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ABSTRACT  

 

This study reviews the determinants of Environmental, Social, and Governance (ESG) performance in 

developing countries. ESG has become an important framework for assessing corporate sustainability, yet 

its implementation in developing countries remains constrained by weak institutional quality, limited 

regulation, low stakeholder pressure, and inadequate ESG data availability. This study applies a literature 

review approach by synthesizing 60 scholarly articles published between 2019 and 2026 on ESG 

performance, ESG disclosure, and ESG determinants in emerging markets. The review shows that ESG in 

developing countries is influenced by both internal and external determinants. Internal determinants 

include firm size, profitability, leverage, ownership structure, board characteristics, management 

characteristics, innovation, and R&D investment. External determinants include institutional quality, ESG 

regulation, financial market development, stakeholder pressure, national culture, political stability, 

environmental vulnerability, and international integration. The findings also indicate that ESG 

determinants vary across environmental, social, and governance dimensions as well as across industrial 

sectors. This review concludes that ESG development in developing countries is highly contextual and 

cannot be fully explained using frameworks derived from developed economies. Future studies should 

employ longitudinal, comparative, and context-sensitive designs, extend analysis to SMEs and 

underexplored sectors, improve ESG measurement, and examine how ESG contributes to sustainable 

development in developing economies. 
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Abstrak  

 

Penelitian ini meninjau determinan kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) di negara 

berkembang. ESG telah menjadi kerangka penting dalam menilai keberlanjutan perusahaan, tetapi 

implementasinya di negara berkembang masih menghadapi kendala berupa lemahnya kualitas institusi, 

keterbatasan regulasi, rendahnya tekanan pemangku kepentingan, dan terbatasnya ketersediaan data ESG. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan tinjauan literatur dengan mensintesis 60 artikel ilmiah yang 

diterbitkan pada periode 2019–2026 mengenai kinerja ESG, pengungkapan ESG, dan determinan ESG di 

pasar negara berkembang. Hasil kajian menunjukkan bahwa ESG di negara berkembang dipengaruhi oleh 

determinan internal dan eksternal. Determinan internal meliputi ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, 

struktur kepemilikan, karakteristik dewan, karakteristik manajemen, inovasi, dan investasi R&D. 

Determinan eksternal meliputi kualitas institusi, regulasi ESG, perkembangan pasar keuangan, tekanan 

pemangku kepentingan, budaya nasional, stabilitas politik, kerentanan lingkungan, dan integrasi 

internasional. Kajian ini juga menunjukkan bahwa determinan ESG berbeda pada dimensi lingkungan, 

sosial, dan tata kelola, serta bervariasi antar sektor industri. Penelitian ini menyimpulkan bahwa 

pengembangan ESG di negara berkembang bersifat kontekstual dan tidak sepenuhnya dapat dijelaskan 

menggunakan kerangka yang berasal dari negara maju. Penelitian masa depan perlu menggunakan desain 

longitudinal, komparatif, dan sensitif terhadap konteks, memperluas kajian pada UMKM dan sektor yang 

https://doi.org/10.69714/7zzmws06
https://journal.smartpublisher.id/index.php/jimat
https://journal.smartpublisher.id/
mailto:cicimanajemen@gmail.com


173 
Adli Rikanda Saputra  dkk / Jurnal Ilmiah Manajemen dan Akuntansi Vol 3 No. 3 (2026) 172 – 188 

  

Faktor-Faktor yang Memengaruhi Kinerja ESG di Negara Berkembang: Tinjauan Literatur(Adli 
Rikanda Saputra  ) 

kurang diteliti, memperbaiki pengukuran ESG, serta menguji kontribusi ESG terhadap pembangunan 

berkelanjutan di negara berkembang. 

 

Kata Kunci: ESG; determinan ESG; negara berkembang; keberlanjutan; tinjauan literatur 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Environmental, Social, and Governance (ESG) telah berkembang menjadi kerangka penting dalam menilai 

keberlanjutan perusahaan dan praktik bisnis yang bertanggung jawab secara global [1]. Konsep ESG yang 

secara formal diperkenalkan melalui laporan Who Cares Wins pada tahun 2004 telah berevolusi dari 

gagasan awal mengenai pembangunan berkelanjutan menjadi alat evaluasi yang lebih sistematis untuk 

mengukur kinerja keberlanjutan perusahaan [2]. Seiring meningkatnya perhatian global terhadap isu 

keberlanjutan, prinsip ESG semakin penting bagi perusahaan dalam menyeimbangkan kinerja keuangan 

dan non-keuangan, meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan, serta mendorong pembangunan 

perusahaan yang berkelanjutan [3]. 

 

Namun demikian, perkembangan dan implementasi praktik ESG masih menunjukkan ketimpangan yang 

cukup besar antarnegara, terutama antara negara maju dan negara berkembang [4]. Negara-negara di 

kawasan Eropa dan Amerika Utara cenderung lebih dahulu mengembangkan praktik ESG, sedangkan 

negara-negara berkembang di Asia, Afrika, Eropa Timur, Timur Tengah, dan Amerika Latin masih relatif 

tertinggal dalam penerapan ESG [4]. Ketimpangan ini menjadi persoalan penting karena negara-negara 

berkembang diproyeksikan akan mencakup sekitar 88 persen populasi global pada tahun 2050 [5]. Dengan 

demikian, kinerja ESG di negara berkembang memiliki peran strategis dalam mendukung pencapaian 

Sustainable Development Goals atau SDGs 2030 [6]. 

 

Meskipun ESG semakin penting dalam konteks negara berkembang, kajian mengenai faktor-faktor 

determinan ESG di negara-negara tersebut masih relatif terbatas [7]. Sebagian besar penelitian sebelumnya 

masih berfokus pada negara maju, seperti negara-negara Eropa Barat, negara Nordik, dan Amerika Serikat 

[8]. Kondisi ini menciptakan kesenjangan pengetahuan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja 

ESG di pasar negara berkembang [9]. Padahal, karakteristik negara berkembang berbeda dengan negara 

maju, baik dari aspek kualitas institusi, tekanan regulasi, kematangan pasar modal, tata kelola perusahaan, 

maupun ketersediaan data ESG. 

 

Berdasarkan kesenjangan tersebut, artikel ini bertujuan untuk meninjau literatur mengenai determinan ESG 

di negara berkembang. Secara khusus, artikel ini membahas perkembangan studi ESG di negara 

berkembang, landasan teori yang digunakan dalam kajian ESG, determinan internal dan eksternal ESG, 

variasi determinan ESG berdasarkan dimensi dan sektor, serta diskusi kritis dan agenda penelitian masa 

depan. Kontribusi utama artikel ini terletak pada pemetaan determinan ESG secara multi-level dengan 

mengintegrasikan faktor perusahaan, institusi, sektor industri, dan dimensi ESG dalam konteks negara 

berkembang. Berbeda dari tinjauan sebelumnya yang cenderung berfokus pada hubungan ESG dan kinerja 

keuangan atau pada konteks negara maju, artikel ini menekankan bahwa determinan ESG di negara 

berkembang perlu dipahami melalui interaksi antara keterbatasan institusional, tekanan pemangku 

kepentingan, kapasitas sumber daya perusahaan, dan dinamika pembangunan berkelanjutan. Dengan 

demikian, artikel ini diharapkan dapat memberikan pemetaan konseptual yang lebih sistematis sekaligus 

memperjelas arah pengembangan penelitian ESG di negara berkembang. 

 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Konsep Environmental, Social, and Governance 

ESG merupakan konsep yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan menjalankan tanggung 

jawab keberlanjutan melalui tiga dimensi utama, yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dimensi 

lingkungan berkaitan dengan cara perusahaan mengelola dampaknya terhadap alam, seperti emisi karbon, 

konsumsi energi, pengelolaan limbah, efisiensi sumber daya, dan respons terhadap perubahan iklim. 

