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Sustainable investment based on environmental, social, and governance (ESG) 

principles is gaining increasing attention in Indonesia, supported by national 

commitments such as the 2030 Agenda, RPJMN, and POJK 51/2017. However, 

the implementation is still weak, based on Indonesia’s 36th ranking of 47 
countries in ESG reporting practices (IBCSD 2021) and the 22nd of 25 Asia 

Pacific countries in the Environmental Performance Index (EPI 2021). Generation 

Z, which comprises 27,94% of the total population, is a strategic group to 
encourage sustainable investment adoption due to its characteristics of an ethical 

orientation and concern for global issues. The study analyzed 125 Generation Z 

Indonesian investors in ESG Star receiving companies that BEI recorded using 
PLS-SEM by integrating financial literacy, environmental knowledge, corporate 

transparency, and religiosity. Based on the results of the study, the openness of 

the company is the most significant element, followed by financial literacy, while 
environmental and religious knowledge have no direct influence. Religiosity 

affects decisions indirectly through sensitivity to the disclosure of company 

information. The results of the study showed that business signal reliability and 
financial capacity are more important factors in ESG Generation Z-based 

investment decision-making. Therefore, the increase in ESG knowledge and 

strengthening of sustainable financial literacy a strategic step to expand interest in 

sustainable investment in Indonesia. 
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Keuangan  

Investasi berkelanjutan berdasarkan prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola 

(ESG) semakin mendapat perhatian di Indonesia, didukung oleh komitmen 
nasional seperti Agenda 2030, RPJMN, dan POJK 51/2017. Namun, 

implementasinya masih lemah, berdasarkan peringkat Indonesia ke-36 dari 47 
negara dalam praktik pelaporan ESG (IBCSD 2021) dan ke-22 dari 25 negara 

Asia Pasifik dalam Indeks Kinerja Lingkungan (EPI 2021). Generasi Z, yang 

mencakup 27,94% dari total populasi, merupakan kelompok strategis untuk 
mendorong adopsi investasi berkelanjutan karena memiliki karakteristik 

orientasi etika dan kepedulian terhadap isu-isu global. Studi ini menganalisis 

125 investor Generasi Z Indonesia di perusahaan penerima ESG Star yang 
tercatat BEI menggunakan PLS-SEM dengan mengintegrasikan literasi 

keuangan, pengetahuan lingkungan, transparansi perusahaan, dan religiositas. 

Berdasarkan hasil penelitian, keterbukaan perusahaan merupakan elemen yang 
paling signifikan, diikuti oleh literasi keuangan, sedangkan pengetahuan 

lingkungan dan agama tidak memiliki pengaruh langsung. Religiositas 

memengaruhi keputusan secara tidak langsung melalui sensitivitas terhadap 
pengungkapan informasi perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

keandalan sinyal bisnis dan kapasitas keuangan merupakan faktor yang lebih 

penting dalam pengambilan keputusan investasi berbasis ESG Generasi Z. Oleh 
karena itu, peningkatan pengetahuan ESG dan penguatan literasi keuangan 

berkelanjutan merupakan langkah strategis untuk memperluas minat pada 

investasi berkelanjutan di Indonesia. 
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1. Pendahuluan  

1.1. Latar Belakang 

Perkembangan pesat tantangan global seperti 

perubahan iklim, ketimpangan sosial, dan krisis tata 

kelola telah mendorong semua negara untuk 

bertransformasi menuju pembangunan yang lebih 

berkelanjutan. Pada tahun 2015, Perserikatan Bangsa-

Bangsa menetapkan Agenda 2030 sebagai kerangka 

kerja global untuk mempromosikan pembangunan 

berkelanjutan di seluruh dunia [1]. Dalam rangka 

mencapai tujuan tersebut, kinerja keberlanjutan 

organisasi dievaluasi melalui pendekatan ESG, yang 

mencakup aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola [2]. 
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Di Indonesia, konsep ESG tidak hanya diadopsi dalam 

dunia bisnis dan investasi, tetapi juga telah dilegalkan 

dalam berbagai regulasi seperti Undang-Undang No. 

40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, PP No. 47 

Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan 

Lingkungan, serta POJK No. 51/POJK.03/2017 yang 

mewajibkan penerapan keuangan berkelanjutan oleh 

lembaga jasa keuangan dan perusahaan publik [3]. 

Sebagai upaya untuk mendukung keberlanjutan, visi ini 

hanya akan terwujud jika seluruh pemangku 

kepentingan mulai dari pemerintah, lembaga negara, 

sektor swasta, hingga masyarakat sipil, turut serta aktif 

dan berkolaborasi dalam implementasinya [4]. Prinsip 

ESG (Environmental, Social, and Governance) bukan 

hanya menjadi tanggung jawab perusahaan, tetapi juga 

merupakan tanggung jawab bersama antara 

pemerintah, masyarakat, dan pelaku pasar lainnya [5]. 

