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ESG Score tidak berpengaruh signifikan. Secara simultan,
ketiga variabel berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor
BUS masih lebih mempertimbangkan faktor finansial
dibandingkan pengungkapan non-keuangan. Penelitian ini
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of Zakat
Disclosure, Islamic Corporate Social Responsibility
(Islamic CSR), and Environmental, Social, and Governance
(ESG) Score on Investment Decisions in Islamic
Commercial Banks in Indonesia for the period 2021-2024.
The background of this study is based on increasing
demands for sharia transparency and sustainability
practices, but there is still limited empirical evidence
regarding their effect on investment decisions. This study
uses panel data from 32 observations from eight Islamic

Acknowledgment commercial banks and is analyzed using the Fixed Effect
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Model (FEM) based on the results of the Chow Test and
Hausman Test. The results show that Zakat Disclosure and
Islamic CSR have a significant negative effect on investment
decisions, while ESG Score has no significant effect.
Simultaneously, all three variables have a significant effect
on investment decisions. These findings indicate that BUS
investors still consider financial factors more than non-
financial disclosures. This study emphasizes the importance
of improving the quality of sharia and sustainability
disclosures as well as investor education.

Key word: Zakat Disclosure, Islamic CSR, ESG Score,
Investment Decisions, Islamic Commercial
Banks, Panel Data Regression
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PENDAHULUAN

Industri perbankan syariah di Indonesia saat ini menghadapi tuntutan yang semakin besar
terkait transparansi, akuntabilitas, dan keberlanjutan. Sebagai lembaga keuangan yang berlan-
daskan prinsip syariah, Bank Umum Syariah (BUS) tidak hanya berkewajiban menunjukkan
kinerja finansial, tetapi juga memastikan adanya kepatuhan syariah melalui pengungkapan
zakat, praktik tanggung jawab sosial Islam (Islamic CSR), serta penerapan prinsip keberlan-
jutan melalui Environmental, Social, and Governance (ESG) Score. Pengungkapan non-
keuangan tersebut dianggap mampu meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat
reputasi institusi keuangan syariah. Namun, temuan empiris mengenai pengaruhnya terhadap

keputusan investasi masih belum konsisten.

Permasalahan ini tercermin dari kondisi empiris perkembangan aset BUS yang diguna-
kan sebagai indikator keputusan investasi. Meskipun praktik pengungkapan zakat, Islamic
CSR, dan ESG Score terus mengalami peningkatan, pertumbuhan aset perbankan syariah justru
menunjukkan kecenderungan melambat. Kondisi tersebut dapat dilihat pada Tabel 1 berikut.
Tabel 1. Perkembangan Total Aset Bank Umum Syariah di Indonesia Tahun 2021-2024

Tahun Total Aset (Rp Triliun) Pertumbuhan (%)

2021 693 13,94
2022 742 7,07
2023 801 7,95
2024 824 2,87

Sumber: data diolah (2025)
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Berdasarkan Tabel 1, terlihat bahwa pertumbuhan total aset BUS mengalami perlam-
batan, terutama pada tahun 2024. Fenomena ini menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara
peningkatan tuntutan transparansi dan keberlanjutan dengan respons investor dalam bentuk
keputusan investasi. Dengan kata lain, informasi non-keuangan yang disampaikan BUS belum

tentu dipersepsikan sebagai faktor yang meningkatkan daya tarik investasi (OJK 2024)

