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BAB 1 
PENGANTAR MANAJEMEN 
KEUANGAN ISLAM 
 
Oleh Ana Fitriyatul Bilgies 
 
1.1 Pendahluan 

Didalam praktik kehidupan sehari-hari manusia sangeet 
berkaitan dengan hal yang berhubungan dengan bisnis. Bisnis 
merupakan suatu aktivitas yang dapat menghasilkan barang 
maupun jasa yang bertujuan untuk memenuhi kebutuhan 
hidup dalam bermasyarakat. Barang maupun jasa nantinya 
akan di distribusikan kepada siapa saya yang membutuhkan, 
dan hasil dari kegiatan distribusi tersebut akan menghasilkan 
sebuah profit atau keuntungan yang dialami oleh sang pelaku 
bisnis. Bisnis sendiri dapat kita lakukan dalam berbagi cara 
agar dapat memperoleh keuntungan, semua cara yang 
dilakukan tentu harus halal agar bisnis yang kita jalankan dapat 
menjadi sebuah aktivitas usaha yang baik dengan berbagai 
aturan yang baik pula dan tentu tidak merugikan orang lain. 

Islam tidak akan membiarkan umatnya bekerja sesuka 
hati mereka agar tujuannya tercapai atau bahkan melakukan 
berbagai hal yang ia halalkan padahal sudah jelas dilarang 
dalam Islam seperti sumpah palsu, penipuan, kecurangan, riba, 
menyuap, serta berbagai perbuatan tercela lainnya. Namun 
didalan Islam diberikan sebuah batasan atau sebuah garis 
pemisah antara hal apa yang diperbolehkan dan yang tidak 
diperbolehkan, hal apa saja yang benar dan salah, serta apa saja 
yang termasuk kedalam kategori halal dan haram. (Sakirah, 
2021) 
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Islam merupakan sebuah agama yang sempurna dimana 
didalamnya meliputi serta mengatur berbagai aspek yang ada 
pada kehidupan manusia. Agama Islam juga mengatur berbagai 
system dalam berakidah, bermuamalah, serta beribadah yang 
dimana hal-hal tersebut memiliki hubungan timbal-balik yang 
cukup erat. Muamalah sendiri dalam Islam memiliki makna 
mengenai porsi yang memadai. 

Konsep dasar yang terdapat dalam bisnis islam saat ini tidak 
jauh dari berbagai cara praktik yang terjadi pada zaman awal 
Rasulullah hidup bersaan dengan para sahabatnya. Hal ini 
dikarenakan konsep bisnis islam merupakan sebiah 
reformasi atas berbagai cara bisnis yang ada pada zaman 
jahiliyah yang banyak melanggar hak-hak makhluk hidup 
lainnya serta prinsip keadilan serta kemanusiaan. 

Bisnis islam memiliki kaitan hubungan yang erat denga 
mu’amalah yang menetapkan syariat islam sebagai dasarnya. 
Pengertian serta pemahaman perusahaan tentang lingkungan 
bisnis islam merupakan hal yang perlu untuk diperhatikan oleh 
seluruh pelaku usaha muslim agar pemahaman yang memiliki 
keterkaitan dengan perusaan dan juga lingkungan bisnis islami 
dapat sesuai dengan prinsip yang telah ditetapkan. Prinsip-
prinsip tersebut yaitu meliputi berbagau nilai moral luhu 
seperti jujur, Amanah, adil, professional, transparan, dapat 
dipercaya, terhindar dari kata-kata haram serta dzalim. 
Keseluruhan prinsip serta sifat-sifat yang mengandung nilai 
moral luhu ini dapat dijadikan prinsip dasar saat intin 
melakukan praktik bisnis islami yang dijalankan oleh pelaku 
usaha Muslim. (Amir, 2021) 

Perkembangan ekonomi bersifat dinamis yang sejalan 
dengan terjadinya perubahan waktu serta tempat dan juga 
berbagai faktor lainnya. Saat ini banyak kegiatan bisnis yang 
sudah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah mulai berkembang. 
Hal ini bisa kita lihat dari eksistensi serta sepak terjang berbagai 
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lembaga  bisnis islami  yang juga  menjadi  salah satu 
instrument yang dipakai dalam menerapkan macam-macam 
aturan ekonomi syairah yang dimana system operasionalnya sarat 
akan berbagai nilai islami. 

Perkembangan ekonomi islam di Indonesia telah 
berkembanh cukup pesat sejak berdirinya berbagai Lembaga 
keuangan yang dijalankan dengan berbagai prinsip islam yang 
bersifat mikro maupun makro. Agar Lembaga-lembaga 
keuangan syariah ini memiliki pengaruh serta daya tawar yang 
maksimal, makan akan dibutuhkan pula landasan hukum yang 
sama kuatnya. Tak hanya itu, sosialisasi serta pelayanan juga 
menjadi sebuah hal yang sangat penting dalam meningkatnya 
eksistensi berbagai Lembaga keungan syariah tersebut. Hal ini 
juga dikarenakan ekonomi islam merupakan sebuah system 
ekonomi yang memberikan daya tawar yang lebih positif dan 
tidak hanya berlandaskan aspek hukum atau syariat, melainkan 
menjadi sebuah system ekonomi alternatif yang nantinya bisa 
mendukung proses pembangunan ekonomi yang ada di 
Indonesia. 

Rasulullah juga menganjurkan agar orang muslim 
melakukan aktivitas usaha. Dan seperti yang sudah kita ketahui 
bahwa dahulu kala Nabi Muhammad SAW merupakan seorang 
wirausaha atau pedagang. Ia menilai bahwa aktivitas dalam 
berwirausaha merupakan sebuah hal yang bisa memberikan 
manfaat tidak hanya bagi diri sendiri namun bagi orang banyak. 
Selain itu juga, dalam berwirausaha Nabi mengemban Amanah 
untuk berdakwah serta mengembangkan ajaran islam. 

Selain itu juga, dalam berwirausaha dapat 
mencerminkan kerja keras yang dapat menambah pelajaran 
penting yang terjadi saat kita hidup. Kita juga dianjurkan untuk 
berwirausaha selagi masih pada usia yang cukup muda. Dan 
seiring dengan berjalannya waktu, dalam melakukan 
wirausaha kita pasti akan merasakan hasil dari kerja keras kita 
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meskipun tidak mudah dan juga dalam mencapainya 
membutuhkan proses yang tidak instant. 

 

1.2 Pembahasan 
Suatu aktivitas yang terjadi pada sebuah perusahaan 

sangat bergantung pada modal ataupun aktiva yang dimiliki 
oleh tiap-tiap pendirinya. Aktiva ataupun modal itu akan 
dipakai untuk membelanjai berbagai kegiatan perusahaan. 
Dengan begitu, makan perusahaan bisa menghadapi berbagai 
pemilihan cara yang benar dalam memakai dan menggunakan 
aktiva secara ideal. Aktiva yang didapat dari perusahaan ini 
bisa dari berbagai sumber seperti sang pelaku usaha, pasar 
uang, dan pasar modal. 

Manajemen sebagai ilmu yang dipandang menjadi salah 
satu yang berasal dari ilmu umum yang juga muncul 
berdasarkan kebenaran empiris yang tidak memiliki hubungan 
dengan nilai maupun peradaban dimanapun. Sebagai ilmu, 
manajemen ini berasal dari hukum asal mubah dan juga bebas 
dari nilai. Dengan begitu, ilmu manajemen ini dapat dipelajari 
oleh siapa saja. Sedangkan manajemen sebagai kegiatan dinilai 
menjadi suatu amalan yang nantinya akan dimintai sebuah 
pertanggungjawaban dihadapan Allah SWT. Dengan begitu, hal 
ini harus memiliki ikatan dengan aturan-aturan yang terdapat 
pada syara’, nilai, serta hadharah islam. Didalam rana aktivitas, 
manajemen Menurut pendangan islam merupakan suatu 
kebutuhan yang tak terelakkan dan memiliki pengaruh akan 
memudahkan pengimplementasian Islam dalam kehidupan 
pribadi, keluarga, hingga masyarakat. Implementasi yang 
terdapat dalam berbagai nilai islam berwujud pada 
penempatan fungsi islam dalam kaidah berfikir serta kaidah 
amal pada kehidupan sehari-hari. Oleh sebab itu, aktivitas 
manajemen yang dilakukan ini diwajibkan selalu ada dalam 
koridor syari’ah. Syari’ah sendiri harus menjadi sebuah tolak 
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ukur pada aktivitas manajemen. Dengan keberadaan tolak ukut 
tersebut, diharapkan tiap-tiap muslim mampu dalam 
memberikan perbedaan yang jelas serta tergas mengenai halal 
atau haramnya suatu kegiatan manajerian yang ia lakukan. 
Diharapkan agar aktivitas yang halal dapat terus dilanjutkan, 
sedangkan aktivitas yang haram agar segera ditinggalkan agar 
dapat menggapai keridaan Allah SWT. (Abarca, 2021) 

Kegiatan yang ada pada manajemen keuangan akan 
mencakup kegiatan-kegiatan perencanaan yang berhubungan 
dengan perencanaan, analislis, serta pengendalian keuangan. 
Orang-orang yang manajemen keuangan syariah dapat kita 
artikan sebagai sebuah manajemin yang berhubungan dengan 
berbagai fungsi keuangan yang berbingkai syari’ah Islam yang 
memiliki keterkaitan dengan masalah keuangan pada sautu 
perusahaan. 

Kini, manajemen keuangan syariah sudah cukup 
diminati bagi bsnyak orang, termasuk Indonesia. Lebih lagi 
dalam dekade akhir saat ini keuangan syariah sudah tergabung 
kedalam salah satu bagian dari sector pertumbukan tercepat 
yang ada pada industry keuangan global, bahkan angkanya 
suda melebihi pasar keuangan konvensional. Seperti yang telah 
kita ketahui bahwa manajemen keuangan syariah ini 
menggunakan macam-macam akad syariah yang didalam 
praktiknya tidak melanggar prinsip-prinsip yang telah di 
tetapkan di agama Islam. 

Manajemen keuangan syariah merupakan sebuah 
aktivitas manajerian keuangan baik secara individu maupun 
non individu dalam mencapai sebuah tujuan yang memiliki 
landasan dasar pada pilar serta landasan hukum bagi agama 
Islam menjadi satu-satunya pedoman. Pilar serta pangkal 
hukum ini bukan hanya dapat digunakan pada system, 
melainkan juga dapat berlaku pada berbagai Lembaga 
penyelenggaraan keuangan dan termasuk juga pada produk 
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apa saja yang ditawarkan. manajemen keuangan ini merupakan 
sebuah aktivitas vital yang utama saat menjalani kehidupan di 
lingkungan masyarakat. Hal ini disebabkan karena aktivitas ini 
menjadi salah satu jalan yang bersifat teladan dan juga ampuh 
dalam mengemudikan kegiatan yang berhubungan dengan 
keuangan supaya nantinya bisa lebih baik. Meskipun kini 
manajemen keuangan identic telah dipraktikan oleh berbagai 
perusahaan ataupun organisasi, tetapi aktivitas inipun 
memiliki peran pentinng yang dilakukan oleh para individu 
yang bersifat personal. Dengan begitu, cukup berarti untuk kita 
agar dapat menyiapkan berbagai rencana kedepan mengenai 
keuangan syariah yang akurat agar tercapai keleluasaan 
finansial yang terarah. (Suryana, 2013) 

Seperti yang sudah disebutkan pada point sebelumnya, 
manajemen keuangan syariah ini bisa dilakukan bail oleh 
individu maupun non individu. Itu berarti bahwa Lembaga 
perbankan syariah ini telah menerapkan manajemen keuangan 
syariah pada setiap transaksi yang dilakukan dengan nasabah. 
Bank syariah sendiri merupakan bank yang beroprasi sesuai 
dengan berbagai prinsip syariah yang ada didalam agama 
islam. Implementasi yang ada pada prinsip inilah yang menjadi 
pembeda utama antar bank syariah dan konvensional. Terdapat 
tiga pokok ajaran islam yang harus di implementasikan oleh 
Lembaga perbankan syariah yaitu aqidah, syariah, dan akhlak. 
Didalam tiap-tiap kegiatan operasionalnya, berbagai Lembaga 
perbankan syariah ini juga diharuskan selalu dalam empat 
koridor prinsip ini: 
1. Keadilan 

Keadilan disini berarti berbagi keuntungan yang 
didasarkan pada penjualan rill dan sesuai dengan 
kontribusi serta resiko yang akan didapatkan oleh tiap-
tiap pihak yang saling bekesinambungan. 
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2. Kemitraan 
Kemitraan ini merupakan hubungan antara nasabah sang 
penyimpan dana dengan sang pengguna dana, beserta juga 
Lembaga perbankan itu sendiri yang telah memiliki posisi 
yang sama rata sebagai mitra usaha yang sama-sama 
memiliki sinergi untuk memperoleh keuntungan. 
 

3. Transparansi 
Transparansi merupakan suatu Lembaga perbankan 
syariah yang dapat memberikan leporan keuangan yang 
terbuka dan pastinya saling berkesinambungan. Hal ini 
dilakukan agar nasabah bisa mengetahui keadaan dana 
yang ia miliki. 
 

4. Universal 
Universal disni berarti adanya sikap toleransi dimana 
tidak membedakan nasabah berdasarkan suku, ras, 
agama, maupun golongan masyarakat yang sudah sesuai 
dengan prinsip agama islam sebagai rahmatan lil alamin 

 
Sementara itu juga, konsep yang terdapat pada 

penghimpunan dana di dalam manajemen keuangan syariah ini 
bisa berbentuk seperti giro, tabungan, maupun deposito. 
Umumnya, Lembaga perbankan syariah ini telah 
mengimplementasikan prinsip ataupun akad wadi’ah serta 
akad mudharabah. 

Prinsip pada wadi’ah ini yang biasa diterapkan ialah 
wadi’ah yad dhamanah yang juga diterapkan pada berbagai 
produk rekening giro. Sedangkan jika prinsip mudharabah 
menerapkan system yang dimana penyimpanan maupun 
deposan dapat bertindak sebagai sang pemilik modal, 
sedangkan bank dapat bertindak sebagai sang pengelola. 
Konserp penyaluran dana yang ada dalam Lembaga perbankan 
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syariah ini bisa kita bedakan berdasarkan tujuan dari 
penggunaanya, baik digunakan untuk pembiayaan yang 
menggunakan prinsip jual beli, pembiyaan yang melakukan 
prinsip sewa, pembiayaan yang menggunakan prinsip bagi 
hasil, dan pembiayaan yang menggunakan prinsip akad 
pelengkap. (Ahmad Yahdil Fata; Rambe and Herlambang, 2021) 

Saat menerapkan manajemen keuangan syariah, 
terdapat macam-macam perencanaan keuangan yang perlu 
dilakukan dengan tepat. Perencanaan keungan ini merupakan 
sebuah proses dalam mencapai tujuan hidup seseorang yang 
dilakukan melalui pengelolaan manajemen keuangan yang 
dilakukan secara terencana. Sedangkan, perencanaan keuangan 
syariah dilakukan Ketika proses yang dilakukan untuk 
mencapai tujuan keuangan yang telah direncanakan 
sebelumnya tetapi tidak bertentangan dengan macam-macam 
prinsip syariah yang telah berorientasi pada akhirat, bukan 
hanya pada dunia. Terdapat pula beberapa hal yang perlu kita 
perhatikan saat melakukan berbagai perencanaan keuangan 
yang menggunakan prinsip-prinsip syariah, yaitu: 
1. Memiliki susunan tujuan keuangan berdasarkan syariah 

islam 
2. Menempatkan sebagian dana untuk infaq, zakat, serta 

sedekah 
3. Hutang seminim mungkin 
4. Memakai berbagai produk keuangan syariah 
5. Menerapkan pola hidup yang sederhana 
6. Adanya persiapan dana darurat 

 
Dalam konteks islam, manajemen sendiri memiliki 

beberapa unsur yang tidak jaug berbeda dengan konsep-konsep 
manajemen secara umum. Hal ini juga sudah diatur didalam Al-
Quran serta Al- Haidst sebagai falsafah hidup manusia (Ahmad 
Yahdil Fata; Rambe and Herlambang, 2021). Dalam 
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pelaksanaannya, terdapat beberapa fungsi manajemen syariah, 
diantaranya yaitu: 
1. Fungsi perencanaan 

Fungsi yang paling utama dalam manajemen merupakan 
fungsi perencanaan, hal ini dikarenakan segala fungsi 
memiliki ketergantungan pada perencanaan. Proses 
perencanaan strategis bisa memberikan ide yang bersifat 
menyeluruh sehingga seorang manajer bisa membuath 
program kerja jangka panjang dalam menentukan arah 
serta pengelolaan di masa yang akan datang. Proses 
perencanaan ini juga merupakan proses yang menyangkut 
upaya untuk: 
a) Penentuan tujuan apa yang akan dicapai di masa yang 

akan datang 
b) Merumuskan berbagai tindakan yang perlu untuk 

dijalankan supaya tujuan yang telah direncanakan 
dapat tercapai 

c) Menentukan berapa dana yang akan diperlukan 
beserta dengan macam-macam faktor produksi lain 
yang nantinya digunakan 

Ketiga unsur tersebut menjadi unsur yang wajiba da dan 
tidak dapat dipisahkan dalam setiap usaha. Dalam 
merumuskan tujuan tanpa menentukan cara 
pelaksanaannya dan juga tanpa didasarkan pada berbagai 
faktor produksi yang bisa digunakan tidak akan bisa 
menciptakan hasil yang diharapkan. 

2. Fungsi pengorganisasian 
Perlu merumuskan berbagai tindakan yang nantinya akan 
dijalankan untuk mewujudkan macam-macam tujuan 
tersebut. Ajaran islam merupakan ajaran yang mendorong 
umatnya agar segla sesuatu dapat terorganisir dan rapi. 
Pengornisasian ini merupakan hal yang cukup vital, hal ini 
bisa dikatakan demikian karena kebatilan dapat 
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mengalahkan suatu kebenaran yang tidak terorganisir. 
Dalam pandangan islam, organisasi bukanlah hanya 
wadah, melainkan hal ini lebih menekankan pada 
bagaimana cara sebuah pekerjaan dapat dilakukan dengan 
rapih. Organisasi akan lebih menekankan pada 
pengaturan mekanisme kerja. Didalah sebuah organisasi 
juga tentu akan ada atasan atau bawahan. Sebagai 
pimpingan harus bisa menentukan struktur organisasi 
apa saja yang terbaik dalam menjalankan aktivitas ke arah 
mencapai tujuan yang sudah ditetapkan. Melalui struktur 
organisasi ini bisa ditentukan pembagian tugas apa saja 
yang akan dibuat nantinya. 

