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Abstrak

Pasar modal Islam merupakan bagian penting dari sistem keuangan syariah yang berkembang
pesat dalam ekonomi global modern. Namun, perkembangan tersebut tidak terlepas dari
tantangan mendasar berupa perbedaan penafsiran syariah serta keragaman mazhab fikih
yang mempengaruhi struktur dan praktik keuangan korporasi Islam. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis dinamika struktur pasar modal Islam serta mengkaji implikasi perbedaan
interpretasi hukum syariah dan keragaman mazhab terhadap praktik keuangan korporasi
Islam. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kualitatif dengan jenis
penelitian studi pustaka (library research) melalui analisis terhadap literatur ilmiah, fatwa
lembaga syariah, serta standar internasional pasar modal Islam. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa struktur pasar modal Islam bersifat dinamis dan terfragmentasi akibat tidak adanya
keseragaman standar syariah global. Perbedaan pendekatan antara lembaga seperti AAOIFI,
IFSB, dan otoritas syariah nasional menyebabkan variasi dalam kriteria screening saham,
struktur sukuk, serta mekanisme kepatuhan syariah. Selain itu, keragaman mazhab fikih
memberikan pengaruh signifikan terhadap penentuan batasan halal-haram dalam instrumen
keuangan modern, yang berdampak langsung pada strategi keuangan korporasi Islam. Kondisi
ini menciptakan tantangan sekaligus peluang, di mana fleksibilitas hukum Islam
memungkinkan adaptasi terhadap perkembangan zaman, namun di sisi lain menimbulkan
inkonsistensi dalam implementasi pasar modal syariah global. Kesimpulannya, diperlukan
upaya harmonisasi antara standar syariah internasional dan kerangka hukum lokal untuk
menciptakan sistem pasar modal Islam yang lebih stabil, inklusif, dan berkelanjutan.

Kata kunci: pasar modal Islam, penafsiran syariah, mazhab fikih, keuangan korporasi Islam,
harmonisasi standar.

Abstract

The Islamic capital market is a vital part of the sharia financial system that has developed
rapidly within the modern global economy. However, this development cannot be separated
from fundamental challenges arising from differences in sharia interpretation and the
diversity of figh schools that affect the structure and practice of Islamic corporate finance. This
study aims to analyze the dynamics of Islamic capital market structure and to examine the
implications of differing interpretations of sharia law and madhhab diversity on Islamic
corporate finance practices. The method used in this research is a qualitative approach
through library research, analyzing scholarly literature, fatwas issued by sharia institutions,



and international Islamic capital market standards. The results show that the structure of the
Islamic capital market is dynamic and fragmented due to the absence of uniform global sharia
standards. Differing approaches among institutions such as AAOIFI, IFSB, and national sharia
authorities create variation in stock screening criteria, sukuk structures, and sharia
compliance mechanisms. In addition, the diversity of figh schools significantly influences the
determination of halal-haram boundaries in modern financial instruments, which directly
affects Islamic corporate financial strategy. This condition creates both challenges and
opportunities, in which the flexibility of Islamic law enables adaptation to changing times,
while on the other hand it generates inconsistency in the global implementation of the sharia
capital market. In conclusion, harmonization efforts between international sharia standards
and local legal frameworks are needed to create a more stable, inclusive, and sustainable
Islamic capital market system.

Keywords: Islamic capital market, sharia interpretation, figh schools, Islamic corporate
finance, standard harmonization.

