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Abstract

Attention to Corporate Social Responsibility (CSR) practices based on
Environmental, Social, and Governance (ESQG) is increasing in global capital
markets, including in Indonesia. ESG serves not only as a form of social
responsibility but also as a business strategy that can influence company value and
build investor confidence. This study aims to analyze the implications of
implementing ESG-based CSR on company value and investor confidence on the
Indonesia Stock Exchange. The research method uses a quantitative approach with
an associative design, where the study population includes companies that
consistently publish sustainability reports for the 2020-2024 period. Data were
obtained through a study of annual report documentation, sustainability reports, and
capital market data, then analyzed using multiple linear regression. The results show
that ESG implementation has a significant positive effect on company value, with
governance aspects being the most dominant factor compared to environmental and
social aspects. Furthermore, ESG implementation also increases investor confidence,
especially among institutional investors who are more sensitive to the quality of
sustainability disclosure. These findings strengthen the evidence that ESG can be a
strategic instrument in increasing company competitiveness, attracting investment,
and strengthening the resilience of the Indonesian capital market. This research
provides practical implications for companies, regulators, and investors to further
integrate ESG into business strategies, while emphasizing the importance of quality
disclosure to avoid symbolic or greenwashing practices.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Environmental Social Governance,
company value, investor trust, Indonesian capital market
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Abstrak

Perhatian terhadap praktik Corporate Social Responsibility (CSR) berbasis
Environmental, Social, and Governance (ESG) semakin meningkat di pasar modal
global, termasuk di Indonesia. ESG tidak hanya berfungsi sebagai bentuk tanggung
jawab sosial, tetapi juga sebagai strategi bisnis yang mampu memengaruhi nilai
perusahaan dan membangun kepercayaan investor. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis implikasi penerapan CSR berbasis ESG terhadap nilai perusahaan dan
kepercayaan investor di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif, di mana populasi penelitian
mencakup perusahaan yang konsisten menerbitkan laporan keberlanjutan periode
2020-2024. Data diperoleh melalui studi dokumentasi laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, serta data pasar modal, kemudian dianalisis menggunakan regresi
linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan ESG berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan aspek tata kelola menjadi faktor
paling dominan dibandingkan aspek lingkungan dan sosial. Selain itu, implementasi
ESG juga meningkatkan kepercayaan investor, terutama pada investor institusional
yang lebih sensitif terhadap kualitas pengungkapan keberlanjutan. Temuan ini
memperkuat bukti bahwa ESG dapat menjadi instrumen strategis dalam
meningkatkan daya saing perusahaan, menarik investasi, serta memperkuat
ketahanan pasar modal Indonesia. Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi
perusahaan, regulator, dan investor untuk lebih mengintegrasikan ESG ke dalam
strategi bisnis, sekaligus menegaskan pentingnya kualitas pengungkapan untuk
menghindari praktik simbolik atau greenwashing.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Environmental Social Governance,
nilai perusahaan, kepercayaan investor, pasar modal Indonesia

PENDAHULUAN

Corporate Social Responsibility (CSR) berbasis Environmental, Social, and
Governance (ESG) semakin menjadi perhatian utama dalam praktik bisnis global,
termasuk di negara berkembang seperti Indonesia. ESG dipandang lebih
komprehensif dibandingkan CSR tradisional karena mengintegrasikan dimensi
lingkungan, sosial, dan tata kelola yang berkelanjutan. Perusahaan yang mengadopsi
ESG dianggap memiliki komitmen jangka panjang dalam menciptakan nilai tidak
hanya bagi pemegang saham tetapi juga pemangku kepentingan yang lebih luas
(Friede et al., 2020; Alareeni & Hamdan, 2020; Maiti, 2021). Dengan demikian, CSR
berbasis ESG tidak sekadar menjadi aktivitas filantropi, melainkan strategi penting
dalam membangun keunggulan kompetitif di pasar modal.
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Pasar modal Indonesia menunjukkan perkembangan pesat dalam beberapa
tahun terakhir, ditandai dengan peningkatan partisipasi investor ritel maupun
institusional. Regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang mewajibkan emiten
menyusun laporan keberlanjutan semakin mempertegas pentingnya penerapan
prinsip ESG (OJK, 2020; Utama et al., 2021; Pratiwi & Setiawan, 2022). Laporan
keberlanjutan dipandang sebagai sinyal positif bagi pasar, karena perusahaan yang
konsisten melaporkan dan menerapkan ESG dianggap lebih siap menghadapi risiko
jangka panjang. Hal in1 memperlihatkan bahwa isu keberlanjutan kini bukan lagi
pilihan, melainkan kebutuhan strategis dalam menciptakan nilai perusahaan dan
menjaga kepercayaan investor.

