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ABSTRACT

This study is motivated by the rapid development of Islamic stock markets
in various Muslim majority countries, reflecting the integration of Islamic legal
principles and economic rationality in modern investment activities. However,
debates remain regarding how these two dimensions interact conceptually and
empirically in shaping the investment behavior and preferences of contempo-
rary Muslim investors. This study aims to analyze the role of Islamic law as
a normative foundation and economic rationality as a basis for utility consid-
erations in the development of Islamic stock markets and the enhancement of
public participation. A quantitative approach with a survey design involving
Muslim investors and prospective investors was employed, and the data were an-
alyzed using SEM to examine the relationships among Islamic legal knowledge,
perceived Sharia compliance, economic rationality, and investment intention in
Islamic stocks. The findings indicate that Islamic legal knowledge has a signifi-
cant effect on trust and perceived Sharia compliance, while economic rationality
has a strong influence on investment decisions. Furthermore, both factors simul-
taneously increase investment intention and participation in the Islamic stock
market. This study concludes that the synergy between the normative legiti-
macy of Islamic law and considerations of economic rationality is a key factor
in promoting the growth of Islamic stock markets among contemporary Mus-
lim communities. Therefore, market development strategies should integrate
religious and educational approaches with economic incentives in a balanced
manner.

This is an open access article under the CC BY 4.0 license.

ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh perkembangan pesat pasar saham syariah di berbagai negara Muslim yang
menunjukkan adanya integrasi antara prinsip hukum Islam dan pertimbangan rasionalitas ekonomi dalam aktivitas investasi
modern, namun masih terdapat perdebatan mengenai bagaimana keduanya berinteraksi secara konseptual dan empiris dalam
membentuk perilaku serta preferensi investor Muslim kontemporer. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran
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hukum Islam sebagai landasan normatif dan rasionalitas ekonomi sebagai dasar pertimbangan utilitas dalam pengemban-
gan serta peningkatan partisipasi masyarakat terhadap pasar saham syariah. Metode yang digunakan adalah pendekatan
kuantitatif dengan desain survei terhadap investor dan calon investor Muslim, yang dianalisis menggunakan Structural
Equation Modeling (SEM) untuk menguji hubungan antara pemahaman hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, ra-
sionalitas ekonomi, dan minat investasi pada saham syariah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pemahaman hukum
Islam berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan dan persepsi kepatuhan, sementara rasionalitas ekonomi berpengaruh
kuat terhadap keputusan investasi, serta keduanya secara simultan meningkatkan minat dan partisipasi dalam pasar saham
syariah. Kesimpulan penelitian ini menegaskan bahwa sinergi antara legitimasi normatif hukum Islam dan pertimban-
gan rasionalitas ekonomi menjadi faktor kunci dalam mendorong pertumbuhan pasar saham syariah di masyarakat Muslim
kontemporer, sehingga strategi pengembangan pasar perlu mengintegrasikan pendekatan edukatif-keagamaan dan insentif
ekonomi secara seimbang.

This is an open access article under the CC BY 4.0 license.
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1. PENDAHULUAN
Perkembangan pasar saham syariah didorong oleh meningkatnya kesadaran masyarakat muslim, trans-

formasi keuangan global, digitalisasi perdagangan efek, dan literasi keuangan, sehingga investasi tidak hanya
berorientasi pada keuntungan, tetapi juga etika dan kepatuhan syariah [1, 2]. Dalam konteks ini, pasar saham
syariah hadir sebagai alternatif sistem investasi yang mengintegrasikan prinsip-prinsip hukum Islam, seperti
larangan riba, gharar, dan maisir, dengan mekanisme pasar modern. Landasan normatif larangan riba dije-
laskan dalam QS. Al-Baqarah 2 : 275 berikut ini.
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Artinya: “Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.”

Ayat tersebut menegaskan perbedaan antara jual beli yang diperbolehkan dan riba yang dilarang.
Dalam konteks investasi saham syariah, prinsip ini menjadi landasan normatif bagi kegiatan investasi yang
harus memenuhi ketentuan syariah [3, 4]. Prinsip transaksi yang sah dan didasarkan pada kerelaan para pihak
juga ditegaskan dalam QS. An-Nisa’ 4 : 29 berikut ini.
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Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan harta sesamamu dengan cara yang
batil, kecuali berupa perniagaan atas dasar suka sama suka di antara kamu.”

