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Abstrak

Studi ini menelusuri perkembangan penelitian mengenai obligasi hijau, sosial, keberlanjutan, obligasi
terkait keberlanjutan, serta sukuk melalui systematic literature review dan analisis bibliometrik. Dengan
menggunakan kerangka kerja PRISMA dan Bibliometrix di RStudio, sebanyak 501 artikel yang terindeks
Scopus dan diterbitkan antara tahun 2016 hingga 2024 dianalisis. Hasil menunjukkan bahwa penelitian
selama ini lebih banyak berfokus pada obligasi hijau dan pasar keuangan, sementara sukuk masih kurang
terwakili meskipun sejalan dengan prinsip etika dan keberlanjutan. Temuan ini mendukung penerapan
teori sinyal dan teori pemangku kepentingan, namun juga mengungkap perlunya integrasi teoritis
keuangan Islam ke dalam wacana keuangan berkelanjutan. Studi ini menyoroti implikasi teoritis dan
praktis, termasuk pentingnya penyelarasan standar ESG dengan prinsip syariah, serta merekomendasikan
penelitian lebih lanjut mengenai analisis komparatif, persepsi investor, dan pelibatan sumber data yang
lebih luas.

Kata Kunci: Obligasi Berkelanjutan, Sukuk Hijau, Investasi ESG, Keuangan Berkelanjutan, Keuangan
Iklim

Abstract

This study explores the development of research on green, social, sustainability, and sustainability-linked
bonds and sukuk through a systematic literature review and bibliometric analysis. Using the PRISMA
framework and Bibliometrix in RStudio, 501 Scopus-indexed articles published between 2016 and 2024
were analyzed. Results show that research has primarily focused on green bonds and financial markets,
while sukuk remain underrepresented despite their alignment with ethical and sustainability principles.
The findings support signaling and stakeholder theories but reveal the need for theoretical integration of
Islamic finance into sustainable finance discourse. This study highlights both theoretical and practical
implications, including the call for ESG standard alignment with Shariah principles, and recommends
future research on comparative analysis, investor perception, and expanded data sources.

Keywords: Sustainable Bonds, Green Sukuk, ESG Investment, Sustainable Finance, Climate Finance

PENDAHULUAN

Selama beberapa tahun terakhir, transformasi yang terjadi di dunia keuangan telah
menunjukkan pergeseran menuju paradigma pembangunan yang lebih inklusif dan bertanggung
jawab dimana keberlanjutan menjadi pilar utama dalam kebijakan ekonomi dan pengambilan
keputusan investasi (Manaswi, Singh, & Gupta, 2023; Schumacher, Chenet, & Volz, 2020).
Keuangan berkelanjutan telah berkembang dan mendapat perhatian besar sebagai tanggapan
terhadap krisis lingkungan, ketimpangan sosial-ekonomi, dan komitmen global terhadap Tujuan
Pembangunan Berkelanjutan (SDGs) (R. Hasan, Velayutham, & Khan, 2022; Negi & Jaiswal,
2024; A. Rahman et al., 2024). Salah satu instrumen utamanya adalah pasar utang (obligasi)
keberlanjutan yang mencakup obligasi hijau, sosial, keberlanjutan dan obligasi terkait
keberlanjutan (green, social, sustainability, dan sustainability-linked bond (GSSS bond)), yang
telah menjadi alat strategis untuk mendanai proyek-proyek ramah lingkungan dan berorientasi
pada inklusi sosial (Cheng, Yan, Ye, & Chen, 2024; Park, 2018; Reboredo, 2018). Instrumen ini
mengintegrasikan prinsip-prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) ke dalam pasar
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modal dengan mengarahkan aliran investasi menuju sektor-sektor seperti energi terbarukan,
transportasi bersih, perumahan terjangkau, layanan kesehatan dan infrastruktur berkelanjutan
(Derwall & Koedijk, 2009; Gianfrate & Peri, 2019).

