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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk meninjau apakah green bond memiliki tingkat risiko dan return yang lebih baik
dibandingkan conventional bond serta ingin mencari tahu apakah penerbitan green bond dan macroeconomic
variables dapat mempengaruhi bank performance di negara-negara ASEAN. Penelitian ini juga menguji apakah risk
management dapat berperan sebagai mediasi terhadap hubungan antara bond (green bond dan conventional bond) dan
bank performance. Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif yang dilakukan dengan metode kuantitatif. Data
pada penelitian ini diambil dari laporan keuangan perusahaan perbankan yang sudah open public di negara-negara
ASEAN pada tahun 2019-2022. Pengambilan data dilakukan dengan metode judgement sampling. Data pada
penelitian ini dianalisis dengan menggunakan SmartPLS 4.1.0.5. Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa green
bond memliki tingkat risiko dan return yang lebih baik dibandingkan green bond. Penerbitan green bond memiliki
hubungan yang negatif, tetapi tidak signifikan terhadap bank performance. Macroeconomic variables memberikan
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap bank performance. Risk management memberikan pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap bank performance. Risk management dapat memediasi hubungan antara bond (green
bond dan conventional bond) dan bank performance. Berdasarkan hasil penelitian ini, ditemukan bahwa penerbitan
green bond secara empiris dapat meningkatkan diversifikasi portofolio perusahaan perbankan di negara-negara
ASEAN meskipun tidak memberikan pengaruh terhadap bank performance.

Kata Kunci: ekonomi hijau, obligasi hijau, manajemen risiko, variabel-variabel makro-ekonomi, performa perbankan

ABSTRACT

This research was conducted to review whether green bonds have a better level of risk and return than conventional
bonds and to find out whether the issuance of green bonds and macroeconomic variables can influence bank
performance in ASEAN countries. This research also tests whether risk management can play a mediating role in the
relationship between bonds (green bonds and conventional bonds) and bank performance. This research is descriptive
research conducted using quantitative methods. The data in this research was taken from financial reports of banking
companies that were open to the public in ASEAN countries in 2019-2022. Data collection was carried out using the
judgment sampling method. The data in this study were analyzed using SmartPLS 4.1.0.5. The results of this study
show that green bonds have a better level of risk and return than green bonds. Green bond issuance has a negative,
but not significant relationship with bank performance. Macroeconomic variables have a positive and significant
influence on bank performance. Risk management has a positive and significant influence on bank performance. Risk
management can mediate the relationship between bonds (green bonds and conventional bonds) and bank
performance. This research found that the issuance of green bonds can empirically increase the diversification of
banking company portfolios in ASEAN countries even though it does not have an influence on bank performance.

Keywords: green economy, green bond, risk management, macroeconomic variables, bank performance

1. PENDAHULUAN

Latar belakang

Green finance berperan penting dalam mengembangkan green economy (Liu, Liu, Xia, Ren &
Liang, 2020), mendorong pertumbuhan ekonomi (Wang & Wang, 2020) dan mengurangi emisi
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karbon (Wang, Li, & Yang, 2022; Bai, Chen, Yan & Zhang 2022; Tran, 2022; Wu, 2022) terutama
di negara-negara berkembang (Desalegn & Tangl, 2022). Menurut Liu & Wu (2023) instrumen-
instrumen green finance terdiri dari; pinjaman swasta, obligasi publik (korporasi, pemerintah kota
dan negara), ekuitas swasta, ekuitas publik, dana investasi dan instrumen keuangan lainnya yang
mendanai proyek-proyek ramah lingkungan dan iklim seperti energi terbarukan, daur ulang, dan
infrastruktur hijau yang mendukung ekonomi nol karbon dan memitigasi perubahan iklim.