Ayat ini relevan dengan pentingnya transaksi yang sah, transparan, dan tidak mengandung unsur yang
dilarang oleh syariah [5, 6]. Selain itu, hadis riwayat Muslim, Sahih Muslim nomor 1513, menjelaskan larangan
transaksi yang mengandung gharar, yaitu ketidakjelasan yang dilarang dalam transaksi. Prinsip tersebut mem-
perkuat pentingnya kejelasan objek dan ketentuan transaksi dalam investasi syariah. Di samping kepatuhan
terhadap prinsip hukum Islam, keputusan investasi juga memerlukan pertimbangan ekonomi yang rasional
[7, 8]. Investor perlu mengevaluasi informasi yang tersedia, risiko, potensi imbal hasil, dan prospek investasi
sebelum mengambil keputusan. Dengan demikian, prinsip hukum Islam memberikan landasan normatif bagi
investasi saham syariah, sedangkan rasionalitas ekonomi menjelaskan pertimbangan investor dalam memilih
instrumen investasi. Integrasi kedua dimensi tersebut menjadi landasan konseptual untuk menganalisis hubun-
gan antara pemahaman hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, rasionalitas ekonomi, dan minat investasi
saham syariah pada masyarakat Muslim kontemporer [9, 10].
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Perkembangan pasar saham syariah menghadapi tantangan dalam menyeimbangkan hukum Islam se-
bagai landasan normatif dan rasionalitas ekonomi, di tengah meningkatnya partisipasi investor dengan motif
religius maupun ekonomis serta belum meratanya literasi keuangan syariah, sehingga diperlukan kajian men-
genai interaksi keduanya dalam memengaruhi minat, kepercayaan, dan partisipasi investor Muslim [11, 12].
Kebaruan penelitian ini terletak pada pengembangan kerangka integratif yang menghubungkan pemahaman
hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, dan rasionalitas ekonomi dalam menjelaskan minat investasi saham
syariah. Berbeda dari penelitian sebelumnya yang berfokus pada investasi etis, inovasi produk berbasis akad,
literasi keuangan syariah, perilaku herding, dan religiusitas, penelitian ini mengintegrasikan dimensi normatif
hukum Islam dan pertimbangan rasional-ekonomis dalam satu model analisis [13, 14]. Model ini menjelaskan
hubungan pemahaman hukum Islam dengan persepsi kepatuhan syariah serta peran kepatuhan syariah dan ra-
sionalitas ekonomi dalam membentuk minat investasi. Dengan demikian, penelitian ini berkontribusi pada
literatur ekonomi Islam melalui kerangka empiris yang menghubungkan legitimasi normatif, penilaian risiko,
dan potensi imbal hasil dalam menjelaskan perilaku investasi Muslim, tanpa mengklaim bahwa setiap variabel
yang digunakan belum pernah diteliti sebelumnya [15, 16].

Gambar 1. Pengembangan Pasar Saham Syariah di Masyarakat Muslim Kontemporer

Gambar 1 menyajikan kerangka konseptual penelitian yang mengintegrasikan hukum Islam dan ra-
sionalitas ekonomi melalui variabel pemahaman hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, rasionalitas ekonomi,
dan minat investasi saham syariah, yang diuji secara kuantitatif menggunakan SEM-PLS sebagai dasar pengu-
jian empiris dan interpretasi hasil [17, 18]. Penelitian ini berkaitan dengan empat tujuan Sustainable Develop-
ment Goals (SDGs), yaitu SDG 8 melalui potensi mobilisasi modal untuk kegiatan produktif dan pertumbuhan
ekonomi berkelanjutan, SDG 9 melalui peran pasar modal dalam mendukung infrastruktur keuangan dan akses
pembiayaan usaha, SDG 10 melalui perluasan akses informasi, literasi, dan kesempatan investasi, serta SDG
16 melalui penguatan transparansi, tata kelola, kepastian aturan, dan pengawasan [19, 20]. Integrasi hukum Is-
lam sebagai landasan kepatuhan syariah dan keadilan dengan rasionalitas ekonomi dalam mempertimbangkan
risiko, imbal hasil, dan prospek investasi dapat memengaruhi persepsi kepatuhan serta minat investor Mus-
lim. Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi teoretis terhadap kajian SDGs, tetapi bukan bukti
langsung pencapaian targetnya karena tidak mengukur indikator pertumbuhan ekonomi, ketimpangan, pem-
bangunan industri, maupun kualitas kelembagaan [21, 22].

