bersifat kontekstual. Beberapa
studi terdahulu menunjukkan bahwa ESG berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi,
namun dengan temuan yang beragam terkait dimensi yang paling dominan, antara lain pada dimensi
lingkungan (Rounok et al., 2023; Ellili, 2022; Park & Jang, 2021), dimensi sosial (Anh et al., 2023;
Ullah et al., 2021), serta dimensi tata kelola (Kholida et al., 2025; Dung et al., 2024). Di sisi lain,
terdapat studi yang menunjukkan bahwa ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap preferensi dan
keputusan investor (Rista et al., 2026; Moss et al., 2023). Kesenjangan yang muncul dari literatur
saat ini adalah adanya keterbatasan studi terkait perilaku investor individu sebagai subjek
pengambil keputusan. Sebagian besar penelitian terdahulu lebih berfokus pada korelasi antara ESG
dengan kinerja keuangan perusahaan daripada memahami bagaimana investor menafsirkan
informasi tersebut (Prasad & Mondal, 2025). Selain itu, studi yang disebutkan sebelumnya
dilakukan di berbagai negara seperti Bangladesh, Korea Selatan, dan Vietnam yang memiliki
karakteristik pasar, kondisi ekonomi, serta regulasi yang berbeda dengan Indonesia. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan guna mengisi gap dari perbedaan empiris tersebut, khususnya pada
dinamika pasar modal Indonesia yang tengah mengalami transisi menuju praktik keuangan
keberlanjutan. Penelitian ini memberikan kebaruan melalui penerapan Signaling Theory untuk
menganalisis secara spesifik bagaimana investor merespon sinyal ESG, sehingga dapat memberikan
kejelasan mengenai dimensi mana yang benar-benar memengaruhi perilaku investasi riil di pasar
berkembang.

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan kerangka kerja yang setiap
komponennya berfungsi untuk mengukur kinerja aspek keberlanjutan serta dampak etis dari suatu
organisasi atau perusahaan. Penyajian laporan ESG mencerminkan komitmen perusahaan terhadap
keberlanjutan, kesadaran lingkungan, tanggung jawab sosial, serta tata kelola yang baik. Dalam
perspektif Signaling Theory, perusahaan dengan kinerja ESG yang baik akan cenderung
memberikan informasi tersebut secara lebih transparan sebagai sinyal positif kepada investor
mengenai kualitas manajemen dan keberlanjutan usaha. Informasi kinerja ESG yang jelas dalam
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laporan perusahaan menjadi indikator yang andal dalam manajemen risiko (Wang et al., 2018),
sehingga membantu investor dalam mengevaluasi peluang dan stabilitas perusahaan. Oleh karena
itu, tingkat dan kualitas informasi ESG menjadi indikator penting bagi investor dalam menilai risiko
dan potensi keuntungan investasi, terutama dalam kondisi pasar yang penuh ketidakpastian
(Rismawati et al., 2025).

Dimensi lingkungan (environmental) meliputi informasi mengenai berbagai permasalahan
lingkungan, seperti pengelolaan air dan limbah, emisi karbon, pemanfaatan energi terbarukan, daur
ulang, serta aktivitas ramah lingkungan lainnya. Perusahaan yang menerapkan Kkebijakan
lingkungan yang ketat dinilai mampu mendukung keberlanjutan dan memberikan dampak positif
pada keputusan investasi (Mehwish et al., 2022). Penyajian informasi mengenai aktivitas
lingkungan perusahaan adalah bentuk komunikasi strategis yang menunjukkan keseriusan
perusahaan dalam kepedulian lingkungan. Berdasarkan Signaling Theory, informasi itulah yang
dianggap sebagai sinyal positif oleh investor, sehingga memberikan keyakinan tambahan bagi pihak
eksternal dalam menilai kelayakan investasi. Penelitian ini mengkaji informasi lingkungan dalam
laporan ESG yang terbagi menjadi dua informasi, yaitu informasi mengenai dampak lingkungan,
termasuk efek iklim, limbah, serta polusi lingkungan dan informasi tentang kebijakan perlindungan
lingkungan. Informasi tentang dampak lingkungan mencakup penjelasan bagaimana perusahaan
mengelola efek samping aktivitas operasionalnya pada lingkungan sekitar, termasuk emisi gas
rumah kaca, konsumsi energi listrik dan air, manajemen limbah yang dihasilkan, serta inisiatif
lainnya. Sedangkan, informasi kebijakan perlindungan lingkungan menyertakan komitmen
perusahaan untuk menjaga lingkungan sehingga dapat mencapai Net Zero Emission sesuai jangka
waktu yang telah ditentukan. Menurut Sultana (2018), investor percaya bahwa perusahaan yang
menerapkan standar lingkungan akan beroperasi dengan lebih efisien dalam jangka panjang. Respon
positif tersebut yang kemudian akan memengaruhi keputusan investasi. Semakin baik persepsi
investor, semakin tinggi kecenderungan untuk berinvestasi. Beberapa studi menunjukkan bahwa
dimensi lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi (Rounok et al.,
2023; Ellili, 2022; Park & Jang, 2021).

