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ABSTRACT

This article examines the structural tensions and regulatory overlapping between the
regulations of the Financial Services Authority (OJK) and the fatwas of the National Sharia
Council of the Indonesian Council of Ulama (DSN-MUI) in the governance of a sustainable
Islamic capital market. Employing a qualitative method with a deconstructive literature study
approach, legal textual data are analyzed through the theoretical lenses of Jacques Derrida’s
Deconstruction Theory, Lawrence M. Friedman’s Legal Effectiveness Theory, Jasser Auda’s
Systems Approach to Maqgasid al-Shariah, and Financial Inclusion Theory. The findings reveal
that regulatory dualism generates internal contradictions (aporia) and bureaucratic rigidity,
resulting in increased legal compliance costs for market participants. Furthermore, the existing
fatwas are considered to remain atomistic and sector-oriented, focusing primarily on the legal
validity of financial contract documentation while neglecting the openness of the system to
ecological and Environmental, Social, and Governance (ESG) concerns. This legal friction
contributes to financial exclusion by limiting the participation of retail investors and small and
medium-sized enterprise (SME) issuers within the green financing ecosystem. As a
reconstructive solution, this article proposes a "One-Stop Sharia-ESG Regulatory Model"
through an integrated Single Regulatory Framework to establish an Islamic capital market that
is open, inclusive, and oriented toward substantive public welfare.

Keywords: Regulatory Deconstruction, Sharia-ESG, Jasser Auda, Financial Inclusion, Islamic
Capital Market.

ABSTRAK

Artikel ini mengkaji ketegangan struktural dan tumpang tindih regulasi (regulatory
overlapping) antara Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Fatwa Dewan Syariah
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) dalam tata kelola pasar modal syariah
berkelanjutan. Menggunakan metode kualitatif dengan pendekatan studi kepustakaan
dekonstruktif, data tekstual hukum dibedah menggunakan pisau analisis Teori Dekonstruksi
Jacques Derrida, Efektivitas Hukum Lawrence M. Friedman, Pendekatan Sistem Magasid al-
Shariah Jasser Auda, dan Teori Inklusi Finansial. Hasil kajian meninjau bahwa dualisme
regulasi menciptakan kontradiksi internal (aporia) dan penumpukan birokrasi kaku yang
meningkatkan beban biaya kepatuhan (legal compliance cost) bagi pelaku industri. Selain itu,
fatwa yang diproduksi saat ini dinilai masih berwatak atomistik-sektoral karena baru berfokus
pada keabsahan dokumen akad finansial, namun abai terhadap keterbukaan sistem pada isu
ekologis (ESG). Friksi hukum ini berdampak pada terjadinya eksklusi keuangan yang
menghambat keterlibatan investor ritel serta emiten UMKM dalam ekosistem pendanaan hijau.
Sebagai langkah rekonstruksi, artikel ini menawarkan model "Satu Atap Regulasi Sharia-ESG"
melalui Single Regulatory Framework terintegrasi guna mewujudkan pasar modal syariah yang
terbuka, inklusif, dan berorientasi pada kemaslahatan publik yang substantif.

Kata Kunci: Dekonstruksi Regulasi, Sharia-ESG, Jasser Auda, Inklusi Finansial, Pasar Modal.
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PENDAHULUAN

Kesadaran global terhadap urgensi pembangunan berkelanjutan (sustainable
development) saat ini telah melahirkan transformasi masif di berbagai sektor ekonomi global,
tidak terkecuali sektor finansial (Windasari dkk., 2025). Arus pemikiran ekonomi modern tidak
lagi menempatkan akumulasi kapital sebagai satu-satunya tolok ukur keberhasilan bisnis,
melainkan mulai mengintegrasikan tanggung jawab ekologis dan sosial demi keberlangsungan
generasi mendatang (Hakim dkk., 2024). Pergeseran paradigma ini menuntut institusi
keuangan untuk mengadopsi standar penilaian yang jauh lebih komprehensif daripada sekadar
kalkulasi risiko dan imbal hasil tradisional.