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Hukum Islam dalam Kerangka Keuangan dan Pasar Modal Syariah

Perkembangan pasar saham syariah tidak terlepas dari fondasi normatif hukum Islam melalui prinsip
keadilan, transparansi, kemaslahatan, serta larangan riba, gharar, dan maisir, yang diperkuat oleh penerapan
maqashid al-shariah untuk memastikan investasi tidak hanya berorientasi pada keuntungan finansial, tetapi
juga dampak sosial dan keberlanjutan ekonomi, serta didukung regulasi, screening syariah, dan tata kelola

AL-WAARITS: Alfabet Jurnal Wawasan Agama Risalah Islamiah, Teknologi dan Sosial, Vol. 3, No.
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syariah guna menjaga kepatuhan, meningkatkan kepercayaan investor Muslim, dan memperkuat legitimasi
serta operasional pasar modal syariah modern [23, 24].

2.2. Rasionalitas Ekonomi dan Perilaku Investor Muslim Kontemporer
Teori rasionalitas ekonomi klasik menjelaskan bahwa individu bertindak untuk memaksimalkan utili-

tas berdasarkan informasi yang tersedia, termasuk dalam investasi saham syariah melalui analisis risiko, imbal
hasil, kinerja historis, volatilitas, dan prospek pertumbuhan perusahaan [25, 26]. Selain itu, literasi keuan-
gan dan persepsi stabilitas pasar turut memengaruhi keputusan investasi, sementara investor Muslim meng-
integrasikan pertimbangan finansial dan kepatuhan syariah secara bersamaan, sehingga rasionalitas ekonomi
dapat berjalan selaras dengan prinsip syariah dan ketahanan saham syariah dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi.

2.3. Integrasi Dimensi Normatif dan Rasional dalam Keuangan Syariah
Literatur terbaru memandang hukum Islam dan rasionalitas ekonomi sebagai dimensi yang saling me-

lengkapi, dengan kepatuhan syariah memberikan legitimasi moral dan religius, sementara rasionalitas ekonomi
mendukung daya saing, efisiensi pasar, dan keberlanjutan investasi [27, 28]. Penelitian empiris menunjukkan
bahwa pemahaman hukum Islam memengaruhi persepsi kepatuhan dan kepercayaan, sedangkan rasionalitas
ekonomi berpengaruh terhadap minat investasi. Namun, masih terdapat kesenjangan penelitian dalam men-
jelaskan interaksi keduanya secara simultan, sehingga diperlukan model konseptual untuk menguji hubun-
gan langsung maupun tidak langsung antara dimensi normatif dan rasional dalam keputusan investasi saham
syariah.

2.4. Pengembangan Pasar Saham Syariah dan Relevansinya terhadap Pembangunan Berkelanjutan
Pengembangan pasar saham syariah tidak hanya berkaitan dengan kepatuhan agama, tetapi juga memi-

liki signifikansi sosial dan ekonomi melalui penerapan prinsip keadilan, transparansi, serta larangan riba,
gharar, dan maisir [29, 30]. Sementara itu, rasionalitas ekonomi mendorong investor mempertimbangkan
risiko, potensi keuntungan, dan keberlanjutan keuangan. Integrasi kedua dimensi ini mendukung inklusi keuan-
gan, edukasi investasi, dan tanggung jawab sosial dalam pengambilan keputusan. Oleh karena itu, penelitian ini
mengkaji keterkaitan pemahaman hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, dan rasionalitas ekonomi dengan
minat investasi saham syariah pada masyarakat Muslim kontemporer [31, 32].

