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INFORMASI ARTIKEL ABSTRAK

Sejarah artikel: Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh
pengungkapan environmental, social and governance (ESG)
Diterima: 03 Oktober 2025 terhadap reaksi investor, kinerja keuangan dan biaya modal
Diterima revisian: 24 Oktober pada perusahaan yang mematuhi prinsip syariah. Penelitian ini
2025 menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan yang termasuk dalam index JII selama
Diterima publikasi: 14 November  tahun 2017-2019. Data dianalisis menggunakan analisis regresi
2025 linear sederhana. Hasil penelitian ini menemukan bahwa, ESG
berpengaruh terhadap signifikan terhadap reaksi investor,

kinerja keuangan dan biaya modal pada perusahaan yang

mematuhi prinsip syariah. Riset ini memberikan rekomendasi
pada perusahaan agar untuk melakukan pengungkapan ESG

Kata Kunci:

ESG karena berdampak baik terhadap reaksi investor, kinerja

keuangan dan biaya modal.
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1. PENDAHULUAN

Dalam beberapa tahun terakhir, konsep Environmental, Social, Governance (ESG) telah
menjadi perhatian utama di kalangan investor global (Safriani & Utomo, 2020). ESG tidak hanya
mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola yang
baik, tetapi juga menjadi daya tarik bagi investor yang mencari pendekatan investasi
berkelanjutan dan etis (Egorova et al., 2021). Menariknya, prinsip-prinsip ESG memiliki
keselarasan dengan nilai-nilai syariah, yang menitikberatkan pada keadilan, kesejahteraan
masyarakat, dan perlindungan terhadap lingkungan (Gati et al.,2024). Hal ini menunjukkan
bahwa integrasi ESG dan prinsip syariah dapat menjadi strategi efektif dalam menarik minat
investor di pasar modal (Syariah, 2024).

Peningkatan minat terhadap investasi berbasis syariah, sebagaimana diungkapkan oleh
Peng & Isa (2023), mencerminkan tren pasar yang semakin mengarah pada preferensi investasi
yang sesuai dengan prinsip syariah. Data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan
peningkatan signifikan jumlah investor syariah, dari hanya 531 investor pada tahun 2012 menjadi
164.000 investor pada akhir Oktober 2024. Fakta ini mencerminkan pertumbuhan pesat
ketertarikan masyarakat terhadap saham yang sesuai dengan nilai-nilai etis dan religius.

Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks yang menghimpun 30 saham paling liquid dan
memenuhi prinsip syariah. JII telah dikembangkan sejak 3 Juli 2000. Terdapat 4 syarat yang
harus dipenuhi agar saham-saham tersebut dapat masuk ke JII yaitu; tidak terlibat dalam usaha
perjudian, riba, makanan/minuman haram, atau produk/jasa yang merusak moral. Saham yang
masuk ke dalam JII disaring melalui proses ketat yang mempertimbangkan jenis usaha, rasio
keuangan (utang terhadap aset maksimal 90%), kapitalisasi pasar, dan likuiditas. Hal ini
menjadikan JII menarik bagi investor syariah yang memiliki preferensi terhadap investasi etis
dan berkelanjutan. Peningkatan permintaan terhadap saham anggota JII memperkuat asumsi
bahwa keberadaan indeks ini menciptakan nilai tambah dalam iklim investasi Indonesia.

Dari sisi regulasi, pemerintah Indonesia turut mendorong penguatan praktik
keberlanjutan melalui penerbitan Peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017 yang mewajibkan
laporan keberlanjutan, serta Peraturan Presiden No. 59 Tahun 2017 dan No. 111 Tahun 2022
yang mengatur integrasi aspek ESG dalam pembangunan nasional. Peraturan-peraturan ini
memperkuat dukungan institusional terhadap adopsi ESG di sektor JII.

Sementara itu, Pasal 109 Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
menyatakan bahwa perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya berdasarkan prinsip syariah
wajib membentuk DPS termasuk perusahaan dengan index JII. Hal ini menunjukkan bahwa

pemerintah memberikan landasan hukum khusus bagi perusahaan syariah agar menjalankan
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usahanya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, termasuk dalam aspek tata kelola perusahaan.
Keberadaan DPS ini berfungsi memastikan bahwa seluruh aktivitas perusahaan tetap sesuai
dengan nilai-nilai Islam, yang pada dasarnya juga memiliki keselarasan dengan prinsip ESG
seperti keadilan sosial, perlindungan lingkungan, dan tata kelola yang etis. Dengan demikian,
integrasi antara ESG dan prinsip syariah dapat dipandang tidak hanya sebagai strategi etis, tetapi
juga sebagai pemenuhan aspek regulatif dan religius dalam kegiatan bisnis syariah.

Sejumlah studi terdahulu telah menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berdampak
positif terhadap performa perusahaan. Triyani et al (2020) yang melakukan penelitian terhadap
perusahaan publik mengungkapkan bahwa transparansi ESG menarik investor dan meningkatkan
kinerja keuangan. Martha & Khomsiyah (2023) yang melakukan penelitian pada perusahaan
yang terdaftar pada Indonesia stock exchange (ISE) menjelaskan bahwa pengungkapan ESG
yang baik mengurangi risiko bisnis. Riset yang dilakukan oleh Gholami et al (2023) pada
perusahaan yang ada di Australia menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berkontribusi pada
penurunan biaya modal. Sementara itu, penelitian Hassan et al (2021) pada perusahaan non
finansial menemukan bahwa perusahaan syariah dengan skor ESG tinggi memiliki risiko pasar
lebih rendah, dan Gati et al (2024) yang melakukan penelitian pada perusahaan yang terdaftar
pada Indonesia Shariah Stock Index (ISSI) menunjukkan bahwa pengungkapan ESG
memperkuat kepercayaan investor terhadap perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI).

