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Abstrak—Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) dan kinerja keuangan
terhadap efisiensi investasi dengan harga saham sebagai variabel intervening pada bank konvensional yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2019—2024. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh semakin meningkatnya perhatian terhadap aspek keberlanjutan
perusahaan serta pentingnya efisiensi investasi dalam menciptakan nilai perusahaan jangka panjang. Selain itu, penelitian ini berupaya
menguji apakah harga saham mampu menjadi mekanisme mediasi dalam hubungan antara ESG dan kinerja keuangan terhadap efisiensi
investasi. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan,
laporan keberlanjutan, dan laporan keuangan bank konvensional yang terdaftar di BEIL. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling sesuai dengan kriteria penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan metode Partial Least Squares-Structural
Equation Modeling (PLS-SEM) melalui perangkat lunak SmartPLS. Variabel penelitian meliputi ESG sebagai variabel independen,
kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), efisiensi investasi sebagai variabel dependen, serta harga saham
sebagai variabel intervening. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan efisiensi
investasi, sedangkan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap harga saham tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap
efisiensi investasi. Selain itu, harga saham tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi. Pengujian mediasi menunjukkan
bahwa harga saham tidak mampu memediasi pengaruh ESG maupun kinerja keuangan terhadap efisiensi investasi. Temuan ini
mengindikasikan bahwa efisiensi investasi pada sektor perbankan lebih dipengaruhi oleh kualitas tata kelola, manajemen risiko, dan
implementasi ESG secara langsung dibandingkan oleh mekanisme pasar modal melalui harga saham. Penelitian ini memberikan
kontribusi empiris dengan memperluas kajian mengenai determinan efisiensi investasi pada sektor perbankan Indonesia melalui
integrasi faktor keberlanjutan (ESG) dan faktor keuangan, serta memberikan bukti bahwa ESG memiliki peran yang lebih dominan
dibandingkan kinerja keuangan dalam memengaruhi efisiensi investasi, sementara harga saham belum mampu berfungsi sebagai
mekanisme mediasi yang efektif.

Kata Kunci: ESG; Kinerja Keuangan; Harga Saham; Efisiensi Investasi; Perbankan

Abstract—This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) factors and financial performance
on investment efficiency, with stock price serving as an intervening variable, among conventional banks listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2019-2024 period. The study is motivated by the growing attention to corporate sustainability practices
and the importance of investment efficiency in creating long-term firm value. In addition, this research seeks to examine whether stock
prices can function as a mediating mechanism in the relationship between ESG, financial performance, and investment efficiency. This
study employs a quantitative research approach using secondary data obtained from annual reports, sustainability reports, and financial
statements of conventional banks listed on the IDX. The sampling technique used is purposive sampling based on predetermined
research criteria. Data were analyzed using the Partial Least Squares—Structural Equation Modeling (PLS-SEM) method through
SmartPLS software. The research variables consist of ESG as the independent variable, financial performance proxied by Return on
Assets (ROA), investment efficiency as the dependent variable, and stock price as the intervening variable. The results indicate that
ESG has a significant effect on stock prices and investment efficiency, while financial performance has a significant effect on stock
prices but does not significantly affect investment efficiency. Furthermore, stock prices do not have a significant effect on investment
efficiency. The mediation analysis reveals that stock prices are unable to mediate the relationship between ESG and investment
efficiency, nor the relationship between financial performance and investment efficiency. These findings suggest that investment
efficiency in the banking sector is influenced more by governance quality, risk management, and the direct implementation of ESG
practices than by capital market mechanisms reflected through stock prices. This study provides an empirical contribution by extending
the literature on the determinants of investment efficiency in the Indonesian banking sector through the integration of sustainability
factors (ESG) and financial factors. It also provides evidence that ESG plays a more dominant role than financial performance in
influencing investment efficiency, while stock prices have not yet been able to function as an effective mediating mechanism.
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1. PENDAHULUAN

Perekonomian Indonesia saat ini berkembang sangat pesat, yang mengakibatkan meningkatnya persaingan antar
perusahaan untuk memperluas skala usahanya. Dalam upaya mengembangkan bisnis, perusahaan perlu
mempertimbangkan berbagai aspek strategis, salah satunya adalah peningkatan kapasitas usaha melalui kegiatan
investasi. Industri perbankan merupakan komponen vital dalam struktur perekonomian Indonesia karena berfungsi
sebagai inti dari sistem keuangan. Bank berperan sebagai lembaga intermediasi, di mana tingkat kesehatan dan efisiensi
operasionalnya menjadi faktor krusial bagi pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Dalam konteks tersebut, efisiensi
investasi menjadi indikator penting yang mencerminkan keberhasilan bank dalam mengalokasikan modal kepada proyek-
proyek yang memiliki tingkat risiko minimal. Perbankan memegang peranan strategis sebagai pusat perekonomian
nasional. Tingkat kesehatan dan kinerja bank konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan

Copyright © 2026 the author, Page 469
This Journal is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License


https://doi.org/10.47065/jbe.v7i2.10166
https://ejurnal.seminar-id.com/index.php/jbe
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:lieshandrijaningsih@staff.gunadarma.ac.id

Journal of Business and Economics Research (JBE)

Business a.a

e Ul Vol 7, No 2, June 2026, pp. 469-480

JBE)

ISSN 2716-4128 (media online)
DOI110.47065/jbe.v7i2.10166
https://ejurnal.seminar-id.com/index.php/jbe

cerminan stabilitas sistem keuangan nasional sekaligus menjadi indikator tingkat kepercayaan investor. Dalam hal ini,
terdapat dua aspek fundamental yang senantiasa menjadi perhatian utama para pemangku kepentingan, yaitu kinerja
keuangan (financial performance) dan efisiensi investasi (investment efficiency). Kinerja keuangan yang solid, yang
diukur melalui indikator seperti Return on Assets (ROA), secara tradisional dipandang sebagai jaminan keberlanjutan
usaha dan kemampuan bank dalam menciptakan nilai.

Sementara itu, efisiensi investasi mencerminkan kapabilitas manajemen dalam mengalokasikan sumber daya
kepada proyek-proyek yang dapat meningkatkan nilai perusahaan (valueenhancing projects) serta menghindari praktik
investasi berlebihan (overinvestment) atau kekurangan investasi (underinvestment) yang dapat menghambat penciptaan
nilai jangka panjang. Namun demikian, paradigma bisnis global telah mengalami perubahan fundamental. Perusahaan
saat ini tidak lagi dinilai semata-mata dari perspektif finansial. Faktor Lingkungan (Environmental), Sosial (Social), dan
Tata Kelola (Governance) atau yang dikenal dengan ESG telah berkembang menjadi kerangka strategis yang
mengintegrasikan tanggung jawab sosial dan keberlanjutan ke dalam rencana induk perusahaan. Penerapan prinsip ESG
di sektor perbankan bukan lagi sekadar tren, melainkan telah menjadi keharusan strategis. ESG (Environmental, Social,
and Governance) telah mengalami perkembangan pesat di kancah global. Berbagai negara telah mengadopsi faktor ESG
dalam setiap keputusan investasinya. Di Indonesia, khususnya pada sektor perbankan, implementasi investasi berbasis
ESG telah mulai diterapkan sejak tahun 2009 melalui pencantuman kriteria tersebut dalam laporan keuangan perbankan,
meskipun hingga saat ini belum seluruh bank di Indonesia mengadopsi praktik investasi ESG secara menyeluruh.