Dimensi sosial mencakup hubungan perusahaan dengan karyawan, konsumen, masyarakat, pemasok, serta 

isu-isu seperti hak asasi manusia, keselamatan kerja, kesetaraan gender, dan kontribusi sosial. Sementara 

itu, dimensi tata kelola berhubungan dengan struktur dan mekanisme pengendalian perusahaan, termasuk 

komposisi dewan, transparansi, akuntabilitas, perlindungan pemegang saham, etika bisnis, dan 

pengendalian risiko. 
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Dalam perkembangannya, ESG tidak hanya dipahami sebagai instrumen pelaporan non-keuangan, tetapi 

juga sebagai indikator strategis yang dapat memengaruhi reputasi, akses pendanaan, hubungan dengan 

investor, dan keberlanjutan jangka panjang perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang baik 

sering kali dinilai lebih mampu mengelola risiko lingkungan dan sosial, meningkatkan kepercayaan 

stakeholder, serta memperkuat legitimasi di mata publik [1], [3]. Oleh karena itu, ESG menjadi semakin 

relevan dalam dunia bisnis modern, terutama ketika investor dan regulator mulai memberikan perhatian 

yang lebih besar terhadap isu keberlanjutan. 

 

Namun, pemahaman dan praktik ESG tidak selalu seragam di berbagai negara. Di negara maju, ESG 

umumnya telah didukung oleh regulasi yang lebih mapan, sistem pelaporan yang lebih jelas, tekanan 

investor yang lebih kuat, serta ketersediaan data yang lebih baik. Sebaliknya, di negara berkembang, ESG 

masih menghadapi tantangan dalam hal regulasi, kualitas institusi, sumber daya perusahaan, kesadaran 

stakeholder, dan standardisasi pelaporan [5], [10]. Oleh sebab itu, faktor-faktor determinan ESG di negara 

berkembang perlu dianalisis dengan mempertimbangkan konteks kelembagaan dan sosial-ekonomi yang 

berbeda dari negara maju. 

 

2.2 ESG di Negara Berkembang 

Penelitian ESG di negara berkembang mengalami pertumbuhan yang cukup signifikan dalam beberapa 

tahun terakhir, sejalan dengan meningkatnya perhatian global terhadap isu keberlanjutan [11]. Meskipun 

demikian, bidang penelitian ini masih tergolong baru jika dibandingkan dengan kajian ESG di negara maju 

[12]. Analisis bibliometrik menunjukkan bahwa penelitian ESG mulai memperoleh momentum setelah 

tahun 2006 dan mengalami peningkatan pesat dalam lima tahun terakhir [13]. Lanskap penelitian ESG juga 

bersifat multidisipliner, terutama dalam bidang manajemen bisnis, keuangan, akuntansi, tata kelola 

perusahaan, dan pembangunan berkelanjutan [14]. 

 

Distribusi geografis penelitian ESG menunjukkan bahwa negara maju masih mendominasi kajian ESG. 

Namun, negara berkembang mulai menunjukkan perhatian yang lebih besar terhadap ESG sebagai bagian 

dari strategi pembangunan berkelanjutan [14]. Di antara kawasan negara berkembang, negara-negara Asia 

memperoleh perhatian paling besar, diikuti oleh Amerika Latin, Afrika, dan Timur Tengah [1]. China, 

misalnya, telah muncul sebagai salah satu kontributor utama dalam penelitian ESG di antara negara 

berkembang, yang mencerminkan signifikansi ekonominya serta meningkatnya komitmen terhadap 

keberlanjutan [11]. 

 

Praktik ESG di negara berkembang memiliki karakteristik yang berbeda dibandingkan dengan negara maju. 

Di banyak negara berkembang, pelaporan ESG masih berada pada tahap awal. Perusahaan sering 

menghadapi kendala berupa lemahnya kerangka regulasi, terbatasnya tekanan pemangku kepentingan, serta 

keterbatasan sumber daya untuk menerapkan dan melaporkan praktik ESG secara komprehensif [5], [10]. 

Tingkat pengungkapan dan kinerja ESG juga sangat bervariasi antarnegara berkembang, bergantung pada 

tingkat pembangunan ekonomi, kualitas institusi, budaya nasional, dan kematangan pasar keuangan [7], 

[15]. 

 

Dalam beberapa konteks negara berkembang, pengungkapan ESG masih cenderung berfokus pada kegiatan 

tanggung jawab sosial perusahaan atau filantropi, sementara pelaporan keberlanjutan yang komprehensif 

belum sepenuhnya berkembang [16]. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian perusahaan di negara 

berkembang masih memandang ESG sebagai aktivitas pelengkap atau simbolik, bukan sebagai bagian 

integral dari strategi bisnis. Kondisi tersebut menimbulkan tantangan dalam membedakan antara 

pengungkapan ESG yang bersifat substantif dan pengungkapan yang hanya bertujuan untuk membangun 

citra atau legitimasi. 

 

Hubungan antara ESG dan kinerja keuangan di negara berkembang juga menunjukkan hasil yang beragam. 

Beberapa penelitian menemukan bahwa praktik ESG berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan di 

pasar negara berkembang [12]. Namun, penelitian lain melaporkan hubungan yang tidak signifikan atau 

bahkan negatif antara ESG dan kinerja perusahaan [10], [17]. Perbedaan temuan tersebut menunjukkan 

bahwa hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan di negara berkembang bersifat kontekstual, 

bergantung pada tingkat pembangunan ekonomi, kualitas institusi, kematangan pasar, dan karakteristik 

perusahaan [4], [18]. 
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2.3 Landasan Teori dalam Kajian ESG 

Kajian mengenai faktor-faktor determinan ESG di negara berkembang didasarkan pada beberapa teori 

utama yang menjelaskan alasan perusahaan mengadopsi praktik ESG. Teori yang paling banyak digunakan 

meliputi teori institusional, teori stakeholder, teori legitimasi, Resource-Based View, slack resource theory, 

dan teori keagenan [11], [19]. Berbagai teori tersebut memberikan perspektif yang saling melengkapi dalam 

memahami bagaimana tekanan eksternal, tuntutan pemangku kepentingan, ketersediaan sumber daya, dan 

mekanisme tata kelola perusahaan memengaruhi kinerja ESG. 

 

2.3.1 Teori Institusional 

Teori institusional memberikan dasar penting dalam memahami adopsi ESG di negara berkembang. Teori 

ini menjelaskan bahwa perilaku organisasi dipengaruhi oleh lingkungan institusional tempat perusahaan 

beroperasi [1], [20]. Dalam perspektif teori institusional, perusahaan mengadopsi praktik ESG sebagai 

respons terhadap tekanan isomorfik, yaitu tekanan koersif yang berasal dari regulasi, tekanan normatif yang 

berasal dari standar profesional dan norma sosial, serta tekanan mimetik yang muncul karena perusahaan 

meniru praktik perusahaan lain yang dianggap berhasil [1]. 

 

Dalam konteks negara berkembang, tekanan institusional dapat berbeda dari negara maju karena institusi 

formal sering kali lebih lemah, penegakan hukum kurang konsisten, dan standar ESG belum sepenuhnya 

mapan [21]. Oleh karena itu, perusahaan di negara berkembang sering mengadopsi praktik ESG untuk 

memperoleh legitimasi dan memenuhi harapan stakeholder internasional, meskipun tekanan regulasi 

domestik belum kuat. Pendekatan variasi sistem institusional juga relevan karena mengakui bahwa negara 

berkembang memiliki perbedaan dalam kualitas regulasi, mekanisme penegakan, dan keterlibatan 

stakeholder [20]. Faktor-faktor seperti sistem hukum, kualitas tata kelola negara, dan tingkat korupsi 

terbukti memiliki peran penting dalam memengaruhi kinerja ESG perusahaan [1], [22]. 

 

2.3.2 Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab tidak hanya kepada pemegang 

saham, tetapi juga kepada berbagai kelompok pemangku kepentingan, seperti karyawan, pelanggan, 

masyarakat, pemerintah, pemasok, dan lingkungan [23]. Dalam konteks ESG, teori ini menjelaskan bahwa 

perusahaan mengadopsi praktik keberlanjutan untuk memenuhi harapan dan tuntutan stakeholder, sehingga 

dapat mempertahankan dukungan sosial dan keberlanjutan operasionalnya [9]. 