Selain itu sejumlah penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa Zakat Disclosure dan
Islamic CSR dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena mencerminkan integritas dan
komitmen syariah bank pada tahun 2021, total aset perbankan syariah tumbuh sebesar 13,94%
secara tahunan (year-on-year) dan total aset pada tahun 2023-2024 Mencapai lebih dari Rp800
triliun. Hal ini mencerminkan peningkatan kepercayaan masyarakat terhadap sistem keuangan
syariah, yang ditopang oleh prinsip-prinsip etika, keadilan, dan tanggung jawab sosial dalam
pengelolaan keuangan. (BSI 2023) Beberapa studi di bidang Is/amic finance juga menemukan
bahwa ESG Score berpotensi meningkatkan minat investor karena menunjukkan keberlanjutan
dan tata kelola yang baik. Namun, penelitian lain justru menunjukkan hasil berbeda, di mana
investor masih lebih berorientasi pada indikator keuangan dibandingkan indikator non-
keuangan (Ilma 2023). Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menjadi research gap yang
penting untuk dikaji lebih lanjut, khususnya dalam konteks perbankan syariah di Indonesia
yang memiliki karakteristik unik dibandingkan perbankan konvensional maupun sistem

keuangan syariah di negara lain (Pinem et al. 2001)

Urgensi penelitian ini semakin kuat mengingat meningkatnya perhatian pemerintah,
regulator, serta masyarakat terhadap aspek keberlanjutan dan tata kelola syariah. Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) mendorong perbankan syariah untuk memperkuat transparansi melalui
berbagai pedoman pelaporan, sementara tren global mendorong integrasi ESG dalam pengam-
bilan keputusan investasi. Namun, belum terdapat cukup bukti mengenai sejauh mana aspek
non-keuangan tersebut dipertimbangkan oleh investor BUS. Oleh sebab itu, penelitian ini
sangat diperlukan untuk memberikan pemahaman empiris mengenai hubungan antara Zakat

Disclosure, Islamic CSR, ESG Score, dan keputusan investasi pada BUS di Indonesia.

Permasalahan utama dalam penelitian ini adalah apakah Zakat Disclosure, Islamic CSR,
dan ESG Score benar-benar berpengaruh terhadap keputusan investasi, serta faktor mana yang
paling dipertimbangkan investor dalam menilai kinerja BUS. Penelitian ini bertujuan mem-

berikan bukti empiris mengenai pengaruh ketiga variabel tersebut baik secara parsial maupun
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simultan terhadap keputusan investasi. Penelitian ini juga bertujuan mengisi kesenjangan
penelitian sebelumnya yang belum memberikan kesimpulan konsisten mengenai peran

pengungkapan non-keuangan dalam perilaku investor.

Secara akademik, penelitian ini memberikan kontribusi dalam pengembangan literatur
mengenai Islamic finance, khususnya yang berkaitan dengan hubungan antara kepatuhan
syariah, tanggung jawab sosial, keberlanjutan, dan keputusan investasi. Secara praktis, peneli-
tian ini memberikan manfaat bagi bank syariah dalam meningkatkan strategi pengungkapan
yang lebih efektif, bagi investor dalam memahami relevansi informasi non-keuangan, serta
bagi regulator dalam menyusun kebijakan yang mendukung transparansi dan keberlanjutan

industri perbankan syariah.

METODE PENELITIAN

Dalam peneltian ini peneliti menggunakan pendekatan kuantiatif. Menurut Sugiyono
metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/artistik, dengan tujuan
untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono 2019). Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh Bank Umum Syariah yang terdaftar dalam Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
selama periode 2021 hingga 2024 dan teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan Teknik Sampling Jenuh, dimana semua populasi dalam penelitian ini dijadikan
sampel. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, perusahaan yang memenuhi kriteria
berjumlah 8 sampel. Penelitian ini menggunkan 4 tahun pengamatan yaitu pada tahun 2021

hingga tahun 2024.

Pengukuran Variabel
Variabel Independen (Y)

Keputusan investasi adalah kebijakan investor dalam menentukan apakah akan mena-
namkan modal pada suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, keputusan investasi diukur meng-
gunakan Price to Book Value (PBV), yang mencerminkan bagaimana pasar menilai suatu
perusahaan berdasarkan nilai bukunya.(Budi Dharma, Cici Winda Atila, and Amanda Dama-
yanti Nasution 2022)

Indikator: Price to Book Value (PBV)
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Rumus:

Harga Saham Perusahaan
PBV =

Nilai Buku Perusahaan

Skala : Rasio

Variabel Dependen (X)
Zakat Disclosure (X1)

Zakat Disclosure adalah tingkat keterbukaan perusahaan dalam mengungkapkakan
informasi mengenai zakat yang telah dibayarkan dalam laporan keuangan atau laporan tahunan
(Bahrudin, Kurniawan, and Suhendar 2022).

