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ABSTRACT	

This	 research	 aims	 to	map	 the	 development	 of	 Islamic	 capital	market	 research	 and	
trends,	as	well	as	how	this	topic	is	developing	in	various	countries	and	the	themes	that	dominate	
the	literature	based	on	journals	indexed	by	Scopus.	The	method	used	is	descriptive	qualitative	by	
analyzing	data	from	69	documents	published	from	2000	to	the	first	quarter	of	2024.	For	further	
analysis,	researchers	used	Biblioshiny	software,	a	free	tool	supported	by	R.	The	results	show	that	
discussions	 regarding	 the	 Islamic	 capital	market	 are	 not	 only	 limited	 to	 in	Muslim-majority	
countries,	but	also	gets	attention	from	non-Muslim	countries.	There	are	three	topics	related	to	
sharia	capital	market	trends,	namely;	The	Role	of	the	Government	and	Performance	of	the	Sharia	
Index,	 Islamic	 Law	 on	 Sharia	 Capital	 Markets,	 and	 Investment	 and	 Economic	 Growth.	 The	
practical	implications	of	this	research	can	be	utilized	by	investors,	governments,	regulators	and	
companies	or	SMEs	who	can	use	the	Islamic	capital	market	as	an	instrument	to	seek	capital	for	
their	businesses.	Suggestions	for	further	research	could	be	to	use	a	better	database	such	as	WoS	
for	more	comprehensive	results.	
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ABSTRAK	

Penelitian	ini	bertujuan	untuk	memetakan	perkembangan	penelitian	dan	tren	pasar	
modal	 syariah,	 serta	 bagaimana	 topik	 ini	 berkembang	 di	 berbagai	 negara	 dan	 tema	 yang	
mendominasi	 literatur	 tersebut	 berdasarkan	 jurnal-jurnal	 yang	 terindeks	 Scopus.	 Metode	
yang	 digunakan	 adalah	 deskriptif	 kualitatif	 dengan	 menganalisis	 data	 dari	 69	 dokumen	
terbitan	 tahun	 2000	 hingga	 kuartal	 pertama	 2024.	 Untuk	 analisis	 lebih	 lanjut,	 peneliti	
menggunakan	perangkat	lunak	Biblioshiny,	sebuah	alat	gratis	yang	didukung	oleh	R.		Hasilnya	
menunjukkan	bahwa	diskusi	mengenai	pasar	modal	syariah	tidak	hanya	terbatas	pada	negara	
mayoritas	muslim,	namun	juga	mendapat	perhatian	dari	negara	non-Muslim.	Terdapat	tiga	
topik	terkait	tren	pasar	modal	syariah,	yaitu;	Peran	Pemerintah	dan	Kinerja	Indeks	Syariah,	
Hukum	 Islam	 Pasar	 Modal	 Syariah,	 serta	 Investasi	 dan	 Pertumbuhan	 Ekonomi.	 Implikasi	
praktis	 penelitian	 ini	 dapat	 dimanfaatkan	 oleh	 investor,	 pemerintah,	 regulator	 maupun	
perusahaan	atau	UKM	dapat	menjadikan	pasar	modal	syariah	sebagai	salah	satu	instrumen	
pencari	 modal	 bagi	 usahanya.	 Saran	 untuk	 penelitian	 selanjutnya	 dapat	 menggunakan	
database	yang	lebih	baik	seperti	WoS	untuk	hasil	yang	lebih	komprehensif.	

Kata	kunci:	Pasar	Modal	Syariah,	Scientometrics,	R	Biblioshiny	
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PENDAHULUAN	

Dalam	 periode	 yang	 ditandai	 dengan	 tantangan	 perekonomian	 global,	
keuangan	Islam	sedang	mengalami	pertumbuhan.	Ini	didorong	dengan	meningkatkan	
permintaan	 terhadap	 produk-produk	 syariah,	 kemitraan	 strategis,	 dan	 inisiatif	
inovatif.	 Industri	keuangan	 Islam	diperkirakan	bernilai	US$3,96	 triliun	pada	 tahun	
2021/2022	akan	tumbuh	menjadi	US$5,94	triliun	pada	tahun	2025/26	(SGIER,	2023).	

Dengan	 berkembangnya	 tren	 keuangan	 Islam,	 menyebabkan	 pergeseran	
pilihan	instrumen	keuangan	menjadi	lebih	beragam,	salah	satunya	pada	pasar	modal.	
Isu	 perkembangan	 pasar	modal	 syariah	 tidak	 lepas	 dari	 isu	 perkembangan	 pasar	
modal	 pada	 umumnya	 yang	 berperan	 penting	 dalam	 menarik	 tabungan	 dan	
menyalurkannya	 untuk	 tujuan	 produktif.	 Selain	 itu,	 pasar	 modal	 syariah	 juga	
merupakan	 satu	 kesatuan	 sistem	 dengan	 ekonomi	 syariah	 yang	 tujuan	 utamanya	
adalah	mewujudkan	tujuan	syariah	(Qizam	et	al.,	2020).	

Peran	 pasar	 modal	 syariah	 lainnya	 yang	 sangat	 krusial	 adalah	 proses	
pengembangan	 dan	 perluasan	 cakupan	 industri	 keuangan	 syariah	 secara	
keseluruhan.	Kendaraan	keuangan	Islam	tidak	akan	mampu	berjalan	tanpa	kehadiran	
pasar	modal	syariah	yang	dinamis	dan	tangguh	dalam	sistemnya.	Penghapusan	bunga	
secara	mutlak	 oleh	 doktrin	 Islam	 dalam	 segala	 bentuk	 pembiayaan	 dan	 transaksi	
bisnis	telah	membatasi	bank-bank	Islam,	asuransi	syariah	dan	sektor-sektor	lainnya	
untuk	terlibat	dalam	investasi	yang	sesuai	dengan	syariah.	(Hassan	dan	Girard,	2011).	

Maka	dari	 itu,	 fungsi	utama	pasar	modal	syariah	adalah	menyalurkan	dana	
dari	unit	pendapatan	surplus	ke	unit	defisit	dan	mengalokasikan	sumber	daya	secara	
efisien.	Berbeda	dengan	pasar	modal	konvensional,	investor	di	pasar	modal	syariah	
tidak	dapat	memperoleh	tingkat	pengembalian	yang	tetap	sehingga	sangat	penting	
bagi	 para	 pelaku	 pasar	 modal	 syariah	 untuk	 dapat	 memperoleh	 keuntungan	 dari	
kegiatan	 investasinya	 sehingga	 investor	 di	 pasar	 modal	 syariah	 mendapatkan	
keuntungan	 yang	 layak.	 Jika	 tidak,	 investor	 di	 pasar	modal	 syariah	 akan	menarik	
investasinya	 sehingga	 menimbulkan	 risiko	 penarikan	 akibat	 risiko	 tingkat	
keuntungan	(International	Shari'ah	Research	Academy,	2012);	(Kasim	et	al.,	2013).	