Pemerintah berperan penting dalam menciptakan 

regulasi, sistem pelaporan, dan infrastruktur kebijakan 

yang mendorong penerapan ESG, baik melalui 

lembaga negara maupun badan usaha milik negara [6], 

[7]. Di sisi lain, masyarakat dan investor berkontribusi 

dengan memberikan tekanan sosial dan ekspektasi 

pasar terhadap transparansi dan praktik berkelanjutan 

pada perusahaan [8], [9]. 

Salah satu kelompok masyarakat yang memiliki peran 

strategis dalam mendukung keberlanjutan di masa 

depan adalah Generasi Z. Berdasarkan Sensus 

Penduduk 2020, penduduk Indonesia didominasi oleh 

Generasi Z 27,94% (74,93 juta dari penduduk 

Indonesia) [10]. Generasi ini terdiri dari individu yang 

lahir antara tahun 1997 hingga 2012 dan kini sedang 

memasuki usia produktif dan mulai aktif dalam 

kegiatan ekonomi, termasuk investasi [11], [12]. 

Sebagai generasi yang tumbuh di era digital, kelompok 

ini memiliki karakteristik nilai dan preferensi yang 

berbeda dari generasi sebelumnya. Salah satu ciri khas 

utama mereka adalah tingginya tingkat kepedulian 

terhadap isu-isu global seperti keberlanjutan 

lingkungan dan tanggung jawab sosial [13]. Meskipun 

pengembangan investasi berkelanjutan belum 

sepenuhnya dijalankan, dimana Indonesia masih 

tertinggal dibandingkan dengan negara-negara Asia 

berkembang lainnya, Generasi Z cukup sadar akan 

keberlanjutan [14]. Menurut survei GlobalWebIndex 

2022, sekitar 73% anak muda Indonesia menyatakan 

preferensi untuk membeli produk atau jasa dari 

perusahaan yang menunjukkan komitmen terhadap isu 

lingkungan [15]. Dalam konteks investasi, muncul 

kecenderungan di kalangan Generasi Z di Indonesia 

untuk memilih portofolio yang sejalan dengan prinsip-

prinsip etika dan keberlanjutan seperti ESG [16]. 

Generasi Z yang memiliki literasi keuangan yang baik 

dan kesadaran lingkungan yang tinggi cenderung 

memilih investasi yang berkelanjutan [17]. Namun, 

kesiapan keuangan mereka dalam berkontribusi 

terhadap investasi berkelanjutan masih menjadi 

pertanyaan besar. Meskipun generasi Z memiliki minat 

terhadap investasi yang menerapkan berkelanjutan, 

mereka masih menghadapi hambatan dalam 

pengetahuan keuangan, kepercayaan diri dalam 

mengambil keputusan investasi, dan akses terhadap 

informasi yang relevan [18]. Walaupun banyak 

perusahaan di Indonesia menyatakan memiliki 

komitmen terhadap prinsip keberlanjutan, hasil analisis 

terhadap laporan keberlanjutan mereka menunjukkan 

adanya ketidaksesuaian antara pernyataan tersebut dan 

implementasi yang dilakukan (praktik greenwashing) 

[19], [20]. Disamping itu, pengawasan terhadap 

laporan keberlanjutan di Indonesia juga masih belum 

optimal, sehingga investor kerap kali menghadapi 

keterbatasan dalam memperoleh informasi yang andal 

[21]. Dalam hal ini, investor dapat mengalami 

penipuan, kebingungan akibat informasi menyesatkan 

atau manipulasi informasi yang membuat keputusan 

akhir investasi berkelanjutan tidak tepat atau sesuai. 

Oleh karena itu, penting untuk mengkaji faktor-faktor 

apa saja yang mempengaruhi kesiapan Generasi Z 

dalam mendukung implementasi investasi 

berkelanjutan yang berbasis ESG dan bagaimana faktor 

tersebut saling berinteraksi dan membentuk niat serta 

keputusan berinvestasi. 

1.2. Tinjauan Literatur dan Hipotesis 

1.2.1. Theory of Planned Behavior (TPB) 

Menurut Teori Perilaku Terencana (TPB), perilaku 

individu merupakan hasil dari proses penilaian 

berdasarkan niat, yang dibentuk melalui sikap terhadap 

perilaku, norma subjektif, dan persepsi kontrol perilaku 

[22]. Semakin kuat niat seseorang, semakin besar 

kemungkinan tindakan aktual. Penelitian lebih lanjut 

menunjukkan bahwa niat memiliki peran prediktif yang 

kuat dalam berbagai keputusan, termasuk perilaku 

ekonomi dan investasi [23]. Dalam konteks investasi, 

pengambilan keputusan dibentuk tidak hanya oleh 

evaluasi rasional tetapi juga oleh pengaruh pribadi dan 

sosial, akses terhadap informasi pasar, karakteristik 

produk investasi, dan atribut demografis investor [24]. 

1.2.2. Upper Excelon Theory 

Berdasarkan teori Upper Excelon, keputusan strategis 

dalam organisasi atau oleh individu sangat dipengaruhi 

oleh karakteristik psikologis, nilai-nilai, dan 

pengalaman para pembuat keputusan [25]. Latar 

belakang seperti pendidikan, keyakinan, dan 

pengalaman hidup secara langsung menentukan arah 

dan kualitas keputusan yang diambil [26]. Dalam 

konteks investasi Generasi Z, faktor psikologis seperti 

toleransi risiko, bias kognitif, dan nilai-nilai moral dan 

etika berperan dalam menentukan preferensi investasi 

berkelanjutan [27].  