Secara global, terdapat peningkatan perhatian pada aspek sosial perusahaan oleh investor
seiring berkembangnya praktik Corporate Social Responsibility (CSR) (Ullah et al., 2021). Dimensi
sosial pada ESG meliputi informasi mengenai bagaimana perusahaan berinteraksi dan
memperlakukan karyawannya dalam berbagai aspek operasionalnya. Integritas manajemen
perusahaan dipandang sebagai faktor yang mendukung keberlanjutan operasional bisnis sekaligus
memperkuat kepercayaan dengan para stakeholder (Dung et al., 2024). Menurut signaling theory,
pengungkapan terkait aspek sosial tersebut dapat dimaknai sebagai bentuk penyampaian kualitas
internal perusahaan kepada pihak eksternal, khususnya investor. Informasi mengenai praktik
ketenagakerjaan, perlindungan hak asasi manusia, serta hubungan dengan masyarakat
mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola risiko sosial yang berpotensi memengaruhi
keberlanjutan bisnis (Eccles et al., 2014). Semakin baik kualitas interaksi yang ditunjukkan,
semakin kuat pula persepsi positif yang terbentuk terhadap reputasi dan stabilitas perusahaan. Oleh
karena itu, dalam penelitian ini dimensi sosial diukur dengan dua indikator, yaitu tanggung jawab
terhadap karyawan dan tanggung jawab terhadap masyarakat. Pembagian ini tercermin dalam
laporan ESG perusahaan yang bersifat internal maupun eksternal. Secara internal, aspek tersebut
mencakup praktik ketenagakerjaan seperti hak asasi karyawan, kesetaraan gender dan kesempatan
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kerja, kesehatan dan keselamatan kerja, serta pengembangan karyawan. Sementara itu, secara
eksternal meliputi program pemberdayaan masyarakat dan kesejahteraan sosial yang diharapkan
dapat memberikan manfaat untuk masyarakat di seluruh Indonesia. Hubungan yang baik antar
perusahaan dengan komunitas lokal juga dapat meningkatkan citra dan reputasi perusahaan di mata
investor. Dengan demikian, dimensi sosial dapat berpengaruh positif terhadap keputusan investasi
investor. Beberapa studi membuktikan bahwa dimensi sosial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi (Sun, 2024; Chaudhary, 2024; Park & Jang, 2021).