Obligasi hijau merupakan instrumen yang paling dikenal secara luas dalam pasar utang
berkelanjutan, dengan fokus pembiayaan pada proyek-proyek ramah lingkungan seperti energi
terbarukan, efisiensi energi, dan pengendalian polusi (Liu, Liu, Da, Zhang, & Guan, 2021; Zerbib,
2018). Sementara itu, obligasi sosial lebih mendapatkan perhatian luas pada saat pandemi
COVID-19 karena dapat mendukung sektor-sektor terdampak seperti kesehatan, pendidikan,
perumahan terjangkau, dan perlindungan kelompok rentan (Azhgaliyeva, Kapoor, & Liu, 2020).
Obligasi keberlanjutan merupakan gabungan dari tujuan hijau dan sosial dalam satu kerangka
penerbitan, memungkinkan adanya pendekatan yang lebih holistik terkait keberlanjutan (Ehlers,
Mojon, & Packer, 2020). Disisi lain, obligasi terkait keberlanjutan tidak secara langsung
membiayai proyek tertentu, tetapi mengaitkan ketentuan finansial seperti tingkat kupon dengan
pencapaian target ESG oleh penerbit (Tripathy, 2017).

Sejalan dengan perkembangan keuangan berkelanjutan konvensional, keuangan Islam
turut menghadirkan inovasi melalui sukuk hijau, sosial, keberlanjutan, dan sukuk terkait
keberlanjutan. Instrumen-instrumen ini mengejar tujuan ESG yang sepadan dengan obligasi
GSSS, namun disusun berdasarkan prinsip syariah seperti larangan riba dan gharar, serta
kewajiban untuk didukung oleh aset riil (Keshminder, Singh, Wahid, & Abdullah, 2019; A.
Rahman et al.,, 2024). Indonesia dan Malaysia menjadi pelopor dalam penerbitan sukuk
berkelanjutan, dengan pembiayaan yang diarahkan pada energi terbarukan, infrastruktur yang
adaptif terhadap perubahan iklim, dan program pemulihan sosial pasca-COVID-19 (R. Hasan et
al.,, 2022). Selain memberikan dampak sosial dan lingkungan yang positif, sukuk ini juga
menawarkan diversifikasi serta peluang investasi etis bagi investor berprinsip nilai (value-based
investors) yang mengedepankan keselarasan antara keuntungan finansial dan dampak
keberlanjutan (Noordin, Haron, Hasan, & Hassan, 2018; Tarda, Haron, Ramli, & Salleh, 2024).
Meski demikian, kontribusi sukuk dalam ekosistem keuangan berkelanjutan global masih relatif
kurang tereksplorasi dalam literatur akademik.s(Flammer, 2021)(Kolcava, 2023; Shi, Ma, Jiang,
Wei, & Yue, 2023). Urgensi untukKolcava, 2023; Shi, Ma, Jiang, Wei, & Yue, 2023).

Meskipun literatur tentang obligasi keberlanjutan berkembang pesat, sebagian besar
tinjauan sistematis masih berfokus pada obligasi (Dutta, Bouri, & Noor, 2021; Negi & Jaiswal,
2024), mengabaikan perspektif sukuk. Padahal, sukuk memeliki kesamaan karakteristik
struktural dan peran yang semakin penting dalam konteks pembiayaan keberlanjutan, terutama
pada negara dengan sistem keauangan berbasis syariah. Pengabaian ini menciptakan
kesenjangan konseptual, karena belum ada tinjauan terpadu yang mengintegrasikan obligasi
GSSS dan sukuk dalam satu kerangka analisis. Selain itu, meskipun beberapa studi berfokus
pada aspek teknis seperti harga dan volatilitas (Aloui, Benkraiem, Guesmi, & Vigne, 2023; Ferrer,
Shahzad, & Soriano, 2021; Naeem, Sadorsky, & Karim, 2023), isu-isu penting seperti
greenwashing, transparansi, dan ketidakkonsistenan regulasi masih kurang mendapatkan
perhatian (Kolcava, 2023; Shi et al., 2023).

Di samping keterbatasan ruang lingkup topik, terdapat pula celah metodologis dalam
sintesis literatur yang banyak dilakukan dalam studi-studi sebelumnya. Sebagian besar analisis
bibliometrik masih mengandalkan alat visualisasi statis seperti VOSviewer, yang memiliki
keterbatasan dalam fleksibilitas analisis temporal dan struktural yang lebih mendalam . Untuk
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menjawab keterbatasan tersebut, studi ini mengadopsi pendekatan bibliometrik menggunakan
pemrograman RStudio dengan acuan Scopus sebagai basis data utama. Pendekatan ini
memungkinkan eksplorasi menyeluruh terhadap jaringan kolaborasi penulis, kutipan, struktur
konseptual, dan klaster tematik, sehingga menyajikan pemahaman yang lebih dinamis dan
komprehensif atas perkembangan keilmuan di bidang ini .

