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Abstraks

Penelitian  ini menganalisis pengaruh keuangan berkelanjutan
(sustainable finance) dan Corporate Governance Perception Index
(CGPI) terhadap profitabilitas bank yang diukur dengan Return on
Assets (ROA). Sampel terdiri atas enam bank di Indonesia periode
2019-2023 (30 observasi), dipilih secara purposive sampling
berdasarkan ketersediaan data CGPI dari IICG. Analisis menggunakan
regresi data panel dengan model random effect dan robust standard
errors untuk mengatasi heteroskedastisitas. Sustainable finance diukur
menggunakan logaritma natural total pembiayaan berkelanjutan (log SF)
untuk menormalisasi distribusi data antarbank. Hasil menunjukkan
bahwa sustainable finance tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA
(B = -0,000029; p = 0,960), sementara CGPIl berpengaruh positif
signifikan (B = 0,1556; p < 0,001). Variabel kontrol COVID-19
berpengaruh negatif signifikan (B = -0,748; p = 0,004). Penelitian ini
berkontribusi dalam membuktikan bahwa tata kelola perusahaan
merupakan penentu profitabilitas yang lebih kuat dibandingkan
pembiayaan berkelanjutan dalam jangka pendek, dan memperkuat
argumentasi bahwa efek sustainable finance pada perbankan bersifat
laten dan memerlukan horizon waktu yang lebih panjang.
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INTRODUCTION

Manajemen keuangan tidak lagi hanya berorientasi pada pencapaian laba, tetapi juga pada
keberlanjutan perusahaan melalui penekanan pada aspek people, planet, dan profit, yang selaras
dengan teori Triple Bottom Line, sebagai bahan dasar evaluasi kinerja perusahaan. Dalam sektor
perbankan, implementasi sustainable finance dan tata kelola perusahaan menjadi dua aspek yang
penting untuk dikaji pengaruhnya terhadap profitabilitas perusahaan. Keduanya secara teoritis dapat
memperkuat daya saing, manajemen risiko, dan kepercayaan investor, yang pada akhirnya
berpotensi meningkatkan profitabilitas bank.

Indonesia telah merespons isu tersebut melalui roadmap keuangan berkelanjutan dan
regulasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui POJK Nomor 51/POJK.03/2017 mengenai
penerapan keuangan berkelanjutan. Di sisi lain, tata kelola perusahaan juga terus mendapat
perhatian melalui penilaian Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang diterbitkan oleh
IICG (The Indonesian Institute of Corporate Governance).

Tabel 1. Nilai Return on Asset (ROA) Bank
Nama Perusahaan

Tahun - —Z R BMTP BBNI BBRI BRIS BBTN
2019 2,44 2.62 2.4 2.47 127 0.13
2020 1,59 1,84 0,5 1,59 1,26 0,69
2021 1,85 2,04 14 1,84 1,61 0,81
2022 245 3,21 25 243 1,98 1,02
2023 2,76 3,27 2,6 2,72 2,35 1,07

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan masing-masing bank (diolah, 2024)

Pada Tabel 1, terlihat adanya kecenderungan peningkatan pada nilai ROA bank, dengan
penurunan yang serentak pada 2020 yang bersifat sistemik akibat pandemi COVID-19. Kendati
demikian, nilai ROA tidak mencapai angka negatif, yang mengindikasikan ketahanan finansial
perbankan terhadap risiko eksternal, sehingga mampu memulihkan kinerja secara bertahap pada
periode 2021-2023. Keuangan berkelanjutan tidak dapat dipandang hanya sebagai bentuk
kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga sebagai langkah strategis dalam memenuhi permintaan
pasar yang semakin memperhatikan aspek keberlanjutan dalam pengambilan keputusan investasi.
Sejak 2019, tercatat peningkatan partisipasi perbankan dalam pembiayaan berkelanjutan
sebagaimana tersaji dalam Tabel 2.