Sebagai manifestasi nyata dari pergeseran tersebut, aspek lingkungan, sosial, dan tata
kelola atau yang lebih dikenal sebagai Environmental, Social, and Governance (ESG) kini telah
bermutasi menjadi standar baru dalam menilai kelayakan serta reputasi sebuah aktivitas
investasi (Rismanto, 2024). Di panggung internasional, implementasi indikator ESG menjadi
instrumen penyaringan (screening) yang ketat untuk menyaring arus modal agar hanya
mengalir pada korporasi yang berkomitmen tinggi pada kelestarian bumi dan keadilan
kemanusiaan. Konsekuensinya, peta jalan investasi global kini secara inheren menuntut
keterikatan erat antara profitabilitas ekonomi dan tanggung jawab moral (Mustofa, 2025).

Dalam konteks domestik, pasar modal syariah di Indonesia memegang posisi yang luar
biasa strategis untuk memimpin gelombang keuangan berkelanjutan ini. Indonesia dengan
populasi Muslim yang besar dan pertumbuhan pasar modal syariah yang konsisten memiliki
modal struktural yang kuat untuk mengawinkan prinsip etika universal dengan instrumen
finansial modern (Maulana dkk., 2024). Sinergi antara pasar modal syariah dan tren ESG
diproyeksikan mampu menjadi katalisator utama bagi pertumbuhan ekonomi nasional yang
tidak hanya ekspansif, tetapi juga berkeadilan dan hijau.

Secara filosofis-teologis, fundamen investasi syariah sejatinya memiliki irisan yang
sangat kuat dan alami dengan pilar-pilar dalam Sustainable Development Goals (SDGs).
Prinsip kepatuhan syariah (sharia compliance) bukan sekadar label keagamaan, melainkan
sebuah sistem etika muamalah yang secara tegas melarang segala bentuk praktik eksploitasi
(riba), kerugian sistemik (darar), serta spekulasi tingkat tinggi (maysir dan gharar) (Zainudin
dkk., 2026). Karakteristik bawaan inilah yang membuat pasar modal syariah secara otomatis
berjalan seiring dengan misi SDGs dalam memberantas kemiskinan, menjaga ekosistem alam,
dan menegakkan tata kelola yang bersih. Secara filosofis-teologis, fundamen investasi syariah
sejatinya memiliki irisan yang sangat kuat dan alami dengan pilar-pilar dalam Sustainable
Development Goals (SDGs). Prinsip kepatuhan syariah (sharia compliance) bukan sekadar
label keagamaan, melainkan sebuah sistem etika muamalah yang secara tegas melarang segala
bentuk praktik eksploitasi (riba), kerugian sistemik (darar), serta spekulasi tingkat tinggi
(maysir dan gharar). Prinsip etika ini menuntut penegakan nilai keadilan (‘adl) dan amanah
yang tidak hanya berlaku pada aset fisik, tetapi juga mencakup penghormatan terhadap hak
kepemilikan tak berwujud (intangible asset) guna menciptakan interaksi sosial-ekonomi yang
harmonis (Nurlatifah dkk., 2025).

akselerasi menuju perwujudan ekosistem investasi berkelanjutan yang ideal ini nyatanya
masih membentur tembok besar berupa tantangan regulasi di tingkat domestik. Kompleksitas
penataan hukum di Indonesia memicu munculnya dualisme kendali otoritas yang berniat baik,
namun sering kali berjalan tanpa sinkronisasi yang matang di tataran taktis( Satria, 2025).
Kondisi ini menyebabkan para pelaku industri pasar modal syariah harus bermanuver di antara
dua koridor hukum yang berbeda demi mendapatkan legalitas operasional dan legitimasi moral
keagamaan secara bersamaan.

Sebagai otoritas formal negara, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah menerbitkan payung
hukum positif seperti Peraturan OJK (POJK) No. 15/2015 dan POJK No. 3/2018 yang
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berfungsi menegakkan jaminan kepatuhan syariah di pasar modal. Peraturan-peraturan ini
dirancang untuk memberikan kepastian hukum, melindungi hak-hak investor, serta menata
dinamika pasar agar selaras dengan sistem hukum nasional. Regulasi dari OJK ini juga terus
bertransformasi seiring waktu demi beradaptasi dengan inovasi keuangan hijau dan instrumen
investasi berkelanjutan global lainnya.

