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ABSTRAK

Investasi ESG adalah istilah umum yang mencakup setiap strategi investasi yang
menekankan struktur tata kelola perusahaan, dampak lingkungan, dan sosial dari
produk atau praktik perusahaan. Penilaian dan pelaporan ESG memiliki potensi untuk
membuka sejumlah besar informasi tentang manajemen dan ketahanan perusahaan
dalam jangka panjang, serta dapat mewakili mekanisme berbasis pasar yang penting
untuk membantu investor menyelaraskan portofolio. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji dan menganalisis Kinerja portofolio ESG di Indonesia. Kontribusi utama yaitu
memberikan bukti empiris tentang pemilihan portofolio berdasarkan skor ESG dan
dikaitkan dengan faktor risiko investasi berdasarkan model lima faktor CAPM dari
Fama & French (2015) di Indonesia. Sampel yang digunakan yakni seluruh industri
keuangan atau non keuangan di Indonesia yang terdaftar yang memiliki skor ESG
periode observasi 2018-2022. Hasil Penelitian menunjukan periode sebelum covid
tahun 2018-2019 dan masa covid tahun 2020-2021 investasi portofolio dengan skor
ESG tinggi kinerjanya tidak melebihi portofolio dengan skor ESG rendah, tetapi saat
periode pascacovid tahun 2022 bahkan investasi portofolio dengan skor ESG tinggi
memiliki abnormal return, ketika dievaluasi dengan mengunakan CAPM model lima
faktor dan satu faktor.

Kata kunci : ESG, Portofolio, Model Lima Faktor CAPM.
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ESG PORTFOLIO EVALUATION WITH CAPM FIVE FACTORS :
CASE STUDY IN INDONESIA
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ABSTRACT

ESG investing is an umbrella term that covers any investment strategy that
emphasizes the corporate governance structure, environmental and social impacts of
the company's products or practices. ESG assessments and reporting have the
potential to unlock vast amounts of information about a company's long-term
management and resilience, and can represent an important market-based mechanism
to help investors align portfolios. This study aims to examine and analyze the
performance of the ESG portfolio in Indonesia. The main contribution is to provide
empirical evidence about portfolio selection based on ESG scores and associated with
investment risk factors based on the CAPM five-factor model from Fama & French
(2015) in Indonesia. The sample used is all registered financial or non-financial
industries in Indonesia that have an ESG score for the 2018-2022 observation period.
The research results show that the pre-covid period 2018-2019 and the 2020-2021
covid period portfolio investments with high ESG scores did not outperform portfolios
with low ESG scores, but during the post-covid period in 2022 even portfolio
investments with high ESG scores had abnormal returns, when evaluated using the
CAPM five-factor and one-factor models.

Keywords : ESG, Portfolio, CAPM Five Factor Model.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan zaman semakin maju, diiringi dengan isu-isu yang dihadapi juga
semakin beragam. Berbagai isu yang dihadapi dunia saat ini diantaranya seperti
merebaknya pandemi Covid-19 pada akhir 2019 telah membawa efek bagi dunia
bisnis, serta adanya perang antara negara Rusia dan Ukraina yang sangat
beepengaruh bagi berlanjutnya perekonomian dunia. Dalam perkembangan
industri global, peran penting perusahaan dalam menjaga aspek sosial dan
lingkungan diharapkan mendapatkan kepercayaan dari investor. Saat ini, dalam
menjalankan aktivitas operasi bisnisnya perusahaan dituntut juga harus melihat
dampak yang ditimbulkan dari jalannya aktivitas operasional perusahaan dan
kondisi lingkungan sosial di sekitar masyarakat atau untuk tidak selalu
mementingkan keuntungan perusahaan saja. Namun adanya pandemi Covid-19
telah menimbulkan perhatian dan permintaan akan kebijakan investasi terkait
Environmental, Social, and Governance (ESG) (Climent et al., 2021).

United Nations Principles for Responsible Investment (UNPRI)
menjelaskan bahwa dari 63 organisasi yang memasukkan ESG dalam standar
pengambilan keputusan pada tahun 2006, telah meningkat menjadi lebih dari
2.600 organisasi pada tahun 2019. Sementara itu, aset yang dikelola oleh lembaga

keuangan ini tumbuh dari $US6,5 triliun menjadi lebih dari $US90 triliun selama



periode ini, yang menunjukkan investasi portofolio berbasis ESG telah menjadi
tren penting di seluruh dunia (Wang et al., 2022).

