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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Islam telah mengatur mekanisme pengembangan harta kekayaan 

melalui bisnis, investasi dan aktivitas lainnya serta menjelaskan berbagai aspek 

hukum-hukumnya. Allah dan RasululNya telah memberikan  petunjuk dan rambu-

rambu  yang  jelas untuk diikuti oleh setiap muslim dalam melakukan bisnis. 

Dalam Ekonomi Bisnis Islam setiap transaksi hakekatnya adalah halal hukumnya 

untuk dilakukan kecuali yang mengandung unsur yang dilarang oleh agama.   

 Sementara dalam bisnis kontemporer tidak terlerpas dari persaingan baik 

ditingkat lokal, regional dan global. Dalam  persaingan bisnis terutama  di era 

baru manufacturing telah mengalami perubahan yang cepat. Akselerasi perubahan 

ini didukung oleh berbagai faktor baik dari sisi perkembangan teknologi 

telekomunikasi dan informasi yang makin pesat, tuntutan konsumen yang makin 

kritis atas penyediaan barang dengan harga rendah, kualitas tinggi dan waktu 

tunggu pendek, serta faktor sosial dan ekonomi dalam pelaksanaan aktivitas 

perusahaan atau korporasi seperti aspek kesadaran lingkungan hidup perusahaan. 

Faktor lain yang paling penting adalah adanya globalisasi perekonomian yang 

membawa dampak pada hilangnya batas-batas geografis antar negara sehingga 

pesaing yang dihadapi perusahaan semakin banyak.  

Dalam kondisi tersebut menurut Ismail Nawawi,  menuntut perusahaan 

untuk mencari strategi yang tepat dalam menghadapi perubahan lingkungan dan 
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persaingan bisnis yang sangat cepat yang didukung oleh sumber daya modal, 

manusia  dan sumber daya lainnya.1 Untuk merespons hal tersebut dapat 

menggunakan stratregi bisnis Agile management dan Agile manufacturing.  

Dengan agile management dan agile manufacturing memberikan solusi dalam 

menghadapi persaingan bisnis yang tidak dapat diprediksi. Agile management dan 

Agile manufacturing merupakan metode yang diterapkan dalam perusahaan yang 

berdasarkan pada kapabilitas dan sumber keunggulan kompetitif perusahaan untuk 

merespon lingkungan yang dinamis dan makin kompetitif, serta tuntutan 

konsumen akan produk dan jasa yang diberikan oleh perusahaan.2  

  Aplikasi strategi agile management dan agile manufacturing memerlukan 

dasar-dasar kompetitif sebagai keunggulan kompetitif yang harus dimiliki 

perusahaan yaitu kecepatan, fleksibilitas, proses inovasi, proaktivitas inovasi, 

kualitas, profitabilitas yang dapat dicapai melalui integrasi sumber daya dan 

praktik manajemen modern dalam lingkungan perekonomian yang berbasis 

pengetahuan yang merupakan aset tanwujud dalam bisnis.3 

Dalam kehidupan bisnis adanya usaha dan fungsi sosial ekonomi yang 

memanfaatkan sumber daya dan fasilitas yang ada pada masyarakat, yang 

dirumuskan sebagai “the untilization of resources and facilities for system 

adaptive purposes”.4 Dengan sistem sosial masyarakat menunjukan fungsi yang 

mendasar guna mengatur penyelarasan dan keselarasan masyarakat dengan 

                                                            
1 Ismail Nawawi, Islam dan Bisnis; Pendekatan Ekonomi dan Manajemen Doktrin, Teori dan 
Praktik, (Sidoarjo, VIV Press, 2012), 175 
2Lena Ellitan & Lina Anatan, Manajemen Operasi dalam Era Baru Manufaktur, (Bandung; 
Alfabeta, 2007),  155 
3Ismail Nawawi, Islam dan Bisnis.,177 
4Ibid., 325 
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lingkungannya dalam menggunakan berbagai sumber daya dan sarana yang 

dikuasainya . 

Investasi sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di 

masa datang.  Belakangan ini investasi sharî’’ah makin ramai diperbincangkan 

karena minat masyarakat akan investasi berbasis syariah ini makin meningkat. 

Kesadaran masyarakat akan investasi dan semakin berkembangnya pengetahuan 

masyarakat akan investasi membuat pamor investasi semakin meningkat. 

Diversifikasi produk investasi pun semakin beragam untuk semakin menjangkau 

berbagai lapisan masyarakat dengan minat yang berbeda-beda. 

Instrumen investasi berbasis sharî’ah-pun semakin diminati, terutama oleh 

kalangan masyarakat muslim. Hal ini juga dipengaruhi oleh semakin rendahnya 

tingkat suku bunga, nisbah, tabungan dan deposito bank. Beberapa instrumen 

investasi sharî’ah yang beredar di masyarakat antara lain saham sharî’ah, obligasi 

sharî’ah atau sukuk, dan reksadana sharî’ah. Instrumen sukuk merupakan 

instrumen investasi yang transaksinya menggunakan prinsip-prinsip sharî’ah. 

Perusahaan dengan sukuk yang tergolong sharî’ah ini harus menjalankan usaha 

untuk produk-produk yang halal. Saat ini sudah ada banyak sukuk yang 

diperdagangkan di Pasar Modal atau bursa efek dengan prinsip shari’ah. 

Pasar Modal secara Islam, oleh Dewan Sharî’ah Nasional (DSN) 

dikonsepsikan sebagai  tempat untuk memperdagangkan berbagai instrumen 

jangka panjang, baik dalam bentuk modal maupun hutang.  Dalam Undang-

undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal disebutkan bahwa pasar modal 
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adalah kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek 

yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 

Perbedaan mendasar antara pasar modal dan pasar-pasar lainnya adalah terletak 

pada objek yang ditransaksikan. Dalam pasar modal, yang menjadi objek transaksi 

adalah saham, obligasi, dan berbagai instrumen derivatif lainnya seperti option, 

warrant, right dan sebagainya.5Sedangkan tujuan pasar modal adalah sebagai 

sarana mempertemukan penjual dan pembeli dana.6  

Namun analogi penjual dan pembeli di sini berbeda dengan pasar 

komoditas di pasar tradisional. Penjual dan pembeli  adalah penjual dan pembeli 

instrument keuangan dalam kerangka investasi.7 Motif dari perusaahaan yang 

menjual sahamnya  adalah untuk memperoleh dana yang dipergunakan  dalam 

pengembangan usahanya dan bagi pemodal adalah untuk mendapatkan 

penghasilan dari modalnya.  Berbeda dengan tujuan pasar modal diberbagai 

negara, pasar modal di Indonesia mempunyai jangkauan dan misi yang lebih luas. 

Jangkauan yang hendak dirangkum mencakup tiga aspek mendasar.  

            Tiga aspek mendasar yang ingin dicapai pasar modal Indonesia menurut 

Kamaruddin Ahmad yaitu:8 (1) Mempercepat perluasan partisipasi masyarakat 

dalam kepemilikan saham-saham perusahaan. (2) Pemerataan pendapatan 

masyarakat melalui pemilikan saham perusahaan. (3).Penggairahan partsipasi 

masyarakat dalam pengarahan dan perhimpunan dana untuk digunakan secara 

                                                            
5Muhammad Nafik HR., Bursa Efek dan Investasi Syari’ah, (Jakarta: Serambi, 2009), 146-147 
6Nor Hadi, Pasar Modal, Acuan Teoritis dan Praktis Investasi di Instrumen Keuangan Pasar 
Modal, (Yogyakarta: GrahaIlmu, 2013),  4 
7Nor Hadi, Pasar Modal, Acuan Teoritis dan Praktis Investasi.,10 
8Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar manajemen Investasi dan Portofolio, (Jakarta:Rineka Cipta, 
2004), 20 
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produktif. Selanjutnya dikemukakan oleh Kamaruddin Ahmad, fungsi dari 

keberadaan pasar modal syariah adalah sebagai berikut:9 (1) Menyediakan 

mekanisme untuk alokasi sumber keuangan dalam ekonomi. (2) Menyediakan 

likuiditas dalam harga termurah di pasar, seperti transaksi dengan biaya terendah. 

(3) Menjamin transparansi harga sekuritas dengan mementukan harga dari risiko 

premi yang merefleksikan resiko dari sekuritas. (4) Menyediakan kesempatan 

untuk membangun diversifikasi portofolio dan untuk mengurangi tingkat resiko 

melalui diversifikasi lintas geografi dan lintas waktu. 

  Secara umum pasar modal merupakan pasar abstrak dan sekaligus pasar 

konkrit dengan barang yang dijualbelikan adalah dana yang bersifat abstrak dan 

bentuk kongkritnya adalah lembar surat-surat berharga di bursa efek dalam rangka 

perluasan pastisipasi masyarakat pemodal dan pemerataan pendapatan masyarakat 

yang digunakan secara produktif. 