Di sisi lain, Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) bertindak
sebagai benteng otoritatif yang merilis sekumpulan fatwa berlapis mulai dari Fatwa No. 40, 80,
135, hingga Fatwa No. 138. Rangkaian fatwa yang sangat detail ini diproduksi untuk
memayungi aspek-aspek mikro kedudukan hukum muamalah, mulai dari mekanisme transaksi
saham, proses kliring, hingga sistem manajemen infrastruktur dan kustodian syariah.
Keberadaan fatwa-fatwa ini mutlak diperlukan demi menjaga aspek psikologis-religius
investor Muslim agar mereka merasa aman dari unsur-unsur transaksi yang diharamkan.

Dalam penelitian terdahulu diidentifikasi sebuah problem praktis yang cukup
mengkhawatirkan di lapangan akibat kondisi di atas. Studi menemukan bahwa besarnya
kuantitas serta tingginya tingkat kompleksitas Fatwa DSN-MUI yang berjalin kelindan dengan
regulasi OJK berpotensi besar menimbulkan tumpang tindih (overlapping), duplikasi aturan,
hingga kebingungan interpretasi di kalangan pelaku pasar. Kerap kali, apa yang telah diatur
secara makro oleh negara mengalami hambatan teknis saat dihadapkan pada fatwa mikro yang
kaku, atau sebaliknya.

Sistem regulasi yang terlampau padat, rumit, dan bercabang ini pada akhirnya menuntut
tingkat kompetensi yang sangat tinggi dan berskala spesialis dari para pelakunya. Dampak
negatifnya, kondisi ini secara tidak langsung menciptakan hambatan masuk (barrier to entry)
yang signifikan bagi investor ritel awam serta emiten berskala kecil-menengah (UMKM) yang
kekurangan sumber daya legal (Herdianto & Satory, 2025). pendekatan deskriptifnya yang baru
sebatas memetakan irisan teoretis etika Islam dan keberlanjutan secara umum, tanpa menguliti
ketegangan serta friksi regulasi tersebut secara mendalam (Kholil, 2025).

Oleh karena itu, diperlukan sebuah penelitian lanjutan berbasis studi kepustakaan yang
bersifat dekonstruktif guna memeriksa secara kritis struktur regulasi yang tumpang tindih
tersebut. Harmonisasi yang integratif antara Fatwa DSN-MUI dan Peraturan OJK mutlak
dirumuskan agar instrumen hukum yang ada tidak sekadar menjadi beban biaya kepatuhan
formalitas belaka (legal compliance cost), melainkan mampu bertransformasi menjadi
pendorong utama target inklusi pasar modal yang etis, ramah lingkungan, serta mudah diakses
oleh seluruh lapisan masyarakat luas.

Teori Dekonstruksi yang dicetuskan oleh Jacques Derrida merupakan sebuah metode
kritis untuk membaca teks dengan cara membongkar asumsi-asumsi mapan dan oposisi biner
yang tersembunyi di dalamnya(Politeknik Negeri Bali dkk., 2025). Dalam ranah hukum,
dekonstruksi digunakan untuk menjungkirbalikkan klaim objektivitas dan kepastian tunggal
dari sebuah draf regulasi. Derrida memandang bahwa teks hukum tidak pernah sepenuhnya
stabil; selalu ada celah, kontradiksi, dan pemaksaan makna oleh otoritas pembuat aturan
(Siregar, 2019). Dalam penelitian ini, dekonstruksi digunakan sebagai pisau analisis untuk
melihat bagaimana teks Peraturan OJK dan Fatwa DSN-MUI saling mengunci, membatasi, dan
menciptakan hierarki tertentu yang justru melahirkan ketidakpastian baru bagi pelaku pasar
modal syariah ritel.

Jasser Auda merekonstruksi pemikiran Magasid al-Shariah (tujuan hukum Islam)
tradisional menjadi sebuah pendekatan sistem kontemporer yang berbasis pada beberapa fitur
utama, di antaranya adalah watak multidimensi (multidimensionality) dan keterbukaan
(openness) (Zaprulkhan, 2018). Auda mengkritisi model penalaran fikih klasik yang cenderung
sektoral dan atomistik (melihat masalah secara terpisah-pisah). Menurutnya, hukum Islam
harus dipandang sebagai satu kesatuan sistem yang dinamis, adaptif terhadap perubahan
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zaman, dan berorientasi pada pencapaian kemaslahatan publik yang substantif (human well-
being) (Azhari, 2025). Dalam konteks pasar modal berkelanjutan, teori Auda digunakan untuk
menguji apakah rentetan Fatwa DSN-MUI yang berlapis-lapis tersebut sudah mencerminkan
keterbukaan sistem terhadap isu ekologis global (ESG), atau justru masih terjebak pada
formalitas teks fikih muamalah yang kaku.

