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Abstract. Changes in the Indonesian capital market in the modern era have had a significant impact on the development of sharia investment, especially in the period 2019–2024. This transformation is marked by increased digitalization, a growing number of retail investors, stronger regulations, and the development of capital market instruments that comply with sharia principles, such as sharia stocks and sukuk. However, global macroeconomic dynamics, the COVID-19 pandemic, international interest rates, and domestic political uncertainty have also influenced the movement of the Composite Stock Price Index (IHSG) and sharia investment instruments. This study aims to analyze the development of Indonesia's sharia capital market, identify driving and inhibiting factors, and understand its implications for sharia investor policies and behavior. The results of the study show that digital innovation, increased financial literacy, and strengthened regulations play an important role in driving the growth of the Islamic capital market. However, global fluctuations and weak enforcement of capital market laws remain challenges that need to be overcome. Therefore, synergy between the OJK, DSN-MUI, industry players, and investors is needed to create an inclusive, stable, and competitive Islamic capital market.
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[bookmark: _Hlk184399894]Abstrak. Perubahan pasar modal Indonesia pada era modern telah memberikan dampak perubahan yang besar terhadap perkembangan investasi syariah, terutama dalam tahun 2019–2024. Perubahan ini ditandai oleh meningkatnya digitalisasi, bertambahnya jumlah investor ritel, penguatan regulasi, dan berkembangnya instrumen pasar modal yang sesuai prinsip syariah seperti saham syariah dan sukuk. Meskipun demikian, dinamika makroekonomi global, pandemi COVID-19, suku bunga internasional, serta ketidakpastian politik domestik turut memengaruhi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dan instrumen investasi syariah. Penelitian ini bertujuan menganalisis perkembangan pasar modal syariah Indonesia, dengan mengidentifikasi faktor-faktor pendorong dan penghambat, serta memahami implikasinya terhadap kebijakan dan perilaku investor syariah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inovasi digital, peningkatan literasi keuangan, dan penguatan regulasi berperan penting dalam mendorong pertumbuhan pasar modal syariah. Namun, fluktuasi global dan lemahnya penegakan hukum pasar modal masih menjadi tantangan yang perlu diatasi. Oleh karena itu, sinergi antara OJK, DSN-MUI, pelaku industri, dan investor sangat diperlukan untuk mendukung dan menciptakan pasar modal syariah yang inklusif, stabil, dan kompetitif.
Kata Kunci: Pasar Modal Syariah, IHSG, Investasi Syariah, Regulasi, Digitalisasi.

LATAR BELAKANG
Perubahan pasar modal di era modern telah berdampak signifikan terhadap pertumbuhan investasi syariah di Indonesia dengan memperkenalkan beragam instrumen keuangan yang sesuai syariah dan meningkatkan infrastruktur pasar. Namun, perkembangan tetap berada di belakang Malaysia, terutama karena kurangnya kesadaran dan partisipasi investor. Untuk mendorong pertumbuhan, program sosialisasi intensif tentang prinsip-prinsip investasi syariah dan kerangka peraturan yang lebih jelas sangat penting. Selain itu, mengatasi masalah seperti spekulasi dan memastikan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah dapat lebih merangsang kepercayaan dan partisipasi investor.(Rahmarisa 2019) Pasar modal Indonesia memainkan peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dengan memfasilitasi pendanaan jangka panjang bagi perusahaan dan memberikan peluang investasi bagi individu. Ini telah menunjukkan perkembangan yang signifikan, dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) naik dari sekitar 400 poin pada tahun 2000 menjadi lebih dari 6.000 poin pada 2019. Terlepas dari tantangan seperti likuiditas rendah dan literasi keuangan, pertumbuhan pasar didukung oleh peningkatan partisipasi investor domestik dan asing, berkontribusi positif terhadap PDB dan ketahanan ekonomi Indonesia (Mendrofa, Wibowo, and Putra 2024).