Mengacu pada Theory of Planned Behavior dan Upper 

Excelon Theory, ketika kedua perspektif tersebut 

dikaitkan dengan perilaku investasi, beberapa elemen 

berpotensi memengaruhi perilaku seseorang. Salah satu 
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faktor penting yang muncul dari integrasi kedua teori 

ini adalah aspek pribadi dan psikologis yang 

membentuk bagaimana seseorang membentuk niat, 

menilai informasi, dan pada akhirnya menentukan 

pilihan investasinya. Salah satu faktor penting tersebut 

adalah: 

a) Literasi Keuangan dan Keputusan Investasi 

Berkelanjutan 

Literasi keuangan mengacu pada kemampuan 

seseorang untuk mengelola dana secara efektif dan 

menghindari masalah keuangan di masa depan [28], 

[29]. Literasi keuangan dapat memperkuat perilaku 

keuangan, yang pada gilirannya mendukung keputusan 

investasi yang lebih tepat [30], [31]. Individu dengan 

literasi keuangan yang tinggi akan memiliki 

pemahaman yang lebih baik tentang risiko, imbal hasil, 

dan manfaat investasi, termasuk dalam keputusan 

investasi berkelanjutan [32]. Literasi keuangan yang 

baik juga dapat membantu investor membedakan 

antara perusahaan yang menerapkan praktik ESG dan 

perusahaan yang melakukan greenwashing untuk 

menarik investasi, dimana ini banyak diterapkan 

perusahaan di Indonesia [33]. 

H1: Literasi keuangan memiliki pengaruh positif 

terhadap keputusan untuk berinvestasi dalam instrumen 

berkelanjutan berbasis ESG 

b) Pengetahuan Lingkungan dan Keputusan Investasi 

Berkelanjutan 

Pemahaman individu tentang bagaimana makhluk 

hidup termasuk manusia berinteraksi dengan 

lingkungannya dikenal sebagai pengetahuan 

lingkungan [34]. Ini mengacu pada tingkat pemahaman 

individu mengenai masalah lingkungan, seperti 

penyebab mendasar, konsekuensi, dan pendekatan 

untuk mengatasi tantangan lingkungan. Kepedulian 

terhadap isu lingkungan merupakan prediktor paling 

dominan dalam memengaruhi keputusan investor 

dalam memilih investasi ESG [35]. 

H2: Pengetahuan lingkungan memiliki pengaruh positif 

terhadap keputusan untuk berinvestasi dalam instrumen 

berkelanjutan berbasis ESG 

c) Transparansi Perusahaan dan Keputusan Investasi 

Berkelanjutan 

Transparansi perusahaan merupakan tingkat 

keterlihatan tindakan perusahaan bagi pihak luar. Hal 

ini meliputi tiga dimensi utama, yaitu disclosure 

(pengungkapan), clarity (kejelasan), dan accuracy 

(akurasi) informasi yang disampaikan kepada 

pemangku kepentingan [36].  

Di Indonesia, regulasi transparansi perusahaan di atur 

melalui POJK No. 51/POJK. 03/2017 tentang 

Penerapan Keuangan Berkelanjutan yang mewajibkan 

lembaga keuangan, emiten dan perusahaan publik 

untuk menyusun sustainability report atau 

mengintegrasikan pengungkapan ESG ke dalam 

laporan tahunan [37]. Untuk memperkuat tata kelola 

dan transparansi ESG dari perusahaan tercatat, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) juga meluncurkan ESG 

Reporting yang terintegrasi dengan Sistem 

Keterbukaan Informasi Perusahaan Tercatat (SPE-

IDXnet) melalui form E020 pada 22 Januari 2025 [38]. 

Regulasi transparansi ESG di Indonesia ini tidak hanya 

dapat bermanfaat bagi perusahaan dalam 

keberlangsungannya, tapi juga merupakan salah satu 

prinsip upaya pemerintah dalam mewujudkan “Negara 

Nusantara Berdaulat dan Berkelanjutan (Indonesia 

Emas 2045)” [4], [39]. Keterbukaan perusahaan 

terhadap informasi ESG berkontribusi pada praktik 

investasi yang bertanggung jawab dan membantu 

investor dalam strategi penyaringan positif dan negatif 

[40]. Perusahaan yang mengadopsi pelaporan ESG 

secara konsisten dan transparan memiliki peluang lebih 

besar menarik investor yang peduli terhadap 

keberlanjutan [41].  