Gambar 2. Pengembangan Pasar Saham Syariah dan Relevansinya terhadap Pembangunan Berkelanjutan

Ilustrasi Gambar 2 menunjukkan hubungan antara pengembangan pasar saham syariah dan pemban-
gunan berkelanjutan melalui grafik panah yang meningkat sebagai simbol pertumbuhan kapitalisasi dan par-
tisipasi investor, serta elemen koin dan figur profesional yang merepresentasikan peningkatan nilai investasi
dan kepercayaan pasar. Ikon SDGs Tujuan 8, 9, 10, dan 16 mencerminkan relevansi pasar saham syariah
terhadap pertumbuhan ekonomi, inovasi industri, pengurangan kesenjangan, dan penguatan institusi [33, 34].
Selain berorientasi pada keuntungan finansial, pasar saham syariah juga menekankan investasi etis, inklusi



144 ❒ E-ISSN: 2964-9897 | P-ISSN: 2963-1955

keuangan, dan dampak jangka panjang melalui kepatuhan terhadap prinsip syariah, perluasan akses investasi
bagi masyarakat Muslim, serta dukungan terhadap stabilitas dan keberlanjutan ekonomi. Dengan demikian,
pengembangan pasar saham syariah memiliki dimensi religius, ekonomis, dan institusional yang berpotensi
mendukung terwujudnya sistem keuangan yang inklusif dan berkelanjutan [35, 36].

3. METODE PENELITIAN
3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori untuk menganalisis hubungan antara
pemahaman hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, rasionalitas ekonomi, dan minat investasi saham syariah
di masyarakat Muslim kontemporer [37, 38]. Desain penelitian bersifat cross-sectional, dengan pengumpu-
lan data primer melalui survei terstruktur kepada investor dan calon investor saham syariah. Data sekunder
berupa literatur ilmiah, laporan pasar modal syariah, dan publikasi otoritas keuangan digunakan sebagai pen-
dukung dalam membangun landasan teoretis dan menginterpretasikan hasil penelitian. Analisis data dilakukan
menggunakan SEM-PLS untuk menguji hubungan antarvariabel penelitian. Model penelitian dikembangkan
berdasarkan integrasi teori fiqh muamalah dan teori rasionalitas ekonomi dalam perspektif perilaku investasi
modern [39, 40].

3.2. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah masyarakat Muslim yang memiliki pengalaman atau minat ter-

hadap investasi saham syariah [41, 42]. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, dengan
kriteria responden:

• Beragama Islam.

• Memiliki Pengetahuan Dasar Mengenai Pasar Saham Syariah.

• Pernah atau Sedang Melakukan Investasi pada Instrumen Saham Syariah.

Jumlah sampel minimum mengikuti ketentuan analisis SEM, yaitu minimal 5–10 kali jumlah indikator peneli-
tian. Target responden dalam penelitian ini adalah ±200 partisipan untuk memastikan kecukupan analisis statis-
tik [43, 44].

3.3. Variabel dan Operasionalisasi Penelitian
Penelitian ini menggunakan empat variabel utama, yaitu:

• Pemahaman Hukum Islam (X1).

• Persepsi Kepatuhan Syariah (X2).

• Rasionalitas Ekonomi (X3).

• Minat Investasi Saham Syariah (Y).

Instrumen penelitian menggunakan skala Likert 1–5 (1 = sangat tidak setuju, 5 = sangat setuju).

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel
Variabel Dimensi Indikator Skala

Pemahaman Hukum
Islam (X1)

Fiqh Muamalah. Pemahaman riba, gharar, maisir.
Maqashid Syariah. Orientasi kemaslahatan & keadilan.

Persepsi Kepatuhan (X2) Screening Syariah. Kepercayaan pada mekanisme seleksi saham.

Rasionalitas Ekonomi (X3)
Analisis Risiko. Pertimbangan volatilitas & risiko. Likert 1–5

Expected Return. Evaluasi potensi keuntungan.

Minat Investasi (Y)
Intensi Investasi. Keinginan berinvestasi.

Partisipasi Aktual. Keputusan membeli saham syariah.