Berbagai penelitian terdahulu telah mengkaji hubungan antara faktor ESG (Environmental, Social, and
Governance), kinerja keuangan, nilai perusahaan, maupun harga saham pada sektor perbankan. Namun demikian, hasil
penelitian yang diperoleh masih menunjukkan inkonsistensi. Penelitian oleh (Indrasuci & Rokhim, 2023) menemukan
bahwa kinerja ESG cenderung memberikan pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar perbankan di
kawasan Asia Timur. Hasil tersebut menunjukkan bahwa implementasi ESG belum tentu langsung menghasilkan
peningkatan nilai ekonomi bagi perusahaan, terutama ketika biaya implementasi ESG lebih besar dibandingkan manfaat
jangka pendek yang diterima perusahaan. Sebaliknya, penelitian (Prasetyo & Musmini, 2025) menegaskan pentingnya
integrasi ESG dan efisiensi untuk meningkatkan kinerja keuangan bank secara berkelanjutan.

Kegiatan investasi perusahaan dengan mempertimbangkan faktor nonfinansial seperti aspek lingkungan, sosial,
dan tata kelola memungkinkan terciptanya kondisi perusahaan yang lebih baik, transparan, dan objektif dalam melakukan
optimalisasi investasi. Praktik efisiensi investasi yang mempertimbangkan aspek ESG belum banyak diterapkan pada
perusahaan-perusahaan di Indonesia, terutama di sektor perbankan. Oleh karena itu, penulis berpendapat bahwa penting
untuk melakukan kajian ilmiah guna menentukan secara empiris apakah terdapat pengaruh signifikan dari penerapan ESG
terhadap kinerja perbankan dengan menggunakan indikator moneter sebagai alat ukurnya. Pada konteks nilai perusahaan,
Studi dilakukan oleh Simatupang et al. (2025) menemukan bahwa ESG berpengaruh terhadap nilai bank melalui
peningkatan kualitas aset dan penurunan risiko kredit. Temuan ini mengindikasikan bahwa ESG mampu meningkatkan
persepsi investor terhadap prospek perusahaan. Selain itu, Nainggolan & Siswanti (2025) menunjukkan bahwa ESG
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai variabel mediasi.

Kinerja keuangan adalah ukuran dari seberapa baik suatu bisnis mengelola keuangannya, termasuk menghasilkan
laba dalam jangka waktu tertentu (Hutabarat, 2021). Kinerja keuangan adalah gambaran keuangan suatu perusahaan
selama periode waktu tertentu, yang mencakup pengumpulan dana dan penyalurannya. Rasio likuiditas, solvabilitas, dan
profitabilitas adalah tiga indikator kinerja keuangan yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan
(Rhamadana & Triyonowati, 2016). Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator utama yang digunakan untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan mengelola sumber daya yang dimiliki secara efektif. Pada
sektor perbankan, kinerja keuangan umumnya diukur menggunakan Refurn on Assets (ROA), yang menunjukkan
kemampuan bank dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dikelola. Kinerja keuangan yang baik diharapkan dapat
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam mendanai kegiatan investasi serta memilih proyek-proyek investasi yang
mampu memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Menurut (Biddle et al., 2009), perusahaan dengan kondisi keuangan
yang baik cenderung memiliki akses pendanaan yang lebih luas sehingga mampu melakukan investasi secara lebih
optimal dan efisien.

Namun demikian, tingginya kinerja keuangan tidak selalu menjamin terciptanya efisiensi investasi yang optimal.
Efisiensi investasi merupakan kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya ke proyek-proyek yang
memiliki nilai bersih positif (positive net present value) serta menghindari investasi yang berlebihan (overinvestment)
maupun investasi yang kurang (underinvestment). Menurut (Verdi, 2011) menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi dan dana internal yang besar justru berpotensi mengalami overinvestment karena manajemen memiliki
keleluasaan yang lebih besar dalam mengalokasikan dana ke proyek-proyek yang belum tentu memberikan manfaat
ekonomi yang maksimal. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang rendah cenderung mengalami
keterbatasan pendanaan sehingga berpotensi melakukan underinvestment.

Harga saham merupakan salah satu indikator yang mencerminkan penilaian pasar terhadap kondisi dan prospek
suatu perusahaan. Dalam sektor perbankan, pergerakan harga saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor fundamental
seperti kinerja keuangan, tetapi juga oleh faktor nonkeuangan seperti penerapan Environmental, Social, and Governance
(ESG), kondisi ekonomi makro, sentimen pasar, serta tingkat kepercayaan investor. Menurut Teori Sinyal (Signaling
Theory), informasi yang disampaikan perusahaan kepada publik akan direspons oleh investor dan tercermin dalam
perubahan harga saham. Oleh karena itu, harga saham dapat menjadi media yang menghubungkan informasi internal
perusahaan dengan keputusan ekonomi yang diambil oleh manajemen maupun investor. Dalam beberapa tahun terakhir,
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perhatian investor terhadap praktik ESG semakin meningkat. Perusahaan yang mampu menunjukkan komitmen terhadap
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik cenderung memperoleh persepsi positif dari pasar. Kondisi tersebut
dapat meningkatkan minat investor terhadap saham perusahaan sehingga berdampak pada kenaikan harga saham. Namun
demikian, pada praktiknya tidak semua perusahaan yang memiliki skor ESG tinggi mengalami peningkatan harga saham
yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa respons pasar terhadap implementasi ESG masih beragam dan dipengaruhi
oleh berbagai faktor lainnya.

Meskipun demikian, situasi pasar modal Indonesia selama periode 2019-2024 menunjukkan pola yang sulit
diprediksi. Tidak selalu bank dengan skor ESG tinggi memiliki valuasi saham yang premium, sementara bank dengan
kinerja keuangan yang kuat tidak serta-merta menunjukkan efisiensi investasi yang optimal. Adanya disparitas ini
mengindikasikan perlunya penelitian empiris untuk menyelidiki pengaruh faktor ESG dan kinerja keuangan terhadap
efisiensi investasi, dengan harga saham sebagai variabel intervensi. Penelitian ini akan dilakukan pada periode 2019
hingga 2024 karena kurun waktu tersebut merupakan periode penting dalam industri perbankan yang menguji ketahanan
dan adaptabilitas sektor ini. Periode tersebut diawali dengan tekanan ekonomi global akibat pandemi COVID-19, yang
mendorong bank untuk lebih berhati-hati dalam penyaluran kredit dan pelaksanaan investasi. Prinsip keberlanjutan juga
menjadi semakin penting selama masa pemulihan pascapandemi, seiring dengan dorongan dari pemerintah dan komunitas
global.

