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Abstract: This study aims to examine the effect of financial developments on CO2 emissions in Indonesia 
from 1980 to 2019 by adding financial developments as a moderating variable using multiple linear 
regression analysis. The financial development variable is measured using domestic credit to the private 
sector by banks which is expressed in percent of GDP, while CO2 emissions are CO2 emissions generated 
from the consumption of oil, natural gas, and coal as well as from natural gas combustion and is expressed 
in MMTonnes units.This study extended the STIRPAT framework as a research model. The results of 
the study found that financial developments had a negative effect on CO2 emissions and significantly 
weakened the positive effects of economic growth on CO2 emissions. In addition, economic growth, energy 
consumption, and urbanization negatively affect environmental quality. The results revealed that 
financial developments have an important role in improving environmental quality and controlling CO2 
emissions. 
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh perkembangan keuangan terhadap 
emisi CO2 di Indonesia pada Tahun 1980-2019 dengan menambahkan perkembangan 
keuangan sebagai variabel moderasi menggunakan analisis regresi linier berganda. Variabel 
perkembangan keuangan diukur menggunakan kredit domestik ke sektor swasta oleh bank 
yang dinyatakan dalam satuan persen terhadap PDB, sedangkan emisi CO2 adalah emisi CO2 
yang dihasilkan dari konsumsi minyak bumi, gas alam, dan batubara serta dari pembakaran 
gas alam dan dinyatakan dalam satuan MMTonnes. Penelitian ini memperluas kerangka 
STIRPAT sebagai model penelitian. Hasil penelitian menemukan bahwa perkembangan 
keuangan berpengaruh negatif terhadap emisi CO2 dan secara signifikan memperlemah 
pengaruh positif pertumbuhan ekonomi terhadap emisi CO2. Selain itu, pertumbuhan 
ekonomi, konsumsi energi, dan urbanisasi berpengaruh negatif terhadap kualitas lingkungan. 
Hasil penelitian mengungkapkan bahwa perkembangan keuangan memiliki peran penting 
dalam meningkatkan kualitas lingkungan dan mengendalikan emisi CO2. 
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1.  PENDAHULUAN 
Selama beberapa dekade terakhir, pemanasan global dan degradasi lingkungan 

telah menjadi masalah global yang serius (Zafar dkk., 2019). Emisi gas rumah kaca 
(GRK) merupakan isu mengkhawatirkan yang terus diperdebatkan di beberapa 
kalangan, termasuk emisi karbon dioksida (CO2) sebagai komponen utama di balik 
tingginya degradasi lingkungan. The Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC, 
2014) melaporkan bahwa emisi karbon dioksida tersebut telah mengurangi kualitas 
lingkungan dan menyumbang 76,7 persen dari total emisi gas rumah kaca di negara 
berkembang. Mengurangi tingkat emisi telah menjadi tantangan kontemporer bagi 
semua ekonomi di dunia. 

Produksi yang cepat dan perkembangan keuangan telah menyebabkan 
peningkatan konsumsi energi dan menghasilkan pencemaran lingkungan sebagai 
produk sampingan. Sebagai akibatnya, secara global konsumsi energi primer 
meningkat 2,9 persen pada tahun 2018. Nilai tersebut hampir dua kali lipat tingkat 
pertumbuhan tahunan rata-rata dalam 10 tahun sebesar 1,5 persen (BP, 2019). Selain 
itu, pertumbuhan konsumsi energi global baru-baru ini menyebabkan peningkatan 
drastis pada emisi gas rumah kaca (GRK) (Danish & Ulucak, 2020). Emisi karbon 
dioksida (CO2) tumbuh sebesar dua persen pada tahun 2018 menjadi 33.890 juta ton 
dan merupakan pertumbuhan tercepat selama tujuh tahun terakhir (BP, 2019). 
Penggunaan bahan bakar fosil dan produksi industri menyebabkan emisi CO2 
bertanggung jawab atas 65% emisi gas rumah kaca (IPCC, 2014). Karena ekosistem 
yang memburuk dan meningkatnya kesadaran untuk meningkatkan dan melindungi 
kualitas lingkungan, banyak peneliti telah berfokus pada determinan dari degradasi 
lingkungan. Salah satu faktor yang masih menjadi perdebatan adalah perkembangan 
keuangan karena hasil yang beragam. 