H3: Transparansi perusahaan memiliki pengaruh positif 

terhadap keputusan untuk berinvestasi dalam instrumen 

berkelanjutan berbasis ESG 

d) Religiositas dan Keputusan Investasi Berkelanjutan 

Religiositas adalah integrasi kepercayaan, praktik 

ibadah, pengalaman spiritual, dan komitmen moral 

yang secara komprehensif membentuk pola perilaku 

individu, baik dalam kehidupan pribadi maupun 

interaksi sosial dalam masyarakat [42], [43]. Agama 

berperan dalam mempromosikan nilai-nilai harmoni 

sosial dan keberlanjutan manusia melalui respons 

terhadap tantangan ekologis, kemiskinan, 

ketidaksetaraan sosial, dan konflik budaya [44]. 

Religiositas pribadi memengaruhi sikap positif 

terhadap ekologi dan keberlanjutan. Individu dengan 

religiositas tinggi cenderung lebih mendukung tindakan 

pro-lingkungan karena mereka memandang Tuhan 

sebagai pengawas moral [45]. Dalam kegiatan 

investasi, orientasi keagamaan dapat memengaruhi 

bagaimana investor mempertimbangkan keputusan 

investasi, seperti aspek moral/etika [46]. Oleh karena 

itu, penting untuk meneliti faktor ini sebagai faktor 

moderasi yang menentukan apakah dampak nilai dan 

pengalaman individu, seperti yang dijelaskan dalam 

Upper Excelon Theory, akan menghasilkan keputusan 

investasi yang rasional, etis, dan berkelanjutan. 

H4: Religiositas memiliki pengaruh positif terhadap 

keputusan untuk berinvestasi dalam instrumen 

berkelanjutan berbasis ESG 

e) Pengaruh Religiositas sebagai Faktor Moderasi 

Literasi Keuangan terhadap Keputusan Investasi 

Berkelanjutan 

Literasi keuangan telah terbukti meningkatkan 

kemampuan individu untuk membuat keputusan 

investasi yang lebih rasional dan selektif, termasuk 

kecenderungan untuk memilih instrumen yang 
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berfokus pada keberlanjutan [47], [48]. Namun, faktor 

psikososial seperti religiositas dapat mengubah cara 

pengetahuan keuangan diterjemahkan ke dalam 

perilaku aktual (keputusan investasi) [49]. Semakin 

tinggi literasi keuangan dan religiositas, semakin baik 

kualitas keputusan investasi yang dibuat [50]. 

Religiositas memfokuskan perhatian pada nilai-nilai 

etika dan sosial yang sejalan dengan prinsip-prinsip 

ESG, sehingga individu dengan religiositas tinggi dan 

peningkatan literasi cenderung menerjemahkan 

keputusan investasi yang lebih sejalan dengan nilai-

nilai keberlanjutan daripada individu dengan 

religiositas rendah. 

H5: Religiositas memperkuat pengaruh literasi 

keuangan terhadap keputusan untuk berinvestasi dalam 

instrumen berkelanjutan berbasis ESG 

f) Pengaruh Religiositas sebagai Faktor Moderasi 

Pengetahuan Lingkungan terhadap Keputusan 

Investasi Berkelanjutan 

Individu yang memiliki persepsi dampak lingkungan 

yang lebih tinggi cenderung memiliki sikap positif dan 

lebih bersedia berinvestasi dalam produk berkelanjutan 

[51]. Religiositas memainkan peran penting dalam 

bagaimana pengetahuan lingkungan memengaruhi 

preferensi perilaku pro-lingkungan [52]. Agama sering 

mendorong perilaku pro-lingkungan 

(sumbangan/partisipasi), tetapi efeknya bervariasi 

tergantung pada konteks dan dimensi religiositas [53]. 

Individu yang religius lebih cenderung menerima dan 

bertindak berdasarkan pengetahuan lingkungan untuk 

membuat keputusan investasi pro-lingkungan [54].  

H6: Religiositas memperkuat pengaruh pengetahuan 

lingkungan terhadap keputusan untuk berinvestasi 

dalam instrumen berkelanjutan berbasis ESG 

g) Pengaruh Religiositas Sebagai Faktor Moderasi 

Transparansi Perusahaan Terhadap Keputusan 

Investasi Berkelanjutan 

Pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai pasar 

perusahaan dimoderasi oleh tingkat religiositas investor 

atau masyarakat, di mana religiositas berperan dalam 

memperkuat respons positif investor terhadap 

transparansi dan kualitas pengungkapan ESG 

perusahaan [55]. Religiositas meningkatkan 

kepercayaan atau mengubah toleransi risiko, sehingga 

memperkuat pengaruh transparansi terhadap keputusan 

investasi [56], [57]. 

H7: Religiositas memperkuat pengaruh transparansi 

korporasi terhadap keputusan untuk berinvestasi dalam 

instrumen berkelanjutan berbasis ESG 

Berdasarkan hipotesis, hubungan antarvariabel dalam 

penelitian ini digambarkan secara sistematis melalui 

model konseptual penelitian yang terlihat dari Gambar 

1. 

 

Gambar 1. Model Konseptual Penelitian 

Pada Gambar 1, terlihat bahwa literasi keuangan, 

pengetahuan lingkungan, transparansi perusahaan, dan 

religiositas memiliki pengaruh langsung terhadap 

keputusan investasi berkelanjutan berbasis ESG. Selain 

menganalisis pengaruh langsung dari setiap variabel, 

penelitian ini juga akan menyelidiki fungsi mediasi 

nilai-nilai etika (religiositas) dalam mempengaruhi 

kekuatan hubungan antara variabel independen dan 

dependen dengan fokus pada Generasi Z, yang 

diproyeksikan menjadi penggerak utama transformasi 

menuju ekonomi berkelanjutan di masa depan. 