Studi ini didadarkan pada pertanyaan utama: “Bagaimana literatur akademik mengenai
obligasi dan sukuk hijau, sosial, keberlanjutan, dan terkait keberlanjutan berkembang dari waktu
ke waktu dalam hal tema, kontributor, dan struktur intelektual, serta apa saja kekurangan atau
celah dalam literatur yang masih perlu dijawab oleh penelitian di masa depan?”’

Dengan menyatukan instrumen keuangan berkelanjutan konvensional dan Islam dalam
satu kerangka analitis, studi ini menghadirkan tinjauan yang lebih inklusif terhadap
perkembangan instrumen pendapatan tetap berkelanjutan. Pendekatan bibliometrik berbasis
RStudio digunakan untuk memetakan dinamika tematik, kolaboratif, dan konseptual secara
lebih mendalam dan transparan. Hasilnya diharapkan dapat memperkaya literatur akademik
sekaligus mendukung kebijakan dan inovasi pasar yang sejalan dengan prinsip ESG di pasar
modal global.

KAJIAN PUSTAKA

Keuangan berkelanjutan kini memainkan peran penting dalam mengarahkan aliran
modal menuju pencapaian tujuan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Instrumen
pendapatan tetap seperti obligasi hijau, sosial, keberlanjutan, serta obligasi dan sukuk terkait
keberlanjutan menjadi sarana utama dalam mendukung pembiayaan proyek-proyek berorientasi
keberlanjutan. Baik obligasi maupun sukuk digunakan untuk membiayai berbagai program
seperti energi terbarukan, infrastruktur rendah karbon, layanan kesehatan, pendidikan, hingga
pemberdayaan gender (Endri, Hania, & Ma’ruf, 2022; M. B. Hasan, Rashid, Sarker, & Shafiullah,
2024; Syed Azman, Ismail, Haneef, & Engku Ali, 2022). Sukuk sendiri merupakan alternatif
berbasis Syariah dari obligasi konvensional, yang dijalankan berdasarkan prinsip-prinsip
keuangan Islam seperti larangan riba dan keharusan berbasis aset. Meskipun mekanismenya
berbeda, sukuk tetap menjalankan fungsi utama yang serupa, yaitu menggerakkan modal untuk
mendukung tujuan keberlanjutan jangka panjang (Radzi & Sakai, 2022).

Pertumbuhan instrumen keuangan berkelanjutan didorong oleh alasan teoritis sekaligus
pertimbangan praktis. (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011)Teori(Spence, 1973) sinyal
menjelaskan bahwa penerbit menggunakan label hijau, ESG, atau sukuk untuk menyampaikan
komitmen mereka terhadap keberlanjutan dan memperoleh keuntungan reputasi di mata investor
(Flammer, 2021; H. Wang & Shen, 2024). (Van Der Auwera, De Beckker, & D’espallier,
2023)(Tang & Zhang, 2020; Zerbib, 2019)Sementara itu, teori pemangku kepentingan menyoroti
bagaimana lembaga keuangan merespons ekspektasi investor, regulator, dan masyarakat dengan
mengintegrasikan prinsip ESG ke dalam produk keuangan mereka . Baik dalam bentuk obligasi
maupun sukuk, instrumen-instrumen ini mencerminkan upaya kolektif untuk menyelaraskan
strategi keuangan dengan dampak jangka panjang dengan menggabungkan dorongan pasar
dengan tuntutan akuntabilitas publik.(Billah & Adnan, 2024)(Riaz, Selamat, Nor, & Hassan,
2024)(Riaz et al., 2024).

