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ABSTRAK

PENERAPAN SUSTAINABLE FINANCE REGULATION PADA
PERBANKAN SYARIAH INDONESIA (PVECM: PANEL VECTOR ERROR
CORRECTION MODEL)

Oleh:

Tini, Gustriani

SDGs diterapkan sejak 2015 dengan Sustainable Finance melalui POJK
N0.51/POJK.03/2017 sebagai kerangka pelaksanaannya pada lembaga keuangan di
Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana hubungan kausalitas
dan pengaruh kebijakan sustainable finance pada perbankan syariah di Indonesia.
Variabel yang digunakan adalah pengungkapan Environmental, Social, and
Governance (ESG) serta Return On Assets (ROA). Data yang digunakan adalah
data panel dengan periode waktu 2017-2021 menggunakan Teknik analisis Panel
Vector Error Correction Model (PVECM). Hasil penelitian menemukan bahwa
terdapat hubungan kausalitas unidirectional dan pengaruh relatif yang signifikan
antara ESG dan ROA.

Kata kunci: Return On Asset, Environmental, Social, Governance, ESG
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ABSTRACT

IMPLEMENTATION OF SUSTAINABLE FINANCE REGULATION IN
INDONESIAN SHARIA BANKING (PVECM: PANEL VECTOR ERROR
CORRECTION MODEL)

By:

Tini, Gustriani

SDGs have been implemented since 2015 with Sustainable Finance through POJK
N0.51/POJK.03/2017 as the implementation framework for financial institutions in
Indonesia. This research aims to see the causality and influence of sustainable
finance policies on sharia banking in Indonesia. The variables used are
Environmental, Social, Governance (ESG) disclosures and Return On Assets
(ROA). The data used is panel data for the 2017-2021 time period using the Panel
Vector Error Correction Model (PVECM) analysis technique. The research results
found that there is a unidirectional causality relationship and a significant relative
influence between ESG and ROA.

Keywords: Return On Assets, Environmental, Social, Governance, ESG
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perlambatan ekonomi global, tekanan inflasi, dan ketidakstabilan geopolitik tidak
hanya menimbulkan tantangan bagi pertumbuhan ekonomi tetapi juga berdampak
langsung pada upaya mitigasi perubahan iklim. Menurut International Monetary
Fund (IMF) dalam World Economic Outlook edisi April 2024, pertumbuhan
ekonomi global diproyeksikan mencapai 3,2 persen pada tahun 2024 dan meningkat
menjadi 3,3 persen pada tahun 2025 (World Economic Outlook, 2024). Perlambatan
ini, di satu sisi membuka peluang untuk beralih ke model produksi dan konsumsi
yang lebih berkelanjutan. Namun di sisi lainnya, tekanan inflasi yang tinggi dapat
memicu kebijakan moneter dan fiskal yang kontraproduktif terhadap investasi hijau
(Badan Kebijakan Fiskal, 2024). Ketidakstabilan geopolitik akibat ketegangan
ekonomi juga mengancam rantai pasok energi global, memperburuk masalah
lingkungan, dan menghambat upaya dekarbonisasi (World Economic Outlook,

2024).

Dalam situasi ini, upaya dekarbonisasi global menjadi semakin terhambat
karena ketidakpastian di pasar energi internasional. Ketergantungan pada bahan
bakar fosil yang terus berlanjut, dipicu oleh gangguan rantai pasok, memperlambat

transisi ke energi bersih yang sangat diperlukan untuk mengatasi pemanasan global.



Saat ini, suhu rata-rata global telah meningkat sebesar 1,1 derajat celsius
dibandingkan era pra-industri, dengan peningkatan permukaan air laut sekitar 20
cm selama abad ke-20 (Lindsey, 2024). Kondisi lingkungan yang semakin
memburuk ini memicu peningkatan frekuensi cuaca ekstrem, mempercepat
kepunahan spesies, dan mengancam keseimbangan ekosistem. Selain itu, polusi
dari aktivitas industri dan pengelolaan sampah yang buruk memperburuk situasi,
dengan peningkatan sampah plastik di lautan yang mengancam keanekaragaman

hayati laut dan ekosistem pesisir (UN Environment Programme, 2024).