Dimensi tata kelola (governance) adalah informasi yang mencerminkan efektivitas
perusahaan dalam mengelola, mengendalikan, dan mengoperasikan bisnis. Tata kelola sebagai salah
satu aspek utama dalam ESG dibentuk dan diperkuat melalui penerapan kebijakan perusahaan yang
konsisten dalam jangka panjang (Aich et al., 2021). Menurut Torres et al. (2023), perusahaan perlu
menerapkan sistem Kkerja yang sejalan dengan ekspektasi pemangku kepentingan untuk
meminimalisir risiko ketidakpatuhan. Menurut Signaling Theory, informasi tentang praktik tata
kelola yang kuat merupakan sinyal positif mengenai tingkat akuntabilitas perusahaan. Sinyal ini
memberikan kepercayaan pada investor bahwa perusahaan mampu mengelola risiko secara optimal
dan menjaga keberlanjutan operasionalnya dalam jangka panjang. Selain itu, keberadaan dewan
direksi yang efektif, dengan pembagian tugas dan tanggung jawab yang jelas juga menjadi indikator
dalam meningkatkan kepercayaan investor (Sultana et al., 2018). Dengan demikian, digunakan dua
jenis informasi sebagai indikator pada aspek tata kelola pada penelitian ini, antara lain informasi
mengenai tata kelola manajemen perusahaan dan tata kelola mengenai manajemen risiko.
Komponen tata kelola perusahaan yang tertera di laporan ESG berisi mengenai komposisi,
kebijakan penilaian, pelatihan, serta perlakuan bagi dewan direksi dan komisaris. Sedangkan,
manajemen risiko dari perusahaan adalah dengan menerapkan kebijakan kode etik dan anti-korupsi.
Kode etik dapat berupa kerahasiaan informasi, sistem keuangan kerberlanjutan, pencegahan
tindakan fraud, konflik kepentingan, dan topik lain yang berfungsi sebagai pedoman individu dalam
mengatur operasional perusahaan. Beberapa studi menunjukkan bahwa dimensi tata kelola
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi (Kholida et al., 2025; Nagvi &
Zaidi, 2025; Dung et al., 2024; Sultana et al., 2018).

Perbedaan hasil penelitian serta keterbatasan studi empiris yang sudah dijelaskan
menunjukkan adanya kesenjangan yang perlu diteliti lebih dalam, khususnya di pasar negara
berkembang seperti Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
tambahan bukti empiris mengenai dimensi ESG yang paling memengaruhi keputusan investasi.
Selain itu, penelitian ini juga berkontribusi terhadap pengembangan literatur Signaling Theory
dengan menguji perannya dalam menjelaskan respon investor terhadap sinyal non-keuangan berupa
informasi ESG. Lebih lanjut, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi regulator,
emiten, serta investor dalam meningkatkan efektivitas dan pemanfaatan informasi ESG untuk
mendorong praktik keuangan keberlanjutan di Indonesia. Hal ini menjadi penting mengingat
meningkatnya dorongan regulasi dan transparansi ESG di Indonesia belum tentu diikuti oleh
peningkatan pemanfaatan informasi tersebut oleh investor.

METHODS
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis Structural
Equation Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS). Metode SEM-PLS dipilih karena mampu
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menganalisis hubungan antar variabel laten serta sesuai untuk ukuran sampel yang relatif kecil.
Populasi pada penelitian ini adalah investor individu yang masih aktif melakukan investasi pada
pasar modal Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah convenience sampling,
yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan pada ketersedian responden (Creswell, 2012). Teknik
ini dipilih secara subjektif oleh peneliti berdasarkan pertimbangan kemudahan, tempat, dan jumlah
yang dibutuhkan dalam penelitian (Amruddin et al., 2022). Maka dari itu, teknik ini dianggap
efisien untuk memperoleh jumlah responden yang memadai dalam jangka waktu penelitian yang
terbatas. Untuk meminimalisir potensi bias tersebut, peneliti menyebarkan kuesioner melalui
berbagai platform media sosial secara bersamaan guna menjangkau responden dengan latar
belakang yang lebih bervariasi. Penentuan jumlah sampel dilakukan menggunakan rumus
Lemeshow et al. (1997), sehingga didapatkan hasil minimal 100 responden untuk mengantisipasi
terjadinya tingkat kesalahan.

Data yang digunakan merupakan data primer yang diperoleh melalui penyebaran kuesioner.
Untuk mengukur variabel keputusan investasi digunakan indikator dari Hijazin et al. (2025), antara
lain pencarian informasi, pertimbangan etika dan keberlanjutan, orientasi nilai jangka panjang, serta
investasi berbasis nilai sosial dan lingkungan. Sementara, indikator untuk variabel lingkungan
adalah dampak lingkungan dan kebijakan lingkungan, indikator untuk variabel sosial adalah
tanggung jawab karyawan dan tanggung jawab masyarakat, serta indikator untuk variabel tata
kelola adalah tata kelola manajemen dan risiko manajemen. Indikator-indikator tersebut selanjutnya
diukur menggunakan beberapa item pertanyaan yang relevan. Dengan menggunakan skala Likert 1-
5, mulai dari 1 yaitu “sangat tidak setuju” hingga 5 yang menunjukkan “sangat setuju”, kuesioner
disebar menggunakan Google Form secara daring melalui media sosial seperti WhatsApp, X,
Instagram, dan lain sebagainya. Analisis data dilakukan dengan bantuan software SmartPLS 4.1.1
yang meliputi uji validitas, uji reliabilitas, dan pengujian model struktural.

