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ABSTRACT 

This study aims to synthesize the literature on the convergence between Maqasid al-Shariah 

and Environmental, Social, and Governance (ESG) principles in the Islamic capital market 

ecosystem. Using a Systematic Literature Review (SLR) of selected literature from 2020 to 

2025, this study evaluates various theoretical frameworks, empirical evidence, and 

implementation challenges faced by Islamic financial instruments such as green sukuk. The 

research findings indicate that Maqasid al-Shariah provides a substantial ethical foundation 

for ESG metrics, which in turn enhances market resilience and company value amidst global 

economic uncertainty. However, the study also identifies significant barriers in the form of 

regulatory fragmentation and the risk of greenwashing, which could threaten market integrity. 

The primary value of this research lies in providing a strategic roadmap for regulators and 

practitioners to harmonize global Sharia sustainability standards. By bridging the gap between 
formal Sharia compliance and measurable environmental impact, this study makes a crucial 

contribution to the development of a more transparent and public-benefit-oriented Islamic 

financial system in the future.  

Keywords: Maqasid al-Shariah, ESG, Islamic Capital Markets, Green Sukuk, Systematic 

Literature Review 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menyintesis literatur mengenai konvergensi antara Maqasid al-

Shariah dan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam ekosistem pasar 

modal Islam. Menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR) terhadap literatur 

terpilih dari periode 2020 hingga 2025, studi ini mengevaluasi berbagai kerangka teoritis, bukti 

empiris, serta tantangan implementasi yang dihadapi oleh instrumen keuangan Islam seperti 

sukuk hijau. Temuan penelitian menunjukkan bahwa Maqasid al-Shariah memberikan fondasi 

etis substansial bagi metrik ESG, yang pada gilirannya meningkatkan resiliensi pasar dan nilai 

perusahaan di tengah ketidakpastian ekonomi global. Namun, studi ini juga mengidentifikasi 

adanya hambatan signifikan berupa fragmentasi regulasi dan risiko greenwashing yang dapat 

mengancam integritas pasar. Nilai utama dari penelitian ini terletak pada penyampaian peta 

jalan strategis bagi regulator dan praktisi untuk mengharmonisasikan standar keberlanjutan 
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syariah global. Dengan menjembatani celah antara kepatuhan syariah formal dan dampak 

lingkungan yang terukur, studi ini memberikan kontribusi penting bagi pengembangan sistem 

keuangan Islam yang lebih transparan dan berorientasi pada kemaslahatan publik di masa 

depan. 

Kata kunci:  Maqasid al-Shariah, ESG, Islamic Capital Markets, Green Sukuk, Systematic 

Literature Review 

 

PENDAHULUAN 

Pergeseran paradigma global menuju keuangan berkelanjutan telah memposisikan kriteria 

Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola (ESG) sebagai standar utama dalam investasi modern. Di 

tengah meningkatnya krisis iklim dan ketidakpastian ekonomi, pasar modal global menuntut 

transparansi yang lebih besar terkait dampak investasi terhadap planet dan masyarakat. Bagi 

sistem keuangan Islam, tren ini bukanlah entitas asing, melainkan sebuah bentuk aktualisasi 

kontemporer dari nilai-nilai etis yang telah lama ada. Pertemuan antara tuntutan keberlanjutan 

global dan etika syariah menciptakan momentum unik bagi evolusi pasar modal Islam untuk 

tidak hanya fokus pada kepatuhan legal-formal, tetapi juga pada dampak kemaslahatan yang 

substansial. 

Secara filosofis, konvergensi antara ESG dan keuangan Islam berakar pada prinsip Maqasid al-

Shariah, yang bertujuan untuk melindungi agama, jiwa, akal, keturunan, dan harta. 

Implementasi ESG dalam instrumen syariah merupakan manifestasi dari tanggung jawab 

manusia sebagai khalifah yang bertugas menjaga keseimbangan ekosistem. Fokus ESG pada 

perlindungan lingkungan dan keadilan sosial selaras dengan semangat maqasid dalam 

mencegah kerusakan (dar’ al-mafasid) dan mewujudkan kemaslahatan (jalb al-manafi). Sinergi 

ini memberikan landasan moral yang kuat bagi pasar modal Islam untuk mengadopsi standar 

keberlanjutan tanpa mengorbankan integritas agamanya(Mohd Zain et al., 2024). 