3. Fungsi Kepemimpinan 
Terdapat lebih dari satu istilah yang dapat terhubung 
dengan penjelasan mengenai kepemimpinan, ialah umara 
atau yang disebut juga ulil amri. Ulil amri atau pejabat ini 
merupakan orang-orang yang mendapatkan amanah 
dalam mengurus urusan orang lain. Sedangkan, pemimpin 
yang sering disebut sebagai khadimul ummah berarti 
pelayan umat. Dan Menurut istilah tersebut, pemimpin 
harus menempatkan diri di posisi pelayan masyarakat. 

4. Fungsi Pengawasan 
Falsafah dasar dari fungsi pengawasan mulai muncul 
dalam islam dari pemahaman mengenai tanggung jawab 
individu, keadilan, serta Amanah. Islam memerintahkan 
agar tiap-tiap individu dapat menyiarkan Amanah yang 
telah diemban, jabatan dari pekerjaan merupakan salah 
satu bentuk amanah yang harus dijalankan dengan baik. 
Pengawasan internal yang cukup melekat pada tiap-tiap 
pribadi muslim akan mejauhkannya dari segala bentuk 
penyimpangan, serta menuntunnya untuk terus 
berkonsisten dalam menjalankan berbagai hukum serta 
syariat Allah didalah setiap kegiatannya. Meskipun 
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demikian, islam belum merumuskan kaidah-kaidah 
pengawasan yang baku dan juga detail serta berbagai 
bentuk pengawasan apa saja yang wajib untuk 
dilaksanakan. Islam telah memberikan kebebasan pada 
tiap individu muslim untuk melaksanakan pengawasan 
yang sesuai dengan pengalaman kondisi sosial ataupun 
menajemen yang terdapat dalam masyarakat. 

 
Keuangan syariah merupakan salah satu bagian dari 

system manajemen keuangan menggunakan pedoman pada 
prinsip serta dasar hukum islam. Prinsip dasar hukum islam 
sendiri tidak hanya dapat diimplementasikan pada sebuah 
system, melainkan berlaku juga pada berbagai Lembaga 
keuangan tak terkecuali produk-produk yang ditawarkan. 
Manajemen keuangan yang dikategorikan sebagai sebuah 
system memiliki tujuan untuk mengalihkan dana nasabah yang 
tersimpan didalam Lembaga penyelenggara keuangan kepada 
pengguna dananya. Jika dilihat dari prinsip keuangan, hal ini 
tentu tidak begitu memiliki perbedaan yang jauh dengan 
manajemen keuangan konvensional. Tetapi, sudah pasti dalam 
beberapa hal keuangan berbasis syariat ini memiliki perbedaan 
dengan konvensional. (Ahmad Yahdil Fata Rambe and 
Herlambang, 2021). Terdapat beberapa pengelolaan 
kekuangan yang berbasis pada syariat serta harus berpegang 
teguh pada beberapa prinsip di bawah ini: 
1. Mengharapkan ridha dari Allah SWT 
2. Bertujuan yang hendak dicapai sudah harus sesuai 

dengan petunjuk yang diberikan Allah SWT serta hadist 
Nabi Muhammad SAW 

3. Terbebas dari riba atau bunga 
4. Menerapkan prinsip bagi hasil yang dilakukan antar bank 

serta nasabah 
5. Sector yang dibiayai bukanlah sector yang dilarang oleh 
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syariah islam 
6. Kehalalan yang sudah terjamin pada kegiatan investasi 

 
Selain dari prinsip pengelolaan keuangan syariah, ada 

pula berbagai larangan pengelolaan dalam keuangan syariah, 
diantaranya: 
1. Riba 

Riba merupakan perbuatan yang dilarang dalam 
pengelolaan keuangan syariah, bahkan hal ini terdapat 
pada surah Al-Baqarah ayat 275-278 

2. Maisir 
Maisir merupakan kegiatan yang dimana dalam 
mendapatkan sesuatu tidak dibutuhkan usaha yang keras 
seperti judi 

3. Gharar 
Gharar merupakan keseluruhan hal yang memiliki sifat 
ketidakpastian atau tidak jelas. Gharar dapat kita maknai 
seakan-akan sebuah pertaruhan. Hal ini juga bisa 
termasuk pada kegiatan transaksi yang barangnya masih 
belum jelas keberadannya ataupun masih belum berada 
didalam jangkauan. Contohnya seperti menjual ikan yang 
masih diternakan didalam air dan masih belum terlihat 
hasilnya 

4. Boros 
Larangan mengenai prilaku boros ini terdapat pada surat 
Al-Isra ayat 26-27 

 

Dalam kegiatan keuangan syariah, didapatkan juga 
produk-produk dari hasil pengelolaannya, seperti: 
1. Asuransi syariah 

Asuransi syariah ini merupakan asuransi yang terbebas 
dari gharar, maisir, serta riba. Dan didalam prosesnya 
menggunakan akad ataupun perjanjian tertulis. Asuransi 
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ini tentu berbeda dengan asuransi konvensional yang 
memiliki misi hanya pada bidang sosial 

2. Surat berharga syariah 
Sukuk atau Surat Berharga Syariah Negarara (SBSN) 
merupakan surat berharga yang dapat merepresentasikan 
kepemilikat asset yang berupa penerbitan surat hutanh 
yang tentunya berbasiskan dengan prinsip syariah. Pada 
produk sukuk ini, imbal yang didapatkan dari hasil yang 
diberikan berupa uang ataupun bagi hasil dengan 
persentase tertentu tanpa adanya bunga atau riba 

3. Saham syariah 
Pasar modal syariah merupakan pihak yang 
mengeluarkan indeks saham syariah. Dengan begitu, 
dalam mekanisme transaksi pembelian maupun penjualan 
tidak diizinkan dilakukan secara langsung untuk 
menghindari adanya manipulasi harga. Saham ini juga 
tidak akan memasukan berbagai saham perbankan atau 
barang yang mengandung unsur haram seperti rokok serta 
minuman beralkohol. 

4. Deposito syariah 
Deposito syariah merupakan sebuah produk simpanan 
yang berjangka yang tentunya dikelola menggunakan 
syariah islam. Selain itu, nasabah bisa mendapatkan 
margin yang didapatkan dari proses bagi hasil yang sesuai 
dengan akan mudharabah 

5. Pembiayaan syariah 
Prinsip yang dimiliki oleh pembiayaan konvensional tentu 
berbeda dengan prinsip yang dimiliki oleh pembiayaan 
syariah. Hal ini dikarenakan dalam transaksi pembiayaan 
ini dilakukan kebijakan bahwa sang pemberi pinjaman 
selaku dengan penjual, sementara itu kreditur 
ditempatkan sebgai pembiayaan konvensional 
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Berkaitan dengan fungsinya, manajemen keuangan 
syariah tentu berkaitan dengan keputusan keuangan yang 
diliputi oleh tiga fungsi yang utama, yaitu: keputusan investasi, 
deviden atau keputusan bagi hasil, serta keputusan pendanaan. 
Tiap-tiap dari keputusan ini haruslah berorientasi terhadap 
pencapaian dari tujuan perusahaan. Sebuhungan dengan 
tercapainya tujuan dari perusahaan tersebut maka dapat 
mendongkrak ke optimalan kinerja perusahaan. Nilai-nilai yang 
terdapat di perusahaan akan jelas terlihat jika dilihat dari 
tingginya harga saham yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. 
dengan begitu, kemakmuran dari sang pemegang saham akan 
semakin meningkat. Jika dibahas dalam kontes syariah, 
semakin besar kemakmuran yang dicapai oleh sang pemilik 
saham, maka akan semakin besar juga zakat yang akan 
dibayarkan atau dikeluarkan oleh para pemegang saham. 
(Hakim, 2018) 

Konsep ekonomi yang ada pada masa cendikiawan 
muslim dimasa lalu diawali oleh hukum islam yang didasari Al-
Quran sera hadist nabi yang disertai dengan analisis yang 
cukup menarik. Menampilkan pemikiran ekonomi oleh para 
cendikiawan muslim Menurut Adiwarman akan memberikan 
dua kontribusi positif bagi para umat: 
a) Dapat membantu dalam menemukan banyaknya sumber 

pemikiran yang bersifat kontemporer 
b) Dapat memberikan kemungkinan kepada siapa saja dalam 

mendapatkan pemahaman yang lebih baik terhadap 
perjalanan pemikiran ekonomi islam yang ada selama ini 

 

Direktorat perbankan syariah BI menjelaskan bahwa 
terdapat tujuh ciri khas yang paling utama dalam prinsip 
system perbankan syariah di Indonesia yang menjadi dasar 
pertimbangan bagi calon nasabah serta dasar dari kepercayaan 
yang diberikan oleh nasabah yang telah loyal. Ketujuh ciri khas 
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ini diterbitkan dan dipublikasikan dalam bentuk booklet Bank 
Syariah. Ketujuh ciri khas ini ialah: 
1. Universal 

Universal berarti bahwa memandang jika bank syariah 
diberlakukan untuk semua orang tanpa melihat adanya 
perbedaan kemampuan baik dari segi ekonomi maupun 
dari segi agama 

2. Adil 
Adil disini berarti bahwa memberikan sesuatu hanya 
kepada pihak yang berhak dengan memperlakukan 
sesuatu yang sesuai dengan posisinya dan juga menjauhi 
keberadaan unsur  masyir, gharar, riba, serta haram 

3. Transparan 
Transparan dalam hal ini berarti bahwa dalam 
aktivitasnya bank syariah sangat terbuka bagi seluruh 
lapisan masyarakat 

4. Seimbang 
Seimbang memiliki makna bahawa mengembangkan sector 
keuangan dengan kegiatan perbankan syariah yang 
menaungi pengembangan dari sector rill beserta UMKM 

5. Maslahat 
Maslahat berarti bermanfaat serta membawa kebaikan bagi 
seluruh aspek kehidupan 

6. Variative 
Variative berarti produk yang bervariasi seperti tabungan 
haji, giro, deposito, jasa transfer, dan lain-lain 

7. Fasilitas 
Fasilitas yang dimaksud ialah penerimaan serta 
penyaluran zakat, infaq, sedekah, wakaf, dan lain-lain. 

 

Jika dilihat secara implisit, bisa kita tahu jika hakikat 
tersendiri dari manajemen yang telah diatur dalam Al-Quran 
merupakan sebuah renungan ataupun pandangan ke depan 
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terhadap sesuatu persoalan supaya persoalan tersebut bisa 
menjadi hal yang terpuji serta baik akibatnya. Dalam rangka 
untuk memenuhi hakikat tersebut, maka akan diperlukannya 
keberadaan pengaturan yang  juga di praktikan secara 
bijaksana. 

 

1.3 Kesimpulan 
Dalam Islam, bisnis merupakan suatu hal yang 

dihalalkan serta begitu direkomendasikan oleh ajaran Islam, 
justru aktivitas bisnis sudah banyak dipraktikan oleh Nabi 
beserta para Sahabat Rasulullah pada zaman dahulu. Sudah 
banyak sahabat-sahabat Nabi yang menjadi seorang pembisnis. 
Sehingga dengan begitu Islam berharap agar bisnis yang 
dijalani oleh umat muslim bukan hanya bermanfaat dan 
memberi keuntungan pada diri sendiri, melainkan juga dapat 
bermanfaat serta memberikan keuntungan pada banyak orang. 
Kemudian bisnis islam juga tidak hanya sekedar mendapatkan 
keuntungan, malinkan mengedepankan berbagai nilai yang 
dimiliki oleh syariah, hal ini dikarenakan pada prinsipnya 
orientasi dari bisnis islam dapat menguntungkan baik bagi 
yang terlibat langsung atau tidak dalam bisnis yang dijalani. 

Manajemen keuangan islam merupakan kerangka 
ataupun proses kerja yang memiliki keterkaitan dengan uang 
yang melibatkan perencanaan, bimbingan, evaluasi, serta 
perencanaan yang didalam praktiknya berkaitan juga dengan 
prilaku terhadap nilai-nilai keimanan serta ketauhidan yang 
sesuai dengan tuntutan ajaran islam (Al-Quran dan hadist). 
Ruang lingkup manajemen keuangan syariah terbagi kedalam 
dua macam Lembaga, yaitu Lembaga keuangan bank serta 
Lembaga keuangan non bank. Landasan hukup dari manajemen 
keuangan syariah juga dapat digolongkan menjadi dua 
landasan hukum yaitu berdasarkan yuridis serta filosofis. 
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BAB 2 
PRINSIP PRINSIP  DASAR 
KEUANGAN ISLAM  
 
Oleh Rusydi Fauzan 
 
2.1 Pendahuluan 

Tren dalam keuangan Islam adalah menuju sistem 
keuangan yang lebih etis dan berkelanjutan yang sejalan 
dengan prinsip-prinsip Islam. Larangan ketat terhadap ribà, 
maysìr, ghàrar, dan aset haram dalam keuangan Islam telah 
mendorong pengembangan instrumen keuangan inovatif yang 
mempromosikan pembagian risiko dan pembiayaan berbasis 
aset.  

Salah satu pendorong utama tren ini adalah permintaan 
akan investasi yang beretika dan bertanggung jawab secara 
sosial. Banyak investor mencari peluang investasi yang sesuai 
dengan nilai-nilai dan keyakinan mereka, dan keuangan syariah 
menawarkan alternatif yang layak untuk keuangan 
konvensional yang menggabungkan pertimbangan etika ke 
dalam transaksi keuangan.  

Tren lain dalam keuangan syariah adalah fokus pada 
inklusi keuangan dan keuangan mikro. Lembaga-lembaga 
keuangan syariah semakin banyak menawarkan produk dan 
layanan keuangan mikro yang memungkinkan individu-
individu berpenghasilan rendah dan usaha-usaha kecil untuk 
mengakses pembiayaan yang sesuai dengan prinsip-prinsip 
Islam. Tren ini sangat relevan di negara-negara mayoritas 
Muslim, di mana terdapat populasi besar individu yang tidak 
memiliki rekening bank dan usaha kecil yang tidak memiliki 
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akses ke layanan keuangan tradisional. 
Prinsip profit loss sharing juga mendapatkan daya tarik 

dalam keuangan Islam, dengan banyak lembaga yang 
menawarkan produk pembiayaan berbasis bagi hasil dan 
ekuitas. Tren ini sangat relevan dalam konteks platform urun 
dana syariah, yang memungkinkan investor untuk 
berpartisipasi dalam usaha kewirausahaan dan berbagi dalam 
keuntungan yang dihasilkan oleh usaha-usaha ini. 

Serta  tren menuju transparansi dan akuntabilitas yang 
lebih besar dalam keuangan syariah terlihat jelas dalam 
meningkatnya penggunaan teknologi dan solusi-solusi fintech. 
Banyak lembaga keuangan syariah memanfaatkan teknologi 
untuk meningkatkan penawaran layanan mereka dan 
meningkatkan efisiensi dan keamanan transaksi keuangan. 
Tren ini sangat relevan dalam konteks teknologi blockchain, 
yang berpotensi merevolusi industri keuangan syariah dengan 
meningkatkan transparansi, mengurangi biaya transaksi, dan 
memungkinkan inklusi keuangan yang lebih besar. 

Sehingga tren keuangan syariah adalah menuju sistem 
keuangan yang lebih etis, berkelanjutan, dan inklusif yang 
sejalan dengan prinsip-prinsip Islam. Larangan yang ketat 
terhadap aset ribâ, maysir, ghârar, dan aset haram telah 
mengarah pada pengembangan instrumen keuangan inovatif 
yang mendorong pembagian risiko dan pembiayaan berbasis 
aset, dan prinsip PLS mulai menarik perhatian di industri ini. 
Fokus pada inklusi keuangan dan keuangan mikro, serta 
meningkatnya penggunaan teknologi dan solusi fintech, 
merupakan bukti lebih lanjut dari tren menuju industri 
keuangan syariah yang lebih transparan dan akuntabel. 
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2.2 Prinsip Dasar Keuangan Islam 
Menurut  (Franzoni and Ait Allali, 2018), (Tatiana, Igor 

and Liliya, 2015), (Antara, Musa and Hassan, 2016), (Zain, 
Darus and Ramli, 2015), (Rabbani et al., 2021), (Ahmed, 2010), 
(Smolo and Mirakhor, 2010),  (Junaidi et al., 2023), (Kassim, 
2016), dan (Hassan and Aliyu, 2018), dalam menjalankan 
praktek keuangan islam terdapat beberapa prinsip yang harus 
diikuti oleh setiap organisasi dan individu, seperti: 
1. Larangan riba (charging of interest). 

Larangan riba, atau bunga, dalam keuangan Islam 
didasarkan pada prinsip dasar Islam tentang keadilan dan 
kejujuran dalam transaksi keuangan. Al-Quran melarang 
riba dalam beberapa ayat, yang menyatakan bahwa setiap 
pihak yang terlibat di dalamnya (riba) akan menghadapi 
konsekuensi berat di akhirat. 

Para ulama Islam telah menafsirkan riba sebagai 
kelebihan pembayaran atau kompensasi yang dilakukan di 
atas dan di atas jumlah pokok yang dipinjam atau 
dipinjamkan, terlepas dari apakah pembayaran itu tetap 
atau berubah-ubah, dan apakah itu dalam bentuk uang atau 
barang. 

Pelarangan riba dipandang sebagai sarana untuk 
mempromosikan keadilan sosial, kesetaraan, dan distribusi 
kekayaan yang adil dalam masyarakat.  

Sistem keuangan Islam mempromosikan pembagian 
risiko dan investasi produktif, yang bertentangan dengan 
transfer risiko dan spekulasi tidak produktif yang dapat 
menyebabkan ketidakstabilan dan ketidaksetaraan 
ekonomi. 

