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Abstract   

This study scrutinizes the strategic importance of ecotourism in bolstering the competitiveness of green investment 

in the Indonesian Capital City (IKN). Using the Partial Least Squares – Structural Equation Modeling (PLS-SEM) 

method through SmartPLS, this study explores the causal relationship between latent variables represented by 

banking financial indicators (ROA, ROE), ecotourism performance (number of tourists, ecotourism ROI), and 

ESG portfolio indicators (ESG score, ESG mutual fund returns). The results demonstrate that ecotourism has a 

positive and significant effect on ESG portfolio optimization, as evidenced by the contribution of the number of 

tourists and ROI that can enhance the ESG score and the performance of sustainable financial instruments. 

Conversely, banking investments show a limited effect on ESG portfolio optimization, underscoring the need for 

a more robust integration of sustainability principles into banking practices in Indonesia. In conclusion, this study 

underscores the strategic importance of ecotourism in strengthening the competitiveness of green investment in 

IKN, and the necessity to bolster the banking sector's commitment to ESG policies. These insights offer practical 

implications for governments, regulators, and industry players in crafting more comprehensive sustainable 

development strategies.  

Keywords green capital, ESG, banking, ecotourism, IKN, portfolio optimization, smartPLS. 

1. Pendahuluan 

Pembangunan kota berkelanjutan kini menjadi fokus strategis global untuk menghadapi 

tantangan perubahan iklim serta kerusakan lingkungan. Ibu Kota Nusantara (IKN) di Indonesia 

dirancang sebagai Green Capital, yang mengandalkan pendekatan investasi inovatif, khususnya 

melalui mekanisme Green Finance dan portofolio berbasis prinsip Environmental, Social, and 

Governance (ESG). Penerapan prinsip ESG tidak hanya menekankan aspek lingkungan dan 

sosial, tetapi juga menunjukkan dampak positif terhadap kinerja investasi serta meningkatkan 

daya tarik modal bagi para investor (Ignazio B & Pierpaolo Ferrari, 2021) [2].  

Penelitian ini bertujuan untuk merancang kerangka analitis yang komprehensif untuk optimasi 

portofolio ESG, mendukung pertumbuhan ekonomi sekaligus menjaga keberlanjutan 

lingkungan di kawasan penyangga IKN. Fokus utama penelitian terarah pada peran sektor 

perbankan sebagai penggerak pembiayaan hijau serta pengembangan ekowisata yang ramah 

lingkungan. Di sisi lain, variabel makroekonomi seperti suku bunga, suplai uang, nilai tukar, 

dan harga komoditas terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana (Jwaad 
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Akhtar Khan, 2019)[3], menjadikan pemahaman atas faktor-faktor tersebut penting dalam 

menciptakan pengelolaan portofolio ESG yang lebih responsif. Selain itu, efisiensi biaya 

pengelolaan yang dilihat dari total expense ratio (TER) turut menjadi aspek strategis untuk 

meningkatkan daya saing dan kinerja reksa dana ESG (Pracheta T et al., n.d.)[4].  

Meskipun penelitian sebelumnya telah membahas pentingnya ESG dalam perbankan dan 

ekowisata, masih belum ada penelitian yang mengkaji secara kuantitatif sinergi keduanya dalam 

mengoptimalkan portofolio berbasis ESG. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 

mengisi kesenjangan ini dengan menganalisis data kuantitatif guna memperkuat landasan 

teoretis dan memberikan implikasi praktis bagi pembangunan berkelanjutan di ibu kota baru 

(NCC).     

2. Tinjauan Literatur 

Investasi Perbankan Berbasis ESG. Investasi perbankan berdasarkan prinsip-prinsip ESG 

menjadi semakin krusial dalam mendukung pembangunan berkelanjutan. Penerapan ESG dapat 

meningkatkan daya saing dan efisiensi biaya perbankan (Paola B dan Valeria V, 2025) [5] dan 

menunjukkan hubungan positif antara kinerja lingkungan, sosial, dan keuangan di sektor 

perbankan (Oana M dkk., 2021) [6]. Penggunaan peringkat ESG juga terbukti meningkatkan 

kinerja investasi dan meningkatkan kepercayaan investor.  