Dari penelitian yang ada, dapat dilihat bahwa penelitian mengenai pengungkapan ESG
dalam konteks perusahaan syariah masih sangat terbatas. Penelitian menguji pengaruh
pengungkapan ESG terhadap reaksi investor, kinerja keuangan, dan biaya modal pada
perusahaan syariah yang terdaftar dalam JII. Fokus pada perusahaan yang likuid yang terdaftar

di ISE.

2. TINJAUAN LITERATUR
2.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)

Teori pemangku kepentingan (Freeman & Reed, 1983) ini menyatakan bahwa pemegang
saham hanyalah salah satu dari sekian banyak pemangku kepentingan dalam sebuah perusahaan.
Teori ini mengemukakan bahwa keberhasilan sejati sebuah perusahaan terletak pada kepuasan
semua pemangku kepentingannya, bukan hanya mereka yang mendapat keuntungan dari saham

perusahaan. Salah satu upaya yang dapat dilakukan dalam menjaga hubungan baik dengan
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pemangku kepentingan dan untuk menjaga kepentingan masing-masing pihak adalah dengan
melaksanakan kinerja keberlanjutan dan menerbitkan sustainability report (Horisch et al., 2020).

Pemangku kepentingan memainkan peran penting dalam keberlangsungan perusahaan,
sehingga perusahaan melakukan pengungkapan ESG sebagai langkah untuk menjaga hubungan
yang baik dengan mereka. Pengungkapan ESG ini menyediakan informasi yang jelas mengenai
posisi dan aktivitas perusahaan dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, yang
mempermudah pemangku kepentingan untuk menilai kinerja perusahaan. Dengan demikian,
pengungkapan ESG tidak hanya menjadi alat untuk melaporkan kinerja, tetapi juga berfungsi
sebagai bentuk dialog antara perusahaan dan pemangku kepentingan stakeholder (Melinda &
Wardhani, 2020).

Sistem tata kelola perusahaan yang baik mendukung kepentingan semua pemangku
kepentingan, termasuk pemenuhan kebutuhan informasi. Ketersediaan informasi yang
transparan dan kemudahan akses terhadap informasi tersebut dapat menghasilkan dukungan
positif dari para pemangku kepentingan. Pernyataan ini sejalan dengan pendapat Barraq &
Hersugondo (2021), yang menyatakan bahwa perusahaan yang transparan dalam pengungkapan

informasi akan mendapatkan kepercayaan lebih dari pemangku kepentingan.

2.2 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal (Spence, 1973) menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi
memberikan sinyal berupa informasi relevan yang menggambarkan situasi perusahaan, sehingga
pihak penerima dapat menyesuaikan tindakannya berdasarkan pemahamannya terhadap sinyal
tersebut. Tujuan utama perusahaan adalah untuk memberikan sinyal kepada pihak eksternal
mengenai niat baiknya, di mana sinyal ini berfungsi sebagai indikator yang dapat menarik
perhatian investor dan mempengaruhi pandangan mereka terhadap perusahaan (Martha &
Khomsiyah, 2023). Ketika informasi yang disampaikan dianggap sebagai sinyal positif, investor
akan lebih cenderung untuk melakukan investasi. Sebaliknya, jika informasi yang disampaikan
mencerminkan sinyal negatif, investor mungkin akan mencari alternatif lain yang menawarkan
informasi lebih baik.

Selain informasi keuangan, pengungkapan informasi non-keuangan juga menjadi aspek
penting dalam pertimbangan investor, salah satunya adalah pengungkapan yang berkaitan
dengan ESG. Dengan menyampaikan informasi ESG yang menjelaskan kinerja perusahaan
dalam hal lingkungan, sosial, dan tata kelola, perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada
investor. Safriani & Utomo (2020) menekankan bahwa investor dapat menerima sinyal yang baik

melalui pengungkapan informasi mengenai kinerja di bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola.
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2.3 Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai Indikator Keberlanjutan

Konsep ESG dihasilkan pada pertemuan PBB yang dihadiri oleh 193 negara pada tanggal

25 September 2015. Pertemuan ini membahas penyempurnaan konsep perusahaan yang
berkelanjutan dan mengikuti era Society 5.0. Negara-negara peserta pertemuan ini
mengungkapkan keprihatinan mereka terkait permasalahan lingkungan yang diakibatkan oleh
aktivitas perusahaan, yang berdampak pada kestabilan masa depan bumi dan penghuninya
(Rahmansyah & Mutmainah, 2024).
Di Indonesia, meskipun belum ada regulasi yang mengatur ESG secara menyeluruh, prinsip-
prinsip ESG sudah tercermin dalam berbagai regulasi, termasuk dalam pelaporan keberlanjutan.
Pemerintah Indonesia melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
telah meluncurkan berbagai inisiatif keuangan berkelanjutan, seperti penerbitan Laporan
Berkelanjutan (Sustainability Report) yang diatur dalam Peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017
dan penyusunan Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB). Selain itu, Indonesia juga
telah membentuk berbagai regulasi dan komite yang mendukung implementasi ESG dalam
sektor keuangan, seperti Peraturan Presiden No. 59 Tahun 2017 tentang Pembangunan
Berkelanjutan dan Peraturan Presiden No. 111 Tahun 2022 yang mengarahkan sasaran
pembangunan berkelanjutan.