Pendahuluan

Perkembangan pasar modal Islam merupakan bagian integral dari dinamika sistem
keuangan syariah global yang mengalami pertumbuhan signifikan dalam dua dekade terakhir.
Pasar modal Islam hadir sebagai alternatif terhadap sistem pasar modal konvensional yang
dinilai sarat dengan praktik riba, gharar, dan maysir. Kehadirannya bertujuan untuk
menyediakan instrumen pembiayaan dan investasi yang sejalan dengan prinsip-prinsip
syariah, khususnya dalam mendukung aktivitas keuangan korporasi Islam. Namun demikian,
meskipun secara normatif pasar modal Islam berlandaskan pada nilai-nilai universal syariah,
praktik dan struktur yang berkembang di berbagai negara menunjukkan adanya perbedaan
pendekatan yang cukup signifikan dalam penafsiran dan implementasi prinsip-prinsip
tersebut. Struktur pasar modal Islam tidak hanya mencakup instrumen keuangan seperti
saham syariah, sukuk, dan reksa dana syariah, tetapi juga melibatkan kerangka regulasi,
lembaga pengawas syariah, serta metodologi penilaian kepatuhan syariah (sharia
compliance) (Chapra, 2016). Dalam konteks ini, pasar modal Islam berhadapan dengan
tantangan kompleks yang bersumber dari perbedaan penafsiran hukum Islam, baik
antarmazhab fikih klasik maupun antara otoritas syariah kontemporer. Perbedaan tersebut
berdampak langsung pada kriteria seleksi saham syariah, struktur penerbitan sukuk, serta
kebijakan keuangan korporasi Islam secara umum.

Salah satu isu utama dalam dinamika struktur pasar modal Islam adalah belum adanya
keseragaman standar syariah yang bersifat global. Lembaga-lembaga internasional seperti
Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) dan organisasi
regional di bawah Organization of Islamic Cooperation (OIC) telah berupaya merumuskan
standar dan pedoman syariah, namun implementasinya tetap bergantung pada otoritas
nasional masing-masing negara. Akibatnya, suatu instrumen keuangan yang dianggap sesuai
syariah di satu yurisdiksi dapat dinilai tidak sesuai di yurisdiksi lain (Mirakhor & Askari, 2015).
Kondisi ini menciptakan fragmentasi struktur pasar modal Islam yang berimplikasi pada
ketidakpastian hukum dan menurunnya tingkat kepercayaan investor lintas negara. Di tingkat
nasional, peran lembaga fatwa menjadi sangat strategis dalam menentukan arah dan struktur
pasar modal Islam. Di Indonesia, misalnya, otoritas syariah berada di bawah Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) yang memiliki kewenangan mengeluarkan
fatwa terkait produk dan aktivitas pasar modal syariah. Fatwa-fatwa tersebut kemudian
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menjadi dasar regulasi yang diterapkan oleh otoritas pasar modal. Namun, fatwa sebagai
produk ijtihad tidak bersifat tunggal dan final, melainkan terbuka terhadap perbedaan
pendapat dan pendekatan metodologis. Hal ini menegaskan bahwa pasar modal Islam
bukanlah sistem yang statis, melainkan arena ijtihad yang terus berkembang mengikuti
dinamika ekonomi dan keuangan modern. Keragaman mazhab fikih—seperti Hanafi, Maliki,
Syafi'i, dan Hanbali—turut memberikan warna dalam penafsiran prinsip-prinsip syariah yang
diaplikasikan dalam keuangan korporasi Islam. Perbedaan pandangan mengenai konsep
kepemilikan saham, batas toleransi pendapatan non-halal, serta mekanisme pembersihan
(cleansing) keuntungan menjadi contoh nyata bagaimana khazanah fikih klasik berinteraksi
dengan realitas pasar modal modern. Dalam praktiknya, perbedaan ini sering Kkali
menimbulkan dilema bagi korporasi Islam yang beroperasi lintas negara, karena harus
menyesuaikan kebijakan keuangannya dengan standar syariah yang berbeda-beda (AAOIFI,
n.d.).