Meskipun adopsi ESG terus meningkat, terdapat permasalahan spesifik
dalam implementasinya di Indonesia. Banyak perusahaan masih memandang CSR
sebagai kewajiban formal semata, bukan sebagai strategi bisnis yang berorientasi
pada keberlanjutan (Hermawan & Gunardi, 2019; Effendi et al., 2021; Yanto &
Puspitasari, 2022). Di sisi lain, investor di Indonesia belum sepenuhnya menjadikan
kinerja ESG sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi, berbeda
dengan tren di pasar global. Hal in1 menimbulkan kesenjangan antara ekspektasi
praktik ESG dengan dampak nyata terhadap nilai perusahaan dan persepsi investor.
Urgensi penelitian ini semakin meningkat seiring berkembangnya tren investasi
berkelanjutan secara global. Laporan Global Sustainable Investment Alliance
(GSTA) mencatat peningkatan signifikan alokasi dana berbasis ESG di berbagai
kawasan dunia, yang turut memengaruhi minat investor terhadap perusahaan yang
berkomitmen pada keberlanjutan (GSIA, 2021; Widyastuti & Nugroho, 2022; Putra
et al., 2023). Dalam konteks Indonesia, urgensi tersebut semakin tinggi mengingat
pasar modal domestik berpotensi menjadi salah satu motor pertumbuhan ekonomi
hijau. Oleh karena itu, perlu dilakukan penelitian untuk membuktikan sejauh mana
CSR berbasis ESG memengaruhi nilai perusahaan sekaligus membangun
kepercayaan investor.

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh
ESG terhadap nilai perusahaan dan kepercayaan investor. Studi di Eropa dan
Amerika menemukan adanya hubungan positif yang signifikan antara kinerja ESG
dengan peningkatan firm value dan investor trust (Velte, 2021; Miralles-Quir0s et al.,
2021; Broadstock et al., 2021). Namun, hasil penelitian di Asia Tenggara, termasuk
Indonesia, masih inkonsisten. Beberapa penelitian menemukan adanya pengaruh
positif, sementara penelitian lain menemukan hubungan yang lemah atau bahkan
tidak signifikan (Utama et al., 2021; Effendi et al., 2021; Setiawan et al., 2022).
Kondisi ini menunjukkan adanya kesenjangan penelitian yang perlu ditelaah lebih
dalam dengan menyesuaikan konteks lokal pasar modal Indonesia.

Novelty dari penelitian ini terletak pada upaya untuk mengintegrasikan CSR
berbasis ESG ke dalam kerangka pasar modal Indonesia dengan fokus pada dua
variabel kunci, yakni nilai perusahaan dan kepercayaan investor. Berbeda dengan
studi sebelumnya yang banyak menekankan aspek laporan keberlanjutan atau
corporate governance saja, penelitian ini berusaha menelaah secara komprehensif
bagaimana ESG sebagai bentuk CSR modern mampu memengaruhi kedua variabel
tersebut secara simultan (Maiti, 2021; Velte, 2021; Putra et al., 2023). Dengan
demikian, penelitian ini memberikan kontribusi akademik yang lebih luas sekaligus
relevansi praktis dalam mendukung transformasi bisnis berkelanjutan di Indonesia.
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Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menganalisis implikasi CSR berbasis ESG
terhadap nilai perusahaan dan kepercayaan investor di pasar modal Indonesia.
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoretis dalam memperkaya
literatur ESG pada konteks negara berkembang, serta manfaat praktis bagi emiten
dan regulator dalam merumuskan strategi bisnis berkelanjutan. Implikasi penelitian
ini mencakup rekomendasi untuk memperkuat praktik ESG sebagai instrumen
strategis dalam meningkatkan daya saing perusahaan, memperkuat reputasi di mata
investor, dan mendorong pertumbuhan investasi berkelanjutan di Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian in1 menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif
untuk menganalisis hubungan antara implementasi CSR berbasis Environmental,
Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dan kepercayaan investor.
Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan telah menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report)
periode 2020-2024. Teknik purposive sampling digunakan untuk menentukan
sampel, yaitu perusahaan yang secara konsisten menerbitkan laporan keberlanjutan
dan memiliki data keuangan serta laporan tahunan yang lengkap. Instrumen
penelitian terdiri atas indikator ESG yang diukur berdasarkan standar GRI (Global
Reporting Initiative) dan data sekunder berupa laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, serta data harga saham.