Ekowisata Berkelanjutan dan ESG. Ekowisata memainkan peran kunci dalam pengembangan 

Ibu Kota Baru dengan mengintegrasikan perlindungan lingkungan dengan penciptaan nilai 

ekonomi. Ekowisata berbasis masyarakat secara efektif menjaga keberlanjutan lingkungan dan 

memperkuat masyarakat lokal (Kumar OP, 2023) [18]. Penerapan ESG di sektor pariwisata 

mendorong inovasi hijau, meningkatkan nilai perusahaan, dan meningkatkan kepuasan 

wisatawan (George H dkk., 2019) [13]. Kerja sama regional juga krusial untuk memperkuat 

ekowisata sebagai alat integrasi ekonomi (Thanapauge Chamaratana, 2024) [20].  

Optimalisasi Portofolio Berbasis ESG. Riset menunjukkan bahwa portofolio berbasis ESG 

menawarkan kinerja risiko-imbal hasil yang lebih baik dibandingkan portofolio konvensional 

(Javier L dan Kiwoong K, 2022) [24]. Namun, terdapat tren dan tantangan yang dinamis dalam 

investasi berkelanjutan (Faure JC, 2021) [9]. Kolaborasi antara perbankan dan ekowisata 

berbasis pendekatan ESG dapat menghasilkan sinergi finansial, sosial, dan lingkungan, yang 

menyeimbangkan imbal hasil investasi dan imbal hasil dampak (Saiz Albert, t.t.)[19]. 

3. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Partial Least Square – 

Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Metode ini dipilih karena mampu menganalisis 

hubungan kausal antar variabel laten yang diukur melalui beberapa indikator, serta relevan 

digunakan pada model penelitian yang relatif kompleks dengan ukuran sampel yang terbatas. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber resmi. 

Data perbankan diambil dari laporan keuangan bank yang dipublikasikan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan masing-masing bank. Data ekowisata diperoleh melalui publikasi Badan 

Pusat Statistik (BPS) serta laporan Kementerian Pariwisata. Sementara itu, data mengenai ESG 
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Portfolio Optimization bersumber dari laporan keberlanjutan, indeks ESG, serta kinerja 

instrumen investasi berbasis ESG yang dipublikasikan oleh lembaga keuangan maupun 

penyedia data internasional seperti Bloomberg dan Refinitiv. 

Populasi penelitian mencakup indikator-indikator kuantitatif yang dapat menggambarkan 

kinerja sektor perbankan, ekowisata, dan portofolio berbasis ESG di Indonesia. Pengambilan 

sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling, yaitu pemilihan data berdasarkan 

relevansi dengan variabel penelitian dan ketersediaannya. Dengan demikian, sampel penelitian 

mencakup rasio keuangan perbankan, data kunjungan wisatawan dan ROI ekowisata, serta skor 

ESG dan return reksa dana berbasis ESG. Untuk memperjelas ruang lingkup analisis, definisi 

operasional masing-masing variabel penelitian disajikan pada Tabel 1 berikut. 

Tabel 1. Variabel Oprasional : Investasi Perbankan, Ekowisata, ESG Portfolio Optimization 

Analisis data dilakukan melalui dua tahap utama, yaitu pengujian model pengukuran (outer 

model) dan pengujian model struktural (inner model). Pada tahap outer model, validitas 

konvergen diuji melalui nilai outer loading (>0,70) dan Average Variance Extracted 

(AVE >0,50). Selanjutnya, reliabilitas konstruk dinilai berdasarkan Cronbach’s Alpha (>0,60) 

dan Composite Reliability (CR >0,70). Setelah itu, tahap inner model dilakukan untuk 

mengevaluasi kekuatan hubungan antar variabel laten. Pengujian diawali dengan melihat nilai 

R-square untuk variabel dependen yang akan disajikan pada Tabel 4 (R-Square), kemudian 

dilanjutkan dengan uji path coefficient untuk mengetahui arah dan signifikansi pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji path coefficient diperoleh melalui 

teknik bootstrapping dengan menampilkan nilai koefisien jalur, t-statistik, dan p-value. Selain 

disajikan melalui tabel, hubungan antar variabel laten divisualisasikan dalam Path Diagram 

hasil olahan SmartPLS, yang sekaligus merepresentasikan hipotesis penelitian. 