Implikasi dari perbedaan penafsiran syariah dan keragaman mazhab tersebut tidak hanya
bersifat normatif, tetapi juga berdampak langsung pada aspek operasional dan strategis
keuangan korporasi Islam. Perusahaan yang ingin masuk ke dalam indeks saham syariah harus
memenuhi kriteria tertentu yang terkadang berbeda antara satu negara dengan negara
lainnya. Selain itu, struktur pendanaan melalui instrumen syariah seperti sukuk juga
dipengaruhi oleh preferensi mazhab dan pendekatan fighiyyah yang dianut oleh dewan
pengawas syariah (DSN-MUI, 2023). Kondisi ini berpotensi meningkatkan biaya kepatuhan
(compliance cost) dan mempersempit ruang inovasi produk keuangan syariah. Di sisi lain,
dinamika ini juga menunjukkan fleksibilitas hukum Islam dalam merespons perubahan zaman.
Prinsip maqashid al-shariah sering dijadikan landasan untuk menjembatani perbedaan
penafsiran dan menjawab tantangan keuangan korporasi modern. Namun, tanpa kerangka
harmonisasi yang jelas, fleksibilitas tersebut berisiko menimbulkan inkonsistensi dalam
struktur pasar modal Islam (Kahf, 2018). Oleh karena itu, kajian akademik yang menelaah
dinamika struktur pasar modal Islam dengan menyoroti implikasi perbedaan penafsiran
syariah dan keragaman mazhab menjadi sangat relevan dan mendesak. Berdasarkan uraian
tersebut, penelitian ini penting dilakukan untuk memahami bagaimana struktur pasar modal
Islam terbentuk dan berkembang di tengah pluralitas penafsiran syariah. Kajian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi teoretis dalam pengembangan literatur keuangan Islam serta
kontribusi praktis bagi regulator, pelaku pasar, dan korporasi Islam dalam merumuskan
kebijakan dan strategi keuangan yang lebih inklusif, adaptif, dan berlandaskan prinsip syariah
yang berkeadilan (Ayub, 2017).

1. Konsep Dasar Pasar Modal Islam

Pasar modal Islam merupakan bagian dari sistem keuangan syariah yang berfungsi
sebagai sarana intermediasi antara pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak
yang membutuhkan dana (emiten) melalui instrumen yang sesuai dengan prinsip syariah.
Dalam perspektif Islam, aktivitas investasi di pasar modal harus terbebas dari unsur riba,
gharar (ketidakpastian yang berlebihan), dan maysir (spekulasi/judi) (Chapra, 2016). Oleh
karena itu, pasar modal Islam tidak hanya berorientasi pada keuntungan finansial, tetapi juga
pada kepatuhan terhadap nilai-nilai etika dan hukum Islam. Secara kelembagaan, pasar modal
Islam berkembang melalui pembentukan indeks saham syariah, penerbitan sukuk, serta
pengembangan reksa dana syariah. Instrumen-instrumen ini dirancang agar sesuai dengan
prinsip keuangan Islam yang menekankan keadilan, transparansi, dan berbagi risiko. Dalam
praktik global, standar syariah sering merujuk pada pedoman yang dikeluarkan oleh
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Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) yang menjadi
salah satu rujukan utama dalam penentuan kepatuhan syariah instrumen keuangan. Selain
itu, pasar modal Islam juga berkembang dalam kerangka ekonomi global yang semakin
terintegrasi. Hal ini mendorong munculnya kebutuhan harmonisasi standar agar instrumen
keuangan syariah dapat diterima secara lintas negara. Namun, dalam praktiknya, perbedaan
interpretasi terhadap prinsip syariah masih menjadi tantangan utama dalam pengembangan
pasar modal Islam yang terintegrasi secara global (Mirakhor & Askari, 2015).

2. Prinsip Syariah dalam Keuangan Korporasi Islam

Keuangan korporasi Islam berlandaskan pada prinsip-prinsip syariah yang mengatur
bagaimana perusahaan memperoleh, mengelola, dan mengalokasikan dana. Prinsip utama
yang digunakan meliputi larangan riba, larangan gharar, serta larangan aktivitas usaha yang
tidak halal. Selain itu, prinsip keadilan (‘adl) dan kemaslahatan (maslahah) menjadi dasar
dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan (AAOIFI, n.d.).

Dalam konteks pasar modal, perusahaan yang ingin masuk ke dalam kategori syariah
harus memenuhi kriteria tertentu seperti rasio utang berbasis bunga yang dibatasi,
pendapatan non-halal yang harus minimal, serta kewajiban melakukan cleansing terhadap
keuntungan yang tidak sesuai syariah. Kriteria ini dapat berbeda antara satu lembaga fatwa
dengan lembaga lainnya, tergantung pada pendekatan metodologis yang digunakan (Ayub,
2017). Di Indonesia, otoritas syariah yang berwenang menetapkan standar kepatuhan adalah
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Lembaga ini mengeluarkan
fatwa yang menjadi dasar regulasi pasar modal syariah nasional. Namun, dalam praktik global,
standar tersebut dapat berbeda dengan negara lain seperti Malaysia atau negara-negara
Teluk yang memiliki pendekatan berbeda terhadap batasan keuangan syariah.