Penurunan kualitas lingkungan ini dapat mempengaruhi kehidupan sosial dan
ekonomi masyarakat, sering kali hal ini menyebabkan munculnya konflik. Ketika
lingkungan memburuk, ketegangan sosial dan ekonomi dapat meningkat, memicu
persaingan dan Kketidakpuasan di antara kelompok-kelompok masyarakat
(Rahasthera, 2021). Perubahan Iklim dan kerusakan lingkungan menciptakan
dampak ekonomi yang juga signifikan dengan beberapa negara dan wilayah terkena
dampak lebih besar dari pada yang lain. Contoh nyata dampak global ialah terjadi
pada china yang mengalami kerugian ekonomi lebih dari $42 miliar selama
sembilan bulan pertama tahun 2023 akibat bencana alam seperti hujan lebat, tanah
longsor, hujan es, dan topan, menurut data pemerintah (World Economic Forum,
2023). Menurut data dari Badan Perencanaan Pembangunan Nasional (Bappenas)
yang diolah oleh Centre for Strategic and International Studies (CSIS), Indonesia
sendiri mengalami kerugian rata-rata sebesar Rp 1,06 triliun per tahun akibat

bencana alam. Biaya mitigasi perubahan iklim mencapai Rp 4 triliun per tahun. Jika



suhu global naik hingga 4 derajat celcius, produk domestik bruto (PDB) Indonesia

diperkirakan bisa turun hingga 19 persen (Nugraha, 2023).

Dalam menghadapi tantangan serius akibat krisis iklim dan dampak lingkungan
yang semakin memburuk, pemerintah memiliki peran penting dalam
mengimplementasikan berbagai strategi untuk menciptakan keberlanjutan. Salah
satu pendekatan yang diadopsi adalah Sustainable Development Goals (SDGSs)
yang disepakati pada Konferensi Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) di Rio de
Janeiro pada 2012 untuk mengatasi tantangan lingkungan, politik, dan ekonomi
global. SDGs bertujuan menciptakan dunia yang lebih berkelanjutan, aman, dan
sejahtera bagi seluruh umat manusia (United Nations Development Programme,

2024).

SDGs merupakan inisiatif global PBB sejak 2015, melanjutkan Millennium
Development Goals (MDGs) dengan 17 tujuan utama untuk mengatasi tantangan
global, seperti kemiskinan, ketidaksetaraan, degradasi lingkungan, dan mendukung
ekonomi berkelanjutan yang inklusif (Kementerian PPN/Bappenas, 2021).
Berperan sebagai kerangka untuk menangani tantangan lingkungan, termasuk
perubahan iklim, dengan mendorong penerapan kebijakan dan program yang
inklusif serta berkelanjutan (Usman et al., 2024). SDGs menawarkan pendekatan
holistik untuk pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan mengintegrasikan
aspek sosial, ekonomi, dan lingkungan. Pendekatan ini mendorong kolaborasi lintas
sektor, penggunaan sumber daya yang efisien, teknologi ramah lingkungan,
pengurangan kesenjangan, dan menciptakan peluang kerja serta meningkatkan

kualitas hidup tanpa mengorbankan keseimbangan (Aslam & Ghouse, 2023).



Pada September 2015, SDGs diadopsi sebagai komitmen global. Indonesia
konsisten mendukung pencapaian target tersebut dengan mengintegrasikannya
dalam perencanaan pembangunan nasional dan subnasional. Prinsip pelaksanaan
SDGs yang universal, inklusif, dan partisipatif juga menjadi dasar pemulihan pasca-
pandemi COVID-19, yang mengakibatkan kontraksi signifikan dalam berbagai
sektor pembangunan (Monoarfa, 2023). Sebagai pelopor, Indonesia telah
mengintegrasikan aspek keuangan dalam paradigma keberlanjutan dengan
menerbitkan obligasi SDGs pertama di Asia dan mendapatkan predikat sebagai Best
Bond 2021 (Budiantoro & Dewi, 2024). Bukti nyata penerapan pilar SDGs adalah
diterapkannya POJK Nomor 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan
Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik
merupakan overarching rules yang mengatur mengenai implementasi Keuangan

Berkelanjutan di Indonesia (Otoritas Jasa Keuangan, 2024).