Berdasarkan latar belakang di atas, tujuan penelitian untuk mengetahui determinan harga saham dan efisiensi
investasi yang masing-masing dipengaruhi oleh ESG dan kinerja keuangan, serta peran mediasi harga saham dalam
memengaruhi ESG dan kinerja keuangan terhadap efisiensi investasi pada Bank Konvensional di IDX periode tahun 2019
— 2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai hubungan antara
faktor keberlanjutan, faktor keuangan, dan mekanisme pasar modal dalam meningkatkan efisiensi investasi pada industri
perbankan. Kontribusi penelitian ini terletak pada pengintegrasian faktor ESG dan kinerja keuangan dalam menjelaskan
efisiensi investasi dengan memasukkan harga saham sebagai variabel intervening. Selain itu, penelitian ini memperkaya
literatur mengenai peran ESG pada sektor perbankan Indonesia dan memberikan bukti empiris bahwa implementasi ESG
memiliki pengaruh yang lebih kuat terhadap efisiensi investasi dibandingkan indikator keuangan tradisional.

2. METODE PENELITIAN

Objek penelitian adalah suatu atribut, sifat, atau nilai dari orang, objek, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2020). Objek dalam
penelitian ini adalah bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah bank
konvensional Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan telah mempublikasikan laporan keuangan pada tahun
2019-2024. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah non probability sampling dengan
metode purposive sampling. Menurut (Sugiyono, 2020), purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu.

Peneliti menggunakan kriteria perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Terdapat kriteria yang ditentukan
untuk memilih sampel yang akan digunakan dalam penelitian. Kriterianya adalah sebagai berikut; 1) Bank Konvensional
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia; 2) Bank Konvensional yang mempublikasikan annual report secara lengkap
selama periode 2019-2024; 3) Bank Konvensional yang mempublikasikan sustainbility report secara lengkap selama
periode 2019-2024; dan 4) Bank Konvensional yang sudah menerapkan ESG selama periode 2019-2024.

Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian

No. Keterangan Jumlah

1. Bank Konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 15
Bank Konvensional yang mempublikasikan annual report selama 10
periode 2019-2024

3. Bank Konvensional yang mempublikasikan sustainbility report 10
selama periode 2019-2024

4. Bank Konvensional yang sudah menerapkan ESG selama periode 10
2019-2024

Total Entitas Perbankan 10

Berdasarkan Tabel 1 kriteria di atas, diperoleh sampel dalam penelitian ini sebanyak 10 bank yang memenuhi
kriteria yang telah ditentukan. Bank yang digunakan dalam penelitian ini adalah 10 bank dengan periode penelitian
tahunan pengamatan selama 6 (enam) tahun. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel ESG dan
kinerja keuangan sebagai variabel Independen/bebas, Efisiensi Investasi sebagai variabel dependen/terikat dan harga
saham sebagai variabel intervening/mediasi. Selanjutnya dibuat kerangka konseptual yang menjelaskan hubungan antara
faktor ESG, kinerja keuangan, harga saham, dan efisiensi investasi. Kerangka konseptual ini digunakan sebagai dasar
dalam memahami arah hubungan antarvariabel yang akan diuji secara empiris pada penelitian ini. Adapun kerangka
konseptual penelitian dapat dilihat pada Gambar 1.
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Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

Berdasarkan Gambar 1 kerangka konseptual penelitian, maka dapat dijelaskan definisi operasional masing-masing

variabel dan pengukuran masing-masing variabel. Berikut adalah tabel definisi operasional variabel.

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel

No. Variabel Definisi Pengukuran
1.  Environmental Merupakan kerangka yang membantu para Diukur dari GRI Standart 2016
Social pemangku kepentingan memahami bagaimana dan GRI Standart 2021 pada
Governance perusahaan mengelola risiko dan peluang yang laporan keberlanjutan perbankan.
(ESG) (X1) berkaitan dengan faktor lingkungan, sosial, dan tata Perhitungan ini menggunakan
kelola. ESG  digunakan sebagai indikator variabel dummy, yang diberi nilai
nonkeuangan untuk menilai keberlanjutan dan 1 jika pengungkapan item
prospek jangka panjang perusahaan (Peterdy, 2022).  diungkapkan dan nilai 0 jika
tidak diungkapkan.
2. Kinerja Penting bagi para investor sebelum menanamkan Diukur dengan berdasarkan laba
Keuangan sejumlah modal untuk mengetahui informasi kinerja atas aset (ROA).
(X2) keuangan melalui analisis kinerja keuangan sebagai ROA: (Laba Bersih / Total Aset)

dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi yang dikenal dengan analisis rasio
keuangan (Hamdani & Nupikso, 2016)

Harga saham menentukan kekayaan pemegang
saham. Harga saham pada satu waktu tertentu akan
bergantung pada arus kas yang diharapkan diterima
di masa depan oleh investor “ratarata” jika investor
membeli saham (Brigham & Houston, 2011). Valuasi
atau“kemahalan” harga saham dapat dihitung
menggunakan PER.

Penelitian ini mengikuti model yang disarankan
dalam penelitian (Houcine et al., 2022). Investasi
dikatakan efisien apabila tingkat investasi yang
diharapkan oleh perusahaan sesuai harapan atau tidak
mengalami penyimpangan.

3.  Harga Saham
2)

4.  Efisiensi
Investasi (Y)

x 100

Diukur menggunakan PER
berdasarkan Harga Saham/ Laba
per saham (EPS)

PER: (Harga Pasar Per Lembar
Saham / Laba Per Lembar
Saham) x 100

Investment it = 0 + Pl
SalesGrowthi,t -1 + €i,t

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis deskriptif kuantitatif, yaitu
menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Metode analisis yang digunakan
adalah Partial Least Square (PLS) dengan menggunakan Software Smart PLS. Adapun pengujian dalam analisis tersebut
antara lain; uji outer model, uji inner model dan uji hipotesis.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Hasil Penelitian

Tahap pertama, menganalisis statistic deskriptif, tujuannya adalah untuk mendeskripsikan dan memberikan gambaran
mengenai karakteristik variabel-variabel dalam penelitian ini. Karakteristik yang diukur meliputi nilai rata-rata (mean),
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nilai tengah (median), nilai minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Dalam
penelitian ini, variabel independen yang digunakan adalah ESG dan Kinerja Keuangan, sedangkan Efisiensi Investasi
berperan sebagai variabel dependen dan Harga Saham sebagai variabel intervening. Hasil pengolahan data statistik
deskriptif penelitian dapat dilihat pada Tabel 3.

Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Mean  Median  Scale Scale Observed Observed Observed

min max min max deviation
ESG 0,561 0,555 0,307 0,965 0,307 0,965 0,165
Kinerja Keuangan 0,015 0,014 0,001 0,039 0,001 0,039 0,009
Harga Saham 16,903 11,420 4,680 120,760 4,680 120,760 19,679
Efisiensi Investasi 0,027 0,028 0,008 0,044 0,008 0,044 0,010

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, variabel Environmental, Social, and Governance (ESG) memiliki
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,561 dengan nilai median sebesar 0,555. Nilai rata-rata yang relatif dekat dengan median
menunjukkan bahwa distribusi data ESG cenderung simetris. Nilai minimum dan maksimum yang diamati masing-masing
sebesar 0,307 dan 0,965, menunjukkan adanya variasi tingkat penerapan ESG di antara bank konvensional yang menjadi
sampel penelitian. Standar deviasi sebesar 0,165 mengindikasikan bahwa penyebaran data ESG tergolong rendah hingga
sedang, sechingga nilai ESG antarperusahaan tidak menunjukkan perbedaan yang terlalu ekstrem.