Investasi ESG adalah istilah umum yang mencakup setiap strategi
investasi yang menekankan struktur tata kelola perusahaan, dampak lingkungan,
dan sosial dari produk atau praktik perusahaan (Schanzenbach & Sitkoff, 2020).
Adanya peningkatan substansial dari sistem pengungkapan informasi ESG,
mengakibatkan investasi berkelanjutan menjadi semakin populer. Penelitian
Wang, et al., (2022) memberikan implikasi bagi investasi ESG di pasar negara
berkembang: Pertama, meskipun investasi ESG menjadi jaminan yang wajib dari
lembaga keuangan, manajer portofolio harus berfokus pada pengeluaran biaya
yang disebabkan oleh proses penyaringan ESG, mengingat investor di pasar
negara berkembang belum sepenuhnya menghargai manfaat jangka panjang ESG.
Kedua, penyaringan ESG dengan mengecualikan saham dengan skor ESG yang
tidak lengkap tetapi tingkat pengembalian yang baik, menyebabkan model
portofolio berkinerja buruk (Wang et al., 2022).

Analisis tingkat portofolio menunjukkan bahwa baik portofolio ESG
tingkat tinggi maupun tingkat rendah dapat memperoleh abnormal returns yang
lebih tinggi, yang menyiratkan hubungan non-linear antara ESG dan excess
returns portofolio. Pengaruh ESG terhadap pengembalian saham di masa
mendatang bervariasi berdasarkan masing-masing wilayah demografis dan sektor
perusahaan (Zhang et al., 2022). Investor yang menerapkan ESG dalam
pengambilan keputusan memperoleh nilai guna tidak hanya dari hasil keuangan

tetapi juga dampak sosial dari investasi. Preferensi terkait pengembalian, risiko,



dan tanggung jawab sosial dapat direalisasikan dalam beberapa cara, dengan
berbagai model optimalisasi portofolio (Amon et al., 2021). Berinvestasi menurut
indeks ekuitas ESG dapat meningkatkan pengembalian portofolio yang
disesuaikan dengan risiko relatif terhadap indeks tolok ukur pasar. Integrasi ESG
juga dapat meningkatkan diversifikasi portofolio (Dai, 2021). Penilaian dan
pelaporan ESG memiliki potensi untuk membuka sejumlah besar informasi
tentang manajemen dan ketahanan perusahaan dalam jangka panjang, serta dapat
mewakili mekanisme berbasis pasar yang penting untuk membantu investor
menyelaraskan portofolio dengan kriteria lingkungan dan sosial yang selaras
dengan berkelanjutan pembangunan (Boffo & Patalano, 2020). Oleh Sebab itu
ESG merupakan suatu hal yang perlu diperhatikan dalam menyusun portofolio
investasinya.

Selain itu hubungan risk dan return portofolio dapat dikemukakan melalui
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Model ini mendasar pada kondisi
equilibrium, dimana tingkat keuntungan yang diinginkan investor akan
disebabkan oleh risiko saham tersebut. CAPM pertama kali dikembangkan oleh
Willian Sharpe (1964). Model ini merupakan pengembangan dari model
Markowitz. Analisis CAPM dilakukan untuk mengetahui bagaimana investor
dapat membentuk portofolio yang efisien. Untuk mengukur risiko yang relevan
dan melihat bagaimana hubungan antara risiko untuk setiap asset didapatkan pada
model alternatif lain yaitu Arbitrage Pricing Theory (APT). Namun, salah satu
kelemahan APT adalah sulitnya menentukan faktor-faktor apa yang konsisten

digunakan dalam model tersebut. Model single Factor CAPM dikemukaan oleh



Fama & French (1992) dapat dijelaskan bahwa beta pasar bukan satu-satunya
faktor yang dapat menjelaskan cross-section variation dari return saja. Selain itu
model terbaru five factor CAPM Fama & French (2015) yang terbukti
menjelaskan hubungan risk dan return lebih baik dari model sebelumnya, dengan
faktor yang terkait yaitu return market, size, book-to-market value, profitability,
and invesment.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis kinerja
portofolio ESG di Indonesia. Kontribusi utama yaitu menganalisis pengaruh
pemilihan portofolio berdasarkan skor ESG terhadap kinerja portofolio investasi
yang berfokus pada saham perusahaan di Indonesia dengan berdasarkan model
lima factor CAPM dari Fama & French (2015). Peneliti membagi 3 periode
evaluasi potrofolio yaitu kondisi sebelum (2018-2019), masa (2020-2021), dan
pasca covid (2022) karena untuk membandingkan dan melihat pentingnya
penerapan ESG pada kinerja portofolio di indonesia dalam jangka waktu yang

ditentukan tersebut.