Salah satu bentuk nyata dari konvergensi ini adalah pertumbuhan pesat instrumen green sukuk 

sebagai katalisator pembiayaan proyek ramah lingkungan. Secara statistik, pasar ini 

menunjukkan daya tahan yang luar biasa; volume ESG sukuk global diproyeksikan melampaui 

ambang batas USD 50 miliar pada akhir 2025 (Global: ESG Sukuk to Exceed $50bn by 2025, 

2025). Keberhasilan instrumen ini terletak pada kemampuannya menarik minat investor arus 

utama (mainstream) yang mencari aset dengan profil risiko-imbal hasil yang baik sekaligus 

memiliki dampak lingkungan yang positif (Adil et al., 2023). Pertumbuhan ini mencerminkan 

optimisme bahwa keuangan Islam dapat memainkan peran sentral dalam memobilisasi modal 

untuk transisi energi hijau secara global. 

Di tingkat regional, kawasan ASEAN khususnya Indonesia dan Malaysia, telah memantapkan 

posisinya sebagai laboratorium inovasi keuangan berkelanjutan berbasis syariah. Malaysia 

terus memimpin melalui pengembangan ekosistem investasi yang matang dengan kerangka 

kerja Sustainable and Responsible Investment (SRI) yang terintegrasi (Liu & Lai, 

2021)(Keshminder et al., 2022). Sementara itu, Indonesia menunjukkan kepemimpinan yang 

progresif melalui penerbitan green sukuk ritel dan institusional yang masif untuk membiayai 

infrastruktur berkelanjutan dan mitigasi perubahan iklim (Abidin et al., 2025). Pengalaman dari 

kedua negara ini memberikan wawasan berharga tentang bagaimana regulasi dan inovasi 

produk dapat saling mendukung dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan (SDGs). 
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Namun, perjalanan menuju integrasi penuh antara Maqasid al-Shariah dan ESG tidaklah tanpa 

hambatan. Terdapat tantangan besar terkait harmonisasi standar pengukuran, di mana 

seringkali terjadi kesenjangan antara pengungkapan ESG yang terlihat di permukaan dengan 

realitas operasional di lapangan (Shalhoob, 2025). Risiko greenwashing dan kurangnya 

kedalaman pasar dibandingkan dengan obligasi konvensional masih menjadi isu krusial yang 

perlu diatasi (Ulfah et al., 2024). Selain itu, literatur yang ada saat ini masih cenderung 

terfragmentasi, dengan banyak studi yang hanya berfokus pada satu negara atau aspek teknis 

tertentu tanpa memberikan gambaran holistik mengenai tantangan implementasi secara 

menyeluruh (Dewi, 2025)(Supriani et al., 2025). 

Menyadari kompleksitas dan kesenjangan literatur tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 

melakukan peninjauan sistematis terhadap perkembangan terkini mengenai konvergensi 

Maqasid al-Shariah dan prinsip ESG. Motivasi utama studi ini adalah untuk menyediakan 

kerangka kerja yang komprehensif yang mampu menghubungkan teori etika syariah dengan 

metrik empiris ESG di pasar modal. Dengan menganalisis literatur dari periode 2020 hingga 

2025, penelitian ini mengevaluasi bukti-bukti empiris mengenai dampak keuangan dan non-

keuangan dari instrumen berkelanjutan, serta membedah tantangan struktural yang dihadapi 

oleh para pelaku pasar di berbagai yurisdiksi (Widiastuti et al., 2025)(Khairisma et al., 2025). 

Naskah ini disusun secara sistematis untuk memberikan kontribusi ganda, baik bagi akademisi 

maupun praktisi. Pertama, studi ini memberikan sintesis kritis terhadap literatur yang ada untuk 

membantu peneliti masa depan mengidentifikasi area yang belum tereksplorasi. Kedua, temuan 

dalam penelitian ini menawarkan implikasi kebijakan bagi regulator dalam menyusun standar 

taksonomi hijau yang selaras dengan nilai-nilai syariah, guna meningkatkan kepercayaan 

investor global (Shi et al., 2025). Melalui pemahaman yang lebih dalam tentang dinamika pasar 

modal Islam berkelanjutan, diharapkan penelitian ini dapat menjadi peta jalan dalam 

mewujudkan sistem keuangan yang tidak hanya menguntungkan secara finansial, tetapi juga 

membawa berkah bagi kehidupan secara luas. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Maqasid al-Syariah dan Landasan Etika ESG 