Variabel Kinerja Keuangan yang diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA) memiliki nilai rata-rata
sebesar 0,015 atau 1,5%, dengan nilai median sebesar 0,014. Nilai minimum sebesar 0,001 dan maksimum sebesar 0,039
menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas bank sampel berada pada rentang 0,1% hingga 3,9%. Standar deviasi sebesar
0,009 yang lebih kecil dibandingkan nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa data kinerja keuangan relatif homogen dan
tidak mengalami fluktuasi yang terlalu besar selama periode penelitian.

Variabel Harga Saham memiliki nilai rata-rata sebesar 16,903 dengan median sebesar 11,420. Nilai rata-rata yang
lebih tinggi dibandingkan median menunjukkan bahwa distribusi data harga saham cenderung menceng ke kanan
(positively skewed), yang mengindikasikan adanya beberapa bank dengan harga saham yang sangat tinggi dibandingkan
bank lainnya. Nilai minimum sebesar 4,680 dan maksimum sebesar 120,760 menunjukkan rentang harga saham yang
cukup lebar. Selain itu, standar deviasi sebesar 19,679 yang lebih besar daripada nilai rata-rata mengindikasikan tingkat
variasi data yang tinggi, sehingga terdapat perbedaan harga saham yang signifikan antarbank selama periode penelitian.

Sementara itu, variabel Efisiensi Investasi memiliki nilai rata-rata sebesar 0,027 dengan median sebesar 0,028.
Kedekatan antara nilai mean dan median menunjukkan bahwa distribusi data efisiensi investasi relatif normal. Nilai
minimum sebesar 0,008 dan maksimum sebesar 0,044 menunjukkan adanya perbedaan tingkat efisiensi investasi di antara
perusahaan sampel, meskipun tidak terlalu besar. Standar deviasi sebesar 0,010 yang lebih kecil dibandingkan nilai rata-
ratanya menunjukkan bahwa data efisiensi investasi cenderung stabil dan memiliki tingkat penyebaran yang relatif
rendah.

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel ESG, kinerja keuangan, dan efisiensi
investasi memiliki tingkat variasi yang relatif rendah hingga sedang, sedangkan variabel harga saham menunjukkan
tingkat variasi yang paling tinggi dibandingkan variabel lainnya. Hal ini mengindikasikan bahwa perbedaan harga saham
antarbank konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024 lebih besar dibandingkan perbedaan
tingkat ESG, kinerja keuangan, maupun efisiensi investasinya.

Tahap kedua, mengevaluasi model pengukuran (outer model), dilakukan untuk menguji validitas dan reliabilitas
instrumen penelitian. Pengujian validitas dan reliabilitas dalam penelitian ini menggunakan validitas konvergen.
Berdasarkan hasil pengujian outer loading menunjukkan bahwa seluruh indikator yang digunakan dalam penelitian
memiliki nilai outer loading sebesar 1,000. Variabel Environmental, Social, and Governance (ESG) yang diwakili oleh
indikator X1 memiliki nilai outer loading sebesar 1,000 dan dinyatakan valid. Demikian pula variabel Kinerja Keuangan
yang diwakili oleh indikator X2 memiliki nilai outer loading sebesar 1,000 dan dinyatakan valid. Selanjutnya, variabel
Harga Saham yang diwakili oleh indikator Z memiliki nilai outer loading sebesar 1,000 sehingga memenuhi kriteria
validitas. Variabel Efisiensi Investasi yang diwakili oleh indikator Y juga memiliki nilai outer loading sebesar 1,000 dan
dinyatakan valid. Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh indikator mampu merefleksikan konstruk yang diwakilinya
secara sempurna. Menurut (Hair et al., 2017), suatu indikator dinyatakan memenuhi validitas konvergen apabila memiliki
nilai outer loading lebih besar dari 0,70. Karena seluruh indikator dalam penelitian ini memiliki nilai outer loading sebesar
1,000 atau lebih besar dari batas minimum yang disyaratkan, maka seluruh indikator dinyatakan valid dan layak
digunakan dalam analisis lebih lanjut.

Tahap ketiga, evaluasi model struktural (inner model) terdiri dari uji kebaikan model (model fit) dan uji hipotesis. Uji
kebaikan model dilakukan dengan memperhatikan nilai R-Square. R-Square adalah ukuran proporsi variasi nilai variabel
yang dipengaruhi (endogen) yang dapat dijelaskan oleh variabel yang mempengaruhinya (eksogen). Nilai dari R-Square
dapat dilihat dari tabel 4 sebagai berikut. Pada evaluasi inner model atau uji model struktural ini digunakan untuk melihat
pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel. Evaluasi inner model dimulai dengan melihat nilai R-Square untuk
setiap variabel laten dependen. Coefficition Determination (R2) digunakan untuk mengukur seberapa banyak variabel
dependen dipengaruhi oleh variabel independen. Berikut tabel 4 merupakan pengolahan data software SmartPLS yang
menghasilkan nilai R? (koefisien determinasi).
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Tabel 4. Uji Koefisien Determinasi (R- Square)

Variabel R-Square
Harga Saham (Z) 0,164
Efisiensi Investasi (Y) 0,122

Berdasarkan hasil pengujian model struktural (inner model), diperoleh nilai R-Square untuk variabel Harga Saham
(Z) sebesar 0,164 dan variabel Efisiensi Investasi (Y) sebesar 0,122. Nilai R-Square pada variabel Harga Saham (Z)
sebesar 0,164 menunjukkan bahwa variabel ESG dan Kinerja Keuangan mampu menjelaskan variasi Harga Saham
sebesar 16,4%, sedangkan sisanya sebesar 83,6% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Hasil ini
mengindikasikan bahwa kemampuan ESG dan Kinerja Keuangan dalam menjelaskan perubahan Harga Saham masih
tergolong rendah. Kondisi tersebut dapat terjadi karena harga saham pada sektor perbankan tidak hanya dipengaruhi oleh
faktor internal perusahaan, tetapi juga dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro, tingkat
suku bunga, inflasi, kebijakan pemerintah, sentimen pasar, dan kondisi industri perbankan secara keseluruhan.
Selanjutnya, nilai R-Square pada variabel Efisiensi Investasi (Y) sebesar 0,122 menunjukkan bahwa ESG, Kinerja
Keuangan, dan Harga Saham mampu menjelaskan variasi Efisiensi Investasi sebesar 12,2%, sedangkan sisanya sebesar
87,8% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Hasil ini menunjukkan bahwa
kemampuan variabel independen dan variabel intervening dalam menjelaskan Efisiensi Investasi masih relatif rendah.
Hal tersebut mengindikasikan bahwa efisiensi investasi tidak hanya dipengaruhi oleh ESG, kinerja keuangan, dan harga
saham, tetapi juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain seperti kualitas tata kelola perusahaan, asimetri informasi, fiee cash
flow, struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan, dan kondisi ekonomi. Selanjutnya menguji Q-
Square, berikut adalah hasil dari pengujian Q-Square.