Indikator: Pengungkapan zakat berdasarkan standar PSAK 109
Rumus

Jumlah Unsur yang diungkapkan
Total Unsur Zakat Disclosure dalam PSAK 109

Zakat Disclosure =

Skala Pengukuran:

1 = Perusahaan mengungkapkan zakat dalam laporan keuangan atau laporan tahunan

0 = Perusahaan tidak mengungkapkan zakat

Islamic CSR (X2)

Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) adalah tanggung jawab sosial perusa-
haan berdasarkan prinsip syariah yang mencakup keadilan, kesejahteraan sosial, dan keberlan-
jutan (Fatmawati, Hilal, and Malik 2025).

Indikator: Islamic Social Reporting Index (ISR Index)(Handayani et al. 2020)
Rumus:

Jumlah item ISR yang diungkapkan

ISR X 100%

~ Total Item ISR yang seharusnya diungkapkan

Referensi Pengukuran: Mengacu pada standar ISR yang dikembangkan oleh Haniffa &
Hudaib yang mencakup lima dimensi utama:

Skala Pengukuran: Rasio (0-1)

ESG Score (X3)
Environmental, Social, and Governance (ESG) Score adalah ukuran sejauh mana

perusahaan menerapkan prinsip keberlanjutan dalam operasionalnya (Fajri Yudha and Rahman

2024).
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Indikator : ESG Score yang mencakup tiga aspek utama:

Rumus :

__ Total Nilai ESG yang Diperoleh
- Total Nilai ESG Maksimal

ESG Score X 100%

Skala Pengukuran: Rasio (0-100)

Interpretasi ESG Score

ESG Score > 80% — Perusahaan memiliki praktik keberlanjutan yang sangat baik.

ESG Score 60% - 79% — Perusahaan menerapkan ESG dengan baik tetapi masih memiliki
beberapa kekurangan.

ESG Score 40% - 59% — Perusahaan memiliki tingkat keberlanjutan sedang dan masih perlu
perbaikan.

ESG Score < 40% — Perusahaan kurang memperhatikan prinsip keberlanjutan

HASIL
Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 2.555494 0.715625 0.754310 0.864583
Median 1.342096 0.725000 0.793102 0.875000
Maximum 25.26978 0.950000 0.862070 0.958333
Minimum 0.071735 0.150000 0.448280 0.750000
Std. Dev. 4.429494 0.245422 0.124097 0.054993
Skewness 4.420006 -0.643850 -1.500059 -0.384900
Kurtosis 23.08102 2.179449 4167375 1.938272
Jarque-Bera 641.8576 3.108631 13.81797 2.293146
Probability 0.000000 0.211334 0.000999 0.317724
Sum 81.77580 22.90000 24.13793 27.66667
Sum Sq. Dev. 608.2329 1.867187 0.477401 0.093750
Observations 32 32 32 32

Sumber: Data Diolah Eviews 2025

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebanyak 32 data. Apabila nilai rata-rata (mean) suatu variabel lebih besar
dibandingkan dengan nilai standar deviasi, maka kondisi ini menunjukkan bahwa penyebaran
data relatif kecil dan mencerminkan data yang homogen. Sebaliknya, apabila nilai rata-rata
lebih kecil dibandingkan dengan standar deviasi, maka kondisi ini menunjukkan bahwa
penyebaran data relatif besar dan mencerminkan data yang heterogen.