 

Teori stakeholder sangat relevan dalam konteks negara berkembang karena ekspektasi stakeholder terhadap 

isu ESG terus berkembang [24]. Tekanan terhadap ESG di negara berkembang dapat berasal dari investor 

internasional, pelanggan multinasional, organisasi masyarakat sipil, media, regulator, maupun stakeholder 

domestik yang semakin sadar terhadap isu keberlanjutan [25]. Namun, kekuatan tekanan stakeholder di 

negara berkembang tidak selalu sama. Di beberapa negara, masyarakat sipil dan media mungkin belum 

memiliki kapasitas yang kuat untuk menekan perusahaan, sehingga tekanan internasional sering kali 

menjadi pendorong utama praktik ESG. 

 

2.3.3 Teori Legitimasi 

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan berupaya menjalankan aktivitasnya sesuai dengan nilai, 

norma, dan harapan masyarakat tempat perusahaan beroperasi [26]. Dalam konteks ESG, perusahaan 

menggunakan pengungkapan dan praktik ESG sebagai sarana untuk menunjukkan bahwa aktivitas 

bisnisnya sejalan dengan harapan sosial dan standar internasional [27]. Dengan demikian, ESG dapat 

berfungsi sebagai alat untuk memperoleh, mempertahankan, atau memulihkan legitimasi perusahaan. 

 

Di negara berkembang, teori legitimasi sangat relevan karena kerangka institusi sering berada dalam proses 

transisi. Perusahaan di pasar negara berkembang dapat menggunakan ESG untuk memperkuat citra dan 

reputasi, terutama ketika mereka ingin menarik investasi asing, masuk ke pasar internasional, atau menjalin 

hubungan dengan mitra global [23]. Namun, perspektif legitimasi juga mengingatkan bahwa pengungkapan 

ESG tidak selalu mencerminkan praktik nyata. Dalam konteks regulasi yang lemah, perusahaan dapat 

melakukan pengungkapan ESG secara simbolik untuk memperoleh legitimasi tanpa melakukan perubahan 

substantif dalam kegiatan operasionalnya. 

 

2.3.4 Resource-Based View dan Slack Resource Theory 

Resource-Based View atau RBV menjelaskan bahwa sumber daya dan kapabilitas internal perusahaan 

dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif apabila bernilai, langka, sulit ditiru, dan tidak mudah 

digantikan [8]. Dalam konteks ESG, praktik keberlanjutan dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif 



176 
Adli Rikanda Saputra  / Jurnal Ilmiah Manajemen dan Akuntansi Vol 3 No. 3 (2026) 172 – 188 

 

 JURNAL ILMIAH MANAJEMEN DAN AKUNTANSI Vol. 3, No. 3, Juni 2026, pp. 172 - 188 

karena membantu perusahaan meningkatkan reputasi, mengelola risiko, menarik investor, dan memperkuat 

hubungan dengan stakeholder. Namun, penerapan ESG membutuhkan sumber daya yang tidak sedikit, baik 

dalam bentuk dana, teknologi, sistem pelaporan, maupun kompetensi manajerial. 

 

Slack Resource Theory melengkapi RBV dengan menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki 

kelonggaran sumber daya keuangan lebih mampu berinvestasi dalam kegiatan ESG [8]. Perspektif ini 

membantu menjelaskan mengapa perusahaan besar dan lebih menguntungkan di negara berkembang 

cenderung memiliki kinerja ESG yang lebih baik [15]. Sebaliknya, perusahaan kecil atau perusahaan 

dengan keterbatasan sumber daya mungkin mengalami kesulitan dalam menerapkan standar ESG secara 

komprehensif, meskipun memiliki kesadaran terhadap pentingnya keberlanjutan. 

 

2.3.5 Teori Keagenan 

Teori keagenan menjelaskan potensi konflik antara manajer dan pemegang saham dalam pengambilan 

keputusan perusahaan, termasuk keputusan terkait investasi ESG [19]. Dalam beberapa kondisi, manajer 

dapat menggunakan ESG untuk meningkatkan reputasi pribadi atau memenuhi kepentingan tertentu yang 

tidak selalu sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Sebaliknya, ESG juga dapat menjadi mekanisme 

untuk mengurangi risiko, meningkatkan transparansi, dan memperkuat tata kelola perusahaan. 

 

Di negara berkembang, teori keagenan memiliki relevansi khusus karena struktur kepemilikan perusahaan 

sering berbeda dari negara maju. Banyak perusahaan di negara berkembang memiliki kepemilikan 

terkonsentrasi, kepemilikan keluarga, atau kepemilikan negara yang signifikan [21]. Struktur kepemilikan 

tersebut dapat memengaruhi cara perusahaan memandang ESG. Tata kelola perusahaan yang kuat dapat 

membantu menyelaraskan kepentingan manajer, pemegang saham, dan stakeholder, sehingga mendorong 

peningkatan kinerja ESG [24]. 

 

Secara sintesis, keenam teori tersebut tidak berdiri sendiri, tetapi saling melengkapi dalam menjelaskan 

determinan ESG di negara berkembang. Teori institusional dan teori stakeholder menekankan tekanan 

eksternal yang mendorong perusahaan mengadopsi ESG, sedangkan teori legitimasi menjelaskan 

kecenderungan perusahaan menggunakan ESG untuk memperoleh penerimaan sosial. Sementara itu, 

Resource-Based View dan slack resource theory menyoroti pentingnya kapasitas internal perusahaan, 

terutama ketersediaan sumber daya, teknologi, dan kompetensi manajerial dalam menerapkan ESG secara 

substantif. Teori keagenan memberikan perspektif kritis bahwa praktik ESG tidak selalu merefleksikan 

komitmen keberlanjutan, karena dapat dipengaruhi oleh konflik kepentingan, dominasi manajerial, atau 

strategi reputasi. Dalam konteks negara berkembang, teori-teori tersebut juga dapat menunjukkan 

ketegangan. Tekanan institusional dan stakeholder dapat mendorong pengungkapan ESG, tetapi lemahnya 

regulasi dan keterbatasan sumber daya dapat membuat pengungkapan tersebut bersifat simbolik. Oleh 

karena itu, determinan ESG di negara berkembang lebih tepat dipahami sebagai hasil interaksi antara 

tekanan eksternal, pencarian legitimasi, kapasitas internal perusahaan, dan mekanisme tata kelola. 

 

 

3. METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Desain Penelitian 

Artikel ini menggunakan pendekatan tinjauan literatur untuk mensintesis penelitian terdahulu mengenai 

faktor-faktor determinan ESG di negara berkembang. Tinjauan literatur dilakukan dengan menelaah artikel 

ilmiah, studi empiris, dan kerangka teoretis yang membahas ESG performance, ESG disclosure, dan faktor-

faktor yang memengaruhinya. Pendekatan ini digunakan untuk mengidentifikasi tema utama, pola temuan, 

perbedaan hasil penelitian, serta kesenjangan penelitian dalam literatur ESG [11], [13]. 

 

Tinjauan ini menggabungkan analisis isi dan pemetaan tematik. Analisis isi digunakan untuk memahami 

substansi temuan penelitian terdahulu, sedangkan pemetaan tematik digunakan untuk mengelompokkan 

faktor-faktor determinan ESG ke dalam beberapa kategori, yaitu faktor-faktor determinan internal, faktor-

faktor determinan eksternal, faktor-faktor determinan berdasarkan dimensi ESG, pola sektoral, diskusi 

kritis, dan agenda riset masa depan. Dengan pendekatan tersebut, artikel ini tidak hanya merangkum hasil 

penelitian terdahulu, tetapi juga mengidentifikasi hubungan konseptual antarvariabel dan arah 

pengembangan riset ke depan. 

 

3.2 Strategi Pencarian Literatur 

Literatur yang dikaji dalam artikel ini diperoleh melalui penelusuran artikel ilmiah yang membahas ESG di 

negara berkembang dan pasar negara berkembang. Penelusuran difokuskan pada artikel yang diterbitkan 
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pada periode 2019–2026 karena periode tersebut mencerminkan perkembangan pesat studi ESG setelah 

meningkatnya perhatian global terhadap keberlanjutan, regulasi ESG, keuangan berkelanjutan, dan 

pencapaian SDGs. Kata kunci yang digunakan meliputi ESG performance, ESG disclosure, ESG 

determinants, developing countries, emerging markets, sustainability reporting, corporate governance, 

sustainable finance, institutional quality, stakeholder pressure, dan ESG regulation. 