Tabel 5. Uji Q-Square

Variabel Q-Square
Harga Saham (Z) 0,036
Efisiensi Investasi (Y) 0,100

Nilai Q-Square pada variabel Harga Saham (Z) sebesar 0,036 menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan
prediksi terhadap variabel Harga Saham, meskipun dalam kategori yang rendah. Nilai Q-Square yang lebih besar dari nol
mengindikasikan bahwa model memiliki relevansi prediktif (predictive relevance), sehingga variabel ESG dan Kinerja
Keuangan mampu memberikan informasi yang berguna dalam memprediksi perubahan Harga Saham pada bank
konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024. Selanjutnya, nilai Q-Square pada variabel
Efisiensi Investasi (Y) sebesar 0,100 menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan prediksi terhadap Efisiensi
Investasi yang lebih baik dibandingkan dengan Harga Saham. Nilai tersebut juga menunjukkan bahwa kombinasi variabel
ESG, Kinerja Keuangan, dan Harga Saham memiliki relevansi prediktif dalam menjelaskan Efisiensi Investasi. Meskipun
demikian, besarnya nilai Q-Square yang masih relatif kecil mengindikasikan bahwa kemampuan prediksi model terhadap
Efisiensi Investasi masih tergolong rendah.

Selanjutnya melakukan uji F-Square, beikut adalah hasil uji F-Square.

Tabel 6. Uji F-Square

Variabel ESG (X1) Kinerja Keuangan (X2) Harga Saham (Z) Efisiensi Investasi (Y)
ESG (X1) 0,050 0,171
Kinerja Keuangan (X2) 0,071 0,000
Harga Saham (Z) 0,002

Efisiensi Investasi (Y)

Berdasarkan Tabel 6, dapat dilihat bahwa pengaruh ESG terhadap Efisiensi Investasi memiliki nilai F? sebesar
0,171 (kecil). Pengaruh ESG terhadap Harga Saham sebesar 0,050 (kecil). Pengaruh Harga Saham terhadap Efisiensi
Investasi sebesar 0,002 (kecil). Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Efisiensi Investasi sebesar 0,000 (kecil). Pengaruh
Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham sebesar 0,071 (kecil).

Tahap keempat, pengujian hipotesis dengan pengujian metode bootstrapping dengan output model pada gambar 2
dan Tabel 7 untuk menggambarkan pengujian baik secara langsung (direct effect) dan secara tidak langsung (indirect
effect).

Gambar 2. Model Struktural (Bootstrapping)

Copyright © 2026 the author, Page 474
This Journal is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License


https://doi.org/10.47065/jbe.v7i2.10166
https://ejurnal.seminar-id.com/index.php/jbe
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Journal of Business and Economics Research (JBE)

Business a.a

e Ul Vol 7, No 2, June 2026, pp. 469-480

JBE)

ISSN 2716-4128 (media online)
DOI110.47065/jbe.v7i2.10166
https://ejurnal.seminar-id.com/index.php/jbe

Tabel 7. Path Coefficient

Original ~ Sample Standard

Keterangan sample mean deviation T statistics P

() (M) (STDEV) (|O/STDEV]|) values
ESG -> Harga Saham -0,212 -0,231 0,081 2,621 0,009
Kinerja Keuangan -> Harga Saham -0,251 -0,236 0,125 2,009 0,045
ESG -> Efisiensi Investasi 0,390 0,394 0,127 3,068 0,002
Kinerja Keuangan -> Efisiensi Investasi 0,016 0,021 0,107 0,152 0,879
Harga Saham -> Efisiensi Investasi -0,041 -0,026 0,100 0,405 0,686
ESG -> Harga Saham ->Efisiensi Investasi 0,009 0,005 0,027 0,319 0,750
Kinerja Keuangan -> Harga Saham ->Efisiensi 0.010 0.007 0,026 0,394 0,693

Investasi

Berdasarkan hasil pengujian path coefficients, pengaruh ESG terhadap Harga Saham memiliki nilai koefisien jalur
(Original Sample) sebesar -0,212 dengan nilai t-statistic sebesar 2,621 dan p-value sebesar 0,009. Nilai p-value yang lebih
kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa ESG berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Namun, koefisien jalur yang
bernilai negatif mengindikasikan bahwa peningkatan ESG cenderung diikuti oleh penurunan Harga Saham. Dengan
demikian, hipotesis yang menyatakan ESG berpengaruh terhadap Harga Saham diterima.

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar -0,251 dengan t-
statistic sebesar 2,009 dan p-value sebesar 0,045. Nilai p-value yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa Kinerja
Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. Akan tetapi, arah hubungan yang negatif menunjukkan bahwa
peningkatan Kinerja Keuangan justru diikuti oleh penurunan Harga Saham. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan
Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Harga Saham diterima. Selanjutnya, pengaruh ESG terhadap Efisiensi Investasi
memiliki nilai koefisien jalur sebesar 0,390 dengan t-statistic sebesar 3,068 dan p-value sebesar 0,002. Hasil ini
menunjukkan bahwa ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap Efisiensi Investasi. Semakin tinggi penerapan
ESG, maka semakin tinggi pula tingkat Efisiensi Investasi pada bank konvensional yang menjadi sampel penelitian.
Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan ESG berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi diterima. Sementara itu,
pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Efisiensi Investasi menunjukkan nilai koefisien jalur sebesar 0,016 dengan t-statistic
sebesar 0,152 dan p-value sebesar 0,879. Nilai p-value yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan
tidak berpengaruh signifikan terhadap Efisiensi Investasi. Dengan demikian, perubahan Kinerja Keuangan belum mampu
menjelaskan perubahan Efisiensi Investasi pada bank konvensional selama periode penelitian. Oleh karena itu, hipotesis
yang menyatakan Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi ditolak. Pengaruh Harga Saham terhadap
Efisiensi Investasi memiliki nilai koefisien jalur sebesar -0,041 dengan t-statistic sebesar 0,405 dan p-value sebesar 0,686.
Nilai p-value yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa Harga Saham tidak berpengaruh signifikan terhadap
Efisiensi Investasi. Dengan demikian, perubahan Harga Saham tidak mampu menjelaskan perubahan Efisiensi Investasi
pada bank konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan Harga Saham
berpengaruh terhadap Efisiensi Investasi ditolak.

Hasil pengujian pengaruh tidak langsung menunjukkan bahwa hubungan ESG terhadap Efisiensi Investasi melalui
Harga Saham memiliki nilai koefisien sebesar 0,009 dengan t-statistic sebesar 0,319 dan p-value sebesar 0,750. Nilai p-
value yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa Harga Saham tidak mampu memediasi pengaruh ESG terhadap
Efisiensi Investasi. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan Harga Saham memediasi hubungan ESG terhadap
Efisiensi Investasi ditolak. Selanjutnya, pengaruh tidak langsung Kinerja Keuangan terhadap Efisiensi Investasi melalui
Harga Saham memiliki nilai koefisien sebesar 0,010 dengan t-statistic sebesar 0,394 dan p-value sebesar 0,693. Nilai p-
value yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa Harga Saham tidak mampu memediasi hubungan antara Kinerja
Keuangan dan Efisiensi Investasi. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan Harga Saham memediasi pengaruh Kinerja
Keuangan terhadap Efisiensi Investasi ditolak.