3. Teori Penafsiran Hukum Islam (Figh dan ljtihad)

Penafsiran hukum Islam (figh) merupakan proses intelektual untuk memahami dan
menerapkan hukum syariah berdasarkan sumber utama yaitu Al-Qur'an dan Hadis. Dalam
konteks ekonomi modern, penafsiran ini berkembang melalui mekanisme ijtihad yang
dilakukan oleh para ulama dan lembaga fatwa. ljtihad menjadi instrumen penting dalam
menjawab persoalan-persoalan baru yang tidak ditemukan secara eksplisit dalam teks klasik
(Kahf, 2019).

Keragaman mazhab fikih—seperti Hanafi, Maliki, Syafi'i, dan Hanbali—mencerminkan
adanya perbedaan metodologi dalam memahami dalil-dalil syariah. Perbedaan ini juga
berdampak pada fatwa-fatwa ekonomi kontemporer, termasuk dalam bidang pasar modal
Islam. Misalnya, perbedaan dalam memahami konsep kepemilikan saham, bunga implisit,
serta batasan spekulasi menjadi faktor yang mempengaruhi struktur produk keuangan
syariah. Menurut beberapa ulama kontemporer, fleksibilitas dalam ijtihad merupakan
kekuatan hukum Islam dalam merespons perubahan zaman. Namun, di sisi lain, perbedaan
interpretasi ini dapat menimbulkan fragmentasi dalam standar keuangan syariah global jika
tidak diharmonisasikan dengan baik.

4. Keragaman Mazhab dan Implikasinya dalam Ekonomi Islam

Keragaman mazhab dalam Islam merupakan realitas historis yang tidak dapat dihindari.
Setiap mazhab memiliki pendekatan berbeda dalam menggunakan dalil, metode qgiyas, serta
pertimbangan maslahah dalam menetapkan hukum. Dalam konteks ekonomi Islam,
perbedaan ini terlihat jelas dalam penentuan kehalalan instrumen keuangan modern.

Sebagai contoh, dalam mazhab tertentu terdapat toleransi yang lebih longgar terhadap
campuran pendapatan non-halal dengan batas tertentu, sementara mazhab lain menerapkan
pendekatan yang lebih ketat. Perbedaan ini kemudian berdampak pada standar screening
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saham syariah di berbagai negara. Implikasi dari keragaman mazhab ini tidak hanya bersifat
teoretis, tetapi juga praktis. Perusahaan multinasional yang menerbitkan sukuk atau saham
syariah harus menyesuaikan struktur keuangannya agar dapat diterima di berbagai yurisdiksi
syariah. Hal ini menunjukkan bahwa keragaman mazhab menjadi faktor penting dalam
pembentukan struktur pasar modal Islam global.

5. Struktur Pasar Modal Islam Global

Struktur pasar modal Islam global terdiri dari beberapa komponen utama yaitu regulator,
lembaga fatwa, emiten, investor, dan instrumen keuangan syariah. Interaksi antar komponen
ini membentuk ekosistem keuangan syariah yang dinamis dan terus berkembang. Di tingkat
internasional, terdapat organisasi seperti Islamic Financial Services Board (IFSB) yang
berperan dalam menetapkan standar kehati-hatian (prudential standards) untuk lembaga
keuangan syariah. Selain itu, berbagai negara juga mengembangkan indeks saham syariah
masing-masing yang mencerminkan perbedaan pendekatan dalam penilaian kepatuhan
syariah. Struktur ini menunjukkan bahwa pasar modal Islam tidak bersifat tunggal, melainkan
plural dan terfragmentasi. Fragmentasi ini muncul akibat perbedaan interpretasi syariah,
perbedaan regulasi nasional, serta perbedaan pendekatan dalam implementasi prinsip
keuangan Islam (IFSB, 2022).

6. Penelitian Terdahulu dan Kesenjangan Riset

Beberapa penelitian sebelumnya telah membahas pasar modal Islam dari berbagai
perspektif, seperti efisiensi pasar, kinerja saham syariah, dan perkembangan sukuk. Namun,
sebagian besar penelitian tersebut masih berfokus pada aspek teknis dan kuantitatif,
sementara kajian yang menyoroti aspek epistemologis seperti perbedaan penafsiran syariah
dan keragaman mazhab masih relatif terbatas.