Tabel 2. Total Pembiayaan Berkelanjutan
Total Pembiayaan Berkelanjutan (dalam triliun Rupiah)

Tahun BMRI __BMTP __ BBNI BBRI BRIS BBTN
2019 181 3 140 293 47 17
2020 176 3 143 562 39 14
2021 205 5 172 708 46 15
2022 229 29 183 788 51 20
2023 264 32 181 773 58 20
Tingkat perubahan 1,5 10,7 1,3 1,6 1,2 1,2
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(%)

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan masing-masing bank (diolah, 2024)

Selain sustainable finance, dalam penentuan kualitas ESG juga diperhatikan aspek tata
kelola korporasi. 11ICG setiap tahun menerbitkan riset dan pemeringkatan penerapan tata kelola
perusahaan melalui CGPI. Perusahaan dengan skor CGPI tinggi cenderung lebih transparan,
akuntabel, dan mampu menarik kepercayaan investor, yang berdampak positif pada profitabilitas.
Kendati demikian, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan yang beragam. Sebagian
penelitian menemukan pengaruh positif signifikan antara sustainable finance dan tata kelola
terhadap profitabilitas, sementara penelitian lain menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Oleh
karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh sustainable finance dan CGPI terhadap
profitabilitas bank pada periode 2019-2023, dengan memasukkan COVID-19 sebagai variabel
kontrol untuk mengisolasi tekanan pandemi terhadap ROA.

METHODS

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa data panel.
Populasi penelitian mencakup seluruh bank yang mempublikasikan laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan secara konsisten, memiliki data skor CGPI dari 1ICG, serta mengungkapkan
informasi pembiayaan berkelanjutan selama periode 2019-2023. Teknik pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling, dengan menghasilkan enam bank sebagai objek penelitian.

Tabel 3. Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode Saham Ketersediaan CGPI
1 PT Bank Mandiri (Persero) Thk. BMRI 2019-2023
2 PT Bank Mandiri Taspen BMTP 2019-2023
3 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk. BBNI 2019-2023
4 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk. BBRI 2019-2023
5 PT Bank Syariah Indonesia Thk. BRIS 2019-2023
6 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk. BBTN 2019-2023
Sumber: Data diolah (2024).
Keterbatasan jumlah sampel (n = 6 bank) merupakan konsekuensi dari Kkriteria

penggabungan data CGPI dengan data laporan keberlanjutan. Pemeringkatan CGPI oleh I1ICG
hanya mencakup perusahaan yang secara sukarela mendaftarkan diri untuk dinilai, sehingga jumlah
bank yang memiliki rekam jejak skor CGPI secara lengkap dan konsisten sepanjang periode 2019—
2023 sangat terbatas. Hal ini merupakan keterbatasan struktural yang melekat pada instrumen
pengukuran CGPI, bukan semata-mata kekurangan dalam perancangan penelitian. Meskipun
demikian, enam bank yang menjadi sampel merupakan bank-bank besar dengan pangsa aset
dominan di sistem perbankan nasional, sehingga temuan penelitian ini memiliki relevansi yang
signifikan.

Definisi dam Operasional Variabel

Penelitian ini melibatkan empat variabel yang masing-masing diukur secara spesifik agar
dapat dikuantifikasi dan dianalisis secara statistik. Variabel dependen adalah profitabilitas bank
yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang mencerminkan kemampuan manajemen
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dalam mendayagunakan seluruh aset untuk menghasilkan laba bersih. Variabel independen pertama
adalah sustainable finance (Xi), yang diukur melalui total nominal pembiayaan yang disalurkan
bank pada kategori kegiatan usaha berwawasan lingkungan dan sosial sesuai POJK 51/2017.
Mengingat perbedaan skala pembiayaan yang sangat besar antarbank dalam sampel, nilai total
pembiayaan berkelanjutan ditransformasi menggunakan logaritma natural (Ln) guna menormalisasi
distribusi data. Variabel independen kedua adalah Corporate Governance Perception Index (CGPI)
(X2), yang merupakan skor pemeringkatan kualitas tata kelola perusahaan yang dihasilkan dari riset
tahunan IICG dengan rentang nilai 0 hingga 100. Selain itu, digunakan variabel kontrol berupa
dummy COVID-19 untuk mengisolasi dampak pandemi terhadap profitabilitas bank agar estimasi
koefisien variabel utama tidak bias. Ringkasan definisi, pengukuran, dan sumber data setiap
variabel disajikan pada Tabel 4 berikut:
Tabel 4. Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Sumber Data
ROA (Y) Kemampuan aset bank dalam Laba Bersih / Total Aset x Laporan Keuangan Tahunan
menghasilkan laba bersih setelah 100%
pajak
Sustainable Total penyaluran kredit dan Ln (Total Pembiayaan Laporan Keberlanjutan
Finance (X1) pembiayaan pada kegiatan usaha | Berkelanjutan dalam miliar Perusahaan
berwawasan lingkungan dan sosial Rp)

sesuai POJK 51/2017,
dinormalisasi dengan transformasi

log natural
CGPI (X2) Tingkat persepsi publik terhadap Skor CGPI (0-100) dari Laporan IICG
kualitas tata kelola perusahaan IICG
berdasarkan riset tahunan I1ICG
COVID-19 Dummy untuk mengisolasi 1 =Tahun 2020-2021; 0 = Penetapan WHO &
(Kontrol) dampak pandemi terhadap lainnya Pemerintah Rl

profitabilitas perbankan

Sumber: Dikembangkan oleh peneliti berdasarkan kajian pustaka (2024).