Berdasarkan hasil analisis, variabel Zakat Disclosure (X1) memiliki nilai rata-rata

sebesar 0,7156 yang lebih besar dibandingkan dengan standar deviasi sebesar 0,2454. Hal ini
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menunjukkan bahwa data Zakat Disclosure bersifat relatif homogen. Variabel Islamic
Corporate Social Responsibility (X2) juga memiliki nilai rata-rata sebesar 0,7543 yang lebih
besar dibandingkan dengan standar deviasi sebesar 0,1241, sehingga dapat dikatakan bahwa
data Islamic CSR bersifat homogen. Selanjutnya, variabel Environmental, Social, and
Governance (ESG) (X3) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,8646 yang lebih besar dibandingkan
dengan standar deviasi sebesar 0,0550, yang menunjukkan bahwa data ESG memiliki tingkat
penyebaran yang kecil dan tergolong homogen.

Sementara itu, variabel Keputusan Investasi (Y) memiliki nilai rata-rata sebesar 2,5555
yang lebih kecil dibandingkan dengan standar deviasi sebesar 4,4295. Kondisi ini
menunjukkan bahwa penyebaran data Keputusan Investasi relatif besar dan mencerminkan data

yang heterogen.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas Data
9
Series: Standardized Residuals
8 Sample 2021 2024
7 Observations 32
6
Mean -3.99e-17
5 Median 0.021779
4 Maximum 0.619208
Minimum -0.539142
3 Std. Dev. 0.249128
2 Skewness 0.205296
1 l l Kurtosis 3.166508
. NI B —
-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 Probability 0.877329

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas Data

Data Diolah Eviews 2025

Hasil uji normalitas residual menunjukkan bahwa nilai rata-rata residual mendekati nol,
yaitu sebesar —3,99E-17. Nilai skewness sebesar 0,2053 dan kurtosis sebesar 3,1665
menunjukkan bahwa distribusi residual cenderung normal. Berdasarkan uji Jarque-Bera,
diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,8773 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal dan model regresi
telah memenuhi asumsi normalitas.
Uji Multikolinearitas

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3
X1 1 -0.1310250... -0.2564403...
X2 -0.1310250... 1 0.21053530...
X3 -0.2564403... 0.21053530... 1
Data Diolah Eviews 2025
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Hasil Multikolinearitas menunjukkan bahwa hubungan antar variabel independen
relatif rendah. Korelasi antara Zakat Disclosure (X1) dan Islamic CSR (X2) sebesar —0,1310,
yang menunjukkan hubungan negatif namun sangat lemah. Korelasi antara Zakat Disclosure
(X1) dan ESG (X3) sebesar —0,2564, yang juga menunjukkan hubungan negatif dengan tingkat
korelasi lemah. Sementara itu, korelasi antara Is/lamic CSR (X2) dan ESG (X3) sebesar 0,2105,

yang menunjukkan hubungan positif namun tetap tergolong lemabh.

Berdasarkan nilai koefisien korelasi yang relatif kecil (di bawah 0,80), dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan yang kuat antar variabel independen, sehingga

tidak terjadi masalah multikolinearitas dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: ABSRES

Method: Panel Least Squares

Date: 01/11/26 Time: 04:08

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4521327 8.075125 0.559908 0.5815
X1 -3.081195 2.548881 -1.208842 0.2402
X2 -6.360046 7.258118  -0.876267 0.3908
X3 4714628 6.288067 0.749774 0.4617
Data Diolah Eviews 2025

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas (Prob.) dari masing-
masing variabel independen, yaitu Zakat Disclosure (X1), Islamic Corporate Social
Responsibility (X2), dan ESG (X3) seluruhnya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Nilai
probabilitas X1 sebesar 0,2402, X2 sebesar 0,3908, dan X3 sebesar 0,4617.