Hipotesis

HIF:) Informasi mengenai dampak lingkungan dalam laporan ESG berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi

H2: Informasi mengenai kebijakan perlindungan lingkungan dalam laporan ESG berpengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi

H3: Informasi mengenai tanggung jawab terhadap karyawan dalam laporan ESG berpengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi

H4: Informasi mengenai tanggung jawab terhadap masyarakat atau komunitas lokal dalam
laporan ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi

HS5: Informasi mengenai tata kelola manajemen perusahaan dalam laporan ESG berpengaruh
positif dan signifikan terhadap keputusan investasi

H6: Informasi mengenai manajemen risiko dalam laporan ESG berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan investasi

RESULT AND DISCUSSION

Dengan jumlah sampel sebanyak 140, responden dalam penelitian ini didominasi oleh
perempuan (60%) dan mayoritas berada pada rentang usia 18-25 tahun (69,3%). Berdasarkan latar
belakang pendidikan, Sebagian besar responden memiliki pendidikan akhir SMA (45,7%) dan S1
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(46,4%), dengan status pekerjaan terbesar adalah sebagai pelajar/mahasiswa (57,9%), serta
memiliki pengalaman investasi yang tergolong baru yaitu antara 1-3 tahun (67,9%).

Table 1. Profil Demografi

Kategori Keterangan Frekuensi Persentase

Jenis Kelamin Perempuan 84 60%

Laki-laki 56 40%

18-25 tahun 97 69,3%

) 26-35 tahun 34 24.3%
Usia

36-45 tahun 5 3,6%

>45 tahun 4 2,9%

SMA/Sederajat 64 45,7%

Pendidikan S1 65 46,%

D3 4 2,9%

Pascasarjana 7 5,0%

Pelajar/Mahasiswa 81 57,9%

) Pegawai Negeri 19 13,6%

Pekerjaan Pegawai Swasta 28 20,0%

Wiraswasta 10 7,1%

Lainnya 2 1,4%

1-3 tahun 95 67,9%

Pengalaman Investasi 3-5 tahun 32 22.9%

>5 tahun 13 9,3%

Pengujian outer model dilakukan untuk menguji validitas dan reliabilitas konstruk. Tiga uji
pada tahap ini meliputi uji validitas konvergen, validitas diskriminan, dan reliabilitas. Validitas
konvergen dievaluasi dengan melihat nilai outer loading dan Average Variance Extracted (AVE).
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Berdasarkan hasil uji validitas berdasarkan outer loading pada Gambar 1, seluruh indikator
konstruk memiliki loading factor di atas 0.7. Hal tersebut menandakan bahwa setiap indikator

mampu mempresentasikan konstruk variabel dengan baik.

Table 2. Nilai AVE

Indikator Average variance extracted (AVE)
Dampak Lingkungan 0.666
Kebijakan Lingkungan 0.648
Tanggung Jawab Karyawan 0.641
Tanggung Jawab Masyarakat 0.580
Tata Kelola Manajemen 0.724
Manajemen Risiko 0.645
Keputusan Investasi 0.781

Nilai Average Variance Extracted (AVE) dalam penelitian ini memiliki nilai AVE di atas
0.5, yang menunjukkan setiap variabel memiliki validitas konvergen yang baik dan item pernyataan
mampu menjelaskan setiap variabel.