Pengungkapan ESG melibatkan tiga dimensi utama, yaitu lingkungan, sosial, dan tata
kelola, yang digabungkan dalam satu skor. Setiap dimensi memiliki indikator tersendiri untuk
mengevaluasi kinerja keberlanjutan perusahaan. Praktik pengungkapan ESG bertujuan untuk
mengukur, mengungkapkan, dan mempertanggungjawabkan bisnis kepada pemangku
kepentingan, dengan fokus pada pembangunan berkelanjutan. Pengungkapan informasi non-
keuangan, seperti tanggung jawab atas aktivitas lingkungan, sosial, dan tata kelola, dilakukan

untuk meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan.

2.4 Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Islam

ESG bersesuaian dengan nilai-nilai Islam. Dalam Islam, manusia diposisikan sebagai
khalifah (wakil Tuhan di bumi) yang memiliki tanggung jawab untuk tidak merusak bumi (fasad
fi’l-ard) dan menjaga keseimbangan (mizan) dalam hubungannya dengan alam. Sebagai khalifah
yang ditunjuk di bumi, manusia berkewajiban untuk menjaga lingkungan baik pada tingkat
kolektif (fardhu kifayah), maupun individu (fardhu ain). Kewajiban menjaga lingkungan hidup
sebagai fardhu kifayah dianggap cukup apabila dilakukan oleh sebagian anggota masyarakat.
Akan tetapi, apabila tidak ada yang melakukannya atas nama masyarakat, maka seluruh anggota

masyarakat dianggap berdosa dan akan mendapat hukuman di akhirat (Nasir et al., 2022). Hal
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ini selaras dengan tujuan utama dari pilar lingkungan ESG, yakni mendorong praktik bisnis yang
ramah lingkungan dan mencegah eksploitasi berlebihan terhadap sumber daya.

Selain aspek lingkungan, aspek sosial juga berkaitan dengan syariah. Aspek sosial
memperhatikan dampak perusahaan terhadap masyarakat dan karyawan. Aini & Anggraini
(2024) mengemukakan bahwa korporasi dianggap bertanggung jawab jika secara aktif terlibat
dalam pembangunan komunitas lokal melalui program CSR yang bermakna. Melalui komitmen
ini, perusahaan turut mendorong kemajuan sosial, ekonomi, dan lingkungan di wilayah tempat
mereka beroperasi. Tanggung jawab sosial yang dijalankan dengan konsisten dapat memperkuat
hubungan dengan pemangku kepentingan serta menciptakan dampak positif yang berkelanjutan.
Selain berkontribusi pada pertumbuhan daerah, perusahaan juga menunjukkan kepedulian
terhadap kebutuhan dan harapan masyarakat sekitar. Menggabungkan prinsip sosial dan nilai-
nilai syariah dalam kepemilikan saham memungkinkan terbentuknya indeks saham yang
mencerminkan tanggung jawab sosial sesuai ajaran Islam. Bisnis dapat meraih kesuksesan
dengan menjunjung nilai Islam, seperti menjamin kesejahteraan karyawan melalui layanan
kesehatan yang layak dan lingkungan kerja yang aman. Dalam keuangan Islam, modal sosial
mencerminkan komitmen terhadap kesejahteraan bersama dan kepatuhan terhadap prinsip-
prinsip syariah dalam hubungan antarindividu (Akmaludin, 2022). Dalam indeks saham syariah,
perusahaan yang aktif mendukung pengembangan masyarakat, pendidikan, dan kesehatan
dianggap menjalankan investasi sosial yang sesuai dengan prinsip Islam. Oleh karena itu, saat
memilih saham untuk portofolio syariah, penting untuk menilai kontribusi perusahaan terhadap
kesejahteraan masyarakat secara menyeluruh (Aini & Anggraini, 2024).

Governance atau tata kelola perusahaan merupakan bagian yang juga sesuai dengan
prinsip syariah. Pada perusahaan yang mematuhi prinsip syariah, tata kelola perusahaan tidak
hanya mengacu pada prinsip umum good corporate governance seperti transparansi,
akuntabilitas, dan tanggung jawab, tetapi juga harus selaras dengan nilai-nilai dan prinsip Islam
seperti keadilan (‘adl), amanah, serta larangan terhadap praktik riba dan gharar. Kerangka tata
kelola yang berbasis nilai-nilai Islam ini dikenal sebagai Islamic Corporate Governance (1CG).
Salah satu komponen utama dalam ICG adalah keberadaan Dewan Pengawas Syariah (DPS),
yang memiliki peran sentral dalam menjamin kesesuaian kegiatan operasional perusahaan
dengan prinsip-prinsip syariah.