Diskursus mengenai tanggung jawab lingkungan dalam keuangan Islam berakar pada konsep 

filosofis tentang kedudukan manusia sebagai khalifah (steward) di bumi. Bsoul et al. (2022) 

menegaskan bahwa prinsip keberlanjutan dalam Islam bukanlah sekadar respons terhadap tren 

global, melainkan mandat teologis untuk memelihara keseimbangan ekosistem. Secara 

operasional, nilai-nilai ini diterjemahkan melalui kerangka Maqasid al-Shariah yang bertujuan 

melindungi lima elemen dasar kehidupan. Integrasi prinsip ESG ke dalam keuangan Islam 

dipandang sebagai evolusi dari kepatuhan syariah yang bersifat legalistik menjadi pencapaian 

dampak sosial dan lingkungan yang lebih substansial (Mohd Zain et al., 2024). Dengan 

demikian, ESG berfungsi sebagai alat ukur kontemporer yang memvalidasi sejauh mana 

institusi keuangan Islam telah mencapai tujuan-tujuan kemaslahatan tersebut. 

Integrasi Indeks Maqasid dan Metrik Keberlanjutan 

Upaya untuk mengukur efektivitas nilai-nilai syariah dalam kinerja keberlanjutan telah 

melahirkan inovasi dalam bentuk Maqasid Index. Maarif et al. (2025) menekankan pentingnya 
merancang model pengukuran yang mengintegrasikan indikator ESG ke dalam indeks maqasid 

konvensional guna memberikan gambaran holistik tentang performa institusi keuangan. Dalam 
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konteks perbankan, perbandingan kinerja antara bank Islam dan konvensional menunjukkan 

bahwa bank Islam seringkali memiliki orientasi etis yang lebih kuat, namun efektivitasnya 

dalam pelaporan hijau sangat bergantung pada kedalaman adopsi kerangka kerja keberlanjutan 

yang digunakan (Julia & Kassim, 2020)(Ramdani et al., 2023). Hal ini mengindikasikan bahwa 

tanpa metrik yang terstandardisasi, potensi maqasid dalam mendorong agenda ESG tidak akan 

terukur secara optimal. 

Sukuk Hijau: Katalisator untuk Tujuan Pembangunan Berkelanjutan (SDGs) 

Green sukuk muncul sebagai instrumen yang paling representatif dalam menjembatani modal 

syariah dengan proyek keberlanjutan. Sebagai instrumen utang yang sesuai syariah, green 

sukuk secara spesifik ditujukan untuk membiayai infrastruktur ramah lingkungan, energi 

terbarukan, dan mitigasi perubahan iklim (Adil et al., 2023). Di tingkat regional, keberhasilan 

Indonesia dan Uni Emirat Arab dalam memanfaatkan green sukuk menunjukkan peran strategis 

instrumen ini dalam mendukung pencapaian SDGs nasional (Abidin et al., 2025)(Mahama & 

Yakubu, 2025). Pertumbuhan ekologi keuangan hijau di Malaysia juga memberikan bukti 

bahwa dukungan regulasi yang kuat dapat mempercepat adopsi instrumen ini sebagai standar 

baru dalam investasi etis di pasar modal (Liu & Lai, 2021). 

Pengungkapan ESG, Kinerja, dan Reaksi Pasar 

Hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan tetap menjadi area penelitian yang 

dinamis. Beberapa studi menunjukkan bahwa transparansi lingkungan dan tata kelola yang baik 

memberikan kontribusi positif terhadap nilai perusahaan syariah dan imbal hasil saham (Peng 

& Isa, 2020)(Jajang et al., 2023). Pengungkapan lingkungan secara spesifik terbukti 

memberikan sinyal positif kepada pasar, yang pada gilirannya memengaruhi persepsi investor 

terhadap risiko jangka panjang (Widayanti et al., 2025). Namun, bukti empiris dari akuntansi 

dan keuangan Islam juga memperingatkan adanya variasi dampak tergantung pada kualitas 

pengungkapan dan tingkat kepercayaan pasar terhadap transparansi emiten (Shalhoob, 

2025)(Cahya et al., 2025). 