2. Larangan spekulasi (maysìr). 
Spekulasi, atau maysir, dilarang dalam keuangan 

Islam karena dianggap sebagai bentuk perjudian yang 
dapat menyebabkan ketidakstabilan ekonomi, distribusi 
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kekayaan yang tidak adil, dan kerusakan sosial. Sistem 
Keuangan Islam menekankan prinsip berbagi risiko, yang 
didasarkan pada gagasan bahwa transaksi keuangan harus 
melibatkan keuntungan bersama dan kerja sama antara 
para pihak, daripada mengandalkan peluang atau 
spekulasi. 

Al-Quran melarang maysir dalam beberapa ayat, dan 
para ahli Islam telah menafsirkannya sebagai transaksi apa 
pun yang melibatkan hasil yang tidak pasti, instrumen 
spekulatif atau derivatif, atau bentuk perjudian atau 
untung-untungan lainnya. 

Dengan melarang spekulasi, keuangan Islam 
bertujuan untuk mendorong sistem keuangan yang stabil 
dan berkelanjutan yang didasarkan pada prinsip-prinsip 
etika dan moral. 

3. Larangan memasukkan unsur ketidakpastian dalam 
kontrak (ghàrar) 

Sistem keuangan Islam melarang adanya unsur 
ketidakpastian, atau ghàrar, dalam kontrak karena hal ini 
bertentangan dengan prinsip-prinsip keadilan dan 
transparansi. Sistem Keuangan Islam menekankan prinsip 
suka sama suka dan syarat dan ketentuan yang jelas dalam 
kontrak, dan adanya ghàrar dapat menyebabkan 
perselisihan dan konflik antara para pihak. 

Para ahli ekonomi Islam telah menafsirkan ghàrar 
sebagai setiap transaksi yang melibatkan ambiguitas, 
penipuan, atau informasi tersembunyi yang dapat 
menyebabkan ketidakpastian atau risiko. 

Dengan melarang ghàrar, keuangan Islam bertujuan 
untuk mempromosikan transparansi, kejujuran, dan 
kepercayaan dalam transaksi keuangan, yang dapat 
berkontribusi pada sistem keuangan yang stabil dan 
berkelanjutan. 
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4. Larangan penggunaan, perdagangan, dan investasi dalam 
aset atau kegiatan yang dilarang syariah (haram); 

Sistem Keuangan Islam melarang perdagangan dan 
investasi pada aset atau aktivitas yang dilarang, atau 
haram, karena bertentangan dengan prinsip-prinsip nilai 
etika dan moral. 

Sistem Keuangan Islam mempromosikan konsep 
halal, yang mengacu pada aktivitas yang halal atau 
diizinkan, dan melarang haram, yang mengacu pada 
aktivitas yang dianggap melanggar hukum atau dilarang 
dalam Islam. Aktivitas seperti perjudian, penjualan alkohol, 
pornografi, dan transaksi berbasis bunga dianggap haram 
dan dilarang dalam keuangan Islam. 

Dengan melarang kegiatan haram, keuangan Islam 
bertujuan untuk mempromosikan praktik keuangan yang 
etis dan bertanggung jawab secara sosial yang 
berkontribusi pada kesejahteraan masyarakat. 

5. Praktek bagi hasil (Profit and loss sharing) 
Keuangan Islam mendukung konsep profit and loss 

sharing (PLS) karena konsep ini sejalan dengan prinsip-
prinsip pembagian risiko dan praktik-praktik keuangan 
yang etis dan bertanggung jawab secara sosial. 

PLS adalah mekanisme pembiayaan berbasis 
kemitraan yang melibatkan pembagian keuntungan dan 
kerugian antara pemodal dan pengusaha. Konsep ini 
mendorong kerja sama dan tanggung jawab timbal balik 
antara kedua belah pihak, serta mengurangi risiko 
ketidakstabilan keuangan dan kerugian sosial.  

Dengan mempromosikan PLS, keuangan Islam 
bertujuan untuk menciptakan sistem keuangan yang lebih 
adil dan merata yang menguntungkan pemodal dan 
pengusaha dan berkontribusi pada pertumbuhan dan 
perkembangan ekonomi yang berkelanjutan. 
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6. Kewajiban untuk memiliki aset riil yang mendasari semua 
transaksi keuangan (real underlying asset / asset backed 
financing). 

Dalam keuangan Islam, konsep asset-backed financing 
dipandang sebagai cara yang lebih etis dan transparan 
dalam melakukan transaksi keuangan. Hal ini karena 
konsep ini memastikan bahwa setiap transaksi terkait 
dengan aset riil, yang produktif dan memiliki nilai yang 
nyata. 

Penggunaan aset berwujud sebagai jaminan 
pembiayaan menciptakan sistem keuangan yang lebih 
stabil karena mengurangi risiko spekulasi dan volatilitas 
keuangan. Selain itu, konsep ini mendorong akuntabilitas 
dan transparansi dalam transaksi keuangan karena 
mengharuskan semua pihak yang terlibat memiliki 
pemahaman yang jelas tentang aset yang mendasari dan 
nilainya. 

Pembiayaan beragun aset juga mendorong investasi 
yang bertanggung jawab karena pemodal diwajibkan untuk 
menilai nilai dan produktivitas aset yang dibiayai. Dengan 
demikian, keuangan syariah bertujuan untuk menciptakan 
sistem keuangan yang lebih adil dan berkelanjutan yang 
bermanfaat bagi investor dan masyarakat luas. 

 
Sistem keuangan Islam didasarkan pada seperangkat 

prinsip yang dirancang untuk mempromosikan praktik 
keuangan yang etis dan bertanggung jawab. Prinsip-prinsip ini 
mencakup larangan ribâ, larangan spekulasi dan ketidakpastian 
dalam kontrak, larangan penggunaan aset atau aktivitas yang 
dilarang, prinsip Bagi Hasil, dan kewajiban untuk memiliki aset 
riil yang mendasari semua transaksi keuangan. Prinsip-prinsip 
ini bertujuan untuk menciptakan sistem keuangan yang lebih 
stabil dan berkelanjutan yang didasarkan pada keadilan, 
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transparansi, dan akuntabilitas. Dengan mempromosikan 
pembiayaan beragun aset dan Bagi Hasil, keuangan Islam 
berupaya menciptakan sistem yang menguntungkan baik bagi 
investor maupun masyarakat secara keseluruhan, sekaligus 
mempromosikan investasi yang bertanggung jawab dan 
mengurangi risiko spekulasi dan ketidakstabilan keuangan. 

 

2.3 Larangan Riba (charging interest) 
2.3.1 Tipe Riba 

Riba adalah istilah yang digunakan dalam keuangan 
Islam yang mengacu pada pembebanan bunga atau riba. Ada 
dua jenis riba yang dilarang dalam keuangan Islam: riba al-fadl 
dan riba al-nasi'ah. 
1. Riba al-fadl 

Jenis riba yang terjadi ketika ada pertukaran barang dari 
jenis yang sama, tetapi dalam jumlah yang tidak sama. 
Sebagai contoh, jika seseorang menukarkan 100 gram 
emas dengan 110 gram emas, maka hal ini termasuk dalam 
riba al-fadl karena melibatkan pertukaran barang yang 
sama namun dalam jumlah yang tidak sama. 

2. Riba al-nasi'ah 
Jenis riba yang terjadi ketika ada penundaan pembayaran 
pinjaman dengan jumlah yang lebih tinggi dari pinjaman 
awal. Sebagai contoh, jika seseorang meminjamkan 100 
dolar kepada orang lain dengan syarat mereka harus 
membayar 110 dolar setelah jangka waktu tertentu, hal ini 
akan dianggap sebagai riba al-nasi'ah karena melibatkan 
pembebanan bunga atas pinjaman. 

 
Kedua jenis riba ini dilarang dalam keuangan Islam 

karena dianggap tidak adil dan eksploitatif. Larangan riba 
didasarkan pada prinsip Islam tentang keadilan dan kejujuran 
dalam semua transaksi keuangan. Dengan melarang riba, 
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keuangan Islam berusaha mempromosikan praktik keuangan 
yang etis dan bertanggung jawab yang didasarkan pada 
transparansi, akuntabilitas, dan keadilan sosial. 

 
2.3.2 Kenapa Riba Berkembang 

Terdapat beberapa alasan kenapa riba masih tetap 
berkembang meskipun hukum telah melarangnya dengan 
keras, menurut (Suharto, 2018), (Syed and Omar, 2017), dan 
(Omar Farooq, 2012), yaitu: 
1. Kurangnya pemahaman 

Beberapa orang mungkin tidak sepenuhnya memahami 
konsep riba dan dampak negatifnya terhadap individu dan 
masyarakat. 

2. Keserakahan 
Keinginan untuk mendapatkan kekayaan dan keuntungan 
dengan cara apa pun dapat mendorong individu dan 
institusi untuk terlibat dalam transaksi berbasis riba. 

3. Insentif ekonomi 
Sistem keuangan saat ini dirancang untuk mendorong 
penggunaan transaksi berbasis bunga, yang dapat dilihat 
sebagai cara pembiayaan yang menguntungkan dan efisien. 

4. Kerangka hukum dan peraturan 
Hukum dan peraturan yang mengatur sistem keuangan di 
banyak negara mengizinkan transaksi berbasis bunga, 
sehingga sulit untuk mempromosikan alternatif. 

5. Faktor budaya dan sosial 
Transaksi berbasis bunga telah mendarah daging di banyak 
masyarakat dan budaya, sehingga sulit untuk beralih ke 
model pembiayaan alternatif. 

6. Kurangnya akses ke alternatif 
Beberapa individu dan bisnis mungkin tidak memiliki 
akses ke opsi pembiayaan alternatif, yang dapat membuat 
mereka beralih ke transaksi berbasis riba. 
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7. Inflasi 
Inflasi dapat menyebabkan kenaikan suku bunga, sehingga 
transaksi berbasis riba menjadi lebih menarik bagi 
pemberi pinjaman dan peminjam. 

8. Kurangnya literasi keuangan syariah 
Kurangnya literasi keuangan syariah dapat menyebabkan 
seseorang membuat keputusan keuangan yang buruk, 
termasuk terlibat dalam transaksi berbasis riba. 

9. Tekanan dari berbagai pihak: Terdapat beberapa tekanan 
dari pihak tertentu yang hanya boleh bertransaksi di 
lembaga riba saja. 

10. Sistem keuangan internasional 
Sistem keuangan global sebagian besar didasarkan pada 
transaksi berbasis bunga, sehingga menyulitkan keuangan 
Islam untuk bersaing dan mendapatkan daya tarik. 

 
Penting untuk dicatat bahwa alasan-alasan ini tidak 

membenarkan promosi atau keterlibatan dalam transaksi 
berbasis riba. Sebaliknya, alasan-alasan ini menyoroti faktor-
faktor kompleks yang berkontribusi terhadap prevalensi riba 
yang terus berlanjut dalam sistem keuangan saat ini, dan 
pentingnya mempromosikan model-model pembiayaan 
alternatif yang sejalan dengan prinsip-prinsip Islam. 

 
2.3.2 Strategi Mengurangi Ketergantungan Terhadap Riba 

Berikut beberapa strategi untuk mengurangi atau 
menghilangkan ketergantungan terhadap produk riba yaitu: 
1. Memanfaatkan alternatif keuangan syariah 

Keuangan syariah menawarkan berbagai alternatif produk 
perbankan konvensional yang sesuai dengan hukum 
Syariah. Produk keuangan syariah beroperasi dengan 
sistem bagi hasil dan bagi rugi, bukan dengan sistem 
bunga, sehingga menjadikannya alternatif yang layak. 
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2. Gunakan uang tunai 
Menghindari utang sepenuhnya dengan membayar produk 
dan layanan dengan uang tunai dapat membantu 
mengurangi ketergantungan pada produk ribawi. 

3. Berlatih menabung 
Menabung dan membangun dana darurat dapat 
mengurangi kebutuhan untuk meminjam uang, dan pada 
gilirannya, mengurangi ketergantungan pada produk 
ribawi. 

4. Berinvestasi pada aset riil 
Berinvestasi pada aset berwujud seperti properti, 
komoditas, dan saham yang sesuai dengan Syariah dapat 
membantu menghindari penggunaan produk riba. 

5. Jelajahi urun dana 
Crowdfunding dapat menjadi alternatif yang layak untuk 
pinjaman konvensional karena didasarkan pada 
pembagian keuntungan dan kerugian. 

6. Memanfaatkan pembiayaan sosial 
Pembiayaan sosial, seperti Qard al-Hasan, adalah pinjaman 
tanpa bunga yang diberikan untuk tujuan amal. 

7. Menggunakan pembiayaan berbasis perdagangan 
Memanfaatkan pembiayaan berbasis perdagangan, seperti 
Murabahah, yang didasarkan pada penjualan barang dan 
tidak berbasis bunga, dapat menjadi alternatif yang layak 
untuk pembiayaan konvensional. 

8. Carilah lembaga keuangan yang terpercaya 
Lembaga keuangan yang etis menyediakan layanan yang 
sesuai dengan hukum Syariah, dan menawarkan alternatif 
bagi perbankan konvensional. 

9. Carilah pendidikan keuangan 
Mengedukasi diri sendiri tentang keuangan pribadi dan 
investasi dapat membantu individu membuat keputusan 
keuangan yang tepat dan sesuai dengan nilai-nilai mereka. 
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10. Mengadvokasi perubahan 
Mendorong lembaga keuangan untuk menawarkan lebih 
banyak produk yang sesuai dengan Syariah dan 
meningkatkan kesadaran tentang bahaya riba dapat 
membantu mengurangi ketergantungan pada produk riba. 

 
Strategi ini dapat membantu individu dan masyarakat 

untuk menghindari atau mengurangi penggunaan produk 
ribawi dan mempromosikan praktik keuangan yang lebih etis 
dan berkelanjutan. 

 

2.4 Larangan Spekulasi (maysir) 
2.4.1 Tipe Spekulasi 

Terdapat beberapa tipe kegiatan spekulasi yang dilarang 
di dalam islam yaitu: 
1. Perjudian (gambling) 

Segala bentuk permainan peluang atau taruhan di mana 
salah satu pihak mendapatkan keuntungan dengan 
mengorbankan pihak lain. 

2. Lotere (lottery) 
Permainan peluang di mana peserta membeli tiket dengan 
harapan memenangkan sejumlah besar uang. 

3. Spekulasi 
Segala bentuk spekulasi keuangan yang melibatkan risiko 
tinggi dan kemungkinan keuntungan atau kerugian yang 
besar, seperti perdagangan harian atau perdagangan opsi. 

4. Perdagangan berjangka (future trading) 
Perdagangan kontrak untuk pembelian atau penjualan 
komoditas, mata uang, atau aset lain di masa depan, yang 
dapat dianggap sebagai bentuk perjudian atau spekulasi. 

5. Short selling 
Teknik yang digunakan oleh pedagang untuk mendapatkan 
keuntungan dari pasar yang jatuh, yang melibatkan 
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peminjaman aset dan menjualnya, dengan tujuan 
membelinya kembali dengan harga yang lebih rendah 
untuk dikembalikan kepada pemberi pinjaman. 

6. Lindung nilai (hedging) 
Segala bentuk transaksi keuangan yang dilakukan semata-
mata untuk mengurangi atau menghilangkan risiko, tanpa 
transaksi atau investasi yang mendasarinya. 

 
Sistem Keuangan Islam melarang segala bentuk maysir 

karena dianggap merugikan masyarakat dan mendorong 
keserakahan, yang bertentangan dengan prinsip-prinsip 
keadilan dan tanggung jawab sosial. Sebaliknya, keuangan 
Islam mempromosikan investasi yang etis dan bertanggung 
jawab secara sosial yang didasarkan pada aktivitas ekonomi riil 
dan menghasilkan keuntungan jangka panjang yang 
berkelanjutan. 
 
2.4.2 Kenapa Spekulasi Berkembang 

Terdapat beberapa alasan kenapa masih ada pihak yang 
menggunakan spekulasi meskipun hal tersebut sangat 
merugikan kepada penggunanya, menurut (Kanwal, 2022), 
(Kunhibava, 2011), dan (Baber, 2018), yaitu: 
1. Keinginan untuk mendapatkan hasil yang tinggi (higher 

return). 
Spekulasi dapat memberikan kesempatan bagi individu 
untuk mendapatkan hasil yang tinggi dengan cepat, yang 
sering kali diinginkan. 

2. Kurangnya pemahaman. 
Banyak investor mungkin tidak sepenuhnya memahami 
risiko yang terkait dengan investasi spekulatif, sehingga 
membuat mereka berinvestasi dalam kegiatan tersebut 
tanpa mempertimbangkan sepenuhnya konsekuensinya. 
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3. Tekanan untuk berprestasi (pressure to perform) 
Investor mungkin merasa tertekan untuk berkinerja dan 
memenuhi ekspektasi tertentu, sehingga mendorong 
mereka untuk terlibat dalam aktivitas spekulatif untuk 
mencoba menghasilkan imbal hasil yang lebih tinggi. 

4. Information asymmetry 
Spekulan mungkin memiliki akses ke informasi yang tidak 
dimiliki oleh masyarakat umum, sehingga mereka dapat 
membuat keputusan investasi yang lebih tepat dan 
berpotensi menghasilkan imbal hasil yang lebih tinggi. 

5. Fokus jangka pendek 
Banyak investor memiliki fokus jangka pendek dan lebih 
tertarik untuk mendapatkan keuntungan cepat daripada 
mempertimbangkan konsekuensi jangka panjang dari 
investasi mereka. 

6. Terlalu percaya diri (overconfidence) 
Beberapa investor mungkin melebih-lebihkan kemampuan 
mereka untuk memprediksi tren pasar dan terlibat dalam 
aktivitas spekulatif berdasarkan keyakinan atau intuisi 
mereka sendiri. 

7. Mentalitas kawanan (herd mentality) 
Investor mungkin terlibat dalam aktivitas spekulatif hanya 
karena orang lain melakukannya, tanpa sepenuhnya 
memahami risiko yang terlibat. 

8. Kurangnya regulasi 
Dalam beberapa kasus, mungkin ada kekurangan regulasi 
atau pengawasan di pasar keuangan, yang dapat 
mempermudah terjadinya spekulasi. 