3.2 Pembahasan
3.2.1 Pengaruh ESG terhadap Harga Saham

Penerapan ESG yang baik mampu meningkatkan stabilitas harga saham melalui peningkatan kepercayaan investor
terhadap prospek jangka panjang perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Teori Sinyal (Signaling Theory) yang
menyatakan bahwa pengungkapan informasi ESG menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kualitas tata kelola,
pengelolaan risiko, dan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan. Transparansi ESG yang baik dapat mengurangi
asimetri informasi sehingga investor lebih yakin dalam mengambil keputusan investasi. Akibatnya, risiko yang
dipersepsikan investor menjadi lebih rendah dan volatilitas harga saham dapat ditekan. Secara empiris, hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa investor di pasar modal Indonesia mulai mempertimbangkan faktor ESG sebagai salah satu dasar
pengambilan keputusan investasi, tidak hanya berfokus pada indikator keuangan konvensional. Bank-bank yang memiliki
implementasi ESG yang kuat, seperti Bank Central Asia (BCA), Bank Mandiri, Bank Rakyat Indonesia (BRI), dan Bank
Negara Indonesia (BNI), cenderung memperoleh kepercayaan investor yang lebih tinggi karena dinilai memiliki tata
kelola yang baik, pengelolaan risiko yang lebih efektif, serta komitmen terhadap pembiayaan berkelanjutan. Temuan
penelitian ini didukung oleh penelitian (Henry Siswana & Ratmono, 2024) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG
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mampu menjadi sinyal positif bagi investor dalam menilai kualitas perusahaan. Selain itu, penelitian (Mechrgui & Theiri,
2024) menemukan bahwa transparansi ESG dapat mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan stabilitas pasar
melalui peningkatan kepercayaan investor.

3.2.2 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham

Secara teoritis, ROA mencerminkan kemampuan bank dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba. Profitabilitas yang
tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek perusahaan, kemampuan menghasilkan dividen, serta
keberlanjutan usaha di masa depan. Oleh karena itu, kinerja keuangan tetap menjadi salah satu faktor fundamental yang
diperhatikan investor dalam menentukan keputusan investasi dan menilai saham perbankan. Menurut Teori Sinyal
(Signaling Theory), informasi mengenai peningkatan profitabilitas perusahaan akan direspons oleh investor sebagai sinyal
positif yang dapat memengaruhi permintaan dan harga saham perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian
(Nugroho et al., 2024) yang menemukan bahwa ROA merupakan salah satu indikator profitabilitas yang berpengaruh
terhadap harga saham perusahaan perbankan karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari aset yang dimiliki. Selain itu, penelitian (Itsnainiyah & Setiawati, 2025) juga membuktikan bahwa profitabilitas yang
diukur melalui ROA berpengaruh signifikan terhadap harga saham perbankan, sehingga investor menjadikan kinerja
keuangan sebagai dasar dalam menilai prospek dan nilai perusahaan. Temuan serupa juga diperoleh Khasanah dan
(Itsnainiyah & Setiawati, 2025) serta (Irawan & Sumarni, 2023) yang menyatakan bahwa peningkatan profitabilitas
mampu meningkatkan kepercayaan investor dan memengaruhi pergerakan harga saham perusahaan perbankan. Meskipun
demikian, hasil penelitian ini menunjukkan arah hubungan yang negatif. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa
peningkatan ROA pada beberapa bank selama periode penelitian tidak selalu diikuti oleh kenaikan harga saham. Kondisi
ini dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal seperti sentimen pasar, kondisi makroekonomi, perubahan suku
bunga, dampak pandemi COVID-19, maupun preferensi investor yang mulai mempertimbangkan faktor nonkeuangan
seperti ESG dalam pengambilan keputusan investasi. Dengan demikian, meskipun profitabilitas tetap menjadi faktor
penting, harga saham tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan semata. Berdasarkan karakteristiknya, bank dalam
penelitian ini dapat dikelompokkan menjadi tiga kategori. Pertama, Consistent Performers seperti BCA, BRI, Bank
Mandiri, BNI, dan CIMB Niaga yang memiliki profitabilitas tinggi dan stabil sehingga memperoleh valuasi premium dari
pasar. Kedua, Turnaround Stories seperti Danamon dan Permata yang menunjukkan perbaikan fundamental sehingga
peningkatan profitabilitas menjadi katalis penting bagi kenaikan harga saham. Ketiga, Thematic & Niche Players seperti
BTN, Maybank Indonesia, dan OCBC NISP yang kinerjanya lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal, kebijakan
pemerintah, atau segmen pasar tertentu sehingga hubungan antara profitabilitas dan harga saham cenderung lebih
fluktuatif. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun isu ESG dan digitalisasi semakin diperhatikan investor,
profitabilitas tetap menjadi dasar utama dalam penilaian saham perbankan. Bank yang mampu mempertahankan laba
secara berkelanjutan, meningkatkan efisiensi aset, dan mengelola risiko dengan baik akan lebih mudah memperoleh
kepercayaan investor dan mempertahankan nilai sahamnya di pasar.

3.2.3 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Efisiensi Investasi

Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi tidak secara otomatis menjamin efisiensi dalam pengambilan
keputusan investasi. Secara teoritis, Pecking Order Theory menjelaskan bahwa perusahaan dengan laba yang tinggi
memiliki kemampuan pendanaan internal yang lebih besar sehingga dapat mengurangi risiko underinvestment maupun
overinvestment. Temuan penelitian ini juga didukung oleh penelitian (Rastogi et al., 2024) yang menemukan bahwa
profitabilitas perbankan tidak selalu menjadi dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi berkelanjutan.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa bank yang memiliki profitabilitas tinggi belum tentu meningkatkan investasi
secara efisien karena keputusan investasi lebih dipengaruhi oleh pertimbangan risiko, stabilitas keuangan, dan strategi
jangka panjang perusahaan. Penelitian (Wu & Chen, 2024) yang menemukan bahwa efisiensi lembaga keuangan lebih
banyak dipengaruhi oleh implementasi ESG, penurunan agency cost, dan pengelolaan risiko dibandingkan oleh tingkat
profitabilitas semata. Temuan tersebut menunjukkan bahwa kemampuan menghasilkan laba bukan satu-satunya faktor
yang menentukan efisiensi investasi pada sektor keuangan.Bank-bank besar seperti BCA menunjukkan bahwa efisiensi
investasi lebih ditentukan oleh kualitas tata kelola dan manajemen risiko yang konservatif daripada tingkat laba yang
tinggi. Sementara itu, bank-bank BUMN seperti Bank Mandiri, BRI, dan BNI sering kali menjalankan fungsi ganda
sebagai entitas bisnis dan agen pembangunan, sehingga keputusan investasinya tidak hanya didasarkan pada
pertimbangan profitabilitas tetapi juga pada kebijakan pemerintah dan tujuan sosial ekonomi. Hal serupa juga terjadi pada
bank yang memiliki afiliasi dengan grup perbankan internasional seperti CIMB Niaga, Maybank Indonesia, OCBC NISP,
Permata, dan Danamon. Efisiensi investasi pada bank-bank tersebut lebih dipengaruhi oleh strategi korporasi global, arah
transformasi digital, dan kebijakan induk perusahaan dibandingkan oleh kinerja keuangan jangka pendek. Sementara itu,
Bank BTN menunjukkan bahwa faktor eksternal seperti kebijakan sektor perumahan dan program pemerintah memiliki
pengaruh yang lebih besar terhadap efisiensi investasi dibandingkan tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa dalam industri perbankan modern, efisiensi investasi tidak lagi hanya ditentukan oleh
kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga oleh kualitas tata kelola perusahaan, manajemen risiko, strategi jangka
panjang, transformasi digital, serta implementasi prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG). Oleh karena itu,
profitabilitas yang tinggi belum tentu menghasilkan investasi yang efisien apabila tidak didukung oleh pengelolaan
sumber daya dan kebijakan investasi yang tepat.
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3.2.4 Pengaruh Harga Saham terhadap Efisiensi Investasi