 Berbagai hal yang menjadi pertimbangan Dewan Syariah Nasional (DSN) 

dalam penetapan pasar modal sebagai bagian dari sistem ekonomi Islam sesuai 

dengan fatwa DSN No. 40/DSN-MUI/X/2003 adalah:(a) Perkembangan ekonomi 

suatu negara tidak lepas dari perkembangan pasar modal.(b) Pasar modal 

berdasarkan prinsip shari’ah telah dikembangkan di berbagai negara. (c) Umat 

Islam Indonesia memerlukan pasar modal yang aktivitasnya sejalan dengan 

prinsip syariah. (d) Oleh karena itu, untuk memenuhi kebutuhan tersebut, Dewan 

Syariah Nasional-Majelis Ulama’ Indonesia (DSN-MUI) memandang perlu 

                                                            
9Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar manajemen Investasi dan Portofolio.,.21 
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menetapkan fatwa tentang pasar modal dan pedoman umum penerapan prinsip 

syariah di bidang pasar modal. 

Salah satu surat berharga yang diperjualbelikan di pasar modal adalah 

obligasi sharî’ah (Sukuk) yang dalam praktik memiliki kemiripan dengan obligasi 

konvensional yang berbasis bunga, sehingga memerlukan perbaikan 

mekanismenya untuk menciptakan perbaikan permasalahan di masa datang dan     

perlu mendapatkan perhatian pemangku kepentingan industri keuangan 

sharî’ah.10  

Sukuk atau obligasi sharî’ah ini merupakan salah satu bentuk konstruk 

transaksi terobosan baru dalam dunia keuangan Islam, meskipun istilah tersebut  

memiliki akar sejarah yang panjang, namun sukuk dinilai sebagai bentuk produk 

yang  inovatif dalam pengembangan sistem keuangan sharî’ah kontemporer.  

 Sukuk sebagai konstruk transaksi dalam keuangan Islami telah menjadi 

faktor menstimulasi yang mengacu pada proses di mana kepemilikan  aset yang 

mendasari dialihkan kepada banyak investor dalam bentuk instrumen yang 

dewasa ini disebut dengan istilah Sukuk (bentuk plural dari kata  “ṣakk”, 

jamaknya “ṣukūk ” , yang berarti sertifikat atau sertifikat investasi 11 yang 

merupakan bukti (claim ) kepemilikan.12 

 Sukuk atau obligasi shari’ah diartikan surat berharga sebagai instrumen 

investasi yang diterbitkan berdasar suatu transaksi atau akad sharî’ah yang 

                                                            
10Ismail Nawawi, Isu Nalar Ekonomi Islam;Kompilasi Pemikiran Filsafat dan Teori Menuju 
Praktik di Tengah Arus Ekonomi Global, Buku 3, ( Sidoarjo: Dwiputra Pustaka Jaya, 2013.)  142 
11Nazaruddin Abdul Wahid, Sukuk; Memahami dan Membedah Obligasi Pada Perbankan 
Syari’ah, (Jakarta: Ar-Ruzz Media, 2010),  92 
12Tanti Haikal, Panduan Cerdas dan Syar’i Investasi Syari’ah ;Dinar, Emas, Sukuk, Reksadana, 
(Yogyakarta: Araska, 2011), 116 
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melandasinya (underlying transaction), yang dapat berupa ijarah (sewa), 

muḑarabah (bagi hasil), musharakah, salam, istişna  dan yang lainnya.13 Sukuk  

juga didefinisikan sebagai suatu dokumen sah yang menjadi bukti penyertaan 

modal atau bukti terhadap pemilikan suatu harta yang boleh dipindahmilikan dan 

bersifat  jangka panjang. Penerbit sukuk wajib membayar pendapatan kepada 

investor berupa bagi hasil atau marjin atau fee selama  .14 Pemegang Sukuk 

menerima pendapatan yang dihasilkan oleh proyek dan/atau apresiasi modal dari 

aset yang ada. 

 Azas fundamental investasi sukuk dalam pandangan Islam telah dijelaskan 

dalam Al-Quran surah Al-Baqarah (2): 282 tentang perintah penulisan utang, 

Yaitu:   

نَكُمْ  ياَ أ يُّـهَا الَّذِينَ آمَنُوا إِذَا تَدَايَـنْتُمْ بِدَيْنٍ إِلىَ أَجَلٍ مُسَمًّى فاَكْتبُُوهُ وَلْيَكْتُبْ بَـيـْ

 كَاتِبٌ باِلْعَدْلِ وَلاَ يأَْبَ كَاتِبٌ أَنْ يَكْتُبَ كَمَا عَلَّمَهُ اللَّه

“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu’amalah tidak secara tunai 
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan hendaklah 
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. dan janganlah 
penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya……”(Q.S. 
Al-Baqarah : 282)15 
 
 Maksud ayat di atas telah dibahas secara mendalam oleh  pakar Fiqh 

Academy Jeddah  dan telah melahirkan keputusan nomor 5 tahun 1988, dengan 

menetapkan: Pertama, bahwa sejumlah kumpulan asset dapat diwakili dalam 

                                                            
13Tanti Haikal, Panduan Cerdas dan Syar’I Investasi Syari’ah.,93 
14Muhammad Nafik HR., Bursa Efek dan Investasi Syari’ah, (Jakarta: Serambi, 2009),  246 
15Departemen Agama, Al-Qur’an dan Terjemahnya.,70. 
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suatu akte resmi atau bonds.  Kedua, bahwa bonds atau akte resmi yang dimaksud 

dapat dijual pada harga pasar yang tersedia dan komposisi dari kumpulan asset 

ditunjukkan dengan sekuritas tersendiri yang mewakili bentuk asset riil dan hak 

finansialnya. 16 

 Akte resmi dapat dimaksudkan sebagai dokumen sah (legal instrument) 

atas sebuah transaksi tidak tunai yang dalam komteks Indonesia dapat 

dianalogikan dengan obligasi sharî’ah atau sukuk. 

Perdagangan sukuk di pasar sekunder juga telah diatur dalam Standard 

Shari’ah The Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions (AAOIFI). Salah satu hal yang perlu diperhatikan dalam perdagangan 

sukuk yaitu terkait dengan jenis akad sukuk. Dalam AAOIFI, sukuk dapat 

dikelompokkan menjadi dua, yaitu sukuk yang dapat diperdagangkan (tradable) 

dan sukuk yang tidak dapat diperdagangkan (non tradable). Sukuk yang dapat 

diperdagangkan adalah sukuk yang mewakili aset berwujud atau porsi 

kepemilikan dari usaha atau portofolio investasi tersentu. Sukuk yang berdasarkan 

akad ijãrah, muḑarabah, musharakah, muzara’ah, mushaqah, mugharasah adalah 

contoh-contoh dari sukuk yang tradable. Sedangkan sukuk dengan akad istişna’ 

dan salam adalah contoh dari sukuk yang non-tradable. Namun demikian, sukuk 

dengan akad istişna’ dapat diperdagangkan atau dibeli kembali jika dana sukuk 

telah dikonversi dalam periode istişna’ menjadi aset yang dimiliki oleh pemegang 

sukuk. 

                                                            
16Monzer Kahf, The use of ljarah Bonds for Bridging the Budget Gap,  Ishmic Financial 
Instruments for Public Resource Mobilization, (Jeddah: IDB 1997 ), 293. 
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Perdebatan isu seputar sukuk bukan hanya terletak pada mekanisme 

transaksi yang mentransaksikan komoditas sebelum diterima obyeknya namun 

kesesuaian shari’ah dari sukuk juga masih menjadi perbincangan yang hangat di 

kalangan ekonom muslim. Bahkan, Muhammad Taqi Usmani seorang ahli fiqih 

dan pakar keuangan syari’ah kenamaan yang juga menjabat sebagai Ketua Dewan 

Shari’ah sebuah lembaga intrnasional terkemuka yang membuat aturan standar 

keuangan syari’ah dunia, mengatakan bahwa 85 % penerbitan sukuk dunia tidak 

sesuai dengan sharî’ah.17 

Kontrak ini masih memerlukan kajian lebih lanjut karena ulama salaf 

dalam kitab-kitab fiqh yang muktabar belum secara luas membahasnya. Selain itu, 

dilihat dari segi implementasi produknya, sebagaimana dipraktikkan di Bursa 

Efek Indonesia khususnya di Jakarta Islamic Index (JII), cenderung menggunakan 

'aqad bay' al-'inah dan bay' al-dayn yang oleh sebagian ulama dianggap sebagai 

perbuatan gharar. 

Nampaknya implementasi sukuk di pasar modal memiliki kemiripan 

praktik dengan obligasi konvensional berbasis bunga, sehingga  struktur sukuk-

pun dipermasalahkan. Di mana struktur sukuk mendekati struktur debt-based 

daripada equity based . Struktur debt-based merupakan instrumen pasar modal 

berupa surat-surat berharga (obligasi) yang bersifat bond atau utang. Jika obligasi 

merupakan surat utang yang diperjualbelikan dengan perolehan keuntungan 

tertentu, praktik transaksi yang demikian, dapat dipersamakan dengan transaksi 

bay’ al-dayn  yang dilarang dalam Islam karena bermuatan riba. Mestinya sukuk  

                                                            
17Ismail Nawawi, Isu Nalar Ekonomi Islam;Kompilasi Pemikiran Filsafat dan Teori Menuju 
Praktik di Tengah Arus Ekonomi Global, Buku 3, ( Sidoarjo: Dwiputra Pustaka Jaya, 2013.) , 1422 
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bukan merupakan utang berbunga tetap, tetapi lebih merupakan penyertaan dana 

(investasi) yang didasarkan pada prinsip bagi hasil (muḑarabah dan musharakah) 

atau akad pertukaran lainnya seperti jual beli dan ijãrah. Namun implementasi 

sukuk masih mengalami banyak kendala, terutama pada pola penetapan harga dan 

keuntungan secara shar’i dalam transaksi sukuk yang sampai saat ini masih belum 

sepenuhnya terbebas dari sistem bunga. 