 

Proses pencarian literatur dilakukan secara selektif dengan memperhatikan relevansi artikel terhadap topik 

determinan ESG. Literatur yang dipilih mencakup penelitian empiris, tinjauan bibliometrik, tinjauan 

literatur, dan kajian konseptual yang relevan dengan konteks negara berkembang. Artikel yang membahas 

negara maju tetap digunakan secara terbatas apabila memberikan kerangka teoretis atau perbandingan yang 

membantu menjelaskan perbedaan konteks ESG antara negara maju dan negara berkembang. Setelah proses 

seleksi, sebanyak 60 artikel utama dianalisis dalam tinjauan ini. 

 

3.3 Kriteria Inklusi dan Eksklusi 

Artikel yang dimasukkan dalam kajian ini adalah artikel ilmiah yang telah terbit atau tersedia secara resmi 

secara online, memiliki informasi bibliografis yang memadai, dan membahas ESG, pengungkapan ESG, 

kinerja ESG, atau determinan ESG dalam konteks negara berkembang, pasar negara berkembang, atau 

perbandingan lintas negara yang mencakup negara berkembang. Artikel yang relevan juga mencakup kajian 

mengenai peran regulasi, kualitas institusi, tata kelola perusahaan, struktur kepemilikan, karakteristik 

dewan, tekanan pemangku kepentingan, pembangunan ekonomi, pasar keuangan, budaya nasional, dan 

faktor makroekonomi terhadap ESG. 

 

Sementara itu, artikel yang tidak secara langsung membahas ESG, hanya membahas tanggung jawab sosial 

perusahaan tanpa keterkaitan dengan dimensi ESG, atau tidak memberikan kontribusi terhadap pemahaman 

determinan ESG di negara berkembang tidak menjadi fokus utama. Sumber yang masih berstatus in review, 

working paper, atau belum melalui proses peer-review tidak diprioritaskan, kecuali memiliki relevansi 

teoretis yang sangat kuat dan digunakan secara terbatas. Pemilihan literatur dilakukan secara selektif agar 

pembahasan tetap terfokus pada faktor-faktor yang memengaruhi ESG di negara berkembang. 

 

3.4 Teknik Analisis Literatur 

Analisis literatur dilakukan melalui tiga tahap. Pertama, artikel yang relevan diidentifikasi berdasarkan 

topik, konteks negara, variabel yang diteliti, metode penelitian, dan kontribusinya terhadap kajian ESG. 

Kedua, setiap artikel dianalisis untuk mengidentifikasi kerangka teori, pendekatan metodologis, determinan 

ESG yang dikaji, dimensi ESG yang digunakan, serta temuan empiris utama [28]. Ketiga, hasil penelitian 

terdahulu disintesis secara tematik untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai 

determinan ESG di negara berkembang, baik pada level perusahaan maupun level negara [15]. 

 

Kerangka analisis yang digunakan bersifat multi-level. Determinan ESG dipahami pada tiga tingkat utama, 

yaitu konteks institusional nasional, karakteristik spesifik perusahaan, dan dimensi ESG yang terdiri dari 

lingkungan, sosial, dan tata kelola [1]. Pendekatan ini memungkinkan analisis yang lebih menyeluruh 

karena hubungan antara ESG dan determinannya dapat berbeda menurut konteks negara, karakteristik 

perusahaan, sektor industri, serta dimensi ESG yang dikaji [18]. Selain itu, sintesis dilakukan dengan 

menyoroti konsistensi temuan, kontradiksi hasil penelitian, keterbatasan pengukuran, dan peluang 

pengembangan riset masa depan. 

 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Perkembangan Studi ESG di Negara Berkembang 

Hasil kajian literatur menunjukkan bahwa studi ESG di negara berkembang semakin meningkat dalam 

beberapa tahun terakhir. Peningkatan ini mencerminkan meningkatnya perhatian terhadap isu 

keberlanjutan, baik dari sisi akademik, perusahaan, investor, maupun regulator [11]. Namun, dibandingkan 

dengan negara maju, penelitian ESG di negara berkembang masih menghadapi keterbatasan dalam jumlah 

studi, cakupan data, dan kedalaman analisis [12]. Keterbatasan ini membuat kajian mengenai faktor-faktor 

determinan ESG di negara berkembang masih memiliki ruang pengembangan yang luas. 

 

Secara geografis, penelitian ESG di negara berkembang banyak berfokus pada kawasan Asia, terutama 

China, India, dan negara-negara Asia Tenggara. Kawasan lain seperti Amerika Latin, Afrika, dan Timur 

Tengah juga mulai memperoleh perhatian, meskipun jumlah studinya masih lebih terbatas [1], [29]. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa literatur ESG di negara berkembang belum merata secara geografis. 
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Banyak negara berkembang yang memiliki karakteristik kelembagaan dan ekonomi unik belum banyak 

diteliti secara mendalam. 

 

Selain itu, penelitian ESG di negara berkembang juga menunjukkan variasi pendekatan metodologis. 

Sebagian penelitian menggunakan data panel perusahaan, sebagian menggunakan analisis lintas negara, dan 

sebagian lainnya menggunakan pendekatan bibliometrik atau tinjauan literatur. Beberapa studi mulai 

menghubungkan ESG dengan isu digitalisasi, green finance, inovasi, dan pembangunan berkelanjutan [14], 

[30]. Namun, banyak penelitian masih berfokus pada hubungan antara ESG dan kinerja keuangan, 

sementara kajian mengenai dampak nyata ESG terhadap lingkungan, masyarakat, dan tata kelola masih 

relatif terbatas. 

 

4.2 Faktor-faktor Determinan Internal ESG 

Faktor-faktor determinan internal ESG merujuk pada karakteristik perusahaan yang memengaruhi tingkat 

pengungkapan dan kinerja ESG. Faktor internal ini mencakup ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, 

struktur kepemilikan, karakteristik dewan, karakteristik manajemen, serta inovasi dan investasi R&D. 

Dalam konteks negara berkembang, faktor-faktor determinan internal menjadi penting karena tidak semua 

perusahaan memiliki sumber daya, kapasitas tata kelola, dan tekanan stakeholder yang sama dalam 

menjalankan praktik ESG. 

 

4.2.1 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor-faktor determinan ESG yang paling konsisten ditemukan 

dalam literatur negara berkembang [8], [15]. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki skor ESG 

yang lebih tinggi dan pengungkapan ESG yang lebih komprehensif [5], [7]. Hal ini dapat dijelaskan melalui 

beberapa alasan. Pertama, perusahaan besar memiliki sumber daya yang lebih memadai untuk berinvestasi 

dalam program ESG, sistem pelaporan, teknologi, dan tenaga ahli [9]. Kedua, perusahaan besar 

menghadapi tingkat pengawasan publik dan stakeholder yang lebih tinggi, sehingga memiliki insentif lebih 

kuat untuk mengadopsi praktik ESG [12]. Ketiga, perusahaan besar biasanya memiliki sistem manajemen 

dan tata kelola yang lebih matang untuk menerapkan ESG secara lebih terstruktur [22]. 

 

Temuan empiris dari berbagai kawasan negara berkembang, seperti Asia, Amerika Latin, dan Afrika, 

umumnya mengonfirmasi hubungan positif antara ukuran perusahaan dan kinerja ESG [15], [29]. Namun, 

hubungan ini tetap perlu dipahami secara kritis. Perusahaan besar memang cenderung memiliki 

pengungkapan ESG yang lebih luas, tetapi pengungkapan yang lebih banyak tidak selalu berarti kinerja 

ESG yang lebih baik secara substantif. Oleh karena itu, penelitian ESG perlu membedakan antara keluasan 

pengungkapan dan kualitas implementasi ESG. 

 

4.2.2 Profitabilitas dan Kinerja Keuangan 

Profitabilitas dan kinerja keuangan memiliki hubungan yang kompleks dengan ESG di negara berkembang. 

Sebagian penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung lebih mampu 

berinvestasi dalam praktik ESG karena memiliki sumber daya keuangan yang lebih longgar [8]. Perspektif 

ini sejalan dengan Slack Resource Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan dengan sumber daya 

berlebih memiliki kapasitas lebih besar untuk membiayai kegiatan keberlanjutan. Namun, penelitian lain 

menemukan bahwa profitabilitas tidak selalu berbanding lurus dengan kinerja ESG di pasar negara 

berkembang [10]. 