1.2. Rumusan Masalah

Dari latar belakang yang sudah diuraikan di atas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah “Apakah portofolio investasi yang dibentuk berdasarkan skor
ESG berbasis 5 faktor model CAPM dapat menghasilkan abnormal return pada
kondisi sebelum (2018-2019), masa (2020-2021), dan pasca covid (2022) di

Indonesia?



1.3. Tujuan Penelitan
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis kinerja portofolio investasi yang
dibentuk berdasarkan skor ESG berbasis 5 faktor model CAPM pada kondisi

sebelum (2018-2019), masa (2020-2021), dan pasca covid (2022) di Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan memiliki manfaat, baik dari segi teoritis maupun dari
segi praktis:
a. Akademis
Bagi akademisi, berharap penelitian ini dapat bermanfaat untuk memberikan
kontribusi dan informasi masukan dalam pengembangan selanjutnya dengan
penelitian yang sama terkait analisis portofolio investasi berdasarkan skor
ESG berbasis 5 faktor model CAPM.
b. Investor
Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan sebuah gambaran
tentang analisis portofolio investasi yang dibentuk berdasarkan skor ESG
sehingga menjadi bahan pertimbangan dalam tolok ukur keputusan untuk
memilih investasi jangka panjang yang tepat.
c. Emiten
Bagi Emiten, penelitian ini dapat diharapan dapat memberikan gambaran
tentan pentingnya penerapan ESG yang nantinya akan digunakan untuk
pengambilan keputusan perusahaan kedepan agar berjalan lebih baik.

d. Pemerintah



Bagi Pemerintah, berharap penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang
nantinya akan digunakan sebagai bahan regulasi atau keputusan peraturan

yang dibuat dengan memperhatikan penerapan ESG.

1.5. Batasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai batasan sebagai berikut:
a. Laporan keuangan tahunan yang dianalisis hanya selama 5 tahun yaitu dari
tahun 2018 sampai tahun 2022.

b. Penelitian hanya dilakukan pada perusahaan yang ada di Indonesia.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil penelitian tentang evaluasi portofolio ESG dengan CAPM lima faktor pada
seluruh sektor industri keuangan dan non keuangan dengan sampel perusahaan
dari negara Indonesia tahun observasi 2018-2022 telah dijabarkan pada penelitian
ini. Berdasarkan analisis statistik dan hasil regresi yang telah dilakukan pada bab

sebelumnya, maka dapat disimpulkan hasil penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Pada periode sebelum covid tahun 2018-2019 dan masa covid tahun 2020-
2021, membentuk portofolio berdasarkan ESG belum memberikan hasil,
karena risiko investasi yang dihasilkan rendah dan dapat dilihat portofolio
dengan skor ESG tinggi, return yang dihasilkan lebih rendah dibanding
portofolio dengan skor ESG rendah, maka dapat disimpulkan investasi
berbasis ESG di Indonesia tidak terlalu diperhatikan pada tahun 2018-

2021.

b. Investasi ESG membutuhkan waktu karena hasil dapat dilihat saat periode
pasca covid tahun 2022 atau setelah adanya risiko covid yang tinggi,
portofolio ESG mempunyai return yang abnormal. Dalam hal ini
portofolio dengan skor ESG tinggi menghasilkan return yang lebih besar
dibanding portofolio dengan skor ESG rendah. Tahun 2022 ESG menjadi

sangat penting implikasi penerapannya di Indonesia.

5.2 Kelemahan

55



Penelitian ini hanya menggunakan sampel data pada perusahaan di indonesia
karena ketersediaan data ESG sangat terbatas dengan periode waktu 5 tahunan

dari 2018-2022 dan pengunaan lima faktor risiko CAPM.

5.3 Saran

a. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas atau
memperbesar cakupan yang akan diteliti, dengan demikian dapat
dilakukan tekait analisis dinamika perbandingan yang belum dilakukan

terkait analisis portofolio non ESG.

b. Untuk investor penting saat memilih investasi jangka panjang di indonesia
dengan memperhatikan penerapan ESG untuk menghasilkan abnormal

return yang diharapkan.

c. Untuk perusahaan, penerapan ESG sangat penting dilakukan untuk
memberikan gambaran atau transparansi tentang keadaan perusahaan agar
manajemen diharapkan bekerja lebih baik untuk membuat bisnisnya

berkembang.

d. Untuk pemerintah terkait regulator yang sangat penting pada peraturan-
peraturan yang dibuat untuk memperhatikan kondisi-kondisi yang

berkaitan dengan memberikan penerapan ESG didalamnya.
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