 

 

Variabel Indikator Skala Sumber Data 

Investasi 

Perbankan  

ROA (Return on Assets) 

ROE (Return on Equity) 

Rasio (%) Laporan keuangan 

perbankan, OJK 

Ekowisata  ROI (Return on 

Investment) ekowisata 

Jumlah kunjungan 

wisatawan 

Rasio (%) 

Jumlah 

(orang) 

Statistik pariwisata, 

Kementerian Pariwisata, 

BPS 

ESG Portfolio 

Optimization  

ESG Score Return reksa 

dana ESG 

Skor (0–

100) Rasio 

(%) 

Laporan keberlanjutan, 

Bloomberg/Refinitiv, OJK 
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Gambar 1. Path Diagram 

 

Hipotesis utama yang diuji adalah sebagai berikut: 

• Ekowisata berpengaruh positif terhadap ESG Portfolio Optimization. 

• Investasi Perbankan berpengaruh positif terhadap ESG Portfolio Optimization. 

Dengan demikian, metodologi penelitian ini disusun secara sistematis mulai dari perumusan 

variabel, penentuan indikator, penarikan sampel berbasis data sekunder, hingga analisis dengan 

PLS-SEM yang melibatkan evaluasi outer model, inner model, serta pengujian hipotesis 

melalui path diagram. Penyajian tabel dan gambar dilakukan secara berurutan untuk 

memberikan kejelasan proses analisis, sehingga hasil penelitian dapat dipertanggungjawabkan 

secara ilmiah. 

4. Hasil dan Pembahasan 

Analisis hasil penelitian dilakukan melalui dua tahapan utama, yaitu pengujian model 

pengukuran (outer model) untuk menilai validitas dan reliabilitas indikator, serta pengujian 

model struktural (inner model) untuk mengevaluasi hubungan antar variabel laten. Seluruh data 

penelitian yang digunakan berasal dari sektor perbankan (BNI, BSI, BRI, dan Bank Mandiri) 

serta indikator ekowisata dan ESG yang relevan dengan konteks pembangunan Green Capital 

IKN. Sebagai dasar analisis, gambaran umum data penelitian disajikan terlebih dahulu pada 

Tabel 2, yang memuat perkembangan ROI ekowisata, return reksa dana ESG, jumlah 

wisatawan, skor ESG, serta rasio keuangan perbankan (ROA dan ROE) dari tahun 2020–2024. 

Penyajian tabel ini memberikan konteks empiris mengenai tren sektor keuangan dan pariwisata 

berkelanjutan sebelum dilakukan analisis struktural yang lebih lanjut. 
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Tabel 2. Dataset Simulasi Integrasi Portofolio ESG dan Investasi Ekowisata (2020-2024) 

Sumber : OJK, IDX, dan laporan berkala bank priode 2020-2024 

Hasil pengujian outer loadings menunjukkan bahwa seluruh indikator pada model penelitian 

memiliki nilai di atas 0,70, sehingga dapat dinyatakan valid sebagai representasi konstruk laten. 