Perilaku Investor dan Kesadaran Lingkungan 

Kesuksesan pasar modal Islam berkelanjutan sangat bergantung pada partisipasi investor, 

terutama investor ritel yang memiliki kesadaran lingkungan. Timur et al. (2025) 

mengidentifikasi bahwa perilaku investor Muslim dalam memilih green sukuk dipengaruhi 

oleh kombinasi antara motivasi religius dan sikap pro-lingkungan. Selain itu, reaksi pasar 

terhadap penerbitan green sukuk oleh emiten pionir menunjukkan adanya apresiasi terhadap 

kontribusi perusahaan pada SDGs, meskipun sensitivitas pasar terhadap isu-isu lingkungan 

masih terus berkembang (Khairisma et al., 2025). Hal ini menunjukkan adanya peluang besar 

bagi emiten untuk menarik basis modal yang lebih luas melalui komitmen keberlanjutan yang 

autentik. 

Efisiensi Pasar, Volatilitas, dan Risiko Global 

Meskipun memiliki potensi pertumbuhan yang besar, pasar sukuk menghadapi tantangan 

efisiensi dan kerentanan terhadap risiko global. Analisis terhadap struktur jaringan pasar saham 

menunjukkan adanya korelasi fluktuasi yang kuat di antara negara-negara berkembang (Dong 

et al., 2020). Selain itu, efisiensi pasar sukuk cenderung menunjukkan sifat multifraktal 

asimetris, yang berarti kinerjanya mungkin tidak selalu sejalan dengan obligasi hijau 
konvensional, terutama saat terjadi krisis(Boulanouar et al., 2025). Risiko geopolitik dan faktor 

risiko global lainnya, seperti konflik Rusia-Ukraina, juga terbukti memengaruhi dinamika 
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pasar ekuitas Islam dan instrumen hijau, menuntut strategi manajemen risiko yang lebih adaptif 

bagi para investor (S. M. Billah & Adnan, 2024)(M. Billah et al., 2023). 

Tantangan Implementasi dan Kesenjangan Penelitian 

Tinjauan literatur yang ada menunjukkan bahwa tantangan utama implementasi ESG dalam 

pasar modal Islam terletak pada fragmentasi regulasi dan kurangnya taksonomi hijau yang 

terharmonisasi (Keshminder et al., 2022). Studi-studi SLR sebelumnya telah memberikan 

gambaran umum mengenai kebijakan pemerintah, namun masih jarang yang mengulas secara 

mendalam mengenai hambatan teknis di tingkat operasional perusahaan (Ulfah et al., 2024). 

Terdapat kebutuhan mendesak untuk penelitian yang tidak hanya bersifat deskriptif, tetapi juga 

mampu memberikan solusi praktis dalam mengatasi risiko ketidakpastian ekonomi dan 

volatilitas pasar (Hariz et al., 2025)(Dewi, 2025). Celah inilah yang berusaha diisi oleh 

penelitian ini dengan menyediakan tinjauan sistematis yang komprehensif terhadap 

konvergensi teori dan praktik di berbagai yurisdiksi.  

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan metode Systematic Literature Review (SLR) untuk 

mengidentifikasi, mengevaluasi, dan menyintesis literatur yang relevan mengenai konvergensi 

Maqasid al-Shariah dan prinsip ESG dalam pasar modal Islam. Berbeda dengan tinjauan 

literatur tradisional, SLR mengikuti protokol yang ketat dan transparan untuk meminimalkan 

bias peneliti dan memastikan bahwa temuan didasarkan pada basis bukti yang komprehensif. 

Kerangka kerja penelitian ini mengadopsi pedoman PRISMA (Preferred Reporting Items for 

Systematic Reviews and Meta-Analyses), yang meliputi tahap identifikasi, penyaringan 

(screening), penilaian kelayakan (eligibility), dan inklusi (Ulfah et al., 2024)(Widiastuti et al., 

2025). 

Tahap pertama, yaitu identifikasi, melibatkan pencarian literatur secara sistematis pada 

pangkalan data bibliografi internasional utama, termasuk Scopus, Web of Science (WoS), 

ScienceDirect, dan Emerald Insight. Kata kunci yang digunakan dalam pencarian disusun 

menggunakan operator Boolean untuk memastikan cakupan yang luas namun tetap spesifik, 

yaitu: ("Maqasid al-Shariah" OR "Islamic Finance") AND ("ESG" OR "Environmental Social 

Governance") AND ("Green Sukuk" OR "Sustainable Investment") AND ("Islamic Capital 

Market"). Selain itu, pencarian manual dilakukan pada laporan otoritas keuangan seperti 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Indonesia dan Bank Negara Malaysia untuk mendapatkan data 

statistik dan kebijakan terkini (Abidin et al., 2025)(Liu & Lai, 2021). 

