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Pengaruh Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan Terhadap Return Saham (Studi 

Kasus Pada Perbankan yang Terdaftar di Index ESG Leaders di Bursa Efek 

Indonesia) 

 

 

ABSTRAK 
 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja ESG dan nilai perusahaan 

terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Indeks ESG 

Leaders di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2022 dengan data triwulanan. Return 

saham diukur dengan menghitung harga saham penutupan pada triwulan ke-t 

dikurang harga saham penutupan pada triwulan sebelumnya. Kinerja ESG dalam 

penelitian ini diukur menggunakan nilai risk rating yang disediakan oleh 

Sustainalytics yang telah bekerjasama dengan Bursa Efek Indonesia. Nilai 

perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Earnings Ratio (PER). Jumlah 

perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah 4 perbankan yang 

terdaftar di indeks ESG Leaders tahun 2021-2022 dengan periode triwulanan. 

Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini bersifat sekunder. Data diambil dari laporan keuangan triwulan 

perusahaan yang telah dipublikasikan secara resmi oleh perusahaan yang 

bersangkutan. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda. 

Hasil dari penelitian yang dilakukan adalah kinerja ESG dan nilai perusahaan (PER) 

secara parsial dan simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

 

Kata kunci: Kinerja ESG, Nilai Perusahaan, Return Saham, Indeks ESG Leaders 
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of Banks Listed on the ESG Leaders Index on the Indonesian Stock Exchange) 

 

 

ABSTRACT 
 

  

This study aims to examine the effect of ESG performance and firm value on stock 

returns in banks listed on the ESG Leaders Index on the Indonesia Stock Exchange 

for 2021-2022 using quarterly data. Stock returns are measured by calculating the 

closing stock price in the t-th quarter minus the closing stock price in the previous 

quarter. ESG performance in this study is measured using the risk rating value 

provided by Sustainalytics which has collaborated with the Indonesia Stock 

Exchange. Firm value is measured by the ratio of Price to Earnings Ratio (PER). 

The number of companies sampled in this study are 4 banks listed on the ESG 

Leaders index for 2021-2022 with a quarterly period. The sample selection used 

purposive sampling method. The data used in this research is secondary. The data 

is taken from the company's quarterly financial reports that have been officially 

published by the company concerned. This study uses multiple linear regression 

analysis method. The results of the research conducted are that ESG performance 

and firm value (PER) partially and simultaneously have no effect on stock returns. 

 

Keywords: ESG Performance, Firm Value, Stock Return, ESG Leaders Index 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Jumlah investor di Indonesia mengalami peningkatan yang signifikan dari 

tahun ke tahun. Pada bulan November 2022 PT Kustodian Sentral Efek Indonesia 

mencatat jumlah investor di Indonesia mencapai 10 juta investor dengan komposisi 

investor lokal sebesar 99.78%, menandakan bahwa investor lokal semakin sadar 

dan percaya akan pentingnya berinvestasi. Terdapat 4.323.643 investor saham dan 

surat berharga lainnya, ini meningkat 25,27% dibanding tahun sebelumnya dengan 

jumlah 3.451.513 investor. Jika dilihat dari jenis instrumen investasinya baik saham 

maupun surat berharga lainnya, saham sektor keuangan menempati posisi teratas 

dari jumlah investor yaitu sebesar 939.000 investor, diikuti oleh sektor infrastruktur 

sebanyak 750.000 investor (KSEI, 2022).  

Saat berinvestasi, investor tentunya menginginkan pengembalian atas investasi 

mereka atau biasa dikenal dengan return. Return adalah tingkat pengembalian yang 

diperoleh investor atas suatu investasi yang dilakukan. Return saham menurut 

Jogiyanto (2014) dapat diperhitungkan dengan yield ditambah capital gain (loss). 