Teori Efektivitas Hukum berakar dari pemikiran sosiologi hukum yang dikembangkan
oleh Lawrence M. Friedman. Friedman menegaskan bahwa keberhasilan atau efektivitas
penegakan hukum di dalam masyarakat sangat bergantung pada tiga elemen utama sistem
hukum (legal system) (Razak, 2023), yaitu:

1. Struktur Hukum (Legal Structure): Menyangkut institusi, lembaga, dan aparat penegak
hukum yang bertugas menjalankan aturan (dalam konteks ini adalah OJK dan DSN-MUI).

2. Substansi Hukum (Legal Substance): Menyangkut isi dari peraturan perundang-undangan,
norma, maupun fatwa yang berlaku tertulis.

3. Budaya Hukum (Legal Culture): Menyangkut sikap, kepatuhan, kesadaran, dan nilai-nilai
yang dianut oleh masyarakat terhadap hukum tersebut (Wardhani, 2024).

Hukum dikatakan efektif apabila substansi aturan yang dibuat selaras dengan
kemampuan struktur untuk mengekssekusinya, serta mendapat respons positif (kepatuhan
tanpa beban) dari budaya hukum masyarakat. Jika aturan terlampau rumit atau terjadi
disharmoni antarinstitusi, maka hukum tersebut akan kehilangan efektivitasnya dan hanya
menjadi macan kertas (law in books yang berbeda dengan law in action) (Ahadi, 2022).

Harmonisasi hukum adalah proses sistematis untuk menyelaraskan berbagai peraturan
perundang-undangan yang saling berkaitan, tumpang tindih, atau bertentangan. Tujuannya
adalah untuk mewujudkan kesatuan arah hukum, menghilangkan dualisme interpretasi, dan
menciptakan kepastian hukum (rechtszekerheid) (Marikar, 2023). Dalam konsepsi hukum
publik, harmonisasi harus memperhatikan asas-asas hukum seperti Lex Superior Derogat Legi
Inferiori (peraturan yang lebih tinggi mengesampingkan yang lebih rendah) dan Lex Specialis
Derogat Legi Generali (peraturan yang khusus mengesampingkan yang umum) (Sitompul
dkk., 2024). Harmonisasi bukan berarti menyamakan seluruh aturan, melainkan mencari titik
temu (sistem integratif) agar instrumen hukum yang berbeda watak (seperti hukum positif
negara dan hukum agama) dapat berjalan beriringan tanpa menimbulkan benturan normatif.
Teori Harmonisasi Hukum digunakan untuk memetakan di mana letak tumpang tindih
substantifnya, manakah aturan yang memicu duplikasi, dan di titik mana ketidakpastian hukum
itu muncul bagi pelaku pasar.

Teori Inklusi Finansial berpusat pada ketersediaan akses bagi seluruh lapisan Masyarakat
terutama kelompok rentan, masyarakat miskin, investor retail, dan pelaku usaha mikro, kecil,
dan menengah (UMKM) terhadap produk dan layanan keuangan formal yang aman,
terjangkau, dan berkelanjutan (Kuznyetsova dkk., 2022). Menurut World Bank, inklusi
finansial bukan sekadar kepemilikan rekening bank, melainkan mencakup dimensi yang lebih
luas:

1. Aksesibilitas (Access): Kemudahan jangkauan secara fisik maupun digital tanpa hambatan
birokrasi yang rumit.

2. Ketersediaan (Availability): Ragam produk keuangan (seperti reksa dana syariah, sukuk
ritel) yang tersedia bagi publik.

3. Penggunaan (Usage): Frekuensi dan kualitas pemanfaatan produk keuangan oleh
masyarakat.

4. Kualitas (Quality): Transparansi, perlindungan konsumen, dan tingkat literasi finansial
pengguna (Pesqué-Cela dkk., 2021).