Temuan ini mengindikasikan bahwa fluktuasi harga saham di pasar modal tidak secara langsung memengaruhi keputusan
investasi bank. Secara konseptual, harga saham mencerminkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh sentimen pasar, kondisi ekonomi, serta ekspektasi masa depan. Sebaliknya, efisiensi investasi berkaitan
dengan kemampuan manajemen dalam mengalokasikan sumber daya secara optimal untuk menghasilkan nilai ekonomi
jangka panjang. Oleh karena itu, keputusan investasi perbankan lebih banyak didasarkan pada analisis fundamental,
manajemen risiko, tata kelola perusahaan, dan strategi bisnis dibandingkan pergerakan harga saham jangka pendek. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian (Baker et al., 2002) yang menjelaskan bahwa pengaruh harga saham terhadap
keputusan investasi lebih kuat pada perusahaan yang menghadapi keterbatasan pendanaan eksternal. Pada industri
perbankan yang memiliki akses pendanaan dan regulasi yang ketat, harga saham tidak selalu menjadi dasar utama dalam
menentukan investasi perusahaan. Selain itu, penelitian (Chen et al., 2007) menemukan bahwa informasi yang tercermin
dalam harga saham tidak selalu diterjemahkan secara langsung ke dalam keputusan investasi perusahaan karena adanya
faktor tata kelola dan pertimbangan strategis manajemen. Karakteristik industri perbankan Indonesia juga memperkuat
hasil tersebut. Bank dengan tata kelola yang kuat seperti BCA lebih mengutamakan prinsip kehati-hatian dan analisis
risiko dibandingkan merespons perubahan harga saham. Bank-bank BUMN seperti Bank Mandiri, BRI, dan BNI
cenderung menyesuaikan keputusan investasinya dengan mandat pemerintah dan program pembangunan nasional.
Sementara itu, bank yang berafiliasi dengan grup internasional seperti CIMB Niaga, Maybank Indonesia, OCBC NISP,
Permata, dan Danamon lebih banyak mengikuti strategi dan kebijakan induk perusahaan dibandingkan sinyal yang berasal
dari pasar modal domestik. Temuan ini juga didukung oleh penelitian (Foucault & Fresard, 2014) yang menunjukkan
bahwa meskipun harga saham mengandung informasi mengenai prospek perusahaan, keputusan investasi tetap sangat
dipengaruhi oleh kualitas tata kelola, struktur organisasi, dan strategi jangka panjang perusahaan. Dengan kata lain, harga
saham lebih sering menjadi refleksi atas kinerja dan prospek perusahaan dibandingkan sebagai faktor penentu investasi
itu sendiri. Selain itu, penelitian (Li et al., 2024) menemukan bahwa efisiensi investasi pada perusahaan modern lebih
dipengaruhi oleh kualitas tata kelola, pengelolaan risiko, dan implementasi ESG dibandingkan oleh perubahan nilai pasar
perusahaan. Hal ini relevan dengan sektor perbankan yang memiliki tingkat regulasi tinggi dan berorientasi pada
keberlanjutan jangka panjang.

3.2.5 Pengaruh ESG terhadap Efisiensi Investasi Melalui Harga Saham

Secara teoritis, ESG yang baik seharusnya mampu meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi asimetri informasi,
serta meningkatkan valuasi perusahaan di pasar modal. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa mekanisme tersebut
belum berjalan secara optimal pada sektor perbankan Indonesia. Dengan kata lain, pasar modal belum sepenuhnya
menjadikan ESG sebagai faktor utama dalam menentukan harga saham, sehingga perubahan harga saham tidak mampu
menjadi jalur transmisi pengaruh ESG terhadap efisiensi investasi. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Shakil, 2022)
yang menemukan bahwa ESG berkontribusi dalam menurunkan risiko dan meningkatkan stabilitas perusahaan, tetapi
pengaruhnya terhadap nilai pasar sering kali dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, inflasi, dan karakteristik pasar masing-
masing negara. Pengungkapan ESG memiliki peran penting dalam memengaruhi persepsi investor, sehingga perusahaan
sektor pertambangan diharapkan dapat meningkatkan kualitas dan konsistensi pengungkapan ESG sebagai bagian dari
strategi peningkatan nilai perusahaan dan kepercayaan investor di pasar modal (Rahmadani & Devilishanti, 2026). Pada
pasar berkembang seperti Indonesia, investor masih cenderung mengutamakan indikator keuangan tradisional seperti
profitabilitas, dividen, dan prospek pertumbuhan dibandingkan informasi ESG dalam pengambilan keputusan investasi.
Karakteristik industri perbankan Indonesia turut memperkuat hasil tersebut. Pada bank dengan tata kelola yang kuat
seperti BCA, efisiensi investasi lebih ditentukan oleh kualitas manajemen risiko dan proses seleksi kredit daripada respons
pasar terhadap pengungkapan ESG. Pada bank BUMN seperti Bank Mandiri, BRI, dan BNI, keputusan investasi lebih
banyak dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah dan fungsi pembangunan nasional dibandingkan apresiasi harga saham
akibat implementasi ESG. Sementara itu, bank-bank yang berafiliasi dengan grup internasional seperti CIMB Niaga,
Maybank Indonesia, OCBC NISP, Danamon, dan Permata lebih mengandalkan strategi korporasi global serta kebijakan
induk perusahaan dalam menentukan arah investasi. Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian (Friede et al., 2015)
yang menemukan bahwa ESG memiliki hubungan positif terhadap kinerja perusahaan, namun pengaruh tersebut lebih
banyak muncul melalui peningkatan kualitas operasional, pengelolaan risiko, dan tata kelola perusahaan daripada melalui
respons pasar saham. Selain itu, penelitian (Velte, 2017) menunjukkan bahwa implementasi ESG sering kali memberikan
dampak langsung terhadap efisiensi dan keberlanjutan perusahaan, sementara pengaruhnya terhadap nilai pasar bersifat
tidak konsisten tergantung kondisi pasar dan karakteristik industri. Penelitian oleh (Atif et al., 2022) juga menemukan
bahwa pada negara berkembang, investor belum sepenuhnya memasukkan informasi ESG ke dalam proses valuasi saham.
Akibatnya, ESG lebih efektif meningkatkan efisiensi perusahaan melalui perbaikan tata kelola dan pengendalian risiko
dibandingkan melalui peningkatan harga saham. Temuan ini memperkuat hasil penelitian bahwa ESG berpengaruh
langsung terhadap efisiensi investasi, tetapi tidak melalui mediasi harga saham.