Kendati	demikian,	ada	peningkatan	dalam	ETF	dan	dana	yang	sesuai	syariah	
penawaran	 dan	 usaha	 baru	 bermunculan	 di	 berbagai	 wilayah.	 Selain	 itu,	
diperkenalkannya	 indeks-indeks	 baru	 yang	 sesuai	 dengan	 syariah	 di	 bursa-bursa	
terkemuka	menggarisbawahi	hal	yang	lebih	luas	integrasi	keuangan	Islam	di	pasar	
keuangan.	 Perkembangan	 ini	 mendorong	 keuangan	 Islam	 menuju	 digitalisasi,	
keberlanjutan,	 dan	 keuangan	 yang	 lebih	 besar	 penyertaan.	 Pada	 tahun	 2030,	
prioritas-prioritas	ini	bertujuan	untuk	tidak	hanya	melayani	Konsumen	Muslim	tetapi	
juga	berkontribusi	terhadap	perekonomian	yang	lebih	luas	dan	tujuan	pembangunan	
berkelanjutan.		Oleh	karena	itu,	akan	cukup	menarik	untuk	membahas	perkembangan	
serta	tren	pemetaan	diskusi	terkait	pasar	modal	syariah.		
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Penelitian	 ini	bertujuan	untuk	melakukan	penelitian	berbasis	 scientometric	
yang	menggabungkan	analisis	 tematik	 (berbasis	 kualitatif),	 pemetaan	bibliometrik	
dan	 visualisasi	 dalam	 grafik	 bibliometrik	 secara	 simultan.	Melalui	 pendekatan	 ini,	
penelitian	 ini	 juga	berusaha	merangkum	temuan-temuan	baru	dan	mengumpulkan	
studi	penelitian	yang	 relevan	dengan	menggunakan	advanced	query	 keywords	 dari	
berbagai	 literatur	yang	 telah	diterbitkan	di	berbagai	 jurnal	 terindeks	Scopus.	Data	
yang	dianalisis	melibatkan	69	jurnal	yang	diterbitkan	selama	23	tahun	terakhir,	mulai	
dari	tahun	2000	hingga	kuarter	awal	tahun	2024.	Oleh	karena	itu,	untuk	mencapai	
tujuan	tersebut	kami	mengajukan	beberapa	pertanyaan	penelitian	sebagai	berikut:	

RQ1:	Negara	mana	saja	yang	mendominasi	literatur	tentang	pasar	modal	syariah?	
RQ2:	Bagaimana	perkembangan	tren	topik	pasar	modal	syariah?	
RQ3:	Tema	apa	saja	yang	mendominasi	literatur	mengenai	pasar	modal	syariah?	

Proses	 pengolahan	 data	 dan	 analisis	 dilakukan	 dengan	 memanfaatkan	
aplikasi	 perangkat	 lunak	 R	 Biblioshiny.	 Dengan	 demikian,	 penelitian	 ini	 memiliki	
potensi	 untuk	 memberikan	 wawasan	 yang	 lebih	 mendalam	 tentang	 tren	 dan	
perkembangan	dalam	pasar	modal	syariah	yang	semakin	menarik	perhatian.			

	
METODE	PENELITIAN	

Pemilihan	Sampel	

Dalam	 mencari	 literatur,	 kami	 menggunakan	 database	 Scopus	 karena	
dianggap	memiliki	jurnal	yang	lebih	beragam	sehingga	dapat	membatasi	risiko,	bias,	
dan	 potensi	 kelalaian	 dalam	 menggunakan	 jurnal	 yang	 lebih	 sempit	 (Pizzi	 et	 al.,	
2020).	Setelah	itu,	Scopus	memiliki	keunggulan	signifikan	dalam	fungsionalitas	dan	
kualitas	pemrosesan	catatan	dibandingkan	Web	of	Science	(WOS)	dan	Google	Scholar	
(Norris	 &	 Oppenheim,	 2007;	 Pato	 &	 Teixeira,	 2016;	 Bachtiar	 &	 Setiawan,	 2023).	
Untuk	penelitian	ini,	kami	membatasi	makalah	pada	artikel	yang	diterbitkan	antara	
tahun	2000	hingga	2024.	

Gambar	1.	Main	Information	
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Berdasarkan	 hasil	 pencarian	 awal	 yang	 diperoleh	 setelah	 menjalankan	
permintaan	 pencarian	 di	 Scopus,	 informasi	 dan	 deskripsi	 umum	mengenai	 artikel	
penelitian	 dengan	 kata	 kunci	 "islamic	 capital	 market"	 ditemukan.	 Dari	 hasil	 ini,	
terdapat	setidaknya	69	dokumen	dengan	periode	observasi	selama	24	tahun	dengan	
pertumbuhan	artikel	tahunan	mencapai	2,93%.	

Selanjutnya,	 dari	 sisi	 penulis,	 terdapat	 148	 penulis	 yang	 menulis	 tentang	
"islamic	capital	market"	dengan	dokumen	yang	ditulis	oleh	satu	penulis	saja	sebanyak	
17.	Rata-rata	penulis	per	dokumen	adalah	sekitar	2,42	dengan	peran	internasional	
sebanyak	26,09%.	Terakhir,	konten	dokumen	ini	mencakup	224	kata	kunci	penulis.	

Gambar	2.	Annual	Scientific	Production	

Kemudian,	 dengan	 menelaah	 produksi	 ilmiah	 tahunan	 dapat	 ditentukan	
jumlah	 artikel	 dan	 perbaikan	 tahunan	 dari	 waktu	 ke	 waktu.	 Pada	 Gambar	 2	
menunjukkan	adanya	peningkatan	penelitian	tentang	pasar	modal	syariah.	dari	tahun	
2001	hingga	2007	tidak	ada	artikel	terindex	scopus	yang	membahas	tentang	pasar	
modal	 syariah,	 namun	 ditemukan	 sebuah	 artikel	 yang	 membahas	 topik	 yang	
dimaksud	 pada	 tahun	 2008	 setelah	 7	 tahun	 lamanya.	 Bertepatan	 dengan	
terguncangnya	krisis	keuangan	global	disebabkan	subprime	mortgage	di	USA	saat	itu,	
pasar	modal	syariah	dan	konsep	keuangan	Islam	mulai	menarik	perhatian	akademisi.	
Penelitian	 ini	 relevan	 dengan	 studi	 yang	 dilakukan	 oleh	 Firmansyah	 (2022)	
bahwasanya	perkembangan	riset	di	pasar	ekuitas	syariah	mulai	meningkat	 seiring	
dengan	 semakin	 berkembangnya	 kajian	 ekonomi	 syariah	 di	 seluruh	 dunia.	Hal	 ini	
diawali	 dengan	 perkembangan	 pada	 tahun	 2008	 hingga	 tahun	 2020	 dimana	
penelitian	dengan	tema	pasar	ekuitas	syariah	mengalami	tren	peningkatan	dari	tahun	
ke	tahun.	
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Tabel	1.	Annual	Scientific	Production	