Ekonomi finansial modern memandang bahwa hambatan utama (barrier) dari inklusi
finansial sering kali berwujud tingginya biaya transaksi (transaction costs), minimnya literasi,
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dan prosedur regulasi yang berbelit-belit (regulatory red tape). Ketika regulasi keuangan dibuat
terlalu eksklusif dan kaku, kelompok ekonomi bawah akan terlempar keluar dari sistem
keuangan formal (financial exclusion) (Amnas dkk., 2024). Teori Inklusi Finansial
memberikan parameter empiris-pustaka untuk menilai apakah regulasi yang rumit telah
menyingkirkan investor ritel dan UMKM dari ekosistem investasi hijau. Teori ini membantu
menganalisis paradoks di mana instrumen syariah diniatkan untuk keadilan sosial, namun
akibat regulasi yang terlampau rigid dan menuntut keahlian spesialis, instrumen pasar modal
syariah ESG justru menjadi barang mewah yang hanya bisa diakses oleh korporasi raksasa
konglomerasi.

METODE PENELITIAN

Penelitian lanjutan ini menggunakan pendekatan kualitatif yaitu metode penelitian yang
berfokus pada pemahaman mendalam mengenai fenomena sosial, perilaku manusia, atau
pengalaman subjektif (Erny Wulandari dkk., 2025). dengan jenis penelitian studi kepustakaan
(library research) yang mendalam. Strategi dekonstruktif dalam riset pustaka ini sengaja
diaplikasikan oleh peneliti untuk membongkar, mengkritisi, dan mengurai struktur regulasi
yang selama ini mapan guna menemukan adanya kontradiksi internal, ketegangan normatif,
atau tumpang tindih (overlapping) aturan di dalamnya. Melalui metode kualitatif deskriptif-
analitis, fokus utama penelitian ini bergeser sepenuhnya dari data angka atau statistik menuju
analisis tekstual terhadap narasi serta substansi hukum tertulis yang memayungi ekosistem
pasar modal syariah berkelanjutan di Indonesia. Dengan demikian, kedalaman interpretasi teks
menjadi instrumen utama dalam menjawab fenomena hukum yang diteliti.

Sebagai penelitian kepustakaan murni, data yang digunakan dalam studi ini seluruhnya
berupa data sekunder atau bahan hukum yang diperoleh dari literatur teoretis dan dokumen
resmi tepercaya. Sumber data tersebut diklasifikasikan ke dalam dua kategori, yakni bahan
hukum primer dan bahan hukum sekunder. Bahan hukum primer bertindak sebagai data
tekstual otoritatif yang mencakup dokumen regulasi formal dari negara serta otoritas
keagamaan, seperti Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 15 Tahun 2015 tentang
Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal dan POJK Nomor 3 Tahun 2018 tentang Penerbitan
dan Persyaratan Efek Syariah. Bahan hukum primer ini dipadukan secara berimbang dengan
teks Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), khususnya Fatwa
Nomor 40 Tahun 2003 mengenai panduan umum, Fatwa Nomor 80 Tahun 2011 mengenai
mekanisme perdagangan efek, serta Fatwa Nomor 135 dan 138 Tahun 2020 yang mendasari
aturan saham, kliring, dan penjaminan. Di samping itu, dokumen indikator Sustainable
Development Goals (SDGs) dari Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) juga diserap sebagai
standar pembanding eksternal. Sementara itu, bahan hukum sekunder diperoleh melalui
penelusuran artikel jurnal ilmiah nasional terindeks Sinta maupun internasional bereputasi,
laporan keberlanjutan (sustainability report) emiten dari Bursa Efek Indonesia (BEI), serta
literatur mutakhir.