Selain itu, terdapat ḫadith yang menyebutkan kata ṣakāik (ṣukūk),  

dihubungkan dengan pelarangan riba: 

 عن ابى هريرة رضي االله عنه أنهّ قال لمروان : أَحْلَلْتَ بَـيْعَ الرِّباَ ؟ فقال :
ما فَـعَلْتُ ؟ قال أبو هريرة : آأحْلَلْتَ بَـيْع الصِّكاك عَنْ بيْعَ الطعام حَتىَّ يُستَوفىَ    

 

“Dari Abu Hurairah r.a.bahwasanya ia pernah berkata kepada Marwan : 
“Kamu telah menghalalkan riba”. Marwan membantah, “Aku tidak 
melakukannya”. Abu Hurairah berkatalagi, “ Kamu menghalalkan penjualan ṣikāk 
padahal Rasulullah SAW telah melarang penjualan makanan sampai diterima 
secara sempurna”.18 

 
Berkenaan dengan pemahaman sukuk itu sendiri, Muhammad bin 

Mukarram bin Manẓur al-Afriqi19 dalam kamus Lisãn al-‘Arab, sebagaimana 

dikutip oleh Nazaruddin,  telah menguraikan istilah şakk dengan menyebutkan 

suatu hadith riwayat Abu Hurairah r.a. yang berisikan peringatan Rasulullah 

terhadap pengambilan sukuk dari seorang penguasa (suatu instrumen uang yang 

ditulis) sebab hal ini dihubungkan dengan penjualan sesuatu yang tidak dimiliki. 

Namun, hal ini tidak membatasi penjualan sukuk yang mewakili suatu hak milik 

                                                            
18Al-Imam Abul Husain Muslim bin al-Hajjaj bin Muslim bin Kausyaz al-Qusyairi an-Naisaburi, 
ṣaḥĩḥ Muslim, (Beirut: Dār Iḥy al-Turath al-‘Arabi, 1978), 245  
19 Muhammad bin Mukarram bin Manẓur al-Afriqi, Lisãn al-‘Arab, (Bairut: Dar al-Sadir, 1985), 
173 
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atau aset yang telah dimiliki. Demikian juga hadith riwayat Muslim dari Abu 

Hurairah mengenai sukuk (menjual makanan sebelum memilikinya) 

menyamakannya dengan riba yang dilarang oleh Rasulullah.20Artinya asset yang 

mewakili surat berharga atau sukuk memiliki kesamaan sebagaimana yang 

dimaksud dalam hadith tersebut 

Umumnya lembaga keuangan shari’ah di berbagai negaraTimur Tengah 

mendasarkan produk sukuk pada ketetapan dan  putusan dari fiqh Academy of 

Organization of Islamic Conference yang ditetapkan di Jeddah pada Februari 

1988. Ketetapan ini berisikan sertifikat investasi Islam tentang kontrak sukuk 

pada konsep ijarah, murabaḫah, salam, istişna’, musharakah dan muḑarabah.21 

Sedangkan di Indonesia didasarkan pada keputusan fatwa Dewan Syari’ah 

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) tentang kontrak sukuk pada 

konsep ijarah dan muḑarabah. 

Nampak bahwa akad sukuk yang dipraktekkan di pasar modal berkaitan 

erat dengan sejumlah akad fiqh yang telah ada. Sehingga muncul pertanyaan 

bagaimanakah mekanisme kotrak sukuk dikaitkan dengan rumusan-rumusan dan 

syarat-syarat akad fiqh yang digariskan ulama terdahulu yang berakumulasi 

dengan berbagai produk bentuk pasar modal yang telah ada di pasar modal, 

sementara dipahami bahwa instrumen pasar modal yang ada pada umumnya 

mendasarkan aktivitasnya pada instrumen berbasis bunga.  Bagaimanakah 

keterlibatan  kelembagaan pasar modal  dalam penerbitan sukuk di Pasar Modal 

                                                            
20Nazaruddin Abdul Wahid, Sukuk; Memahami & Membedah Obligasi Pada Perbankan Syari’ah., 
99 
21Nathif J. Adam and Abdulkader Thomas , Islamic Bonds: Your Guide to Structuring, Issuing and 
Investing in Sukuk, (London:  Euromoney Books, 2004), 4 
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Bursa Efek Indonesia sehingga menimbulkan hak-hak dan kewajiban players dari 

kontrak sukuk, sehingga produk sukuk diterima sesuai dengan mekanisme pasar 

modal yang telah berkembang luas selama  ini? 

Berdasarkan pemahaman di atas, bisakah suatu akad yang baru lahir 

seperti sukuk ini perlu diletakkan di bawah kategori jenis-jenis akad yang telah 

disebutkan oleh kebanyakan ulama terdahulu, atau hal demikian tidak perlu 

bahkan cukup dengan menilainya berdasarkan kaidah-kaidah umum  akad 

mu’ãmalãh? Sementara kebanyakan peneliti dalam bidang fiqh selama ini telah 

terperangkap dengan pakem yang dibuat pada zaman terdahulu terhadap aktivitas 

yang dilakukan sekarang ini yang berbeda dari berbagai aspek. Padahal persoalan 

mu’ãmalah dibolehkan selama tidak ada dalil yang mencegahnya.22 

Saat ini pasar sukuk di Indonesia (Bursa Efek Indonesia ) Jakarta tidak 

hanya mencakup sukuk yang diterbitkan oleh korporasi, namun juga diterbitkan 

oleh negara. Sukuk yang diterbitkan oleh negara secara garis besar terdiri atas 

sukuk yang diperjualbelikan dalam nominal besar dan sukuk yang diterbitkan 

dengan nominal kecil (sukuk ritel). Seiring dengan semakin seringnya pemerintah 

menerbitkan sukuk negara baik nominal besar ataupun ritel, hal ini cukup 

berdampak positif pada peningkatan frekuensi dan volume perdagangan sukuk 

negara di pasar sekunder. Namun peneliti hanya akan memfokuskan kajian pada 

sukuk korporasi. 

Sukuk sebagai Efek Bersifat Utang yang diperdagangkan di BEI  adalah 

Efek Bersifat Utang tanpa warkat yang tercatat di Bursa. Berdasarkan Peraturan 
                                                            
22Ibnu Qayyim Al-Jauziyah, ḥashiyah Ibnu al-Qayyim, (Beirut:  Dār al-Kutūb al-‘ilmiyyah, 1995), 
135. Periksa juga  Mahmoud El-Gamal, “An Attempt to Understand the Economic Wisdom ( 
Hikmah) in The Prohibition of Riba.”,dalam www.ajif.org.com/2006/07/10 ( 22 Mei 2013) 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) Nomor II.F23 tentang Ketentuan Umum Perdagangan 

Efek Bersifat Utang Di Bursa dan Peraturan BEI Nomor II.F.124 tentang Tata Cara 

Perdagangan Efek Bersifat Utang, transaksi bursa untuk surat utang dapat 

dilakukan melalui pasar reguler atau pasar negosiasi. 

Pada pasar reguler, transaksi surat utang dilakukan antara Anggota Bursa 

(AB) melalui proses tawar menawar yang dilakukan secara lelang 

berkesinambungan (continuous auction) berdasarkan prioritas harga dan waktu 

(price and time priority). Tawar menawar disampaikan melalui Fixed Income 

Trading System (FITS), yaitu sarana perdagangan Efek Bersifat Utang dengan 

menggunakan sarana komputer melalui Bursa. Penawaran yang telah dimasukkan 

ke dalam FITS akan diproses dengan memperhatikan prioritas harga (price 

priority), yaitu penawaran beli pada harga yang lebih tinggi memiliki prioritas 

terhadap penawaran beli pada harga yang lebih rendah, sedangkan penawaran jual 

pada harga yang lebih rendah memiliki prioritas terhadap penawaran jual pada 

harga yang lebih tinggi. Dalam hal penawaran diajukan pada harga yang sama, 

FITS memberikan prioritas kepada penawaran beli atau jual yang diajukan 

terlebih dahulu (time priority). Sebelum penjumpaan terjadi (matching), Anggota 

Bursa (AB) dapat mengubah (amend) atau membatalkan (withdraw) penawaran 

yang telah dimasukkan melalui FITS. Sedangkan dalam pasar negosiasi, transaksi 

Efek Bersifat Utang terjadi berdasarkan kesepakatan yang dilakukan oleh dua AB 

atau satu AB untuk memenuhi kepentingan nasabah yang berbeda dan/atau untuk 

memenuhi kepentingan sendiri (portofolio) AB yang bersangkutan. Transaksi 

                                                            
23 Lampiran 1 
24 Lampiran 2 
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Bursa mulai mengikat pada saat Anggota Beli mengkonfirmasikan melalui FITS 

hasil kesepakatan antara Anggota Jual dan Anggota Beli yang telah dimasukkan 

oleh Anggota Jual ke FITS. Dalam hal AB melakukan transaksi untuk 

kepentingan nasabah yang berbeda maupun untuk kepentingan sendiri 

(portofolio), transaksi tersebut mulai mengikat pada saat AB memasukkan 

kesepakatan tersebut melalui FITS25 

Model transaksi lelang berkesinambungan tersebut, rentan terhadap 

praktik spekulasi yang dapat dilakukan oleh para broker/trader  atau pialang 

dalam mentransaksikan sukuk di pasar sekunder. Sementara itu, dalam investasi 

bisnis Islam praktik spekulasi merupakan praktek bisnis yang harus ditinggalkan. 