Sejumlah studi terdahulu menunjukkan temuan yang beragam terkait efektivitas dan
valuasi instrumen berkelanjutan. Beberapa penelitian menemukan adanya greenium, yaitu imbal
hasil lebih rendah karena tingginya minat investor dan anggapan bahwa risikonya lebih rendah .
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Namun, studi lain menyebutkan bahwa premi ini tidak selalu muncul atau tidak cukup
signifikan secara statistik . Obligasi terkait keberlanjutan yang mengaitkan kupon dengan KPI
dirancang untuk mendorong akuntabilitas, namun masih menghadapi kritik atas insentif yang
lemah, KPI yang tidak jelas, dan risiko greemwashing . Meski begitu, adopsinya terus
meningkat, terutama di negara seperti China, Indonesia, Malaysia, dan Korea yang didukung
oleh regulasi dan keselarasan ESG global .

Meskipun keuangan berkelanjutan terus berkembang, sebagian besar studi masih
berfokus pada obligasi, sementara sukuk sering diabaikan, padahal memiliki fungsi ESG yang
serupa dan memiliki peran penting dalam keuangan Islam . Akibatnya, pemahaman tentang
instrumen pendapatan tetap berkelanjutan menjadi kurang menyeluruh. Selain itu, alat seperti
VOSviewer yang digunakan dalam studi sebelumnya juga memiliki keterbatasan dalam hal
transparansi dan konsistensi analisis. Untuk mengatasi hal ini, studi ini melakukan tinjauan
komprehensif yang mencakup obligasi dan sukuk berkelanjutan dengan pendekatan bibliometrik
berbasis RStudio dan data Scopus, guna menghasilkan pemetaan yang lebih fleksibel,
sistematis, dan mendalam. Dengan menggunakan pendekatan PRISMA, studi ini
mengintegrasikan instrumen berkelanjutan konvensional dan Islam dalam satu analisis, dan
teknik bibliometrik lanjutan yang hasilnya memberikan wawasan perkembangan global
instrumen keuangan berkelanjutan serta kekurangan yang masih perlu dijawab dalam riset dan
kebijakan ke depan.

METODE PENELITIAN

Studi ini menggabungkan systematic literature review (SLR) dan analisis bibliometrik
untuk menelusuri perkembangan penelitian tentang obligasi dan sukuk hijau, sosial,
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keberlanjutan, dan yang terkait keberlanjutan. Proses tinjauan mengikuti kerangka PRISMA
(Preferred Reporting Items fot Systematic Reviews and Meta-analyses) guna memastikan
transparansi dan konsistensi dalam pemilihan literatur. Teknik bibliometrik digunakan untuk
memetakan tren penelitian, tema utama, dan jaringan kolaborasi secara kuantitatif.

Selanjutnya, filter default dari Scopus digunakan untuk menyaring dataset berdasarkan beberapa
kriteria: (1) artikel berbahasa Inggris, (2) jenis dokumen berupa artikel atau tinjauan, (3) tahap
publikasi akhir, (4) tahun terbit antara 2007 hingga 2024, dan (5) subjek terkait Bisnis,
Manajemen, Akuntansi, Ekonomi, Ekonometrika, dan Keuangan. Tahun 2007 dipilih sebagai
batas awal karena pada tahun tersebut diterbitkan obligasi iklim (climate bond) pertama oleh
European Investment Bank. Penyaringan ini memperkecil jumlah dokumen menjadi 953.
Setelah itu, dilakukan seleksi manual untuk mengecualikan artikel yang tidak relevan atau yang
teks lengkapnya tidak dapat diakses, sehingga diperoleh 501 artikel sebagai sampel akhir untuk
ditinjau dan dianalisis.

Analisis bibliometrik dilakukan menggunakan RStudio dengan bantuan paket
Bibliometrix dan Biblioshiny (Aria & Cuccurullo, 2017). Metadata dari Scopus diekspor dalam
format BibTeX, lalu dianalisis melalui statistik deskriptif, co-word analysis, jaringan
co-authorship, dan pemetaan tematik. Proses lengkap dari identifikasi hingga inklusi artikel
digambarkan secara visual dalam Gambar 1, yang menyajikan diagram alir PRISMA sebagai
representasi metodologis dari proses seleksi artikel.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Informasi utama dari topik
Description Results

Timespan 2016:2024
Sources 163
Articles 501
Annual Growth Rate % 89.88
Average Citations per Documents 39.55
Keywords Plus 1007
Author's Keywords 1214
Authors 1111

Tabel 1 Main Information
Sumber: Data diproses (2025)

Tabel 1 merangkum 501 artikel dari 163 jurnal, dengan publikasi relevan baru muncul
sejak 2016. Sejak itu, minat akademik meningkat tajam, tercermin dari pertumbuhan
tahunan 89,88% dan rata-rata 39,55 sitasi per artikel. Keragaman kata kunci dan kontribusi
dari 1.111 penulis menegaskan sifat interdisipliner dan kolaboratif dalam penelitian
keuangan berkelanjutan.