Sektor keuangan mencatatkan jumlah investor terbanyak diantara sektor lainnya 

dengan nilai return saham yang berfluktuasi setiap tahunnya. Pada awal tahun 2021, 

sektor keuangan mengalami penguatan hingga 7,18%. Kenaikan indeks sektor 

keuangan ini ditopang oleh peningkatan harga saham-saham dengan kapitalisasi 

pasar yang lebih kecil. Sementara emiten bank besar justru tertekan. Hal ini terlihat 

dari saham-saham big cap perbankan yang mengalami koreksi harga sejak awal 

tahun yaitu Bank BCA, Bank BRI, Bank BNI, dan Bank Mandiri nyatanya 

mengalami pelemahan harga sejak awal tahun 2022. BBNI mengalami koreksi 

harga hingga 21,94%, BBCA menurun 11,96%, BBRI terkoreksi 10,31%,  dan 

BMRI terkoreksi 10,28%. Kinerja keuangan BMRI, BBCA, BBRI, dan BBNI yang 

meningkat sepanjang semester pertama 2021 rupanya belum mampu mengangkat 

harga sahamnya ke zona hijau. Pada akhir tahun 2022, harga saham Bank Mandiri 

(BMRI) tersungkur hingga 1,92%, Bank BNI ini anjlok 1,6%, Bank BCA merosot 

sebesar 0,57, dan Bank BRI merosot 0,21%. Kenaikan dan penurunan harga saham 
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ini tentunya membuat investor khawatir dalam menentukan keputusan investasi 

mereka yang akan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian yang mereka 

dapatkan. 

Saat ini investor tidak hanya memperhatikan kinerja keuangan saja melainkan 

juga kinerja non keuangan, terlihat dari semakin banyak investor yang 

memperhatikan aspek lingkungan (Environmental), sosial (Social) dan tata kelola 

(Governance) yang baik serta menjadikan ini sebagai indikator dalam menentukan 

keputusan berinvestasi (Nelson, 2020). Perhatian perusahaan terhadap aspek ESG 

kemudian memunculkan paradigma greenwashing atau memberikan informasi 

palsu misalnya dalam laporan Urgewald, sebuah lembaga yang berbasis di Jerman, 

Bank BNI, Bank Mandiri, Bank BRI, Bank BCA, Bank BTN dan Indonesia 

Eximbank menjadi bank yang ternyata menyalurkan pinjaman ke perusahaan batu 

bara.  

Pengimplementasian investasi berbasis ESG di Indonesia salah satunya 

didukung dengan hadirnya Indeks saham berbasis ESG yaitu IDX ESG Leaders 

(IDXESGL) dan bekerja sama dengan Sustainalytics dalam penyediaan data ESG. 

Sistem penilaian ESG Risk Ratings dalam indeks ESG Leaders untuk terbagi dalam 

tiga tahap. Pertama, menentukan eksposur risiko. Kedua, menilai manajemen dan 

sejauh mana risiko dikelola, dan ketiga menghitung risiko yang tidak dikelola. Skor 

Peringkat Risiko ESG akhir dihitung sebagai jumlah skor risiko tidak terkelola dari 

setiap isu ESG. Sebuah penelitian yang dilakukan oleh Torre, et al (2021) 

menunjukkan bahwa berinvestasi dalam ESG dan mengomunikasikan strategi ESG 

berdampak positif pada pengembalian hanya untuk beberapa perusahaan, 

kebanyakan perusahaan yang beroperasi di sektor tertentu seperti energi dan 

utilitas.  Penelitian lain oleh Qodary & Tambun (2021) menunjukan bahwa ESG 

tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Untuk itu diperlukan penelitian 

lebih lanjut terkait hal ini. 

Faktor lainnya yang menjadi penentu bagi investor dalam berinvestasi yaitu 

nilai perusahaan yang merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan yang dipercayakan kepadanya 

yang sering dihubungkan dengan harga saham (Indrarini, 2019:2). Semakin tinggi 

nilai perusahaan maka akan semakin menguntungkan bagi para pemegang saham. 
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Pada penelitian ini, nilai perusahaan dinilai dengan Price to Earnings Ratio (PER). 

Price Earnings Ratio (PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli apabila 

perusahaan itu dijual. Rasio keuangan ini dipilih karena dinilai mudah dan banyak 

digunakan oleh para investor untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Nilai PER yang ideal yaitu 10x – 15x 

untuk ukuran Bursa Efek Indonesia. Namun, ini juga harus dibandingkan dengan 

PER industri. Nilai PER yang terlalu tinggi belum tentu baik karena Price Earning 

Ratio yang semakin tinggi juga menunjukkan semakin mahal saham tersebut 

terhadap pendapatan per lembar sahamnya. Menurut penelitian yang dilakukan oleh 

Risdiyanto (2016) menyimpulkan bahwa PER berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Emamgholipour 

(2013) menyatakan bahwa PER tidak berpengaruh terhadap return saham. Atas hal 

tersebut   perlu   diteliti   kembali   untuk mengetahui kemungkinan nilai perusahaan 

berpengaruh atau tidak terhadap return saham.  

Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memastikan kembali pengaruh 

kinerja ESG dan nilai perusahaan terhadap return saham dengan subjek adalah 

perbankan yang termasuk kedalam indeks ESG Leaders di Bursa Efek Indonesia 

yaitu Bank BRI, Bank BNI, Bank BCA, dan Bank Mandiri. Perusahaan perbankan 

ini dipilih karena menunjukan kinerja keuangan dan non keuangan yang 

berfluktuasi selama beberapa kurun waktu terakhir.  

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan yang telah dipaparkan pada latar belakang diatas, 

ditemukan adanya fenomena penurunan harga saham pada Bank BCA, Bank BNI, 

Bank BRI dan Bank Mandiri khususnya pada kuartal awal tahun 2021 dan akhir 

2022 juga masih menunjukan adanya penurunan. Kinerja keuangan BMRI, BBCA, 

BBRI, dan BBNI yang meningkat rupanya belum mampu mengangkat harga 

sahamnya sehingga nilai returnnya masih negatif. Nilai ESG Score Bank BCA, 

Bank BNI, Bank Mandiri, dan Bank BRI termasuk kedalam kategori medium 

artinya keempat bank tersebut memiliki dampak sedang (kategori 2) terhadap 

lingkungan dan masyarakat dengan risiko minimal bagi perusahaan, frekuensi 

terjadiya insiden rendah, perusahaan memiliki sistem manajemen yang kuat 
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dan/atau tindakan yang diambil untuk memitigasi risiko. Bank Mandiri pada tahun 

2021 nilai ESG-nya mendekati kategori berdampak signifikan (kategori 3). Dalam 

hal nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Price to Earnings Ratio 

(PER), PER sektor keuangan pada tahun 2021 dan 2022 sebesar 25,48X dan 

19,43X. Bank BCA memiliki nilai PER jauh diatas PER industri yaitu sebesar 

28,34X dan 25,61X pada tahun 2021 dan 2022, bahkan nilainya diatas 100X pada 

awal tahun 2021 sedangkan Bank BRI memiliki PER diatas PER industri pada 

tahun 2021.  

Atas masalah dan gap research yang ada, serta keterbaruan dari penelitian ini 

yang mana subjek yang diteliti diambil dari perusahaan yang termasuk kedalam 

indeks ESG Leaders yang baru dikeluarkan pada akhir 2020 yang penilaian ESGnya 

dilakukan oleh Sustainalytics yang berlum banyak digunakan menjadikan 

penelitian ini menarik dan perlu untuk diteliti karena perbedaan provider ESG yang 

digunakan juga akan menghasilkan kesimpulan yang berbeda pula. Oleh karena itu 

penelitian ini ditujukan untuk mengetahui apakah kinerja ESG dan nilai perusahaan 

yang diproksikan menggunakan PER berpengaruh terhadap return saham. 

 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang dikemukakan, maka 

dapat disusunlah pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah kinerja ESG mempengaruhi tingkat pengembalian atas suatu saham? 

2. Apakah nilai perusahaan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian atas 

suatu saham? 

3. Apakah kinerja ESG dan nilai perusahaan secara simultan berpengaruh 

terhadap tingkat pengembalian atas suatu saham? 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian yang ingin dicapai oleh peneliti adalah sebagai 

berikut: 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja ESG terhadap return saham 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Index ESG Leaders Bursa Efek 

Indonesia 
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2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh nilai perusahaan terhadap return 

saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Index ESG Leaders Bursa 

Efek Indonesia 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja ESG dan nilai perusahaan 

secara simultan terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Index ESG Leaders Bursa Efek Indonesia 

 

1.5 Manfaat penelitian 

Peneliti berharap melalui penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi semua 

pihak, diantaranya sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan atau Instansi yang diteliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan dan masukan bagi 

perusahaan untuk memperhatikan aspek kinerja Environment, Social, dan 

Governance (ESG) dan nilai perusahaan guna menarik investor baru dan 

mempertahankan investor lama 

2. Bagi Perguruan Tinggi 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi Politeknik Negeri Jakarta 

sebagai bahan referensi bacaan di perpustakaan dan referensi penelitian terkait 

topik Environment, Social, dan Governance (ESG) dan nilai perusahaan 

3. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi penulis dalam menambah ilmu 

dan wawasan berkaitan dengan pengaruh kinerja Environmental, Social, dan 

Governance (ESG) dan nilai perusahaan terhadap return saham. Penelitian ini 

juga ditujukan sebagai syarat untuk menyelesaikan pendidikan di Politeknik 

Negeri Jakarta 

4. Bagi Pembaca 

Penelitian ini diharapkan dapat bisa memberikan pengetahuan, tambahan 

literatur dan sebagai referensi terkait pengaruh kinerja Environmental, Social, 

dan Governance (ESG) dan nilai perusahaan terhadap return saham 
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1.6 Sistematika Penulisan 