Implementasi investasi sukuk Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta secara 

sistem sama dengan obligasi konvensional  meskipun akad yang mendasari 

diterbitkannya sukuk dengan obligasi sangat berbeda. Pada Obligasi 

konvensioanal  akad yang mendasari adalah kontrak hutang sehingga obligasi 

disebut sebagai “surat pengakuan hutang atau bonds” sedangkan pada sukuk akad 

yang mendasari diterbitkannya sukuk adalah kontrak ijãrah dan muḑarabah, 

tergantung dari bentuk sukuknya. Namun dalam implementasinya baik sukuk 

maupun obligasi termasuk dalam efek yang sama yaitu efek bersifat hutang. 

Berdasarkan peraturan Bapepam & LK No IX.A.1426 tentang  akad-akad 

yang digunakan dalam penerbitan Efek Sharî’ah di Pasar Modal, adalah akad  

muḑarabah (qirãḑ) untuk instrumen sukuk muḑarabah  dan akad ijãrah untuk 

                                                            
25BAPEPAM-LK, Kajian Pasar Sekunder Sukuk, (Jakarta: BAPEPAM-LK, 2012), 4 
26 Lampiran 3, Peraturan Bapepam-LK No. IX.A.14 tentang Akad-Akad yang digunakan dalam 
Penerbitan Efek Shari’ah di Pasar Modal 
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sukuk ijãrah. Namun dalam implementasinya sukuk diperdagangkan sebagai Efek 

Bersifat Utang.  

Klasifikasi  sukuk  ke dalam efek bersifat hutang atau bonds membawa 

konsekuensi hukum tersendiri, karena akan kontradiktif dengan aturan sharî’ah 

yang melarang mengambil keuntungan dalam kontrak hutang piutang dan 

termasuk perbuatan yang ẓãlim, sebagaimana dinyatakan dalam al-qur’ãn surat al-

Baqarah: 279 

 
وسُ أمَْوَالِكُمْ لاَ تَظْلِمُونَ وَإِنْ تُـبْتُمْ فَـلَكُمْ رُءُ  ۖ◌ فإَِنْ لمَْ تَـفْعَلُوا فَأْذَنوُا بحَِرْبٍ مِنَ اللَّهِ وَرَسُولِهِ 

 وَلاَ تُظْلَمُونَ 
 
“Maka jika kamu tidak mengerjakan (meninggalkan sisa riba), maka 

ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika kamu 
bertaubat (dari pengambilan riba), maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 
menganiaya dan tidak (pula) dianiaya.”  QS. Al-Baqarah:279)27 

 
Rasûlullãh juga telah melarang menjual tanggungan dengan tanggungan 

sebagaimana hadîth berikut: 

بَـيْعَ الكَالئ بلِْكَالِئ آنّ النّبي صلى االله عليه وسلم نَـهَى عَنْ   

“Bahwasannya Nabi SAW melarang menjual tanggungan dengan 

tanggungan” 28 

Para ulama juga sepakat bahwa setiap utang yang mengambil manfaat 

adalah terlarang, apabila hal itu dipersyaratkan. Hal ini sesuai dengan kaidah : 

                                                            
27 Departemen Agama RI, al-Qur’ãn dan Terjemahnya.,70 
28Abu al-Ḥasan ‘Ali ibnu Aḫmad ibnu Mahdi ibnu Mas’ud ibnu an-Nu’man ibnu Dinar ibnu 
‘Abdullah al-Baghdadi, Sunan ad-Dāruquţni, Jilid III, ( Kairo: Darul Maḫasin liţ-Ţiba’ah al-
Fanniyyah, 1386 H), 71 
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 كُلٌ قرَضٍ جَرَّ نفَْعًا فھَوَُ رِباَ

“Semua utang yang menarik manfaat, maka ia termasuk riba”29 

Demikian pula valuasi harga wajar sukuk, penetapan keuntungan maupun 

fee pada sukuk mengacu pada bunga yang berlaku di pasar (market rate) yang 

pada umumnya bunga efek bersifat utang yang diperdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia Jakarta berpedoman pada bunga berstandar LIBOR (London Interbank 

Offered Rate), SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate) dan JIBOR (Jakarta 

Interbank Offered Rate). Realitas ini menunjukan bahwa sukuk memiliki 

kesamaan dengan obligasi konvensional. 

Problem di Pasar Modal dapat merugikan banyak investor, tidak sedikit 

investor yang tidak mendapatkan keuntungan bahkan mengalami kerugian.  

Meskipun kerugian  yang alaminya bisa saja disebabkan karena ‘resiko pasar’. 

Namun  ada kalanya kerugian itu terjadi karena pengusaha yang terlalu serakah,  

tidak sadar sistem atau pengetahuan yang kurang dan karena ada sebagian orang 

yang membuat sistem dengan lebih menguntungkan kelompok tertentu. Misalnya 

pada kasus default (gagal bayar) yang terjadi pada sukuk  bisa disebabkan karena 

emiten (penerbit sukuk) yang nakal dan serakah. Emiten mengagunkan  obyek 

transaksi sukuk (Underlyng asset) kepada pihak lain (bank) dalam periode sukuk 

yang masih berlangsung untuk mendapatkan dana lain yang lebih besar dengan 

mengorbankan investor pemegang sukuk.30 Mestinya sukuk merupakan investasi 

                                                            
29Kaidah ini menurut Sayyid Sabiq adalah kaidah yang shahih, meskipun tidak ada hadis yang kuat 
sebagai dasarnya. Hadis yang ada berkaitan dengan masalah ini adalah Hadis dari Ali yang 
sanadnya gugur. Lihat Sayyid Sabiq, Fiqh as-Sunnah, Juz III, (Beirut: Dar al-Fikr,1981), 184 
30 Kanny Hidayat, Tim Ahli Pasar Modal Sharî’ah Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama 
Indonesia (DSN-MUI), Wawamcara, Jakarta, 5 Desember 2013 
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yang aman dan jauh lebih aman daripada obligasi karena investasi sukuk 

berkaitan langsung dengan asset riil. Sehingga tingkat resiko default relatif kecil 

sepanjang underlyng asset masih beroperasi. 

          Dalam praktiknya, pengelolaan bisnis emiten belum 100 persen sharî’ah. 

Akan sulit menerapkan pasar modal yang benar-benar sharî’ah. Selain itu, 

kesiapan otoritas juga belum maksimal, sama halnya dengan perbankan sharî’ah. 

Menjamurnya bisnis sharî’ah, baik perbankan atau pasar modal akibat penilaian 

salah banyak pihak yang beranggapan sharî’ah merupakan sesuatu yang baik, 

sementara non sharî’ah adalah tidak baik. “Seperti dalam perbankan sharî’ah, 

yang benar-benar sharî’ah hanya bank muamalat. Yang lainnya adalah perbankan 

konvensional yang menggadang nama sharî’ah dan istilah-istilah sharî’ah dalam 

menjalankan bisnis perbankannya. 

            Beberapa variabel yang masih menjadi hambatan dalam pasar modal 

sharî’ah adalah kualitas dan kemampuan SDM dalam menerapkan dan memahami 

prinsip pasar modal sharî’ah. Kemudian sistem yang harus terintegrasi, karena 

sistem yang ada saat ini masih berbasis bunga. “Sedangkan untuk bagi hasil 

belum ada, ini perlu disiapkan. Pelaku pasar juga banyak yang belum paham 

mengenai pasar modal sharî’ah,”  

               Perilaku pelaku pasar, termasuk investor yang lebih mengutamakan 

keuntungan maksimal, seharusnya bisa diminimalisir dalam pasar modal sharî’ah. 

Pasalnya, berinvestasi di pasar modal merupakan investasi dalam jangka waktu 

panjang. Regulasi berkaitan dengan ini  masih terjadi tarik ulur, belum ada 

kepastian tegas mengenai pasar modal sharî’ah. Kondisi ini, sangat berbeda 
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dengan pasar modal sharî’ah Malaysia. Kualitas SDM di sana jauh lebih siap 

dibandingkan Indonesia. 