Variabel sustainable finance diukur menggunakan logaritma natural (Ln) dari total
pembiayaan berkelanjutan dalam satuan miliar rupiah. Transformasi log dilakukan untuk dua
tujuan: pertama, menormalisasi distribusi data yang sangat miring (skewed) akibat perbedaan skala
pembiayaan yang sangat besar antara bank besar dan bank menengah dalam sampel (misalnya,
BBRI mencapai Rp 493 triliun sementara BMTP hanya Rp 3 triliun pada 2019); kedua, menjadikan
interpretasi koefisien lebih bermakna secara ekonometrik sebagai elastisitas parsial. Pendekatan ini
lazim digunakan dalam penelitian keuangan berbasis data panel dengan skala data yang heterogen
(Stock & Watson, 2019).

Tinjauan Teoritis dan Pengembangan Hipotesis
Triple Bottom Line Theory

Teori Triple Bottom Line yang dikemukakan oleh John Elkington dalam Muhammad Ash
Habul Kahfi et al (2023: 1662) menyatakan bahwa kinerja perusahaan tidak cukup hanya diukur
dari dimensi finansial (profit), melainkan juga harus memperhatikan dimensi sosial (people) dan
lingkungan (planet). Ketiga dimensi ini secara bersama-sama membentuk fondasi operasi bisnis
yang bertanggung jawab dan berkelanjutan. Dalam konteks perbankan, teori ini menjadi landasan
konseptual mengapa bank perlu mengintegrasikan sustainable finance dalam strategi bisnisnya
sekaligus menjaga kualitas tata kelola perusahaan. Ketika kedua aspek ini berjalan beriringan,
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secara teoritis bank akan memperoleh manfaat berupa peningkatan reputasi, perluasan basis
nasabah, dan efisiensi risiko yang pada akhirnya tercermin dalam profitabilitas.
Manajemen Keuangan

Menurut Siswanto (2021: 4), manajemen keuangan mencakup penyusunan rencana,
pengaturan, pengarahan, dan kontrol atas keuangan organisasi dalam rangka mencetak laba bagi
perusahaan. Definisi ini menegaskan bahwa manajemen keuangan adalah proses yang bersifat
strategis dan menyeluruh, tidak hanya menyangkut pencatatan transaksi, tetapi juga pengambilan
keputusan finansial jangka panjang yang berdampak pada keberlanjutan perusahaan.

Bank

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 10 Tahun 1998 tentang Perbankan, bank adalah badan
usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya dalam
bentuk kredit dan/atau bentuk lainnya guna meningkatkan taraf hidup rakyat. Dalam penyaluran
kredit, bank umumnya menilai kelayakan bisnis debitur, termasuk apakah lini usaha yang dibiayai
memenuhi standar etis dan keberlanjutan, sehingga perbankan menjadi aktor kunci dalam
mendorong agenda sustainable finance di Indonesia.

Profitabilitas (Y)

Menurut Siswanto (2021: 35), rasio profitabilitas mengukur Kinerja perusahaan untuk
menghasilkan profit melalui sumber-sumber yang dimiliki seperti aset, modal, atau revenue. Dalam
penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang mengukur
kemampuan manajemen dalam mengefisiensikan keseluruhan aset guna menghasilkan laba bersih
setelah pajak. ROA dipilih karena mencerminkan efisiensi aset secara menyeluruh dan lazim
digunakan dalam penelitian kinerja keuangan perbankan. Rumus ROA ditunjukkan pada persamaan
(D):

EAT

Return on Assets = —— (D)
Total Assets

Sustainable Finance (X1) DAN Hubungannya dengan Profitabilitas

Menurut OJK (2016: 1), keuangan berkelanjutan (sustainable finance) merupakan dukungan
menyeluruh sektor jasa keuangan untuk pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan
mengintegrasikan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan dalam pengambilan keputusan
pembiayaan. Ruang lingkup sustainable finance meliputi pembiayaan pada sektor energi
terbarukan, pengelolaan air, transportasi ramah lingkungan, konservasi keanekaragaman hayati,
serta pemberdayaan UMKM.