Penelitian yang dilakukan oleh Cheong & Choi (2020) dan Deschryver & de Mariz (2020)
menunjukkan bahwa jumlah green bond yang beredar di seluruh negara di ASEAN dalam
beberapa tahun belakangan ini terus meningkat. Namun berdasarkan survei yang dilakukan oleh
Asian Development Bank (ADB) dan Global Green Growth Institute (GGGI) dalam periode
November 2021 hingga Juni 2022 menunjukkan bahwa sebagian besar investor institusi negara-
negara di ASEAN merasa ragu untuk menerbitkan green bond karena adanya beberapa hambatan
yaitu tidak adanya panduan kebijakan green bond dari regulator, kurangnya panduan internal dan
sumber daya untuk mempertimbangkan produk baru, kurangnya pengetahuan tentang green bond,
kurangnya jalur proyek yang memenubhi syarat, belum mengetahui secara pasti manfaat green bond
jika dibandingkan dengan conventional bond, dan belum adanya taksonomi atau definisi yang jelas
untuk aset hijau (ADB dan GGGI, 2022). Diagram batang yang terletak paling kiri dari Gambar 1
menunjukkan sebagian besar investor di ASEAN belum mengetahui secara pasti manfaat green
bond jika dibandingkan dengan conventional bond (ADB dan GGGI, 2022).
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Gambar 1. Hambatan-hambatan dalam menerbitkan green bond
Sumber: Asian Development Bank dan Global Green Growth Institute (2022)

Menurut hasil penelitian Antoniuk & Leirvik (2021) menemukan bahwa green bond yang dibuat
oleh perusahaan memiliki risiko yang rendah. Sejalan dengan hasil penelitian Antoniuk & Leirvik
(2021), Baulkaran (2019) juga menemukan bahwa risiko perusahaan mengalami penurunan
setelah penerbitan green bond dilakukan. Namun menurut hasil penelitian Tsoukala & Tsiotas
(2021) serta Cicchiello, Cotugno, Monferra, & Perdichizzi (2022), green bond memiliki risiko
yang lebih tinggi dan kurang stabil terhadap tekanan daripada conventional bond.

Berdasarkan hasil penelitian Hossain, Rahman, Hossain, & Karim (2020), jika suatu bank
meningkatkan pengeluaran uang pada praktik akuntansi hijau (green accounting practices), maka
profitabilitas bank tersebut semakin meningkat. Tetapi Nabil (2023) menemukan bahwa green
bond berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perbankan.
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Bank performance sangat penting untuk diteliti karena perbankan merupakan salah satu lembaga
keuangan yang berperan penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara (Hunjra,
Mehmood, Nguyen, & Tayachi, 2022). Hasil penelitian Kakar et.al. (2021) menunjukkan bahwa
risk management memberikan pengaruh yang positif terhadap bank performance. Kemudian
menurut C. R., Mapharing, Mphoeng, & Dzimiri (2019), apabila perusahaan perbankan dapat
melakukan risk management dengan baik maka profit yang diterima oleh perusahaan perbankan
akan meningkat.

Interest rate merupakan salah satu faktor eksternal yang dapat mempengaruhi perusahaan
perbankan terutama terhadap risiko obligasi perbankan. Hasil penelitian Alsharif (2023)
menunjukkan bahwa risiko interest rate dapat mempengaruhi perusahaan perbankan di Arab
Saudi. Tetapi hasil penelitian Ahmed (2018) menunjukkan bahwa interest rate memiliki hubungan
yang negatif terhadap bank performance.

Fluktuasi dari inflation rate seharusnya dapat mempengaruhi bank performance. Hal ini dapat
terjadi karena dampak dari fluktuasi tersebut akan mempengaruhi harga bond yang diterbitkan
oleh perusahaan perbankan. Hasil penelitian Fang, Lau, Lu, Tan, & Zhang (2019) dan O’Connell
(2023) menunjukkan bahwa inflation rate memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap
bank performance. Namun menurut hasil penilitian dari Batayneh, Al Salamat, & Momani (2021)
menunjukkan bahwa inflation rate memiliki korelasi yang negatif terhadap bank performance.