Studi-studi sebelumnya telah mengidentifikasi berbagai 

faktor yang memengaruhi keputusan investasi 

berkelanjutan, seperti literasi keuangan [32], 

pengetahuan lingkungan [35], informasi perusahaan 

[41], dan nilai-nilai pribadi seperti religiositas [46]. 

Namun, sebagian besar studi sebelumnya meneliti 

faktor-faktor ini secara terpisah. Oleh karena itu, studi 

ini mengintegrasikan semua variabel ini ke dalam 

model komprehensif untuk menentukan faktor mana 

yang memiliki pengaruh paling signifikan, sekaligus 

memperkaya literatur di bidang keuangan perilaku dan 

investasi berkelanjutan. 
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Hasil penelitian ini dapat menjadi dasar bagi lembaga 

keuangan dalam merancang strategi edukasi dan 

promosi investasi berkelanjutan yang selaras dengan 

karakteristik Generasi Z. Dengan begitu, penelitian ini 

dapat mendorong keputusan investasi yang lebih 

memperhatikan kelanjutan di kalangan generasi muda, 

serta mendukung agenda pembangunan berkelanjutan 

nasional seperti Sustainable Development Goals 

(SDGs) dan Indonesia Emas 2045. 

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

untuk menganalisis pengaruh literasi keuangan, 

pengetahuan lingkungan, transparansi perusahaan, dan 

religiositas terhadap keputusan investasi berkelanjutan 

berbasis Environmental, Social, and Governance 

(ESG) pada Generasi Z di Indonesia. Data primer 

dikumpulkan melalui survei daring menggunakan 

kuesioner berskala Likert 1–5 yang dikembangkan 

dengan mengacu pada instrumen penelitian terdahulu 

yang relevan dan telah teruji secara empiris [58]. 

Sampel penelitian terdiri atas 125 responden Generasi 

Z berusia 17–28 tahun yang berdomisili di Indonesia 

dan memiliki pengalaman berinvestasi pada perusahaan 

penerima penghargaan ESG Star yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Penentuan sampel dilakukan 

menggunakan teknik purposive sampling, dengan 

jumlah sampel dihitung melalui rumus Slovin dengan 

margin of error sebesar 10% berdasarkan data populasi 

Generasi Z dari Sensus Penduduk tahun 2020 [59]. 

Jumlah responden tersebut juga telah memenuhi 

rekomendasi sampel minimum dalam penelitian 

kuantitatif berbasis Structural Equation Modeling 

(SEM) yang menekankan kecukupan sampel untuk 

analisis hubungan antar konstruk laten [60]. 

Analisis data dilakukan menggunakan metode Partial 

Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-

SEM) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS. 

Metode ini digunakan untuk menguji hubungan 

langsung dan tidak langsung antar konstruk dalam 

model penelitian, yang meliputi pengujian validitas dan 

reliabilitas instrumen, koefisien determinasi (R²), serta 

evaluasi model struktural dan pengujian hipotesis 

penelitian [61].  

Selain itu, perusahaan penerima penghargaan ESG Star 

dipilih sebagai objek dalam penelitian ini karena dinilai 

merepresentasikan perusahaan dengan praktik ESG 

terbaik dan paling kredibel di Indonesia [62], [63]. 

Kelompok perusahaan ini dianggap relevan untuk 

mengukur persepsi risiko dan prospek jangka panjang 

investasi, khususnya bagi Generasi Z yang cenderung 

memilih portofolio investasi yang selaras dengan nilai 

keberlanjutan dan etika ESG. Daftar perusahaan 

penerima penghargaan ESG Star yang tercatat di BEI 

disajikan pada Tabel 1, sedangkan rincian indikator 

pengukuran masing-masing variabel penelitian 

disajikan pada Tabel 2.  

Tabel 1. Nilai Perusahaan ESG Star yang Tercatat di BEI  

No. Nama Perusahaan Kelompok Industri Peringkat Risiko ESG Kategori Risiko 

1. PT. Bumi Serpong Damai Tbk Real Estate 14,80 Rendah 
2. PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk  Bank 17,80 Rendah 

3. PT Unilever Indonesia Tbk Produk Rumah Tangga 18,20 Rendah 

4. PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk Bank 20,60 Sedang 
5. PT. Bank Central Asia Tbk Bank 21,70 Sedang 

6. PT. AKR Corporindo Tbk Pedagang & Distributor 23,80 Sedang 

7. PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk Bank 28,40 Sedang 
8. PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk Bahan Konstruksi 23,05 Sedang 

Tabel 2. Indikator dan Pengukuran Variabel Penelitian 

Variabel Indikator Pengukuran Referensi 

Literasi Keuangan 

Pengetahuan tentang dasar-dasar keuangan pribadi (tabungan, investasi, dan manajemen 

risiko. Melalui: 
Kemampuan membuat anggaran dan mencatat pengeluaran keuangan. 