2.5 Jakarta Islamic Index (JII)

JII adalah salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung index harga

rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII

merupakan kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT Bursa Efek Jakarta)
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dengan PT Danareksa Invesment Management (PT DIM). JII telah dikembangkan sejak tanggal
3 Juli 2000. PT DIM memiliki DPS yang menentukan kriteria JII dan memilih perusahaan yang
sesuai dengan kriteria tersebut. Ada 4 syarat yang harus dipenuhi agar saham-saham tersebut
dapat masuk ke JII yaitu; pertama emiten tidak menjalankan usaha perjudian dan permainan yang
tergolong judi atau perdagangan yang dilarang, kedua, bukan lembaga keuangan konvensional
yang menerapkan sistem riba, termasuk perbankan dan asuransi konvensional. Ketiga, usaha
yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan, dan memperdagangkan
makanan/minuman yang haram. Kempat, tidak menjalankan wusaha memproduksi,
mendistribusikan, dan menyediakan barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat.
Selain filter syariah, saham yang masuk ke dalam JII harus melalui beberapa proses
penyaringan terhadap saham yang listing, yaitu :
1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan dengan prinsip
syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan, kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar.
2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun berakhir yang
memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.
3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar
(market capitalization) terbesar selama 1 tahun terakhir.
4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan

reguler selama 1 tahun terakhir.

2.6 Reaksi Investor

Di dalam dunia investasi, informasi memainkan peran yang sangat krusial dalam
mempengaruhi keputusan dan perilaku investor. Ketika terjadi suatu peristiwa yang membawa
informasi baru, pasar akan menunjukkan reaksi terhadap peristiwa yang membawa informasi
penting. Peristiwa tersebut bisa dianggap sebagai kejutan atau sesuatu yang tidak terduga.
Semakin besar kejutan tersebut, semakin signifikan reaksi yang terjadi di pasar. Reaksi investor
menunjukkan respons positif atau negatif investor terhadap perusahaan, yang sering tercermin
melalui perubahan harga saham perusahaan, yang mempengaruhi tingkat pengembalian saham
perusahaan tersebut (Daromes & Jao, 2020).

Tujuan dari respons pasar adalah untuk menguji apakah suatu pengumuman membawa
informasi yang signifikan, sehingga diharapkan akan terjadi perubahan harga pada sekuritas

terkait ketika pasar menerima pengumuman tersebut (Talumewo, 2021). Hasil pengembalian

19



investasi berkaitan erat dengan tingkat risiko yang diambil oleh investor dalam kegiatan
investasinya. Pengembalian dapat berupa pengembalian aktual (Actual Return) atau
pengembalian yang diantisipasi (Expected Return), yaitu hasil yang diperkirakan akan terjadi di
masa depan (Asyari & Hernawati, 2023).

2.7 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan indikator penting yang digunakan untuk menilai tingkat
keberhasilan suatu perusahaan dalam mencapai tujuan ekonominya. Kinerja ini mencerminkan
hasil dari aktivitas operasional perusahaan dalam periode tertentu dan dapat diukur melalui
berbagai rasio keuangan yang tersedia dalam laporan keuangan. Kinerja keuangan dapat diukur
dengan menggunakan rasio Return on Assets (ROA), yang mengukur seberapa efektif
perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. ROA dihitung dengan
membandingkan laba bersih dengan total aset perusahaan (Peng & Isa, 2020). Semakin tinggi
nilai ROA, semakin baik kinerja keuangan perusahaan.

Kinerja keuangan yang baik sangat penting bagi perusahaan karena dapat menarik minat
investor untuk berinvestasi dalam perusahaan. Investor cenderung mencari perusahaan yang
menunjukkan pertumbuhan laba dan stabilitas finansial (Aminah et al., 2023). Selain itu, kinerja
keuangan yang positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu bertahan dalam jangka panjang,
yang penting untuk menjaga kepercayaan pemangku kepentingan, termasuk karyawan,
pelanggan, dan pemasok. Informasi tentang kinerja keuangan juga membantu manajemen dalam
pengambilan keputusan strategis, memungkinkan mereka merencanakan investasi, pengeluaran,
dan strategi pertumbuhan yang lebih baik (Cahyani & Mayangsari, 2022).

2.8 Biaya Modal

Biaya modal merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh penyedia modal
(investor) sebagai kompensasi atas risiko yang diambil dalam investasi mereka. Biaya modal
mencakup biaya utang dan biaya ekuitas, yang secara keseluruhan membentuk rata-rata
tertimbang biaya modal atau weighted average cost of capital (WACC). WACC menjadi penting
dalam pengambilan keputusan investasi, penilaian perusahaan, dan dalam proses merger dan
akuisisi (Johnson, 2020).

Pengungkapan ESG merujuk pada informasi yang disampaikan oleh perusahaan
mengenai kinerja mereka dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki pengungkapan ESG yang baik cenderung
memiliki biaya modal yang lebih rendah. Hal ini disebabkan oleh peningkatan transparansi yang
mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor, sehingga investor merasa lebih

aman untuk berinvestasi (Gholami et al., 2023). Namun, pengungkapan ESG yang tidak
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konsisten atau tidak transparan dapat menyebabkan peningkatan biaya modal. Ketika perusahaan
gagal dalam memenuhi ekspektasi pengungkapan ESG, hal ini dapat menimbulkan keraguan di
kalangan investor mengenai komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosial dan
lingkungan. Akibatnya, investor mungkin meminta imbal hasil yang lebih tinggi sebagai
kompensasi atas risiko tambahan yang mereka anggap terkait dengan perusahaan tersebut
(Dahiya & Singh, 2021). Dalam konteks perusahaan yang mematuhi prinsip syariah,
pengungkapan ESG yang buruk dapat merugikan reputasi perusahaan dan meningkatkan biaya
modal, karena investor syariah cenderung lebih sensitif terhadap isu-isu etika dan keberlanjutan.
2.9 Penelitian Terdahulu