Selain interest rate dan inflation rate, faktor eksternal lain yang dapat mempengaruhi bank
performance adalah economic growth. Fluktuasi dari economic growth dapat memberikan
pengaruh terhadap permintaan suatu aset perusahaan perbankan (Lelissa, 2019). Saat economic
growth sedang melambat, biasanya bersamaan dengan menurunnya permintaan kredit di pasar, hal
ini dapat mengganggu peran perbankan sebagai intermediasi (Lelissa, 2019). Sebaliknya, jika
economic growth mengalami pertumbuhan yang positif, maka hal tersebut akan meningkatkan
permintaan kredit sehingga dapat memberikan peluang bagi perusahaan perbankan (Lelissa, 2019).

Berdasarkan hasil penelitian Batayneh et.al. (2021) economic growth memiliki hubungan yang
positif dan signifikan terhadap bank performance. Namun menurut hasil penelitian Garcia &
Trindade (2019), economic growth mempunyai hubungan yang negatif terhadap bank
performance.
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Gambar 2. Perkembangan ROA perbankan di negara-negara ASEAN
Sumber: Diolah oleh peneliti

Gambar 2 menunjukkan bahwa perkembangan ROA (Return on Assets) perusahaan perbankan di

negara-negara ASEAN vyaitu Thailand, Filipina dan Singapura cenderung menunjukkan
peningkatan dari tahun 2019 hingga 2022. Oleh karena itu, peneliti ingin mengetahui apakah
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banyaknya green bond yang beredar di ASEAN (seperti yang terlihat pada Gambar 1) juga
menunjukkan bahwa green bond dapat memberikan kontribusi dalam meningkatnya bank
performance perusahaan perbankan di negara-negara ASEAN.

Meskipun Hossain, Rahman, Hossain, & Karim (2020) dan Nabil (2023) telah meneliti pengaruh
green bond terhadap bank performance penelitian-penelitian tersebut tidak membandingkan dan
meneliti pengaruh green bond dan conventional bond dengan risikonya terhadap bank
performance. Oleh karena itu, peneliti ingin meneliti pengaruh risiko dari green bond dan
conventional bond dengan risk management sebagai mediasi serta macroeconomic variables
(interest rate, inflation rate, dan economic growth) terhadap bank performance.

Rumusan masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai

berikut:

a. Apakah penerbitan green bond memberikan dampak yang berbeda terhadap bank
performance dibandingkan conventional bond?
Apakah penerbitan green bond dapat mempengaruhi bank performance?

c. Apakah risk management dapat berperan sebagai variabel mediasi untuk mengintervensi
pengaruh antara bond (green bond dan conventional bond) terhadap bank performance?

d. Apakah risk management dapat mempengaruhi bank performance?

e. Apakah macroeconomic variables (interest rate, inflation rate, dan economic growth) dapat
mempengaruhi bank performance?

2. METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini peneliti akan menggunakan salah satu dari desain penelitian konklusif yaitu
desain penelitian deskriptif dan dilakukan dengan metode kuantitatif. Populasi pada penelitian ini
adalah semua perusahaan perbankan yang ada di ASEAN dalam jangka waktu dari tahun 2019-
2022. Jumlah sampel yang diambil pada penelitian ini adalah sebanyak 11 sampel yaitu 11
perusahaan perbankan terbuka yang ada di negara-negara ASEAN (Thailand, Filipina, dan
Singapura) dari tahun 2019-2022. Dalam melakukan analisis data, peneliti melakukan interpolasi
terhadap seluruh sampel tersebut menjadi data kuartalan dengan menggunakan program EViews
13 sehingga jumlah sampel menjadi 176. Dalam menganalisis data, peneliti menggunakan uji
Mann-Whitney dengan menggunakan software SPSS 27 untuk membandingkan return dan risk
dari green bond dan conventional bond dan analisis PLS-SEM dengan software SmartPLS 4.1.0.5.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil uji Mann-Whitney