Table 3. Fornell-Larcker

Dampak Kebijakan Tata Kelola Manajemen Keputusan Tanggung Tanggung
Lingkungan Lingkungan Manajemen Risiko Investasi Jawab Jawab
Karyawan Masyarakat

Dampak 0.816

Lingkungan

Kebijakan 0.777 0.805

Lingkungan

Tata Kelola  0.446 0.461 0.851

Manajemen

Manajemen  0.187 0.204 0.463 0.803

Risiko

Keputusan 0.580 0.539 0.765 0.505 0.884

Investasi

Tanggung 0.442 0.446 0.687 0.411 0.803 0.801

Jawab

Karyawan

Tanggung 0.354 0.483 0.601 0.397 0.630 0.685 0.762

Jawab

Masyarakat

Pengujian validitas diskriminan melalui

syarat validitas diskriminan.

Fornell-Larcker Criterion pada Tabel 2
menunjukkan bahwa setiap nilai akar kuadrat AVE lebih besar daripada nilai korelasi
antarkonstruk. Dengan demikian, seluruh konstruk dalam model penelitian ini telah memenuhi
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Table 4. Reliabilitas
Composite Composite
Cronbach's alpha reliability  reliability
(rho_a) (rho_c)

Dampak Lingkungan 0.874 0.885 0.908
Kebijakan Lingkungan 0.865 0.871 0.902
Tanggung Jawab Karyawan 0.858 0.869 0.899
Tanggung Jawab Masyarakat 0.759 0.772 0.846
Tata Kelola Manajemen 0.809 0.851 0.886
Manajemen Risiko 0.817 0.821 0.879
Keputusan Investasi 0.960 0.960 0.966

Berdasarkan hasil uji reliabilitas, seluruh variabel dalam penelitian ini memiliki nilai
Cronbachs Alpha dan Composite Reliability di atas 0.70. Hal ini menunjukkan bahwa setiap
variabel konsisten dalam mengukur konstruk yang sama. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
instrumen penelitian telah memenuhi kriteria validitas dan reliabitas sehingga pengujian inner
model dapat dilakukan.

Table 5. R-square
R-square R-square adjusted

Keputusan Investasi 0.784 0.775

Berdasarkan tabel 4, nilai koefisien R-square adjusted untuk variabel keputusan investasi
sebesar 0.775. Nilai R? tersebut menunjukkan bahwa variabel lingkungan, sosial, dan tata kelola
mampu menjelaskan 77.5% variasi pada variabel keputusan investasi, sementara 22.5% sisanya
dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Nilai R* tersebut termasuk dalam kategori kuat,
menunjukkan kemampuan prediktif yang kuat dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

Table 6. Q-square
Q?predict
Keputusan Investasi 0.758

Hasil pengujian relevansi prediktif (Q?) pada variabel keputusan investasi memiliki nilai
sebesar 0.758. Nilai tersebut menandakan bahwa model memiliki relevansi prediktif yang baik
dalam memprediksi variabel keputusan investasi, karena nilainya lebih besar dari 0.
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Table 7. F-Square

F-square
Dampak Lingkungan — Keputusan Investasi 0.091
Kebijakan Lingkungan — Keputusan Investasi 0.000
Tanggung Jawab Karyawan — Keputusan Investasi 0.336

Tanggung Jawab Masyarakat — Keputusan Investasi 0.002

Tata Kelola Manajemen — Keputusan Investasi 0.170

Manajemen Risiko — Keputusan Investasi 0.072

Berdasarkan tabel 7, hubungan tanggung jawab karyawan terhadap keputusan investasi
memiliki pengaruh paling besar dengan nilai 0.336 yang termasuk dalam kategori moderat. Setelah
itu, diikuti oleh hubungan antara tata kelola manajemen terhadap keputusan investasi yang juga
termasuk dalam kategori moderat memiliki nilai sebesar 0.170. Sementara, hubungan lainnya
berada dalam kategori lemah, yaitu dampak lingkungan terhadap keputusan investasi (0.091),
tanggung jawab masyarakat terhadap keputusan investasi (0.002), manajemen risiko terhadap
keputusan investasi (0.072), dan hubungan kebijakan lingkungan terhadap keputusan investasi
(0.000) yang memiliki nilai pengaruh paling kecil.