Penelitian Peng & Isa (2023) menyelidiki hubungan antara praktik Lingkungan, Sosial,
dan Tata Kelola (ESG) dengan kinerja keuangan perusahaan, dengan fokus khusus pada
perusahaan yang mematuhi prinsip Syariah di Malaysia selama periode 2010 hingga 2017. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara praktik ESG dan kinerja
keuangan. Asyari & Hernawati (2023) meneliti pengaruh pengungkapan emisi karbon dan
kinerja lingkungan terhadap reaksi investor, serta peran media exposure sebagai variabel
pemoderasi. Fokus penelitian ini adalah pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia, khususnya di sektor makanan dan minuman, semen, dan tembakau,
selama periode 2018 hingga 2020. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi
karbon memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap reaksi investor, disebabkan oleh persepsi
rendah yang menganggapnya sebagai biaya tambahan tanpa manfaat jangka panjang.
Sebaliknya, kinerja lingkungan yang baik menunjukkan pengaruh positif signifikan, karena
investor lebih menghargai perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik, meningkatkan citra
perusahaan. Selain itu, media exposure, terutama yang bersifat negatif, dapat memperlemah
dampak pengungkapan emisi karbon, tetapi justru memperkuat pengaruh positif kinerja
lingkungan.

La Rosa & Bernini (2022) melakukan penelitian untuk menyelidiki pengaruh kontroversi
ESG terhadap biaya modal ekuitas (cost of equity/COE) pada perusahaan yang terdaftar di Eropa.
Penelitian ini juga mengeksplorasi peran moderasi dari kinerja ESG positif dan regulasi pasar
sekuritas. Penelitian ini menggunakan 2.599 sampel observasi dari perusahaan yang terdaftar di
Eropa selama periode 2005-2012. Penelitian ini mencakup analisis terhadap 30 skor ESG negatif
yang berkaitan dengan kontroversi, kepatuhan, dan isu negatif lainnya. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja ESG negatif, terutama yang berkaitan dengan kontroversi

lingkungan, meningkatkan COE.
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Dahiya & Singh (2020) melakukan penelitian untuk mengeksplorasi hubungan antara
Corporate Social Responsibility (CSR) dan biaya modal ekuitas (CoE) perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Nasional India (NSE). Penelitian ini berfokus pada 68 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di NSE untuk periode 2013-2018. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pengungkapan CSR berhubungan positif dengan CoE, Ramadhani et al (2024) meneliti
pengaruh pengungkapan emisi karbon, tata kelola perusahaan yang baik (GCG), dan
pengungkapan media terhadap reaksi investor. Penelitian ini menggunakan perusahaan energi
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia untuk periode 2021-2022. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap reaksi investor

Gati et al (2024) mengkaji pengungkapan ESG oleh perusahaan yang terdaftar di
Indonesia Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dari 2011 hingga 2020. Penelitian ini
menemukan bahwa perusahaan ISSI menunjukkan pengungkapan ESG yang lebih tinggi,
mencerminkan komitmen terhadap nilai-nilai Islam dan tata kelola yang baik, dengan korelasi

positif signifikan antara metrik keuangan dan pengungkapan ESG.

2.10 Pengembangan Hipotesis
2.10.1 Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Reaksi Investor pada Perusahaan yang
Mematuhi Prinsip Syariah

Pengungkapan ESG semakin relevan dalam dunia bisnis modern, terutama bagi
perusahaan berbasis syariah yang menjunjung prinsip keadilan sosial, tanggung jawab
lingkungan, dan tata kelola yang transparan (Safriani & Utomo, 2020; Gati et al., 2024). Investor
syariah cenderung memilih perusahaan yang tidak hanya menguntungkan secara finansial, tetapi
juga etis dan sesuai dengan maqashid syariah, seperti pelestarian lingkungan (hifz al-bi’ah) dan
keadilan sosial (al-‘adl) (Peng & Isa, 2020). ESG menjadi sinyal penting bagi investor dalam
menilai komitmen keberlanjutan perusahaan (Han, 2024; Asyari & Hernawati, 2023). Tata kelola
yang baik dan eksposur media turut memperkuat kepercayaan investor (Ramadhani et al., 2024),
sementara penghentian inisiatif ESG dapat memicu reaksi negatif yang signifikan (Garavaglia et
al., 2023). Berdasarkan hal tersebut, hipotesis yang dikembangkan adalah:
H1: Pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap reaksi investor pada perusahaan yang

mematuhi prinsip syariah.

2.10.2 Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan
yangMematuhi Prinsip Syariah
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Laporan keuangan tradisional sering kali belum mencakup informasi non-keuangan
seperti reputasi dan keberlanjutan perusahaan, sehingga menyulitkan pemangku kepentingan
dalam menilai kinerja jangka panjang (Rahmansyah & Mutmainah, 2024). Pengungkapan ESG
hadir sebagai pelengkap, memungkinkan perusahaan menyampaikan komitmen terhadap
lingkungan, sosial, dan tata kelola secara transparan (Safriani & Utomo, 2020). Dalam konteks
syariah, ESG sejalan dengan maqashid syariah seperti hifz al-nafs, hifz al-mal, dan hifz al-bi’ah
(Gati et al., 2024). Studi Peng & Isa (2023), Triyani et al. (2020), dan Korkmaz & Nur (2023)
menunjukkan bahwa perusahaan syariah dengan keterlibatan ESG yang tinggi cenderung
memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan adalah:
H2: Pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan

yang mematuhi prinsip syariah.