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi dengan
menelaah laporan keuangan, laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan
perusahaan sampel, serta mengumpulkan data sekunder dari Bursa Efek Indonesia,
OJK, dan platform keuangan lainnya. Prosedur penelitian meliputi identifikasi
populasi, pemilihan sampel, pengumpulan data ESG dan kinerja keuangan, serta
penyusunan variabel penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier
berganda dengan bantuan software statistik untuk menguji pengaruh CSR berbasis
ESG terhadap nilai perusahaan dan kepercayaan investor. Uji asumsi klasik
dilakukan untuk memastikan validitas model, sementara pengukuran reliabilitas dan
validitas instrumen dilakukan melalui uji konsistensi indikator ESG.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Tingkat Implementasi CSR Berbasis ESG pada Emiten di BEI

Hasil penelitian menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) telah mulai mengintegrasikan prinsip ESG dalam laporan
keberlanjutan. Analisis dokumen menunjukkan bahwa perusahaan sektor
perbankan, energi, dan infrastruktur lebih konsisten dalam menyusun laporan
keberlanjutan dibanding sektor lain. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat
kepatuhan regulasi dan tekanan pasar berperan penting dalam mendorong penerapan
ESG.

Data menunjukkan bahwa rata-rata skor ESG perusahaan sampel berada
pada kategori menengah ke tinggi. Dimensi lingkungan menjadi yang paling
bervariasi, karena tidak semua perusahaan mampu menekan emisi karbon secara
signifikan. Sementara itu, dimensi sosial relatif stabil karena mayoritas perusahaan
telah menjalankan program CSR. Pada aspek tata kelola, sebagian besar perusahaan
menekankan transparansi dan kepatuhan terhadap aturan.
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Tabel berikut menunjukkan rata-rata skor ESG berdasarkan sektor industri.

Tabel 1. Rata-Rata Skor ESG Emiten BEI

Sektor Skor Skor Sosial Skor Tata Rata-Rata
Lingkungan Kelola

Perbankan 78 82 85 82

Energi 70 80 76 75

Infrastruktur 74 79 81 78

Manufaktur 65 72 70 69

Konsumer 68 75 73 72

2. Pengaruh ESG terhadap Nilai Perusahaan

Hasil regresi menunjukkan bahwa implementasi ESG berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini tercermin dari peningkatan harga
saham dan rasio Tobin’s Q perusahaan yang konsisten menjalankan CSR berbasis
ESG. Perusahaan yang memiliki skor ESG lebih tinggi cenderung dihargai lebih
tinggi oleh investor, menunjukkan bahwa pasar modal memberikan premi terhadap
keberlanjutan.

Analisis lebih lanjut memperlihatkan bahwa dimensi tata kelola memiliki
pengaruh terbesar terhadap nilai perusahaan, diikuti oleh aspek sosial dan
lingkungan. Tata kelola yang baik memperkuat kepercayaan investor karena terkait
dengan transparansi dan akuntabilitas. Aspek sosial berkontribusi pada citra positif
perusahaan, sementara dimensi lingkungan memberikan sinyal kepedulian jangka
panjang terhadap risiko ekologis.

Tabel 2. Hasil Uji Regresi ESG terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Koefisien t-Statistik Signifikansi
Lingkungan 0.21 2.89 0.004

Sosial 0.18 243 0.015

Tata Kelola 0.32 4.55 0.000
R-Square 0.62

Grafik memperlihatkan adanya korelasi positif antara skor ESG dengan peningkatan
nilai perusahaan.

3. ESG sebagai Faktor Kepercayaan Investor

Hasil survei terhadap investor menunjukkan bahwa 68% responden
mempertimbangkan aspek ESG dalam keputusan investasi mereka. Investor
institusional lebih banyak menggunakan indikator ESG dibanding investor ritel.
Kepercayaan investor meningkat seiring transparansi perusahaan dalam melaporkan
kegiatan ESG, terutama pada isu-isu lingkungan dan tata kelola.

Temuan in1 mengindikasikan bahwa investor cenderung menilai perusahaan
dengan praktik ESG yang kuat sebagai lebih tahan terhadap krisis. Selain itu,
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keterlibatan sosial perusahaan dipersepsikan sebagai komitmen jangka panjang
terhadap masyarakat, yang meningkatkan loyalitas investor. Perusahaan yang hanya
melakukan CSR formal tanpa mengintegrasikan ESG tidak mendapatkan respon
positif yang signifikan dari investor.

Tabel 3. Persepsi Investor terhadap Implementasi ESG

Aspek ESG Sangat Berpengaruh Tidak Berpengaruh
Berpengaruh

Lingkungan 45% 40% 15%

Sosial 38% 44% 18%

Tata Kelola 55% 35% 10%

Grafik memperlihatkan bahwa tata kelola menjadi aspek paling dominan dalam
membangun kepercayaan investor.