2. Trend publikasi

Seperti ditunjukkan pada Gambar 2, publikasi tentang obligasi dan sukuk berkelanjutan
mengalami peningkatan antara 2016 dan 2024, terutama sejak 2019. Lonjakan ini sejalan
dengan penerapan global Prinsip Obligasi Hijau, Obligasi Sosial, dan Pedoman Obligasi
Berkelanjutan dari ICMA, yang memberikan kerangka standar bagi penerbit dan
mendorong pertumbuhan pasar serta minat akademis (Mocanu, Constantin, &
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3.

Cernat-Gruici, 2021; Y Zenno & Aruga, 2023; Yoshihiro Zenno & Aruga, 2022). Sebelum
2019, jumlah publikasi masih terbatas, namun mulai meningkat seiring dengan kejelasan
regulasi, naiknya investasi ESG, dan perhatian terhadap dampak serta transparansi.
Puncaknya terjadi pada 2024, dengan lebih dari 160 artikel. Tren ini menunjukkan bahwa
harmonisasi regulasi dan kemajuan global dalam keuangan berkelanjutan berkontribusi
langsung terhadap arah dan intensitas penelitian akademik (Mishra, Kumar, & Rout, 2023;
Negi & Jaiswal, 2024).

Trend Publikasi

L5
LG
L=0
120
Lo
an
L]
40
]

Jamlah Arikel

2012 014 1014 1B 020 012 24 2026

Sitasi artikel terbanyak

Tabel 2 mencantumkan 10 artikel paling banyak dikutip dalam topik obligasi dan sukuk
berkelanjutan. Artikel yang paling banyak dikutip adalah Flammer (2021) dengan 896
kutipan, yang menunjukkan bahwa penerbitan obligasi hijau oleh perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan sekaligus kinerja lingkungan, menjadikannya acuan penting
dalam studi keuangan berkelanjutan. Artikel lain yang juga banyak dirujuk antara lain
Zerbib (2018), yang membahas harga dan greenium, serta Tang & Zhang (2020) tentang
dampaknya terhadap nilai pemegang saham. Reboredo (2018) dan Reboredo & Ugolini
(2020)menyoroti hubungan antar pasar, sementara Gianfrate & Peri (2019) dan Hachenberg
& Schiereck (2018) mengulas alasan penerbitan dan perbandingan harga dengan obligasi
biasa. (Nguyen, Naeem, Balli, Balli, & Vo (2021) dan Tiwari, Aikins Abakah, Gabauer, &
Dwumfour (2022) membahas pergerakan aset selama krisis, dan Banga (2019) menyoroti
pentingnya obligasi hijau dalam pembiayaan iklim di negara berkembang. Secara
keseluruhan, artikel-artikel ini menjadi landasan utama bagi perdebatan dan penelitian di
bidang ini.