9. Pengambilan keputusan yang emosional 
Banyak investor mengambil keputusan berdasarkan emosi 
dan bukan logika, membuat mereka terlibat dalam aktivitas 
spekulatif bahkan ketika hal tersebut tidak sesuai dengan 
kepentingan mereka. 
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10. Keserakahan 
Pada akhirnya, keinginan untuk mendapatkan keuntungan 
finansial dapat mendorong investor untuk terlibat dalam 
aktivitas spekulatif, bahkan ketika mereka mengetahui 
risiko yang terlibat. 

 
Penting untuk dicatat bahwa spekulasi bukanlah hal 

yang unik dalam keuangan Islam dan merupakan fenomena 
yang terjadi di pasar keuangan di seluruh dunia. Namun, 
larangan maysir dalam keuangan Islam dimaksudkan untuk 
mencegah kegiatan semacam itu dan mempromosikan praktik 
keuangan yang lebih berkelanjutan dan bertanggung jawab. 

 
2.4.3 Strategi Terhindar Dari Praktek Spekulasi 

Berikut adalah beberapa strategi yang dapat digunakan 
untuk mengurangi atau menghilangkan praktek dan kebiasaan 
spekulasi yaitu: 
1. Pembagian risiko 

Mempromosikan konsep pembagian risiko, seperti kontrak 
profit and loss sharing (PLS). Hal ini mendorong investor 
untuk berbagi risiko dan hasil investasi, mengurangi 
ketergantungan pada investasi spekulatif. 

2. Pembiayaan beragun aset 
Mendorong pembiayaan beragun aset, yang mengharuskan 
semua transaksi keuangan didukung oleh aset riil seperti 
properti atau peralatan. Hal ini membantu mengurangi 
kemungkinan investasi spekulatif. 

3. Peraturan yang kuat 
Menerapkan peraturan yang kuat untuk mencegah 
investasi spekulatif dan menegakkan hukuman atas 
ketidakpatuhan. Hal ini akan menciptakan disinsentif bagi 
investor untuk terlibat dalam praktik spekulatif. 
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4. Pendidikan keuangan syariah 
Memberikan edukasi keuangan syariah kepada investor 
dan konsumen mengenai bahaya spekulasi dan manfaat 
investasi yang bertanggung jawab. 

5. Standar etika 
Mempromosikan standar etika dalam industri keuangan 
untuk mendorong investasi yang bertanggung jawab dan 
mencegah spekulasi. 

6. Tanggung jawab sosial 
Mendorong investor untuk mempertimbangkan dampak 
sosial dan lingkungan dari investasi mereka, yang dapat 
mengurangi kecenderungan terhadap investasi spekulatif. 

7. Perencanaan jangka panjang 
Mendorong perencanaan dan investasi jangka panjang, 
yang dapat mengurangi kecenderungan spekulasi jangka 
pendek. 

8. Diversifikasi 
Mendorong diversifikasi portofolio investasi untuk 
mengurangi ketergantungan pada investasi spekulatif. 

9. Teknologi 
Mengembangkan dan menerapkan teknologi yang dapat 
membantu mengidentifikasi dan mencegah investasi 
spekulatif. 

10. Kolaborasi 
Mendorong kolaborasi antara lembaga keuangan, 
regulator, dan investor untuk mengembangkan dan 
mengimplementasikan strategi untuk mengurangi praktik 
spekulasi. 

 
Dengan mengadopsi strategi-strategi ini, keuangan 

syariah dan sistem keuangan lainnya dapat mengurangi praktik 
spekulasi dan mempromosikan investasi yang bertanggung 
jawab. 
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2.5 Larangan memasukkan unsur ketidakpastian 
dalam kontrak (ghàrar) 

2.5.1 Tipe Gharar 
Gharar mengacu pada ketidakpastian, ambiguitas, atau 

risiko yang melekat pada suatu transaksi. Dalam keuangan 
Islam, gharar dianggap tidak diinginkan karena dapat 
menyebabkan perselisihan dan konflik. Gharar dapat muncul 
dalam berbagai bentuk, seperti ketidakpastian tentang subjek 
kontrak, ketidakpastian tentang harga, atau ketidakpastian 
tentang waktu penyerahan. 
Ada beberapa jenis gharar dalam keuangan Islam yaitu: 
1. Gharar al-fahish 

Mengacu pada situasi di mana tingkat ketidakpastian 
terlalu tinggi dan kontrak dianggap tidak sah menurut 
hukum Islam. Contoh gharar al-fahish adalah kontrak 
penjualan ikan di laut, di mana kuantitas dan kualitas ikan 
tidak diketahui secara pasti pada saat kontrak. 

2. Gharar al-nas 
Muncul karena kurangnya informasi atau pengetahuan 
tentang subjek kontrak. Gharar jenis ini dapat dikurangi 
dengan meningkatkan tingkat transparansi dan 
keterbukaan dalam transaksi. Misalnya, dalam kontrak 
penjualan mobil bekas, penjual dapat memberikan 
informasi rinci tentang kondisi mobil untuk mengurangi 
tingkat ketidakpastian. 

3. Gharar al-taswiq 
Mengacu pada ketidakpastian yang muncul dari kondisi 
pasar, seperti harga yang berfluktuasi atau pasar yang 
tidak stabil. Gharar jenis ini dapat dikurangi dengan 
memperkenalkan teknik manajemen risiko seperti lindung 
nilai atau asuransi. Sebagai contoh, seorang pedagang 
komoditas dapat menggunakan kontrak berjangka atau 
opsi untuk melakukan lindung nilai terhadap fluktuasi 
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harga. 
 
Secara keseluruhan, keuangan Islam bertujuan untuk 

mengurangi gharar dalam transaksi keuangan dengan 
mempromosikan transparansi, keadilan, dan pembagian risiko. 
Prinsip-prinsip keuangan Islam mendorong kontrak-kontrak 
yang didasarkan pada aset-aset berwujud dan aktivitas-
aktivitas produktif, dan bukan spekulasi atau perjudian. 
Dengan mengurangi gharar, keuangan Islam berupaya 
menciptakan sistem keuangan yang lebih stabil dan 
berkelanjutan yang bermanfaat bagi investor dan masyarakat 
luas. 
 
2.5.2 Kenapa Gharar Berkembang 

Terdapat beberapa alasan kenapa praktek gharar masih 
berkembang dalam kehidupan sehari-hari, menurut (Suzuki, 
2013), (Bouslama and Lahrichi, 2017), (Tatiana, Igor and Liliya, 
2015), yaitu: 
1. Kurangnya informasi 

Salah satu penyebab gharar dalam keuangan Islam adalah 
kurangnya informasi yang lengkap dan akurat. Peserta 
dapat menandatangani kontrak tanpa memiliki semua 
informasi yang diperlukan, sehingga menimbulkan 
ketidakpastian. 

2. Volatilitas pasar (market volatility) 
Volatilitas pasar adalah alasan lain terjadinya gharar dalam 
keuangan Islam. Fluktuasi kondisi pasar dan harga dapat 
menyulitkan para pihak untuk secara akurat menilai risiko 
yang terkait dengan kontrak. 

3. Kejadian tak terduga (unforeseen events) 
Kejadian tak terduga juga dapat menimbulkan gharar 
dalam keuangan Islam. Sebagai contoh, bencana alam atau 
gejolak politik dapat secara signifikan mempengaruhi hasil 



 

36 

dari suatu kontrak, sehingga menimbulkan ketidakpastian 
bagi para pihak yang terlibat. 

4. Kompleksitas produk keuangan 
Kompleksitas produk keuangan juga dapat berkontribusi 
pada gharar dalam keuangan syariah. Instrumen keuangan 
yang terlalu rumit dapat menyulitkan para pihak untuk 
memahami sepenuhnya risiko yang terkait dengannya, 
sehingga menimbulkan ketidakpastian. 

5. Informasi asimetris 
Informasi asimetris adalah alasan lain terjadinya gharar 
dalam keuangan syariah. Hal ini terjadi ketika salah satu 
pihak memiliki lebih banyak informasi dibandingkan pihak 
lainnya, sehingga menyulitkan pihak yang kurang 
informasi untuk menilai secara akurat risiko yang terlibat 
dalam suatu kontrak. 

6. Kerangka hukum dan peraturan 
Kerangka hukum dan peraturan yang mengatur keuangan 
syariah juga dapat berkontribusi pada gharar. Hukum dan 
peraturan yang tidak jelas atau ambigu dapat menciptakan 
ketidakpastian dan meningkatkan kemungkinan gharar. 

7. Perbedaan budaya dan bahasa 
Perbedaan budaya dan bahasa juga dapat menimbulkan 
gharar dalam keuangan syariah. Interpretasi yang berbeda 
terhadap bahasa dan norma-norma budaya dapat 
menyebabkan kesalahpahaman dan perselisihan, yang 
berujung pada ketidakpastian. 

8. Manajemen risiko yang tidak memadai 
Praktik manajemen risiko yang tidak memadai juga dapat 
berkontribusi pada gharar dalam keuangan Islam. 
Manajemen risiko yang buruk dapat menyulitkan para 
pihak untuk secara akurat menilai risiko yang terlibat 
dalam suatu kontrak, sehingga menimbulkan 
ketidakpastian. 
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9. Kurangnya standardisasi 
Kurangnya standarisasi dalam produk keuangan Islam juga 
dapat berkontribusi pada gharar. Tanpa standarisasi, akan 
sulit bagi para pihak untuk secara akurat menilai risiko 
yang terlibat dalam suatu kontrak, yang mengarah pada 
ketidakpastian. 

10. Inefisiensi pasar 
Ketidakefisienan pasar juga dapat menyebabkan gharar 
dalam keuangan syariah. Sebagai contoh, kurangnya 
likuiditas di pasar tertentu dapat menyulitkan para pihak 
untuk secara akurat menilai risiko yang terkait dengan 
suatu kontrak, yang mengarah pada ketidakpastian. 

 
Gharar merupakan masalah utama dalam keuangan 

Islam, karena bertentangan dengan prinsip-prinsip 
transparansi dan keadilan dalam transaksi keuangan. Dengan 
menghindari gharar yang berlebihan, keuangan syariah dapat 
menciptakan sistem keuangan yang lebih stabil dan 
berkelanjutan yang menguntungkan semua pihak yang terlibat. 
 
2.5.3 Strategi Menghilangkan Gharar 

Untuk mengurangi atau menghilangkan praktek gharar 
dapat dilaksanakan dengan berbagai cara yaitu: 
1. Standarisasi (Standardization) 

Mengembangkan kontrak standar serta syarat dan 
ketentuan untuk semua transaksi untuk mengurangi 
ambiguitas dan ketidakpastian. 

2. Transparansi (Transparency) 
Memastikan pengungkapan penuh atas semua informasi 
yang relevan kepada semua pihak yang terlibat dalam 
transaksi untuk mengurangi asimetri informasi dan 
kemungkinan adanya risiko tersembunyi. 
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3. Uji Tuntas (Due Diligence) 
Melakukan evaluasi dan analisis menyeluruh terhadap 
semua pihak yang terlibat dalam transaksi, termasuk 
kondisi keuangan, kelayakan kredit, dan rekam jejak 
mereka, untuk mengidentifikasi potensi risiko atau 
ketidakpastian. 

4. Penilaian Risiko (Risk Assessment) 
Menilai potensi risiko dan ketidakpastian dari setiap 
transaksi sebelum melakukan transaksi tersebut dan 
mengambil langkah-langkah yang tepat untuk memitigasi 
risiko tersebut. 

5. Pembiayaan Beragun Aset (Asset-Backed Financing) 
Memastikan bahwa semua transaksi keuangan didukung 
oleh aset berwujud untuk mengurangi risiko spekulasi dan 
mendorong transparansi dan akuntabilitas. 

6. Takaful 
Menggunakan asuransi syariah atau takaful untuk 
mengurangi risiko dan ketidakpastian dalam transaksi. 

7. Arbitrase (Arbitration) 
Menggunakan arbitrase atau mekanisme penyelesaian 
sengketa lainnya untuk menyelesaikan perselisihan yang 
mungkin timbul selama proses transaksi. 

8. Menghindari Ambiguitas (Avoiding ambiguity) 
Menghindari kontrak yang ambigu atau tidak jelas dalam 
syarat dan ketentuannya, yang dapat menyebabkan 
ketidakpastian dan kesalahpahaman. 

9. Kepatuhan (Compliance) 
Memastikan bahwa semua transaksi sesuai dengan prinsip-
prinsip Islam dan standar etika, termasuk menghindari 
aktivitas dan aset yang dianggap haram. 

10. Pendidikan (Education) 
Memberikan pendidikan dan pelatihan kepada semua 
pihak yang terlibat dalam transaksi keuangan Islam untuk 
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meningkatkan kesadaran dan pemahaman akan prinsip-
prinsip dan praktik-praktik keuangan Islam. Hal ini dapat 
membantu mengurangi gharar dengan memastikan bahwa 
semua pihak memahami risiko dan ketidakpastian yang 
terlibat dalam transaksi dan mengambil langkah-langkah 
yang tepat untuk mengurangi risiko tersebut. 

 
Konsep gharar, bersama dengan riba dan maysir, telah 

dilarang keras dalam keuangan Islam karena potensi bahaya 
dan ketidakstabilannya. Gharar mengacu pada ketidakpastian 
atau ambiguitas dalam sebuah kontrak yang dapat 
menyebabkan perselisihan atau kerugian bagi salah satu pihak. 
Meskipun sudah dilarang, gharar masih ada dalam beberapa 
transaksi keuangan dan investasi. Namun, berbagai upaya 
sedang dilakukan untuk mengurangi atau menghilangkan 
gharar dalam keuangan Islam melalui berbagai strategi, seperti 
meningkatkan pengungkapan dan transparansi, 
mempromosikan kontrak pembagian risiko, dan menggunakan 
teknologi untuk memfasilitasi transaksi yang lebih efisien dan 
aman. Upaya-upaya ini tidak hanya sejalan dengan prinsip-
prinsip Islam, tetapi juga mendorong sistem keuangan yang 
lebih berkelanjutan dan stabil yang menguntungkan baik bagi 
investor maupun masyarakat luas. 

 

2.6 Manfaat Mengimplementasikan Prinsip Dasar 
Keuangan Dalam Kehidupan Sehari-hari 

Banyak sekali manfaat yang bisa dirasakan oleh setiap 
individu jika mereka menerapkan prinsip dasar keuangan 
islam dalam kehidupan sehari-hari yaitu: 
1. Fair Distribution 

Distribusi kekayaan yang adil adalah prinsip utama 
ekonomi Islam, yang menekankan pentingnya mengurangi 
ketidaksetaraan pendapatan dan memastikan bahwa 
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semua anggota masyarakat memiliki akses terhadap 
kebutuhan dasar. Prinsip ini dicapai melalui berbagai 
mekanisme, termasuk pelarangan transaksi berbasis bunga 
dan promosi Zakat dan bentuk-bentuk pemberian amal 
lainnya. Dengan mempromosikan distribusi kekayaan yang 
lebih adil, ekonomi Islam bertujuan untuk menciptakan 
masyarakat yang adil dan makmur yang bermanfaat bagi 
semua masyarakat (Fauzan, Hafidah, et al., 2023) dan 
(Fauzan, 2014). 

2. Elimination of exploitation 
Penghapusan eksploitasi adalah salah satu prinsip dasar 
ekonomi Islam. Dengan melarang riba, maysir, dan gharar, 
keuangan Islam bertujuan untuk mencegah eksploitasi dan 
mempromosikan keadilan dalam transaksi ekonomi. 
Penekanan pada keadilan sosial, redistribusi kekayaan, dan 
promosi kegiatan ekonomi produktif juga berkontribusi 
dalam mengurangi kemungkinan eksploitasi. Selain itu, 
fokus pada perilaku etis, transparansi, dan akuntabilitas 
memastikan bahwa individu dan organisasi bertanggung 
jawab atas tindakan mereka dan mencegah eksploitasi 
terhadap orang lain. Penghapusan eksploitasi adalah aspek 
penting yang dapat mengarah pada kesejahteraan yang 
lebih adil dan merata (Nugraha et al., 2023) dan (Fauzan 
and Sari, 2018). 

3. Ethical investment 
Investasi etis adalah prinsip utama ekonomi Islam, yang 
menekankan investasi pada usaha-usaha yang bertanggung 
jawab secara sosial dan dapat diterima secara moral. 
Prinsip ini memastikan bahwa investasi dilakukan dengan 
cara yang bermanfaat bagi individu, masyarakat, dan 
lingkungan, sambil menghindari industri yang berbahaya 
seperti tembakau, alkohol, dan perjudian. Dengan 
mempromosikan investasi yang beretika, maka akan 
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menciptakan sistem keuangan yang lebih berkelanjutan 
dan bertanggung jawab secara sosial yang bermanfaat bagi 
pihak terkait (Fauzan, A’yun, et al., 2023) dan (Fauzan and 
Jayanti, 2020). 

4. Encourages entrepreneurship 
Kewirausahaan sangat dianjurkan dalam prinsip-prinsip 
ekonomi Islam. Hal ini disebabkan oleh penekanan pada 
penciptaan kekayaan melalui kegiatan produktif dan 
mengejar hasil yang bermanfaat bagi masyarakat. Dengan 
mendorong kewirausahaan, ekonomi Islam bertujuan 
untuk menstimulasi pertumbuhan ekonomi dan penciptaan 
lapangan kerja, yang pada akhirnya bermanfaat bagi 
individu dan masyarakat secara keseluruhan. 
Kewirausahaan yang baik akan mendorong perilaku etis, 
persaingan yang sehat, dan tanggung jawab sosial, yang 
mengarah pada pembangunan ekonomi yang berkelanjutan 
(Sarjana et al., 2022) dan (Ernayani et al., 2022). 