2.10.3 Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Biaya Modal pada Perusahaan yang
Mematuhi Prinsip Syariah

Perusahaan dengan kebijakan ESG yang kuat cenderung lebih stabil dan menarik bagi
investor, sehingga dapat mengakses pendanaan dengan biaya modal lebih rendah (Martha &
Khomsiyah, 2023). Dalam perusahaan syariah, integrasi ESG dan prinsip maqashid syariah
memperkuat kepercayaan investor etis dan menurunkan premi risiko (Sivanandan & Ahmad,
2025). Transparansi ESG juga mengurangi asimetri informasi, yang berdampak pada penurunan
biaya modal (Gholami et al., 2023). Meski Johnson (2020) menemukan bahwa hubungan ESG
dan WACC tidak selalu signifikan, pengungkapan sosial tetap berkontribusi pada penurunan
biaya utang. Dalam konteks syariah, hal ini sejalan dengan nilai al-‘adl dan maslahah.
Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:
H3: Pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap biaya modal pada perusahaan yang

mematuhi prinsip syariah.

3. METODE PENELITIAN
3.1 Jenis Penelitian, Populasi dan Sampel

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dari penelitian ini yaitu perusahaan
yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2017-2019. Dalam penelitian ini, sampel
penelitian diambil menggunakan teknik purposive sampling yang berarti peneliti memilih
partisipan secara acak berdasarkan karakter unik (Cooper & Schindler, 2014). Dengan demikian,
penelitian ini memiliki beberapa kriteria yang digunakan untuk menyeleksi sampel penelitian
yaitu:
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1. Perusahaan yang terindeks JII di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.

2. Perusahaan yang secara konsisten memiliki skor ESG di Refinitiv Eikon selama tahun 2017-
2019.

3. Perusahaan yang telah menerbitkan laporan keuangan pada tahun 2017-2019.

3.2 Metode pengumpulan data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. = Metode
pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan memanfaatkan informasi yang
disediakan oleh Refinitiv Eikon, yang mencakup data pasar global, keuangan, dan ekonomi.
Penelitian ini juga menggunakan data historis yang diperoleh dari Yahoo Finance, yang
mencakup informasi mengenai aktivitas perdagangan saham, obligasi, dan instrumen keuangan
lainnya. Selain itu, penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.3 Variabel penelitian dan Operasionalisasi Variabel

Tabel 1 berikut menunjukkan variabel penelitian dan alat ukur dari masing-masing variabel.

Tabel 1 Variabel Penelitian dan Alat Ukur

Variabel Operasionalisasi
Variabel Dependen
Reaksi Investor t=tn
CAR = Z ARit
t=—n _
Kinerja Keuangan ROA = Laba Bersih
: __ Total Aset
Biaya Modal WACC= (% xRe)+ (Z xRdx (1-T))
Variabel Independen
ESG Skor ESG

3.4 Metode Analisis data
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Analisis data dilakukan dengan regresi sederhana. Model matematis untuk regresi linear

sederhana adalah sebagai berikut:

CAR = B0+ B1ESG + ¢
ROA = RO+ B1ESG + ¢
WACC = B0+ B1ESG + ¢

Keterangan:
CAR : Cumulative abnormal return untuk saham i pada periode t.

ROA : Return on Asset untuk perusahaan i pada periode t.

WACC: Weighted Average Cost of Capital untuk perusahaan i pada periode t.

B0: Konstanta
P 1: Koefisien regresi
ESG: Skor ESG

¢ : Error

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling.

Sampel yang digunakan, sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan, berjumlah 42 perusahaan

dengan periode pengamatan selama tiga tahun. Jumlah sampel dapat dilihat pada tabel 2.

Tabel 2 Jumlah Sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan yang terindeks JII di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019 90
Perusahaan yang konsisten terindeks JII di Bursa Efek Indonesia tahun 2017- 17
2019
Perusahaan yang tidak konsisten memiliki skor ESG di Refinitiv Eikon (2)
selama tahun 2017-2019
Perusahaan yang sesuai kriteria penelitian untuk dijadikan sampel pada 15

periode 2017-2019

25



Jumlah observasi selama 3 tahun (15 x 3) 45

Observasi yang dihapus karena outlier 3)

Jumlah akhir observasi 42

4.2 Hasil Penelitian

Uji Hipotesis
Tabel 3 Uji t-test Model CAR
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coetficients Coetficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .051 .020 2.636| .012
ESG -.001 .000 -.309 -2.057| .040

Berdasarkan informasi yang disajikan pada tabel 3 dapat disimpulkan bahwa nilai
signifikansi (p-value) untuk skor ESG dalam model CAR adalah 0,046. Nilai p-value yang lebih
kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (a = 0,05) menunjukkan bahwa HI1 diterima. Hal ini
mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara skor ESG terhadap CAR.