Tabel 1 menyajikan operasionalisasi empat variabel penelitian, yaitu pemahaman hukum Islam (X1),
persepsi kepatuhan syariah (X2), rasionalitas ekonomi (X3), dan minat investasi saham syariah (Y). Setiap vari-
abel dijabarkan ke dalam dimensi dan indikator yang diukur menggunakan skala Likert 1–5. Operasionalisasi
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ini menjadi dasar pengukuran konstruk dalam analisis SEM-PLS, sehingga hubungan antara konsep teoretis dan
hasil pengujian empiris dapat ditelusuri secara sistematis. Tabel 1 menunjukkan operasionalisasi setiap variabel
laten ke dalam indikator terukur untuk analisis kuantitatif menggunakan SEM-PLS. Pemahaman Hukum Islam
(X1) diukur melalui pemahaman riba, gharar, maisir, dan maqashid syariah. Persepsi Kepatuhan Syariah (X2)
melalui kepercayaan terhadap screening dan pengawasan syariah. Rasionalitas Ekonomi (X3) melalui pertim-
bangan risiko dan imbal hasil, serta Minat Investasi (Y) melalui intensi dan partisipasi aktual dalam pembelian
saham syariah [45, 46]. Seluruh indikator menggunakan skala Likert 1–5 sebagai dasar pengukuran empiris
yang valid dan reliabel.

3.4. Teknik Pengumpulan Data dan Analisis Data
Data primer diperoleh melalui penyebaran kuesioner secara daring (online survey) menggunakan plat-

form digital. Instrumen diuji validitas dan reliabilitasnya melalui uji outer loading, composite reliability, dan
Cronbach’s alpha. Data sekunder diperoleh dari laporan pasar modal syariah, publikasi otoritas keuangan,
serta literatur ilmiah terkait ekonomi Islam dan perilaku investor.

Gambar 3. Teknik Pengumpulan Data

Gambar 3 memperlihatkan alur pengumpulan dan pemeriksaan data penelitian, mulai dari penyebaran
kuesioner secara daring, pengujian validitas, pengujian reliabilitas, hingga pemeriksaan awal data sebelum
analisis SEM-PLS. Tahapan ini mendukung kualitas data yang digunakan untuk menguji hubungan antarvari-
abel penelitian. Hasil pemeriksaan instrumen dan data selanjutnya menjadi dasar untuk melakukan pengu-
jian model pengukuran dan model struktural sebagaimana dijelaskan pada bagian hasil penelitian. Gambar
3 menunjukkan tahapan penelitian yang meliputi online survay untuk pengumpulan data, uji validitas untuk
mengukur ketepatan indikator, uji reliabilitas untuk memastikan konsistensi instrumen, serta screening data
menggunakan statistik deskriptif untuk memeriksa kelengkapan data, mendeteksi outlier, dan memastikan ke-
layakan analisis SEM-PLS. Keseluruhan tahapan ini bertujuan menghasilkan data yang valid, reliabel, dan
dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah [47, 48]. Selain itu, penelitian ini menggunakan Structural Equa-
tion Modeling (SEM-PLS) karena mampu menganalisis hubungan simultan antar variabel laten serta sesuai
untuk model penelitian berbasis teori integratif. Tahapan analisis tersebut meliputi:

• Uji Validitas dan Reliabilitas Konstruk.

• Uji Multikolinearitas.

• Pengujian Model Struktural (Inner Model).

• Pengujian Hipotesis Melalui Nilai Path Coefficient dan p-value.

• Analisis Koefisien Determinasi (R²).
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Pengujian hipotesis dilakukan untuk menganalisis hubungan antarvariabel dalam model penelitian.
Hipotesis pertama menyatakan bahwa pemahaman hukum Islam berpengaruh positif terhadap persepsi kepatuhan
syariah [49, 50]. Hipotesis kedua menyatakan bahwa persepsi kepatuhan syariah berpengaruh positif terhadap
minat investasi. Hipotesis ketiga menyatakan bahwa rasionalitas ekonomi berpengaruh positif terhadap mi-
nat investasi. Sementara itu, hipotesis keempat menyatakan bahwa pemahaman hukum Islam dan rasionalitas
ekonomi secara simultan berpengaruh terhadap pengembangan pasar saham syariah. Selanjutnya, pengujian di-
lakukan menggunakan SEM-PLS untuk mengetahui arah dan signifikansi hubungan antarvariabel berdasarkan
hasil analisis model struktural [51, 52]. Hasil pengujian tersebut digunakan untuk menentukan dukungan em-
piris terhadap hipotesis yang telah dirumuskan.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Deskripsi Responden