              Pasar modal sharî’ah memiliki prospek cukup bagus, jika dikembangkan 

dan disosialisasikan dengan baik oleh otoritas. Karena, pasar modal sharî’ah 

sebenarnya memiliki nilai yang dapat menarik minat para investor retail.  Adanya 

pasar modal sharî’ah dapat memotivasi dan memikat investor, terutama  retail. 

Namun hingga saat ini, belum terdapat sukuk korporasi retail yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Masih diperlukan langkah strategis 

dalam mengembangkan produk-produk Pasar Modal Sharî’ah yang dapat 

menyasar investor retail dengan kekuatan modal yang tidak terlalu besar.31 

              Sebelumnya, Ketua Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Muliaman D Hadad, 

mengemukakan bahwa kendala pasar modal syariah kurang berkembang adalah 

minimnya jumlah pemodal yang melakukan investasi. Dia mengemukakan bahwa 

pasar modal sharî’ah dikembangkan sebagai jawaban kebutuhan umat Islam di 

Indonesia yang ingin berinvestasi pada produk pasar modal yang sesuai dengan 

prinsip sharî’ah.32   Masalah yang dihadapi dalam menggalakan pasar modal di 

Indonesia adakah sebagai berikut: 

1. Tingkat bunga deposito yang tinggi, sehingga masyarakat lebih tertarik 

mendepositokan uangnya daripada menanamkannnya dalam surat berharga di 

pasar modal. kebijaksanaan dibidang deposito dengan fasilitas perpajakannya 

                                                            
31 Tim Kajian Pengembangan Produk  Syari’ah Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan, Pengembangan Produk di Pasar Modal, (Jakarta: BAPEPAM-LK, 2009), i 
32Agus, “Beberapa Masalah Pasar Modal Syari’ah”, dalam 
http://ekonomisyariah.info/blog/2014/01/07/beberapa-masalah-pasar-modal-syariah/, ( 26 Pebruari 
2014) 
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yang ada masih lebih menarik dari pada investasi dengan membeli surat 

berharga di pasar modal 

2. Tingkat bunga deposito yang tinggi, sehingga masyarakat lebih tertarik 

mendepositokan uangnya daripada menanamkannnya dalam surat berharga di 

pasar modal. kebijaksanaan dibidang deposito dengan fasilitas perpajakannya 

yang ada masih lebih menarik dari pada investasi dengan membeli surat 

berharga di pasar modal. 

3. Perusahaan di Indonesia umumnya masih dikelola secara tertutup. kurang 

adanya kesediaan untuk membuka penyertaan modal masyarakat luas. 

4. Kebijakan kredit relatif lebih menarik bagi perusahaan sebagai sumber 

pembiayaan dari pada menawarkan saham melalui pasa modal. maksudnya 

adalah persyaratan untuk memperoleh kredit relatif lebih mudah. 

5. Syarat pemeriksaan  akuntan publik untuk setiap laporan keuangan perusahaan 

selama ini banyak tidak dipenuhi sehingga mempunyai pengaruh menyulitkan 

masyarakat untuk menilai suatu perusahaan.  

6. Keseganan perusahaan untuk menjual sahamnya pada masyarakat berhubung 

syarat-syarat pemeriksaan laporan keuangan oleh akuntan publik masih harus 

diperiksa oleh pihak pajak. 

7. Pihak perusahaan swasta masih belum tertarik menawarkan sahamnya, karena

perusahaan milik pemerintah yang merupakan pionir belum juga bersedia

membuka usahanya pada partisipasi masyarakat dengan menjual sahamnya di 
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pasar modal (beberapa perusahaan milik negara telah menerbitkan obligasi)33  

           Seseorang investor yang berinvestasi di pasar modal bisa saja mengalami 

masalah terkait investasi yang dimilikinya. Baik itu berupa resiko, maupun 

masalah administrasi nasabah. Hal ini bisa saja terjadi pada setiap nasabah. 

Masalah-masalah umum yang mungkin bisa terjadi pada nasabah adalah 

kecurangan yang dilakukan perusahaan efek ataupun dilakukan oleh broker yang 

manangani nasabah tersebut. Berikut adalah jenis permasalahan yang sering 

dialami nasabah34. 

1. Forced sell, yaitu penjualan paksa atas saham pada rekening efek nasabah 

dikarenakan pembiayaan yang diberikan perusahaan efek telah melebihi 65% 

dari nilai pembiayaan. Biasanya forced sell dilakukan oleh perusahaan efek 

kepada rekening efek nasabah margin yaitu nasabah yang membeli efek dengan 

pembiayaan dari perusahaan (peraturan Bapepam V.D.6). Seringkali ditemukan 

perusahaan efek melewatkan batasan rasio 65% pada rekening efek nasabah 

sehingga nilai saham yang dibeli nasabah dengan menggunakan fasilitas 

margin menjadi semakin turun. Hal ini menyebabkan nasabah mengalami 

kerugian dari hasil penjualan efek tersebut. 

2. Portofolio yang dimiliki nasabah berubah. Perubahan portofolio bisa terjadi 

karena kecurangan broker yang menangani rekening efek nasabah. Hal ini 

sering terjadi dikarenakan nasabah tidak melakukan pengecekan atas portofolio 

yang dimiliki. Lazimnya, sebagai nasabah perusahaan efek, setiap bulan 
                                                            
33 Astri Novianti, “Masalah yang Dihadapi Dalam Menggalakan Pasar Modal di Indonesia”, 
dalam http://asthreenovianti.blogspot.com/2013/05/02/masalah-yang-dihadapi-dalam-
menggalakan.html).(26 Pebruari 2014) 
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nasabah menerima laporan bulanan atas akumulasi transaksi dalam satu bulan. 

Dalam setiap transaksi efek yang dilakukan baik jual/beli, nasabah akan 

mendapatkan laporan transaksi (trade confirmation) dari perusahaan efek. 

Dengan adanya laporan rekening efek tersebut, diharapkan nasabah bisa 

mengevaluasi kepemilikan sahamnya pada perusahaan efek. Kewajiban 

penyampaian laporan rekening efek bagi perusahaan efek telah diatur dalam 

peraturan Bapepam V.D.3. Sehingga apabila nasabah tidak mendapatkan 

laporan atas rekening efeknya, maka sudah menjadi kewajibannya untuk 

meminta laporan tersebut kepada perusahaan efek. 

3. Harga beli/jual yang dilakukan secara online trading tidak sesuai. Hal ini 

terjadi karena sistem yang dimiliki sebuah perusahaan efek berbeda-beda. Bisa 

jadi batasan pembentukan harga yang ditetapkan tidak sesuai sehingga 

menimbulkan kerugian harga jual/beli bagi nasabah. Atas permasalahan ini, 

nasabah sebaiknya menyimpan bukti transaksi atas pembelian/penjualan 

sahamnya.  

4. Transaksi yang dilakukan tanpa sepengetahuan nasabah. Bagi nasabah institusi, 

sangatlah penting untuk memastikan pihak pengendali rekening efeknya. Pada 

saat pengisian formulir pembukaan rekening efek, nasabah harus menulis 

secara jelas pihak yang dapat memberikan instruksi jual/beli saham di rekening 

tersebut. Seringkali broker menerima saja instruksi tanpa melihat lebih lanjut 

pihak yang dapat memberikan instruksi pembelian/penjualan saham atas 

rekening efek tersebut. Oleh karena itu, kemungkinan adanya penyalahgunaan 
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rekening sangat besar. Hal inilah yang menyebabkan adanya pengaduan 

nasabah pasar modal. 35 

Hal-hal tersebut di atas adalah beberapa contoh permasalahan yang 

dialami nasabah pasar modal. Penting untuk segera menyampaikan 

permasalahan terkait investasi nasabah kepada perusahaan efek terlebih dahulu 

untuk mendapat solusi yang baik untuk kepentingan bersama. Maka untuk 

menjadikan sukuk sebagai produk inovatif dalam mengembangkan sistem  

keuangan sharî’ah kontemporer, diperlukan upaya solutif dan penyempurnaan 

melalui penelitian dan pemikiran dari para ahli sehingga dapat memberikan 

arah terhadap kemajuan, pertumbuhan dan perkembangan pemikiran ekonomi 

Islam yang lebih sempurna. 

B. Identifikasi dan Fokus Masalah 

Dari uraian dalam latar belakang dapat diidentifikasikan berbagai fenomena 

permasalahannya sebagai berikut di bawah ini. 

1. Dalam persaingan bisnis dalam era baru manufaktur telah mengalami 

perubahan yang cepat. Akselerasi perubahan ini didukung oleh berbagai faktor 

baik dari sisi perkembangan teknologi telekomunikasi dan informasi yang 

makin pesat, serta tuntutan konsumen yang makin kritis atas penyediaan 

barang dengan harga rendah, kualitas tinggi dan waktu tunggu pendek. . 