Penelitian oleh Chapra menekankan pentingnya sistem keuangan Islam yang berbasis
nilai dan keadilan, sementara Mirakhor menyoroti aspek risk-sharing dalam keuangan Islam.
Namun, kajian yang secara spesifik mengaitkan struktur pasar modal dengan perbedaan
mazhab fikih masih belum banyak dilakukan secara mendalam. Dengan demikian, terdapat
gap penelitian yang signifikan dalam memahami bagaimana perbedaan penafsiran syariah
dan keragaman mazhab mempengaruhi struktur pasar modal Islam dan implikasinya
terhadap keuangan korporasi Islam. Penelitian ini berupaya mengisi kekosongan tersebut
dengan pendekatan normatif-kualitatif.

Metodologi

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan jenis penelitian studi pustaka
(library research). Data dikumpulkan melalui penelusuran dan analisis terhadap literatur
ilmiah, fatwa lembaga syariah, serta standar internasional pasar modal Islam yang diterbitkan
oleh lembaga seperti AAOIFI, IFSB, dan DSN-MUI. Sumber-sumber tersebut ditelaah secara
kritis untuk mengidentifikasi pola perbedaan penafsiran syariah dan keragaman mazhab fikih
yang mempengaruhi struktur pasar modal Islam. Analisis dilakukan secara normatif-kualitatif
dengan menghubungkan konsep-konsep figh muamalah, kebijakan lembaga fatwa, dan
praktik keuangan korporasi Islam untuk memperoleh gambaran menyeluruh mengenai
dinamika struktur pasar modal Islam global.

Hasil dan Pembahasan
1. Dinamika Struktur Pasar Modal Islam

Struktur pasar modal Islam berkembang sebagai respons terhadap kebutuhan sistem
keuangan yang sesuai dengan prinsip syariah sekaligus mampu beradaptasi dengan sistem
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ekonomi global modern. Dalam praktiknya, pasar modal Islam tidak berdiri sebagai sistem
yang sepenuhnya terpisah dari pasar modal konvensional, melainkan beroperasi dalam
kerangka modifikasi yang menyesuaikan prinsip-prinsip syariah (Chapra, 2016). Hal ini
menyebabkan munculnya struktur hibrida yang menggabungkan mekanisme pasar modern
dengan prinsip hukum Islam. Dinamika struktur tersebut dapat dilihat dari tiga elemen utama,
yaitu instrumen keuangan syariah, lembaga pengawas syariah, dan regulasi pasar modal.
Instrumen seperti saham syariah dan sukuk menjadi tulang punggung aktivitas pasar modal
Islam (Mirakhor & Askari, 2015), sementara lembaga fatwa dan regulator berperan
memastikan kepatuhan terhadap prinsip syariah. Namun, dalam implementasinya, masing-
masing negara memiliki pendekatan yang berbeda, sehingga menciptakan variasi struktur
pasar modal Islam di tingkat global. Di sisi lain, globalisasi keuangan juga mendorong integrasi
pasar modal Islam dengan sistem keuangan internasional. Hal ini menimbulkan kebutuhan
harmonisasi standar agar produk keuangan syariah dapat diterima secara lintas yurisdiksi.
Namun, perbedaan interpretasi syariah menjadi tantangan utama dalam proses harmonisasi
tersebut.
2. Perbedaan Penafsiran Syariah dalam Pasar Modal Islam