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas dalam model regresi. Hal ini menunjukkan bahwa varians residual bersifat
konstan, sehingga model regresi yang digunakan telah memenuhi asumsi heteroskedastisitas

dan layak untuk digunakan dalam analisis lanjutan terhadap keputusan investasi.
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Pemilihan Model Regresi Data Panel

Uji Chow
Tabel 5. Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 4.738026 (7,21) 0.0025

Cross-section Chi-square 30.321098 7 0.0001
Data Diolah Eviews 2025

Nilai Prob 0.0025 < 0,05 maka yang terpilih adalah model FEM

Uji Hausman

Tabel 6. Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 11.032999 3 0.0115
Data Diolah Eviews 2025

Nilai Prob 0.0115 < 0,05 maka yang terpilih adalah model FEM
Dalam uji pemilihan model, baik uji chow maupun uji hausman nilai prob nya < 0,05 maka

dari itu seluruh analisis regresi menggunakan Fixed Effect Model.

Uji T
Tabel 7. Uji T
Keterangan Menghitung t tabel
Prob 0.05
Jumlah Sampel 32

Menghitung t-tabel =TINV(prob;jumlahsampel)
t-tabel = 2.042272

Tabel 8. Hasil Uji T
Variabel t-hitung t-tabel Probability

Keputusan Investasi 1.971448 2.042272 0.0620

Zakat Disclosure -2.568410 2.042272 0.0179

Islamic CSR -2.884133 2.042272 0.0089

ESG Score 1.074926 2.042272 0.2946

Sumber: Data diolah (2025)
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Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap Keputusan Investasi. Variabel Zakat Disclosure memiliki nilai t-hitung sebesar
—2,5684 yang lebih besar dari t-tabel (2,0423) secara absolut, dengan nilai probabilitas sebesar
0,0179 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Zakat Disclosure berpengaruh

signifikan terhadap Keputusan Investasi.

Variabel Islamic Corporate Social Responsibility (Islamic CSR) memiliki nilai t-hitung
sebesar —2,8841 yang juga lebih besar dari t-tabel secara absolut, dengan nilai probabilitas
sebesar 0,0089 (< 0,05). Dengan demikian, Islamic CSR berpengaruh signifikan terhadap

Keputusan Investasi.

Sementara itu, variabel ESG Score memiliki nilai t-hitung sebesar 1,0749 yang lebih
kecil dari t-tabel (2,0423) dan nilai probabilitas sebesar 0,2946 (> 0,05). Hal ini menunjukkan
bahwa ESG Score tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Investasi.

Uji F
Tabel 9. Uji F
F-statistic 6.013934
Prob (F-statistic) 0.000275
Data Diolah Eviews 2025

Berdasarkan hasil uji simultan (uji F), diperoleh nilai F-statistic sebesar 6.013934
dengan nilai probabilitas sebesar 0.000275, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05.
Dengan demikian, HO ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel X1, X2, dan X3

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel Y.

Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 10. Koefisien Determinasi (R?)

R-squared 0.741186
Adjusted R-squared 0.617941
Data Diolah Eviews 2025

Berdasarkan hasil estimasi regresi data panel menggunakan Fixed Effect Model (FEM),
diperoleh nilai Adjusted R-squared sebesar 0,617941. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
61,79% wvariasi variabel dependen (Y) dapat dijelaskan oleh variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini, yaitu X1, X2, dan X3. Sementara itu, sisanya sebesar 38,21%
dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian yang tidak dimasukkan dalam

persamaan regresi, seperti faktor makroekonomi, kondisi pasar, maupun variabel lain yang
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relevan dengan keputusan investasi.

Regresi Data Panel

Yit=31,57532-12,98456X1it—41,51954X2it+13,40630X3it+pi+eit
Hasil analisis regresi data panel dengan Fixed Effect Model menunjukkan bahwa Zakat
Disclosure dan Islamic CSR memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Keputusan
Investasi, yang berarti peningkatan pada kedua variabel tersebut justru cenderung menurunkan
keputusan investasi secara statistik sementara itu, ESG Score berpengaruh positif namun tidak
signifikan, sehingga tidak terbukti secara statistik mempengaruhi keputusan investasi pada
bank umum syariah selama periode penelitian, dan konstanta juga tidak signifikan sehingga

tidak memberikan kontribusi bermakna dalam model.
PEMBAHASAN

Pengaruh Zakat Disclosure terhadap Keputusan Investasi

Hasil regresi menunjukkan bahwa Zakat Disclosure berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap keputusan investasi, yang ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar —12,98456
dengan nilai probabilitas 0,0179 (p < 0,05). Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
tingkat pengungkapan zakat yang dilakukan oleh Bank Umum Syariah, maka keputusan

investasi cenderung menurun.