Year	 Articles	
2000	 1	
2001	 0	
2002	 0	
2003	 0	
2004	 0	
2005	 0	
2006	 0	
2007	 0	
2008	 1	
2009	 0	
2010	 2	
2011	 1	
2012	 5	
2013	 3	
2014	 3	
2015	 3	
2016	 4	
2017	 5	
2018	 4	
2019	 5	
2020	 7	
2021	 4	
2022	 5	
2023	 14	
2024	 2	

Tabel	 1	 menunjukkan	 jumlah	 pasti	 artikel	 mengenai	 pasar	 model	 syariah	
berdasarkan	proses	inklusi	yang	dijalankan.	Seperti	yang	bisa	kita	lihat,	topik-topik	
tersebut	belum	populer	di	awal	tahun	2000.	Namun,	topik	ini	semakin	populer	dalam	
beberapa	tahun	terakhir	terutama	pada	tahun	2020	dan	2023	dikarenakan	tingginya	
kesadaran	akan	penyebab	bencana	keuangan	yang	bersumber	dari	riba	dan	maysir.	
Selama	dua	dekade	terakhir,	literatur	akademis	mengenai	keuangan	Islam	mengalami	
tren	peningkatan,	terutama	setelah	krisis	keuangan	global	(Alshater	et	al.,	2021).	
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Sumber	dan	Artikel	

Gambar	3.		Most	Relevant	Sources	

	Analisis	 Gambar	 3	 tentang	 sumber	 penerbitan	 ilmiah	 dalam	 tema	 "Islamic	
Capital	Market"	mengungkapkan	beberapa	hal	yang	menarik.	Terutama,	International	
Journal	of	Islamic	and	Middle	Eastern	Finance	and	Management	mendominasi	dalam	
hal	jumlah	dokumen	penelitian	yang	diterbitkan,	dengan	total	4	dokumen.	Kemudian	
diikuti	 oleh	 jurnal-jurnal	 yang	 menerbitkan	 3	 dokumen	 seperti	 Borsa	 Istanbul	
Review,	 Isra	 International	 Journal	 of	 Islamic	 Finance	 dan	 Journal	 of	 Islamic	
Accounting	 and	 Business	 Research.	 Jurnal	 lainnya	 hanya	 menerbitkan	 2	 dan	 1	
dokumen	dengan	 topik	pasar	modal	syariah.	Hal	 ini	mengindikasikan	bahwa	topik	
tersebut	masih	kurang	mendapat	perhatian	untuk	dibahas.	
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Gambar	4.	Source’s	Local	Impact	by	H	Index	

Analisis	 dampak	 jurnal	 dalam	 Gambar	 4	 memberikan	 wawasan	 mengenai	
signifikansi	dan	pengaruh	yang	dimiliki	oleh	berbagai	jurnal	dalam	literatur	tentang	
pasar	modal	syariah.	Penilaian	ini	tidak	hanya	berdasarkan	kuantitas	atau	relevansi,	
tetapi	juga	melibatkan	indeks	h	jurnal,	yang	mengukur	dampak	ilmiah	sebuah	jurnal.	
Dalam	hal	 ini,	Borsa	Istanbul	Review	memuncaki	daftar	dengan	h-Index	sebesar	3,	
menggambarkan	pengaruh	besar	yang	dimilikinya	dalam	komunitas	ilmiah.	Jurnal	ini	
tidak	hanya	produktif	dalam	publikasi,	 tetapi	 juga	berhasil	memberikan	kontribusi	
signifikan	terhadap	perkembangan	pengetahuan	dalam	pasar	modal	syariah.	

Berbeda	dengan	International	Journal	of	Islamic	and	Middle	Eastern	Finance	
and	Management,	bila	berdasarkan	data	sumber	paling	relevan	jurnal	ini	menduduki	
peringkat	 pertama,	 sedangkan	 dampak	 jurnalnya	 berada	 di	 urutan	 setelah	 Borsa	
Istanbul	Review	dengan	h-Index	2,	setara	dengan	Journal	of	Islamic	Accounting	and	
Business	Research	dan	Quarterly	Review	of	Economics	and	Finance.	

	Namun,	perlu	diperhatikan	bahwa	sebagian	besar	jurnal	lainnya	memiliki	h-
Index	 yang	 lebih	 rendah,	 dengan	 nilai	 1.	 Meskipun	 memiliki	 dampak	 yang	 lebih	
rendah,	nilai-nilai	 ini	masih	tergolong	baik	dalam	konteks	penelitian	ilmiah.	Dalam	
hal	 ini,	 meskipun	 beberapa	 jurnal	 memiliki	 dampak	 yang	 lebih	 terbatas,	 mereka	
masih	memiliki	nilai	dalam	berkontribusi	pada	pemahaman	dan	pengembangan	tema	
pasar	modal	syariah.	

Analisis	ini	menyoroti	peran	penting	jurnal-jurnal	utama	dalam	membentuk	
literatur	 tentang	 pasar	 modal	 syariah	 dan	 memahami	 dampak	 yang	 dimiliki	 oleh	
masing-masing	jurnal	tersebut	dalam	studi	ilmiah.	Selain	itu,	penekanan	pada	jurnal	
dengan	 h-Index	 yang	 lebih	 rendah	menggarisbawahi	 pentingnya	 diversitas	 dalam	
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literatur	ilmiah	dan	potensi	untuk	pengembangan	penelitian	lebih	lanjut	dalam	tema	
ini.	

	
HASIL	DAN	PEMBAHASAN		

Country	Analysis	

Gambar	5.	Country	Analysis	

Pada	Gambar	5	akan	ditampilkan	negara-negara	yang	menerbitkan	penelitian	
ilmiah	 dengan	 tema	 pasar	 modal	 syariah	 melalui	 tampilan	 peta	 dunia.	 Tingkat	
kegelapan	 biru	mengindikasikan	 negara	 dengan	 produksi	 penelitian	 paling	 tinggi.	
Semakin	gelap	biru	yang	ditunjukkan	oleh	suatu	negara	pada	peta,	semakin	banyak	
penelitian	ilmiah	yang	dihasilkan	oleh	negara	tersebut.	

Penelitian	tentang	pasar	modal	syariah	masih	didominasi	oleh	negara	dengan	
penduduk	mayoritas	beragama	Islam	seperti	Malaysia,	Indonesia,	Saudi	Arabia	dan	
negara-negara	Asia	 lainnya.	Menariknya,	penelitian	dengan	 topik	yang	 terkait	 juga	
berkembang	 di	 negara-negara	 minoritas	 muslim	 seperti	 USA,	 UK,	 Autralia	 dan	
Kanada.	Tabel	2	menjabarkan	frekuensi	detail	penerbitan	artikel	ilmiah	tiap	negara	
dengan	tema	pasar	modal	syariah.	