Total
Authors Total Sitasi

Rank Judul DOI Source

(Tahun) Sitasi per
Tahun

Flammer 10.1016/j.jfine  Journal of
1 Corporate green bonds €0.2021.01.01  Financial 896 179.20
(2021) |
0 Economics
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Tﬁf:ﬁi‘;‘r’;‘l’;m al Jerbib 10.1016/j,jban  Journal of
2 P . kfin.2018.10.0 Banking & 678 96.86
preferences on bond prices:  (2019) .
. 12 Finance
Evidence from green bonds
Do shareholders benefit Tang & 10.1016/j.jeor Journal of
3 from green bonds? Zhang pfin.2018.12.0 Corporate Finance >87 97.83
£ ; (2020) 01 P
Green bond and financial
4 markets: Co-movement, Reboredo 10.1016/j.enec  Energy 483 60.38
diversification and price (2018) 0.2018.05.030  Economics '
spillover effects
The green advantage:. Gianfrate & 10.10167j.jele Journal of Cleaner
5 Exploring the convenience . pro.2019.02.0 . 366 52.29
R Peri (2019) Production
of issuing green bonds 22
Price connectedness Reboredo &  10.1016/j.eco Economic
6 between green bond and Ugolini nmod.2019.09 Modellin 332 55.33
financial markets (2020) .004 &
Are green bonds priced Hachenberg  10.1057/s412 Journal of Asset
7 differently from & Schiereck  60-018-0088- Management 319 39.88
conventional bonds? (2018) 5 &
Time-frequency
comovement among green . .
- Nguyen 10.1016/j.frl.2  Finance Research
8 bonds, stocks, commodities, 2021 020101739 Letters 318 63.60
clean energy, and
conventional bonds
Dynamic spillover effects
among green bond,
renewable energy stocks . . .
9 and carbon markets during (Tzlgvzazr; (1);)11 (1)(1)8/6jgg2ﬂ2 g)llcl)rbﬁglFmance 293 73.25
COVID-19 pandemic: ’
Implications for hedging
and investments strategies
The green bond market: a 10.1080/2043 J ournjdl of
potential source of climate Banga Sustainable
10 . 0795.2018.14 . 280 40.00
finance for developing (2018) 98617 Finance &
countries Investment
Tabel 2. 10 artikel paling banyak dikutip
Sumber: Data diproses (2025)
4. Jurnal teratas
. h ind g ind m_ind Total Total PY_st
Jurnal Publisher ex ex ex Sitasi Artikel art
Energy Economics Elsevier 26 46 3.25 2846 46 2018
Finance Research Letters Elsevier 18 38 3 1445 39 2020
Journal Of Sustainable Finance Taylor and 14 15 1.4 1209 15 2016
And Investment Francis
Journal Of Cleaner Production Elsevier 13 19 1.857 1511 19 2019
Resources Policy Elsevier 11 16 2.2 549 16 2021

Tabel 3. 5 jurnal teratas
Sumber: Data diproses (2025)

Tabel 3 menunjukkan lima jurnal utama dalam penelitian obligasi dan sukuk
berkelanjutan. Energy Economics memimpin dengan 2.846 sitasi dan 46 artikel, diikuti
Finance Research Letters dan The Journal of Sustainable Finance and Investment. Journal
of Cleaner Production dan Resources Policy juga menonjol, mencerminkan meningkatnya
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perhatian pada aspek lingkungan dalam literatur keuangan. Jurnal-jurnal ini menjadi pusat
publikasi penting di bidang ini.

5. Negara produktif

Tabel 4 menunjukkan bahwa China memimpin dengan 134 publikasi dan rata-rata sitasi
tertinggi (26,7), mencerminkan dominasi dalam jumlah dan dampak ilmiah. Temuan ini
sejalan dengan studi Bai & Wang (2024), yang menyoroti peran kebijakan dan pasar dalam
mendorong keuangan hijau di China. AS dan Inggris menyusul dengan kontribusi yang
lebih moderat, sementara Prancis, India, dan Italia menunjukkan partisipasi yang konsisten.
Malaysia juga menonjol dengan 15 publikasi yang berfokus pada keuangan Islam,
mencerminkan perannya sebagai pelopor global sukuk hijau (Keshminder et al., 2019; M.
Rahman et al., 2020). Pola ini mencerminkan luasnya cakupan penelitian keuangan
berkelanjutan, baik dalam pendekatan konvensional maupun syariah.

Country Total Artikel Total Sitasi Rata-rata Sitasi
China 134 91 26.7
USA 27 16 5.4
United Kingdom 23 14 4.6
France 20 7 4
India 20 11 4
Italy 16 11 32
Korea 15 4 3
Malaysia 15 9 3
Spain 12 4 2.4
Australia 11 3 2.2

Tabel 4. 10 negara publikasi terbanyak
Sumber: Data diproses (2025)

6. Author terproduktif

Author h_index g _index m_index ;;‘:::;; P{lublﬁt‘:si PY_start
Tiwari Aviral Kumar 10 11 2.5 847 11 2022
ili)l?il:lz;h Emmanuel Joel 3 9 ) 482 9 2022
Naeem Muhammad Abubakr 8 8 1.6 897 8 2021
Pham Linh 8 8 0.8 947 8 2016
Umar Muhammad 7 7 1.75 249 7 2022
Vo Xuan Vinh 7 8 1.4 518 8 2021
Kang Sang Hoon 6 7 1.2 174 7 2021
Karim Sitara 6 6 2 255 6 2023
Mensi Walid 6 7 1.2 181 7 2021
Ren Xiaohang 6 8 1.5 438 8 2022