Penelitian ini melibatkan 210 responden Muslim yang dipilih menggunakan teknik purposive sam-
pling. Dari keseluruhan responden, sebanyak 56% adalah laki-laki dan 44% perempuan, 68% berusia 21–35
tahun, 72% memiliki pendidikan minimal S1, dan 61% telah memiliki pengalaman dalam investasi saham
syariah. Karakteristik tersebut menunjukkan bahwa mayoritas responden berada pada kelompok usia produktif
dan memiliki tingkat literasi pendidikan yang cukup tinggi, sehingga relevan untuk mengukur variabel rasion-
alitas ekonomi dan pemahaman hukum Islam dalam konteks investasi saham syariah.

4.2. Hasil Uji Model Pengukuran (Outer Model)
Uji outer model dilakukan untuk memastikan validitas dan reliabilitas konstruk penelitian melalui

pengujian validitas konvergen dan reliabilitas instrumen. Pengujian validitas konvergen dilakukan dengan
memperhatikan nilai outer loading dan Average Variance Extracted (AVE), sedangkan pengujian reliabilitas
dilakukan melalui nilai Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha.

Gambar 4. Hasil Pengujian Validitas dan Reliabilitas Konstruk

Berdasarkan Gambar 4, seluruh indikator memiliki nilai outer loading di atas 0,70 dan setiap variabel
memiliki nilai AVE di atas 0,50. Selain itu, nilai Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha seluruh variabel
berada di atas 0,70. Hasil tersebut menunjukkan bahwa konstruk penelitian memenuhi kriteria validitas kon-
vergen dan reliabilitas, sehingga instrumen penelitian dinyatakan valid, reliabel, dan layak digunakan untuk
pengujian hipotesis pada model struktural.

4.3. Hasil Uji Model Struktural (Inner Model)
Pengujian model struktural dilakukan untuk mengetahui kemampuan model dalam menjelaskan hubun-

gan antarvariabel laten. Salah satu indikator yang digunakan adalah koefisien determinasi (R²), yang menun-
jukkan besarnya variasi variabel endogen yang dapat dijelaskan oleh variabel prediktornya. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa nilai R² minat investasi sebesar 0,64, yang berarti 64% variasi minat investasi dapat di-
jelaskan oleh pemahaman hukum Islam, persepsi kepatuhan syariah, dan rasionalitas ekonomi. Sementara itu,
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nilai R² persepsi kepatuhan syariah sebesar 0,58, yang menunjukkan bahwa 58% variasi persepsi kepatuhan
syariah dapat dijelaskan oleh pemahaman hukum Islam. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model memiliki
kemampuan penjelasan yang cukup baik terhadap variabel endogen dalam penelitian.

4.4. Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan berdasarkan nilai path coefficient dan p-value untuk mengetahui arah

serta signifikansi hubungan antarvariabel dalam model penelitian. Hasil pengujian menunjukkan bahwa hipote-
sis pertama diterima, yang berarti pemahaman hukum Islam berpengaruh signifikan terhadap persepsi kepatuhan
syariah. Hipotesis kedua juga diterima, yang menunjukkan bahwa persepsi kepatuhan syariah berpengaruh sig-
nifikan terhadap minat investasi. Selanjutnya, hipotesis ketiga diterima, yang berarti rasionalitas ekonomi
berpengaruh signifikan terhadap minat investasi. Adapun hipotesis keempat diterima, yang menunjukkan
bahwa pemahaman hukum Islam dan rasionalitas ekonomi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
pengembangan pasar saham syariah. Secara keseluruhan, hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa hipote-
sis yang diajukan memperoleh dukungan berdasarkan hasil analisis empiris.