Tabel	2.	Country	Analysis	

REGION	 FREQ	

Malaysia	 52	
Indonesia	 40	
USA	 13	

Saudi	Arabia	 9	
UK	 9	

Pakistan	 6	
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Tunisia	 6	
Australia	 5	

United	Arab	Emirates	 4	
Canada	 3	

Untuk	menjamin	bahwa	transaksi	bisnis	adil	bagi	semua	pihak	yang	terlibat,	
umat	 Islam	 diwajibkan	 oleh	 Al-Qur'an	 dan	 Sunnah	 untuk	 mematuhi	 serangkaian	
aturan.	 Aturan-aturan	 ini	 termasuk	 memastikan	 bahwa	 hal-hal	 penting	 dalam	
transaksi	adalah	halal	dan	bahwa	semua	rinciannya,	khususnya	ketentuan	kontrak	
mengenai	penghindaran	bunga	(riba),	adalah	adil,	dapat	dimengerti,	dan	masuk	akal	
berdasarkan	 prinsip-prinsip	 Islam.	 Beberapa	 bank	 arus	 utama	 memperkenalkan	
layanan	dan	produk	keuangan	Islam,	yang	menarik	minat	nasabah	Muslim	dan	non-
Muslim	 karena	 penekanan	mereka	 pada	 tanggung	 jawab	 sosial	 dan	 praktik	 bisnis	
yang	etis.	Hal	ini	berpotensi	meningkatkan	pengetahuan	tentang	instrumen	keuangan	
Islam,	khususnya	pasar	modal	Islam,	di	negara-negara	dimana	umat	Islam	merupakan	
minoritas.	

Fakta	 lapangan	 juga	 menyebutkan	 bahwa	 pasar	 modal	 syariah	 mulai	
berkembang	 secara	 global.	 Di	 sektor	 sukuk	 korporasi,	 Saudi	 Electricity	 Company	
(SEC)	menerbitkan	sukuk	senilai	US$2	miliar	dilihat	dengan	respons	yang	luar	biasa,	
menarik	 US$15,4	 miliar	 pesanan,	 7,7	 kali	 lipat	 ukuran	 penawaran,	 dengan	 fokus	
dalam	 mendanai	 proyek	 ramah	 lingkungan	 (Arabian	 Business,	 2023).	 Selain	 itu,	
Emirates	 Islam	 menandai	 tonggak	 sejarah	 di	 UEA	 dengan	 menerbitkan	 sukuk	
pertama	dalam	mata	uang	dirham,	senilai	AED	500	juta,	(Emirates	NBD,	2023).	Hal	
ini	merupakan	 langkah	 signifikan	 dalam	memperkuat	 likuiditas	 pasar	 sukuk	mata	
uang	lokal.	

Di	bidang	kedaulatan,	beberapa	negara	telah	melaporkan	penerbitan	sukuk	
yang	 sukses	 dengan	 tingkat	 kelebihan	 permintaan	 yang	 luar	 biasa.	 Nigeria	
meningkatkan	 sukuk	 negara	 pada	 tahun	 2022	 senilai	 100	 miliar	 Naira	 (sekitar	
US$225,62	juta)	hingga	130	miliar	Naira	karena	kelebihan	permintaan	sebesar	165%	
(DMO	Nigeria,	2022).	Mesir	berhasil	memasuki	pasar	dengan	kuat	dengan	penawaran	
sukuk	perdananya	sebesar	US$1,5	miliar,	yang	menarik	empat	kali	lipat	jumlah	yang	
diharapkan	dari	investor	global	(Zawya,	2023).	UEA	mengalami	hal	tersebut	respons	
yang	luar	biasa	terhadap	mata	uang	lokal	pertamanya	Sukuk	Perbendaharaan	Islam,	
dengan	 agregat	 AED	 1,1	 miliar	 tetapi	 menerima	 tawaran	 senilai	 AED	 8,3	 miliar	
(US$2,26	 miliar),	 menunjukkan	 kelebihan	 permintaan	 sebesar	 7,6	 kali	 (Fahaam,	
2023).	

Selain	 itu,	 Pomegranate	Nigeria	 Limited	 (PNL),	 sebuah	perusahaan	 logistik	
pihak	 ketiga	 yang	 sedang	 berkembang,	 dengan	 sukses	 berkelana	 ke	 pasar	 sukuk	
untuk	pertama	kalinya,	mengumpulkan	2,2	miliar	Naira	melalui	sukuk	ijarah	selama	
tiga	tahun	untuk	memperluas	armadanya	(Business	Day,	2022).	
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Di	 bidang	 ETF	 (Exchange	 Traded	 Fund)	 dan	 dana,	 sebuah	 perusahaan	
investasi	 swasta	 yang	 berbasis	 di	 Abu	 Dhabi,	 Chimera	 Capital,	 telah	 memperluas	
penawarannya	 yang	 sesuai	 syariah	 dengan	 ETF	 di	 Amerika	 Serikat	 berdasarkan	
laporan	Zawya	(2022)	dan	untuk	ekuitas	Tiongkok	yang	tercatat	di	bursa	Hong	Kong	
(Zawya,	 2023).	 Kemudian	 di	 Negeri	 Kanguru	 alias	 Australia,	 sebuah	 perusahaan	
konsultan	keuangan	yang	bernama	Hejaz	Financial	Services	telah	meluncurkan	ETF	
pertama	yang	sesuai	syariah	di	Australian	Securities	Exchange	(ASX)	(Zawya,	2022).	
Di	Qatar,	QIC	dan	QInvest	LLC	memilikinya	membentuk	Epicure	Islamic	Investment	
Management,	sebuah	usaha	patungan	yang	didedikasikan	untuk	layanan	manajemen	
aset	 Islam	 (Zawya,	 2022).	 Amerika	 Serikat	 juga	 melihat	 perkembangan	 inovatif	
dengan	diperkenalkannya	Sputnik	ATX	yang	berbasis	di	Texas,	sebuah	modal	ventura	
pertama	yang	mematuhi	syariah	di	negara	ini	dan	dananya	difokuskan	pada	start-up	
teknologi	 (Zawya,	 2023).	 Sementara	 Swiss,	 BlueBox	 telah	 meluncurkan	 dana	
teknologi	yang	sesuai	syariah	(Zawya,	2022).	Di	Arab	Saudi,	STV	(Saudi	Technology	
Ventures)	mengumumkan	 Pertumbuhan	 Total	 platform	 dengan	 lebih	 dari	 US$150	
juta	 untuk	 mendukung	 lokal	 perusahaan	 teknologi	 sebagaimana	 yang	 di	 laporan	
Wamda	 (2023),	 dan	Merak	Capital,	 sebuah	 lembaga	 investasi	 teknologi	 di	 Riyadh,	
meluncurkan	SAR	200	juta	dana	pinjaman	langsung	untuk	UKM	(Zawya,	2023).	

Pengenalan	indeks	baru	yang	sesuai	dengan	syariah	tren	signifikan	lainnya.	
Tadawul,	 bursa	 negeri	 Arab	 Saudi,	 meluncurkan	 Tadawul	 All	 Share	 Islamic	 Index	
(TASI	Islamic	Index)	untuk	perusahaan	yang	mematuhi	syariah	(Arabnews,	2022).	Di	
Australia,	S&P	Dow	Jones	Indices	memperkenalkan	rangkaian	indeks	Islam	pertama	
berdasarkan	S&P/	Seri	ASX,	menyasar	listing	di	ASX	yang	sesuai	syariah	perusahaan	
(Alpha,	2023).	Selain	itu,	FTSE	Russell	dan	Peringkat	Ideal	telah	meluncurkan	Indeks	
Islam	 FTSE	 IdealRatings	 Seri,	 dirancang	 untuk	 melacak	 kinerja	 global	 Sekuritas	
ekuitas	syariah	di	pasar	internasional	(Russel,	2022).	