Agar dapat memberikan gambaran yang jelas bagi pembaca mengenai 

penulisan penelitian ini, maka penulis menyusun sistematiika penulisan yang berisi 

informasi mengenai materi yang dibahas pada setiap bab, sebagai berikut: 

BAB I 

PENDAHULUAN 

Pada bab ini penulis membahas mengenai dasar permasalahan 

berisi latar belakang, rumusan masalah penelitian, pertanyaan-

pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika penelitian 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

Pada bab ini penulis membahas mengenai teori yang mendukung 

penelitian, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis 

penelitian 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

Pada bab ini penulis membahas mengenai metode yang digunakan 

dalam penelitian berisi jenis penelitian, objek penelitian, jenis dan 

sumber data penelitian, metode pengumpulan data penelitian, dan 

metode analisis data  

BAB IV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Pada bab ini penulis membahas mengenai gambaran umum objek 

penelitian, aplikasi yang digunakan dalam penelitian dan hasil uji 

hipotesis penelitian,  

BAB V 

PENUTUP 

Pada bab ini penulis memberikan kesimpulan yang diperoleh dari 

pengolahan data yang berisikan jawaban dari setiap pertanyaan-

pertanyaan penelitian serta memuat saran yang diperlukan bagi 

pihak terkait 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang diteliti oleh penulis 

mengenai pengaruh variabel kinerja ESG dan nilai perusahaan terhadap return 

saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Indeks ESG Leaders tahun 

2021-2022, maka dapat diambil kesimpulan bahwa: 

1. Kinerja ESG secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja ESG perusahaan 

perbankan yang terdaftar di indeks ESG Leaders tahun 2021-2022 tidak 

memiliki pengaruh terhadap return saham 

2. Nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Price to Earnings Ratio 

secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan nilai (PER) perusahaan perbankan yang 

terdaftar di indeks ESG Leaders tahun 2021-2022 tidak memiliki pengaruh 

terhadap return saham 

3. Kinerja ESG dan nilai perusahaan (PER) secara simultan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Berdasarkan nilai dari Koefisien 

Determinasi (R2) menunjukan bahwa sebesar 0,4% return saham perbankan 

yang terdaftar di indeks ESG Leaders tahun 2021-2022 dipengaruhi oleh 

kinerja ESG dan nilai perusahaan (PER), sedangkan sisanya dipengaruhi oleh 

faktor lain diluar variabel dalam penelitian ini. 

 

5.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian yang dilakukan, penulis 

memaparkan beberapa saran untuk peneliti lain di masa mendatang yang akan 

melakukan penelitian sejenis terkait dengan penelitian ini. Beberapa hal tersebut 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagi pihak perbankan, hasil penelitian ini bisa dijadikan bahan 

pertimbangan dalam meningkatkan kinerja ESG dan nilai perusahaan, 

walaupun dalam penelitian ini menyatakan bahwa kinerja ESG dan nilai 
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perusahaan yang diproksikan dalam bentuk PER tidak berpengaruh 

terhadap return saham. 

2. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lainnya 

seperti likuiditas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, umur 

perusahaan atau variabel keuangan dan non keuangan lain karena dalam 

penelitian ini hanya menggunakan kinerja ESG dan PER saja. Kemudian 

penelitian selanjutnya juga dapat menambah sampel yang lebih banyak 

khususnya di sektor lain seperti manufaktur, konsumer, infrastruktur, 

properti, teknologi dan sektor lainnya agar hasilnya lebih baik karena dalam 

penelitian ini hanya menggunakan empat perbankan yang terdaftar di Indeks 

ESG Leaders berturut-turut tahun 2021-2022.  
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LAMPIRAN 
 

  



 

 

Lampiran 1 Tabulasi Data Penelitian 

 