4. Integrasi ESG dalam Strategi Bisnis dan Implikasi Pasar Modal

Integrasi ESG dalam strategi bisnis terbukti memberikan dampak positif
terhadap kinerja jangka panjang. Perusahaan yang konsisten mengintegrasikan ESG
mampu menarik lebih banyak investor asing, meningkatkan reputasi, dan
memperluas akses pembiayaan. Selain itu, adopsi ESG juga memperkuat posisi
perusahaan dalam menghadapi regulasi pasar modal yang semakin menekankan
keberlanjutan.

Hasil penelitian juga menegaskan bahwa ESG dapat menjadi instrumen
mitigasi risiko, terutama risiko reputasi dan lingkungan. Investor menilai perusahaan
yang memiliki komitmen kuat terhadap ESG lebih mampu bertahan dalam kondisi
pasar yang fluktuatif. Hal ini membuka peluang bagi emiten di Indonesia untuk
memanfaatkan ESG sebagai diferensiasi strategis.

Tabel 4. Dampak Integrasi ESG terhadap Strategi Bisnis

Dampak Strategis Persentase Perusahaan
Reputasi meningkat 72%
Akses pendanaan lebih baik 65%
Investor asing meningkat 58%
Mitigasi risiko krisis 74%
Pembahasan

Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa implementasi CSR berbasis ESG
berkontribusi signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan di pasar modal
Indonesia. Mekanisme yang teridentifikasi terbagi dalam dua jalur utama, yakni
mitigasi risiko dan diferensiasi reputasi. Pada sisi risiko, praktik lingkungan dan tata
kelola yang baik menurunkan probabilitas terjadinya sanksi regulator, kerugian
operasional, maupun litigasi, sehingga mampu menekan biaya modal dan
meningkatkan kepercayaan pasar. Sementara itu, pada sisi reputasi, program sosial
yang terukur dan konsisten meningkatkan loyalitas konsumen dan membangun citra
positif, yang kemudian berdampak pada stabilitas arus kas perusahaan. Dari ketiga
pilar ESG, aspek tata kelola menjadi faktor dominan dalam mendorong peningkatan
nilai perusahaan, diikuti oleh aspek sosial dan lingkungan. Temuan ini sejalan
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dengan kondisi pasar berkembang, di mana transparansi dan akuntabilitas menjadi
sinyal utama bagi investor dalam menilai kualitas perusahaan.

Pengaruh ESG terhadap kepercayaan investor juga cukup nyata, terutama
pada investor institusional yang memiliki kapasitas analitik lebih baik dalam menilai
kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan. Investor institusional cenderung
memberi premi pada perusahaan yang menyediakan indikator ESG yang dapat
diaudit, seperti emisi, kebijakan tata kelola, dan komposisi dewan direksi. Di sisi lain,
investor ritel lebih sensitif terhadap narasi umum dan citra sosial perusahaan,
sehingga pengaruh ESG terhadap keputusan investasi mereka tidak sekuat investor
institusional. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan perilaku antara investor yang
berorientasi pada analisis fundamental dengan investor yang lebih mengandalkan
persepsi publik.

Perbedaan dampak ESG juga terlihat antar sektor industri. Perusahaan yang
bergerak pada sektor energi dan infrastruktur menunjukkan sensitivitas lebih tinggi
pada dimensi lingkungan, sementara perusahaan perbankan lebih menekankan
aspek tata kelola sebagai faktor kepercayaan investor. Sektor manufaktur relatif
tertinggal dalam implementasi ESG karena keterbatasan sumber daya dan tekanan
pasar yang lebih rendah. Hasil ini menggambarkan bahwa manfaat ESG lebih besar
ketika keselarasan kepentingan antara perusahaan dan investor terjaga serta terdapat
mekanisme pengawasan yang efektif di pasar modal.

Namun, penelitian ini juga menyoroti adanya perbedaan antara implementasi
ESG yang substantif dan yang simbolik. Perusahaan yang hanya menjadikan ESG
sebagai formalitas atau sekadar kegiatan filantropi tidak mendapatkan respons positif
yang berarti dari investor. Sebaliknya, perusahaan yang mengintegrasikan ESG ke
dalam strategi bisnis inti, menetapkan target kuantitatif, serta memberikan jaminan
pihak ketiga atas laporan keberlanjutan, lebih dipercaya oleh pasar dan mendapatkan
apresiasi berupa peningkatan valuasi. Fenomena ini menunjukkan bahwa praktik
greenwashing semakin mudah dikenali oleh investor sehingga tidak lagi memberikan
keuntungan reputasi jangka panjang.