4.5. Pembahasan Hasil dan Implikasi Penelitian
Hasil pengujian model struktural perlu diinterpretasikan dengan mengacu pada kerangka konseptual

penelitian. Pengaruh pemahaman hukum Islam terhadap persepsi kepatuhan syariah serta pengaruh persepsi
kepatuhan syariah dan rasionalitas ekonomi terhadap minat investasi menunjukkan bagaimana dimensi nor-
matif dan pertimbangan ekonomi dapat dikaji secara terpadu. Koefisien hubungan pemahaman hukum Islam
terhadap persepsi kepatuhan syariah sebesar 0,76, sedangkan koefisien hubungan persepsi kepatuhan syariah
dan rasionalitas ekonomi terhadap minat investasi masing-masing sebesar 0,37 dan 0,64. Nilai tersebut perlu
dibaca bersama hasil pengujian signifikansi masing-masing hubungan. Sementara itu, nilai R² sebesar 0,64
menunjukkan proporsi variasi minat investasi yang dapat dijelaskan oleh prediktor dalam model. Temuan ini
menjadi dasar untuk membahas implikasi penelitian dengan tetap membatasi kesimpulan pada variabel dan
responden yang diteliti. Pertama, tingginya koefisien hubungan pemahaman hukum Islam terhadap persepsi
kepatuhan syariah menunjukkan bahwa pemahaman fikih muamalah secara signifikan meningkatkan keper-
cayaan terhadap sistem screening dan kepatuhan syariah. Hal ini mengindikasikan bahwa legitimasi normatif
menjadi fondasi utama dalam pengembangan pasar saham syariah. Kedua, rasionalitas ekonomi memiliki koe-
fisien yang lebih tinggi dibandingkan persepsi kepatuhan syariah dalam menjelaskan minat investasi. Hal ini
membuktikan bahwa investor tetap mempertimbangkan risiko dan expected return dalam pengambilan keputu-
san. Temuan ini menunjukkan bahwa perilaku investor Muslim bersifat integratif, tidak hanya normatif tetapi
juga rasional. Ketiga, nilai R² sebesar 0,64 mengindikasikan bahwa model penelitian memiliki kekuatan predik-
tif yang baik dalam menjelaskan minat investasi saham syariah. Secara teoretis, penelitian ini memperkuat in-
tegrasi teori hukum Islam dan teori rasionalitas ekonomi dalam menjelaskan perilaku investasi syariah. Secara
praktis, otoritas pasar modal syariah perlu meningkatkan literasi hukum Islam dan transparansi informasi agar
kepercayaan investor semakin kuat. Dari sisi kebijakan, strategi pengembangan pasar saham syariah sebaiknya
menggabungkan pendekatan edukasi normatif dan peningkatan daya tarik ekonomi instrumen investasi.

5. IMPLIKASI PENELITIAN
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa pemahaman hukum Islam memiliki hubungan positif den-

gan persepsi kepatuhan syariah, dengan koefisien H1 sebesar 0,76. Hasil ini memberikan implikasi bagi regu-
lator dan otoritas pengawas pasar modal syariah untuk memperkuat literasi mengenai prinsip hukum Islam,
kriteria penyaringan saham syariah, serta mekanisme pengawasan kepatuhan. Penyediaan informasi yang
transparan dan mudah dipahami dapat menjadi prioritas dalam mendukung pemahaman investor mengenai
kesesuaian investasi dengan prinsip syariah. Namun, efektivitas program edukasi dan kebijakan tersebut tetap
perlu dievaluasi secara langsung.