2. Dewan Sharî’ah Nasional (DSN) dalam penetapan pasar modal sebagai bagian 

dari sistem ekonomi Islam dengan pertimbangan, perkembangan ekonomi, 

pasar modal. Umat Islam Indonesia memerlukan pasar modal yang aktivitasnya 
                                                            
35 Mika Riandita, “Permasalahan Nasabah Saat Berinvestasi Saham di Pasar Modal”, dalam 
http://mikariandita.blogspot.com/ 2012/05/08/pengaduan-nasabah-pasar-modal.html. (22 
Desember 2014)  
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sejalan dengan prinsip sharî’ah. Demikianlah mengapa pasar modal dapat 

menjadi alternatif investasi bisinis Islam kontemporer 

3. Secara umum pasar modal merupakan pasar abstrak dan sekaligus pasar 

konkrit dengan barang yang dijual belikan adalah dana yang bersifat abstrak 

dan bentuk kongkritnya adalah lembar surat-surat berharga di bursa efek dalam 

rangka perluasan pastisipasi masyarakat pemodal dan pemerataan pendapatan 

masyarakat yang digunakan secara produktif. 

4. Sukuk merupakan salah satu surat berharga yang diperjual belikan di pasar 

modal yang dalam praktiknya memiliki kemiripan dengan obligasi 

konvensional yang berbasis bunga, sehingga memerlukan perbaikan 

mekanismenya untuk menciptakan perbaikan permasalah di masa datang.  

5. Permasalahan struktur sukuk yang lebih mendekati struktur debt-based 

daripada equity-based. 

6. Mekanisme investasi sukuk yang dipraktekkan di pasar modal berkaitan erat 

dengan sejumlah akad fiqh yang telah ada sehingga muncul pertanyaan  

bagaimanakah konstruksi transaksi bisnis sukuk dikaitkan dengan rumusan-

rumusan dan syarat-syarat akad fiqh yang digariskan ulama terdahulu 

berakumulasi dengan berbagai produk bentuk pasar modal yang telah ada di 

pasar modal 

7. Bentuk Keterlibatan  kelembagaan pasar modal yang bagaimana  dalam 

investasi sukuk di Pasar Modal Bursa Efek Indonesia yang menimbulkan hak-

hak dan kewajiban players dari kontrak sukuk, sehingga produk sukuk diterima 

sesuai dengan mekanisme pasar modal yang telah berkembang luas selama ini 
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8. Implementasi  investasi sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta 

diindikasikan secara sistem sama dengan obligasi konvensional  meskipun 

akad yang mendasari diterbitkannya sukuk dengan obligasi sangat berbeda. 

Pada Obligasi konvensioanal  akad yang mendasari adalah kontrak hutang 

sehingga obligasi disebut sebagai “surat pengakuan hutang atau bonds” 

sedangkan pada sukuk akad yang mendasari diterbitkannya sukuk adalah 

kontrak ijarah dan mudharabah.Dugaan tersebut menggiring pada pertanyaan 

bagaimana sesungguhnya implementasi investasi sukuk di Bursa Efek 

Indonesia ? 

9. Sampai saat ini kepastian hukum tentang aspek syariah dalam transaksi sukuk 

masih diperdebatkan, bahkan dinilai oleh sebagian pakar keuangan Islam 85 % 

tidak sesuai dengan hukum Islam. Demikian pula Dewan Syari’ah Nasional 

(DSN) hingga kini belum menfatwakan ketetapan hukum tentang sukuk 

sehingga transaksi sukuk bernaung pada fatwa tentang obligasi syari’ah, 

padahal obligasi dengan sukuk adalah dua hal yang berbeda. Untuk menjawab 

problema tersebut diperlukan payung hukum tentang bagaimana tinjauan 

hukum bisnis Islam tentang implementasi sukuk di bursa efek. 

Dari berbagai fenomena permasalahan yang telah teridentifikasi 

sebagaimana tersebut di atas,  kajian selanjutnya dalam studi ini akan di fokuskan 

pada tiga permasalahan sebagai berikut: 

1. Konstruk transaksi bisnis Pasar Modal dalam rerangka hukum bisnis Islam 

kontemporer 
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2. Keterlibatan kelembagaan Pasar Modal dalam Investasi sukuk di Bursa 

Efek Indonesia Jakarta . 

3. Implementasi investasi sukuk di Pasar Modal Bursa Efek Indonesia Jakarta 

 

C. Rumusaan Masalah 

           Dari uraian berbagai fenomena dalam latar belakang yang telah 

diidentifikasi dan difokuskan permasahalannya,  dirumuskan permasalahan 

sebagai berikut: 

1. Bagaimana konstruks transaksi investasi sukuk di Pasar Modal dalam 

rerangka fiqh mu’ãmalah ? 

2. Bagaimanakah keterlibatan  kelembagaan pasar modal  dalam investasi 

sukuk di Bursa Efek Indonesia ? 

3. Bagaimana implementasi investasi sukuk di  Bursa Efek Indonesia  ? 

 

D. Tujuan Penelitian 

 Dalam penelitian ini bertujuan untuk melakukan hal-hal sebagai berikut di 

bawah ini : 

1. Mendiskripsikan dan menganalisis konstruk transaksi bisnis Pasar Modal 

dalam tinjauan fiqh mu’ãmalah  

2. Mendiskripsikan dan menganalisis keterlibatan kelembagaan pasar modal  

dalam investasi sukuk di Pasar Modal Bursa Efek Indonesia 

3. Mendiskripsikan dan menganalisis mekanisme investasi sukuk di Pasar 

Modal  Bursa Efek Indonesia  
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E. Kegunaan Penelitian  

Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi semua 

pihak baik secara teoritis maupun praktis. 

1. Kegunaan secara teoritis, diharapkan dapat memberikan kontribusi berupa 

wawasan dan pengembangan teoritik dalam ilmu bisnis sharî’ah khususnya 

tentang teori sukuk (oblikasi sharî’ah). 

2. Kegunaan secara praktis, diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada 

pihak-pihak terkait tentang sukuk khususnya Bursa Efek Indonesia  dalam 

pengembangan investasi melalui sukuk di bisnis kontemporer  tersebut.  

F. Studi Penelitian Terdahulu 

Penelitian tentang sukuk  pernah dilakukan oleh beberapa peneliti 

dengan fokus kajian masing-masing yang berbeda, meski satu sama lain 

memiliki keterkaitan, di antaranya beberapa penelitian sebagai berikut:  

a. Nazaruddin Abdul Wah id   (2010),   

Penelitian ini  berjudul:  Sukuk dan Membedah Obligasi pada 

Perbankan Syari'ah. Fokus kajian dalam penelitian tersebut 

mengkhususkan pada analisis kegunaan dan implikasi produk sukuk 

terhadap institusi pembiayaan publik, pembiayaan firma, pasar modal 

pertumbuhan institusi dan pengembangan modal insan, untuk memberikan 

pengetahuan produk sukuk, khususnya bagi pihak investor sehingga 

mereka mendapat informasi yang lebih sempurna mengenai hak dan 

kewajiban serta sebab dan akibat yang mungkin timbul, jika mereka 

menanaman modal mereka ke dalam produk sukuk tersebut. 
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b. Muhamad Nafik HR, (2009),  

                Penelitian ini  berjudul : Bursa Efek dan Investasi Syari'ah,  

penelitian ini mendiskripsikan fenomena investasi di pasar modal sebagai 

sebagai bagian dan ajaran muamalah dalam Islam. Membahas sistem 

perdagangan dan listing di bursa efek konvensional serta transaksinya yang 

digunakan sebagai dasar untuk menelaah pelanggaran-pelanggaran prinsip 

syari'ah dalam transaksi di bursa efek yang dilakukan saat ini. Di mana 

kecenderungan masyarakat untuk melibatkan diri dalam transaksi bursa efek 

konvensional yang banyak melanggar prinsip-prinsip syari'ah untuk kemudian 

menawarkan konsep bursa efek syari'ah sebagai alternatif bursa efek masa 

depan. Termasuk pula instrumen bursa efek syari'ah yang meliputi saham 

(penyertaan atau dan sukuk (legal instrument.). 

c. Dede Abdul Fatah, Perkembangan (2008) 

               Penelitian ini  berjudul : Obligasi Syariah diIndonesia: Analisis 

Peluang dan Tantangan, Karya ilmiah ini menegaskan bahwa instrument 

sukuk merupakan salah satu instrumen yang dapat digunakan untuk 

membangun bangsa, ekonomi dan menciptakan kesejahteraan masyarakat,yang 

memiliki hambatan dalam konteks social, yaitu hukum SBSN sangat inklusif 

segmen pasar. Para investor yang membeli Sukuk Negara perdana didominasi 

oleh lembaga-lembaga konvensional.Maka diperlukan strategi untuk 

mengoptimalkan peluang pengembangan instrumen sukuk ini dengan 

melakukan sosialisasi dan memberikan pemahaman kepada masyarakat luas 
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tentang keberadaan sukuk dengan melibatkan banyak pihak seperti praktisi, 

pengamat, akademisi, dan ulama ekonomi Islam. 

d. Abdul Manan (2009),  

             Penelitian ini  berjudul Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan 

Investasi di PasarModal Syari’ah Indonesia, menjelaskan tentang hukum 

investasi pada Pasar modal Syari’ah dari sisi aspek legal dalam aplikasinya. 