Pasar modal Indonesia dirancang untuk memenuhi kebutuhan investasi umat Islam yang mencari produk yang sesuai dengan syariah. Ini bertujuan untuk menarik investor dengan menawarkan peluang investasi yang mematuhi ajaran Islam, menghindari transaksi yang melibatkan bunga (riba), spekulasi, dan unsur-unsur ketidakpastian (gharar). Pengembangan produk investasi syariah sangat penting untuk mengubah pasar modal Indonesia menjadi pilihan yang layak bagi mereka yang ingin berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip Islam, sehingga mempromosikan praktik investasi yang etis.(Irwandi 2024)  Pasar modal Indonesia beroperasi di bawah kerangka peraturan ketat yang dirancang untuk menegakkan integritas pasar dan melindungi investor. Peraturan ini secara eksplisit melarang penipuan, manipulasi pasar, perdagangan orang dalam, dan manipulasi catatan, sehingga mendorong transparansi dan perilaku etis (Anggriawan and Susila 2023).
Pasar modal Indonesia memainkan peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi dengan memfasilitasi pendanaan jangka panjang bagi perusahaan dan memberikan peluang investasi bagi individu. Ini telah menunjukkan perkembangan yang signifikan, dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) naik dari sekitar 400 poin pada tahun 2000 menjadi lebih dari 6.000 poin pada 2019. Terlepas dari tantangan seperti likuiditas rendah dan literasi keuangan, pertumbuhan pasar didukung oleh peningkatan partisipasi investor domestik dan asing, berkontribusi positif terhadap PDB dan ketahanan ekonomi Indonesia (Lubis, Manalu, et al. 2024).
Pasar modal Indonesia diatur oleh Undang-Undang No. 8 tahun 1995, yang membahas praktik manipulasi pasar, termasuk skema pompa dan pembuangan sampah. Terlepas dari peraturan yang ada, penelitian menunjukkan bahwa penegakan hukum lemah, yang menyebabkan perlindungan yang tidak memadai bagi investor. Penyelesaian sengketa dan pemulihan kerugian investor tidak optimal, dengan sanksi terutama administratif. Memperkuat pengawasan dan meningkatkan mekanisme penegakan hukum, termasuk merevisi undang-undang yang relevan, sangat penting untuk melindungi investor dan menjaga integritas pasar (Fithriyah 2025).
Pasar modal Indonesia mengalami pertumbuhan negatif selama pandemi COVID-19 pada tahun 2020, khususnya dari Januari hingga November, dibandingkan periode yang sama tahun 2019. Indikator-indikator utama seperti Indeks Gabungan Indonesia (IHSG), kapitalisasi pasar, volume transaksi, nilai perdagangan, dan total kepemilikan sekuritas semuanya menurun. Namun, tren positif muncul dengan peningkatan jumlah investor individu selama jangka waktu yang sama, menunjukkan pergeseran perilaku investor meskipun penurunan pasar secara keseluruhan (Sayadi 2022).
Pasar modal Indonesia telah menunjukkan perkembangan yang signifikan, dengan optimisme tercermin dalam jumlah perusahaan yang merencanakan penawaran umum perdana (IPO). Per 27 Juli 2020, dana yang terkumpul di pasar modal mencapai Rp116,6 triliun, dengan 27 emiten baru terdaftar dan 86 lainnya bersiap untuk IPO senilai Rp54,2 triliun. Penelitian menunjukkan bahwa investasi asing secara positif mempengaruhi pertumbuhan pasar modal, sementara suku bunga memiliki efek negatif, bersama-sama mempengaruhi 79% perkembangan pasar modal (Pramono, Rita, and Maryam 2023).
Pasar modal Indonesia memainkan peran penting dalam pembangunan ekonomi negara dengan menyediakan dana bagi perusahaan pemerintah dan swasta. Ini berfungsi sebagai platform bagi investor untuk menginvestasikan modal mereka di perusahaan, bertujuan untuk keuntungan sekaligus mendukung pertumbuhan ekonomi. Pasar modal menghadapi berbagai tantangan dan hambatan, tetapi tetap menjadi jembatan penting bagi masyarakat, memfasilitasi investasi dan berkontribusi signifikan bagi perekonomian Indonesia secara keseluruhan (Lubis, Silalahi, et al. 2024).