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini mengandalkan metode dokumentasi dan
studi tekstual secara komprehensif. Peneliti melakukan penelusuran pelacakan hukum, baik
secara digital melalui pangkalan data resmi maupun literatur fisik, guna menginventarisasi
seluruh aturan OJK dan Fatwa DSN-MUI yang berkaitan langsung dengan kata kunci investasi
syariah, ESG, inklusi finansial, serta harmonisasi regulasi. Dari seluruh data tekstual yang
terjaring, peneliti menerapkan teknik penyaringan pustaka yang bertujuan khusus (purposive
sampling literature), di mana hanya teks regulasi, kebijakan terkini, dan artikel ilmiah yang
secara spesifik membahas irisan antara regulasi syariah, keberlanjutan, dan inklusivitas pasar
modal yang akan dianalisis lebih lanjut. Proses ini memastikan bahwa seluruh bahan pustaka
yang digunakan memiliki tingkat relevansi yang tinggi terhadap objek penelitian.
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Selanjutnya, teknik analisis data dijalankan dengan mengadopsi analisis isi (content
analysis) dan hermeneutika hukum yang diintegrasikan dengan alur berpikir dekonstruktif.
Analisis diawali dengan mereduksi data, yaitu memisahkan dan mengelompokkan teks regulasi
OJK sebagai hukum positif dan Fatwa DSN-MUI sebagai hukum Islam ke dalam kluster-
kluster taktis penataan pasar modal. Peneliti kemudian melakukan analisis komparatif untuk
mengidentifikasi pasal atau ketentuan dari kedua otoritas tersebut yang memicu duplikasi
aturan, ambigutas interpretasi, atau beban biaya kepatuhan formalitas (legal compliance cost)
bagi para pelaku industri. Pada tahapan kritis, Teori Harmonisasi dan Efektivitas Hukum dari
Lawrence M. Friedman digunakan sebagai pisau analisis utama untuk menguliti akar penyebab
tidak efektifnya penegakan hukum dalam struktur regulasi yang berlapis tersebut. Sejalan
dengan itu, Teori Inklusi Finansial digunakan untuk menakar sejauh mana kompleksitas hukum
ini bertindak sebagai hambatan masuk (regulatory barrier) bagi investor ritel awam dan emiten
skala kecil-menengah. Seluruh rangkaian proses analitis ini pada akhirnya bermuara pada
penarikan kesimpulan konseptual yang melahirkan formula atau model rekonstruksi regulasi
pasar modal syariah berkelanjutan yang lebih harmonis, efisien, dan inklusif untuk masa depan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Dualisme Regulasi dan Overlapping Kewenangan dalam Tata Kelola Pasar Modal
Syariah Berkelanjutan

Analisis terhadap dokumen regulasi menunjukkan bahwa tata kelola pasar modal syariah
di Indonesia dibangun melalui dua rezim normatif yang berjalan secara paralel, yaitu regulasi
negara yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan regulasi keagamaan yang
diformulasikan oleh Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Pada
level regulasi negara, POJK No. 15/POJK.04/2015 mengatur penerapan prinsip syariah melalui
mekanisme negative screening yang membatasi aktivitas usaha emiten syariah pada sektor-
sektor yang sesuai dengan prinsip Islam. Selanjutnya, POJK No. 3/POJK.04/2018 menetapkan
persyaratan administratif bagi penerbitan efek syariah, termasuk kewajiban pembentukan Ahli
Syariah Pasar Modal (ASPM) dan penyusunan laporan kepatuhan syariah. Di sisi lain, POJK
No. 51/POJK.03/2017 mewajibkan seluruh emiten dan lembaga jasa keuangan menyusun
Sustainability Report sebagai bentuk implementasi keuangan berkelanjutan.

Sementara itu, DSN-MUI mengeluarkan serangkaian fatwa yang mengatur aspek
normatif transaksi pasar modal syariah, mulai dari Fatwa No. 40/2003 mengenai pasar modal
syariah, Fatwa No. 80/2011 mengenai mekanisme perdagangan efek, Fatwa No. 135/2020
mengenai saham syariah, hingga Fatwa No. 138/2020 mengenai mekanisme kliring dan
penjaminan transaksi efek syariah. Seluruh fatwa tersebut menitikberatkan pada validitas akad,
batasan transaksi, serta kepatuhan terhadap prinsip-prinsip fikih muamalah.

Hasil telaah dokumen menunjukkan bahwa hingga saat ini belum terdapat satu kerangka
regulasi terpadu (single regulatory framework) yang mengintegrasikan ketentuan OJK
mengenai keberlanjutan (sustainability) dengan ketentuan DSN-MUI mengenai kepatuhan
syariah. Akibatnya, emiten harus memenuhi dua jalur kepatuhan yang berbeda, bahkan
ditambah dengan kewajiban memperoleh sertifikasi ESG dari lembaga independen apabila
ingin menerbitkan instrumen investasi Sharia-ESG.

Temuan tersebut menunjukkan adanya fenomena regulatory overlapping yang dapat
dianalisis menggunakan Teori Dekonstruksi Jacques Derrida. Dalam perspektif Derrida, sistem
hukum membangun oposisi biner antara hukum negara dan hukum agama sebagai dua sumber
legitimasi yang dianggap berbeda tetapi saling bergantung. OJK diposisikan sebagai
representasi rasionalitas administratif, sedangkan DSN-MUI ditempatkan sebagai otoritas
moral-keagamaan. Namun, ketika kedua rezim tersebut diterapkan secara bersamaan tanpa
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mekanisme integrasi, muncul kondisi aporia, yaitu kontradiksi internal yang menyebabkan
hukum kehilangan kepastian operasional.