Nilai Asymptotic Significance (2-tailed) dari uji Mann-Whitney pada data return dari green bond
(GB) dan conventional bond (CB) lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,000. Oleh karena itu,
peneliti dapat menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara data return dari
green bond (GB) dan conventional bond (CB). Hasil uji ranks Mann-Whitney menunjukkan bahwa
return dari green bond (GB) terhadap perusahaan perbankan lebih besar dibandingkan dengan
conventional bond (CB). Nilai Asymptotic Significance (2-tailed) dari uji Mann-Whitney pada data
variance dari green bond (GB) dan conventional bond (CB) lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,001. Oleh
karena itu, peneliti dapat menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara data
variance dari green bond (GB) dan conventional bond (CB). Hasil uji ranks Mann-Whitney
menunjukkan bahwa variance dari conventional bond (CB) lebih besar dibandingkan dengan
green bond (GB).
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Hasil analisis PLS-SEM
Hasil estimasi model jalur PLS yang telah diolah oleh peneliti menggunakan SmartPLS 4.1.0.5
dapat terlihat pada Gambar 3.
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Gambar 3. Hasil estimasi model jalur PLS
Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 4.1.0.5

Untuk mengetahui apakah seluruh indikator pada hasil estimasi model jalur PLS valid, maka
peneliti melakukan uji validitas konstruk, uji validitas diskriminan, dan uji signifikansi.
Berdasarkan hasil dari ketiga uji tersebut, indikator “NIM” valid berdasarkan validitas konstruk,
validitas diskriminan dan uji signifikansi. Dengan demikian indikator “NIM” tetap diikutsertakan
dalam analisis. Namun, indikator “CAR” tidak valid berdasarkan validitas konstruk dan validitas
diskriminan, tetapi valid berdasarkan uji signifikansi. Dengan demikian indikator “CAR” tidak
dapat diikutsertakan dalam analisis. Selain itu, indikator “Growth” dan “INF” tidak wvalid
berdasarkan validitas konstruk dan uji signifikansi, tetapi valid berdasarkan validitas diskriminan.
Dengan demikian indikator “Growth” dan “INF” juga tidak dapat diikutsertakan dalam analisis.
Oleh karena itu, peneliti kembali melakukan estimasi model jalur PLS dengan menghilangkan
indikator “CAR”, “Growth” dan “INF”.

Uji reliabilitas

Composite reliability (pc) merupakan alat pengukuran yang memperhitungkan outer loading yang
berbeda dari variabel suatu indikator (Hair et al., 2022). Nilai diatas 0,700 menunjukkan nilai
reliabilitas yang baik (Hair et al., 2022). Hasil uji reliabilitas pada Tabel 1 menunjukkan bahwa
seluruh indikator dari setiap variabel memiliki tingkat reliabilitas yang baik sebagai alat ukur.

Tabel 1. Hasil uji reliabilitas
Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 4.1.0.5

Variabel Nilai Composite reliability (p.) Keterangan
Bank Performance 0,861 Baik
Bond 0,842 Baik
Risk Management 1,000 Baik

Macroeconomic Variables 1,000 Baik
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Uji validitas
Ukuran yang biasanya digunakan untuk menentukan validitas konvergen adalah average variance
extracted (AVE) (Hair et al., 2022). Apabila nilai AVE dari suatu konstruk lebih tinggi atau sama
dengan 0,500 menunjukkan bahwa, rata-rata, konstruk tersebut menjelaskan lebih dari separuh
varians dari indikatornya (Hair et al., 2022). Hasil pengujian AVE pada penelitian ini ditunjukkan
pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil pengujian nilai AVE
Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 4.1.0.5

Variabel Nilai AVE Keterangan
Bank Performance 0,682 Baik
Bond 0,730 Baik
Risk Management 1,000 Baik
Macroeconomic Variables 1,000 Baik

Pada Tabel 2, dapat terlihat bahwa seluruh variabel pada penelitian ini memiliki nilai AVE yang
lebih besar dari 0,500. Hal ini menunjukkan bahwa secara rata-rata konstruk “Bank Performance”,
“Bond”, dan “Risk Management” menjelaskan lebih dari setengah varians dari indikatornya
masing-masing.