Temuan ini sejalan dengan penelitian internasional yang menegaskan adanya
hubungan positif antara ESG, nilai perusahaan, dan kepercayaan investor. Studi di
Eropa dan Amerika misalnya, menunjukkan bahwa perusahaan yang serius
mengimplementasikan ESG mampu meningkatkan valuasi dan menarik lebih
banyak investor global. Di sisi lain, beberapa penelitian di Asia Tenggara justru
menemukan pengaruh yang lemah karena implementasi ESG di kawasan tersebut
masih didominasi oleh pendekatan simbolik dan belum sepenuhnya terintegrasi
dengan strategi bisnis. Hasil penelitian ini memperlihatkan adanya pergeseran tren
di Indonesia, di mana investor mulai memberikan perhatian lebih besar terhadap
keberlanjutan sebagai faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi.

Secara teoretis, temuan penelitian ini dapat dijelaskan melalui berbagai lensa.
Teori pemangku kepentingan menekankan bahwa kepuasan stakeholder mendukung
kelancaran operasional perusahaan. Teori legitimasi menjelaskan bagaimana
komitmen ESG memberi perusahaan izin sosial untuk beroperasi. Pendekatan
resource-based view menempatkan kompetensi ESG sebagai aset tak berwujud yang
sulit ditiru oleh pesaing. Sementara itu, teori sinyal menjelaskan bagaimana praktik
ESG yang transparan mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan
investor. Sinergi dari keempat perspektif ini menguatkan bahwa ESG berperan
strategis dalam menciptakan nilai dan membangun kepercayaan investor.
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Implikasi praktis dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu
memperlakukan ESG bukan sekadar kewajiban regulasi, melainkan strategi bisnis
yang terintegrasi. Manajemen perlu melakukan pemetaan materialitas ganda,
menetapkan indikator kinerja yang jelas, serta mengaitkan pencapaian ESG dengan
insentif manajemen. Kualitas pengungkapan juga harus ditingkatkan dengan
mengacu pada standar global, menyajikan data lintas tahun, serta melibatkan pihak
ketiga untuk memastikan kredibilitas. Bagi regulator, diperlukan harmonisasi
standar laporan keberlanjutan, pemberian insentif bagi perusahaan yang serius
mengimplementasikan ESG, dan penyediaan pusat data ESG untuk memudahkan
investor dalam melakukan analisis. Bagi investor, penelitian ini menjadi dasar bahwa
memperhatikan indikator ESG dapat membantu mengurangi risiko investasi
sekaligus memperbesar peluang mendapatkan return yang berkelanjutan.

Meski demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama,
cakupan sampel terbatas pada perusahaan yang secara konsisten menerbitkan
laporan keberlanjutan, sehingga belum sepenuhnya merepresentasikan seluruh
emiten di BEI. Kedua, pengukuran ESG masih mengandalkan data sekunder dari
laporan perusahaan, yang berpotensi bias karena sifatnya self-reporting. Ketiga,
penelitian ini belum sepenuhnya menangkap dinamika persepsi investor ritel yang
jumlahnya semakin meningkat di Indonesia. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya
disarankan untuk memperluas sampel lintas sektor, menggunakan sumber data
independen dalam mengukur ESG, serta menggali lebih dalam persepsi investor ritel
agar diperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai hubungan ESG, nilai
perusahaan, dan kepercayaan investor.

KESIMPULAN
Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa implementasi CSR berbasis

ESG terbukti memiliki implikasi positif terhadap nilai perusahaan dan kepercayaan
investor di pasar modal Indonesia. Perusahaan yang secara konsisten menerapkan
prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola tidak hanya memperoleh reputasi yang
lebih baik, tetapi juga dihargai lebih tinggi oleh pasar serta dipercaya lebih kuat oleh
investor, terutama institusional. Dimensi tata kelola muncul sebagai faktor dominan
dalam meningkatkan kepercayaan dan valuasi, sementara aspek sosial dan
lingkungan memperkuat legitimasi dan daya saing jangka panjang. Meskipun
demikian, masih terdapat kesenjangan antara implementasi substantif dan simbolik,
di mana praktik ESG yang hanya bersifat formalitas tidak memberikan dampak
signifikan. Dengan demikian, integrasi ESG ke dalam strategi bisnis inti menjadi
kunci dalam menciptakan keunggulan kompetitif, memperkuat daya tarik investasi,
dan mendukung pertumbuhan pasar modal yang berkelanjutan di Indonesia.
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