Trend	Topic	

Gambar	6.	Trend	Topics	
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Setelah	 membahas	 negara-negara	 yang	 sering	 membahas	 tentang	 pasar	
modal	 syariah,	 selanjutnya	 kami	membahas	 tren	 dari	 topik	 yang	 dimaksud.	 Awal	
tahun	2000an,	topik	pasar	modal	syariah	memang	belum	populer.	Namun	“shariah	
compliance”,	 “shariah	governance”,	dan	 “islamic	 finance”	mulai	 sering	disebut	pada	
tahun	 2017-2018.	 Kemudian	 pada	 tahun	 2020	 muncul	 sebuah	 tren	 yang	 cukup	
menarik	yaitu	“global	financial	crisis”.		

Kendati	demikian,	pada	tahun	tersebut	bertepatan	dengan	pandemi	Covid-19	
yang	 mana	 mengguncang	 keuangan	 setiap	 negara	 di	 dunia.	 Gherbi	 &	 Alsedrah	
melakukan	 penelitian	 dengan	 menggunakan	 analisis	 time-series	 untuk	 menguji	
dampak	pasar	saham	syariah	jangka	pendek	dan	jangka	panjang	pada	indikator	krisis	
keuangan	 di	 Arab	 Saudi	 (Tadawul)	 sebagai	 pasar	 bursa	 saham	 Islam	 terbesar	 di	
dunia.	Hasil	 jangka	pendek	menunjukkan	bahwa	indikator	krisis	keuangan	terkena	
dampak	positif	yang	signifikan	oleh	pandemi	COVID-19.	Namun,	hasil	analisis	jangka	
panjang	menunjukkan	bahwa	pasar	saham	syariah	dari	segi	aktivitas	tidak	mengarah	
pada	krisis	keuangan	di	Arab	Saudi.	Selain	itu,	hasil	studi	menyetujui	kebijakan	pasar	
keuangan	yang	diterapkan	di	Arab	Saudi	terutama	pada	masa	pandemi	Covid-19	yang	
berdampak	positif	 terhadap	 total	 cadangan	devisa,	 karena	 kebijakan-kebijakan	 ini	
dapat	mengurangi	kemungkinan	 terjadinya	krisis	di	masa	depan	(Hacine	Gherbi	&	
Alsedrah,	2023).	Studi	ini	menyimpulkan	bahwa	keuangan	Islam	cukup	resiliens	pada	
saat	 pandemi	 covid-19,	 namun	 tidak	menepis	 bahwa	 pemangku	 kepentingan	 dan	
pembuat	kebijakan	harus	berhati-hati	dalam	mengambil	keputusan.	

Selanjutnya,	topik	tren	pada	tahun-tahun	berikutnya	mulai	sering	membahas	
keuangan	 syariah	 seperti	 “sukuk”,	 “islamic	 capital	 market”,	 “islamic	 banks”,	 dan	
“sharia	classification”.	Hal	tersebut	menandakan	bahwa	akhir-akhir	ini	pembicaraan	
tentang	 pasar	modal	 syariah	 dan	 instrumen	 keuangan	 Islam	 lainnya	mulai	 sering	
dibahas.		
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Thematic	Map	

Gambar	7.	Thematic	Map	

Dalam	 penelitian	 ini,	 juga	 dilakukan	 analisis	 peta	 tematik	 berdasarkan	
kepadatan	dan	pusat,	yang	dibagi	menjadi	4	kuadran	tema,	seperti	yang	ditunjukkan	
dalam	 gambar	 di	 atas.	 Hasil	 ini	 diperoleh	 dari	 algoritma	 semi-otomatis	 dengan	
meninjau	judul-judul	semua	referensi	terhadap	objek	penelitian	dengan	penambahan	
kata	 kunci	 relevan	 selain	 kata	 kunci	 penulis	 sehingga	 hasilnya	 dapat	 menangkap	
variasi	yang	lebih	mendalam,	berikut	adalah	analisis	yang	lebih	rinci:	

1. Kuadran	 Kanan	 Bawah	 -	 Tema	 Dasar:	 Kuadran	 ini	 menunjukkan	 tema-
tema	dasar	yang	memiliki	pusat	yang	 tinggi	 tetapi	kepadatan	yang	rendah.	
Tema-tema	 seperti	 "islamic	 capital	 market",	 “islamic	 finance”,	 “sukuk”	
mungkin	merupakan	topik	yang	sudah	umum	dalam	penelitian	tentang	pasar	
modal	 syariah	 tetapi	 belum	mendapatkan	 eksplorasi	mendalam.	Penelitian	
lebih	lanjut	dapat	membantu	memperdalam	pemahaman	tentang	tema-tema	
dasar	ini	dan	memunculkan	temuan	yang	lebih	relevan.	

2. Kuadran	 Kanan	 Atas	 -	 Tema	 yang	 Mendorong:	 Kuadran	 ini	 mencakup	
tema-tema	yang	memiliki	kepadatan	tinggi	dan	menjadi	fokus	utama	dalam	
penelitian	tentang	pasar	modal	syariah.	Beberapa	tema	yang	dominan	di	sini	
adalah	"asymmetric	information"	dan	"market	segmentation".	Tema-tema	ini	
mencerminkan	 tren	 penelitian	 yang	 kuat	 dan	 penting	 untuk	 memahami	
penerapannya	dalam	tema	pasar	modal	syariah.	

3. Kuadran	 Kiri	 Atas	 -	 Tema	 yang	 Mungkin	 Baru	 Muncul:	 Kuadran	 ini	
menunjukkan	potensi	tema-tema	yang	baru	muncul	dalam	penelitian	tentang	
pasar	 modal	 syariah	 seperti	 “corporate	 governance”,	 “shariah	 compliance”,	
“shariah	 governance”,	 “global	 financial	 crisis”,	 “islamic	 capital	 market	
integration”	 dan	 “purchase	 undertaking”.	 Tema-tema	 ini	 mungkin	 belum	
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mendapatkan	 perhatian	 sepenuhnya	 dan	 perlu	 eksplorasi	 lebih	 lanjut.	
Analisis	lebih	mendalam	diperlukan	untuk	mengidentifikasi	dan	memahami	
signifikansi	tema-tema	ini	dalam	konteks	pasar	modal	syariah.	