Uji coefficient of determination (R?)

Coefficient of determination (R*) merupakan alat ukur yang digunakan untuk mengetahui proporsi
varians suatu konstruk endogen yang dijelaskan oleh variabel prediktornya (Hair et al., 2022).
Nilai R? yang lebih besar dari 0,65 menunjukkan bahwa model tersebut memiliki explanatory
power yang kuat (Hair et al., 2022).

Hasil uji coefficient of determination (R?) pada, menunjukkan bahwa jumlah varians pada konstruk
“Bank Performance” yang dijelaskan oleh seluruh konstruk eksogen (independen) yang terkait
adalah sebesar 40% (sedikit lemah) dan 60% lainya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
diikutsertakan pada model penelitian ini.

Kemudian, jumlah varians pada konstruk “Risk Management” yang dijelaskan oleh seluruh
konstruk eksogen (independen) yang terkait adalah sebesar 75% (kuat) dan 25% lainya dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak diikutsertakan pada model penelitian ini.

Uji effect size (%)

Effect size (f°) merupakan alat ukur yang digunakan untuk menilai dampak relatif dari suatu
konstruk prediktor (independen) terhadap konstruk endogen (dependen) dalam kaitannya dengan
kekuatan penjelasnya (Hair et al., 2022). Apabila nilai > adalah sebesar 0,02, 0,15, dan 0,35, maka
masing-masing nilai tersebut menunjukkan bahwa konstruk prediktor memberikan pengaruh yang
kecil, sedang, dan besar, pada konstruk endogen (Hair et al., 2022).

Hasil uji effect size (f) menunjukkan bahwa konstruk “Bond” memberikan pengaruh yang kecil
terhadap konstruk “Bank Performance” yaitu sebesar 0,002 dan memberikan pengaruh yang kuat
terhadap konstruk “Risk Management” yaitu sebesar 3,047.

Selain itu, konstruk “Macroeconomic Variables” memberikan pengaruh yang kuat terhadap

konstruk “Bank Performance” yaitu sebesar 0,407. Konstruk “Risk Management” memberikan
pengaruh yang kecil terhadap konstruk “Bank Performance” yaitu sebesar 0,033.
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Uji predictive power

Predictive power menunjukkan kemampuan suatu model penelitian dalam memprediksi variabel
dari pengamatan (observasi) baru (Hair et al., 2022). Nilai Q? yang lebih besar dari 0, menunjukkan
bahwa model jalur PLS menunjukkan hasil predictive power yang lebih baik daripada nilai rata-
rata indikator dari suatu kumpulan data. “Bank Performance” dan “Risk Management” memiliki
nilai Q* yang lebih besar dari 0 yaitu 0,365 dan 0,740. Dengan demikian, peneliti dapat
menyimpulkan bahwa model pada penelitian ini memiliki predictive power yang baik.

Uji hipotesis dan analisis mediasi

Berdasarkan hasil uji ranks Mann-Whitney pada data return obligasi, peneliti menemukan bahwa
return dari green bond lebih tinggi apabila dibandingkan dengan conventional bond. Kemudian,
hasil uji ranks Mann-Whitney pada data variance obligasi menunjukkan bahwa risiko dari green
bond lebih kecil apabila dibandingkan dengan conventional bond. Oleh karena itu Hi pada
penelitian ini (dibandingkan dengan penerbitan conventional bond, penerbitan green bond
memberikan dampak yang lebih baik kepada bank performance) diterima.