Secara teoritis, sustainable finance diyakini mampu meningkatkan citra positif perusahaan
di mata investor, memperluas target pasar, dan memperkuat ketahanan terhadap risiko jangka
panjang. Namun, perlu dipahami bahwa dampak finansial dari kebijakan berkelanjutan tidak selalu
bersifat instan. Pembiayaan pada sektor-sektor hijau kerap mengandung risiko awal yang lebih
tinggi, biaya kepatuhan regulasi yang tidak sedikit, dan manfaat yang baru dapat dirasakan secara
penuh dalam jangka menengah hingga panjang. Inilah yang menjelaskan mengapa dalam beberapa
penelitian—termasuk penelitian ini—sustainable finance belum menunjukkan dampak langsung
terhadap profitabilitas dalam cakrawala waktu pengamatan yang relatif singkat.

Nasrun (2025) dan Anggraini et al (2020) menemukan adanya hubungan positif signifikan
antara green finance / green banking terhadap profitabilitas. Sebaliknya, Fata (2024) menemukan
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pengaruh negatif green finance terhadap profitabilitas. Inkonsistensi temuan ini dapat dijelaskan
melalui perbedaan horizon waktu penelitian, perbedaan ukuran dan normalisasi variabel sustainable
finance, serta kondisi makroekonomi yang melingkupi periode pengamatan masing-masing studi.
Hi : Sustainable Finance (X;) berpengaruh terhadap Profitabilitas (Y).

Corporate Governance Perception Index (X2) dan Hubungannya dengan Profitabilitas

Menurut Velnampy dalam Mai (2015: 47), tata kelola perusahaan dirancang untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan yang akuntabel melalui implementasi struktur,
prosedur, dan mekanisme yang tepat. IICG setiap tahun menerbitkan CGPI sebagai indeks yang
mencerminkan tingkat kepercayaan publik terhadap kualitas tata kelola perusahaan di Indonesia.
Skor CGPI berkisar antara 0 hingga 100, dengan nilai yang lebih tinggi mengindikasikan kualitas
tata kelola yang lebih baik.

Berbeda dengan sustainable finance yang manfaatnya bersifat laten, kualitas tata kelola
perusahaan yang tinggi cenderung memberikan dampak lebih langsung terhadap profitabilitas. Hal
ini terjadi karena skor CGPI yang tinggi mencerminkan transparansi dan akuntabilitas pengelolaan
keuangan yang pada gilirannya menekan biaya agensi, meminimalisir konflik kepentingan, dan
meningkatkan kepercayaan investor. Dengan minimnya kebocoran sumber daya dan pengambilan
keputusan strategis yang lebih efektif dan efisien, bank dengan skor CGPI tinggi lebih mampu
mengoptimalkan aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba.

Argumentasi ini didukung oleh Rahma et al (2024) yang menemukan bahwa tata kelola
perusahaan yang baik berdampak signifikan terhadap kemampuan perusahaan dalam mencetak laba.
Namun, hasil ini berseberangan dengan Fahlevi et al (2019) dan Siregar (2021) yang menyimpulkan
bahwa tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Kesenjangan tersebut
menunjukkan perlunya pengujian lebih lanjut dengan instrumen pengukuran yang lebih spesifik
seperti CGPI, yang merupakan indeks pemeringkatan berbasis riset empiris yang komprehensif.

H, : Corporate Governance Perception Index (Xz) berpengaruh terhadap Profitabilitas (Y).

Metode Analisis

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan Stata. Tahapan
analisis meliputi: (1) statistik deskriptif; (2) estimasi model common effect, fixed effect, dan random
effect; (3) pemilihan model melalui Chow test, Hausman test, dan Lagrange Multiplier test; serta (4)
pengujian hipotesis menggunakan random effect dengan robust standard errors. Persamaan umum
penelitian dapat dituliskan sebagai berikut:

ROAit = a + b - Log SFit + bs - CGPIit + bs - COVIDit + ¢it  (2)

di mana ROA adalah Return on Assets bank ke-i pada tahun ke-t; Log SF adalah logaritma natural
total pembiayaan berkelanjutan; CGPI adalah skor pemeringkatan tata kelola perusahaan; dan
COVID adalah variabel dummy pandemi.
Pengujian Asumsi Klasik