Kebijakan keuangan berkelanjutan bertujuan mengembangkan sistem lembaga
jasa keuangan agar ramah lingkungan dengan menerapkan perlindungan dan
pengelolaan lingkungan dalam pembiayaan, baik untuk bank maupun lembaga
keuangan non-bank, baik secara syariah maupun konvensional (Andatu & Hilabi,
2023). Manfaat jangka panjang dari penerapan pembangunan berkelanjutan melalui
sustainable finance mencakup peningkatan nilai perusahaan, daya saing dan
kemudahan dalam mengakses pendanaan hijau (Kumajas, 2022). Dengan
menerapkan dan mengungkapkan praktik keberlanjutan, reputasi perusahaan akan
meningkat yang pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja keuangan (Qudriyah

etal., 2021).



Sejumlah bank telah mengadopsi prinsip-prinsip keberlanjutan dalam kebijakan
dan regulasi mereka. Contohnya, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) di Indonesia telah
merancang Roadmap Keuangan Berkelanjutan untuk mendorong penerapan
Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB) oleh bank-bank nasional (Hayati
et al, 2020). Bank syariah di Indonesia, seperti lembaga keuangan lainnya memiliki
kewajiban mematuhi regulasi dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) terkait keuangan

berkelanjutan (Kashi et al., 2024).

Pada awalnya perbankan syariah menghadapi kenyataan kurangnya minat dan
kepercayaan masyarakat terhadap perbankan syariah. Banyak yang menganggap
perbankan syariah tidak berbeda secara signifikan dengan bank konvensional, baik
dari segi produk maupun operasional. Isu tentang penerapan prinsip syariah yang
dipertanyakan juga memperkuat keraguan masyarakat (Nadia et al., 2019). Namun
sejak 2013, perbankan syariah di Indonesia telah tumbuh pesat berkat
meningkatnya kesadaran masyarakat akan prinsip syariah yang tercermin dalam
pertumbuhan aset, permintaan produk, dan layanan perbankan syariah (Tazzuhro et
al., 2023). Pada Maret 2024, pangsa pasar perbankan syariah di Indonesia naik
menjadi 7,38 persen, dengan aset yang tumbuh sebesar 9,71 persen, mencapai

sekitar Rp 900 triliun (Saputra, 2024).

Seiring dengan perkembangan sektor perbankan syariah, kinerja keuangan
sosial seperti Zakat, Infak, Sedekah, dan Wakaf (ZISWAF) juga mengalami
peningkatan yang positif (Stefany & Hilwa, 2024). Untuk mendorong pertumbuhan
perbankan syariah dan meningkatkan kontribusinya pada perekonomian nasional,

diperlukan penyusunan kebijakan strategis sebagai panduan bagi industri dan



pemangku kepentingan. Salah satu fokusnya adalah pertumbuhan berkelanjutan
yang memerlukan dukungan sektor jasa keuangan terhadap sektor riil serta
penciptaan nilai tambah. Keselarasan antara aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan
sangat penting dalam aktivitas ekonomi, yang merupakan ciri khas perbankan

syariah (Otoritas Jasa Keuangan, 2017).