Table 8. Uji Hipotesis

Indikator Original Sample Standard T statistics P values Keterangan
sample mean deviation  (JO/STDEV))
() M) (STDEYV)
Dampak Lingkungan — 0.230 0.230 0.082 2.816 0.002 Diterima
Keputusan Investasi
Kebijakan Lingkungan — -0.007 -0.007 0.086 0.076 0.470 Ditolak
Keputusan Investasi
Tanggung Jawab Karyawan —  0.428 0.428 0.059 7.207 0.000 Diterima
Keputusan Investasi
Tanggung Jawab Masyarakat 0.029 0.035 0.064 0.448 0.327 Ditolak
— Keputusan Investasi
Tata Kelola Manajemen — 0.287 0.284 0.065 4.408 0.000 Diterima
Keputusan Investasi
Manajemen Risiko — 0.143 0.140 0.054 2.629 0.004 Diterima

Keputusan Investasi

Dalam pengujian hipotesis, ditemukan bahwa dampak lingkungan memiliki nilai original
sample sebesar 0.230 dengan nilai #-statistic 2.816 > 1.65 dan p-value 0.002 < 0.05, sehingga H1
diterima. Pada kebijakan lingkungan, nilai original sample sebesar -0.007 dengan nilai t-statistic
0.076 < 1.65 dan p-value 0.470 > 0.05, yang artinya H2 ditolak. Kemudian, tanggung jawab
karyawan memiliki nilai original sample sebesar 0.428 dengan t-statistic 7.207 > 1.65 dan p-value
0.000, yang artinya H3 diterima. Tanggung jawab masyarakat memiliki nilai original sample
sebesar 0.029 dengan f-statistic 0.448 < 1.65 dan p-value 0.327 > 0.05, sehingga H4 ditolak.
Sementara, tata kelola manajemen memiliki nilai original sample sebesar 0.287 dengan t-statistic
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4.408 > 1.65 dan p-value 0.000 < 0.05, yang artinya HS diterima. Pada manajemen risiko, nilai
original sample sebesar 0.143 dengan ¢-statistic 2.629 > 1.65 dan p-value 0.004 < 0.05, yang artinya
H6 diterima.

Hasil pengujian hipotesis mengindikasikan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan
kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga memperhatikan informasi terkait kinerja lingkungan dalam
proses pengambilan keputusan investasi. Hal tersebut ditunjukkan oleh indikator dampak
lingkungan yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh (Rounok et al., 2023; Sultana et al., 2018; Park &
Jang, 2021). Sejalan dengan Signaling Theory, pengungkapan informasi mengenai dampak
lingkungan yang baik memberikan sinyal positif kepada investor terkait kualitas dan prospek
perusahaan. Informasi tersebut menunjukkan bahwa operasional perusahaan dikelola secara
profesional serta memiliki komitmen terhadap keberlanjutan jangka panjang, yang akan
meningkatkan keyakinan investor dalam mengambil keputusan. Di sisi lain, indikator kebijakan
lingkungan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap keputusan investasi. Hasil ini
konsisten dengan penelitian oleh (Paramithasari & Anggoro, 2025; Rahmadania et al., 2026).
Berdasarkan Signaling Theory, hasil tersebut mengindikasikan bahwa kebijakan lingkungan yang
dipublikasikan oleh perusahaan belum mampu menjadi sinyal yang cukup kuat bagi investor dalam
menilai peluang investasi. Investor cenderung lebih memperhatikan dampak nyata dari
implementasi kebijakan lingkungan dibandingkan keberadaan kebijakan itu sendiri. Dengan
demikian, dalam dimensi lingkungan, dampak lingkungan memiliki peran yang lebih dominan
dalam memengaruhi keputusan investasi dibandingkan kebijakan lingkungan.