Karya ilmiah ini mengulas berbagai aturan hukum tentang investasi pada Pasar 

Modal Syari’ah, dengan analisis yang mengacu kepada aturan-aturan hukum 

yang berlaku di Pasar Modal baik berupa Undang-Undang, Fatwa Dewan 

Sharî’ah Nasional, Peraturan Bapepam dan aturan-aturan lain yang terkait.  

Karya-karya ilmiah tersebut di atas menunjukan bahwa telah ada hasil karya 

ilmiah sebelumnya yang menjelaskan tentang sukuk dan investasi di Pasar 

Modal secara global, namun belum ada yang secara khusus membahas 

Implementasi Sukuk di Pasar Modal Bursa Efek di Indonesia. 

a. Penelitian yang dilakukan oleh Ascarya dan Diana Yumanita (2007). 

Penelitian ini  berjudul “Comparing The Development Islamic Financial/Bond 

Market in Malaysia and Indonesia” pada tahun 2007 membandingkan 

pengembangan sukuk di Malaysia dan di Indonesia dalam aspek nilai, 

likuiditas, dan instrumen yang digunakan. Perkembangan sukuk tersebut juga 

dilihat melalui framework pengembangan  keuangan Islam dan karakteristik 

pasar keuangan Islam di kedua negara.Kesimpulan dari penelitian tersebut 

terkait permasalahan sukuk di Indonesia antara lain : 1)Komitmen pemerintah 

dalam pengembangan sistem keuangan Islam di Indonesia masih sangat minim. 
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Sudah saatnya pemerintah memberikan dukungan dan komitmennya terutama 

pada level-level strategis, untuk mengakselerasi dan memberikan arah yang 

jelas dalam pengembangan sistem keuangan Islam; 2) Kerangka hukum yang 

mewadahi sistem keuangan Islam masih sangat minim, sehingga para pelaku 

pasar masih merasa gamang dan memilih menunggu (wait and see) kepastian 

dari pemerintah;3) Belum adanya instrumen sharî’ah yang dikeluarkan 

pemerintah yang diperlukan sebagai dasar kebijakan dan benchmark bagi 

institusi keuangan sharî’ah. Oleh karenanya, penerbitan instrument keuangan 

syariah negara seperti sukuk, Islamic Treasury Bills, dan instrumen syariah dari 

bank sentral lainnya, menjadi prioritas selanjutnya; 4).Pengembangan SDM 

ekonomi sharî’ah  yang belum tergarap dengan baik. 

b. Sigit Pramono (2006)  

          Penelitian ini berjudul “Obligasi Sharî’ah (Sukuk) untuk Pembiayaan 

Infrastruktur: Tantangan dan Inisiatif Strategis”. Dalam tulisannya Pramono 

menawarkan alternatif baru yaitu skema pembiayaan pembangunan 

infrastruktur melalui penerbitan obligasi sharî’ah (sukuk). Dengan potensi dana 

Timur Tengah yang besar, emisi obligasi syariah diharapkan dapat mengakhiri 

ketergantungan pembiayaan dengan basis hutang yang menghasilkan beban 

bunga. 

Penelitian tersebut juga menyimpulkan bahwa upaya mengembangkan obligasi 

syariah sebagai alternatif pendanaan infrastruktur menghadapi beberapa 

tantangan strategis yang perlu segera diselesaikan, yaitu berkaitan dengan 

aspek regulasi, aspek pendukung operasional, dan infrastruktur lainnya. 
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Menjawab tantangan tersebut, beberapa inisiatif strategis yang perlu segera 

dijalankan dalam upaya mengoptimalkan peluang pengembangan instrumen 

obligasi syariah seperti usulan regulasi, optimalisasi peran BUMN, insentif 

perpajakan dan prasyarat pendukung lainnya. 

c. Irfan Syauqi Beik dan Didin Hafidudin (2007)  

             Penelitian ini  berjudul “Enhancing The Role of Sukuk on Agriculture 

Sectore Financing in Indonesia: Proposed Model” melihat bahwa sektor 

pertanian menempati posisi strategis dan penting dalam ekonomi Indonesia. 

Data menunjukan bahwa 44% angkatan kerja di Indonesia bekerja di sektor 

pertanian dan 71,33% alokasi lahan di Indonesia digunakan untuk sektor 

pertanian. Namun ternyata sumbangsih sektor pertanian terhitung sangat kecil 

sekitar 13,4%.Dalam rangka pengembangan sektor pertanian, penelitian 

tersebut mengusulkan  skema pembiayaan  berbasis sukuk, terutama dengan 

akad mudharabah bil istisna dan salam yang dianggap paling kompatibel 

dengan sektor pertanian. Regulasi yang komprehensif serta kebijakan yang 

mendukung menjadi prasyarat utama kesuksesan model tersebut. 

Uraian dari beberapa penelitian tersebut di atas yang pernah dilakukan 

oleh beberapa peneliti terdahulu, menunjukan bahwa penelitian yang dilakukan 

penulis dalam disertasi ini memiliki vokus kajian yang berbeda. Dalam disertasi 

ini, penelitian dilakukan untuk membedah “Investasi Bisnis Islam Kontemporer” 

dengan vokus kajian “Studi Kasus Implementasi Sukuk di Pasar Modal Bursa 

Efek Indonesia Jakarta” 
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Tabel 2.4 Mapping Hasil Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Hasil Penelitian 

 
1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. 
 
 
 
 
 
 
 

 
Nazaruddi
n Abdul 
Wahid 
(2010) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Muhamma
d Nafik 
HR. 
(2009) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dede 
Abdul 
Fatah, 
(2008) 
 
 
 
 

 
Sukuk: 
Membedah 
Obligasi Pada 
Perbankan 
Syariah 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bursa Efek dan 
Investasi Syari'ah 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obligasi Syariah 
diIndonesia: 
Analisis Peluang 
dan Tantangan 
 
 
 
 
 

 
Hasil penelitian mengkhususkan pada 
analisis kegunaan dan implikasi produk 
sukuk terhadap institusi pembiayaan 
publik, pembiayaan firma, pasar modal 
pertumbuhan institusi dan 
pengembangan modal insan, untuk 
memberikan pengetahuan produk sukuk, 
khususnya bagi pihak investor sehingga 
mereka mendapat informasi yang lebih 
sempurna mengenai hak dan kewajiban 
serta sebab dan akibat yang mungkin 
timbul, jika mereka menanaman modal 
mereka ke dalam produk sukuk tersebut. 
 
Hasil penelitian ini mendiskripsikan 
fenomena investasi di pasar modal 
sebagai sebagai bagian dan ajaran 
muamalah dalam Islam. Membahas 
sistem perdagangan dan listing di bursa 
efek konvensional serta transaksinya 
yang digunakan sebagai dasar untuk 
menelaah pelanggaran-pelanggaran 
prinsip syari'ah dalam transaksi di bursa 
efek yang dilakukan saat ini. Di mana 
kecenderungan masyarakat untuk 
melibatkan diri dalam transaksi bursa 
efek konvensional yang banyak 
melanggar prinsip-prinsip syari'ah untuk 
kemudian menawarkan konsep bursa 
efek syari'ah sebagai alternatif bursa efek 
masa depan. Termasuk pula instrumen 
bursa efek syari'ah yang meliputi saham 
(penyertaan atau dan sukuk (legal 
instrument.). 
 
Hasil penelitian ini menegaskan bahwa 
instrument sukuk merupakan salah satu 
instrumen yang dapat digunakan untuk 
membangun bangsa, ekonomi dan 
menciptakan kesejahteraan 
masyarakat,yang memiliki hambatan 
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4. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abdul 
Manan 
(2009), 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

Ascarya 
dan Diana 
Yumanita 
(2007). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Aspek Hukum 
Dalam 
Penyelenggaraan 
Investasi di 
PasarModal 
Syari’ah 
Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Comparing The 
Development 
Islamic 
Financial/Bond 
Market in Malaysia 
and Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dalam konteks social, yaitu hukum SBSN 
sangat inklusif segmen pasar. Para 
investor yang membeli Sukuk Negara 
perdana didominasi oleh lembaga-
lembaga konvensional.Maka diperlukan 
strategi untuk mengoptimalkan peluang 
pengembangan instrumen sukuk ini 
dengan melakukan sosialisasi dan 
memberikan pemahaman kepada 
masyarakat luas tentang keberadaan 
sukuk dengan melibatkan banyak pihak 
seperti praktisi, pengamat, akademisi, 
dan ulama ekonomi Islam. 
 
Penelitian ini menjelaskan tentang 
hukum investasi pada Pasar modal 
Syari’ah dari sisi aspek legal dalam 
aplikasinya. Karya ilmiah ini mengulas 
berbagai aturan hukum tentang investasi 
pada Pasar Modal Syari’ah, dengan 
analisis yang mengacu kepada aturan-
aturan hukum yang berlaku di Pasar 
Modal baik berupa Undang-Undang, 
Fatwa Dewan Syari’ah Nasional, 
Peraturan Bapepam dan aturan-aturan 
lain yang terkait.  
Karya-karya ilmiah tersebut di atas 
menunjukan bahwa telah ada hasil karya 
ilmiah sebelumnya yang menjelaskan 
tentang sukuk dan investasi di Pasar 
Modal secara global, namun belum ada 
yang secara khusus membahas 
Implementasi Sukuk di Pasar Modal 
Bursa Efek di Indonesia. 
 