Bank syariah berpotensi mendukung keuangan berkelanjutan karena prinsipnya
yang melarang riba dan investasi yang tidak sesuai dengan Islam, merusak
lingkungan atau perbuatan tidak etis lainnya sehingga mendorong dana ke proyek
sosial yang bertanggung jawab (Bank Syariah Indonesia, 2024). Keuangan
berkelanjutan nyatanya memiliki prinsip yang sejalan dengan keuangan syariah
sehingga penerapan sustainable finance akan mendorong peningkatan penggunaan
jasa keuangan syariah (Kumajas, 2022). Pembangunan yang dilakukan oleh suatu
negara menurut perspektif ekonomi Islam harus memiliki tujuan jangka panjang,
yaitu untuk meningkatkan kesejahteraan dan kebahagiaan manusia baik di dunia
maupun di akhirat (Wartoyo, 2023). Membuktikan adanya hubungan erat dengan
SDGs yang berlandaskan pada pemikiran bahwa untuk mencapai kemajuan yang
berkelanjutan, pertumbuhan ekonomi perlu sejalan dengan perhatian terhadap

lingkungan dan keadilan sosial (Latifah, 2022).

Melalui sustainable finance, bank syariah dapat mengintegrasikan aspek
Environmental, Social, and Governance (ESG) serta Sustainable Development
Goals (SDG). Hal ini memungkinkan bank syariah berkontribusi pada lingkungan
bisnis yang lebih berkelanjutan dan meningkatkan kesejahteraan sosial masyarakat.

Dalam konteks industri keuangan syariah, fokus sustainable finance yang



mencerminkan ESG sejalan dengan tujuan magashid syariah yang menjadi dasar

operasional bank syariah (Amanda & Risalah, 2024).

Salah satu implementasi prinsip magashid syariah pada perbankan Syariah
tercermin dalam praktik Corporate Social Responsibility (CSR) dapat berkontribusi
pada pencapaian tujuan ESG, menghasilkan dampak positif bagi masyarakat dan
lingkungan, serta menjamin tata kelola perusahaan yang baik. Penerapan ini
mengintegrasikan prinsip 3P (People, Planet, Profit) dengan menekankan
perlindungan terhadap kesejahteraan manusia, keberlanjutan lingkungan, dan
pencapaian keuntungan secara etis serta bertanggung jawab (Indriani et al., 2021).
Selaras dengan hal tersebut keuangan berkelanjutan melibatkan integrasi tiga
dimensi utama: profit (keuntungan), planet (bumi), dan people (masyarakat).
Konsep ini dikenal sebagai Triple Bottom Line (TBL) atau tiga pilar keberlanjutan
(Kinasih, 2023). Hal ini menimbulkan adanya asumsi bahwa magashid syariah
(MS) berperan sebagai landasan dalam merancang kebijakan dan sasaran yang
berkaitan dengan pencapaian SDGs, menyoroti signifikansi integrasi nilai-nilai

Islam dalam usaha mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan (Firdaus, 2022).

Dengan demikian, potensi keuangan berkelanjutan di industri keuangan syariah
terus tumbuh sehingga diperlukan peran aktif dalam mendukungnya (Otoritas Jasa
Keuangan, 2017). Penerapan sustainable finance akan meningkatkan daya tahan
dan daya saing lembaga keuangan, mendukung pertumbuhan ekonomi yang
bertanggung jawab, dan berdampak positif pada profitabilitas melalui inovasi

produk ramah lingkungan (Akmalia & Puspitaningrum, 2023).



Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak penerapan prinsip ESG
(Environmental, Social, and Governance) dalam perbankan syariah terhadap
kinerja finansial, suatu topik yang sangat relevan di era keuangan berkelanjutan.
Sebagai bagian dari regulasi terbaru bank syariah diwajibkan untuk
mengintegrasikan prinsip ESG ke dalam operasional dan produk mereka, sejalan
dengan nilai-nilai syariah yang menekankan keadilan dan tanggung jawab sosial.
Namun, penerapan ini masih berada pada tahap awal. Oleh karena itu, penelitian
ini berfokus pada bagaimana kepatuhan terhadap ESG dan kinerja finansial pada
perbankan syariah dapat saling mempengaruhi serta menciptakan hubungan sebab

akibat.