Pada variabel Ekowisata, indikator Number of Tourists memiliki nilai loading tertinggi sebesar 

0,962, diikuti oleh Ecotourism ROI sebesar 0,863. Kondisi ini menunjukkan bahwa jumlah 

wisatawan merupakan faktor yang paling dominan dalam mencerminkan keberhasilan 

ekowisata, sedangkan ROI tetap menjadi elemen penting dalam memperlihatkan kinerja 

ekonomi dari kegiatan pariwisata berkelanjutan. Selanjutnya, pada variabel ESG Portfolio 

Optimization, indikator ESG Score menunjukkan nilai loading 0,936, sedangkan Return Mutual 

Fund ESG mencatatkan nilai 0,857. Hal ini menandakan bahwa portofolio berbasis ESG lebih 

kuat tercermin melalui skor ESG yang mengukur aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, 

dibandingkan dengan indikator imbal hasil reksa dana ESG. Sementara itu, pada variabel 

Investasi Perbankan, indikator ROA (0,884) dan ROE (0,814) berhasil memenuhi ambang batas 

validitas meskipun kontribusinya tidak sekuat indikator pada variabel lainnya. Ringkasan hasil 

pengujian outer loadings disajikan dalam Tabel 3. 

Bank Year 

Ecotourism_ 

ROI 

Return_Mutual 

_Fund_ESG 

Number_of 

_Tourists 

ESG_ 

Score ROA ROE 

BNI 

2020 5,09 5 125 66 2 15 

2021 6,02 5,03 135 68 2,2 16 

2022 6,07 5,06 145 70 2,1 15,5 

2023 7,01 6 155 73 2,3 16,2 

2024 7,05 6,03 165 75 2,4 16,8 

BSI 

2020 6 5,02 130 72 1,9 13,5 

2021 6,04 5,05 140 74 2 14 

2022 6,09 6,02 150 76 2,1 14,5 

2023 7,03 6,06 160 77 2,2 15 

2024 7,08 6,07 170 79 2,3 15,5 

BRI 

2020 7,06 5,01 150 70 1,8 11,5 

2021 7,06 5,08 160 72 1,9 12 

2022 8,05 5,07 185 81 2 12,5 

2023 8,02 7,01 195 80 2,1 13 

2024 8,05 7,05 200 82 2,2 13,5 

Bank 

Mandiri 

2020 7,01 5,01 150 71 2,1 14,2 

2021 7,04 6,02 165 73 2,2 14,8 

2022 7,07 6,06 170 75 2,3 15,3 

2023 8,03 7,02 180 78 2,4 15,8 

2024 8,08 7,05 210 82 2,5 16,3 
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Tabel 3. Outer Loadings Data Olahan 

Uji reliabilitas konstruk memperkuat temuan sebelumnya. Variabel Ekowisata memperoleh 

nilai Composite Reliability sebesar 0,910 dan AVE sebesar 0,835, sementara variabel ESG 

Portfolio Optimization memiliki Composite Reliability sebesar 0,891 dengan AVE sebesar 

0,805. Keduanya menunjukkan konsistensi internal yang tinggi dan validitas konvergen yang 

kuat. Sebaliknya, variabel Investasi Perbankan hanya mencatatkan nilai Composite Reliability 

sebesar 0,638, yang berada di bawah ambang batas minimum 0,70. Hal ini menandakan adanya 

kelemahan dalam representasi indikator perbankan terhadap prinsip keberlanjutan. Hasil uji 

reliabilitas dan validitas konstruk ini ditampilkan secara rinci pada Tabel 4. 

Tabel 4. Construct Reliability  

Pengujian inner model menunjukkan bahwa variabel ESG Portfolio Optimization memiliki 

nilai R-square sebesar 0,604 dan nilai adjusted R-square sebesar 0,557. Menurut kriteria Hair 

et al. (2019), nilai ini termasuk dalam kategori moderat hingga kuat. Dengan demikian, sebesar 

60,4% variasi ESG Portfolio Optimization dapat dijelaskan oleh variabel Ekowisata dan 

Investasi Perbankan, sementara 39,6% sisanya dipengaruhi oleh variabel eksternal lain yang 

tidak diakomodasi dalam model, seperti kebijakan pemerintah, tren global ESG, serta preferensi 

investor. Ringkasan kekuatan model struktural ini dapat dilihat pada Tabel 5 (R-Square). 