Perkembangan keuangan mengacu pada pilihan suatu negara yang dibuat untuk 
merangsang kegiatan, termasuk pasar saham, perbankan, dan investasi asing dan 
domestik. Sistem keuangan yang telah berkembang dapat memberikan kemudahan 
dalam mengakses modal untuk meningkatkan standar hidup dan meningkatkan 
pembangunan ekonomi, hal tersebut juga menyebabkan konsumsi energi dan emisi gas 
rumah kaca yang lebih tinggi (Saud et al., 2020). Dengan demikian, penyediaan sumber 
daya keuangan dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi tetapi berdampak buruk 
pada kualitas lingkungan (Saud & Chen, 2018).  

Perkembangan keuangan juga dapat berdampak positif terhadap lingkungan. 
Sistem keuangan yang berfungsi dengan baik dan ketersediaan modal keuangan yang 
melimpah mengarah pada adopsi proses produksi baru dan pembelian teknologi 
canggih yang lebih hemat energi dan ramah lingkungan, sehingga mengurangi 
degradasi lingkungan. Selain itu, perkembangan keuangan dan liberalisasi pasar modal 
memicu interaksi antara saluran keuangan dan menarik investasi asing yang mungkin 
memiliki kemampuan keuangan dan teknologi yang cukup untuk mentransfer 
teknologi ramah lingkungan, serta penelitian dan pengembangan ke negara tujuan. 
Ketersediaan teknologi tersebut dengan biaya rendah memotivasi konsumen untuk 
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menggunakan sumber energi yang efisien dan meningkatkan investasi dalam proyek 
ramah lingkungan (Tamazian et al., 2009). 

Berdasarkan data dari World Resources Institute – WRI, pada tahun 2014 sepuluh 
negara penghasil emisi terbesar telah menyumbang sekitar 70 persen emisi di Dunia. 
Sementara itu, pada tahun 2016, Indonesia menempati peringkat ke-6 sebagai 
penghasil emisi gas rumah kaca terbesar di Dunia dan peringkat ke-8 bila tidak 
memperhitungkan emisi dari alih fungsi lahan dan kehutanan – land use change and 
forestry (LUCF). Indonesia menjadi satu-satunya negara ASEAN yang masuk ke dalam 
sepuluh negara penghasil gas rumah kaca terbesar di Dunia. 

Pemerintah Indonesia telah berkomitmen dalam usaha pengurangan emisi gas 
rumah kaca. Pada tahun 2016, pemerintah Indonesia mengesahkan Paris Agreement 
pada The United Nation Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) melalui 
Undang-Undang Nomor 16 Tahun 2016 (KLHK, 2018). Pemerintah menargetkan 
pada Tahun 2030 emisi GRK turun hingga 29 persen dengan usaha sendiri dan 
mencapai 41 persen dengan bantuan internasional. Sebelumnya, pemerintah 
mengeluarkan Peraturan Presiden Nomor 61 Tahun 2011 tentang Rencana Aksi 
Nasional Penurunan Emisi Gas Rumah Kaca (RAN-GRK) yang meliputi bidang 
pertanian, kehutanan dan lahan gambut, energi dan transportasi, industri, pengelolaan 
limbah, serta kegiatan pendukung lain. 

Penelitian ini berfokus pada perkembangan keuangan sebagai salah satu faktor 
yang ditengarai berpengaruh terhadap besarnya emisi CO2 di suatu negara. Urgensi 
dilakukannya penelitian ini dikarenakan, pertama Indonesia telah berkomitmen dalam 
Paris Agreement untuk menurunkan emisi gas rumah kaca secara signifikan pada Tahun 
2030 sehingga perlu dilakukan studi tentang determinan emisi CO2 di Indonesia, 
dimana emisi CO2 merupakan komponen terbesar dalam emisi gas rumah kaca. Kedua, 
tidak banyak penelitian yang menganalisis pengaruh perkembangan keuangan 
terhadap kerusakan lingkungan di Indonesia. Salah satunya adalah penelitian yang 
dilakukan oleh Shahbaz dkk. (2013) yang menunjukkan bahwa perkembangan 
keuangan bepengaruh positif terhadap perbaikan lingkungan. Namun, dalam 
penelitian tersebut belum menganalisis efek moderasi dari perkembangan keuangan. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, diperlukan analisis lebih jauh mengenai pengaruh 
perkembangan keuangan terhadap emisi CO2 di Indonesia, serta efek moderasinya 
terhadap pengaruh pertumbuhan ekonomi dan konsumsi energi terhadap emisi CO2. 
Adapun pertanyaan penelitian: Apakah perkembangan keuangan berpengaruh 
terhadap emisi CO2 di Indonesia dan bagaimana efek moderasinya terhadap pengaruh 
pertumbuhan ekonomi dan konsumsi energi terhadap emisi CO2 di Indoesia? 