Kebiasaan menabung atau menginvestasikan penghasilan. 

Pemahaman tentang risiko dan manfaat investasi. 
Kebiasaan mengikuti informasi ekonomi dan keuangan. 

[64], [65] 

Pengetahuan 

Lingkungan 

Pemahaman terhadap hubungan manusia-lingkungan (penyebab, dampak, dan solusi). 

Pemahaman terhadap dampak aktivitas ekonomi terhadap lingkungan. 

Pengetahuan lingkungan akan membantu individu memahami konsep ESG dan 

pentingnya investasi hijau. 

[66], [67], [68] 

Transparansi Perusahaan 

Pengungkapan informasi ESG. 
Kejelasan informasi ESG yang disajikan. 

Keakuratan data dan laporan ESG. 

Konsistensi pelaporan ESG dari waktu ke waktu. 

[69], [70], [71] 

Religiositas 

Tingkat kepercayaan dan nilai-nilai keagamaan dalam membimbing perilaku individu. 

Kepatuhan terhadap praktik keagamaan. 

Keselarasan keputusan investasi dengan prinsip-prinsip keagamaan. 

[45], [72] 

Keputusan Investasi 
Berkelanjutan Berbasis 

ESG 

Memilih instrumen investasi yang sejalan dengan prinsip-prinsip ESG. 

Mempertimbangkan dampak lingkungan dan sosial dalam setiap keputusan investasi. 

Menghindari investasi pada perusahaan yang melakukan greenwashing. 
Memprioritaskan keberlanjutan meskipun pengembalian imbal hasil relatif lebih rendah. 

[73], [74], [75], [76] 
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3. Hasil dan Pembahasan 

3.1. Profil Responden 

Berdasarkan Tabel 3, responden penelitian didominasi 

oleh perempuan dan berada pada kelompok usia 

produktif, terutama pada rentang usia 20-25 tahun. Dari 

sisi pendidikan, mayoritas responden memiliki latar 

belakang pendidikan perguruan tinggi, dengan status 

pekerjaan yang didominasi oleh mahasiswa dan 

karyawan. Ditinjau dari pendapatan atau dana yang 

dialokasikan untuk investasi, sebagian besar responden 

berada pada kategori pendapatan menengah. Selain itu, 

mayoritas responden berdomisili di Pulau Jawa. Lalu, 

terkait karakteristik 8 perusahaan ESG Star yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), responden 

diberikan kesempatan untuk memilih lebih dari satu 

perusahaan, sehingga total persentase tidak 

berakumulasi menjadi 100%, melainkan mencerminkan 

keragaman preferensi investasi responden. 

Tabel 3. Profil Responden Penelitian 

Karakteristik Jumlah Responden Persentase (%) 

Jenis Kelamin     

Pria 30 24,00 
Perempuan  95 76,00 

Usia     

17-19 tahun 11 8,79 

20-22 tahun 34 27,20 

23-25 tahun 47 37,60 

26-28 tahun 33 26,40 

Latar Belakang Pendidikan Saat Ini     

SMA/SMK Sederajat 65 52,00 

Diploma (D1/D2/D3) 9 7,19 
Sarjana (S1) 51 40,79 

Pekerjaan     

Pelajar 5 4,00 
Mahasiswa 26 20,80 

Guru 6 4,80 

Wiraswasta 28 22,40 
Karyawan 52 41,60 

Wirausaha 1 0,80 

Pedagang 1 0,80 
Pengasuh 1 0,80 

Freelance 2 1,60 

IRT 1 0,80 
Belum Bekerja 2 1,60 

Pendapatan Bulanan atau Dukungan Finansial     

< Rp 1.000.000 16 12,80 
Rp 1.000.000 - Rp 3.000.000 62 49,60 

Rp 3.000.000 - Rp 5.000.000 32 25,60 

> Rp 5.000.000 15 12,00 

Domisili Pulau     
Sumatra 23 18,39 

Jawa 87 69,59 

Kalimantan 6 4,80 
Sulawesi 6 4,80 

Bali/Nusa Tenggara 2 1,60 

Maluku/Papua 1 0,80 

Pengalaman Investasi pada Perusahaan ESG Star yang Terdaftar di BEI     

Sedang Berinvestasi 66 52,80 

Pernah Berinvestasi 59 47,20 

Perusahaan ESG Star Tercatat di BEI Tempat Berinvestasi     

PT. Bumi Serpong Damai Tbk 9 7,19 

PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 65 52,00 
PT. Unilever Indonesia Tbk 26 20,80 

PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 27 21,60 

PT. Bank Central Asia Tbk 51 40,79 
PT. AKR Corporindo Tbk 5 4,00 

PT. Bank Mandiri (Persero)  28 22,40 

PT. Semen Indoesia (Persero) Tbk 5 4,00 

3.2. Uji Validitas dan Reliabilitas 

Hasil pengujian validitas dan reliabilitas digunakan 

untuk mengevaluasi kemampuan instrumen penelitian, 

khususnya kuesioner dalam mengukur konstruk 

penelitian secara tepat serta menjamin konsistensi hasil 

pengukuran. Adapun hasil uji validitas dan reliabilitas 

dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 4. 
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Tabel 4. Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas 