Kriteria inklusi dan eksklusi ditetapkan secara ketat untuk menjaga relevansi studi. Inklusi 

mencakup: (1) artikel jurnal yang telah melalui proses peer-review dan diterbitkan dalam kurun 

waktu 2020–2025; (2) studi yang secara eksplisit membahas integrasi Maqasid al-Shariah 

dengan metrik ESG; (3) penelitian empiris maupun teoritis yang berfokus pada pasar modal 

Islam; dan (4) dokumen dalam bahasa Inggris atau bahasa Indonesia. Kriteria eksklusi meliputi 

artikel populer, opini pendek, dan studi yang hanya membahas keuangan Islam secara umum 

tanpa menyentuh aspek keberlanjutan atau ESG (Dewi, 2025). 

Proses penyaringan dilakukan dalam dua tahap. Pertama, judul dan abstrak dari hasil pencarian 

awal ditinjau untuk mengeliminasi duplikasi dan artikel yang tidak relevan secara tematik. 
Kedua, naskah lengkap dari artikel yang lolos tahap awal diunduh dan dibaca secara 

menyeluruh untuk memastikan kualitas metodologi dan kedalaman analisisnya. Proses ini 
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dilakukan secara independen oleh tim peneliti untuk memastikan objektivitas, di mana setiap 

ketidaksepakatan mengenai kelayakan sebuah artikel diselesaikan melalui diskusi mendalam 

berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. 

Data yang diekstraksi dari literatur terpilih kemudian diklasifikasikan ke dalam tiga kategori 

utama: (1) kerangka kerja teoritis yang menghubungkan etika Islam dengan ESG; (2) bukti 

empiris mengenai dampak instrumen hijau terhadap kinerja pasar dan perilaku investor; serta 

(3) hambatan operasional dan regulasi yang dihadapi dalam implementasi nyata (Keshminder 

et al., 2022). Ekstraksi data juga mencakup metodologi yang digunakan dalam studi terdahulu, 

seperti analisis regresi panel, Propensity Score Matching (PSM), dan pendekatan multifraktal 

untuk memahami dinamika volatilitas pasar (Boulanouar et al., 2025)(M. Billah et al., 2023).  

Analisis data dilakukan menggunakan pendekatan sintesis tematik. Peneliti melakukan 

pengkodean terhadap temuan-temuan utama dari setiap literatur untuk mengidentifikasi pola, 

tema yang berulang, serta kesenjangan (research gaps) yang masih ada. Pendekatan ini 

memungkinkan peneliti untuk tidak hanya merangkum literatur, tetapi juga membangun narasi 

kritis tentang bagaimana konvergensi Maqasid dan ESG berkembang dari sekadar wacana 

teoritis menjadi praktik pasar yang terukur secara kuantitatif (Maarif et al., 2025)(Mohd Zain 

et al., 2024). 

Terakhir, kualitas studi yang disertakan dinilai menggunakan instrumen penilaian kualitas yang 

relevan untuk memastikan bahwa simpulan yang ditarik dalam tinjauan ini didasarkan pada 

penelitian yang metodologinya valid. Hasil akhir dari proses SLR ini disajikan secara naratif 

dalam bagian hasil dan diskusi, yang disertai dengan tabel ringkasan literatur utama untuk 

memudahkan pembaca dalam memetakan kontribusi masing-masing studi terhadap 

perkembangan pasar modal Islam berkelanjutan (Khairisma et al., 2025). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pemilihan Studi dan Diagram Alur PRISMA 
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Gambar 1. Diagram Alur PRISMA Berdasarkan 

Berdasarkan gambar 1, Proses pencarian sistematis pada tahap awal mengidentifikasi total 342 

rekaman dari berbagai pangkalan data (Scopus, WoS, Sinta dan Emerald). Setelah penghapusan 

duplikasi, tersisa 215 artikel untuk disaring berdasarkan judul dan abstrak. Tahap penyaringan 

abstrak mengeksklusi 158 artikel yang tidak memenuhi kriteria relevansi tematik. Pada tahap 

kelayakan (eligibility), 57 naskah lengkap ditinjau secara mendalam, dan akhirnya 26 studi 

utama dipilih untuk disintesis dalam penelitian ini karena memenuhi kriteria inklusi yang ketat 

mengenai konvergensi Maqasid dan ESG di pasar modal Islam. 