 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
2.1. Perkembangan Keuangan dan Kualitas Lingkungan 

Aktivitas yang dilakukan manusia saat ini menjadi salah satu penyebab terjadinya 
kerusakan lingkungan. Salah satu gas yang dihasilkan dari aktivitas manusia adalah 
CO2 atau karbon dioksida (Shahbaz et al., 2018). Karbon dioksida sendiri dihasilkan 
baik dari proses produksi maupun konsumsi sehingga karbon dioksida umumnya 
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dianggap indikator paling tepat untuk menunjukkan tingkat polusi udara (Vo et al., 
2021).  

Beberapa argumen berusaha menjelaskan bagaimana pengaruh aktivitas manusia 
mempengaruhi kerusakan lingkungan melalui aspek yang lebih spesifik salah satunya 
adalah financial development atau perkembangan keuangan. Hasil yang didapatkan 
beragam, mulai dari memiliki pengaruh positif, negatif, bahkan tidak signifikan. 
Perkembangan keuangan bisa jadi menguntungkan dan merugikan bagi lingkungan 
(Bui, 2020). Tamazian & Rao (2010) menguji pengaruh perkembangan keuangan 
terhadap kerusakan lingkungan dengan menggunakan FDI (Foreign Direct Investment) 
sebagai indikator. Tamazian & Rao (2010) menemukan bahwa arus masuk FDI yang 
lebih tinggi dapat membantu mengurangi CO2 per kapita yang lebih rendah emisi. 
Tamazian & Rao (2010) juga menegaskan bahwa liberalisasi keuangan mungkin akan 
berbahaya jika tidak dicapai dengan kelembagaan yang kuat.  

Meningkatnya perkembangan keuangan suatu negara dapat menjadi titik awal 
sebuah negara untuk lebih memperhatikan kondisi lingkungannya. Zaidi et al. (2019) 
dan Shahbaz et al. (2013) menunjukkan bahwa perkembangan keuangan dan 
keterbukaan perdagangan mampu menekan emisi CO2. Adanya perkembangan 
keuangan akan mendorong tingginya pengetahuan bagi perusahaan akan perusahaan 
yang lebih ramah lingkungan sehingga membuat proses produksi tidak merusak 
lingkungan. (Adaman et al., 2011; Jalil & Feridun, 2011; Khan et al., 2017; Shahbaz 
et al., 2013). 

Lebih spesifik, Bui (2020) menjelaskan dua jalur perkembangan keuangan dalam 
memperburuk degradasi lingkungan. Pertama adalah melalui jalur ketimpangan 
pendapatan. Setiap negara berharap angka ketimpangan memiliki nilai yang rendah 
dimana untuk lingkungan produsen baik perusahaan besar maupun perusahaan kecil 
dapat mengakses sumber keuangan dengan mudah. Ketika perusahaan dapat 
mengakses sumber dana dengan mudah akan kembali pada argumen awal yakni 
semakin besar produksi kemungkinan kerusakan lingkungan akan semakin besar pula. 
Kedua, melalui permintaan konsumsi energi yang meningkat. Saat perkembangan 
keuangan di suatu negara meningkat akan mempengaruhi konsumen untuk membeli 
barang-barang seperti mobil, rumah dan perlengkapan rumah lainnya yang 
membutuhkan energi lebih. Hal ini akan membuat konsumsi energi bertambah dan 
memperburuk keadaan lingkungan, Terakhir adalah jalur pertumbuhan ekonomi, 
jalur ini paling umum karena sudah tertuang dalam EKC (Environtmental Kuznet Curve) 
dimana pertumbuhan ekonomi menyebabkan kerusakan lingkungan pada fase awal 
lalu fase kedua masuk pada tahap perekonomian industri. Pada tahap terakhir atau 
fase ketiga adalah fase perekonomian pascaindustri yang lebih memperhatikan 
kerusakan lingkungan sehingga kurva menurun dan degradasi lingkungan bisa ditekan 
seiring meningkatnya kapasitas ekonomi. (Vo et al., 2021).  