5. Encourages saving and investment 
Prinsip-prinsip ekonomi Islam mendorong individu untuk 
menabung dan menginvestasikan kekayaan mereka untuk 
mendorong pertumbuhan dan stabilitas ekonomi. Dengan 
mendorong budaya menabung, individu didorong untuk 
merencanakan masa depan dan menghindari pemborosan. 
Selain itu, prinsip-prinsip keuangan Islam mendorong 
investasi pada usaha-usaha yang produktif dan etis, 
mendorong pertumbuhan ekonomi sekaligus 
mempromosikan tanggung jawab sosial dan lingkungan. 
Dorongan menabung dan investasi yang beretika juga 
membantu meningkatkan stabilitas dan ketahanan 
keuangan dalam menghadapi guncangan ekonomi, yang 
pada akhirnya bermanfaat bagi individu, bisnis, dan 
masyarakat secara keseluruhan (Rachmat et al., 2023) dan 
(Fauzan, Supryanita and Rahmatika, 2021). 
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6. Reduces debt and interest rates 
Prinsip-prinsip ekonomi Islam mendorong berkurangnya 
ketergantungan pada utang dan suku bunga, yang dapat 
menguntungkan individu dan masyarakat secara 
keseluruhan. Dengan mendorong pembelanjaan, tabungan, 
dan investasi yang bertanggung jawab, keuangan Islam 
dapat membantu mengurangi utang dan suku bunga, 
sehingga menghasilkan sistem keuangan yang lebih stabil 
dan berkelanjutan. Pendekatan ini juga dapat mendorong 
inklusi keuangan dengan menyediakan akses pembiayaan 
bagi individu dan usaha kecil tanpa beban suku bunga yang 
tinggi. Secara keseluruhan, pengurangan utang dan suku 
bunga dalam keuangan syariah dapat mengarah pada 
stabilitas keuangan, pertumbuhan ekonomi, dan 
kemakmuran yang lebih besar (Purnamasari et al., 2023) 
dan (Wijaya et al., 2023). 

7. Risk sharing 
Berbagi risiko adalah prinsip dasar dari sistem ekonomi 
Islam yang mendorong kerja sama dan saling membantu di 
antara individu dan bisnis. Prinsip ini mendorong keadilan 
dan kesetaraan sosial, karena memungkinkan individu dan 
bisnis untuk berbagi risiko dan hasil dari kegiatan ekonomi 
mereka. Dengan mempromosikan pembagian risiko, 
keuangan Islam mengurangi beban kerugian finansial pada 
individu dan bisnis dan mendorong mereka untuk 
berinvestasi dalam kegiatan produktif. Hal ini, pada 
gilirannya, mengarah pada pertumbuhan ekonomi dan 
menciptakan lebih banyak kesempatan kerja dan 
kemakmuran. Selain itu, pembagian risiko membantu 
menghindari konsentrasi kekayaan dan kekuasaan di 
tangan beberapa individu atau institusi, yang merupakan 
masalah umum dalam keuangan konvensional. Oleh karena 
itu, pembagian risiko memiliki manfaat yang signifikan 
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bagi individu, bisnis, dan masyarakat luas (Fauzan, 
Setiawan, Sinaga, et al., 2023) dan (Fauzan, Hakim, et al., 
2023). 

8. Transparency and accountability 
Prinsip-prinsip transparansi dan akuntabilitas memainkan 
peran penting dalam ekonomi Islam. Prinsip-prinsip ini 
memastikan bahwa semua transaksi keuangan dilakukan 
secara terbuka dan jujur, dan semua pihak yang terlibat 
bertanggung jawab atas tindakan mereka. Hal ini 
menghasilkan sistem ekonomi yang lebih adil dan merata, 
di mana setiap orang bertanggung jawab atas tindakan 
mereka, dan tidak ada yang diizinkan untuk 
mengeksploitasi orang lain demi keuntungan pribadi. 
Dengan mengedepankan transparansi dan akuntabilitas, 
akan memupuk lingkungan yang saling percaya dan saling 
menghormati, yang sangat penting bagi keberhasilan 
jangka panjang sistem ekonomi apa pun (Wicaksono et al., 
2023) dan (Fauzan and Rahmadani, 2018). 

9. Social justice 
Keadilan sosial merupakan tema sentral dari prinsip-
prinsip ekonomi Islam. Melalui promosi distribusi 
kekayaan yang adil, penghapusan eksploitasi, investasi 
yang beretika, dorongan kewirausahaan, dan strategi-
strategi lainnya, ekonomi Islam berusaha untuk 
menciptakan masyarakat yang lebih setara dan adil. 
Pendekatan ini menekankan pentingnya memenuhi 
kebutuhan dasar semua anggota masyarakat, sementara 
juga mempromosikan tanggung jawab individu, 
produktivitas, dan kemandirian (Mustanir et al., 2023) dan 
(Murdana et al., 2023). 

10. Prohibition of speculation 
Larangan spekulasi dalam prinsip-prinsip ekonomi Islam 
membantu meningkatkan stabilitas dan mengurangi 
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ketidakpastian dalam sistem keuangan. Hal ini mengarah 
pada praktik ekonomi yang lebih bertanggung jawab dan 
berkelanjutan. Larangan ini juga mendorong investasi pada 
kegiatan ekonomi produktif, bukan pada usaha spekulatif 
yang dapat menciptakan gelembung atau krisis keuangan 
lainnya. Dengan menekankan perilaku etis dan mencegah 
keserakahan, prinsip-prinsip ekonomi Islam membantu 
menciptakan masyarakat yang lebih adil dan merata, di 
mana kekayaan didistribusikan secara adil dan setiap 
orang memiliki akses ke kebutuhan dasar. Secara 
keseluruhan, larangan spekulasi berkontribusi pada sistem 
ekonomi yang lebih stabil dan beretika (Santoso et al., 
2023) dan (Wijaya et al., 2023). 

11. Emphasis on real economic activities 
Penekanan pada kegiatan ekonomi riil dalam prinsip 
ekonomi Islam mendorong pertumbuhan dan stabilitas 
ekonomi yang berkelanjutan. Dengan memprioritaskan 
aset riil dan kegiatan ekonomi produktif, ekonomi tidak 
terlalu rentan terhadap gelembung spekulatif dan krisis 
keuangan. Pendekatan ini mendorong pengembangan 
usaha-usaha produktif yang menciptakan nilai dan 
menghasilkan kekayaan, yang pada gilirannya mendukung 
penciptaan lapangan kerja dan berkontribusi pada 
pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan. Selain itu, 
penekanan pada kegiatan ekonomi riil membantu 
mengurangi kesenjangan kekayaan antara berbagai 
segmen masyarakat dan meningkatkan kesejahteraan 
sosial. Oleh karena itu, pengembangan ekonomi produktif 
yang bermanfaat bagi semua anggota masyarakat, lebih 
baik daripada ekonomi spekulatif yang hanya 
menguntungkan segelintir orang yang memiliki hak 
istimewa (Fauzan, Rizki, et al., 2023) dan (Setiawan, Yunus, 
et al., 2023). 
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12. Encourages cooperation and partnership 
Penerapan prinsip-prinsip ekonomi Islam menawarkan 
berbagai manfaat dalam kehidupan sehari-hari. Manfaat-
manfaat ini mencakup distribusi kekayaan yang adil, 
penghapusan eksploitasi, investasi yang beretika, dorongan 
kewirausahaan, tabungan, dan investasi, pengurangan 
utang dan suku bunga, pembagian risiko, transparansi dan 
akuntabilitas, keadilan sosial, pelarangan spekulasi, 
penekanan pada kegiatan ekonomi riil, dan dorongan kerja 
sama dan kemitraan. Prinsip-prinsip ini memberikan 
kerangka kerja bagi sistem ekonomi yang adil yang 
mendorong kesejahteraan individu dan masyarakat secara 
keseluruhan. Dengan mengikuti prinsip-prinsip ini, 
individu dan bisnis tidak hanya dapat mencapai 
kesuksesan finansial, tetapi juga berkontribusi pada 
perbaikan masyarakat secara keseluruhan (Fauzan, 
Setiawan, Putro, et al., 2023) dan (Fauzan and Sari, 2016). 

13. Protection of private property 
Sistem ekonomi Islam menekankan pentingnya melindungi 
hak milik pribadi sebagai sarana untuk memastikan 
stabilitas dan pertumbuhan ekonomi. Dengan melindungi 
hak milik individu, sistem ini mendorong investasi dan 
kewirausahaan, yang mengarah pada peningkatan aktivitas 
ekonomi dan penciptaan lapangan kerja. Selain itu, sistem 
ini mendorong perilaku etis dan mencegah eksploitasi dan 
praktik-praktik yang tidak adil. Kombinasi prinsip-prinsip 
ini menciptakan sistem yang mendorong pertumbuhan dan 
perkembangan ekonomi sekaligus mempromosikan 
keadilan dan kesetaraan sosial. Pada akhirnya, penekanan 
pada perlindungan hak milik pribadi mendorong 
kemakmuran dan stabilitas ekonomi jangka panjang 
(Fauzan, Putri, et al., 2023). 
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14. Encourages philanthropy 
Prinsip-prinsip ekonomi Islam memberikan banyak 
manfaat yang dapat memberikan dampak positif bagi 
individu, bisnis, dan masyarakat secara keseluruhan. Salah 
satu manfaat tersebut adalah dorongan untuk berderma, 
yang merupakan nilai utama dalam Islam. Prinsip-prinsip 
ekonomi Islam mendorong pemberian amal dan 
mendorong umat Islam untuk berbagi kekayaan dengan 
mereka yang membutuhkan. Hal ini dapat dilihat dalam 
praktik zakat, yang merupakan sumbangan wajib dari 
sebagian kekayaan seseorang untuk amal, dan sedekah, 
yang merupakan sumbangan amal sukarela. Dengan 
menekankan filantropi, prinsip-prinsip ekonomi Islam 
mendorong kesejahteraan masyarakat dan membantu 
mengentaskan kemiskinan dan ketidaksetaraan. Selain itu, 
kegiatan filantropi juga berkontribusi pada proyek-proyek 
kesejahteraan sosial seperti membangun rumah sakit, 
sekolah, dan panti asuhan. Secara keseluruhan, penekanan 
pada filantropi dapat memberikan dampak positif bagi 
individu dan masyarakat dengan mempromosikan kasih 
sayang dan kedermawanan (Kunda et al., 2023). 

15. Emphasis on production over consumption 
Sistem ekonomi Islam menekankan produksi daripada 
konsumsi dan mendorong masyarakat memiliki ekonomi 
yang lebih adil dan merata, di mana semua anggota 
masyarakat memiliki akses terhadap kebutuhan dasar dan 
mampu berkembang. Penerapan prinsip-prinsip ekonomi 
ini dalam kehidupan sehari-hari dapat mengarah pada 
masa depan yang lebih berkelanjutan dan sejahtera bagi 
individu dan masyarakat secara keseluruhan (Lestari et al., 
2022) dan (Setiawan, Fauzan, et al., 2023). 
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16. Encourages environmental sustainability 
Salah satu manfaat utama dari penerapan prinsip-prinsip 
ekonomi Islam dalam kehidupan sehari-hari adalah 
penekanan pada kelestarian lingkungan. Hal ini dicapai 
melalui larangan pemborosan dan dorongan untuk 
melakukan konsumsi dan produksi yang bertanggung 
jawab. Prinsip-prinsip ekonomi Islam mempromosikan 
gagasan untuk menjadi penjaga bumi, dengan tanggung 
jawab untuk menjaga sumber daya dan melindungi 
keseimbangan alam. Hal ini melibatkan pertimbangan 
dampak jangka panjang dari kegiatan ekonomi terhadap 
lingkungan dan mengambil langkah-langkah untuk 
mengurangi dampak yang merugikan. Sebagai contoh, 
keuangan Islam mendorong investasi dalam energi 
terbarukan dan pertanian berkelanjutan, dan mencegah 
investasi dalam industri yang merusak lingkungan. Dengan 
memprioritaskan kelestarian lingkungan maka akan 
menciptakan sistem ekonomi yang lebih adil dan 
berkelanjutan yang bermanfaat bagi masyarakat dan bumi 
(Muniarty et al., 2023). 

17. Promotes economic stability 
Menerapkan prinsip-prinsip ekonomi Islam dalam 
kehidupan sehari-hari menawarkan berbagai manfaat, 
termasuk mendorong stabilitas ekonomi. Larangan 
transaksi berbasis bunga dan kegiatan spekulatif 
mengurangi kemungkinan ketidakstabilan ekonomi yang 
disebabkan oleh utang yang berlebihan dan krisis 
keuangan. Selain itu, penekanan pada kegiatan ekonomi riil 
dan mekanisme pembagian risiko mendorong 
pertumbuhan dan stabilitas ekonomi yang berkelanjutan. 
Lebih jauh lagi, distribusi kekayaan yang adil dan 
penghapusan eksploitasi berkontribusi pada stabilitas 
sosial dan mengurangi risiko keresahan sosial. Prinsip-
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prinsip ekonomi Islam juga mendorong tabungan dan 
investasi, yang membantu menstabilkan ekonomi dan 
mengurangi inflasi. Fokus pada investasi yang beretika 
serta transparansi dan akuntabilitas dalam transaksi 
keuangan menumbuhkan kepercayaan pada sistem 
ekonomi, yang selanjutnya berkontribusi pada stabilitas 
ekonomi (Seto et al., 2023). 

18. Emphasis on cooperation over competition 
Penekanan pada kerja sama daripada persaingan 
merupakan fitur penting dari prinsip-prinsip ekonomi 
Islam yang menawarkan banyak manfaat bagi masyarakat. 
Dengan mengedepankan kerja sama, ekonomi Islam 
memupuk rasa kebersamaan dan persatuan di antara 
individu-individu, yang mengarah pada kohesi sosial yang 
lebih besar dan hubungan yang lebih kuat di antara 
anggota masyarakat. Hal ini dapat menghasilkan aktivitas 
ekonomi yang lebih efisien dan efektif, karena individu-
individu bekerja sama untuk mencapai tujuan dan sasaran 
bersama. Selain itu, fokus pada kerja sama dapat 
membantu mengurangi dampak negatif dari persaingan, 
seperti pengambilan risiko yang berlebihan dan perilaku 
yang tidak etis. Secara keseluruhan, penekanan pada kerja 
sama dapat menghasilkan masyarakat yang lebih harmonis 
dan adil yang menguntungkan semua pihak yang terlibat di 
dalamnya (Fauzan, Nurhayati and Novia, 2020) . 

19. Focus on the needs of the community 
Menerapkan prinsip-prinsip ekonomi Islam dalam 
kehidupan sehari-hari dapat membawa banyak manfaat, 
mulai dari mempromosikan keadilan sosial, investasi yang 
beretika, dan transparansi hingga mendorong 
kewirausahaan, kerja sama, dan kemitraan, serta 
melindungi hak milik pribadi. Distribusi kekayaan yang 
adil, pembagian risiko, dan pengurangan utang dan suku 
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bunga juga merupakan keuntungan yang signifikan. 
Prinsip-prinsip ekonomi Islam juga menekankan 
pentingnya kegiatan ekonomi riil, produksi di atas 
konsumsi, dan kelestarian lingkungan, serta kebutuhan 
masyarakat. Dengan menghilangkan eksploitasi dan 
melarang spekulasi, prinsip-prinsip ekonomi Islam 
bertujuan untuk mempromosikan keadilan, akuntabilitas, 
dan stabilitas dalam transaksi ekonomi. Selain itu, ekonomi 
yang baik akan mendorong tabungan dan investasi, 
filantropi, dan fokus pada kerja sama daripada persaingan 
(Widiana et al., 2023). 

20. Balanced economic development 
Keuangan Islam dapat memainkan peran penting dalam 
mendorong pembangunan ekonomi negara. Dengan 
menekankan pentingnya praktik bisnis yang etis dan 
bertanggung jawab secara sosial, pembagian risiko, dan 
pembiayaan berbasis aset, keuangan syariah dapat 
membantu mengurangi ketidakstabilan keuangan dan 
mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 
Selain itu, penekanan pada filantropi dan pemberian amal 
dapat berkontribusi pada kesejahteraan sosial dan 
pengentasan kemiskinan. Lebih jauh lagi, promosi 
kewirausahaan dan inovasi dapat mengarah pada 
penciptaan bisnis baru dan kesempatan kerja, yang 
selanjutnya dapat merangsang pertumbuhan ekonomi. 

 
Prinsip-prinsip ekonomi Islam mendorong perlindungan 

terhadap hak milik pribadi, pengurangan utang dan suku 
bunga, serta pelarangan spekulasi, yang dapat berkontribusi 
terhadap stabilitas ekonomi dan mengurangi krisis keuangan. 
Dengan berfokus pada kebutuhan masyarakat dan mendorong 
pembangunan ekonomi yang seimbang, ekonomi Islam dapat 
membantu meningkatkan kesejahteraan masyarakat secara 
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keseluruhan, bukan hanya menguntungkan beberapa individu 
atau kelompok. 

Selain itu, penerapan prinsip-prinsip ekonomi Islam 
dapat memberikan dampak positif tidak hanya bagi komunitas 
Muslim tetapi juga bagi masyarakat secara keseluruhan, karena 
prinsip-prinsip ini menawarkan kerangka kerja yang 
komprehensif untuk perilaku ekonomi yang dipandu oleh 
prinsip-prinsip etika dan moral. Oleh karena itu, promosi 
prinsip-prinsip ekonomi Islam dapat berkontribusi pada sistem 
ekonomi yang lebih berkelanjutan dan adil, yang lebih 
responsif terhadap kebutuhan masyarakat, dan yang tidak 
terlalu rentan terhadap krisis keuangan dan ketidaksetaraan 
ekonomi. 

 

2.7 Tantangan dan Peluang Terkait Prinsip 
Keuangan Islam di Masa Depan 

Dalam menghadapi perkembangan bisnis dan keuangan 
di masa depan, maka prinsip dasar keuangan islam 
menghadapi serangkaian tantangan dan peluang yaitu: 
1. Technology (Teknologi) 

Kemajuan teknologi memberikan peluang besar bagi 
keuangan syariah untuk berinovasi dan meningkatkan 
layanannya. Namun, hal ini juga menjadi tantangan bagi 
keuangan syariah untuk mengikuti perkembangan 
teknologi dan memasukkannya ke dalam operasinya. 

2. Cybersecurity (Keamanan siber) 
Dengan meningkatnya transaksi digital, keamanan siber 
menjadi perhatian utama bagi industri keuangan syariah. 
Memastikan keamanan transaksi dan data keuangan 
menjadi lebih menantang di era digital. 

3. Regulatory framework (Kerangka kerja regulasi) 
Keuangan syariah mungkin menghadapi tantangan dalam 
mengadaptasi kerangka peraturannya ke era digital, 
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terutama di bidang-bidang seperti perlindungan konsumen 
dan pencegahan penipuan. 