Dengan kata lain, skor ESG berkontribusi secara statistik dalam mempengaruhi nilai CAR

perusahaan.
Tabel 4 Uji Test Model ROA

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.695 A81 3.525| .001
ESG 020 009 317 2.114| .041

Berdasarkan informasi yang disajikan pada Tabel 4 dapat disimpulkan bahwa Nilai
signifikansi (p-value) untuk skor ESG dalam model ROA adalah 0,041. Nilai p-value yang lebih
kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa H2 diterima. Terdapat pengaruh yang signifikan antara skor
ESG terhadap ROA. Artinya, skor ESG memiliki pengaruh yang signifikan dalam menjelaskan
variasi ROA perusahaan. Perubahan pada skor ESG cenderung mempengaruhi kinerja keuangan

perusahaan yang tercermin dalam ROA.
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Tabel 5 Uji t-test model WACC

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.025 016 -1.612| .115
ESG 001 .000 470 3.364| .002

Berdasarkan informasi yang disajikan pada Tabel 5, dapat disimpulkan bahwa Nilai
signifikansi (p-value) untuk skor ESG dalam model WACC adalah 0,002. nilai p-value yang
lebih kecil dari 0,05, menunjukkan bahwa H3 diterima. Terdapat pengaruh yang sangat
signifikan antara skor ESG terhadap WACC. Ini menunjukkan bahwa skor ESG berperan dalam
menentukan biaya modal perusahaan (WACC).

4.3 Pembahasan
4.3.1 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap
Reaksi Investor pada Perusahaan yang Mematuhi Prinsip Syariah

Pada bagian pengembangan hipotesis, peneliti mengajukan hipotesis bahwa
pengungkapan ESG memiliki pengaruh signifikan terhadap reaksi investor pada perusahaan
yang mematuhi prinsip syariah. Hasil uji t mendukung hipotesis ini yang menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG memang berpengaruh signifikan terhadap reaksi investor dengan arah
pengaruh yang negatif. Dengan demikian, hipotesis H1 diterima dalam penelitian ini.

Temuan ini sejalan dengan Gati et al (2024) yang menyatakan bahwa relevansi ESG
semakin kuat pada perusahaan berbasis syariah karena prinsip keadilan sosial, tanggung jawab
lingkungan, dan tata kelola yang transparan telah tertanam dalam nilai-nilai syariah. Dalam hal
ini, DPS memiliki peran penting, sebagaimana diatur dalam Pasal 109 Undang-Undang Nomor
40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, untuk memastikan kegiatan perusahaan sesuai
dengan prinsip syariah dan mendorong pengungkapan ESG yang komprehensif.

Namun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG justru
memicu reaksi negatif dari investor terhadap perusahaan syariah. Pengaruh negatif tersebut
mencerminkan adanya tantangan dalam komunikasi dan penerimaan informasi keberlanjutan.
Asyari & Hernawati (2023) menunjukkan bahwa berita mengenai gas rumah kaca dan
pengungkapan emisi karbon perusahaan belum tersosialisasikan dengan baik kepada para

investor. Hal ini mencerminkan penerapan teori sinyal, di mana perusahaan menggunakan
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pengungkapan ESG sebagai sinyal untuk menunjukkan komitmen mereka terhadap
keberlanjutan. Namun, jika informasi tersebut tidak tersampaikan dengan efektif, sinyal yang
dimaksud tidak akan diterima dengan baik oleh investor pada perusahaan yang mematuhi prinsip
syariah.

Selain itu, penelitian Firmansyah et al (2021) dan Ramadhani et al (2024) mengungkap bahwa
pengungkapan emisi karbon sering dianggap sebagai beban biaya oleh investor, dan bahkan
kadang dipersepsikan sebagai bentuk promosi semata. Hal-hal ini dapat menjelaskan mengapa
upaya pengungkapan ESG, meskipun sejalan dengan nilai-nilai syariah dan tata kelola yang baik,
belum mampu meningkatkan kepercayaan investor, dan justru menimbulkan respons negatif di
pasar.

Promosi keuangan syariah sangat penting, mengingat tingkat literasi keuangan syariah di
Indonesia masih tergolong rendah. Ketidakpahaman investor terhadap prinsip-prinsip syariah
dan informasi ESG membuat mereka kurang mampu mengevaluasi data tersebut secara kritis
(Gati et al, 2024). Akibatnya, investor mungkin meragukan relevansi dan dampak
pengungkapan ESG terhadap kinerja perusahaan, yang dapat menyebabkan reaksi negatif
terhadap saham perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan kualitas dan
kejelasan pengungkapan mereka agar dapat mempengaruhi persepsi investor secara positif.
Dengan fokus pada komunikasi yang lebih efektif, perusahaan dapat memperkuat sinyal yang
mereka kirimkan kepada investor, sehingga meningkatkan kepercayaan dan perhatian terhadap

informasi ESG yang disampaikan.