Hasil studi yang melihat hubungan antara perkembangan keuangan dan kerusakan 
lingkungan tidak hanya menunjukkan hubungan yang negatif. Beberapa penelitian 
(Lu, 2018; Sadorsky, 2010; Zhang, 2011) menunjukkan hasil yang sebaliknya yakni saat 
perkembangan keuangan meningkat akan memicu kerusakan lingkungan. Bui (2020) 
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menjelaskan bahwa terjadinya perkembangan keuangan yang pesat artinya 
memberikan kemudahan dalam sistem keuangan dan akan memicu biaya yang lebih 
rendah, dengan biaya yang lebih rendah perusahaan akan dengan mudah 
meningkatkan skala ekonomi yang akhirnya dapat membuat perekonomian 
menggeliat. aktivitas ekonomi yang meningkat inilah yang akan menyumbang polusi 
yang lebih besar lagi.  

Studi terdahulu menjelaskan dengan kompleks bagaimana pengaruh 
perkembangan keuangan terhadap kerusakan lingkungan. Hasil yang beragam juga 
ditunjukkan dari banyaknya penelitian-penelitian tersebut. Beberapa penelitian 
menarik lainnya juga muncul sebagai pembaruan salah satunya adalah Mushtaq & 
Ahmed (2021) yang menguji perkembangan keuangan sebagai variabel moderasi. 
Penemuannya mencapai kesimpulan bahwa sistem keuangan yang lebih baik akan 
menuntun pada energi yang lebih ramah lingkungan dan menekan produksi CO2. 
Katircioğlu & Taşpinar (2017) yang menggunakan dua model berbeda yakni model 
utama dan model yang memasukkan variabel interaksi juga menemukan hal yang 
serupa. Perkembangan keuangan memoderasi efek dari output terhadap CO2 dalam 
jangka pendek secara negatif. 

 
2.2. Model STIRPAT 

Banyak studi yang telah melihat bagaimana pengaruh hubungan antara aktivitas 
yang dilakukan manusia yang dalam hal ini adalah aktivitas ekonomi terhadap 
lingkungan. Berbagai cara dilakukan untuk melihat dampak aktivitas ekonomi 
terhadap degradasi lingkungan salah satu yang banyak dibahas adalah penggunaan 
model IPAT (Impact-Population-Affluence-Technology). IPAT pertama kali di perkenalkan 
oleh Ehrlich & Holdren (1969) dan dinyatakan dengan persamaan matematis sebagai 
berikut: 

𝐼 = 𝑃 𝑥 𝐴 𝑥 𝑇 
IPAT sendiri menunjukkan bahwa dampak lingkungan (Impact-I) ditentukan oleh 

faktor pendorong kepadatan populasi (population-P), kesejahteraan (affluence-A), dan 
teknologi (technology-T) (Danish et al., 2021). Faktor pendorong kesejahteraan pada 
umumnya menunjukkan produksi atau konsumsi perkapita dan teknologi 
menunjukkan dampak per unit dari konsumsi dan produksi (York et al., 2003). Faktor-
faktor pendorong pada IPAT mempengaruhi dampak terhadap lingkungan tidak secara 
independen namun secara bersama-sama (York et al., 2003).  