Secara teoritis, pengungkapan zakat seharusnya menjadi sinyal positif bagi investor,
khususnya investor syariah, karena mencerminkan kepatuhan terhadap prinsip akuntabilitas
syariah dan nilai-nilai etika Islam. Dalam perspektif Signaling Theory, pengungkapan zakat
merupakan sinyal bahwa bank menjalankan kewajiban syariah secara transparan dan konsisten.
Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum direspons secara positif

oleh investor.

Temuan ini sesuai dengan penelitian Ilma (2023) dan Yolanda Septian (2021), yang
menyatakan bahwa zakat sering dipersepsikan sebagai beban biaya yang berpotensi menekan
laba perusahaan. Investor, khususnya yang berorientasi pada keuntungan jangka pendek,
cenderung lebih sensitif terhadap potensi penurunan profitabilitas dibandingkan manfaat sosial
dan spiritual dari pengungkapan zakat. Hal ini mengindikasikan bahwa nilai-nilai syariah
belum sepenuhnya terinternalisasi dalam preferensi investasi sebagian investor Bank Umum

Syariah.
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Dalam perspektif Teori Akuntabilitas Syariah, zakat merupakan bentuk
pertanggungjawaban perusahaan tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada
Allah dan masyarakat. Namun, ketika keputusan investasi masih didominasi oleh indikator
keuangan, maka fungsi zakat sebagai instrumen keberlanjutan jangka panjang belum diakui
secara optimal, sehingga terjadi kesenjangan pemahaman investor terhadap peran strategis

zakat bagi stabilitas dan reputasi bank syariah.
Pengaruh Islamic CSR Terhadap Keputusan Investasi

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Islamic CSR berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap keputusan investasi, dengan koefisien regresi sebesar —41,51954 dan nilai
probabilitas 0,0089 (p < 0,05). Temuan ini menunjukkan bahwa pelaksanaan tanggung jawab
sosial berbasis syariah oleh Bank Umum Syariah belum mampu meningkatkan keputusan

investasi investor.

Berdasarkan Stakeholder Theory, perusahaan memiliki kewajiban untuk memenuhi
kepentingan seluruh pemangku kepentingan, termasuk masyarakat dan lingkungan.
Implementasi Islamic CSR seharusnya meningkatkan reputasi perusahaan dan membangun
kepercayaan investor. Namun, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa investor belum

sepenuhnya mengapresiasi manfaat jangka panjang dari pelaksanaan Islamic CSR.

Temuan ini mendukung penelitian Firdausi (2022) dan Mauliddiyah (2021) yang
menyatakan bahwa aktivitas CSR pada perbankan syariah sering dipandang sebagai
pengeluaran tambahan yang dapat mengurangi laba bersih. Selain itu, pengungkapan Islamic
CSR dalam laporan tahunan Bank Umum Syariah umumnya masih bersifat deskriptif dan
naratif, serta belum dilengkapi indikator kuantitatif yang menunjukkan dampak ekonomi
secara langsung. Akibatnya, investor mengalami kesulitan dalam mengaitkan aktivitas CSR

dengan peningkatan kinerja keuangan.

Dalam konteks Signaling Theory, sinyal yang disampaikan melalui pengungkapan
Islamic CSR belum cukup kuat untuk memengaruhi persepsi investor. Oleh karena itu,
pelaksanaan CSR syariah perlu diintegrasikan secara lebih strategis dengan aktivitas bisnis

utama agar dapat menghasilkan manfaat ekonomi yang terukur dan relevan bagi investor.
Pengaruh ESG Score Terhadap Keputusan Investasi

Berbeda dengan dua variabel sebelumnya, hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG
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Score tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, yang ditunjukkan oleh
koefisien regresi sebesar 13,40630 dengan nilai probabilitas 0,2946 (p > 0,05). Temuan ini
mengindikasikan bahwa investor belum menjadikan aspek Environmental, Social, and
Governance sebagai pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi pada Bank

Umum Syariah.