4. Financial inclusion (Inklusi keuangan) 
Era digital memberikan peluang bagi keuangan syariah 
untuk memperluas jangkauannya dan menawarkan 
layanan keuangan kepada khalayak yang lebih luas. Namun 
demikian, masih terdapat tantangan dalam memastikan 
inklusi keuangan bagi masyarakat yang terpinggirkan dan 
mereka yang tidak memiliki akses terhadap teknologi 
digital. 

5. Shari'ah compliance (Kepatuhan syariah) 
Seiring dengan perkembangan layanan keuangan digital, 
memastikan kepatuhan Syariah menjadi lebih menantang. 
Industri ini perlu mengimbangi kemajuan teknologi dan 
memastikan bahwa semua produk dan layanan keuangan 
digital tetap sesuai dengan prinsip-prinsip Syariah. 

6. Education and awareness (Pendidikan dan kesadaran) 
Edukasi dan kesadaran sangat penting dalam 
mempromosikan keuangan syariah di era digital. Lembaga 
keuangan syariah perlu berinvestasi dalam mengedukasi 
pelanggan dan karyawan mereka tentang prinsip-prinsip 
keuangan syariah dan manfaat menggunakan layanan 
keuangan digital. 

7. Innovation (Inovasi) 
Era digital memberikan peluang bagi keuangan syariah 
untuk berinovasi dan menciptakan produk dan layanan 
baru. Namun, inovasi perlu diimbangi dengan kebutuhan 
untuk menjaga kepatuhan syariah dan prinsip-prinsip 
keuangan syariah. 

8. Interoperability (Interoperabilitas) 
Interoperabilitas merupakan tantangan bagi keuangan 
syariah di era digital. Memastikan bahwa layanan 
keuangan digital kompatibel satu sama lain dan dengan 
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layanan keuangan konvensional sangat penting untuk 
pertumbuhan industri ini. 

9. Data Management (Manajemen data) 
Era digital menghasilkan data dalam jumlah besar, dan 
mengelola data ini merupakan tantangan bagi lembaga 
keuangan syariah. Manajemen data sangat penting untuk 
manajemen risiko, pencegahan penipuan, dan layanan 
pelanggan. 

10. Competition (Persaingan) 
Era digital telah meningkatkan persaingan di industri jasa 
keuangan. Lembaga keuangan syariah perlu berinovasi dan 
membedakan diri mereka agar tetap kompetitif di pasar 
digital. 

 
Meskipun pertumbuhan teknologi digital dan transaksi 

online menawarkan peluang baru bagi keuangan syariah untuk 
memperluas jangkauannya dan meningkatkan efisiensinya, hal 
ini juga menimbulkan tantangan dalam hal menjaga etika dan 
kepatuhan terhadap syariah dalam transaksi keuangan, 
memastikan keamanan siber dan perlindungan data, serta 
mengatasi potensi dampak disrupsi digital terhadap 
ketimpangan lapangan kerja dan pendapatan. Namun, dengan 
pendekatan yang tepat, tantangan-tantangan ini dapat diubah 
menjadi peluang bagi keuangan syariah untuk berinovasi dan 
beradaptasi dengan lanskap yang terus berubah, dengan tetap 
berpegang teguh pada prinsip-prinsip utamanya yaitu 
kejujuran, keadilan, dan tanggung jawab sosial. 

 

2.8 Penutup 
Keuangan Islam adalah sistem keuangan yang 

didasarkan pada prinsip-prinsip hukum Syariah, yang 
melarang transaksi berbasis bunga dan mendorong perilaku 
yang etis dan bertanggung jawab secara sosial dalam transaksi 
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bisnis. Prinsip-prinsip dasar keuangan Islam berakar pada Al-
Quran, dan Hadis, yang memberikan panduan tentang 
bagaimana melakukan transaksi keuangan dengan cara yang 
konsisten dengan nilai-nilai Islam. Keuangan Islam telah 
mendapatkan perhatian dan popularitas yang signifikan dalam 
beberapa tahun terakhir, dan prinsip-prinsipnya telah diadopsi 
oleh banyak negara dan lembaga keuangan di seluruh dunia. 

Terlepas dari pertumbuhan dan popularitas keuangan 
Islam, masih ada tantangan dan peluang yang terbentang di 
depan. Salah satu tantangan terbesar adalah kurangnya 
standarisasi dan harmonisasi dalam interpretasi dan 
penerapan prinsip-prinsip Syariah, yang dapat menimbulkan 
kebingungan dan ketidakkonsistenan dalam transaksi 
keuangan. Selain itu, terdapat kebutuhan akan edukasi dan 
kesadaran yang lebih besar mengenai keuangan syariah, baik di 
kalangan Muslim maupun non-Muslim, untuk meningkatkan 
pemahaman dan memfasilitasi pertumbuhan dan 
perkembangannya. 

Namun demikian, terdapat banyak peluang untuk 
prinsip-prinsip dasar keuangan syariah di masa depan, 
khususnya di era digital. Meningkatnya penggunaan teknologi 
dan inovasi di sektor keuangan menghadirkan peluang-peluang 
baru untuk pengembangan keuangan syariah, seperti 
penggunaan teknologi blockchain untuk transaksi keuangan 
yang lebih transparan dan efisien. Selain itu, meningkatnya 
permintaan akan produk investasi yang beretika dan 
bertanggung jawab secara sosial memberikan peluang bagi 
prinsip-prinsip keuangan syariah untuk mendapatkan 
penerimaan dan pengakuan yang lebih luas. Selain itu, 
penekanan pada kewirausahaan dan inovasi dalam keuangan 
syariah dapat berkontribusi pada pengembangan ekonomi 
yang lebih inklusif dan berkelanjutan, terutama di pasar negara 
berkembang dan masyarakat kurang mampu. 
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Secara keseluruhan, prinsip-prinsip dasar keuangan 
syariah menawarkan pendekatan yang unik dan bertanggung 
jawab secara sosial terhadap keuangan yang dapat 
berkontribusi pada pengembangan masyarakat yang lebih adil 
dan merata. Meskipun ada tantangan dan peluang yang 
terbentang di depan, popularitas dan adopsi keuangan syariah 
yang terus meningkat, ditambah dengan meningkatnya 
penggunaan teknologi dan inovasi, memberikan prospek yang 
menjanjikan untuk masa depan sistem keuangan yang penting 
ini.  
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BAB 3  
LAPORAN KEUANGAN SYARIAH 
 
Oleh Ickhsanto Wahyudi 
 
3.1 Penyajian Laporan Keuangan Syariah 

Mematuhi aturan PSAK No.101 dalam penyajian dan 
pengungkapan laporan keuangan syariah sangatlah penting 
agar bisa memudahkan perbandingan dengan laporan 
keuangan sebelumnya maupun entitas syariah lainnya. Hal ini 
berlaku untuk bisnis di sektor publik yang menerapkan 
prinsip-prinsip syariah dalam usahanya. PSAK No 101 telah 
menyesuaikan istilah yang digunakan dengan entitas syariah 
yang berorientasi pada keuntungan, sehingga menjadi panduan 
yang tepat dalam menyajikan laporan keuangan syariah. Oleh 
sebab itu, sangat disarankan untuk mematuhi pedoman 
tersebut agar bisa menyajikan laporan keuangan yang akurat 
dan bisa dipercaya (IAI, 2009). 

Perlu dilakukan penyesuaian deskripsi pos dalam 
laporan keuangan syariah oleh beberapa jenis entitas, seperti 
entitas sektor publik, entitas nirlaba syariah, dan penguasa 
yang menerapkan standar syariah. Selain itu, reksa dana dan 
koperasi yang tak memiliki saham juga mesti melakukan 
penyesuaian yang sesuai. Laporan keuangan syariah mesti 
memuat informasi yang rinci dan detail, mencakup aset, 
kewajiban, ekuitas, dana syirkah temporer, pendapatan dan 
beban, arus kas, serta dana zakat dan kebajikan. Hal ini bisa 
membantu para pengguna laporan dalam meramalkan arus kas 
di masa yang akan datang. Oleh sebab itu, sangat penting bagi 
entitas syariah untuk menyajikan laporan keuangan yang 
lengkap dan rinci agar bisa memenuhi kebutuhan informasi 
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para pemangku kepentingan dan bisa dipercaya secara luas 
(Ramadhani & Diana, 2023). 

Penyajian laporan keuangan syariah memiliki 
perbedaan dengan laporan keuangan konvensional, dimana 
memperhatikan beberapa aspek yang berbeda seperti neraca, 
laporan laba rugi, laporan arus kas, laporan perubahan ekuitas, 
laporan perubahan dana investasi terkait, dan laporan 
penggunaan dana amal. Sementara laporan keuangan 
konvensional hanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan 
perubahan ekuitas, & laporan arus kas. Maka dari itu, entitas 
syariah perlu memahami perbedaan elemen yang terkait 
dengan penyajian laporan keuangan syariah agar bisa 
menghasilkan laporan keuangan yang akurat dan sesuai 
dengan prinsip-prinsip syariah. Dengan demikian, penyajian 
laporan keuangan syariah yang tepat akan membantu para 
pengguna laporan dalam mengevaluasi kinerja keuangan 
entitas syariah dan memberikan informasi yang jelas dan 
terpercaya bagi para pemangku kepentingan. 

 

3.2 Pengertian Laporan Keuangan Syariah 
Laporan keuangan syariah ialah sebuah dokumen resmi 

yang terperinci dan terstruktur yang mengandung informasi 
yang relevan dan berguna bagi pengguna laporan seperti 
investor, manajemen, pemegang saham, dan pihak lainnya. 
Informasi yang terdapat dalam laporan keuangan syariah 
mencakup aset, kewajiban, dana syirkah temporer, ekuitas, 
pendapatan, beban, arus kas, dana zakat, & dana kebajikan, 
yang disesuaikan dengan prinsip akuntansi syariah yang sesuai 
dengan aturan Islam. Laporan keuangan syariah yang 
memenuhi standar dan peraturan yang telah ditetapkan oleh 
regulator dan organisasi yang berwenang untuk memastikan 
keakuratan dan kesesuaian dengan prinsip syariah dalam 
penyajian informasi keuangan (Suryadi, 2014). 
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3.3 Laporan Keuangan Syariah 
Tujuan dari laporan keuangan perbankan syariah ialah 

untuk memberikan informasi terstruktur mengenai kondisi 
keuangan, kinerja keuangan, dan perubahan kondisi keuangan 
kepada sejumlah besar pengguna laporan keuangan. Hal ini 
akan membantu para pengguna laporan keuangan dalam 
mengambil keputusan ekonomi yang tepat.(Ilyas, 2016). 
Tujuan utama dari penyusunan laporan keuangan syariah ialah 
untuk menyajikan informasi yang terstruktur tentang posisi 
keuangan, kinerja, dan arus kas entitas syariah kepada 
pengguna laporan yang beragam. Informasi tersebut 
diharapkan bisa membantu pengguna laporan dalam 
mengambil keputusan ekonomi yang tepat serta untuk 
menunjukkan akuntabilitas manajemen dalam mengelola 
sumber daya yang dipercayakan pada diri mereka. Selain itu, 
laporan keuangan syariah juga diharapkan bisa meningkatkan 
pemahaman mengenai prinsip-prinsip syariah yang diterapkan 
oleh entitas syariah dalam aspek keuangan (Fajarwati & 
Sambodo, 2010). 
 

3.4 Penyajian Laporan Keuangan Syariah dan 
Pertimbangannya 

Untuk menyusun laporan keuangan syariah yang sesuai 
dengan prinsip-prinsip dan standar akuntansi syariah yang 
berlaku, terdapat beberapa faktor yang perlu dipertimbangkan. 
(Kadarningsih, 2017). Pada penyajian laporan keuangan 
syariah, perlu mempertimbangkan sejumlah faktor, termasuk 
kepatuhan syariah, konsistensi dalam penerapan prinsip 
akuntansi syariah, metode penilaian yang sesuai dengan 
prinsip syariah, serta pengungkapan informasi yang transparan 
dan memadai tentang pengelolaan dana syariah dan kepatuhan 
syariah. Dengan memperhatikan faktor-faktor tersebut, 
laporan keuangan syariah bisa disusun dengan akurat dan bisa 
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dipercaya oleh pengguna laporan dalam mengambil keputusan 
ekonomi terkait dengan entitas syariah. Ketika menyajikan 
laporan keuangan syariah harus diperhatikan sejumlah 
pertimbangan-pertimbangan antara lain ialah: 
1. Penyajian Secara Wajar 

Untuk menyajikan laporan keuangan syariah yang akurat 
dan bisa dipercaya, mesti dipenuhi standar dan prinsip-
prinsip akuntansi syariah yang berlaku, serta persyaratan 
pengungkapan yang ditetapkan dalam Catatan atas 
Laporan Keuangan. Dengan demikian, informasi yang 
diberikan dalam laporan keuangan syariah bisa diandalkan 
oleh pengguna laporan untuk memperoleh gambaran yang 
tepat mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan 
arus kas entitas syariah. 

2. Kebijakan Akuntansi 
Manajemen di dalam entitas syariah bertanggung jawab 
dalam menentukan dan mengimplementasikan kebijakan 
akuntansi yang sesuai dengan Standar Akuntansi Keuangan 
untuk menyusun dan menyajikan laporan keuangan. 
Kebijakan akuntansi tersebut meliputi prinsip-prinsip, 
dasar-dasar, konvensi, peraturan, dan praktik khusus yang 
diterapkan oleh entitas syariah dalam mengungkapkan 
informasi keuangan mereka. 

3. Keberlanjutan Usaha 
Ketika menyusun laporan keuangan, manajemen entitas 
syariah mesti memperhitungkan kemampuan 
kelangsungan usaha dengan mempertimbangkan risiko-
risiko material yang mungkin mempengaruhi kondisi dan 
peristiwa yang bisa mempengaruhi kelangsungan usaha 
tersebut. Jika laporan keuangan disusun tanpa 
memperhitungkan asumsi kelangsungan usaha, 
manajemen mesti memberikan pengungkapan yang 
memadai mengenai dasar lain yang digunakan dan juga 
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alasan mengapa asumsi kelangsungan usaha tak 
diterapkan. 

4. Dasar Akrual 
Penyusunan laporan keuangan syariah mengikuti prinsip 
akuntansi akrual untuk mencatat pendapatan dan beban 
pada saat terjadi, tetapi dalam pembagian hasil usaha, 
prinsip kas bisa digunakan dengan mempertimbangkan 
pendapatan yang diterima secara kas. Pembagian hasil 
usaha pada entitas syariah didasarkan pada realisasi 
pendapatan, yaitu pada saat pendapatan benar-benar 
diterima oleh pemilik modal. 

5. Konsistensi Penyajian 
Dalam menyusun laporan keuangan syariah, konsistensi 
klasifikasi pos-pos & penyajian antar periode mesti dijaga, 
kecuali :  
 Dalam kondisi tertentu, seperti perubahan signifikan 

dalam operasi entitas syariah atau perubahan dalam 
penyajian yang bisa meningkatkan akurasi informasi 
mengenai suatu transaksi atau peristiwa, perubahan 
bisa dilakukan dalam laporan keuangan syariah.  

 Namun, perubahan mesti sesuai dengan Pernyataan 
Standar Akuntansi atau Interpretasi Pernyataan yang 
berlaku, dan wajib dilakukan secara hati-hati dan 
didokumentasikan dengan baik untuk memastikan 
konsistensi dan integritas laporan keuangan syariah 
secara keseluruhan tak terganggu. 

6. Materialitas dan Agregasi 
Pos-pos yang mempunyai nilai material dalam laporan 
keuangan syariah mesti dipresentasikan secara terpisah 
dan diidentifikasi secara jelas dalam laporan keuangan, 
sementara pos-pos yang tak signifikan bisa digabungkan 
dengan pos-pos lain yang mempunyai sifat atau fungsi yang 
sama. 
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7. Saling Hapus (Offsetting) 
Dalam penyusunan laporan keuangan syariah, pos-pos 
seperti aset, kewajiban, dana syirkah temporer, 
penghasilan, dan beban wajib dipisahkan dan dijelaskan 
secara terpisah dalam laporan keuangan, kecuali jika ada 
aturan dalam Pernyataan atau Interpretasi Standar 
Akuntansi Keuangan yang memperbolehkan penghapusan 
saling antara pos-pos tersebut. 

8. Informasi Komparatif 
Membandingkan informasi keuangan antara dua periode 
tertentu memberikan keuntungan bagi para pengguna 
laporan keuangan dalam mengevaluasi arah tren kinerja 
keuangan dan memproyeksikan masa depan entitas 
syariah. 

 

3.5 Komponen-Komponen Laporan 
1. Neraca 

Dalam penyusunan laporan keuangan, entitas 
syariah mesti memisahkan antara aset lancar dan tak 
lancar, serta kewajiban jangka pendek dan jangka panjang, 
kecuali jika diatur dalam SAK khusus. Aset lancar disusun 
berdasarkan tingkat likuiditasnya, sedangkan kewajiban 
diurutkan berdasarkan jatuh temponya. Selain itu, entitas 
syariah mesti memberikan informasi mengenai jumlah aset 
yang diharapkan untuk direalisasikan dalam periode satu 
tahun dan kewajiban yang akan jatuh tempo dalam periode 
yang sama serta periode berikutnya. 
Entitas syariah mendisclose hal-hal di neraca sebagai 
berikut: 
a. Buat setiap jenis saham 
b. Volume saham modal dasar 
c. Volume saham yang diterbitkan 
d. Value nominal saham 



 

67 

e. Ikhtisar perubahan volume saham beredar 
f. Penjelasan mengenai sifat dan tujuan pos cadangan 

dalam ekuitas 
Entitas syariah yang non saham juga mesti 

memberikan informasi yang sama seperti persyaratan yang 
dijelaskan sebelumnya, yang mencakup perubahan dari 
setiap jenis partisipasi hak istimewa dan batasan yang 
terkait dengan jenis partisipasi tersebut dalam periode 
tertentu. 

2. Laporan Laba Rugi 
Laporan keuangan entitas syariah mesti 

menampilkan informasi kinerja keuangan yang relevan dan 
memenuhi standar penyajian yang wajar, dengan 
mempertimbangkan faktor materialitas dan hakikat dari 
pendapatan dan beban yang ada. Jika ada pendapatan yang 
tak halal, maka mesti diungkapkan dalam laporan sumber 
dan penggunaan dana kebajikan, namun tak boleh 
ditampilkan dalam laporan laba rugi. Entitas syariah juga 
disarankan untuk mengungkapkan rincian tentang sifat 
beban yang diklasifikasikan menurut fungsinya. Terakhir, 
informasi tentang dividen per saham yang diumumkan 
mesti disajikan dalam laporan laba rugi atau catatan atas 
laporan keuangan. 