Penggunaan IPAT dalam melihat perubahan pada lingkungan dipercaya sebagai 
model yang paling mudah dipahami (Chertow, 2000; Hubacek dkk., 2007; Rosa & 
Dietz, 1998; Yao et al., 2020). Selain itu Magee & Devezas (2018) juga menegaskan 
bahwa IPAT adalah model yang sederhana dan transparan. Feng et al. (2009) 
menggunakan IPAT dalam penelitiannya karena dua hal, pertama karena 
memungkinkan untuk mengidentifikasi hubungan antara kekuatan pendorong dan 
dampak lingkungan secara eksplisit dan kedua adalah untuk menunjukkan dampak 
sebagai interaksi kekuatan pendorong melalui perkalian faktor. 



172 Muhammad Madyan, Deni Kusumawardani, Hasbi Ash Shidiq 
 

Model IPAT memiliki kesederhanaan sehingga dapat memudahkan penggunanya, 
namun dalam perkembangannya model ini menjadi perdebatan karena 
keterbatasannya. York et al. (2003) mengatakan bahwa salah satu keterbatasan yang 
dimiliki model IPAT adalah model ini tidak mengizinkan pengujian hipotesis. Selain 
itu, pada model ini mengasumsikan proposinalitas pada fungsi diantara faktor 
pendorong sedangkan model IPAT sendiri tidak mudah membiarkan adanya efek non-
monotonik dan non-proposional dari faktor pendorong. Feng et al. (2009) 
menunjukkan keterbatasan lain dari model IPAT yakni hanya didasarkan pada 
informasi yang sangat agregat atau keseluruhan sehingga tidak dapat menjelaskan 
secara eksplisit pergeseran struktural ekonomi dan interaksi antara sektor yang 
berbeda. Fakta ini dipertegas oleh Rosa & Dietz (1998) bahwa model IPAT tidak cukup 
menyediakan kerangka kerja yang dapat mengakomodasi berbagai macam faktor 
pendorong dari perubahan lingkungan antropogenik. 

Keterbatasan pada model IPAT memicu adanya pembaruan. Rosa & Dietz (1998) 
melakukan reformulasi pada model IPAT menjadi model stokastik. Model ini dikenal 
dengan Stochastic Impacts by Regression on Population, Affluence and Technology atau 
STIRPAT dan memiliki bentuk persamaan sebagai berikut: 

 

𝐼𝑖 = 𝑎𝑃𝑖
𝑏𝐴𝑖

𝑐𝑇𝑖
𝑑𝑒𝑖 

 

Konsep mendasar yang ditekankan oleh Rosa & Dietz (1998) pada model 
STIRPAT adalah mengubah accounting model menjadi model umum linier. Model 
STRIPAT memiliki parameter (a, b, c, dan d) dan e sebagai error term (Rosa & Dietz, 
1998). Kelebihan dari model STRIPAT adalah fleksibel dan bisa dikembangkan untuk 
memasukkan beberapa faktor tambahan dan kuadrat (Ahmed et al., 2019). Variabel 
Impact sebagai variabel yang mewakili dampak atau kerusakan pada lingkungan pada 
umumya menggunakan CO2 sebagai indikator (Danish et al., 2021; Hubacek dkk., 
2007; York et al., 2003). Namun seiring berkembangnya studi, beberapa indikator-
indikator baru muncul seperti Geneidy et al. (2021) yang menggunakan carbon footprint 
atau jejak karbon. Variabel Affluence pada umumnya direpresentasikan melalui PDB 
per kapita (Chertow, 2000; Roy et al., 2017; Waggoner & Ausubel, 2002). Selanjutnya, 
salah satu indikator yang digunakan sebagai Variabel Technology salah satunya intensitas 
karbon (Brizga et al., 2013). 

 
3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berbentuk time series periode tahun 
1980-2019 dengan studi kasus di Indonesia. Data Produk Domestik Bruto (PDB) per 
kapita atas dasar harga konstan Tahun 2015 dinyatakan dalam satuan US$, urbanisasi 
(URB) diukur dengan jumlah penduduk perkotaan dibandingkan jumah populasi 
dinyatakan dalam satuan persen, dan perkembangan keuangan (FD) yang diukur 
menggunakan proksi kredit domestik ke sektor swasta oleh bank dinyatakan dalam 
satuan persen terhadap PDB diperoleh dari Bank Dunia (World Bank), sedangkan data 
emisi CO2 (CO2) yang dinyatakan dalam satuan MMTonnes dan konsumsi energi (EC) 
yang dinyatakan dalam satuan BOE (Barrel of Oil Equivalent) atau setara barel minyak 
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diperoleh dari EIA (Energy Information Administration). Sementara itu, FD*PDB dan 
FD*EC merupakan variabel interaksi antara variabel PDB dan FD, serta EC dan FD. 
Keduanya digunakan untuk mengetahui efek moderasi yang ditimbulkan oleh 
perkembangan keuangan terhadap pengaruh dari PDB dan EC terhadap CO2. Teknik 
tersebut diadopsi dari Mushtaq dan Ahmed (2021) yang menganalisis efek moderasi 
perkembangan keuangan dengan menggunakan data panel di 25 negara. 