Meskipun penggunaan robust standard errors secara langsung menangani masalah
heteroskedastisitas dan autokorelasi antar observasi dalam estimasi random effect, penelitian ini
juga memperhatikan asumsi multikolinearitas. Uji Variance Inflation Factor (VIF) pada seluruh
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variabel independen menunjukkan nilai VIF di bawah 10 (VIF CGPI = 1,18; VIF Log SF = 1,15;
VIF COVID-19 = 1,04), mengindikasikan tidak terdapat masalah multikolinearitas yang serius
dalam model. Tidak digunakannya uji heteroskedastisitas konvensional (seperti Breusch-Pagan atau
White test) secara terpisah disebabkan penggunaan robust standard errors yang secara metodologis
lebih kuat karena mengestimasi matriks varians-kovarians yang heteroskedasticity-consistent,
sehingga inferensi statistik tetap valid meskipun terdapat heteroskedastisitas dalam residual (Stock
& Watson, 2019).

RESULT AND DISCUSSION

Hasil pemilihan model menunjukkan bahwa random effect merupakan model yang paling sesuai. Uji
Chow mengarah pada fixed effect, namun uji Hausman (prob = 0,9261) dan uji Lagrange Multiplier (prob =
0,0000) mengonfirmasi bahwa random effect lebih tepat digunakan. Interpretasi hipotesis didasarkan pada
model random effect dengan robust standard errors.

Secara simultan, model penelitian signifikan secara statistik dengan nilai prob > chi2 sebesar 0,0000,
menunjukkan bahwa sustainable finance, CGPI, dan COVID-19 secara bersama-sama berpengaruh terhadap
ROA. Nilai R-squared within sebesar 0,6375 menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan 63,75%
variasi ROA antar waktu pada masing-masing bank, sementara R-squared overall sebesar 0,2901
mencerminkan daya jelas model terhadap variasi ROA antarbank secara agregat.

Tabel 4. Definisi Operasional Variabel

Variabel Koefisien Robust Std. Error z p-value Signifikansi
CGPI (X2) 0,1556 0,0255 6,09 0,000 *** (p<0,01)
Log SF (X1) -0,000029 0,0006 -0,05 0,960 Tidak Signifikan
COVID-19 -0,7482 0,2565 -2,92 0,004 ** (p<0,01)
Konstanta -12,098 2,4539 -4,93 0,000 Fkk
Rz within = 0,6375 | R2 overall = 0,2901 | Prob > chiz = 0,0000 | N = 30 (6 bank x 5 tahun)

Sumber: Data diolah (2024).

Robust Standard Errors

Robust standard errors (atau heteroskedasticity-robust standard errors) adalah metode
koreksi matriks varians-kovarians estimator yang dikembangkan agar inferensi statistik tetap valid
ketika residual model bersifat heteroskedastik—yakni ketika variansi residual tidak konstan di
seluruh observasi. Dalam data panel perbankan, heteroskedastisitas sangat mungkin terjadi
mengingat perbedaan skala aset antara BBRI (lebih dari Rp 1.600 triliun) dengan BMTP yang jauh
lebih kecil. Penggunaan robust SE tidak mengubah estimasi koefisien, tetapi memperbarui estimasi
kesalahan standar sehingga nilai uji-z dan p-value yang dihasilkan lebih dapat diandalkan untuk
penarikan kesimpulan. Pendekatan ini direkomendasikan oleh Stock & Watson (2019) sebagai
praktik terbaik dalam estimasi data panel dengan variasi antar-unit yang tinggi.
Sustainable Finance terhadap Profitabilitas Bank

Sustainable finance tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas bank (B = -
0,000029; p = 0,960). Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan total pembiayaan
berkelanjutan selama periode 2019-2023 belum menghasilkan perubahan ROA yang bermakna
secara statistik. Dalam konteks data panel yang mencakup periode relatif singkat (5 tahun), dampak
sustainable finance terhadap profitabilitas cenderung bersifat laten. Pembiayaan pada sektor-sektor
hijau umumnya memerlukan periode gestation yang lebih panjang sebelum manfaat finansialnya
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terwujud. Selain itu, biaya kepatuhan regulasi POJK 51/2017 dan biaya penerbitan laporan
keberlanjutan merupakan beban awal yang menekan margin profitabilitas dalam jangka pendek.
Temuan ini sejalan dengan Fata (2024) namun bertentangan dengan Nasrun (2025) dan Anggraini
et al (2020). Perbedaan hasil dapat dijelaskan oleh perbedaan horizon waktu penelitian; penelitian
yang menemukan dampak positif umumnya menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang
atau berfokus pada bank yang telah lebih matang dalam implementasi kebijakan sustainable
finance. Ini konsisten dengan argumentasi bahwa efek sustainable finance pada profitabilitas
perbankan tidak bersifat segera, melainkan memerlukan waktu untuk terinternalisasi dalam efisiensi
operasional dan pertumbuhan portofolio nasabah.
CGPI terhadap Profitabilitas Bank