3. Laporan Perubahan Ekuitas 
Entitas syariah mesti menghasilkan laporan 

perubahan ekuitas sebagai bagian penting dari laporan 
keuangan yang memperlihatkan informasi berikut: 
a. Laba atau rugi bersih dalam periode yang 

bersangkutan. 
b. Setiap pos pendapatan, beban, keuntungan, atau 

kerugian yang diakui langsung dalam ekuitas sesuai 
dengan PSAK yang berlaku. 
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c. Dampak kumulatif dari perubahan kebijakan akuntansi 
dan perbaikan atas kesalahan material sesuai dengan 
ketentuan PSAK. 

d. Transaksi modal dengan pemilik & distribusi kepada 
pemilik. 

e. Saldo akumulasi laba atau rugi pada awal & akhir 
periode serta perubahannya. 

f. Rekonsiliasi nilai tercatat dari setiap jenis modal 
saham, agio, & cadangan pada awal dan akhir periode 
yang menunjukkan perubahan masing-masing jenis 
modal secara terpisah. 

g. Laporan perubahan ekuitas entitas syariah 
mencerminkan kenaikan atau penurunan nilai aset 
bersih selama periode tertentu berdasarkan prinsip 
pengukuran yang berlaku dalam laporan keuangan.  

4. Laporan Arus Kas 
Laporan arus kas entitas syariah disajikan sesuai 

dengan prinsip akuntansi yang diatur dalam PSAK. 
5. Laporan Sumber dan Penggunaan Dana Zakat 

Laporan sumber dan penggunaan dana zakat mesti 
mencakup informasi mengenai asal-usul dana, penggunaan 
dana dalam periode tertentu, dan saldo dana zakat yang 
menunjukkan dana zakat yang belum dialokasikan pada 
suatu tanggal. Dana zakat tak diperbolehkan buat 
mengkompensasi kerugian aset. Entitas syariah diwajibkan 
untuk menyajikan catatan terperinci mengenai laporan 
sumber dan penggunaan dana zakat, namun tak terbatas 
pada: 
a. Sumber dana zakat yang diperoleh dari sumber 

internal entitas syariah. 
b. Sumber dana zakat yang diperoleh dari sumber 

eksternal entitas syariah. 
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c. Kebijakan distribusi zakat untuk setiap penerima 
manfaat (asnaf). 

Dalam melakukan pengalokasian dana zakat kepada 
penerima, entitas syariah mesti memperhatikan klasifikasi 
pihak yang terkait sebagaimana diatur dalam PSAK. 

6. Laporan Sumber dan Dana Kebajikan 
Isi utama dari laporan sumber & penggunaan dana 

kebajikan ialah mencakup sumber dana dan 
penggunaannya selama periode tertentu, serta saldo dana 
kebajikan yang menunjukkan jumlah dana kebajikan yang 
belum digunakan pada tanggal tertentu. Untuk 
memperjelas informasi yang disajikan dalam laporan 
tersebut, entitas syariah diwajibkan untuk menyertakan 
catatan tambahan, tetapi tak terbatas pada : 
a. Sumber dana yang digunakan untuk kebajikan. 
b. Kebijakan yang diadopsi dalam penyaluran dana ke 

masing-masing penerima manfaat. 
Proporsi alokasi dana yang telah dialokasikan untuk 

setiap penerima zakat diidentifikasi dan diklasifikasikan 
berdasarkan entitas yang terkait, sebagaimana diatur oleh 
PSAK. 

 
7. Laporan Perubahan Dana Investasi Terikat 

Investasi terikat ialah suatu jenis investasi yang 
dana awalnya berasal dari pemilik dana namun dikelola 
oleh bank. Keuntungan atau kerugian dari investasi terikat 
dihitung dengan memperhatikan perubahan nilai bersih 
investasi selama periode tertentu. Namun, kenaikan atau 
penurunan nilai investasi yang disebabkan oleh 
penyetoran atau penarikan dana oleh pemiliknya tak 
diikutsertakan dalam perhitungan tersebut. Sebelum 
dikurangi oleh bagian manajer investasi, keuntungan atau 
kerugian investasi terikat dihitung secara keseluruhan. 
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3.6 Unsur-Unsur Laporan 
1. Laporan posisi keuangan (statement of financial position) 
2. Format laporan laba rugi (statement of income) 
3. Laporan arus kas (statement of cash flows) 
4. Laporan laba ditahan atau saldo laba (statement of retained 

earning) 
5. Laporan perubahan dana investasi terikat (statement of 

change in restricted investment) 
6. Laporan sumber dan penggunaan dana zakat, infaq, dan 

shadaqah (statement of source and use of funds in zakat and 
charity fund) 

7. Laporan sumber dan penggunaan dana qardhul hasan 
(statement of source of fund in qard fund) 

 
Tiga laporan terakhir dalam laporan keuangan bank 

syariah merupakan laporan yang khusus dan berbeda dari 
laporan keuangan konvensional yang sudah umum dikenal. 
Laporan-laporan tersebut muncul sebagai akibat perbedaan 
peran dan fungsi bank syariah dalam industri keuangan. 

 

3.7 Kesimpulan dalam Penyajian Laporan 
Keuangan Syariah 

Laporan keuangan bank syariah merupakan dokumen 
yang sangat penting dalam mengkomunikasikan informasi 
keuangan kepada berbagai pemangku kepentingan, seperti 
pemegang saham, investor, kreditor, dan pemerintah. Laporan 
keuangan mesti mencakup informasi tentang aset, kewajiban, 
ekuitas, pendapatan, dan beban, dan memuat laporan khas 
yang mencerminkan peran dan fungsi bank syariah. Penyajian 
laporan keuangan syariah mesti mengikuti standar yang 
berlaku, seperti PSAK No 101, agar bisa memungkinkan 
perbandingan antara periode sebelumnya dan antara entitas 
syariah lainnya. Perusahaan syariah juga mesti memperhatikan 
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kebutuhan khusus dalam penyusunan laporan keuangannya, 
termasuk entitas syariah seperti reksa dana dan koperasi yang 
modalnya tak terbagi atas saham, serta mencakup informasi 
tentang dana syirkah temporer, arus kas, serta dana zakat dan 
dana kebajikan. 
 
CONTOH LAPORAN KEUANGAN SYARIAH 

Berikut ialah contoh laporan keuangan syariah lengkap 
yang terdiri dari berbagai jenis laporan keuangan yang 
diharapkan oleh pengguna laporan keuangan: 
1. Laporan Posisi Keuangan 
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2. Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Komprehensif 
Lain 
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3. Laporan Perubahan Ekuitas 
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4. Laporan Arus Kas 
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5. Laporan Rekonsiliasi Pendapatan dan Bagi Hasil 
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BAB 4 
ECONOMIC VALUE OF TIME 
 

Oleh Nurwahyuni Syahrir 
 

4.1 Pendahuluan 
Islamic economic theory recognizes that humans have 

needs according to their nature. However, these needs cannot be 
met by letting people do what they want, because people are 
limited by law (Sharia) and the values they believe in (aqidah 
and morality). Keuangan Islam tidak menganggap bahwa 
sejumlah uang memberikan pendapatan tetap, karena tidak ada 
konsep bunga dalam keuangan Islam, yang ditentukan oleh 
konsep bunga (interest-based economy). Tujuan dari 
pendapatan tetap  adalah untuk menjamin sejumlah uang  
untuk keuntungan, jadi  masuk akal jika orang ingin memegang 
uang sekarang daripada nanti, karena ada keuntungan yang 
jelas untuk memiliki atau memiliki uang untuk menghemat 
uang nanti, itu harus diimbangi dengan manfaat yang 
"seharusnya" diterima (Harjoni, 2019). 

Nilai ekonomi waktu adalah konsep bahwa waktu 
memiliki nilai ekonomi, artinya sumber daya dioptimalkan 
untuk periode tertentu. Bunga adalah prinsip dasar untuk 
menghitung nilai waktu dari uang, rasio adalah prinsip dasar 
untuk menghitung nilai ekonomi dari waktu. Meneliti akad 
menurut nilai ekonomis waktu tentu lebih adil dalam hal 
pembagian keuntungan. Konsep bagi hasil mempengaruhi 
hubungan antara para pihak dalam kontrak dan aturan Syariah 
Islam lainnya (Zendania & Setyani, 2022). 

Perspektif ekonomi Islam tidak mengenal metode time 
value of money karena metode ini hanya menambah nilai uang 
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dengan menambahkan waktu dan tidak melakukan bisnis yang 
justru berujung pada transaksi ribawi, karena pendapat Imam 
Nawawi memberikan gambaran tentang nilai tambah. Uang 
hanyalah nilai waktu yang mudah digunakan. Islam sebenarnya 
mengenal nilai moneter waktu, artinya waktu memiliki nilai 
ekonomi. Menurut ajaran Islam, pengelolaan uang yang efisien 
dan adil tidak didasarkan pada penerapan metode bunga. 
Untuk mengkompensasi depresiasi uang karena inflasi dan 
berlalunya waktu, uang diperoleh dan/atau diperoleh lebih 
dari inflasi. Cara paling efektif untuk berinvestasi dalam reksa 
dana  adalah dengan memperoleh pengembalian yang melebihi 
inflasi, di mana nilai uang relatif tidak berubah atau bahkan  
meningkat (Muda & Hasibuan, 2017). 

Syariat Islam selalu menganjurkan untuk berinvestasi 
pada bisnis yang menguntungkan. Inti dari konsep keuangan 
produktif adalah berinvestasi dalam bisnis menurut hukum 
Islam. We are unable to claim any particular future returns or 
profits from investing activities due to many factors, both 
predictable and unpredictable, that affect future investment 
results. Factors that can be predicted or calculated, for example: 
a) the amount of capital required, b) the agreed ratio, c) the level 
of capital turnover. Although the factor that cannot be calculated 
with certainty is the return on investment, because the time value 
of money expressed as interest is not in accordance with Islamic 
law, the concept of the economic value of time emphasizes that 
time has economic benefits. Value rather than money, which has 
a time value (Harjoni, 2019). 
 

4.2 The Concept of Economic Value of Time 
The theory of the economic value of time was developed in 

the 7th century. Gold and silver were used as a medium of 
exchange at that time. This metal was accepted as an exchange 
in itself, not as a mechanism developed in its time, so that the 
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relationship between debtor and creditor was not the result of a 
direct transaction, but was clearly a "request". The criteria used 
in traditional economics or expressions that are rejected in 
Islamic economics are alghunmu bi al-ghurni (achieve results 
without risk) and al kharaj bi la-dhaman/achieve results without 
costs (Karim, 2004). 

Islamic economics provides insight into how money 
functions only as a medium of exchange and a unit of account. 
Uang itu sendiri tidak menghasilkan keuntungan, itu adalah 
fungsi uang yang menghasilkan keuntungan. Uang berguna saat 
ditukar dengan barang berwujud atau saat digunakan untuk 
membeli jasa. Oleh karena itu uang tidak dapat menjadi 
komoditas yang dapat diperjualbelikan (Muhtadi, dkk, 2017). 

Dalam konsep ekonomi Islam, uang adalah milik 
masyarakat (uang adalah barang publik). Siapa pun yang 
menimbun uang atau tetap tidak produktif berarti 
pengurangan jumlah uang beredar, yang dapat menyebabkan 
resesi. If someone deliberately collects money that is not used, it 
hinders the process or smooth buying and selling. Therefore, the 
process of financial exchange is complicated. 

In addition, the accumulation of money/wealth can also 
occur because humans usually have bad traits such as greed and 
laziness in doing good (zakat, infaq and sadaqah). Karakteristik 
yang merugikan ini juga berdampak negatif terhadap 
kesinambungan keuangan, oleh karena itu Islam melarang 
akumulasi dan monopolisasi kekayaan, sebagaimana tercantum 
dalam QS: At Taubah 34-35. 

Selain itu, karena kewajiban zakat Islam, jumlah 
tabungan yang tidak terpakai (modal kerja) di industri 
berkurang. Oleh karena itu uang harus beredar (konsep uang 
sebagai aliran). Islam sangat menganjurkan perusahaan untuk 
berinvestasi di sektor riil. Production cycle financing can lead to 
social welfare and economic health. 
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In this case, to replace the existence of the concept of time 
value of money in the Islamic approach, Islamic economists have 
developed a theory associated with the problem of usury, called 
the economic theory of time value, which is based on Islamic law. 
Teori ini ada pada abad ke-7 Masehi ketika emas dan perak 
digunakan sebagai alat tukar dan logam diterima sebagai alat 
tukar  karena nilai intrinsiknya daripada mekanisme yang 
dikembangkan pada saat itu. In this case, to replace the existence 
of the concept of time value of money in an Islamic approach, 
Islamic economists have developed a theory related to the 
problem of usury based on Islamic law, which is called the 
economic theory of time value. Hubungan kreditur atau debitur 
yang timbul tidak timbul dari transaksi langsung, tetapi sudah 
jelas merupakan “penagihan”. This situation is exploited by 
traditional economics which is opposed by Islamic economics, 
namely justice "al qhumu bi qhurmi" (receiving results for free) 
and "al kharaj bila dhama" (receiving results for free). 

Konsep nilai ekonomi waktu adalah konsep waktu yang 
memiliki nilai ekonomi. Faktor nilai ekonomis waktu 
ditentukan oleh penggunaan waktu. Jadi semakin efektif 
(benar) dan efisien (benar) semakin besar nilai waktunya dan 
itu sunnatullah. "Dia yang bekerja lebih keras mendapatkan 
lebih banyak hasil." Dalam Islam, mekanisme keuangan 
menggunakan bagi hasil dan pendapatan aktual perusahaan. 
Ajaran Islam mendukung penggunaan ungkapan “waktu 
dengan nilai moneter, bukan uang dengan nilai waktu” 
(Muhtadi, dkk, 2017). 

Inilah tujuan ajaran Islam, yang menghadirkan gagasan 
tentang nilai ekonomi waktu. Artinya waktu memiliki nilai 
moneter, uang tidak memiliki nilai waktu. Islam tidak mengenal 
konsep time value of money, tetapi Islam mengenal konsep 
economic value of time yang berarti nilai waktu itu sendiri. 
Islam memperbolehkan akumulasi pendapatan daripada uang 
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tunai,  izin untuk meminta harga yang lebih tinggi lebih 
menarik, yang sama sekali tidak datang dari nilai waktu uang, 
tetapi hanya dari akhir penjualan barang (Antonio, 1999). 
 

4.3 Difference between Economic Value of Time 
and Time Value of Money 

The monetary value of time is a concept where time has a 
monetary value, but money has no temporal value. Nilai ekonomi 
dari waktu ke waktu dapat didefinisikan sebagai maksimalisasi 
reguler dari nilai ekonomi dana tersebut. According to the 
principle of time value of money, interest is the basis, while 
calculations based on the economic value of time are based on 
ratios (Muda & Hasibuan, 2018). 

The main thing that separates the concept of time value of 
money from the economic value of time is the concept of time 
value of money, the basis for calculating the contract is interest, 
while the basis for calculating the concept of economic value is 
the concept of the time value of money. Waktu adalah sebuah 
hubungan. Konsep nilai ekonomi waktu dapat menggunakan 
konsep distribusi pendapatan atau distribusi laba dalam 
perhitungannya. The concept of profit sharing greatly affects the 
size of the relationship which constitutes a cooperation 
agreement. The concept of cost of financing in the economic 
value of time menggunakan garis pasar saham syariah dengan 
variabel bebas risiko = 0 (Harjoni, 2019). 

Nilai pembiayaan atau investasi yang dilakukan dengan 
menggunakan metode NPV dan risiko. Misalnya dalam 
menentukan pembagian keuntungan, dalam hal ini harus ada 
keuntungan modal, keuntungan modal tidak sama dengan 
keuntungan uang. Profitabilitas sangat tergantung pada bisnis 
dan industri yang sebenarnya. Pada saat yang sama, 
pengembalian uang terkait erat dengan  bunga. Pembagian 
keuntungan ditentukan pada awal kemitraan dan didasarkan 
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pada pendapatan proyek. If it turns out that the actual return on 
the investment being financed is unpredictable due to unforeseen 
factors, the actual return is used instead of the expected return. 
So in this case it shows that Islam does not accept the concept of 
time value of money which guarantees a level of profit in the 
future. Time has economic value if and only if it is used for 
productive activities in such a way that it becomes capital and 
produces. In Islamic finance, money is not a commodity, but only 
a tool to value goods/services or results. Business So there is 
another basis for making financial decisions, namely morality, so 
if the preference for money is related to time it becomes 
irrelevant. Ketika seseorang membuat keputusan investasi, 
mereka biasanya membandingkan tingkat bunga bebas risiko 
dengan pengembalian yang diharapkan dari proyek investasi, 
ini biasanya konsep nilai waktu uang, yang merupakan konsep 
kunci. Namun, jika mengikuti akhlaq Islam dalam arti ekstrim, 
seseorang tetap berinvestasi, meskipun returnnya kecil atau 
hanya BEP (break even point), jika proyek investasi tersebut 
menguntungkan para penganggur dengan menciptakan 
lapangan kerja. Durasinya sama untuk semua, yaitu 24 jam 
sehari, tujuh hari seminggu. Tapi "nilai waktu" tidak selalu 
sama untuk setiap orang. meskipun bagaimana seseorang 
menggunakan waktunya menentukan nilai waktunya, semakin 
efisien dan produktif waktu mereka, semakin besar nilai 
waktunya. 

The problem of usury is actually very related to the 
problem of money. The Qur'an also prohibits interest on money 
which is always considered usury. The theory of the economic 
value of time is in line with Islamic law because money itself has 
no time value. However, time is very valuable financially. In 
Islamic economics, money is not a commodity. Money itself is 
meaningless. Namun, fitur money  menawarkan utilitas. Dalam 
hal uang,  ekonomi tradisional (nilai waktu dari uang) 
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membangkitkan gagasan tentang nilai waktu dari uang. Dasar 
atau syarat yang digunakan dalam ekonomi tradisional inilah 
yang ditolak dalam ekonomi Islam (Fajar, 2021).  
 