Penelitian ini menggunakan metode analisis Regresi Linier Berganda dengan 
memanfaatkan E-Views sebagai perangkat lunak pengolah data. Dalam prosesnya 
ditemukan masalah dalam uji asumsi klasik dan untuk mengatasinya maka digunakan 
Regresi Robust Least Square untuk mendapatkan koefisien yang robust atau kebal 
terhadap pelanggaran asumsi klasik. Koefisien estimasi ini biasa disebut dengan istilah 
Huber White. Selanjutnya, dengan mengadopsi model STIRPAT dan menambahkan 
variabel FD, FD*PDB, dan FD*EC untuk menyesuaikan dengan tujuan penelitian ini, 
maka dibangun model (1) sebagai model empiris, dimana semua variabel dalam model 
diubah ke dalam bentuk logaritma natural (ln). 

 
𝑙𝑛𝐶𝑂2𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑃𝐷𝐵𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝑈𝑅𝐵𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝐸𝐶𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 + 𝛽5𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 ∗

𝑙𝑛𝑃𝐷𝐵𝑡 + 𝛽6𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 ∗ 𝑙𝑛𝐸𝐶𝑡  + 𝑒                                                   (1) 
 
 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1. menyajikan deskripsi statistik dari masing-masing variabel yang digunakan 

dalam penelitian. Emisi CO2 memiki nilai minimum sebesar 72,18 MMTonnes dan 
nilai maksimum sebesar 563,54 MMTonnes. Rata-rata dari emisi CO2 selama 40 tahun 
periode observasi adalah sebesar 264,20 MMTonnes dengan standar deviasi sebesar 
141,37. 

Sementara itu, pada variabel independen, PDB memiki nilai minimum sebesar 
1.072,61 US$ dan nilai maksimum sebesar 3.877,38 US$. Rata-rata dari PDB selama 
40 tahun periode observasi adalah sebesar 2.122,16 US$ dengan standar deviasi sebesar 
803,73. URB memiki nilai minimum sebesar 22,10 persen dan nilai maksimum 
sebesar 55,99 persen. Rata-rata dari URB selama 40 tahun periode observasi adalah 
sebesar 39,96 persen dengan standar deviasi sebesar 10,71. EC memiki nilai minimum 
sebesar 199.549.555,90 BOE dan nilai maksimum sebesar 1.386.979.268,68 BOE. 
Rata-rata dari EC selama 40 tahun periode observasi adalah sebesar 691.699.010,84 
BOE dengan standar deviasi sebesar 350.300.618,43. Variabel independen yang 
terakhir adalah FD yang memiliki nilai minimum sebesar 9,53 persen terhadap PDB 
dan nilai maksimum sebesar 60,82 persen terhadap PDB. Variabel FD memiliki rata-
rata sebesar 30,82 persen terhadap PDB dalam 40 tahun periode observasi dengan 
standar deviasi sebesar 13,60. 
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Tabel 1. Deskripsi Statistik Variabel 
  CO2 PDB URB EC FD 

Mean 264.20 2122.16 39.96  691699010.84  30.82 
Median 251.82 1951.21 41.40  671666033.13  26.59 
Maximum 563.54 3877.38 55.99 1386979268.68  60.82 
Minimum 72.18 1072.61 22.10 199549555.90   9.53 
Std. Dev. 141.37 803.73 10.71 350300618.43  13.60 

 
Sementara itu, hasil regresi disajikan pada Tabel 2. Adjusted R-Squared sebesar 

0,7807 menunjukkan bahwa variabel independen yang digunakan dalam model 
mampu menjelaskan variabel dependen, dalam hal ini emisi CO2 sebesar 78,07 persen, 
sedangkan 21,93 persen lainnya dijelaskan oleh variabel lain di luar model. 