Konvergensi Teoretis: Maqasid al-Shariah sebagai Landasan Etika untuk ESG 

Temuan menunjukkan konsensus kuat dalam literatur bahwa Maqasid al-Shariah memberikan 

fondasi etis yang lebih dalam bagi prinsip ESG. Sementara ESG sering kali bersifat performatif 

dan berbasis metrik teknis, Maqasid menawarkan dimensi spiritual dan moral melalui konsep 

Hifz al-Mal (perlindungan harta) dan Hifz al-Bi’ah (perlindungan lingkungan) (Bsoul et al., 

2022) (Mohd Zain et al., 2024). Analisis literatur mengungkapkan bahwa integrasi ini telah 

melahirkan "Maqasid Index" baru yang mampu mengukur kinerja institusi keuangan Islam 

secara lebih holistik daripada sekadar laporan keberlanjutan konvensional (Maarif et al., 2025). 
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Bukti Empiris tentang Kinerja dan Reaksi Pasar 

Data empiris dari berbagai studi menunjukkan bahwa instrumen keuangan Islam berkelanjutan, 

khususnya green sukuk, memiliki dampak signifikan terhadap pasar. Temuan utama meliputi: 

Reaksi Pasar Saham: Penerbitan green sukuk oleh emiten pionir memicu reaksi pasar positif 

dan berkontribusi langsung pada pencapaian SDGs (Khairisma et al., 2025). Pengungkapan 

lingkungan juga terbukti berkorelasi positif dengan imbal hasil saham baik di bank Islam 

maupun konvensional (Widayanti et al., 2025). 

Kinerja Finansial: Terdapat hubungan positif antara praktik ESG dan nilai perusahaan dalam 

entitas syariah, meskipun dinamika ini dipengaruhi oleh struktur tata kelola perusahaan (Peng 

& Isa, 2020) (Jajang et al., 2023). 

Perbandingan Instrumen: Studi komparatif mengungkapkan bahwa meskipun green sukuk dan 

green bonds berbagi tujuan lingkungan yang sama, sukuk menawarkan struktur bagi hasil yang 

lebih selaras dengan pendanaan proyek infrastruktur jangka panjang (Lee et al., 2025) (Adil et 

al., 2023). 

Dinamika Efisiensi dan Faktor Risiko 

Hasil analisis mengenai efisiensi pasar menunjukkan bahwa pasar sukuk memiliki karakteristik 

unik. Berbeda dengan obligasi konvensional, pasar sukuk menunjukkan sifat asymmetric 

multifractal efficiency, yang berarti responnya terhadap guncangan pasar tidak seragam 

(Boulanouar et al., 2025). Selain itu, faktor risiko global seperti ketidakpastian geopolitik 

(konflik Rusia-Ukraina) dan risiko iklim memiliki dampak asimetris terhadap pasar modal 

Islam, di mana instrumen hijau sering kali menunjukkan ketahanan (resilience) yang lebih baik 

dalam jangka pendek dibandingkan aset konvensional (S. M. Billah & Adnan, 2024) (M. Billah 

et al., 2023). 

Implementasi Regional dan Dampak Kebijakan 

Secara regional, Indonesia dan Malaysia menonjol sebagai pemimpin dalam implementasi 

kebijakan. Di Indonesia, pasar modal Islam berperan sentral dalam memobilisasi dana untuk 

SDGs melalui kerangka regulasi yang progresif (Abidin et al., 2025). Sementara di Malaysia, 

pengembangan ekologi keuangan hijau telah berhasil menciptakan ekosistem yang mendukung 

pertumbuhan sukuk berkelanjutan meskipun menghadapi tantangan volatilitas selama pandemi 

COVID-19 (Liu & Lai, 2021) (Hariz et al., 2025). Temuan menunjukkan bahwa keberhasilan 

implementasi sangat bergantung pada determinan perilaku investor Muslim yang memiliki 

kesadaran pro-lingkungan tinggi (Timur et al., 2025). 

Tantangan Implementasi dan Kesenjangan yang Teridentifikasi 

Meskipun terdapat tren positif, tinjauan ini mengidentifikasi beberapa tantangan krusial: 

1. Fragmentasi Regulasi: Kurangnya taksonomi hijau yang terharmonisasi di tingkat global 

menyebabkan biaya penerbitan yang tinggi dan risiko ketidakkonsistenan pelaporan 

(Keshminder et al., 2022). 