 Studi ini membandingkan 
pengembangan sukuk di Malaysia dan di 
Indonesia dalam aspek nilai, likuiditas, 
dan instrumen yang digunakan. 
Perkembangan sukuk tersebut juga 
dilihat melalui framework 
pengembangan  keuangan Islam dan 
karakteristik pasar keuangan Islam di 
kedua negara.Kesimpulan dari penelitian 
tersebut terkait permasalahan sukuk di 
Indonesia antara lain : (1)Komitmen 
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6. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Sigit 
Pramono 
(2006) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obligasi Syariah 
(Sukuk) untuk 
Pembiayaan 
Infrastruktur: 
Tantangan dan 
Inisiatif Strategis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

pemerintah dalam pengembangan sistem 
keuangan Islam di Indonesia masih 
sangat minim. Sudah saatnya pemerintah 
memberikan dukungan dan komitmennya 
terutama pada level-level strategis, untuk 
mengakselerasi dan memberikan arah 
yang jelas dalam pengembangan sistem 
keuangan Islam; (2) Kerangka hukum 
yang mewadahi sistem keuangan Islam 
masih sangat minim, sehingga para 
pelaku pasar masih merasa gamang dan 
memilih menunggu (wait and see) 
kepastian dari pemerintah;(3) Belum 
adanya instrumen syariah yang 
dikeluarkan pemerintah yang diperlukan 
sebagai dasar kebijakan dan benchmark 
bagi institusi keuangan syariah. Oleh 
karenanya, penerbitan instrument 
keuangan syariah negara seperti sukuk, 
Islamic Treasury Bills, dan instrumen 
syariah dari bank sentral lainnya, 
menjadi prioritas selanjutnya; 
(4).Pengembangan SDM ekonomi 
syariah  yang belum tergarap dengan 
baik. 
 
Menawarkan alternatif baru yaitu skema 
pembiayaan pembangunan infrastruktur 
melalui penerbitan obligasi syariah 
(sukuk). Dengan potensi dana Timur 
Tengah yang besar, emisi obligasi 
syariah diharapkan dapat mengakhiri 
ketergantungan pembiayaan dengan basis 
hutang yang menghasilkan beban bunga. 
Penelitian tersebut juga menyimpulkan 
bahwa upaya mengembangkan obligasi 
syariah sebagai alternatif pendanaan 
infrastruktur menghadapi beberapa 
tantangan strategis yang perlu segera 
diselesaikan, yaitu berkaitan dengan 
aspek regulasi, aspek pendukung 
operasional, dan infrastruktur lainnya. 
Menjawab tantangan tersebut, beberapa 
inisiatif strategis yang perlu segera 
dijalankan dalam upaya mengoptimalkan 
peluang pengembangan instrumen 
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7. 

 
 
 
 
 
Irfan 
Syauqi 
Beik dan 
Didin 
Hafidudin 
(2007) 

 
 
 
 
 
Enhancing The 
Role of Sukuk on 
Agriculture 
Sectore Financing 
in Indonesia: 
Proposed Model” 

obligasi syariah seperti usulan regulasi, 
optimalisasi peran BUMN, insentif 
perpajakan dan prasyarat pendukung 
lainnya. 
 
Sektor pertanian menempati posisi 
strategis dan penting dalam ekonomi 
Indonesia. Data menunjukan bahwa 44% 
angkatan kerja di Indonesia bekerja di 
sektor pertanian dan 71,33% alokasi 
lahan di Indonesia digunakan untuk 
sektor pertanian. Namun ternyata 
sumbangsih sektor pertanian terhitung 
sangat kecil sekitar 13,4%.Dalam rangka 
pengembangan sektor pertanian, 
penelitian tersebut mengusulkan  skema 
pembiayaan  berbasis sukuk, terutama 
dengan akad mudharabah bil istisna dan 
salam yang dianggap paling kompatibel 
dengan sektor pertanian. Regulasi yang 
komprehensif serta kebijakan yang 
mendukung menjadi prasyarat utama 
kesuksesan model tersebut. 

      

 Dari hasil penelusuran pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, 

penelitian ini memiliki spesifikasi masalah yang relatif berbeda dengan penelitian 

sebelumnya. Apabila ada sebagian memiliki kesamaan, penulis akan 

mengembangkan dan memperluas temuan lebih lanjut  

G. Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual penelitian ini merupakan suatu hubungan atau 

kaitan antara konsep satu terhadap konsep yang lainya dari masalah yang ingin 

peneliti teliti. Kerangka konsep ini digunakan untuk menghubungkan atau 

menjelaskan secara rinci tentang suatu topik yang akan peneliti bahas. Kerangka 

ini didapatkan dari konsep ilmu  dan teori yang dipakai sebagai pemandu 

penelitian, guna membantu  menyusun kerangka konsep dan operasional 
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FB 

penelitian. Kerangka konseptual dalam penelitian ini dapat dilihat melalui ilustrasi 

bagan sebagai berikut: 

Gambar 2.1 Kerangka Konsetual Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

  

 

            Peneliti akan menggunakan kerangka konseptual yang disusun untuk 

menentukan pertanyaan-pertanyaan yang harus dijawab oleh penelitian dan 

bagaimana prosedur empiris yang digunakan sebagai alat untuk menemukan 

jawaban terhadap pertanyaan tersebut. Kerangka konseptual diperoleh dari hasil 

sintesis dari proses berpikir deduktif (aplikasi teori) dan induktif (fakta yang 

ada/empiris), kemudian dengan kreasi-inovasi  peneliti akan diselesaikan dengan 

konsep atau ide baru yang disusun dalam kerangka konseptual. 
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Kerangka konseptual di atas menjelaskan; dalam berinvestasi  sukuk pada  

Pasar Modal (Bursa Efek Indonesia Jakarta)  harus memenui Konstruk Investasi 

Bisnis Syari’ah, yaitu transaksi bisnis, kelembagaan bisnis, norma syari’ah, etika 

bisnis dan kompetitif bisnis. Investor dengan merespons konstuks bisnis 

melakukan hubungan dengan korporasi investasi melalui kelembagaan dan 

Proses, Struktur  dan Sasaran Sukuk Bisnis Investasi Sukuk di  Bursa Efek 

Jakarta. 

G. Sistematika pembahasan. 

Disertasi ini terbagi dalam 7 (tujuh) bab yang saling berkaitan dalam 

setiap babnya. Berikut uraiannya: 

Bab pertama,  menjelaskan berbagai problematika dan fenomena yang 

melatarbelakangi pentingnya penelitian ini dilakukan dengan terlebih dahulu 

mengidentifikasi persoalan yang muncul. Dari berbagai masalah yang berhasil 

diidentifikasi tidak semuanya dibahas, namun difokuskan pada beberapa 

masalah sebagai acuan dalam merumuskan masalah sesuai dengan tujuan 

penelitian ini dilakukan. 

Bab kedua, membahas landasan teoritis tentang kajian investasi bisnis 

sukuk dan Pasar Modal yang meliputi konsep investasi pembiayaan sebagai 

konstruks bisnis, Kelembagaan, sukuk sebagai model pembiayaan korporasi, 

Pasar Modal dan Bursa Efek Sharî’ah.. 

Bab ketiga,  membahas metode penelitian yang meliputi setting 

penelitian di Bursa Efek Indonesia Jakarta, jenis dan fokus penelitian, unit 
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situasi, sampel dan informan penelitian, instrumen penelitian, teknik 

pengumpulan data, teknik analisis  data dan validasi data. 

Bab keempat membahas tentang konstruk transaksi bisnis di Pasar 

Modal dalam rerangka hukum bisnis Islam. Dalam bab ini juga dibahas 

bangunan teori tentang investasi sukuk di Pasar Modal, PasarModal dan Bursa 

Efek, transaksi bisnis, norma dan etika dalam investasi bisnis. 

Bab kelima merupakan paparan hasil penelitian. Paparan hasil 

penelitian ini meliputi deskripsi Bursa Efek Indonesia Jakarta, keterlibatan 

kelembagaan pasar modal dalam investasi sukuk serta implementasi investasi 

sukuk di Bursa Efek Indonesia Jakarta. 

Bab keenam,  merupakan pembahasan hasil penelitian yang meliputi 

analisis aspek sharî’ah Pasar Modal sebagai alternatif investasi dalam bisnis 

Islam, analisis aspek   sharî’ah  pada mekanisme perdagangan efek-efek 

sharî’ah, Analisis  keterketerlibatan kelembagaan pasar modal dalam penerbitan 

sukuk serta analisis hukum bisnis Islam tentang implementasi investasi sukuk di 

Bursa Efek Indonesia Jakarta 

Bab ketujuh,  sebagai bab penutup  menyimpulkan seluruh isi 

penelitian yang terangkum dalam kesimpulan berikut implikasi teoritik dan 

rekomendasi 
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