Konstruk Indikator Factor Loadings  CA rho-A CR AVE 

Literasi Keuangan 

LK1 0,757 

0,780 0,782 0,858 0,602 
LK2 0,777 

LK3 0,785 

LK4 0,782 

Pengetahuan Lingkungan 

PL1 0,856 

0,814 0,814 0,890 0,730  PL2 0,887 

PL3 0,819 

Transparansi Perusahaan 

TP1 0,817 

0,850 0,852 0,899  0,690 
TP2 0,830 

TP3 0,797 
TP4 0,877 

Religiositas 

RG1 0,741 

0,785 0,830 0,872  0,696 RG2 0,872 
RG3 0,882 

Keputusan Investasi Berkelanjutan Berbasis ESG 

KIB1 0,848 

0,828 0,844  0,885 0,659 
KIB2 0,811 
KIB3 0,829 

KIB4 0,756 

Religiositas x Literasi Keuangan RG x LK 1,000         

Religiositas x Pengetahuan Lingkungan RG x PL 1,000         
Religiositas x Transparansi Perusahaan RG x TP 1,000         

 

Menganalisis hasil validitas dan reliabilitas, setiap 

indikator memiliki faktor diatas 0,70, dan nilai AVE 

jauh diatas 0,50, sehingga setiap kontruk dinyatakan 

valid untuk mengukur variabel laten. Selain itu, nilai 

Cronbach’s Alpha, rho-A, dan Composite Reliability 

semuanya melebihi batas minimum 0,70, dengan 

sebagian besar bahkan di atas 0,80, menunjukkan 

konsistensi internal instrumen yang sangat baik. 

Dengan demikian, instrumen penelitian ini telah 

terbukti valid dan reliabel sesuai dengan standar 

pengukuran dalam PLS-SEM [77]. 

3.3. Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui 

besarnya kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen dalam model 

penelitian. Adapun hasil uji koefisien determinasi 

dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 5.  

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Konstruk Endogen R Square Adjusted R Square 

Keputusan Investasi 

Berkelanjutan Berbasis ESG  
0,679 0,660 

Nilai R Square sebesar 0,679 menunjukkan bahwa 

67,9% variasi Keputusan Investasi Berkelanjutan 

Berbasis ESG mampu dijelaskan oleh variabel-variabel 

independen yang digunakan dalam model penelitian. 

Sementara itu, 32,1% sisanya dijelaskan oleh faktor 

lain di luar model yang tidak diteliti dalam penelitian. 

Ini termasuk dalam kategori kuat, dimana nilai R 

Square di atas 0,67 mencerminkan model substantif 

yang baik [78]. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,660 

yang disesuaikan juga tidak jauh berbeda dari R Square 

menegaskan bahwa model tersebut tidak mengalami 

overfitting dan variabel independen memiliki 

kontribusi penjelasan yang stabil terhadap variabel 

endogen dalam evaluasi kualitas model PLS-SEM [78]. 

3.4. Pengujian Model Struktural dan Hipotesis 

Pengujian model struktural dan hipotesis bertujuan 

untuk menganalisis hubungan kausal antar konstruk 

laten dan menguji hipotesis penelitian menggunakan 

pendekatan PLS-SEM. Analisis diawali dengan 

evaluasi model pengukuran (outer model) untuk 

memastikan validitas dan reliabilitas indikator 

sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 2, dilanjutkan 

dengan evaluasi model struktural (inner model) untuk 

menilai kekuatan dan arah hubungan antar variabel 

laten pada Gambar 3, serta diakhiri dengan pengujian 

hipotesis yang hasilnya disajikan pada Tabel 6. 
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Gambar 2. Outer Model 

 

Gambar 3. Inner Model 

Tabel 6. Pengujian Hipotesis 

Konstruk 
Original Sample Sample Mean Standard Deviation T-Statistics 

P Values  Keterangan 
(O) (M) (STDEV) (IO/STDEV) 

 LK→KIB 0,226 0,230 0,101 2,245 0,025 Signifikan 
 PL→KIB 0,061 0,073 0,109 0,560 0,576 Tidak Signifikan 

 TP→KIB 0,600 0,597 0,096 6,247 0,000 Signifikan 

 RG→KIB 0,111 0,109 0,082 1,357 0,175 Tidak Signifikan 

 RG→LK→KIB -0,142 -0,139 0,115 1,241 0,215 Tidak Signifikan 
 RG→PL→KIB 0,019 0,048 0,102 0,182 0,856 Tidak Signifikan 

 RG→TP→KIB 0,231 0,221 0,115 2,089 0,037 Signifikan 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa transparansi 

perusahaan (TP) merupakan penentu utama keputusan 

investasi ESG dengan koefisien 0,600, nilai t 6,247, 

dan nilai p 0,000. Hal ini menegaskan bahwa persepsi 

transparansi perusahaan merupakan prediktor kuat 

keputusan investasi ESG Generasi Z, seperti yang 

ditemukan dalam studi penelitian sebelumnya [79]. 
Pengungkapan informasi mengenai praktik 

keberlanjutan dapat meningkatkan persepsi kredibilitas 

perusahaan dan mengurangi ketidakpastian investor, 

sehingga mendorong minat investasi pada instrumen 

berbasis ESG [80]. Literasi keuangan (LK) juga 

memiliki pengaruh positif yang kecil namun signifikan 

dengan koefisien 0,226, nilai t 2,245, dan nilai p 0,025. 