Fenomena tersebut juga memperlihatkan bahwa regulasi tidak lagi berfungsi sebagai
instrumen penyederhanaan tata kelola, melainkan menghasilkan birokrasi berlapis (regulatory
red tape). Kondisi ini menyebabkan proses penerbitan instrumen pasar modal syariah
berkelanjutan menjadi lebih panjang dibandingkan pasar modal konvensional. Dengan
demikian, regulasi yang semula dimaksudkan untuk meningkatkan perlindungan investor
justru menciptakan hambatan struktural terhadap inovasi keuangan syariah yang berorientasi
pada keberlanjutan.

Fragmentasi Fatwa Syariah dan Keterbatasan Integrasi Nilai ESG dalam Perspektif
Magqasid al-Shariah

Analisis terhadap fatwa DSN-MUI menunjukkan bahwa substansi regulasi syariah masih
berorientasi pada legalitas akad dan kepatuhan transaksi individual. Fatwa-fatwa yang berlaku
lebih banyak mengatur mekanisme jual beli saham, rasio utang berbasis bunga, mekanisme
penyelesaian transaksi, serta bentuk akad yang diperbolehkan dalam perdagangan efek syariah.
Sebaliknya, tidak ditemukan pengaturan yang secara eksplisit menjadikan aspek lingkungan,
keberlanjutan sosial, maupun tata kelola perusahaan (Environmental, Social, and
Governance/ESG) sebagai indikator utama penilaian kesyariahan suatu emiten.

Kondisi tersebut menyebabkan suatu perusahaan tetap dapat dikategorikan sebagai
emiten syariah selama memenuhi batas rasio keuangan yang ditentukan, meskipun aktivitas
operasionalnya berpotensi menimbulkan kerusakan lingkungan atau bertentangan dengan
prinsip pembangunan berkelanjutan.

Dalam perspektif Pendekatan Sistem Magasid al-Shariah Jasser Auda, temuan tersebut
menunjukkan bahwa konstruksi hukum pasar modal syariah masih bersifat atomistik dan
sektoral. Fatwa disusun berdasarkan penyelesaian persoalan mikro tanpa mempertimbangkan
keterhubungan sistemik dengan tantangan global seperti perubahan iklim, transisi energi,
maupun agenda Sustainable Development Goals (SDGs).

Auda menegaskan bahwa hukum Islam modern harus memiliki karakter openness,
multidimensionality, dan system thinking. Oleh karena itu, konsep kemaslahatan tidak lagi
cukup diukur dari validitas akad semata, tetapi juga harus mencakup keberlanjutan lingkungan
(Hifz al-Bi'ah), perlindungan kehidupan (Hifz al-Nafs), dan kesejahteraan sosial. Dari sudut
pandang ini, indikator ESG seharusnya tidak diposisikan sebagai instrumen eksternal yang
berdiri sendiri, melainkan menjadi bagian integral dari implementasi maqasid al-shariah
kontemporer. Integrasi tersebut memungkinkan pasar modal syariah tidak hanya memenuhi
tuntutan legalitas fikih, tetapi juga menjawab kebutuhan pembangunan berkelanjutan secara
substantif.

Dampak Overlapping Regulasi terhadap Efektivitas Hukum dan Inklusi Finansial

Temuan penelitian menunjukkan bahwa penerbitan produk investasi Sharia-ESG
memerlukan pemenuhan tiga jenis persyaratan secara bersamaan, yaitu memperoleh opini
kepatuhan syariah dari DSN-MUI melalui Dewan Pengawas Syariah, memperoleh pernyataan
efektif dari OJK, serta mendapatkan second-party opinion atau sertifikasi ESG dari lembaga
pemeringkat independen. Setiap prosedur tersebut memerlukan biaya administrasi, biaya
konsultasi, dan biaya pemeliharaan kelembagaan yang bersifat tetap (fixed cost).