 

Hubungan antara ESG dan kinerja keuangan juga dapat bersifat dua arah. Di satu sisi, perusahaan dengan 

kinerja keuangan yang baik lebih mampu membiayai program ESG. Di sisi lain, perusahaan dengan kinerja 

ESG yang baik dapat memperoleh manfaat finansial melalui peningkatan reputasi, efisiensi operasional, 

akses pendanaan, dan loyalitas stakeholder [5], [12]. Namun, beberapa studi menunjukkan bahwa manfaat 

finansial ESG tidak selalu jelas atau langsung terlihat dalam konteks negara berkembang [17]. Hal ini 

menunjukkan bahwa hubungan ESG dan kinerja keuangan dipengaruhi oleh faktor moderasi, seperti 

kualitas institusi, kematangan pasar modal, dan tingkat kesadaran investor [18]. 

 

4.2.3 Leverage dan Struktur Modal 

Leverage dan struktur modal juga menjadi faktor-faktor determinan penting dalam kajian ESG. Beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa leverage yang tinggi dapat berdampak negatif terhadap pengungkapan ESG 

karena perusahaan yang memiliki beban utang besar cenderung memprioritaskan pembayaran kewajiban 

keuangan dibandingkan investasi keberlanjutan [7], [25]. Dalam konteks negara berkembang, tekanan 
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keuangan dapat menjadi hambatan serius bagi perusahaan untuk mengembangkan sistem ESG yang 

membutuhkan biaya besar. 

 

Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa perusahaan dengan leverage tinggi justru dapat menggunakan 

ESG sebagai sinyal kredibilitas untuk menurunkan biaya modal dan meningkatkan kepercayaan kreditur 

[31]. Dalam pasar negara berkembang, akses terhadap pendanaan sering kali menjadi tantangan. Oleh 

karena itu, ESG dapat digunakan sebagai mekanisme untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola risiko dan memenuhi standar keberlanjutan yang diharapkan oleh investor maupun kreditur [5]. 

Dengan demikian, hubungan antara leverage dan ESG tidak bersifat tunggal, tetapi bergantung pada kondisi 

keuangan perusahaan dan karakteristik pasar. 

 

4.2.4 Struktur Kepemilikan 

Struktur kepemilikan memainkan peran penting dalam menentukan kinerja ESG di negara berkembang. Hal 

ini karena pola kepemilikan perusahaan di negara berkembang sering berbeda dari negara maju. Banyak 

perusahaan di negara berkembang memiliki kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan keluarga, atau 

kepemilikan negara yang signifikan. Kepemilikan negara, misalnya, memiliki pengaruh yang beragam 

terhadap ESG. Sebagian penelitian menemukan bahwa badan usaha milik negara di negara berkembang 

dapat memiliki kinerja ESG yang lebih rendah karena adanya inefisiensi birokratis [21]. Namun, penelitian 

lain menunjukkan bahwa perusahaan milik negara dapat memiliki insentif lebih besar untuk menjalankan 

ESG karena memiliki mandat sosial dan lingkungan yang lebih kuat [32]. 

 

Kepemilikan keluarga juga dapat memengaruhi ESG. Perusahaan keluarga mungkin memiliki orientasi 

jangka panjang yang mendukung investasi ESG, terutama jika keluarga pemilik ingin menjaga reputasi 

lintas generasi [8]. Namun, kepemilikan keluarga yang terlalu dominan juga dapat melemahkan 

transparansi apabila mekanisme tata kelola tidak berjalan baik. Oleh karena itu, pengaruh struktur 

kepemilikan terhadap ESG sangat bergantung pada kualitas tata kelola, tekanan stakeholder, dan budaya 

bisnis di masing-masing negara berkembang. 

 

4.2.5 Karakteristik Dewan 

Karakteristik dewan merupakan salah satu faktor tata kelola internal yang banyak dikaitkan dengan ESG. 

Keberagaman dewan, baik dari aspek gender, kewarganegaraan, pendidikan, maupun pengalaman, sering 

dikaitkan dengan pengungkapan ESG yang lebih baik dan peningkatan kinerja non-keuangan perusahaan 

[33], [34]. Kehadiran perempuan dalam dewan, khususnya, banyak dikaitkan dengan peningkatan kinerja 

ESG karena perempuan dinilai cenderung lebih memperhatikan isu sosial, etika, dan keberlanjutan [9], 

[24]. 

 

Selain keberagaman, ukuran dewan dan independensi dewan juga memengaruhi ESG. Dewan yang lebih 

independen dapat meningkatkan fungsi pengawasan terhadap manajemen, termasuk dalam penerapan ESG. 

Namun, pengaruh ukuran dan independensi dewan dapat berbeda antarnegara karena efektivitas dewan 

sangat bergantung pada kualitas institusi dan budaya tata kelola [22]. Dalam negara berkembang yang 

memiliki mekanisme tata kelola eksternal relatif lemah, karakteristik dewan menjadi lebih penting dalam 

mendorong adopsi ESG [20]. 

 

4.2.6 Karakteristik Manajemen 

Karakteristik manajemen, termasuk atribut CEO, kekuasaan CEO, koneksi politik, dan komitmen 

manajerial, juga memengaruhi ESG. CEO yang memiliki komitmen terhadap keberlanjutan dapat menjadi 

pendorong utama penerapan ESG. Namun, CEO yang terlalu kuat juga dapat menghambat ESG apabila 

keputusan keberlanjutan tidak sejalan dengan kepentingan atau nilai pribadinya [24], [35]. Oleh karena itu, 

pengaruh karakteristik CEO terhadap ESG bersifat kompleks dan sangat bergantung pada mekanisme 

pengawasan perusahaan. 

 

Koneksi politik juga menjadi faktor penting di negara berkembang. Koneksi politik dapat membantu 

perusahaan memperoleh akses terhadap sumber daya, informasi regulasi, atau dukungan pemerintah. 

Namun, koneksi politik juga dapat mengurangi kebutuhan perusahaan untuk memperoleh legitimasi melalui 

ESG, terutama jika perusahaan sudah memperoleh perlindungan atau keuntungan dari relasi politiknya 

[21], [24]. Dengan demikian, koneksi politik dapat berperan ganda, baik sebagai fasilitator maupun 

penghambat ESG [36]. 

 

4.2.7 Inovasi dan Investasi R&D 
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Inovasi dan investasi R&D menjadi faktor-faktor determinan penting dalam peningkatan kinerja ESG, 

terutama pada dimensi lingkungan. Perusahaan yang berinvestasi dalam inovasi hijau dan pengembangan 

teknologi cenderung memiliki skor ESG yang lebih baik [37], [38]. Hal ini karena inovasi memungkinkan 

perusahaan mengembangkan proses produksi yang lebih efisien, mengurangi emisi, meningkatkan efisiensi 

energi, dan memperbaiki sistem pelaporan keberlanjutan. 

 

Di negara berkembang, inovasi menjadi sangat relevan karena banyak perusahaan menghadapi kebutuhan 

untuk bertransformasi menuju model bisnis yang lebih berkelanjutan [30]. Digitalisasi juga dapat 

memperkuat kinerja ESG karena memungkinkan perusahaan mengumpulkan, memantau, dan melaporkan 

data keberlanjutan secara lebih akurat [14], [39]. Namun, keterbatasan teknologi dan biaya investasi masih 

menjadi tantangan bagi banyak perusahaan di negara berkembang. 

 

4.3 Faktor-faktor Determinan Eksternal ESG 

Faktor-faktor determinan eksternal ESG mencakup faktor-faktor pada tingkat negara dan lingkungan 

institusional yang memengaruhi keputusan perusahaan dalam mengadopsi ESG. Faktor eksternal ini 

penting karena perusahaan tidak beroperasi dalam ruang kosong, melainkan berada dalam konteks 

ekonomi, hukum, politik, budaya, dan sosial tertentu. Dalam negara berkembang, faktor-faktor determinan 

eksternal sering kali memiliki pengaruh yang kuat karena kondisi institusional dan regulasi masih 

berkembang. 