4. Kuadran	Kiri	Bawah	-	Tema	yang	Merging	atau	Menyatu:	Tema-tema	di	
kuadran	 ini	 mungkin	 merupakan	 titik	 pertemuan	 atau	 integrasi	 berbagai	
konsep	 atau	 pendekatan	 dalam	 penelitian	 tentang	 pasar	 modal	 syariah.	
Misalnya,	 tema	 "islamic	 banks"	 dan	 "capital	 market"	 dapat	 mencerminkan	
upaya	 untuk	 menggabungkan	 elemen-elemen	 bisnis	 dan	 penelitian	 dalam	
konteks	 pasar	 modal	 syariah.	 Analisis	 lebih	 lanjut	 diperlukan	 untuk	
memahami	bagaimana	tema-tema	ini	saling	berhubungan.	

Hasil	 analisis	 ini	memberikan	pandangan	 tentang	kompleksitas	dan	variasi	
dalam	 penelitian	 tentang	 pasar	 modal	 syariah.	 Masing-masing	 kuadran	 memiliki	
potensi	 penelitian	 yang	berbeda	dan	dapat	memberikan	kontribusi	 yang	berharga	
untuk	pemahaman	tentang	pasar	modal	syariah	dalam	berbagai	konteks.	

Author	All	Keywords	

Klaster	 Kata	 pada	 Gambar	 7	 adalah	 deskripsi	 dari	 kata-kata	 yang	 sering	
muncul	dalam	kumpulan	artikel	 ilmiah	yang	ditulis	oleh	peneliti	dalam	tema	pasar	
modal	syariah	dalam	bentuk	jaringan	yang	menghubungkan	kata-kata.	Klaster	juga	
menampilkan	 kata-kata	 dalam	 kelompok	 berwarna	 untuk	 menentukan	
pengelompokan	dengan	mempertimbangkan	hubungan	antara	satu	kata	dengan	kata	
lainnya.	Setidaknya	terdapat	3	kluster	dalam	topik	pasar	modal	syariah	yang	sudah	
dipublikasikan	melalui	 Scopus,	 kemudian	 dianalisis	 bagaimana	 arah	 penelitian	 ke	
depannya.	
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Gambar	8.	Bibliometrix	Author	All	Keywords	

Cluster	1	Merah	(Peran	Pemerintah	dan	Kinerja	Indeks	Syariah)	

	Kata	kunci	dalam	cluster	ini	mencakup:	sharia	governance	framework,	global	
financial	crisis,	stakeholder,	pandemic,	capital	structure,	 interest,	return,	risk,	 islamic	
bank,	 dan	 siginificant	 effect.	 Berbicara	 tentang	 pasar	 modal	 syariah,	 tentunya	
berkaitan	 erat	 dengan	 pemerintah	 dan	 pemangku	 kebijakan.	 Di	 Indonesia	 dan	
Malaysia,	upaya	dilakukan	untuk	membentuk	model	tata	kelola	pasar	modal	syariah	
yang	terpusat	di	tingkat	nasional:	DSN-MUI	dan	SAC-SC.	Badan-badan	ini	terikat	erat	
dengan	aparat	pengatur	keuangan	(Rethel,	2018).		

	Tidak	 hanya	 sekedar	 legitimasi	 oleh	 pemerintah,	 perusahaan	 swasta	 juga	
berkontribusi	atas	kepatuhan	syariah	yang	sudah	diatur	oleh	negara,	sebagaimana	
penelitian	yang	dilakukan	oleh	Hasan	et	al.,	(2020)	kepada	3	perusahaan	pengelola	
dana	investasi	di	Malaysia.	Studi	ini	menemukan	bahwa	proses	tata	kelola	syariah	di	
perusahaan-perusahaan	 tersebut	 dikelola	 dengan	 baik	 dan	 peraturan	 yang	
dikeluarkan	 oleh	 regulator	 saat	 ini	 sudah	 cukup	 untuk	 memastikan	 kepatuhan	
syariah	 pada	 industri	 pengelolaan	 dana	 syariah.	 Penelitian	 ini	 dibutuhkan	 untuk	
mengkaji	kebutuhan	kerangka	tata	kelola	syariah	yang	komprehensif	untuk	industri	
pengelolaan	dana	Islam	dan	dapat	diterapkan	oleh	perusahaan-perusahaan	pengelola	
dana	investasi	syariah	lainnya.	

	Kemudian,	 bagaimanakah	 kinerja	 antara	 indeks	 Islam	 dan	 indeks	
konvensional?	Pertanyaan	ini	telah	dijawab	oleh	studi	yang	dilakukan	oleh	Asutay	et	
al.,	(2022),	berdasarkan	empat	pasar	utama:	seluruh	dunia,	Amerika	Serikat,	Eropa	
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dan	 Asia-Pasifik	 untuk	 periode	 tahun	 2007	 dan	 2017	melalui	 perbandingan	 rasio	
keuangan	 dan	 juga	 model	 CAPM-EGARCH.	 Temuan	 utama	 menunjukkan	 bahwa	
indeks	syariah	menghasilkan	imbal	hasil	rata-rata	yang	lebih	tinggi	dan	risiko	yang	
lebih	 rendah	 selama	 periode	 2007–2009	 dan	 2013–2017	 untuk	 keempat	 pasar,	
dibandingkan	 dengan	 masing-masing	 pasar	 konvensional.	 Selama	 periode	 2009-
2013,	 perbandingan	 tersebut	 terbukti	 tidak	 meyakinkan,	 karena	 indeks	 syariah	
menunjukkan	 kinerja	 yang	 lebih	 baik	 di	 pasar	 Eropa	 dan	 Asia-Pasifik,	 sementara	
indeks	 konvensional	 beroperasi	 pada	 tingkat	 yang	 lebih	 baik	 di	 pasar	 lain.	 Secara	
keseluruhan,	indeks	syariah	mengungguli	indeks	konvensional	selama	periode	krisis	
keuangan	global	(2007–2009)	dan	fase	terakhir	pasca	krisis	(2013–2017),	khususnya	
di	pasar	Eropa	dan	Asia–Pasifik.	

	Namun,	 bagaimana	 resistensi	 pasar	 modal	 syariah	 di	 saat	 negara-negara	
seluruh	 dunia	 mengalami	 krisis	 keuangan	 global	 akibat	 faktor	 eksogen	 beberapa	
tahun	belakangan,	yaitu	pandemi	COVID-19?	Agustin	(2021)	melakukan	penelitian	
tersebut	pada	JII	(Jakarta	Islamic	Index),	sebuah	indeks	saham	syariah	di	Indonesia.	
Studinya	menemukan	bahwa	semakin	tinggi	pertumbuhan	total	kasus	terkonfirmasi	
COVID-19	dan	pengetatan	pembatasan	sosial	yang	diumumkan	dan	diterapkan	oleh	
pemerintah	akan	berdampak	negatif	pada	volatilitas	pasar	dan	imbal	hasil	pemegang	
saham	syariah.	Menariknya,	penelitian	ini	juga	menemukan	adanya	hubungan	positif	
dan	 signifikan	 antara	 pertumbuhan	 kasus	 kematian	 harian	 dengan	 return	 saham	
syariah.		