Secara teoritis, ESG Score merupakan indikator keberlanjutan perusahaan yang
mencerminkan kualitas tata kelola, kepedulian sosial, dan tanggung jawab lingkungan. Dalam
kerangka Signaling Theory, ESG Score yang tinggi seharusnya menjadi sinyal positif bagi
investor karena mencerminkan manajemen risiko yang baik dan prospek jangka panjang yang
stabil. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum cukup kuat untuk

memengaruhi keputusan investasi investor BUS.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Pinem et al. (2001) serta Ilma (2023) yang
menemukan bahwa investor di pasar berkembang masih lebih berorientasi pada indikator
keuangan dibandingkan indikator keberlanjutan. Selain itu, homogenitas ESG Score antar BUS
menyebabkan rendahnya variasi data, sehingga ESG belum mampu menjadi faktor pembeda
dalam penilaian investasi. Dengan demikian, meskipun praktik ESG telah diterapkan dengan
baik, investor belum sepenuhnya mengintegrasikan aspek keberlanjutan ke dalam analisis

investasi mereka.

Pengaruh Simultan Zakat Disclosure, Islamic CSR, dan ESG Score terhadap Keputusan

Investasi

Hasil Uji F menunjukkan bahwa Zakat Disclosure, Islamic CSR, dan ESG Score secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi, dengan nilai F-statistic sebesar
6,013934 dan probabilitas 0,000275 (p < 0,05). Temuan ini menunjukkan bahwa ketiga
variabel independen secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi keputusan investasi

pada Bank Umum Syariah.

Meskipun secara parsial tidak semua variabel menunjukkan pengaruh signifikan, hasil
simultan ini mengindikasikan bahwa investor tetap mempertimbangkan pengungkapan non-
keuangan sebagai satu kesatuan informasi. Dalam perspektif Stakeholder Theory, kombinasi
pengungkapan zakat, Islamic CSR, dan ESG mencerminkan reputasi, tanggung jawab sosial,
serta keberlanjutan operasional bank syariah yang secara kolektif memengaruhi persepsi
investor.
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SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis menggunakan Fixed Effect Model (FEM), dapat disimpulkan
bahwa keputusan investasi pada Bank Umum Syariah memiliki variasi yang tinggi, sedangkan
Zakat Disclosure, Islamic CSR, dan ESG Score menunjukkan tingkat penerapan yang relatif

konsisten antar bank.

Secara parsial, Zakat Disclosure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan
investasi (koefisien —12,98456; p = 0,0179), yang menunjukkan bahwa investor cenderung
memandang pengungkapan zakat sebagai faktor yang dapat menekan profitabilitas. Islamic
CSR juga berpengaruh negatif dan signifikan (koefisien —41,51954; p = 0,0089), menandakan
bahwa aktivitas CSR syariah belum dianggap sebagai nilai tambah yang berdampak langsung
pada keuntungan. Sementara itu, ESG Score tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi (koefisien 13,40630; p = 0,2946), yang mengindikasikan bahwa aspek keberlanjutan

belum menjadi faktor utama dalam pertimbangan investor BUS.

Secara simultan, ketiga variabel independen berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi (F-statistic 6,013934; p = 0,000275). Nilai Adjusted R? sebesar 0,617941
menunjukkan bahwa 61,79% variasi keputusan investasi dapat dijelaskan oleh Zakat
Disclosure, Islamic CSR, dan ESG Score, sedangkan 38,21% sisanya dipengaruhi oleh faktor

lain, seperti profitabilitas, risiko pembiayaan, ukuran bank, dan kondisi ekonomi makro.
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