Tabel 5. R Square 

 

Lebih lanjut, hasil analisis jalur menunjukkan bahwa Ekowisata memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap ESG Portfolio Optimization, dengan koefisien jalur sebesar 0,731, nilai t-
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statistik 6,013, dan p-value 0,000 (p < 0,05). Hal ini menegaskan bahwa sektor ekowisata 

berperan nyata dalam memperkuat optimalisasi portofolio berbasis ESG. Secara praktis, 

peningkatan jumlah wisatawan dan ROI ekowisata tidak hanya meningkatkan skor ESG, tetapi 

juga berkontribusi terhadap keberlanjutan kinerja instrumen keuangan hijau. Hasil ini konsisten 

dengan literatur pembangunan berkelanjutan yang menyebutkan ekowisata sebagai pilar 

strategis karena mampu menghasilkan keuntungan ekonomi sekaligus menjaga kelestarian 

lingkungan dan memberdayakan masyarakat lokal. 

Sebaliknya, Investasi Perbankan tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap ESG 

Portfolio Optimization. Nilai koefisien jalur tercatat sebesar 0,121 dengan t-statistik 0,573 dan 

p-value 0,566 (p > 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa meskipun indikator ROA dan ROE 

mencerminkan profitabilitas bank, keduanya belum cukup merepresentasikan integrasi prinsip 

ESG dalam instrumen perbankan. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh fakta empiris bahwa 

penerapan kebijakan ESG pada sektor perbankan di Indonesia masih bervariasi. Bank-bank 

besar yang berorientasi internasional sudah mulai progresif dalam mengadopsi praktik 

keuangan berkelanjutan, namun mayoritas bank domestik masih berada pada tahap awal 

sehingga kontribusinya terhadap portofolio ESG belum optimal. Temuan mengenai hubungan 

kausal antar variabel ini ditunjukkan secara rinci pada Tabel 6 (Path Coefficient and 

Bootstrapping). 

Tabel 6. Path Coefficient and Bootstrapping 

 

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini menegaskan bahwa ekowisata merupakan faktor 

dominan yang berperan dalam memperkuat ESG Portfolio Optimization, sementara sektor 

perbankan masih memerlukan peningkatan signifikan dalam mengintegrasikan prinsip 

keberlanjutan. Implikasi praktis dari hasil ini adalah perlunya pemerintah dan pemangku 

kepentingan di IKN untuk lebih memprioritaskan pengembangan ekowisata sebagai strategi 

utama dalam menarik investasi hijau. Di sisi lain, sektor perbankan diharapkan memperkuat 

kebijakan keberlanjutan, meningkatkan transparansi pelaporan, dan mengembangkan produk 

keuangan berbasis ESG, sehingga kontribusinya terhadap pembangunan Green Capital IKN 

dapat lebih optimal di masa mendatang. 

Berdasarkan hasil uji discriminant validity dengan menggunakan kriteria Fornell-Larcker, 

diperoleh nilai akar kuadrat AVE (Average Variance Extracted) untuk masing-masing konstruk 

yaitu ESG Portfolio Optimization (0,897), Ekowisata (0,914), dan Investasi Perbankan (0,850). 

Nilai akar AVE pada setiap konstruk lebih besar dibandingkan dengan nilai korelasi antar 

konstruk. Misalnya, konstruk ESG Portfolio Optimization memiliki nilai 0,897 yang lebih 

tinggi dibandingkan korelasinya dengan Ekowisata (0,769) maupun Investasi Perbankan 

(0,348). Hal yang sama juga ditunjukkan oleh konstruk Ekowisata dengan nilai 0,914 yang 

lebih besar dari korelasinya dengan ESG Portfolio Optimization (0,769) dan Investasi 
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Perbankan (0,311). Demikian pula pada konstruk Investasi Perbankan dengan nilai 0,850 yang 

lebih besar dibandingkan korelasinya dengan ESG Portfolio Optimization (0,348) dan 

Ekowisata (0,311). Hasil ini menunjukkan bahwa seluruh konstruk dalam model telah 

memenuhi kriteria discriminant validity. Artinya, setiap konstruk dalam penelitian ini dapat 

dibedakan dengan konstruk lainnya sehingga indikator yang digunakan benar-benar mengukur 

variabel laten yang dimaksud.  

5. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa pengembangan ekowisata 

berkelanjutan memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap optimalisasi portofolio 

berbasis ESG dalam konteks pembangunan Green Capital IKN. Hal ini tercermin dari 

kontribusi indikator jumlah wisatawan dan ROI ekowisata yang terbukti meningkatkan skor 

ESG serta memperkuat kinerja instrumen investasi berkelanjutan. Sebaliknya, investasi 

perbankan tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap optimalisasi portofolio ESG. 

Meskipun rasio keuangan seperti ROA dan ROE memenuhi validitas sebagai indikator, 

keduanya belum sepenuhnya mencerminkan integrasi prinsip ESG dalam praktik perbankan 

nasional. Temuan ini mengindikasikan bahwa sektor perbankan Indonesia masih memerlukan 

upaya yang lebih komprehensif dalam mengadopsi kebijakan keberlanjutan agar mampu 

memberikan kontribusi nyata terhadap agenda pembangunan hijau. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa ekowisata merupakan pilar strategis 

dalam mendorong terciptanya portofolio investasi yang berkelanjutan sekaligus memperkuat 

daya saing IKN sebagai Green Capital. Adapun implikasi praktis dari hasil ini adalah perlunya 

pemerintah dan pemangku kepentingan untuk memperkuat kebijakan pengembangan ekowisata 

ramah lingkungan sebagai strategi utama dalam menarik investasi hijau. Di sisi lain, sektor 

perbankan didorong untuk meningkatkan transparansi pelaporan ESG, mengembangkan 

instrumen keuangan berkelanjutan, serta menyesuaikan kebijakan investasi dengan prinsip 

keberlanjutan global. Dengan demikian, sinergi antara ekowisata dan sektor keuangan yang 

lebih terintegrasi akan menjadi fondasi penting bagi keberhasilan pembangunan berkelanjutan 

di IKN. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam menafsirkan 

hasilnya. Pertama, penggunaan data sekunder dari laporan keuangan perbankan, statistik 

pariwisata, dan laporan keberlanjutan ESG membuat analisis sangat bergantung pada 

konsistensi serta ketersediaan publikasi data resmi dari masing-masing lembaga. Kedua, 

variabel investasi perbankan hanya diukur dengan indikator keuangan tradisional, yaitu ROA 

dan ROE, yang belum sepenuhnya merepresentasikan dimensi keberlanjutan dalam praktik 

perbankan. Hal ini berpotensi menyebabkan kontribusi sektor perbankan terhadap ESG 

Portfolio Optimization terlihat kurang signifikan. Ketiga, cakupan temporal penelitian masih 

terbatas pada periode data tertentu sehingga hasil yang diperoleh belum mampu sepenuhnya 

menggambarkan dinamika jangka panjang pembangunan Green Capital IKN. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, terdapat beberapa rekomendasi yang dapat diajukan untuk 

penelitian berikutnya. Pertama, penggunaan indikator yang lebih komprehensif, seperti green 
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financing, jumlah pembiayaan ramah lingkungan, serta intensitas emisi karbon, akan lebih tepat 

dalam mencerminkan penerapan prinsip ESG di sektor perbankan. Kedua, penelitian 

mendatang sebaiknya tidak hanya mengandalkan data sekunder, tetapi juga 

mengombinasikannya dengan data primer melalui survei atau wawancara dengan pemangku 

kepentingan, sehingga dapat memperkaya perspektif analisis. Ketiga, perluasan cakupan 

temporal serta perbandingan lintas daerah atau lintas negara akan memberikan gambaran yang 

lebih komprehensif mengenai efektivitas strategi pembangunan Green Capital. Dengan 

demikian, hasil penelitian di masa mendatang diharapkan tidak hanya memperkuat pemahaman 

akademis, tetapi juga memberikan kontribusi yang lebih aplikatif dalam mendukung agenda 

pembangunan berkelanjutan di IKN. 
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