2. Risiko Greenwashing: Adanya celah dalam standar pengungkapan memungkinkan 

emiten melakukan klaim keberlanjutan yang tidak substansial(Shalhoob, 2025). 

3. Keterbatasan Data: Banyak institusi keuangan Islam, terutama di ekonomi berkembang, 

masih kesulitan dalam mengintegrasikan data ESG ke dalam sistem manajemen risiko 

mereka (Ramdani et al., 2023)(Dewi, 2025). 
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KESIMPULAN 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa konvergensi antara Maqasid al-Shariah dan prinsip ESG 

bukan sekadar penyelarasan label etis, melainkan evolusi fundamental dalam pasar modal 

Islam yang menuju pada sistem keuangan yang berorientasi pada dampak (impact-driven). 

Berdasarkan tinjauan sistematis, ditemukan bahwa instrumen seperti green sukuk telah berhasil 

menjadi katalisator bagi pembiayaan proyek keberlanjutan dan pencapaian SDGs, terutama di 

kawasan ASEAN yang dipimpin oleh Indonesia dan Malaysia (Abidin et al., 2025)(Liu & Lai, 

2021). Sinergi ini memberikan keuntungan ganda: bagi emiten, meningkatkan nilai perusahaan 

dan menarik basis investor yang lebih luas; sementara bagi investor, menawarkan diversifikasi 

portofolio yang selaras dengan nilai-nilai religius dan kepedulian lingkungan (Peng & Isa, 

2020)(Timur et al., 2025). Secara keseluruhan, integrasi Maqasid dan ESG memperkuat 

resiliensi pasar modal Islam terhadap guncangan pasar global dan risiko geopolitik (S. M. 

Billah & Adnan, 2024). 

Keterbatasan 

Penelitian ini mengakui beberapa batasan yang dapat memengaruhi generalisasi temuan: 

1. Cakupan Geografis: Meskipun mencakup studi global, fokus utama literatur yang 

tersedia masih didominasi oleh pasar-pasar mapan seperti Malaysia dan Indonesia, 

sehingga dinamika di yurisdiksi keuangan Islam yang baru tumbuh mungkin belum 

terwakili secara penuh. 

2. Rentang Waktu: Studi ini membatasi literatur pada periode 2020–2025. Mengingat 

pesatnya perkembangan regulasi ESG dan taksonomi hijau global, temuan ini sangat 

bergantung pada konteks kebijakan yang berlaku saat ini. 

3. Kualitas Pelaporan ESG: Adanya variasi yang signifikan dalam standar pengungkapan 

ESG antar negara menyulitkan sintesis data yang sepenuhnya seragam mengenai 

dampak finansial secara kuantitatif (Shalhoob, 2025). 

Saran 

Berdasarkan temuan penelitian, berikut adalah saran bagi para pemangku kepentingan: 

1. Bagi Regulator: Diperlukan harmonisasi standar taksonomi hijau syariah di tingkat 

regional (seperti ASEAN) untuk mengurangi fragmentasi regulasi dan menekan biaya 

penerbitan instrumen hijau. Pengembangan Maqasid Index yang terintegrasi dengan 

ESG harus didorong sebagai standar pelaporan wajib bagi institusi keuangan Islam. 

2. Bagi Emiten dan Praktisi: Perusahaan harus bergerak melampaui kepatuhan formalistik 

dengan mengintegrasikan data ESG ke dalam manajemen risiko inti guna menghindari 

risiko greenwashing dan meningkatkan kepercayaan investor global. 

3. Bagi Peneliti Mendatang: Disarankan untuk melakukan studi komparatif lintas kawasan 

(misalnya ASEAN vs GCC) menggunakan metode kuantitatif yang lebih maju untuk 

menguji dampak jangka panjang konvergensi ini terhadap likuiditas pasar dan biaya 

modal (cost of capital). Penelitian lebih lanjut juga diperlukan untuk mengeksplorasi 

peran teknologi fintech dalam meningkatkan aksesibilitas investasi hijau syariah bagi 

investor ritel. 