Periode 
Kode 

Perusahaan 

ESG Risk 

Rating 

Nilai 

Perusahaan 

(PER) 

Return 

Saham 

Triwulan 1 

2021 

BBRI 25,34 78,70 0,03 

BBNI 28,59 44,41 -0,07 

BMRI 29,74 48,01 -0,03 

BBCA 26,08 107,71 -0,08 

Triwulan 2 

2021 

BBRI 25,34 38,57 -0,10 

BBNI 27,51 17,04 -0,19 

BMRI 29,71 21,80 -0,04 

BBCA 26,08 50,85 -0,03 

Triwulan 3 

2021 

BBRI 25,34 29,99 -0,00 

BBNI 27,51 12,84 0,16 

BMRI 29,71 14,78 0,04 

BBCA 27,24 184,07 0,16 

Triwulan 4 

2021 

BBRI 25,34 19,84 0,07 

BBNI 27,51 11,46 0,26 

BMRI 29,71 11,58 0,14 

BBCA 27,24 28,34 0,04 

Triwulan 1 

2022 

BBRI 21,53 57,45 0,13 

BBNI 26,78 38,52 0,22 

BMRI 29,28 36,38 0,12 

BBCA 26,91 120,65 0,09 

Triwulan 2 

2022 

BBRI 20,94 25,11 -0,11 

BBNI 25,06 16,50 -0,05 

BMRI 29,28 18,12 0,00 

BBCA 26,91 49,00 -0,09 

Triwulan 3 

2022 

BBRI 20,94 17,20 0,08 

BBNI 25,06 12,13 0,14 



 

 

BMRI 29,28 14,21 0,19 

BBCA 26,91 36,03 0,18 

Triwulan 4 

2022 

BBRI 20,94 14,48 0,10 

BBNI 25,46 9,32 0,03 

BMRI 29,28 22,27 0,05 

BBCA 25,86 25,61 0,00 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

Lampiran 2 Hasil Ouput SPSS Versi 26 

 

1. Uji Normalitas 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

Unstandardized 

Residual 

N 32 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 0,0000000 

Std. 

Deviation 

0,10780419 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0,079 

Positive 0,069 

Negative -0,079 

Test Statistic 0,079 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 

 

2. Uji Multikoliniearitas 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

(Constant)     

Kinerja ESG 1,000 1,000 

Nilai Perusahaan 1,000 1,000 

 

 

 



 

 

(Lanjutan) 

3. Uji Heteroskedastisitas 

 

Model Sig. 

(Constant) 0,475 

Kinerja ESG 0,942 

Nilai Perusahaan 0,996 

 

4. Uji Autokorelasi 

Model Durbin-Watson 

1 1,290 

 

5. Uji Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 

1 (Constant) -0,026 0,206 

Kinerja ESG 0,003 0,008 

Nilai Perusahaan 3,880E-05 0,001 

 

6. Uji t (Parsial) 

Model t Sig. 

1 (Constant) -,128 ,899 

Kinerja ESG ,343 ,734 

Nilai Perusahaan ,073 ,942 

 

7. Uji f (Simultan) 

Model F Sig. 

1 Regression 0,061 0,941 

 



 

 

 

 

(Lanjutan) 

8. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R Square 

1 0,065a 0,004 -0,064 

 

 

  



 

 

Lampiran 3 Tabel Distribusi T 
 

 

 

 

 

 



 

 

Lampiran 4 Tabel Distribusi F 
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Tanggal Materi Bimbingan Tanda Tangan 

1 April 2023 Bimbingan bab 1 (latar belakang) 
 

9 April 2023 Bimbingan bab 1 
 

28 April 2023 Revisi bab 1 dan bimbingan bab 2 
 

2 Mei 2023 Bimbingan bab 2 (revisi) 
 

4 Mei 2023 Bimbingan bab 3 
 

5 Mei 2023 Bimbingan bab 3 dan daftar pustaka 
 

19 Juni 2023 
Bimbingan bab 1-3 (setelah seminar 

proposal) 

 

26 Juni 2023 Bimbingan bab 4 dan 5 
 

5 Juli 2023 Bimbingan bab 4 dan 5 
 

6 Juli 2023 ACC bab 4 dan 5 
 

 

Menyetujui, 

KPS D4-Keuangan dan Perbankan 

Depok, Juli 2023 

 

 

Heri Abrianto, S.E., M.M. 

NIP. 196510051997021001 

 