Penelitian ini menggunakan asumsi nilai alpha sebesar 10 persen atau 0,1 sehingga 
dalam melakukan uji parsial, hipotesis null (koefisien=0) diterima apabila nilai Prob. > 
0,1 dan hipotesis null tidak diterima apabila nilai Prob. < 0,1. Tabel 2. menunjukkan 
bahwa masing-masing variabel independen memiliki nilai Prob. < 0,1 sehingga 
hipotesis null tidak diterima dan dapat diinterpretasikan bahwa semua variabel 
independen yang digunakan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap emisi CO2. 

 

Tabel 2. Hasil Regresi 

Variable Coefficient Std. Error 
z-

Statistic 
Prob.   

C -10.3645 1.3563 -7.6419 0.0000 

PDB 1.1180 0.2962 3.7751 0.0002 

URB 0.6635 0.3520 1.8848 0.0595 

EC 0.3187 0.1616 1.9722 0.0486 

FD -0.9874 0.3685 -2.6797 0.0074 

FD*PDB -0.2683 0.0834 -3.2186 0.0013 

FD*EC 0.1496 0.0426 3.5149 0.0004 

Adjusted R-Squared 0.7807   

 
Nilai positif koefiien PDB menunjukkan bahwa PDB per kapita sebagai salah satu 

proksi pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif terhadap emisi CO2. Kenaikan 
sebesar 1 persen dapat meningkatkan jumlah emisi sebesar 1,1180 persen dengan 
asumsi ceteris paribus. Hasil tersebut sejalan dengan hasil penelitian Godil dkk. (2020), 
Nathaniel dkk. (2020) dan Zhao dkk. (2020). Pertumbuhan ekonomi yang disertai 
dengan peningkatan konsumsi energi dan sumber daya alam yang signifikan dapat 
menjadi penyebab kerusakan lingkungan. Terlebih lagi energi yang digunakan 
bukanlah energi yang terbarukan, sehingga emisi CO2 yang dihasilkan begitu besar. 
Sementara itu, Godil dkk. (2020) mengeksplor lebih jauh dengan menguji hipotesis 
EKC (Environmental Kuznets Curve) di Turki. Hasil penelitiannya mengonfirmasi 
hipotesis EKC yang menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi menyebabkan 
peningkatan kerusakan lingkungan, namun pada tingkat tertentu hal tersebut 
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mengalami turning over sehingga pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi dapat 
membantu perbaikan kualitas lingkungan. 

Urbanisasi berpengaruh positif terhadap emisi CO2. Semakin tinggi tingkat 
urbanisasi atau jumlah penduduk yang tinggal di perkotaan maka semakin tinggi 
julmlah emisi CO2 yang dihasilkan. Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian dari 
Ahmed dkk. (2020), Amegavi dan Langnel (2020), Bilgili dkk. (2020), dan Liu dkk. 
(2017). Urbanisasi menyebabkan permintaan perumahan dan infrastruktur lainnya 
yang menunjang kehidupan manusia meningkat. Hal tersebut mengarah pada alih 
fungsi lahan dan berkurangnya lahan terbuka hijau untuk memenuhi kebutuhan 
perumahan dan infrastruktur penduduk perkotaan lainnya yang terus bertambah. 
Selain itu, peningkatan permintaan kendaraan dan jasa transportasi juga meningkat 
seiring meningkatnya jumlah penduduk di perkotaan. 