3.2.6 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Efisiensi Investasi melalui Harga Saham

Peningkatan kinerja keuangan yang tercermin dalam Return on Assets (ROA) tidak secara tidak langsung meningkatkan
efisiensi investasi melalui perubahan harga saham. Secara teoritis, kinerja keuangan yang baik seharusnya meningkatkan
kepercayaan investor dan mendorong kenaikan harga saham. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa apresiasi
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harga saham tidak serta-merta memengaruhi keputusan investasi bank. Harga saham lebih berfungsi sebagai refleksi
ekspektasi investor terhadap prospek perusahaan daripada sebagai faktor yang menentukan alokasi investasi. Temuan ini
mengindikasikan adanya pemisahan antara sinyal pasar modal dan proses pengambilan keputusan investasi internal
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Taufik et al., 2026) yang menyatakan bahwa harga saham
dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti profitabilitas, kondisi makroekonomi, inflasi, kebijakan dividen, dan sentimen
pasar, sehingga tidak selalu mencerminkan kualitas keputusan investasi perusahaan. Selain itu, penelitian (Negara &
Febrianto, 2020) menjelaskan bahwa meskipun saham menjadi instrumen investasi yang menarik, pergerakan harga
saham tetap memiliki tingkat volatilitas yang tinggi sehingga kurang dapat dijadikan dasar utama dalam pengambilan
keputusan investasi jangka panjang. Karakteristik industri perbankan Indonesia turut menjelaskan hasil tersebut. Pada
bank dengan tata kelola yang kuat seperti BCA, efisiensi investasi lebih ditentukan oleh budaya manajemen risiko dan
seleksi kredit yang ketat dibandingkan apresiasi harga saham. Pada bank BUMN seperti BRI, Mandiri, dan BNI,
keputusan investasi banyak dipengaruhi oleh mandat pemerintah dan program pembangunan nasional. Sementara itu,
bank-bank yang berafiliasi dengan grup internasional seperti CIMB Niaga, Maybank Indonesia, dan OCBC NISP lebih
mengacu pada strategi induk perusahaan dan standar global dalam menentukan alokasi modal. Temuan ini juga didukung
oleh penelitian (Chen et al., 2007) yang menemukan bahwa informasi yang terkandung dalam harga saham tidak selalu
diterjemahkan menjadi keputusan investasi perusahaan karena manajemen lebih mempertimbangkan faktor internal dan
kondisi operasional perusahaan. Selain itu, penelitian (Edmans et al., 2012) menjelaskan bahwa meskipun harga saham
dapat memberikan sinyal mengenai prospek perusahaan, pengaruhnya terhadap keputusan investasi menjadi lemah pada
perusahaan yang memiliki tata kelola kuat, akses pendanaan yang baik, dan regulasi yang ketat seperti sektor perbankan.
Hal ini relevan dengan kondisi bank-bank di Indonesia yang lebih mengutamakan prinsip kehati-hatian (prudential
banking), kepatuhan regulasi, dan strategi bisnis jangka panjang dibandingkan tekanan pasar modal.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Kinerja Keuangan
terhadap Efisiensi Investasi dengan Harga Saham sebagai variabel intervening pada bank konvensional yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024, dapat disimpulkan bahwa ESG berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham
dan Efisiensi Investasi. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan ESG yang baik mampu meningkatkan kualitas tata
kelola, mengurangi risiko, meningkatkan kepercayaan investor, serta mendorong efisiensi dalam pengambilan keputusan
investasi. Kinerja Keuangan yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) juga terbukti berpengaruh signifikan
terhadap Harga Saham, yang mengindikasikan bahwa profitabilitas masih menjadi salah satu pertimbangan utama
investor dalam menilai prospek perusahaan. Namun demikian, Kinerja Keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap
Efisiensi Investasi, yang menunjukkan bahwa tingginya profitabilitas tidak secara otomatis menjamin alokasi investasi
yang efisien. Selain itu, Harga Saham juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Efisiensi Investasi, sehingga fluktuasi
harga saham tidak menjadi dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi pada sektor perbankan. Hasil penelitian
lebih lanjut menunjukkan bahwa Harga Saham tidak mampu memediasi hubungan antara ESG dan Efisiensi Investasi
maupun hubungan antara Kinerja Keuangan dan Efisiensi Investasi. Dengan demikian, pengaruh ESG terhadap Efisiensi
Investasi lebih banyak terjadi secara langsung melalui peningkatan tata kelola, manajemen risiko, dan kualitas
pengambilan keputusan, sementara hubungan antara Kinerja Keuangan dan Efisiensi Investasi lebih dipengaruhi oleh
faktor internal perusahaan dibandingkan mekanisme pasar modal. Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang
perlu diperhatikan dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Pertama, objek penelitian hanya terbatas pada bank
konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan pada sektor
industri lain maupun perbankan syariah. Kedua, periode penelitian hanya mencakup tahun 2019-2024 sehingga belum
sepenuhnya menggambarkan pengaruh ESG, kinerja keuangan, dan harga saham dalam jangka panjang. Ketiga,
pengukuran kinerja keuangan hanya menggunakan indikator Return on Assets (ROA), sehingga belum mampu
merepresentasikan seluruh aspek kinerja perusahaan yang dapat memengaruhi efisiensi investasi. Keempat, penelitian ini
hanya menggunakan Harga Saham sebagai variabel intervening, sementara masih terdapat variabel lain yang berpotensi
menjadi mediator seperti nilai perusahaan, biaya modal, risiko perusahaan, atau kualitas tata kelola perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek
penelitian pada sektor industri lain atau melakukan perbandingan antara bank konvensional dan bank syariah guna
memperoleh hasil yang lebih komprehensif. Penelitian berikutnya juga dapat menggunakan periode pengamatan yang
lebih panjang agar mampu menangkap pengaruh ESG dan Kinerja Keuangan terhadap Efisiensi Investasi secara lebih
optimal. Selain itu, pengukuran Kinerja Keuangan dapat dikembangkan dengan menambahkan indikator lain seperti
Return on Equity (ROE), Net Interest Margin (NIM), Capital Adequacy Ratio (CAR), atau Tobin’s Q sehingga mampu
memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai kondisi perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini
menunjukkan bahwa ESG merupakan faktor yang lebih konsisten dalam meningkatkan efisiensi investasi dibandingkan
kinerja keuangan, sedangkan harga saham belum mampu berperan sebagai mediator yang efektif dalam hubungan antara
ESG maupun kinerja keuangan terhadap efisiensi investasi pada bank konvensional di Indonesia. Penelitian ini
memberikan kontribusi empiris dengan memperluas kajian mengenai determinan efisiensi investasi pada sektor
perbankan Indonesia melalui integrasi aspek keberlanjutan dan aspek keuangan. Temuan penelitian ini juga memberikan
bukti bahwa implementasi ESG merupakan faktor yang lebih dominan dibandingkan kinerja keuangan dalam
meningkatkan efisiensi investasi, sehingga dapat menjadi referensi bagi manajemen perbankan, investor, regulator, dan
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peneliti selanjutnya dalam memahami pentingnya praktik keberlanjutan dalam mendukung penciptaan nilai perusahaan
jangka panjang.
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