Pasar modal Indonesia telah mengalami pertumbuhan yang signifikan, dengan lebih dari 12 juta investor tercatat pada akhir 2023, sebagian besar dipengaruhi oleh perubahan perilaku akibat COVID-19. Perilaku investor dalam memilih aplikasi sekuritas dibentuk oleh faktor-faktor seperti layanan yang ditawarkan, reputasi perusahaan sekuritas, kenyamanan, kemudahan penggunaan, pengaruh sosial, dan profil investor individu. Penelitian ini bertujuan untuk meningkatkan pemahaman tentang perilaku ini dan berkontribusi pada pengetahuan praktis dan akademis di lapangan (Putranta and Darma 2024).
Pasar modal Indonesia menghadapi tantangan seperti tingkat pertumbuhan yang rendah, akses keuangan yang terbatas, dan risiko keuangan yang signifikan. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memainkan peran penting sebagai mitra strategis dengan mengatur dan mengawasi lembaga keuangan, memastikan kesehatan mereka, dan mempromosikan kepentingan publik. OJK juga bekerja sama dengan lembaga pendidikan, industri keuangan, dan pemerintah untuk mendorong inovasi, yang pada akhirnya bertujuan untuk meningkatkan stabilitas dan pertumbuhan pasar modal di Indonesia.(Lubis, Sitio, et al. 2024).
 Perubahan pasar modal di era modern secara signifikan meningkatkan pertumbuhan investasi syariah di Indonesia dengan memperkenalkan beragam instrumen investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Perkembangan teknologi memfasilitasi transaksi dan meningkatkan aksesibilitas bagi investor. Pembentukan indeks seperti Indeks Islam Jakarta memandu investor menuju opsi yang sesuai dengan syariah, menumbuhkan kepercayaan dan partisipasi. Evolusi ini tidak hanya menarik investor Muslim tetapi juga mendorong pertumbuhan ekonomi yang selaras dengan nilai-nilai Islam, sehingga memperkuat pasar modal Islam di Indonesia.(Batubara 2020)

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan campuran (mixed methods) yang menggabungkan kualitatif deskriptif dan analisis kuantitatif sederhana. Pendekatan kualitatif digunakan untuk memahami perubahan pasar modal syariah dari sisi regulasi, perilaku investor, dan perkembangan instrumen selama periode 2019–2024. Sementara itu, pendekatan kuantitatif digunakan untuk menganalisis data statistik pasar modal yang mencakup pergerakan IHSG, volume transaksi, nilai perdagangan, dan frekuensi transaksi berdasarkan Laporan Statistik Pasar Modal OJK April 2024 Minggu ke-2.
Data penelitian berasal dari studi kepustakaan, termasuk jurnal-jurnal nasional terindeks, artikel ilmiah, laporan OJK, laporan BEI, serta dokumen kebijakan seperti Roadmap Pasar Modal Syariah 2020–2024. Data kuantitatif diolah dengan menghitung tren (trend analysis), pertumbuhan tahunan (year-on-year growth), dan perubahan persentase (percentage change) untuk melihat pola perkembangan pasar modal syariah.