Tabel 5. 10 author publikasi terbanyak
Sumber: Data diproses (2025)

Tabel 5 menampilkan 10 penulis paling produktif dalam studi obligasi dan sukuk
berkelanjutan. Tiwari Aviral Kumar berada di peringkat teratas dengan 11 publikasi, 847
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sitasi, serta h-index tertinggi (10) dan m-index (2.5), mencerminkan kontribusi konsisten
dan berdampak sejak 2022.
7. Author’s keyword analysis

J— m!!unlar causality 1est ypited states puwer markets

market conditons C1iMATE CRANDE eneroy policy
environmental ecnnnm_lﬁim
i JFGGI ecﬂnom“cnﬂd-ﬁl

—mn ‘empirical analysis LIMe Il'ﬂll europe nlrnmn nmmmn
clean energy

lallllll economics
crude oil paneldata
lllllilllnlu
natural gas c 0 mm e rce allernative energy
—“financial markets
" s |V 0 S 11110 1 ot mant

. Sustainability stock market

suillove sffect g p@rgy market oo iurr

uncertainty analysis carhon emissionrenewanie eneraies

green bond commerce green economy stock market sustainability Stemetveeerey BRI
67 14

8%

financial markets
44

Gambar 3 dan 4 memvisualisasikan kata kunci yang paling sering muncul dalam 501
artikel yang dianalisis, mengungkapkan tema utama dan tren dalam literatur keuangan
berkelanjutan. Kata “green bond” mendominasi, menegaskan posisinya sebagai instrumen
utama dalam pembiayaan proyek ramah lingkungan . Kata kunci lain seperti “investments,”
“financial markets,” “commerce,” dan “green economy” menunjukkan integrasi obligasi
dan sukuk berkelanjutan ke dalam kerangka keuangan arus utama, sejalan dengan
penelitian yang mengaitkan instrumen hijau dengan penguatan ESG dan stabilitas keuangan
. Kehadiran istilah seperti “climate change,” “carbon emission,” “energy market,” dan
“renewable energy” menekankan keterkaitan erat antara keuangan berkelanjutan dan
agenda dekarbonisasi global . Di sisi lain, kemunculan kata kunci seperti “COVID-19” dan
“uncertainty analysis” mencerminkan meningkatnya perhatian terhadap bagaimana

bR 13

investasi berkelanjutan merespons krisis global dan risiko sistemik . Namun, kata kunci
yang terkait langsung dengan keuangan Islam dan sukuk tidak tampak menonjol dalam
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visualisasi, mengonfirmasi temuan sebelumnya bahwa sukuk masih kurang tereksplorasi
dalam diskursus akademik global, meskipun perannya terus tumbuh dalam kerangka ESG .

8. Thematic Map
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1
1
1
central bank 1

developing countries |

- ! N natural gas
financial policy !
1

energy commodity

solar energy
hedging

solar power &il shock
@ energy productions i
g currency :'_I sulpp\ ;
achine lealning
3 = gtreeh"‘ E':C-Onoﬂ?jlg% ekonomics
o stochastic models )
gxz________________________'_EEE"_";%E_C?EI[QTS ____________ greenbond_ _ _ _
Stehdmit Pollcy -
E A 1 economic and social effects TS
% ~ 1 capital markeat il
3 decentralized finance I -risk- management
=] green development 1 financial system

1 greenwashing finance

propensity score matcrﬂapporates

1 energy policy
alternative energy

emission control

innovation

ecological footprint

Relevance degree
(Centrality)