Ini menunjukkan bahwa literasi keuangan mendorong 

keputusan investasi pada instrumen berkelanjutan, 

tetapi pengaruhnya lebih moderat dibandingkan 

pengaruh transparansi. Literasi keuangan memengaruhi 

kemampuan Generasi Z untuk memahami risiko, imbal 

hasil, dan karakteristik instrumen investasi 

berkelanjutan. Temuan ini sejalan dengan penelitian 

yang menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat literasi 

Generasi Z, semakin baik keputusan investasi mereka 

[81]. Generasi Z dengan literasi keuangan yang tinggi 

lebih cenderung mempertimbangkan faktor 

keberlanjutan [15].  

Sementara itu, pengetahuan lingkungan (PL) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap KIB dengan 

koefisien 0,061, nilai t 0,560, dan nilai p 0,576. Hasil 

ini bertentangan dengan temuan studi yang menyatakan 

bahwa kesadaran lingkungan merupakan indikator 

kunci yang membimbing investor untuk memilih 

instrumen investasi yang memenuhi kriteria ESG [35]. 

Kesadaran terhadap isu lingkungan saja tidak cukup 

untuk mendorong pengambilan keputusan investasi 

berkelanjutan [82]. Sementara itu, nilai-nilai pribadi, 

religiositas (RG), seperti temuan studi sebelumnya 

tidak secara langsung mempengaruhi KIB, dengan 

koefisien 0,111, nilai t 1,357, dan nilai p 0,175 [83]. 

Pada jalur moderasi, religiositas menunjukkan efek 

tidak langsung yang signifikan melalui TP pada jalur 

dari RG → TP →KIB (koefisien 0,231, nilai t 2,089, 

dan nilai p 0,037). Ini menyiratkan bahwa individu 

yang menunjukkan religiositas yang lebih kuat 

umumnya lebih memperhatikan aspek integritas 

perusahaan, perilaku etis, dan akuntabilitas. Akibatnya, 

ketika perusahaan memberikan informasi ESG yang 

lebih transparan, kelompok ini lebih cenderung 

membuat keputusan investasi berkelanjutan. Sementara 

itu, pada jalur RG → LK → KIB (koefisien -0,142, 

nilai t 1,241, dan nilai p 0,215), serta RG → PL → KIB 

(koefisien 0,019, nilai t 0,182, dan nilai p 0,856) tidak 

signifikan, sehingga religiositas tidak memperkuat 

literasi atau pengetahuan lingkungan dalam mendorong 

keputusan investasi berkelanjutan berbasis ESG. Hasil 

ini memperkuat bahwa RG bekerja melalui 

penyaringan etis daripada peningkatan kognitif. 

Dengan demikian, peran RG dalam model ini bukanlah 

sebagai faktor rasional, melainkan sebagai faktor 

moral-normatif yang meningkatkan sensitivitas 

terhadap sinyal etika perusahaan. 

4. Kesimpulan 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa keputusan 

investasi berkelanjutan berbasis ESG pada Generasi Z di 

Indonesia dipengaruhi oleh transparansi perusahaan dan 

literasi keuangan, dengan transparansi perusahaan sebagai 

faktor yang paling dominan. Pengetahuan lingkungan dan 

religiositas tidak berpengaruh langsung, namun 

religiositas berperan secara tidak langsung dengan 

meningkatkan sensitivitas investor terhadap transparansi 

dan integritas informasi ESG yang disampaikan 

perusahaan. Hasil ini menegaskan bahwa kesadaran 

lingkungan saja belum cukup untuk mendorong 

keputusan investasi berkelanjutan pada Generasi Z, 

melainkan perlu didukung oleh kualitas pelaporan ESG 

yang transparan, terstandarisasi, dan mudah dipahami, 

serta penguatan literasi keuangan berkelanjutan. Oleh 

karena itu, pemerintah dan otoritas pasar modal perlu 

memperkuat regulasi dan standardisasi pelaporan ESG 

serta meningkatkan edukasi literasi keuangan. Penelitian 

ini masih memiliki sejumlah keterbatasan pada ukuran 

dan sebaran sampel, sehingga penelitian selanjutnya 

disarankan menggunakan sampel yang lebih luas, 

menambahkan faktor seperti kepercayaan investor, 

persepsi risiko hijau, kesadaran ESG, bias perilaku, dan 

pengaruh media sosial, serta menerapkan desain 

longitudinal atau metode campuran untuk memahami 

secara lebih mendalam dinamika pengambilan keputusan 

investasi berkelanjutan pada Generasi Z. 
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