Tabel 3. Hasil uji signifikansi
Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 4.1.0.5

Hubungan Path Coefficient t values p values Keputusan
Bond 2 Bank Performance -0,062 0,643 0,260 Tidak Signifikan
Bond 2 Risk Management 0,868 52,420 0,000 Signifikan
Macroeconomic Variables 2> .
Bank Performance 0,518 9,775 0,000 Signifikan
Risk Management = Bank 0,289 3,020 0,001 Signifikan
Performance

Tabel 3 menunjukkan bahwa hubungan antara “Bond” dan “Bank Performance” memiliki hasil
path coefficient yang tidak mendekati nilai 1 yaitu sebesar -0,062 dan hubungan tersebut tidak
signifikan berdasarkan uji signifikansi. Selain itu, Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai path
coefficient pada hubungan antara variabel “Risk Management” dan “Bank Performance” adalah
sebesar 0,289 dan hubungan tersebut signifikan berdasarkan uji signifikansi.

Tabel 3 juga menunjukkan bahwa nilai path coefficient pada hubungan antara variabel
“Macroeconomic Variables” dan “Bank Performance” adalah sebesar 0,518 dan hubungan
tersebut signifikan berdasarkan uji signifikansi. Berdasarkan Tabel 3, nilai path coefficient pada
hubungan antara variabel “Bond” dan “Risk Management” adalah sebesar 0,868 dan hubungan
tersebut signifikan berdasarkan uji signifikansi.

Tabel 4. Hasil uji signifikansi hubungan mediasi
Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 4.1.0.5
Hubungan Direct Effect pvalue Indirect Effect p value
Bond 2 Bank Performance -0,062 0,260 0,251 0,001

Berdasarkan uji signifikansi pada Tabel 4, dapat disimpulkan bahwa pengaruh langsung (direct
effect) tidak signifikan secara statistik, tetapi pengaruh tidak langsung (indirect effect) dari
hubungan tersebut dapat dianggap signifikan secara statistik. Dengan demikian variabel “Risk
Management” dapat menjelaskan (memediasi) secara keseluruhan hubungan antara variabel
“Bond” dan “Bank Performance”.

Hasil uji hipotesis pada penelitian ini dapat terlihat pada Tabel 5.
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Tabel 5. Hasil uji hipotesis
Sumber: Hasil pengolahan data SmartPLS 4.1.0.5
Kode Hipotesis Hasil
Dibandingkan dengan penerbitan conventional bond, penerbitan green bond

H memberikan dampak yang lebih baik kepada bank performance Diterima
H, Penerbitan green bond dapat mempengaruhi bank performance Ditolak
H; Risk management dapat mempengaruhi bank performance Diterima
H,y Macroeconomic variables dapat mempengaruhi bank performance Diterima
Hs Bond dapat mempengaruhi risk management Diterima
He Risk management dapat berperan sebagai variabel mediasi dalam pengaruh antara bond Diterima

(green bond dan conventional bond) dan bank performance

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada penelitian ini, maka peneliti memberikan kesimpulan

sebagai berikut:

a. Secara empiris green bond memiliki return yang lebih besar dan risiko yang lebih rendah
dibandingkan dengan conventional bond.

b. Secara empiris penerbitan green bond dapat memberikan pengaruh yang negatif kepada bank
performance, tetapi tidak signifikan.

c. Secara empiris risk management sebagai variabel mediasi dapat memediasi sepenuhnya
hubungan antara bond (green bond dan conventional bond) dan bank performance.

d. Secara empiris risk management dapat memberikan pengaruh kepada bank performance,
tetapi tidak signifikan.

e. Secara empiris macroeconomic variables berpengaruh signifikan kepada bank performance.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat peneliti berikan kepada para pihak terkait

adalah sebagai berikut:

a. Bagi Pemerintah, semoga pemerintah dapat meningkatkan upaya untuk mengatasi hambatan-
hambatan dalam menerbitkan green bond di Indonesia.

b. Bagi peneliti selanjutnya, peneliti menyarankan agar penelitian selanjutnya dapat meneliti
lebih lanjut tentang pengaruh instrumen-instrumen green finance lainnya seperti green loan
atau green equity dan semoga penelitian selanjutnya juga dapat meningkatkan nilai outer
loading dari indikator green bond dan NIM (Net Interest Margin).

Ucapan terima kasih
Peneliti mengucapkan terima kasih kepada Dosen Pembimbing dan teman-teman peneliti yang
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