Indikator tanggung jawab karyawan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi. Di antara seluruh indikator dalam dimensi ESG, indikator tanggung jawab
karyawan merupakan indikator yang memiliki pengaruh paling besar dan dominan. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Torres et al., 2023; Chaudhary, 2024; Aich et al., 2021).
Selain itu, juga sejalan dengan Signaling Theory, perhatian perusahaan terhadap kesejahteraan,
keselamatan, pengembangan kompetensi, serta hak-hak karyawan merupakan sinyal positif.
Investor dapat menginterpretasikan tanggung jawab karyawan sebagai indikator bahwa perusahaan
mampu mengelola sumber daya manusianya secara efektif, menjaga produktivitas operasional, serta
meminimalkan risiko ketenagakerjaan di masa depan. Oleh karena itu, semakin baik tanggung
jawab perusahaan terhadap karyawan, semakin tinggi pula kepercayaan investor dalam mengambil
keputusan investasi. Sebaliknya, indikator tanggung jawab masyarakat memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa tanggung jawab masyarakat tidak menjadi faktor
yang secara langsung menentukan keputusan investasi. Investor belum menjadikan indikator
tanggung jawab masyarakat sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan. Hasil penelitian ini
tidak konsisten dengan penelitian oleh (Dung et al., 2024; Park & Jang, 2021) yang menemukan
bahwa tanggung jawab masyarakat berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan investasi,
namun konsisten dengan studi yang dilakukan oleh (Paramithasari & Anggoro, 2025). Berdasarkan
Signaling Theory, informasi mengenai tanggung jawab masyarakat sebagai salah satu indikator
dalam aspek sosial seharusnya dapat menjadi sinyal posistif. Namun, sinyal yang diberikan
perusahaan tersebut ternyata belum dapat mengurangi asimetri informasi yang dihadapi investor.
Akibatnya, informasi tanggung jawab masyarakat belum memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap keputusan investasi.
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Berdasarkan uji hipotesis, tata kelola manajemen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan investasi. Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh (Kholida et al.,
2025; Sultana et al., 2018; Aich et al., 2021). Investor memandang tata kelola manajemen yang
baik sebagai indikator kualitas perusahaan yang mencerminkan transparansi, akuntabilitas, dan
efektivitas pengelolaan perusahaan yang dapat memengaruhi kinerja serta keberlanjutan perusahaan
di masa depan. Hal itu merupakan bentuk sinyal positif yang dimaksud dalam Signaling Theory.
Hasil ini menunjukkan bahwa investor menilai tata kelola manajemen sebagai salah satu faktor
penting dalam mengevaluasi kualitas dan kredibilitas perusahaan. Selain itu, indikator manajemen
risiko juga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi yang konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Torres et al., 2023; Dung et al., 2024; Park & Jang, 2021).
Selain tata kelola manajemen, investor juga mempertimbangkan manajemen risiko perusahaan
dalam mengambil keputusan investasi. Berdasarkan Signaling Theory, informasi mengenai
manajemen risiko memberikan sinyal positif berupa cara perusahaan dalam mengidentifikasi,
mengelola, dan memitigasi faktor risiko yang dapat berpengaruh pada performa perusahaan. Sultana
et al. (2018) menyebutkan bahwa investor percaya berinvestasi di perusahaan yang sebelumnya
pernah dikenai sanksi akibat korupsi atau praktik tata kelola yang buruk oleh badan otoritas terkait
adalah hal yang sangat berisiko. Maka dari itu, investor cenderung mengaitkan tata kelola yang baik
dengan kinerja perusahaan yang lebih baik, keberlanjutan usaha yang lebih tinggi, serta potensi
pengembalian investasi yang lebih optimal dalam jangka panjang.