Perbedaan penafsiran syariah merupakan salah satu faktor utama yang mempengaruhi
struktur pasar modal Islam. Dalam Islam, penetapan hukum ekonomi tidak bersifat tunggal,
melainkan merupakan hasil ijtihad ulama yang dapat berbeda satu sama lain. Perbedaan ini
muncul karena adanya variasi metode dalam memahami dalil-dalil syariah, termasuk
pendekatan giyas, istihsan, dan maslahah. Dalam konteks pasar modal, perbedaan penafsiran
ini terlihat pada beberapa aspek penting seperti batasan utang berbasis bunga, kriteria
pendapatan halal, serta mekanisme penyaringan saham syariah (sharia screening) (AAOIFI,
n.d.). Sebagai contoh, terdapat perbedaan standar dalam menentukan rasio maksimal utang
berbunga terhadap total aset perusahaan antara satu lembaga syariah dengan lembaga
lainnya. Lembaga internasional seperti Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFI) cenderung menetapkan standar yang lebih ketat, sementara
beberapa otoritas nasional menerapkan pendekatan yang lebih fleksibel dengan
mempertimbangkan kondisi ekonomi lokal. Perbedaan ini menciptakan variasi dalam daftar
saham syariah di berbagai negara, meskipun perusahaan yang sama dapat masuk atau tidak
masuk ke dalam indeks syariah tergantung pada yurisdiksi yang digunakan (IFSB, 2022).
3. Keragaman Mazhab dan Implikasinya terhadap Keuangan Korporasi Islam

Keragaman mazhab fikih Islam menjadi faktor penting yang mempengaruhi penentuan
hukum dalam pasar modal Islam. Mazhab Hanafi, Maliki, Syafi'i, dan Hanbali memiliki
perbedaan dalam metodologi istinbath hukum yang berdampak pada hasil ijtihad dalam
bidang ekonomi modern. Dalam keuangan korporasi Islam, perbedaan tersebut terlihat
dalam penentuan batas toleransi unsur non-halal dalam pendapatan perusahaan. Sebagian
ulama memperbolehkan adanya campuran pendapatan non-halal dalam batas tertentu
dengan mekanisme cleansing, sedangkan sebagian lainnya menolak secara lebih ketat prinsip
pencampuran tersebut. Perbedaan ini berdampak langsung pada strategi keuangan korporasi
Islam, khususnya perusahaan multinasional yang harus menyesuaikan struktur keuangannya
agar dapat memenuhi standar syariah di berbagai negara. Kondisi ini menunjukkan bahwa
keragaman mazhab tidak hanya bersifat teoretis, tetapi memiliki implikasi praktis dalam
pengambilan keputusan keuangan korporasi.
4. Implikasi terhadap Struktur Pasar Modal Islam Global

Implikasi dari perbedaan penafsiran syariah dan keragaman mazhab menyebabkan
terjadinya fragmentasi dalam struktur pasar modal Islam global. Fragmentasi ini tercermin
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dari perbedaan standar screening saham, perbedaan struktur sukuk, serta perbedaan regulasi
antar negara. Di tingkat global, organisasi seperti Islamic Financial Services Board (IFSB)
berupaya menciptakan kerangka regulasi yang lebih seragam untuk memperkuat stabilitas
sistem keuangan Islam. Namun, implementasi standar tersebut tetap bergantung pada
kebijakan masing-masing negara, sehingga harmonisasi belum sepenuhnya tercapai. Selain
itu, perbedaan pendekatan juga mempengaruhi tingkat integrasi pasar modal Islam dengan
pasar global. Investor internasional sering menghadapi ketidakpastian akibat perbedaan
interpretasi syariah, yang pada akhirnya dapat mempengarubhi likuiditas dan efisiensi pasar.
5. Dampak terhadap Keuangan Korporasi Islam

Keuangan korporasi Islam sangat dipengaruhi oleh struktur pasar modal dan standar
kepatuhan syariah yang berlaku. Perusahaan yang ingin mengakses pasar modal Islam harus
memenuhi berbagai persyaratan yang ditetapkan oleh lembaga syariah, baik dalam hal
struktur modal, sumber pendapatan, maupun aktivitas usaha. Perbedaan standar syariah
antar negara menyebabkan perusahaan harus melakukan penyesuaian strategi keuangan
yang kompleks. Hal ini dapat meningkatkan biaya kepatuhan (compliance cost) dan
membatasi fleksibilitas perusahaan dalam mengelola struktur modalnya. Di sisi lain,
kepatuhan terhadap prinsip syariah juga memberikan nilai tambah berupa kepercayaan
investor dan akses ke pasar modal syariah global. Dalam konteks ini, pasar modal Islam tidak
hanya berfungsi sebagai mekanisme pendanaan, tetapi juga sebagai instrumen untuk
memastikan keberlanjutan etika dalam praktik bisnis korporasi.