	Hal	 ini	 dikarenakan	 pasar	 saham	 syariah	 adalah	 fluktuasi	 makroekonomi	
yang	kuat	meskipun	dalam	 jangka	waktu	 terbatas	 (Karyatun	 et	 al.,	 2021).	Dengan	
demikian	 investor	 dapat	 memberikan	 perhatian	 dan	 pertimbangan	 khusus	 dalam	
menentukan	 investasi	 syariah	 sebagai	 alternatif	 investasi	di	pasar	modal.	Berbeda	
dengan	penelitian	yang	dilakukan	oleh	Foglie	&	Panetta	(2020),	studi	dengan	metode	
literatur	 itu	 membuktikan	 bahwa	 kinerja	 pasar	 saham	 syariah	 lebih	 baik	
dibandingkan	 dengan	 instrumen	 konvensional	 sebelum,	 selama	 dan/atau	 setelah	
krisis	 keuangan	 atau	memberikan	 bukti	 penolakan	 terhadap	 hipotesis	 pemisahan	
antara	pasar	saham	syariah	dan	konvensional,	namun	tetap	menegaskan	kurangnya	
konsensus	mengenai	jawabannya.	

Cluster	2	Biru	(Hukum	Islam	Pasar	Modal	Syariah)	

	Cluster	 ini	 terdiri	 dari	 kata	 kunci:	 islamic	 law,	 demand,	 field,	 challenge,	
evolution,	 author,	 industry,	 society,	 nature.	 Cluster	 ini	 cenderung	membahas	 pasar	
modal	 syariah	 dalam	 aspek	 hukum	 dan	 penelitiannya.	 Pertumbuhan	 pasar	modal	
syariah	yang	kuat	secara	internasional	telah	menyebabkan	perkembangan	kerangka	
peraturan	 yang	 menggabungkan	 hukum	 syariah.	 Malaysia	 telah	 menjadi	 yang	
terdepan	 dalam	 pengembangan	 peraturan	 pasar	 modal	 Islam,	 dengan	
menggabungkan	hukum	perusahaan	yang	diambil	dari	warisan	hukum	adat	dengan	
prinsip-prinsip	syariah.	Studi	yang	dilakukan	oleh	Chen	(2017)	menunjukkan	bahwa	
komponen	 syariah	 dan	 hukum	 adat	 dalam	 peraturan	 pasar	 modal	 Islam	 telah	
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berkembang	dalam	dua	arah	yang	berbeda	dan	tampaknya	tidak	konsisten.	Meskipun	
komponen	hukum	perusahaan	yang	sekuler	terus	berkembang	seiring	dengan	tradisi	
common-law,	 perkembangan	 komponen	 syariah	 menunjukkan	 adanya	 pergeseran	
yang	jelas	dari	tradisi	common-law.	

	Di	 Indonesia,	 regulator	 pasar	 modal	 syariah	 masih	 membutuhkan	 usaha-
usaha	sosialisasi	yang	lebih	luas	untuk	meningkatkan	literasi	dan	inklusi	pasar	modal	
syariah	 yang	 masih	 rendah	 berdasarkan	 studi	 yang	 dilakukan	 Soemitra	 (2021),	
namun	masyarakat	 swasta	 sebagai	pihak	sukarela	 juga	harus	berpartisipasi	dalam	
pembangunan	ekonomi	(Abduh	&	Surur,	2013).	Mengingat	negeri	dengan	penduduk	
muslim	 terbanyak	di	 dunia	 itu	 indeks	 literasi	 keuangan	 syariahnya	hanya	 sebesar	
9,14%	dan	 inklusi	 sebesar	12,12%	(OJK,	2022).	Tentunya,	negara-negara	 lain	 juga	
harus	memperkuat	peran	regulator	untuk	melakukan	sosialisasi	yang	lebih	luas	pada	
masyarakat.	

	Di	samping	itu,	pasar	modal	syariah	telah	mengalami	pertumbuhan	luar	biasa	
di	tingkat	global	dan	khususnya	di	negara-negara	Muslim.	Sejumlah	insentif	dan	daya	
tarik	 pun	 diciptakan	 bagi	 investor.	 Akibatnya,	 baik	 Muslim	 maupun	 non-Muslim	
mencari	 dan	 berinvestasi	 pada	 produk-produk	 sesuai	 syariah	 yang	 memenuhi	
kebutuhan	mereka	 (Mukhlisin	et	al.,	2022).	Kendati	demikian,	dalam	mewujudkan	
tujuan	syariah,	pembumian	pasar	modal	dilakukan	dengan	membersihkan	praktik-
praktik	 spekulatif.	 Pasar	 modal	 syariah	 saat	 ini	 telah	 menjadi	 sarana	 vital	
perekonomian	 modern	 yang	 produknya	 harus	 dikembangkan	 dan	 mengundang	
investor	yang	berintegritas	terhadap	syariat	Islam	(Rizal,	2022).	

Cluster	3	Hijau	(Investasi	dan	Pertumbuhan	Ekonomi)	

	Cluster	ini	memiliki	kata	kunci	yang	mencakup:	sukuk,	view,	asset,	fund,	equity,	
current	practice,	issue,	profit,	contract,	type,	transaction	case	study,	economic	growth.	
Cluster	 ini	 mengaitkan	 kata	 kunci	 yang	 berhubungan	 dengan	 investasi	 dan	
perkembangan	 ekonomi,	 terutama	 sukuk.	 Sukuk	 adalah	 sekuritas	 keuangan	 yang	
disusun	sedemikian	rupa	untuk	menghasilkan	keuntungan	bagi	pemegangnya	tanpa	
melanggar	 hukum	 Islam.	 Meskipun	 umumnya	 dikenal	 sebagai	 “Obligasi	 Islami”,	
Sukuk	 lebih	 tepat	 disebut	 sebagai	 “Sertifikat	 Perwalian	 Investasi	 Islami”.	 Berbeda	
dengan	 obligasi	 konvensional	 yang	 mewakili	 hak	 utang,	 Sukuk	menunjukkan	 hak	
kepemilikan	 (Smaoui	&	Ghouma,	2020).	Penerbitan	 sukuk	yang	nilainya	mencapai	
$713	miliar	telah	menjadi	pendorong	utama	ekspansi	keuangan	Islam	global.	Sektor	
ini	 menyaksikan	 peningkatan	 investasi,	 merger,	 ekspansi,	 dan	 komitmen	
perdagangan	(SGIER,	2023).	

	Penelitian	 yang	 dilakukan	 oleh	 Paltrinieri	 et	 al.,	 (2023)	 menjelaskan	 tren	
penyebaran	 sukuk	 secara	 global.	 Empat	 negara	 pertama	 yang	menerbitkan	 sukuk	
adalah	 Malaysia,	 Saudi	 Arab,	 Amerika	 Serikat	 dan	 Australia.	 Perlu	 dicatat	 bahwa	
sukuk	juga	mendapat	perhatian	dari	negara-negara	non-Muslim,	seperti	AS,	Inggris,	
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Perancis	 dan	 Australia.	 Daya	 tarik	 negara-negara	 maju	 ini	 akan	 membantu	 pasar	
sukuk	global	tumbuh	lebih	cepat.	