Secara keseluruhan, temuan pada penelitian ini memperkuat relevansi Signaling Theory
dalam menjelaskan perilaku investor individu di pasar modal Indonesia, khususnya bahwa tidak
seluruh dimensi ESG memiliki pengaruh yang sama kuatnya di mata investor. Informasi seperti
dampak lingkungan, tanggung jawab karyawan, tata kelola manajemen bersifat aktual dan
bersumber dari data yang dapat diperiksa (hard information). Data tersebut berupa angka emisi dan
konsumsi energi, rasio turnover karyawan, komposisi dewan direksi, serta rekam jejak sanksi atau
pelanggaran. Sesuai yang dijelaskan oleh Spence (1973), agar suatu sinyal dapat dipercaya,
informasi yang diberikan harus kredibel dan sulit dipalsukan (costly fo fake). Hal itu disebabkan
karena untuk membangun sistem yang berintegritas, dibutuhkan tata kelola yang terstruktur dengan
sumber daya dan waktu yang substansial, sehingga sulit ditiru secara instan oleh perusahaan dengan
kinerja ESG rendah. Sebaliknya, indikator kebijakan lingkungan dan tanggung jawab masyarakat
bersifat soft information, yang berupa pernyataan komitmen atau target masa depan, seperti target
Net Zero Emission maupun program pemberdayaan masyarakat. Menurut Healy & Palepu (2001),
kualitas penyampaian informasi akan menentukan efektivitas sinyal bagi para investor sehingga
dapat mengurangi asimetri informasi. Pada konteks pasar modal Indonesia, yang dalam penelitian
ini didominasi oleh investor muda dengan pengalaman investasi yang relatif singkat, cenderung
lebih mengandalkan sinyal yang dapat dikonfirmasi secara objektif dibandingkan pernyataan
normatif perusahaan. Pada akhirnya, OJK sebagai pengatur kebijakan dan BEI sebagai
penyelenggara infrastruktur perlu mendorong perusahaan untuk tidak hanya menerbitkan laporan
keberlanjutan sebagai bentuk kepatuhan administratif, tetapi juga memastikan bahwa informasi
yang diungkapkan bersifat terukur dan dapat diverifikasi secara independen, sehingga sinyal yang
dikirimkan benar-benar dapat menurunkan asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan
investor.
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CONCLUSIONS

Penelitian ini membuktikan secara empiris bahwa selain faktor keuangan, investor juga
mempertimbangkan faktor non-keuangan dalam membuat keputusan investasi. Informasi ESG
adalah salah satu bentuk informasi non-keuangan yang dapat diberikan oleh perusahaan. Temuan
pada studi ini menunjukkan bahwa pemberian informasi ESG oleh perusahaan berpengaruh positif
terhadap keputusan investor, dengan informasi sosial sebagai faktor yang paling dominan. Studi ini
memperkuat Signaling Theory yang menyatakan bahwa informasi yang disampaikan oleh
perusahaan dapat memengaruhi persepsi investor. Investasi yang mempertimbangkan faktor ESG
memungkinkan investor untuk memperoleh keuntungan yang berkelanjutan dalam jangka panjang
sekaligus mendukung tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan, masyarakat, dan stabilitas
ekonomi.

Secara teoritis, penelitian ini memberikan implikasi dengan memperluas literatur penerapan
Signaling Theory yang sebelumnya banyak digunakan pada pengujian berdasarkan kinerja pasar
dibandingkan perilaku investor, sekaligus memberikan bukti empiris baru mengenai dimensi ESG
yang paling berpengaruh terhadap keputusan investasi individu di Indonesia. Temuan penelitian
juga dapat digunakan sebagai bahan pembelajaran dan diskusi akademik mengenai pengaruh ESG
terhadap keputusan investasi. Sementara itu, perusahaan juga perlu meningkatkan transparansi,
konsistensi, dan kualitas informasi ESG agar lebih dapat menarik minat investor dan meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap kinerja jangka panjang perusahaan. Bagi investor, penelitian ini dapat
menjadi acuan dalam mengevaluasi kualitas laporan keberlanjutan perusahaan sebagai salah satu
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, keputusan investasi tidak
hanya berorientasi pada aspek finansial, tetapi juga pada penerapan nilai berkelanjutan bagi seluruh
pemangku kepentingan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam metode yang digunakan, khususnya pada
penggunaan teknik convenience sampling. Teknik ini berpotensi menimbulkan bias seleksi,
mengingat responden penelitian ini didominasi oleh investor muda berusia 18-25 tahun dengan
pengalaman investasi yang relatif baru (1-3 tahun), sehingga hasil penelitian belum tentu
mencerminkan perilaku investor dengan profil usia, pengalaman, dan latar belakang yang lebih
beragam. Maka dari itu, penelitian selanjutnya disarankan menggunakan metode yang dapat
mewakili dan generalisasi hasil penelitian terhadap populasi investor yang lebih luas dan beragam.
Penelitian selanjutnya juga dapat memperluas cakupan dengan membandingkan perilaku investor
pada berbagai segmen, seperti investor institusional dan individu, maupun pada sektor industri yang
berbeda, guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai peran ESG dalam
pengambilan keputusan investasi.
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