 

4.3.1 Pembangunan Ekonomi dan GDP 

Pembangunan ekonomi dan GDP memiliki hubungan yang kompleks dengan ESG. Beberapa penelitian 

menemukan hubungan positif antara pembangunan ekonomi dan skor ESG [15], [40]. Negara dengan 

tingkat pembangunan ekonomi yang lebih tinggi cenderung memiliki sumber daya, kapasitas regulasi, dan 

kesadaran stakeholder yang lebih baik dalam mendukung ESG. Namun, penelitian lain menunjukkan 

bahwa pertumbuhan GDP dapat berdampak negatif terhadap ESG dalam jangka pendek apabila negara 

lebih memprioritaskan ekspansi ekonomi dibandingkan perlindungan lingkungan [15]. 

 

Hubungan antara pembangunan ekonomi dan ESG tampaknya bersifat non-linear. Pada tahap awal 

pembangunan, negara berkembang mungkin menghadapi dilema antara pertumbuhan ekonomi dan 

peningkatan kualitas ESG. Namun, ketika tingkat pembangunan meningkat, kemampuan negara dan 

perusahaan untuk menerapkan ESG juga cenderung membaik [41]. Dengan demikian, negara berkembang 

perlu menyeimbangkan agenda pertumbuhan ekonomi dengan agenda keberlanjutan agar ESG tidak 

dianggap sebagai beban, tetapi sebagai bagian dari strategi pembangunan jangka panjang [42]. 

 

4.3.2 Kualitas Institusi dan Tata Kelola Negara 

Kualitas institusi merupakan faktor-faktor determinan eksternal yang sangat penting dalam memengaruhi 

ESG. Negara dengan supremasi hukum yang kuat, tingkat korupsi rendah, kualitas regulasi yang baik, dan 

efektivitas pemerintahan yang tinggi cenderung memiliki kinerja ESG perusahaan yang lebih baik [1], [20], 

[22]. Institusi yang kuat memberikan kepastian hukum, menciptakan standar yang jelas, dan meningkatkan 

tekanan terhadap perusahaan untuk menjalankan praktik bisnis yang bertanggung jawab. 

 

Sebaliknya, negara dengan institusi yang lemah dapat menghadapi hambatan dalam penerapan ESG. 

Perusahaan mungkin menghadapi ketidakpastian regulasi, biaya kepatuhan yang tinggi, dan lemahnya 

penegakan hukum [5]. Kondisi tersebut dapat mengurangi insentif perusahaan untuk berinvestasi dalam 

ESG. Oleh karena itu, penguatan institusi menjadi prasyarat penting bagi peningkatan ESG di negara 

berkembang [25], [43]. 

 

4.3.3 Sistem Hukum dan Regulasi ESG 

Sistem hukum dan kerangka regulasi memiliki pengaruh besar terhadap pengungkapan dan kinerja ESG. 

Negara dengan tradisi hukum yang berbeda dapat menunjukkan pola ESG yang berbeda karena terdapat 

variasi dalam perlindungan stakeholder, mekanisme kontrol sosial, dan kewajiban pelaporan [44]. Regulasi 

ESG yang bersifat wajib dapat meningkatkan pelaporan ESG, tetapi efektivitasnya sangat bergantung pada 

kapasitas penegakan hukum [27]. 

 

Di negara berkembang, kerangka regulasi ESG sering kali masih berkembang. Kesenjangan antara regulasi 

formal dan pelaksanaan di lapangan masih cukup besar [16]. Oleh karena itu, regulasi ESG tidak cukup 

hanya ditetapkan secara formal, tetapi juga perlu didukung oleh lembaga pengawas, mekanisme audit, 

sanksi yang jelas, dan kapasitas perusahaan dalam memenuhi standar pelaporan. Studi menunjukkan bahwa 
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negara dengan regulasi ESG yang kuat dan mekanisme penegakan yang lebih baik cenderung memiliki 

kinerja ESG perusahaan yang lebih tinggi [36], [43]. 

 

4.3.4 Perkembangan Pasar Keuangan 

Perkembangan pasar keuangan juga berperan penting dalam mendorong ESG di negara berkembang. 

Negara dengan pasar modal yang lebih maju, kapitalisasi pasar yang lebih tinggi, dan sistem intermediasi 

keuangan yang lebih kuat cenderung memiliki kinerja ESG perusahaan yang lebih baik [45], [46]. Pasar 

keuangan yang berkembang dapat meningkatkan akses terhadap modal, memperkuat transparansi, dan 

mendorong investor untuk menuntut praktik keberlanjutan yang lebih baik [47]. 

 

Di negara berkembang, instrumen keuangan hijau seperti green bonds dan pinjaman berbasis ESG mulai 

menjadi pendorong penting bagi praktik keberlanjutan perusahaan [46], [48]. Namun, perkembangan 

keuangan berkelanjutan masih menghadapi tantangan, seperti rendahnya literasi ESG, keterbatasan standar, 

kurangnya data yang kredibel, dan lemahnya permintaan investor domestik. Oleh sebab itu, pengembangan 

pasar keuangan berkelanjutan menjadi bagian penting dari strategi peningkatan ESG di negara berkembang. 

 

4.3.5 Tekanan Stakeholder dan Masyarakat Sipil 

Tekanan stakeholder dan masyarakat sipil dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan kinerja ESG. 

Di negara dengan organisasi masyarakat sipil yang kuat, media bebas, dan NGO aktif, perusahaan 

cenderung menghadapi tekanan yang lebih besar untuk menjalankan praktik ESG [25]. Namun, di banyak 

negara berkembang, kapasitas masyarakat sipil mungkin masih terbatas atau menghadapi pembatasan 

tertentu, sehingga tekanan terhadap ESG tidak selalu kuat [16]. 

 

Dalam kondisi tersebut, tekanan stakeholder internasional sering kali menjadi pendorong penting. Investor 

asing, pelanggan multinasional, dan lembaga internasional dapat menuntut perusahaan di negara 

berkembang untuk mengikuti standar ESG global [1]. Tekanan internasional dapat mendorong peningkatan 

ESG, tetapi juga dapat menimbulkan ketegangan apabila standar global tidak sepenuhnya sesuai dengan 

kondisi lokal. 

 

4.3.6 Faktor Budaya dan Nilai Nasional 

Budaya nasional dan nilai sosial memengaruhi cara perusahaan dan stakeholder memahami ESG. Dimensi 

budaya seperti jarak kekuasaan, individualisme, maskulinitas, penghindaran ketidakpastian, dan orientasi 

jangka panjang dapat memengaruhi praktik pengungkapan ESG [49]. Negara dengan jarak kekuasaan yang 

lebih rendah, tingkat individualisme yang lebih tinggi, dan orientasi jangka panjang yang lebih kuat 

cenderung menunjukkan kinerja ESG yang lebih baik [49]. 

 

Nilai budaya juga memengaruhi ekspektasi masyarakat terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan 

perusahaan. Dalam masyarakat yang menekankan solidaritas sosial dan kesejahteraan komunitas, 

perusahaan mungkin menghadapi tekanan lebih besar untuk menjalankan program sosial. Sebaliknya, 

dalam konteks budaya yang kurang menuntut transparansi, pengungkapan ESG mungkin tidak menjadi 

prioritas utama [23]. 

 

4.3.7 Stabilitas Politik dan Risiko Geopolitik 

Stabilitas politik memengaruhi kemampuan perusahaan untuk merencanakan dan menerapkan ESG dalam 

jangka panjang. Negara yang mengalami ketidakstabilan politik, konflik, atau risiko geopolitik tinggi 

cenderung memiliki kinerja ESG yang lebih rendah [33]. Ketidakpastian politik dapat menghambat 

investasi ESG karena perusahaan lebih fokus pada risiko jangka pendek dan kelangsungan operasional. 

 

Sebaliknya, stabilitas politik menciptakan lingkungan yang lebih kondusif bagi penerapan ESG. Kepastian 

kebijakan, konsistensi regulasi, dan kepercayaan terhadap institusi negara memungkinkan perusahaan untuk 

melakukan investasi jangka panjang dalam keberlanjutan [43]. Oleh karena itu, stabilitas politik menjadi 

faktor penting dalam membentuk ekosistem ESG di negara berkembang. 