Dalam konteks Indonesia, negara dengan populasi muslim terbesar di dunia,
keberhasilan pengembangan perbankan syariah yang berkelanjutan akan
memberikan dampak signifikan, baik di tingkat nasional maupun global, terutama
dalam mencapai tujuan Sustainable Development Goals (SDGs). Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan wawasan mendalam tentang bagaimana
pengungkapan ESG dapat mempengaruhi Kinerja keuangan perbankan syariah

melalui ROA.

Dengan menggunakan analisis data PVECM (Panel Vector Error Correction
Model), penelitian ini menawarkan kontribusi penting baik secara akademis
maupun praktis. Hasil yang diperoleh dapat menjadi acuan dalam pengembangan
kebijakan dan praktik perbankan syariah yang lebih berkelanjutan di masa depan.
Selain itu, penelitian ini juga memberikan solusi atas tantangan yang dihadapi

perbankan syariah dalam mengintegrasikan keberlanjutan ke dalam strategi bisnis



mereka, mendukung pencapaian SDGs di Indonesia melalui kebijakan keuangan

berkelanjutan.

1.2 Rumusan Masalah

Permasalahan utama yang dihadapi perbankan syariah dalam penerapan prinsip
ESG adalah implementasi yang masih terbatas meskipun prinsip ini sejalan dengan
nilai-nilai syariah. Selain itu, rendahnya kesadaran dan kepercayaan masyarakat
terhadap perbedaan bank syariah dan konvensional serta tantangan dalam mencapai
pertumbuhan berkelanjutan yang mendukung SDGs pada akhirnya menjadi suatu
hambatan. Regulasi terkait keuangan berkelanjutan juga memerlukan penyesuaian
agar lebih efektif mendukung pertumbuhan perbankan syariah. Oleh karena itu,
pengujian pengungkapan ESG terhadap ROA menggunakan metode PVECM
diperlukan untuk memahami hubungan dinamis dan pengaruh kausal antara
penerapan ESG dan ROA, serta untuk mengetahui apakah penerapan ESG dapat
memprediksi kinerja keuangan perbankan syariah di masa depan. Berdasarkan pada
permasalahan tersebut diindikasikan bahwa temuan dalam penelitian ini akan

menjawab pertanyaan dibawah ini:

1. Bagaimana hubungan kausalitas antara pengungkapan ESG dengan kinerja
keuangan perbankan syariah di Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh antara pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan
perbankan syariah di Indonesia dalam jangka pendek dan jangka panjang?

3. Bagaimana pengaruh relatif kontribusi masing-masing variabel Environmental
Disclosure (Ed), Social Disclosure (Sd), dan Governance Disclosure (Gd)

terhadap kinerja keauangan perbankan syariah di Indonesia?



1.3 Tujuan Penelitian

1. Menganalisis hubungan kausalitas antara pengungkapan Environmental,
Social, Governance (ESG) dengan kinerja keuangan perbankan syariah di
Indonesia.

2. Menganalisis pengaruh antara pengungkapan Environmental, Social,
Governance (ESG) dengan kinerja keuangan perbankan syariah di Indonesia
dalam jangka pendek dan jangka panjang.

3. Mengidentifikasi dan mengukur pengaruh relatif kontribusi masing-masing

variabel ESG terhadap kinerja keuangan perbankan syariah di Indonesia.

14 Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Praktis:

1) Membantu perbankan syariah memahami pentingnya integrasi prinsip ESG
dalam meningkatkan kinerja keuangan, khususnya melalui return on assets
(ROA).

2) Memberikan rekomendasi strategis untuk penerapan Sustainable Finance
sebagai bagian dari implementasi SDGs yang dapat mendorong

pertumbuhan berkelanjutan sektor perbankan syariah Indonesia.

10



1.4.2 Manfaat Akademis:

1) Menambah literatur mengenai hubungan antara pengungkapan ESG dan
kinerja keuangan, khususnya return on assets (ROA) dalam perbankan
syariah.

2) Menyediakan referensi bagi penelitian lebih lanjut mengenai dampak

penerapan ESG dan pencapaian SDGs dalam industri perbankan syariah.

11
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