Analisis data dilakukan melalui content analysis untuk data kualitatif dan analisis deskriptif kuantitatif untuk data numerik. Hasil dari kedua pendekatan tersebut kemudian dipadukan untuk memberikan pemahaman yang menyeluruh mengenai dinamika pasar modal syariah dalam menghadapi pandemi COVID-19, digitalisasi keuangan, dan perubahan kondisi politik-ekonomi selama periode penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Era modern telah membawa perubahan signifikan pada pasar modal, yang diharapkan dapat mempengaruhi kebijakan investasi Syariah di Indonesia dari 2019 hingga 2024. Pertumbuhan pasar modal Islam di Indonesia ditandai dengan peningkatan saham yang sesuai dengan syariah dan pengembangan instrumen keuangan seperti sukuk. Perubahan ini didorong oleh kemajuan teknologi, kerangka peraturan, dan kebutuhan akan opsi investasi etis. Dampak perubahan ini terhadap kebijakan investasi Syariah beragam, melibatkan kinerja, kepatuhan terhadap peraturan, dan ketahanan pasar. Saham yang sesuai dengan syariah di Indonesia telah menunjukkan kinerja dan ketahanan yang kompetitif, terutama selama krisis keuangan. Hal ini dikaitkan dengan mekanisme penyaringan saham yang ketat yang mengecualikan sektor yang tidak patuh, sehingga mengurangi paparan risikon.(Khaddafi et al. 2025) Profitabilitas dan nilai sukuk secara signifikan mempengaruhi pengembalian saham Syariah, menunjukkan bahwa investor harus fokus pada kinerja fundamental perusahaan dan penataan sukuk untuk meningkatkan kinerja pasar. (Kamaliyah 2025) 
perubahan pasar modal dari 2019-2024 atau pengaruhnya terhadap kebijakan investasi syariah di Indonesia. Namun, ini menekankan perlunya pasar modal Islam untuk berinovasi dan beradaptasi untuk memastikan pertumbuhan, menyoroti pentingnya fatwa dari DSN-MUI dalam membimbing lembaga keuangan syariah. Peningkatan kolaborasi antara badan pengatur dan penerbitan lebih banyak fatwa sangat penting untuk menyelaraskan produk syariah dengan perkembangan pasar, sehingga menumbuhkan kepercayaan publik terhadap investasi syariah.(Lutfiyah, Raharjo, and Ghozali 2022) Roadmap Pasar Modal Syariah 2020-2024, yang diluncurkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), bertujuan untuk meningkatkan potensi pasar modal syariah dengan mengatasi faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana ekuitas Syariah. (Apriyadi and Cupian 2024)
perubahan pasar modal, terutama melalui teknologi digital dan inovasi fintech, akan secara signifikan meningkatkan transparansi, aksesibilitas, dan keterlibatan investor di pasar modal Islam Indonesia. Kemajuan ini diharapkan dapat meningkatkan kebijakan investasi Syariah dengan mempromosikan literasi keuangan dan pendidikan inklusif, yang pada akhirnya mengarah pada kerangka kerja yang lebih kuat untuk mengelola investasi yang sesuai dengan Syariah. Selain itu, faktor ekonomi makro seperti inflasi dan nilai tukar akan terus mempengaruhi kinerja investasi Syariah, yang memerlukan strategi adaptif dalam menanggapi fluktuasi pasar. (Khaddafi et al. 2025) 
Gambar. 1. Laporan Statistik Pasar Modal – Minggu ke-2 April 2024.
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Sumber : Laporan Statistik Pasar Modal – Minggu ke-2 April 2024, diterbitkan oleh OJK
Pada 2019, pasar modal Indonesia menunjukkan tanda-tanda pertumbuhan, dengan indeks literasi keuangan naik dari 29,7% pada 2016 menjadi 38,03%. Meskipun hanya memiliki 3,27 juta investor, mewakili 1,70% dari populasi usia produktif, ada kebutuhan yang jelas untuk meningkatkan literasi keuangan dan keterlibatan komunitas investasi.(Rozi, Jeni, and Ety 2022)
Pertumbuhan pasar modal Indonesia pada tahun 2020 dipengaruhi secara signifikan oleh pandemi COVID-19, yang mengakibatkan pertumbuhan negatif di beberapa indikator utama. Indeks Gabungan Indonesia (IHSG), kapitalisasi pasar, volume transaksi, nilai perdagangan, dan total kepemilikan sekuritas semuanya mengalami penurunan selama periode Januari-November 2020 dibandingkan periode yang sama tahun 2019. Namun, ada peningkatan yang mencolok dalam jumlah investor individu selama waktu ini, menunjukkan pergeseran demografi investor meskipun kinerja pasar menurun secara keseluruhan.(Sayadi 2022) 