Bagi pengelola pasar modal syariah, perusahaan sekuritas, dan lembaga keuangan syariah, hasil peneli-
tian yang menunjukkan hubungan positif antara rasionalitas ekonomi dan minat investasi, dengan koefisien
H3 sebesar 0,37, menekankan pentingnya penyediaan informasi ekonomi yang memadai. Informasi menge-
nai risiko investasi, potensi imbal hasil, biaya transaksi, dan kinerja saham perlu disajikan secara jelas agar
calon investor dapat mengevaluasi pilihan investasinya secara rasional. Lembaga keuangan syariah juga dapat
mengintegrasikan edukasi kepatuhan syariah dengan literasi keuangan dan manajemen risiko sehingga investor
memahami bahwa kepatuhan agama dan pertimbangan ekonomi merupakan aspek yang saling melengkapi.
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Secara keseluruhan, nilai R² minat investasi sebesar 0,64 menunjukkan bahwa variabel-variabel dalam
model penelitian menjelaskan 64% variasi minat investasi saham syariah. Temuan ini mendukung pentingnya
pendekatan manajerial yang menggabungkan penguatan pemahaman hukum Islam, transparansi kepatuhan
syariah, dan penyediaan informasi ekonomi yang relevan. Regulator, pengelola pasar modal, dan lembaga
keuangan syariah dapat menggunakan temuan ini sebagai dasar untuk merancang serta mengevaluasi program
edukasi dan penyampaian informasi kepada investor. Meskipun demikian, rekomendasi tersebut merupakan
implikasi praktis dari hubungan antarvariabel yang ditemukan, bukan bukti langsung bahwa kebijakan atau
program tertentu pasti meningkatkan partisipasi investasi.

6. KESIMPULAN
Penelitian ini menunjukkan bahwa peran hukum Islam dan rasionalitas ekonomi dalam pengemban-

gan pasar saham syariah di masyarakat Muslim kontemporer bersifat komplementer dan saling memperkuat.
Hasil penelitian menegaskan bahwa prinsip-prinsip hukum Islam seperti larangan riba, gharar, dan maysir
serta penerapan maqashid al-shariah tidak menghambat pertumbuhan pasar, melainkan membentuk kerangka
etis yang meningkatkan kepercayaan dan legitimasi sosial terhadap instrumen pasar modal syariah. Di sisi
lain, rasionalitas ekonomi yang tercermin dalam efisiensi pasar, manajemen risiko, transparansi informasi,
dan optimalisasi return menjadi faktor penting dalam meningkatkan daya saing dan keberlanjutan pasar sa-
ham syariah. Temuan ini memperlihatkan bahwa integrasi antara dimensi normatif-religius dan pendekatan
rasional-instrumental menghasilkan model pengembangan pasar yang tidak hanya patuh syariah, tetapi juga
adaptif terhadap dinamika ekonomi global.

Penelitian ini sekaligus menjawab pertanyaan utama mengenai bagaimana hukum Islam dan rasional-
itas ekonomi berperan dalam membentuk struktur, mekanisme, dan persepsi masyarakat terhadap pasar saham
syariah. Keduanya berfungsi sebagai fondasi yang saling melengkapi, hukum Islam menyediakan legitimasi
normatif dan moral, sementara rasionalitas ekonomi mendukung efektivitas dan efisiensi pengambilan keputu-
san investasi. Meskipun penelitian ini menggunakan survei kuantitatif dan analisis SEM-PLS, cakupan temuan-
nya tetap dibatasi oleh karakteristik responden dan desain penelitian cross-sectional. Data sekunder digunakan
untuk mendukung landasan teoretis dan interpretasi hasil, bukan sebagai satu-satunya dasar analisis. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan responden dan wilayah penelitian
serta melakukan studi komparatif guna menguji konsistensi temuan pada konteks pasar saham syariah yang
berbeda. Selain itu, dinamika regulasi dan inovasi produk keuangan yang sangat cepat dapat memengaruhi
relevansi sebagian temuan dalam jangka panjang.

Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan pendekatan empiris yang
lebih komprehensif melalui analisis kuantitatif lintas negara, studi komparatif antara pasar saham syariah dan
konvensional, serta pengujian model integratif berbasis data panel atau metode ekonometrika lanjutan. Peneli-
tian mendatang juga dapat mengeksplorasi peran teknologi finansial (fintech), digitalisasi pasar modal, serta
perilaku investor Muslim generasi muda dalam memperkuat ekosistem pasar saham syariah. Dengan mem-
perluas cakupan metodologis dan konteks geografis, diharapkan kajian mengenai integrasi hukum Islam dan
rasionalitas ekonomi dapat semakin memperkaya literatur internasional serta memberikan kontribusi praktis
yang lebih kuat bagi pengembangan pasar modal syariah global.
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