6. Harmonisasi dan Tantangan Regulasi Global

Upaya harmonisasi standar pasar modal Islam terus dilakukan melalui berbagai lembaga
internasional dan regional. Namun, tantangan utama yang dihadapi adalah perbedaan
epistemologis dalam penafsiran syariah itu sendiri. Selama perbedaan metodologi ijtihad
masih ada, maka variasi dalam implementasi standar syariah akan tetap terjadi.

Upaya harmonisasi yang dilakukan oleh lembaga seperti Organization of Islamic
Cooperation (OIC) dan AAOIFI menunjukkan adanya keinginan untuk menciptakan
keseragaman standar. Namun, fleksibilitas hukum Islam juga menjadi faktor yang tidak dapat
diabaikan, karena menjadi kekuatan utama dalam adaptasi sistem keuangan Islam terhadap
perubahan zaman. Dengan demikian, tantangan utama pasar modal Islam bukan hanya pada
aspek teknis regulasi, tetapi juga pada aspek epistemologi hukum Islam itu sendiri. Diperlukan
pendekatan yang mampu menyeimbangkan antara harmonisasi global dan fleksibilitas lokal
agar sistem pasar modal Islam dapat berkembang secara berkelanjutan (Ayub, 2017).

Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan mengenai dinamika struktur pasar modal Islam serta implikasi
perbedaan penafsiran syariah dan keragaman mazhab terhadap keuangan korporasi Islam,
dapat disimpulkan bahwa pasar modal Islam merupakan sistem keuangan yang berkembang
secara dinamis dalam kerangka integrasi antara prinsip syariah dan mekanisme pasar
modern. Struktur pasar modal Islam tidak bersifat tunggal, melainkan terbentuk dalam pola
yang beragam sesuai dengan konteks regulasi, otoritas syariah, dan kondisi ekonomi masing-
masing negara. Perbedaan penafsiran syariah menjadi faktor utama yang mempengaruhi
variasi struktur pasar modal Islam global. Hal ini terjadi karena proses penetapan hukum
ekonomi Islam merupakan hasil ijtihad yang bersifat dinamis dan terbuka terhadap
perbedaan metodologis antar lembaga maupun ulama. Akibatnya, standar kepatuhan syariah
seperti kriteria screening saham, batasan rasio keuangan, serta mekanisme pengelolaan
pendapatan non-halal dapat berbeda antara satu yurisdiksi dengan yurisdiksi lainnya. Kondisi
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ini menciptakan fragmentasi dalam praktik pasar modal Islam, meskipun secara prinsip
memiliki tujuan yang sama yaitu menjaga kesesuaian dengan syariah.

Selain itu, keragaman mazhab fikih juga memberikan kontribusi signifikan terhadap
perbedaan pendekatan dalam keuangan korporasi Islam. Perbedaan metodologi istinbath
hukum antara mazhab Hanafi, Maliki, Syafi'i, dan Hanbali menyebabkan variasi dalam
penentuan batasan kehalalan instrumen keuangan modern. Hal ini berdampak langsung pada
strategi keuangan korporasi Islam, terutama bagi perusahaan yang beroperasi secara lintas
negara dan harus menyesuaikan diri dengan berbagai standar kepatuhan syariah yang
berbeda. Implikasi dari kondisi tersebut menunjukkan bahwa keuangan korporasi Islam
berada dalam posisi yang kompleks, di mana perusahaan tidak hanya dituntut untuk
mencapai efisiensi ekonomi, tetapi juga harus memenuhi berbagai standar etika dan hukum
syariah yang beragam. Di satu sisi, hal ini meningkatkan biaya kepatuhan dan kompleksitas
operasional, namun di sisi lain memberikan legitimasi moral serta meningkatkan kepercayaan
investor terhadap instrumen keuangan Islam. Dengan demikian, dapat ditegaskan bahwa
tantangan utama dalam pengembangan pasar modal Islam bukan hanya terletak pada aspek
teknis dan regulasi, tetapi juga pada upaya harmonisasi penafsiran syariah di tengah
keragaman mazhab yang ada. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan yang lebih integratif
antara standar internasional dan fleksibilitas lokal agar pasar modal Islam dapat berkembang
secara lebih stabil, inklusif, dan berkelanjutan dalam sistem keuangan global.
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