Akibatnya, beban kepatuhan menjadi relatif lebih berat bagi perusahaan berskala kecil
dan menengah dibandingkan perusahaan besar. Selain itu, analisis terhadap sistem Sharia
Online Trading System (SOTS) Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa aplikasi
perdagangan saham syariah saat ini hanya menyediakan fitur penyaringan saham berdasarkan
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kepatuhan syariah (Sharia Screening), sementara informasi mengenai kualitas ESG belum
terintegrasi dalam sistem perdagangan.

Menurut Teori Efektivitas Hukum Lawrence M. Friedman, efektivitas hukum ditentukan
oleh tiga unsur utama, yaitu struktur hukum, substansi hukum, dan budaya hukum. Pada aspek
struktur, koordinasi antara OJK dan DSN-MUI masih berjalan secara sektoral sehingga
menghasilkan birokrasi yang panjang. Pada aspek substansi, banyaknya regulasi dan fatwa
menyebabkan kompleksitas norma yang sulit dipahami oleh pelaku pasar. Sementara pada
aspek budaya hukum, kompleksitas tersebut menurunkan minat masyarakat, khususnya
investor ritel dan UMKM, untuk memasuki pasar modal syariah.

Temuan ini juga memperlihatkan terjadinya financial exclusion. Teori Inklusi Finansial
menegaskan bahwa akses terhadap layanan keuangan harus mudah, terjangkau, dan dapat
dimanfaatkan oleh seluruh lapisan masyarakat. Namun, tingginya legal compliance cost,
kewajiban memperoleh berbagai sertifikasi, serta belum terintegrasinya informasi ESG dalam
platform perdagangan menyebabkan pasar modal syariah berkelanjutan lebih mudah diakses
oleh korporasi besar daripada oleh UMKM dan investor ritel. Dengan demikian, regulasi yang
seharusnya memperluas partisipasi justru menghasilkan eksklusi finansial.

Berdasarkan keseluruhan temuan tersebut, penelitian ini mengusulkan pembentukan
Single Regulatory Framework Sharia-ESG, yaitu model regulasi terpadu yang
mengintegrasikan standar OJK, fatwa DSN-MUI, dan indikator ESG dalam satu sistem
kepatuhan. Model ini diharapkan mampu mengurangi tumpang tindih regulasi, menekan biaya
kepatuhan, memperkuat efektivitas hukum, serta memperluas inklusi finansial dalam
pengembangan pasar modal syariah berkelanjutan di Indonesia.

KESIMPULAN

ketegangan struktural dan regulatory overlapping nyata antara Peraturan OJK dan Fatwa
DSN-MUIL. Ditinjau dari Teori Dekonstruksi Jacques Derrida, regulasi pasar modal syariah
terjebak dalam oposisi biner antara kepastian hukum positif negara dan kesucian hukum agama.
Kontradiksi internal ini melahirkan aporia, di mana tumpukan aturan formalitas ganda justru
bertindak sebagai hambatan birokrasi (regulatory red tape) yang mengunci dan memperlambat
akselerasi investasi hijau. Berdasarkan Teori Efektivitas Hukum Lawrence M. Friedman,
penumpukan aturan mikro yang kaku ini gagal menjadi law in action karena struktur yang
berjalan terpisah serta budaya hukum investor yang belum mampu menyerap kompleksitas
tersebut.

Dualisme hukum ini berimplikasi pada eksklusi keuangan. Melalui Teori Inklusi
Finansial, tingginya legal compliance cost akibat standarisasi yang kaku membuat instrumen
Sharia-ESG menjadi barang mewah yang hanya bisa diakses korporasi raksasa, sementara
emiten UMKM terlempar dari ekosistem. Ditinjau dari Pendekatan Sistem Magasid al-Shariah
Jasser Auda, rentetan fatwa saat ini masih berwatak atomistik-sektoral karena baru berfokus
pada keabsahan dokumen akad finansial, namun abai terhadap keterbukaan sistem (openness)
pada isu ekologis global. Oleh karena itu, penelitian ini menawarkan rekonstruksi berupa "Satu
Atap Regulasi Sharia-ESG" (Single Regulatory Framework). Model ini bukan sekadar
simplifikasi birokrasi, melainkan dekonstruksi epistemologis untuk mengubah watak hukum
Islam di pasar modal menjadi lebih terbuka, inklusif, dan berorientasi pada kemaslahatan
substantif bumi (planet) dan manusia (people).
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