	Namun,	konsepnya	yang	mirip	dengan	obligasi	konvensional	membuat	sukuk	
sering	disalah-pahami	oleh	masyarakat	sehingga	mereka	cukup	skeptis	pada	salah	
satu	produk	keuangan	Islam	ini.	Nyatanya,	sukuk	berbeda	dari	obligasi	konvensional	
dalam	hal	 kontrak,	 perspektif	 hukum	dan	operasional.	 Sukuk	berbasis	murabahah	
dan	 ijarah	 merupakan	 struktur	 yang	 lebih	 populer	 karena	 sifatnya	 yang	 tetap	
pengembalian	 dan	 penerimaan	 oleh	 investor	 internasional.	 Sedangkan	 sukuk	
kemitraan	 karena	 sukuk	 berbasis	 mudharabah	 dan	 musyarakah	 kurang	 populer	
terhadap	risiko	yang	lebih	tinggi	dalam	sifatnya	(Uluyol,	2023).	

	Kendati	demikian,	menelaah	peruntungan	berinvestasi	antara	obligasi	atau	
sukuk	 dapat	 menjadi	 salah	 satu	 faktor	 perkembangan	 dua	 instrumen	 tersebut.	
Penelitian	yang	dilakukan	oleh	Balli	et	al.,	(2021)	menemukan	bahwa	obligasi	lebih	
terintegrasi	 dengan	 pasar	 global	 dan	 mereka	 bereaksi	 lebih	 signifikan	 terhadap	
ketidakpastian	global	termasuk	seperti	EPU	(Economic	Policy	Uncertainty)	Index,	VIX	
(Volatility	Index	of	Stocks)	atau	suku	bunga	AS,	dibandingkan	dengan	sukuk.	Dalam	
analisis	 kuartil	 diamati	 bahwa	 semakin	 tinggi	 atau	 rendah	 penyebaran	 obligasi,	
hasilnya	 tidak	 berubah.	Namun,	 untuk	 lebih	 tinggi	 sukuk	menyebar,	 bahwa	 sukuk	
lebih	bereaksi	terhadap	ketidakpastian	global.		

	Selain	 itu,	 faktor-faktor	 yang	 memengaruhi	 keputusan	 untuk	 berinvestasi	
pada	sukuk	variatif,	mulai	dari	variabel	makroekonomi	dan	kebijakan	(inflasi,	nilai	
tukar	dan	suku	bunga),	serta	pasar	keuangan	(suku	bunga	pembiayaan,	suku	bunga	
simpanan,	volume	dan	tingkat	kupon)	sebagaimana	penelitian	yang	dilakukan	oleh	
Suharti	(2021),	kemudian	faktor	sikap	dan	tekanan	subyektif	juga	memiliki	pengaruh	
terhadap	niat	dan	persepsi	kendali	atas	investasi	(Awn	&	Azam,	2020).		

	Secara	 keseluruhan,	 temuan	 ini	 memberikan	 gambaran	 instrumen	 pasar	
modal	 syariah	 terpopuler	 yaitu	 sukuk,	 mengeksplorasi	 penyebaran	 dan	
penerbitannya,	 perbedaan	 kontrak	 antara	 sukuk	 dan	 obligasi	 konvensional,	
keuntungan	yang	didapati	hingga	faktor-faktor	yang	berpengaruh	untuk	berinvestasi	
pada	sukuk.	Tren	sukuk	tidak	hanya	populer	di	negara	bermayoritaskan	muslim	saja,	
namun	 juga	mulai	 dilirik	 oleh	 negara-negara	 non-Muslim.	 Sukuk	memiliki	 potensi	
besar	 untuk	 pertumbuhan	 dan	 pengembangan	 dalam	 permodalan	 pada	 lembaga	
pemerintah	maupun	swasta	secara	global.	

	
KESIMPULAN	DAN	SARAN		

Penelitian	ini	bertujuan	untuk	memetakan	perkembangan	penelitian	dan	tren	
pasar	modal	syariah,	serta	bagaimana	topik	ini	berkembang	di	berbagai	negara	dan	
tema	yang	mendominasi	literatur	tersebut	berdasarkan	jurnal-jurnal	yang	terindeks	
Scopus.	Data	yang	dianalisis	melibatkan	69	jurnal	yang	diterbitkan	selama	24	tahun	
terakhir,	 mulai	 dari	 tahun	 2000	 hingga	 2024	 dengan	 pendekatan	 scientometric.	
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Hasilnya	menunjukkan	 bahwa	 diskusi	mengenai	 pasar	modal	 syariah	 tidak	 hanya	
terbatas	pada	negara	mayoritas	muslim,	namun	juga	mendapat	perhatian	dari	negara	
non-Muslim.	 Terdapat	 tiga	 topik	 terkait	 tren	 pasar	 modal	 syariah,	 yaitu;	 Peran	
Pemerintah	 dan	 Kinerja	 Indeks	 Syariah,	 Hukum	 Islam	 Pasar	Modal	 Syariah,	 serta	
Investasi	dan	Pertumbuhan	Ekonomi.	Secara	teoritis,	ini	adalah	informasi	berharga	
bagi	 para	 peneliti,	 akademisi,	 dan	pakar	 industri	 yang	 terlibat	 dalam	mempelajari	
faktor-faktor	yang	mempengaruhi	pasar	modal	syariah.	

Implikasi	 praktis	 penelitian	 ini	 dapat	 dimanfaatkan	 oleh	 investor	 agar	
mempertimbangkan	pasar	modal	syariah	sebagai	alternatif	investasi,	pemerintah	dan	
regulator	 untuk	 memperkuat	 strategi	 pengembangan	 pasar	 modal	 syariah	 serta	
perusahaan	 atau	 UKM	 dapat	 menjadikan	 pasar	 modal	 syariah	 sebagai	 salah	 satu	
instrumen	pencari	modal	bagi	usahanya.	

Perlu	dicatat	bahwa	tujuan	penelitian	ini	adalah	untuk	menyajikan	gambaran	
tren	penelitian	di	bidang	pasar	modal	 syariah,	namun	batasannya	hanya	24	 tahun	
terakhir.	 Meskipun	 penelitian	 telah	 dilakukan	 dengan	 menggunakan	 pemetaan	
scientometric	 tertentu	 sehingga	 pembaca	 dapat	 memperoleh	 gambaran	 umum	
mengenai	 data	 yang	 paling	 signifikan,	 namun	 hasil	 yang	 disajikan	 masih	 bersifat	
dinamis	dan	dapat	berubah	seiring	berjalannya	waktu.	Temuan	penelitian	ini	terbatas	
pada	 artikel	 yang	 dipublikasikan	 di	 database	 SCOPUS.	 Namun,	 temuan	 penelitian	
mencapai	 tujuan	 penelitian	 ini.	 Penelitian	 lebih	 lanjut	 dengan	 artikel	 yang	
dipublikasikan	di	berbagai	database	seperti	Web	of	Science	dapat	mengungkap	lebih	
banyak	wawasan	dalam	domain	penelitian	ini.	
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