4.3.2 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap
Kinerja Keuangan pada Perusahaan yang Mematuhi Prinsip Syariah

Pada bagian pengembangan hipotesis, peneliti mengajukan hipotesis bahwa
pengungkapan ESG memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
yang mematuhi prinsip syariah. Hasil uji t mendukung hipotesis ini yang menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG memang berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dengan arah
pengaruh yang positif. Dengan demikian, hipotesis H2 diterima dalam penelitian ini.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Peng & Isa (2023) yang menunjukkan
bahwa perusahaan yang mematuhi syariah yang menerapkan praktik ESG cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi. Kepatuhan terhadap prinsip Syariah dalam perusahaan
tersebut didukung oleh keberadaan DPS yang memastikan bahwa seluruh aktivitas perusahaan
sesuai dengan prinsip-prinsip Syariah, sebagaimana diatur dalam Pasal 109 Undang-Undang

Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Dengan demikian, perusahaan yang
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mematuhi prinsip Syariah sambil mengintegrasikan praktik ESG tidak hanya dapat
meningkatkan reputasi perusahaan, tetapi juga berpotensi meraih kinerja keuangan yang lebih
baik.

Hasil penelitian ini mendukung teori pemangku kepentingan yang menyatakan bahwa
perusahaan yang mematuhi prinsip syariah yang memperhatikan kepentingan pemangku
kepentingan (stakeholders) melalui praktik ESG akan mendapatkan manfaat dalam bentuk
kinerja keuangan yang lebih baik. Perusahaan akan membangun hubungan yang baik dengan
masyarakat jika mempertimbangkan norma dan peraturan yang berlaku di masyarakat. Selain
itu, perusahaan yang mematuhi prinsip syariah juga memiliki tanggung jawab sosial, sebagai
bagian dari tatanan sosial (Triyani et al., 2020). Penelitian Korkmaz & Nur (2023) menegaskan
bahwa perusahaan yang secara aktif mengungkapkan informasi terkait sumber daya keuangan
dan non-keuangan mereka cenderung mendapatkan kepercayaan lebih dari pemangku

kepentingan, yang pada gilirannya berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan.

4.3.3 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap
Biaya Modal pada Perusahaan yang Mematuhi Prinsip Syariah

Pada bagian pengembangan hipotesis, peneliti mengajukan hipotesis bahwa
pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap biaya modal pada perusahaan yang
mematuhi prinsip syariah. Hasil uji t mendukung hipotesis ini yang menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG memang berpengaruh signifikan terhadap biaya modal dengan arah
pengaruh yang positif. Dengan demikian, hipotesis H3 diterima dalam penelitian ini. Namun,
praktik pelaporan ESG tidak selalu mencerminkan kondisi yang sebenarnya. Perusahaan sering
kali bias dalam pelaporan, cenderung menyembunyikan dampak negatif terhadap masyarakat,
dan justru menonjolkan kontribusi positif sebagai alat promosi (Dahiya & Singh, 2021). Bias in1
dapat menciptakan sinyal yang menyesatkan mengenai kinerja ESG perusahaan.

La Rosa & Bernini (2022) menemukan bahwa perusahaan dengan profil lingkungan yang
buruk seperti penggunaan bahan kimia berbahaya, emisi karbon tinggi, dan keterlibatan dalam
isu perubahan iklim menghadapi biaya modal yang lebih tinggi. Investor memandang perusahaan
semacam ini sebagai entitas yang berisiko, sehingga menuntut imbal hasil lebih besar atas modal
yang mereka tanamkan. Dengan demikian, peningkatan kualitas kinerja ESG, terutama dalam
aspek lingkungan, berperan penting dalam menurunkan persepsi risiko investor dan, pada
akhirnya, menurunkan biaya modal.

Lebih lanjut, Gati et al (2024) menekankan pentingnya peran pemerintah dalam

mendorong perusahaan untuk tidak hanya mematuhi prinsip-prinsip Syariah, tetapi juga aktif
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menangani isu sosial dan lingkungan. Dalam konteks ini, keberadaan DPS memiliki peran
strategis dalam memastikan bahwa seluruh aktivitas dan pelaporan perusahaan sejalan dengan
prinsip-prinsip Syariah, termasuk dalam pengungkapan aspek ESG. DPS bertindak sebagai
mekanisme pengawasan tambahan yang dapat meningkatkan kredibilitas informasi ESG yang
disampaikan perusahaan kepada publik. Dengan pengawasan yang efektif dari DPS, potensi bias
pelaporan dapat diminimalisir, sehingga meningkatkan transparansi dan kepercayaan investor

(Heradhyaska & Pamesti, 2021).

5. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Penenlitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan (Environmental, Social,
and Governance) ESG terhadap reaksi investor, kinerja keuangan, dan biaya modal pada
perusahaan yang mematuhi prinsip syariah di Indonesia periode 2017-2019. Berdasarkan hasil
analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil
kesimpulan sebagai berikut :

1. Pengungkapan ESG berpengaruh negatif terhadap reaksi investor. Hasil ini
mengindikasikan bahwa informasi mengenai faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola
(ESG) dapat memengaruhi keputusan investasi dan persepsi investor terhadap kinerja dan
risiko perusahaan.

2. Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil ini
mengindikasikan bahwa faktor-faktor terkait lingkungan, sosial, dan tata kelola
mempengaruhi hasil keuangan perusahaan .

3. Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap biaya modal. Hasil ini
mengindikasikan bahwa faktor-faktor terkait lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat

memengaruhi tingkat biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk memperoleh dana.

5.2 Saran
Berdasarkan pada hasil kesimpulan dan keterbatasan yang telah dipaparkan sebelumnya, maka
saran yang dapat diberikan dari penelitian ini adalah :

1. Mencoba untuk mengeksplore variabel-variabel lain

2. Sebaiknya penelitian berikutnya dicoba untuk dilakukan pengujian pada sektor lain.
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