 

4.3.8 Kerentanan Lingkungan dan Perubahan Iklim 

Kondisi lingkungan dan kerentanan terhadap perubahan iklim juga memengaruhi prioritas ESG di negara 

berkembang. Negara yang menghadapi masalah lingkungan serius seperti polusi, emisi karbon tinggi, 

degradasi sumber daya alam, dan risiko iklim dapat mengalami tekanan lebih besar untuk meningkatkan 

kinerja lingkungan [7], [42]. Namun, hubungan antara kondisi lingkungan dan ESG tidak selalu sederhana 
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karena negara dengan masalah lingkungan berat sering kali juga memiliki keterbatasan sumber daya untuk 

mengatasinya. 

 

Perusahaan di negara berkembang menghadapi tantangan ganda: di satu sisi perlu mendukung pertumbuhan 

ekonomi, tetapi di sisi lain harus mengurangi dampak lingkungan. Oleh karena itu, kebijakan iklim, inovasi 

hijau, dan pembiayaan berkelanjutan menjadi instrumen penting untuk memperkuat dimensi lingkungan 

dalam ESG. 

 

4.3.9 Integrasi Internasional dan Keterbukaan Perdagangan 

Integrasi internasional dan keterbukaan perdagangan dapat mendorong adopsi ESG di negara berkembang. 

Negara yang lebih terintegrasi dalam perdagangan global, investasi asing, dan rantai nilai internasional 

cenderung memiliki kinerja ESG perusahaan yang lebih baik [48], [50]. Integrasi internasional membuat 

perusahaan terpapar pada standar global, praktik terbaik, dan tuntutan keberlanjutan dari mitra internasional 

[1]. 

 

Namun, keterbukaan internasional juga dapat menimbulkan tantangan. Perusahaan di negara berkembang 

mungkin menghadapi tekanan untuk memenuhi standar ESG yang ditetapkan oleh negara maju, sementara 

kapasitas internal dan dukungan regulasi domestik belum memadai. Oleh karena itu, keterbukaan 

perdagangan perlu diimbangi dengan peningkatan kapasitas perusahaan dan kebijakan pendukung dari 

pemerintah. 

 

4.4 Faktor-faktor Determinan ESG Berdasarkan Dimensi dan Sektor 

Faktor-faktor determinan ESG dapat berbeda menurut dimensi lingkungan, sosial, dan tata kelola. Selain 

itu, faktor-faktor determinan ESG juga dapat bervariasi antarindustri karena setiap sektor memiliki risiko, 

tekanan stakeholder, dan karakteristik operasional yang berbeda. Oleh sebab itu, analisis faktor-faktor 

determinan ESG tidak cukup hanya dilakukan secara agregat, tetapi perlu memperhatikan dimensi dan 

sektor. 

 

4.4.1 Faktor-faktor determinan Dimensi Lingkungan 

Dimensi lingkungan ESG dipengaruhi oleh regulasi lingkungan, kebijakan iklim, intensitas energi, tingkat 

emisi karbon, penggunaan energi terbarukan, dan karakteristik industri [7], [51]. Perusahaan dalam industri 

padat karbon menghadapi tekanan yang lebih besar untuk memperbaiki kinerja lingkungan [4]. Inovasi 

hijau dan kapabilitas teknologi juga menjadi faktor penting dalam meningkatkan kinerja lingkungan [37], 

[38]. 

 

Namun, di beberapa negara berkembang, dimensi lingkungan masih tertinggal dibandingkan dimensi sosial 

dan tata kelola karena prioritas pembangunan sering kali lebih diarahkan pada pertumbuhan ekonomi [10], 

[17]. Industri yang sensitif terhadap lingkungan, seperti energi, pertambangan, kimia, dan manufaktur, 

cenderung menghadapi tekanan publik dan regulasi yang lebih besar sehingga lebih banyak 

mengungkapkan informasi lingkungan [29]. Namun, pengungkapan lingkungan yang tinggi tidak selalu 

mencerminkan perbaikan kinerja lingkungan secara nyata. 

 

4.4.2 Faktor-faktor Determinan Dimensi Sosial 

Dimensi sosial ESG dipengaruhi oleh praktik ketenagakerjaan, hak asasi manusia, hubungan komunitas, 

kualitas pendidikan, kesetaraan gender, dan kondisi sosial masyarakat. Di negara berkembang, kinerja 

sosial perusahaan sangat terkait dengan kondisi pasar tenaga kerja, tingkat pendidikan, ketimpangan sosial, 

dan kebijakan sosial nasional [25]. Negara dengan indeks pembangunan manusia yang lebih tinggi dan 

indikator sosial yang lebih baik cenderung memiliki kinerja sosial perusahaan yang lebih baik [40]. 

 

Budaya juga berperan dalam membentuk dimensi sosial ESG. Masyarakat yang menekankan kohesi sosial, 

kesejahteraan komunitas, dan inklusivitas stakeholder cenderung memberikan tekanan lebih besar kepada 

perusahaan untuk meningkatkan kinerja sosial [23], [49]. Dalam beberapa negara berkembang, dimensi 

sosial ESG dapat memiliki pengaruh yang lebih kuat terhadap kinerja perusahaan dibandingkan dimensi 

lingkungan atau tata kelola karena perusahaan dituntut untuk lebih responsif terhadap kebutuhan 

masyarakat lokal [4], [52]. 

 

4.4.3 Faktor-faktor Determinan Dimensi Tata Kelola 

Dimensi tata kelola dipengaruhi oleh struktur dewan, struktur kepemilikan, transparansi, akuntabilitas, dan 

mekanisme pengendalian perusahaan. Di negara berkembang, kinerja tata kelola sangat dipengaruhi oleh 
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kualitas institusi nasional, sistem hukum, dan mekanisme penegakan [20], [22]. Negara dengan supremasi 

hukum yang kuat, korupsi rendah, dan kualitas regulasi yang baik cenderung memiliki kinerja tata kelola 

perusahaan yang lebih tinggi [1], [15]. 

 

Struktur kepemilikan juga memainkan peran penting dalam dimensi tata kelola. Kepemilikan negara, 

kepemilikan keluarga, dan kepemilikan institusional dapat memiliki dampak yang berbeda terhadap praktik 

tata kelola [21], [32]. Karakteristik dewan, termasuk independensi, keberagaman, dan keahlian, juga 

memengaruhi kinerja tata kelola [33], [34]. Dalam negara berkembang yang memiliki mekanisme tata 

kelola eksternal lemah, tata kelola internal perusahaan menjadi semakin penting [20]. 

 

4.4.4 Pola Sektoral dalam Kajian ESG 

Faktor-faktor determinan ESG juga berbeda antar sektor industri. Sektor keuangan, khususnya perbankan, 

memiliki tantangan dan peluang ESG yang unik karena perannya dalam membiayai pembangunan 

berkelanjutan [5], [53]. Kinerja ESG bank di negara berkembang dipengaruhi oleh ukuran, struktur 

kepemilikan, regulasi, dan tekanan investor [17], [52]. 

 

Sektor manufaktur memiliki pola ESG yang berbeda karena sangat dipengaruhi oleh inovasi teknologi, 

rantai pasok, efisiensi energi, dan regulasi lingkungan [12], [30]. Sementara itu, industri ekstraktif seperti 

pertambangan, minyak, dan gas menghadapi tekanan ESG yang kuat karena dampak lingkungan dan 

sosialnya [29]. Industri ini sering memiliki tingkat pengungkapan ESG yang tinggi untuk mengelola 

legitimasi, tetapi peningkatan pengungkapan tidak selalu diikuti oleh perbaikan kinerja secara nyata [10]. 

 

Sektor teknologi dan telekomunikasi mulai mendapat perhatian karena digitalisasi dapat mendukung 

pengumpulan dan pelaporan data ESG [14], [39]. Sektor kesehatan juga memiliki tantangan ESG tersendiri, 

terutama terkait akses layanan, keterjangkauan, kualitas pelayanan, dan ketahanan menghadapi krisis 

seperti pandemi COVID-19 [54]. 