Pasar modal Indonesia menunjukkan tren positif pada tahun 2021, dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup di level 6.600,68, menandai kenaikan 10,4% dari tahun sebelumnya.(Wiguna, Safira, and Munandar 2022) Pertumbuhan pasar didukung oleh kenaikan investor individu, yang meningkat selama pandemi, menunjukkan meningkatnya minat terhadap investasi pasar modal di kalangan masyarakat.(Sayadi 2022) Pasar modal Islam juga memberikan kontribusi positif terhadap pertumbuhan ekonomi, dengan saham Islam dan sukuk menunjukkan dampak yang signifikan, menyoroti diversifikasi di dalam pasar.(Muftia et al. 2023) 
Pada pasar modal syariah, khususnya reksa dana syariah dan saham syariah di Indonesia, mengalami pertumbuhan yang signifikan selama periode 2010-2022. Meskipun tidak memberikan rincian spesifik untuk tahun 2022 saja, tren keseluruhan menunjukkan perkembangan positif di pasar modal Islam, yang mencerminkan meningkatnya minat dan investasi dalam instrumen keuangan ini. Pertumbuhan ini diharapkan dapat menginformasikan kebijakan masa depan yang bertujuan untuk meningkatkan kinerja pasar modal Islam.(Hasibuan et al. 2023) Indeks Harga Saham Gabungan (BEI) menunjukkan pertumbuhan substanțial selama bertahun-tahun, dengan kenaikan tahunan rata-rata 31,63% dari tahun 1990 hingga 2022. Pertumbuhan ini mencerminkan ketahanan pasar dan potensi pengembalian yang tinggi, meskipun ada penurunan ekonomi sesekali.(Merta and Putra 2024) 
Pada 2023 Pasar modal merupakan indikator vital kesehatan ekonomi dan telah berkembang pesat di Indonesia, didukung oleh kelas menengah yang kuat yang berfungsi sebagai fondasi untuk investasi.(Audi, Mitra, and Munawarah, n.d.) Pasar bertindak sebagai jembatan bagi pertumbuhan ekonomi dengan menyediakan jalan pendanaan untuk bisnis dan proyek pemerintah, sehingga berkontribusi pada pembangunan ekonomi secara keseluruhan negara.(Lubis, Silalahi, et al. 2024) 
	Deklarasi calon presiden dan wakil presiden memiliki dampak penting pada pasar modal. Pasangan Anies-Muhaimin telah berkorelasi positif dengan pergerakan indeks saham, sedangkan pasangan Prabowo-Gibran dan Ganjar-Mahfudz memiliki korelasi negatif, menunjukkan bahwa perkembangan politik akan terus mempengaruhi sentimen pasar pada tahun 2024 .(Junaedi, Supriyatna, and ArsyadArsyad 2024).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia mengalami perubahan yang cukup besar pada era modern, khususnya sepanjang 2019–2024, yang memberikan pengaruh nyata terhadap perkembangan pasar modal syariah. Kemajuan teknologi dan digitalisasi telah memperluas akses dan meniaikan partisipasi investor, terutama dari kalangan ritel, sehingga mendorong pertumbuhan instrumen syariah seperti saham syariah dan sukuk. Penguatan regulasi, termasuk implementasi Pasar Modal Syariah 2020–2024 dan pengawasan dari OJK, turut memperkokoh struktur serta arah perkembangan pasar modal syariah di Indonesia.
Walaupun demikian, perkembangan tersebut masih menghadapi sejumlah hambatan. Dampak pandemi COVID-19, ketidakstabilan ekonomi global, kenaikan suku bunga internasional, serta dinamika politik dalam negeri turut memengaruhi pergerakan IHSG dan indeks syariah. Di sisi lain, lemahnya penegakan hukum terhadap praktik manipulasi pasar masih menjadi tantangan besar yang dapat mengurangi kepercayaan investor, sehingga dibutuhkan pengawasan yang lebih kuat dan efektif.
Saran
Secara keseluruhan, pasar modal syariah Indonesia memiliki potensi pertumbuhan yang sangat luas, didukung oleh mayoritas penduduk Muslim, meningkatnya jumlah investor muda, dan bertambahnya minat terhadap investasi berbasis etika. Untuk memastikan keberlanjutan perkembangan tersebut, diperlukan kolaborasi yang solid antara OJK, DSN-MUI, pelaku industri, akademisi, serta masyarakat dalam meningkatkan literasi keuangan syariah, memperluas inovasi produk, dan memperkuat pengawasan agar pasar modal syariah dapat terus tumbuh sesuai prinsip Islam serta mampu bersaing secara global.
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