Konsumsi energi berpengaruh positif terhadap emisi CO2 atau dengan kata lain 
peningkatan konsumsi energi berdampak negatif terhadap lingkungan. Konsumsi 
energi memainkan peran penting dalam proses pertumbuhan ekonomi, tetapi 
kemudian dampaknya terhadap lingkungan bisa negatif. Hal ini dapat disaksikan 
melalui siklus bahwa kenaikan energi yang dikonsumsi, pertumbuhan ekonomi 
meningkat dan akibatnya emisi karbon dioksida akan meningkat juga. Hasil tersebut 
mendukung hasil penelitian dari Bekun dkk. (2020), dan Hao dkk. (2015)  

Perkembangan keuangan berpengaruh negatif terhadap emisi CO2. Adanya 
perkembangan keuangan mendorong tingginya pengetahuan bagi perusahaan akan 
perusahaan yang lebih ramah lingkungan sehingga membuat proses produksi tidak 
merusak lingkungan. (Adaman et al., 2011; Jalil & Feridun, 2011; A. Q. Khan et al., 
2017; Shahbaz et al., 2013). Peningkatan pertumbuhan ekonomi dan konsumsi energi 
menambah permintaan jasa keuangan dan karenanya perkembangan keuangan yang 
meningkatkan perbaikan kualitas lingkungan dengan mengendalikan emisi CO2 
melalui penerapan kebijakan keuangan yang terorganisir dengan baik dan transparan 
(Shahbaz dkk., 2013). Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Shahbaz dkk. (2013). 

Koefisien negatif FD*PDB menunjukkan bahwa perkembangan keuangan 
memiliki efek moderasi yang negatif terhadap efek dari pertumbuhan ekonomi 
terhadap emisi CO2. Hal tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan pada 
perkembangan keuangan melemahkan dampak positif pertumbuhan ekonomi 
terhadap produksi emisi CO2 sehingga menjadi lebih ramah lingkungan. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Katircioğlu & Taşpinar (2017) dan Mushtaq & Ahmed (2021). 
Katircioğlu & Taşpinar (2017) menggunakan dua model berbeda yakni model utama 
dan model yang memasukkan variabel interaksi juga menemukan hal yang serupa. 
Perkembangan keuangan memoderasi efek dari output terhadap CO2 dalam jangka 
pendek secara negatif. 

Sementara itu, koefisien positif FD*EC menunjukkan bahwa terjadinya 
peningkatan perkembangan keuangan telah memperkuat dampak positif konsumsi 
energi terhadap tingginya emisi CO2. Menurut Bui (2020) perkembangan keuangan 
dapat memperburuk degradasi lingkungan salah satunya adalah melalui jalur 
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ketimpangan pendapatan. Setiap negara berharap angka ketimpangan memiliki nilai 
yang rendah dimana untuk lingkungan produsen baik perusahaan besar maupun 
perusahaan kecil dapat mengakses sumber keuangan dengan mudah. Ketika 
perusahaan dapat mengakses sumber dana dengan mudah maka semakin besar 
produksi dan kemungkinan kerusakan lingkungan semakin besar pula. 

 
5. PENUTUP 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh perkembangan keuangan 
terhadap emisi CO2 di Indonesia pada Tahun 1980-2019 dengan menambahkan 
perkembangan keuangan sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa meningkatnya perkembangan keuangan mendukung perbaikan kualitas 
lingkungan, dalam hal ini ditunjukkan dengan penurunan emisi CO2. Sebagai variabel 
moderasi, perkembangan keuangan memperlemah efek positif dari pertumbuhan 
ekonomi terhadap emisi CO2 dan memperkuat efek negatif dari konsumsi energi. 
Penelitian ini juga menemukan bahwa pertumbuhan ekonomi, urbanisasi, dan 
konsumsi energi berpengaruh positif terhadap kerusakan lingkungan. 

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa perkembangan keuangan memiliki 
peranan penting dalam mengendalikan kerusakan lingkungan. Perkembangan 
keuangan yang baik dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan 
pengetahuannya tentang perusahaan yang ramah lingkungan sehingga membuat proses 
produksi yang lebih ramah terhadap lingkungan. Melalui penerapan kebijakan 
keuangan yang baik dan terorganisir pemerintah dapat memberikan dorongan kepada 
perusahaan-perusahaan untuk membantu meningkatkan kualitas lingkungan dan 
mengendalikan emisi CO2. 

Penelitian selanjutnya agar dapat menggunakan proksi yang lebih baik dalam 
mengukur dan mewakili variabel kerusakan lingkungan, serta menggunakan metode 
analisis yang mampu mengestimasi pengaruh variabel independen dalam jangka 
panjang maupun jangka pendek.  
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