 

4.5 Diskusi Kritis atas Literatur ESG di Negara Berkembang 

 

Literatur mengenai ESG di negara berkembang menunjukkan beberapa pola, kontradiksi, dan kesenjangan 

yang perlu dikritisi. Pertama, faktor-faktor determinan ESG sangat kontekstual. Faktor yang berpengaruh 

kuat di satu negara belum tentu memiliki pengaruh yang sama di negara lain [15], [18]. Hal ini menantang 

penggunaan kerangka ESG universal yang dikembangkan berdasarkan konteks negara maju [16]. 

 

Kedua, hubungan antara ESG dan kinerja keuangan masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. 

Beberapa studi menemukan hubungan positif, sedangkan studi lain menemukan hubungan tidak signifikan 

atau negatif [10], [12], [17]. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh variasi horizon waktu, kualitas 

pengungkapan ESG, biaya implementasi ESG, dan efektivitas institusi di masing-masing negara [18], [19]. 

Dengan demikian, manfaat finansial ESG di negara berkembang tidak dapat dianggap otomatis. 

 

Ketiga, pengukuran ESG masih menjadi persoalan utama. Data ESG di negara berkembang sering kali 

tidak lengkap, tidak terstandar, dan sulit dibandingkan antarperusahaan atau antarnegara [13], [55]. 

Perbedaan metodologi antar lembaga pemeringkat ESG juga dapat menghasilkan penilaian yang berbeda 

terhadap perusahaan yang sama [56]. Selain itu, ketergantungan pada pengungkapan sukarela dapat 

menimbulkan bias karena perusahaan yang tidak mengungkapkan ESG belum tentu tidak menjalankan 

ESG, sementara perusahaan yang banyak mengungkapkan ESG belum tentu memiliki praktik yang 

substansial [27]. 

 

Keempat, terdapat kesenjangan antara regulasi dan penegakan. Banyak negara berkembang mulai 

memperkenalkan regulasi ESG, tetapi efektivitasnya sangat bergantung pada kapasitas penegakan dan 

pengawasan stakeholder [16], [43]. Regulasi wajib dapat meningkatkan kualitas pelaporan, tetapi belum 

tentu otomatis meningkatkan kinerja ESG apabila tidak didukung oleh institusi yang kuat [57]. 

 

Kelima, risiko greenwashing dan kepatuhan simbolik cukup tinggi terutama di negara berkembang. 

Perusahaan dapat menggunakan pengungkapan ESG untuk membangun legitimasi tanpa melakukan 

perubahan substantif dalam kegiatan operasional [26], [38]. Oleh karena itu, penelitian ESG perlu lebih 

banyak membedakan antara pengungkapan, kebijakan, implementasi, dan dampak ESG yang nyata. 
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4.6 Agenda Penelitian Masa Depan 

Berdasarkan tinjauan literatur, terdapat beberapa agenda penelitian masa depan yang penting untuk 

dikembangkan. Pertama, penelitian ESG di negara berkembang perlu lebih banyak menggunakan desain 

longitudinal agar dapat menangkap perubahan praktik ESG dari waktu ke waktu [15], [58]. Studi jangka 

panjang dapat membantu menjelaskan apakah manfaat ESG muncul secara bertahap dan bagaimana 

hubungan antara faktor-faktor determinan ESG dan kinerja perusahaan berubah seiring perkembangan 

institusi dan ekonomi [19], [42]. 

 

Kedua, penelitian komparatif lintas negara perlu diperkuat. Perbandingan antarnegara berkembang dapat 

membantu menjelaskan mengapa beberapa negara lebih berhasil dalam mendorong ESG dibandingkan 

negara lain [3]. Penelitian komparatif juga dapat mengidentifikasi faktor yang bersifat universal dan faktor 

yang bersifat kontekstual dalam penerapan ESG. 

 

Ketiga, penelitian masa depan perlu memperhatikan mekanisme dan proses implementasi ESG, bukan 

hanya hubungan statistik antarvariabel. Pendekatan kualitatif dan metode campuran dapat memberikan 

pemahaman lebih mendalam mengenai bagaimana perusahaan mengambil keputusan ESG, merespons 

tekanan stakeholder, dan mengintegrasikan ESG dalam strategi bisnis [16], [26]. 

 

Keempat, pengembangan pengukuran ESG yang sesuai dengan konteks negara berkembang menjadi 

agenda penting. Indeks dan indikator ESG yang digunakan di negara maju belum tentu sepenuhnya sesuai 

dengan prioritas dan ketersediaan data di negara berkembang [3], [59]. Penelitian masa depan dapat 

memanfaatkan sumber data alternatif seperti citra satelit, media sosial, data rantai pasok, dan teknologi 

digital untuk memperkaya pengukuran ESG. 

 

Kelima, penelitian ESG perlu memperluas objek kajian pada UMKM dan sektor yang kurang diteliti. 

Sebagian besar penelitian ESG masih berfokus pada perusahaan besar dan perusahaan tercatat, padahal 

UMKM merupakan bagian terbesar dari struktur bisnis di negara berkembang [60]. Kajian ESG pada 

UMKM penting karena pelaku usaha kecil memiliki keterbatasan sumber daya, tetapi juga memiliki 

dampak sosial dan ekonomi yang besar. 

 

Keenam, ESG perlu lebih banyak diintegrasikan dengan kajian pembangunan. Penelitian masa depan dapat 

mengkaji bagaimana ESG berkontribusi terhadap pengurangan kemiskinan, pengurangan ketimpangan, 

pembangunan infrastruktur, peningkatan kualitas institusi, dan pencapaian SDGs [18], [41]. Integrasi ini 

penting karena ESG di negara berkembang tidak hanya berkaitan dengan kepentingan perusahaan, tetapi 

juga dengan agenda pembangunan nasional dan global. 

 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan tinjauan literatur, faktor-faktor determinan ESG di negara berkembang dipengaruhi oleh 

kombinasi faktor internal dan eksternal. Pada level perusahaan, faktor seperti ukuran perusahaan, 

profitabilitas, leverage, struktur kepemilikan, karakteristik dewan, karakteristik manajemen, inovasi, dan 

investasi R&D berperan penting dalam membentuk pengungkapan dan kinerja ESG [8], [15]. Perusahaan 

yang lebih besar, memiliki sumber daya yang lebih kuat, tata kelola yang lebih baik, dan kapasitas inovasi 

yang lebih tinggi cenderung lebih mampu mengadopsi ESG secara lebih komprehensif. 

 

Pada level negara, kualitas institusi, kerangka regulasi, pembangunan ekonomi, perkembangan pasar 

keuangan, tekanan stakeholder, budaya nasional, stabilitas politik, kerentanan lingkungan, dan integrasi 

internasional menjadi faktor penting yang membentuk ekosistem ESG [1], [25], [43]. Negara dengan tata 

kelola yang lebih baik, regulasi yang jelas, pasar keuangan yang berkembang, dan tekanan stakeholder yang 

kuat cenderung menyediakan lingkungan yang lebih kondusif bagi peningkatan ESG. Namun, negara 

berkembang masih menghadapi tantangan berupa keterbatasan sumber daya, lemahnya penegakan hukum, 

keterbatasan data, serta adanya trade-off antara pertumbuhan ekonomi dan keberlanjutan [5], [16]. 

 

Kajian ini juga menunjukkan bahwa faktor-faktor determinan ESG di negara berkembang bersifat 

heterogen dan kontekstual. Hubungan antara ESG dan kinerja keuangan tidak selalu konsisten, pengukuran 

ESG masih menghadapi keterbatasan, dan risiko greenwashing masih menjadi persoalan penting. Oleh 

karena itu, penelitian masa depan perlu menggunakan pendekatan yang lebih kontekstual, longitudinal, 

komparatif, dan multidisipliner. Penelitian selanjutnya juga perlu memperhatikan UMKM, sektor yang 

kurang diteliti, pengembangan indikator ESG yang sesuai dengan negara berkembang, serta hubungan ESG 
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dengan agenda pembangunan berkelanjutan. Bagi regulator dan perusahaan, hasil tinjauan ini menunjukkan 

pentingnya membangun kerangka ESG yang tidak hanya berorientasi pada pelaporan, tetapi juga pada 

peningkatan kinerja keberlanjutan yang nyata. 
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