Diskusi 

Penemuan utama dari tinjauan sistematis ini menegaskan bahwa konvergensi antara Maqasid 
al-Shariah dan prinsip ESG telah mengubah lanskap pasar modal Islam dari sekadar entitas 
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yang menghindari sektor terlarang (negative screening) menjadi entitas yang secara aktif 

menciptakan nilai positif (positive impact). Diskusi ini akan membedah implikasi tersebut ke 

dalam tiga pilar utama: landasan etis substansial, resiliensi pasar di tengah risiko global, dan 

tantangan integritas pengungkapan. 

Implikasi terpenting dari studi ini adalah pergeseran dari Shariah-compliance menuju Shariah-

based finance. Temuan kami menunjukkan bahwa kerangka ESG memberikan "bahasa teknis" 

yang selama ini dibutuhkan oleh keuangan Islam untuk menguantifikasi konsep kemaslahatan 

dalam Maqasid al-Shariah (Mohd Zain et al., 2024). Penggunaan indeks Maqasid yang 

terintegrasi dengan ESG (Maarif et al., 2025) membuktikan bahwa keberlanjutan bukan 

sekadar tambahan (add-on), melainkan bagian integral dari perlindungan harta (Hifz al-Mal) 

dan perlindungan lingkungan (Hifz al-Bi’ah). Hal ini membantah pandangan bahwa investasi 

ESG adalah biaya tambahan; sebaliknya, ini adalah strategi manajemen risiko jangka panjang 

yang selaras dengan nilai teologis (Bsoul et al., 2022). 

Studi ini menemukan kaitan logis antara karakteristik etis instrumen syariah berkelanjutan 

dengan daya tahannya terhadap guncangan eksternal. Di tengah volatilitas yang dipicu oleh 

risiko geopolitik dan krisis energi (S. M. Billah & Adnan, 2024), instrumen seperti green sukuk 

menunjukkan sifat safe-haven. Hal ini terjadi karena aset dasar (underlying assets) pada green 

sukuk merupakan proyek riil yang produktif, yang secara inheren memiliki profil risiko yang 

berbeda dari obligasi konvensional yang bersifat spekulatif (Boulanouar et al., 2025). Temuan 

ini memberikan implikasi luas bagi manajer portofolio: instrumen ESG Syariah bukan hanya 

tentang etika, tetapi tentang membangun portofolio yang tangguh terhadap krisis global yang 

kian sering terjadi. 

Namun, terdapat temuan kritis yang perlu digarisbawahi mengenai integritas pasar. Hubungan 

positif antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan (Jajang et al., 2023)(Peng & Isa, 2020) 

menciptakan insentif bagi emiten untuk melakukan pelaporan yang terlihat baik di permukaan. 

Di sinilah letak implikasi kebijakan yang mendesak: tanpa taksonomi hijau syariah yang 

terstandarisasi, pasar modal Islam rentan terhadap risiko greenwashing (Shalhoob, 2025). Hal 

ini berdampak langsung pada investor Muslim yang memiliki kesadaran pro-lingkungan tinggi 

(Timur et al., 2025). Jika integritas pengungkapan tidak diperkuat melalui audit syariah yang 

ketat, kepercayaan investor yang telah dibangun dapat runtuh, yang pada akhirnya akan 

menghambat likuiditas pasar modal Islam berkelanjutan. 

Studi ini memperluas temuan (Ulfah et al., 2024) dengan tidak hanya melihat aspek kebijakan, 

tetapi juga interaksi antara perilaku investor dan dinamika pasar modal. Secara teoritis, 

penelitian ini menutup celah mengenai bagaimana risiko global memengaruhi konvergensi 

ESG-Maqasid (Hariz et al., 2025). Secara praktis, diskusi ini menegaskan bahwa masa depan 

pasar modal Islam bergantung pada kemampuan regulator untuk menyatukan standar etis 

syariah dengan metrik ESG global guna menciptakan ekosistem yang transparan dan 

kompetitif. 

Pengakuan 

Penulis ingin menyampaikan apresiasi yang setinggi-tingginya kepada lembaga yang telah 

memberikan dukungan fasilitas riset dan akses ke pangkalan data bibliografi internasional, 

yang memungkinkan pelaksanaan Systematic Literature Review ini berjalan dengan 
komprehensif. Ucapan terima kasih juga ditujukan kepada para kolega di bidang keuangan 

Islam dan pasar modal atas diskusi intelektual serta masukan konstruktifnya yang sangat 

berharga dalam mempertajam analisis konvergensi Maqasid al-Shariah dan ESG ini. Akhir 
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