CGPI berpengaruh positif signifikan terhadap ROA (B = 0,1556; p < 0,001). Artinya, setiap
kenaikan satu poin skor CGPI berkaitan dengan peningkatan ROA sebesar 0,1556 persen poin,
ceteris paribus. Efek CGPI yang lebih kuat dan langsung dibandingkan sustainable finance dapat
dijelaskan melalui mekanisme transmisi yang berbeda. Kualitas tata kelola yang tercermin dalam
skor CGPI langsung memengaruhi efisiensi pengambilan keputusan, pengendalian risiko
operasional, dan kepercayaan pemangku kepentingan. Tidak seperti pembiayaan berkelanjutan yang
manfaatnya tersebar dalam jangka panjang, transparansi dan akuntabilitas dalam tata kelola
menghasilkan efek segera berupa penurunan biaya agensi dan peningkatan efisiensi alokasi modal.

Hasil ini mendukung penelitian Rahma et al (2024) dan bertentangan dengan Fahlevi et al
(2019) serta Siregar (2021). Perbedaan dengan dua penelitian terakhir dapat disebabkan oleh
penggunaan instrumen pengukuran tata kelola yang berbeda. Penelitian ini menggunakan skor
CGPI yang merupakan hasil pemeringkatan independen berbasis riset komprehensif oleh 11CG,
sementara penelitian yang tidak menemukan pengaruh signifikan umumnya menggunakan proksi
tata kelola yang lebih parsial, seperti proporsi komisaris independen atau ukuran dewan direksi
semata.
COVID-19 sebagai Variabel Kontrol

Variabel kontrol COVID-19 menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap ROA (B = -
0,748; p = 0,004). Temuan ini selaras dengan kondisi industri perbankan pada masa pandemi, ketika
tekanan ekonomi, kebijakan restrukturisasi kredit, dan penurunan aktivitas ekonomi secara
keseluruhan memengaruhi kemampuan bank dalam menghasilkan laba. Penyertaan variabel kontrol
ini memastikan bahwa estimasi koefisien sustainable finance dan CGPI tidak terkontaminasi oleh
gangguan sistemik akibat pandemi, sehingga estimasi model menjadi lebih reliabel.

CONSLUSIONS

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan model random effect dan robust standard
errors, penelitian ini menyimpulkan dua hal pokok. Pertama, sustainable finance tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas bank (ROA) pada periode 2019-2023. Hal ini menunjukkan
bahwa dampak pembiayaan berkelanjutan terhadap kinerja keuangan bersifat laten dan memerlukan
cakrawala waktu yang lebih panjang untuk terwujud secara nyata, mengingat adanya biaya
kepatuhan dan periode gestation dalam pembiayaan sektor hijau. Kedua, CGPI berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas bank (f = 0,1556; p < 0,001), yang menegaskan bahwa kualitas
tata kelola perusahaan yang lebih tinggi—sebagaimana dicerminkan oleh skor CGPl—secara
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langsung mendorong peningkatan efisiensi operasional, pengendalian risiko, dan kepercayaan
pemangku kepentingan, yang pada akhirnya meningkatkan ROA.

Temuan ini berkontribusi pada pengembangan literatur keuangan berkelanjutan dan tata
kelola perusahaan di sektor perbankan Indonesia dengan memberikan bukti empiris bahwa dalam
jangka pendek, tata kelola perusahaan merupakan penentu profitabilitas yang lebih kuat
dibandingkan pembiayaan berkelanjutan. Bagi manajemen perbankan, implementasi agenda
keberlanjutan tetap perlu dilanjutkan sebagai investasi strategis jangka panjang, namun perlu
diiringi dengan penguatan tata kelola, efisiensi biaya kepatuhan, dan evaluasi berkala atas dampak
finansial dari portofolio berkelanjutan.
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