Gambar 5 menunjukkan struktur tematik dari literatur berdasarkan sentralitas dan
kepadatan kata kunci. Tema utama (motor themes) yang berada di kuadran kanan atas,
seperti “natural gas,” “energy commodity,” dan “hedging,” merupakan topik yang sudah

berkembang dengan baik dan sangat relevan dengan bidang ini. Tema dasar (basic themes)

mencakup “green bond,” “investments,” dan “commerce,” yang menjadi inti dari penelitian
keuangan berkelanjutan . Tema khusus (niche themes) seperti “solar energy” dan “CO2
emissions” sudah berkembang dengan baik, tetapi kurang terhubung dengan topik yang
lebih luas. Sementara itu, tema yang sedang berkembang (emerging themes) seperti “green
development,” “decentralized finance,” dan “ecological footprint” menunjukkan potensi
besar untuk dieksplorasi lebih lanjut di masa depan . Kata kunci seperti “greenwashing,”

“corporates,” dan “financial system” berada pada posisi yang cukup sentral, mencerminkan

meningkatnya perhatian terhadap kredibilitas ESG dan perilaku perusahaan .

9. Co-occurence analysis
Gambar 6 menampilkan jaringan ko-ocurrence kata kunci yang menunjukkan seberapa
sering istilah muncul bersama dalam artikel yang dianalisis. Visualisasi ini memperlihatkan
dua klaster dominan: klaster merah berpusat pada kata kunci seperti “green bond,”

“investment,” “financial markets,” “commerce,” dan “green economy,” mencerminkan

fokus utama literatur pada keterkaitan antara keuangan berkelanjutan dan dinamika pasar

(Gianfrate & Peri, 2019; Zerbib, 2018). Klaster biru lebih menyoroti isu lingkungan dan

EE AT

bR 1Y

EE T3

energi seperti “energy market,” “carbon emission,” “renewable energy,” dan ‘“climate
change,” yang mengindikasikan keterhubungan dengan studi ekonomi lingkungan dan
kebijakan (Kim, Dong, & Yoon, 2024; Tiwari et al., 2022).
Kepadatan jaringan dalam klaster merah menunjukkan dominasi perspektif keuangan
dan investasi, sementara istilah lingkungan masih relatif terpisah. Istilah terkait keuangan
Islam dan sukuk tidak muncul dalam kedua klaster, menguatkan temuan sebelumnya

bahwa topik ini masih kurang terwakili dalam diskursus global ESG.

= b 156




Prosiding National Seminar on Accounting, Finance, and Economics (NSAFE), 2025, Vol. 5 No. 2, Hal 147 - 165
ISSN 2797-0760

Kepadatan jaringan dalam klaster merah menunjukkan dominasi perspektif keuangan

dan investasi, sementara istilah lingkungan masih relatif terpisah. Istilah terkait keuangan

Islam dan sukuk tidak muncul dalam kedua klaster, menguatkan temuan sebelumnya

bahwa topik ini masih kurang terwakili dalam diskursus global ESG.

(Billah & Adnan, 2024).(Azman, Ismail, Haneef, & Ali, 2022). (ICMA, 2024)
SIMPULAN

Studi ini menyajikan systematic literature review dan analisis bibliometrik atas obligasi
hijau, sosial, keberlanjutan, obligasi terkait keberlanjutan, serta sukuk. Dengan menggabungkan
instrumen keuangan konvensional dan Islam, studi ini menjawab kesenjangan dalam literatur
yang cenderung berfokus pada obligasi sambil mengabaikan sukuk. Temuan menunjukkan
bahwa tema seperti obligasi hijau, investasi, dan pasar keuangan sangat sentral, mendukung
teori sinyal dan teori pemangku kepentingan dalam menjelaskan perilaku penerbit dan respons
pasar . Namun, minimnya istilah terkait sukuk menunjukkan bahwa keuangan Islam masih
kurang terwakili dalam literatur arus utama, mengindikasikan perlunya penguatan kerangka
keberlanjutan dengan prinsip-prinsip etika berbasis syariah .
Meski berkontribusi signifikan, studi ini memiliki keterbatasan. Penggunaan tunggal basis data
Scopus berpotensi mengabaikan publikasi regional atau non-indeks, terutama yang berfokus
pada sukuk. Selain itu, metode bibliometrik hanya mengungkap pola umum dan tidak menilai
kualitas konten atau kedalaman konsep. Ketidakkonsistenan kata kunci juga dapat membatasi
visibilitas topik keuangan Islam. Oleh karena itu, dibutuhkan pelibatan sumber data yang lebih
luas dan pendekatan kualitatif tambahan untuk penelitian ke depan.
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