Tabel 4.1. The difference between the Time Value of Money and 

the Economic Value of Time 
Differentiator Time Value of 

Money 
Economic Value of 
Time 

Concept Money has a time 
value 

Time has economic 
value 

Perhitungan Bunga Ratio 
Tujuan 
Penggunaan 

Maximum utility Maximum maslahah 

Kesesuaian 
Syariah 

Tidak sesuai Sesuai  

Sumber: Fajar (2021) 
 
Tabel 4.1 menjelaskan perbedaan antara nilai waktu 

uang dan nilai ekonomi waktu. The difference lies in the concept, 
calculation and intended use. Conceptually, the time value of 
money means that money has a time value, while the monetary 
time value means that time has a monetary value. Diskon atau 
suku bunga digunakan untuk menghitung nilai waktu dari 
uang, sedangkan nilai waktu ekonomi  menggunakan rasio 
berdasarkan tabungan finansial dari waktu ke waktu. The 
purpose of using the time value of money is to maximize the 
utility of goods, while the purpose of the economic value of time is 
to maximize maslahah, which is in accordance with the concept 
of Islamic economics. According to the implementation of sharia, 
the time value of money is not in accordance with the sharia 
concept, or riba, and is included in usury, tetapi nilai ekonomi 
waktu sesuai dengan aturan syariah, sehingga tidak diambil, 
mempertimbangkan seperti riba, karena keputusan diambil 
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dari waktu ke waktu. 
 

4.4 Criticism of the Application of the Time Value 
of Money Concept 

Saat ini, konsep nilai waktu uang diterapkan pada 
penilaian yang subjektif dan membingungkan. Banyak kesulitan 
dalam menerapkan konsep nilai waktu uang sebagai berikut 
(Harjoni, 2019): 
1. Teknik time value of money harus digunakan, jika kita tidak 

mengevaluasi dulu arus kas (dalam proyek investasi) yang 
selalu muncul negatif, arus kas (di masa depan) harus 
positif di semua lini. Kalau tidak, asumsi bahwa tidak ada 
kepentingan. Dengan demikian, aliran didiskontokan 
kembali ke investasi awal. 

2. Konsep nilai waktu uang mengasumsikan bahwa faktor 
diskon adalah positif. Anggapan ini juga sesuatu yang tidak 
benar. Dalam perekonomian dengan inflasi tinggi, faktor 
diskonto (yaitu suku bunga) bisa menjadi negatif, sehingga 
diasumsikan bahwa uang selalu lebih bernilai saat ini 
daripada di masa mendatang, tetapi tidak selalu demikian. 
Itu tergantung pada keadaan individu, lingkungan, peluang 
masa depan dan risiko masa depan. 

3. Konsep nilai waktu uang mengasumsikan bahwa ada pasar 
yang efisien untuk arus kas masa depan. Ini berarti arus 
kas masa depan yang pasti akan dihasilkan diinvestasikan 
dan diinvestasikan secara menguntungkan dan aman di 
pasar yang ada. Namun nyatanya itu hanya harapan dan 
belum ada kepastian akan terwujud dan dilaksanakan. 

4. Konsep nilai waktu uang mengasumsikan bahwa di masa 
depan, perusahaan yang berkembang tanpa batas tidak 
dapat membalikkan model tersebut. 
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4.5 Economic Value of Time: Examining the 
Relationship with the Time Value of Money 

The use of the economic value of time in Islamic 
economics is in accordance with the spirit of justice inherent in 
the objectives of Islamic law. Entrepreneurs also use 
mathematical tools that comply with Islamic values. Namun, ini 
berarti alat matematika yang digunakan juga mengenal bunga, 
yang sebenarnya diharamkan dalam Islam. Hal ini karena, 
meskipun alat matematika dipisahkan dari prinsip dasarnya 
(nilai waktu dari uang), namun tetap mewakili prinsip 
dasarnya, yaitu isi metode tidak lepas dari semangatnya 
ekonomi tradisional. Hal ini tercermin dalam perhitungan 
present value dan perhitungan lainnya, seperti penggunaan 
annuities (digunakan untuk “memegang” alat matematika), 
yang masih berdasarkan konsep time value of money (Amir, 
2014).  
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BAB 5 
PRINSIP DASAR DAN ANALISIS 
KELAYAKAN PEMBERIAN 
PEMBIAYAAN 
 
Oleh Lucky Nugroho 
 
5.1 Pendahuluan 

Pada aktivitas bisnis perbankan terdapat dua produk 
utama yaitu terkait dengan penghimpunan dana pihak ketiga 
yang lazim disebut dengan tabungan atau simpanan (Badawi et 
al., 2023; Nugroho & Chowdhury, 2015; Sukmadilaga & 
Nugroho, 2017). Selanjutnya, produk utama perbankan yang 
kedua adalah pinjaman atau lazim disebut dengan kredit 
(Arafah & Nugroho, 2016b; Nugroho, Utami, Doktorlina, et al., 
2017; Nugroho, Utami, Sukmadilaga, et al., 2017). Pada sisi lain 
terdapat juga industri perbankan syariah yang juga memiliki 
produk-produk utama berdasarkan akad yang telah memenuhi 
prinsip-prinsip syariah (Arafah & Nugroho, 2016a; Nugroho, 
2014; Nugroho, Chandra Husnadi, et al., 2017). Adapun produk 
penghimpunan dana pihak ketiga lazim disebut wadiah dan 
mudharabah, sedangkan untuk pinjaman disebut dengan 
pembiayaan yang secara umum akadnya terdiri akad jual-beli 
dan kerjasama (Muthmainnatun et al., 2022; Nugroho, 
Miglietta, et al., 2022; Nugroho et al., 2023). Pembiayaan pada 
bank syariah merupakan produk yang dapat menghasilkan 
pendapatan baik pendapatan margin (pembiayaan akad jual 
jual-beli) maupun pendapatan bagi hasil (pembiayaan akad 
kerjasama). 

 



 

98 

Produk-produk dan layanan dari perbankan syariah di 
Indonesia belum dikenal luas oleh masyarakat. Hal tersebut 
dikarenakan masih rendahnya literasi keuangan syariah dari 
masyarakat Indonesia yang pada tahun 2022 baru mencapai 
9,14% yang berarti dari 100 penduduk Indonesia baru 9 orang 
yang memiliki pengetahuan dan pemahaman terkait dengan 
produk dan layanan dari perbankan syariah (OJK, 2022). 
Dengan demikian, literasi keuangan syariah Indonesia masih 
sangat rendah apabila jauh dibandingkan dengan literasi 
keuangan nasional pada tahun 2022 yang sudah mencapai 
angka 49,68% (OJK, 2022). Selain itu, fenomena lainnya 
berkaitan dengan rendahnya minat masyarakat terhadap 
produk pembiayaan dengan akad mudharabah. Kondisi 
tersebut disebabkan dengan tidak pastinya jumlah angsuran 
pembiayaan dikarenakan besarnya bagi hasil ditentukan oleh 
kondisi bisnis nasabah (Alamsyah & Zuraya, 2014). Kredit atau 
pembiayaan pada bank syariah merupakan produk yang vital 
dikarenakan semakin besar portofolio pembiayaan, maka 
semakin besar potensi pendapatan yang diterima sehingga laba 
bank syariah juga mengalami pertumbuhan dan berdampak 
terhadap baiknya kinerja dari bank syariah tersebut 
(Ihwanudin, Wicaksono, et al., 2020; Nugroho, Nugraha, et al., 
2022; Purba et al., 2023).  

Dengan pentingnya, eksistensi pembiayaan di bank 
syariah, maka manajemen bank syariah berusaha untuk 
meningkat kualitas dari pembiayaan yang disalurkan. Semakin 
baik kualitas pembiayaan, maka semakin baik angsuran 
pembiayaan yang akan diterima bank syariah tersebut (Akram 
et al., 2021; Nugroho, 2022d, 2022a). Sebaliknya, semakin 
buruk kualitas pembiayaan, maka semakin rendah angsuran 
yang akan diterima bank syariah sehingga berpotensi terhadap 
kerugian dari bank syariah tersebut (Matoenji et al., 2021; 
Nugroho, Nugraha, et al., 2021; Nugroho, 2022b).  Merujuk 
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pada fenomena tersebut, maka rumusan masalah pada bagian 
buku ini berkaitan dengan: 
1. Bagaimana akad-akad pembiayaan di bank syariah?; 
2. Bagaimana prinsip-prinsip dasar pembiayaan bank 

syariah?; 
3. Bagaimana analisa kelayakan pembiayaan di bank syariah?. 

 
Dengan demikian, merujuk dari rumusan masalah 

tersebut, maka bagian buku ini bertujuan untuk: 
1. Mengetahui akad-akad yang ada pada perbankan syariah; 
2. Mengetahui prinsip-prinsip dasar pembiayaan bank 

syariah; 
3. Mengetahui analisa kelayakan pembiayaan di bank syariah. 

 
Lebih lanjut, sesuai dengan rumusan masalah dan tujuan 

yang terdapat pada bagian buku ini, maka implikasi dari bagian 
buku ini adalah untuk menambah informasi dan referensi bagi 
para pembaca berkaitan dengan akad, prinsip dan analisa 
kelayakan pembiayaan dari bank syariah. Adapun keterbaruan 
dari bagian buku ini adalah berkaitan dengan analisa 
pembiayaan bank syariah yang saat ini masih jarang dibahas.  

 

5.2 Akad-Akad dari Bank Syariah 
Bank syariah merupakan bank yang menjalankan 

operasionalnya berdasarkan prinsip syariah dan menyalurkan 
pembiayaannya kepada usaha maupun aktivitas yang tidak 
mengandung unsur-unsur seperti maysir, gharar, dan riba 
(Maghrib). Adapun definisi dari maysir, gharar dan riba 
menurut Badawi et al. (2021), Nugroho, Badawi, et al. (2021), 
dan Nugroho & Mariyanti (2021) adalah sebagai berikut: 
1. Maysir adalah istilah dalam Islam yang merujuk pada 

praktik perjudian maupun spekulasi; 
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2. Gharar berkaitan dengan unsur-unsur ketidakpastian 
maupun terdapat ketidakjelasan dalam suatu transaksi; 

3. Riba atau bunga juga dilarang dalam sistem perbankan 
syariah. Hal tersebut karena riba dianggap sebagai bentuk 
penindasan dan eksploitasi terhadap pihak yang meminjam 
uang. 

 
Lebih lanjut, dalam implementasinya bank syariah bank 

syariah selain wajib menerapkan prinsip-prinsip syariah akan 
tetapi juga harus mengutamakan prinsip kehati-hatian 
(prudential banking) dan transparansi dalam menjalankan 
operasional bisnisnya (Afoukane et al., 2021; Nugroho, Badawi, 
& Hidayah, 2021; Nugroho, Mastur, et al., 2021). Hal-hal 
tersebut wajib untuk diterapkan karena bertujuan 
meminimalkan risiko kerugian dan untuk menjaga 
kepercayaan nasabah serta masyarakat terhadap bank syariah. 

Bank syariah merupakan bank yang menjalankan 
aktivitas bisnisnya yang mengacu pada prinsip-prinsip syariah 
yang melarang riba atau bunga dalam transaksi keuangan. 
Selain itu, bank syariah juga dikenal dengan bank dengan 
underlying asset atau didasarkan aset (Aryana et al., 2021; 
Suprapty et al., 2021). Oleh karenanya, bank syariah 
menggunakan akad-akad khusus yang sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah dalam menjalankan bisnis mereka. Adapun 
akad-akad pembiayaan pada bank syariah menurut Aziz et al. 
(2021), (Nugroho, 2022c), dan Suprapty et al. (2021) adalah 
sebagai berikut: 
1. Mudharabah: akad bagi hasil antara pihak yang 

memberikan modal dan pihak yang mengelola modal. 
Keuntungan dibagi sesuai dengan kesepakatan sebelumnya, 
dengan pihak yang memberikan modal berperan sebagai 
pemilik modal dan pihak yang mengelola modal sebagai 
pengelola; 
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2. Musharakah: akad kerjasama antara dua pihak atau lebih 
untuk suatu usaha tertentu. Keuntungan dan kerugian 
dibagi sesuai dengan kesepakatan sebelumnya, dengan 
masing-masing pihak berperan sebagai pemilik modal dan 
pengelola; 

3. Murabahah: akad jual-beli di mana bank syariah membeli 
barang yang diinginkan oleh nasabah dan menjual kembali 
dengan harga yang ditetapkan, termasuk keuntungan. 
Pembayaran dilakukan dengan cara cicilan atau 
pembayaran tunai; 

4. Ijarah: akad sewa-menyewa di mana bank syariah 
menyewakan barang atau jasa dengan biaya tertentu 
kepada nasabah; 

5. Istishna: akad pemesanan barang dengan pembayaran 
dimuka di mana nasabah memesan barang dari produsen 
atau pemasok dan bank syariah bertindak sebagai 
perantara pembayaran; 

6. Salam: akad jual-beli di mana pembayaran dilakukan 
dimuka dengan penyerahan barang dikemudian hari. Akad 
ini biasanya digunakan dalam perdagangan komoditas 
seperti beras, gandum, dan gula. 
 

5.3 Prinsip-Prinsip Dasar Pembiayaan Bank 
Syariah 

Prinsip-prinsip dasar pembiayaan pada bank syariah 
menurut (Nugroho, Nugraha, et al., 2020; Nugroho, Utami, et al., 
2020; Utami et al., 2021) dapat diilustrasikan pada gambar 
sebagai berikut: 
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Gambar 5.1. Prinsip Perbankan Syariah yang Berkelanjutan 

 
Merujuk gambar 5.1, maka dapat dijelaskan hal-hal 

sebagai berikut: 
1. Prinsip Maghrib merupakan pelarangan aktivitas Maysir 

(judi dan spekulasi), Gharar (ketidakpastian) dan Riba 
(penerapan suku bunga) (Ihwanudin, Maulida, et al., 2020; 
Imani et al., 2022); 

2. Prinsip-prinsip dasar pembiayaan mencakup: 
a. Prinsip kehati-hatian: Bank syariah harus berhati-hati 

dalam melakukan penyaluran pembiayaan dan 
memastikan bahwa nasabahnya mampu mengangsur 
pembiayaan yang telah ditetapkan (Badawi et al., 2021; 
Nugroho, Lubis, et al., 2020); 

b. Prinsip keadilan: Penyaluran pembiayaan di bank 
syariah didasarkan pada prinsip keadilan antara bank 
syariah dan nasabahnya. Oleh karenanya, bank syariah 
berperan sebagai mitra usaha sehingga berbagi 

Prinsip MAGHRIB, dan Prinsip-Prinsip Dasar Pembiayaan

Penerapan Manajemen Risiko dan Prinsip Prudential 
Banking serta tata Kelola yang profesional

Prophet Profit People Planet

Prinsip Perbankan Syariah 
yang Berkelanjutan



 

103 

keuntungan dan risiko dengan nasabahnya (Jannah & 
Nugroho, 2019; Karyanto et al., 2021); 

c. Prinsip transparansi: Bank syariah harus memberikan 
informasi yang jelas dan akurat kepada nasabahnya 
mengenai pembiayaan yang disalurkan, termasuk biaya 
dan syarat-syarat yang berlaku. Hal ini bertujuan untuk 
memastikan bahwa nasabah memahami dengan jelas 
tentang fasilitas pembiayaan yang mereka dapatkan dari 
bank syariah (Jihad et al., 2022; Nugroho, 2020; 
Nugroho & Nezzim Bararah, 2018); 

d. Prinsip tanggung jawab sosial: Bank syariah harus 
mempertimbangkan dampak sosial dari penyaluran 
pembiayaan yang dilakukan. Hal ini mencakup 
pertimbangan tentang dampak lingkungan, 
kesejahteraan sosial, dan keadilan ekonomi dalam 
kegiatan bisnisnya (Nugroho, Harnovinsah, et al., 2020; 
Nugroho & Nugraha, 2020); 

e. Prinsip keberlanjutan: Bank syariah harus 
mempertimbangkan keberlanjutan dalam kegiatan 
bisnisnya, termasuk dalam penyaluran pembiayaan. 
Dalam hal ini, bank syariah harus memastikan bahwa 
pembiayaan yang disalurkan tidak hanya 
menguntungkan secara finansial, tetapi juga 
berkelanjutan dan memberikan manfaat jangka panjang 
bagi semua pihak yang terlibat (Nugroho, Mastur, et al., 
2020; Nugroho, Suganda, et al., 2020). 

3. Penerapan manajemen risiko bank syariah menurut 
Nugroho & Malik (2020), dan Suryo et al. (2019): 
a. Risiko Pembiayaan: Risiko pembiayaan terjadi ketika 

nasabah tidak mampu membayar kembali pinjaman 
atau pembiayaan yang telah diberikan oleh bank 
syariah. Risiko ini dapat disebabkan oleh berbagai 
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faktor, seperti kebangkrutan, bencana alam, atau 
perubahan kondisi pasar; 

b. Risiko Pasar: Risiko pasar terjadi ketika bank syariah 
mengalami kerugian akibat fluktuasi nilai tukar mata 
uang, suku bunga, harga saham, atau komoditas. Risiko 
ini dapat mempengaruhi posisi keuangan bank syariah 
secara keseluruhan; 

c. Risiko Investasi: Risiko investasi adalah risiko yang 
ditimbulkan dari penyaluran pembiayaan dengan akad 
bagi hasil dikarenakan bank syariah ikut menanggung 
kerugian dari usaha nasabah yang mendapatkan fasilitas 
pembiayaan bagi hasil tersebut;  

d. Risiko Likuiditas: Risiko likuiditas pada bank syariah 
berkaitan dengan kemampuan bank syariah untuk 
memenuhi kewajiban pembayaran pada nasabah atau 
investor pada saat jatuh tempo atau kebutuhan dana 
yang mendesak. Risiko likuiditas terjadi ketika bank 
syariah tidak memiliki cukup dana tunai atau aset likuid 
untuk memenuhi kewajiban tersebut; 

e. Risiko Operasional: Risiko operasional terkait dengan 
kemungkinan terjadinya kerugian akibat kelalaian, 
kesalahan, atau kecurangan yang terjadi dalam 
operasional bisnis bank syariah. Risiko operasional 
mencakup risiko teknologi, risiko keamanan, risiko 
kepatuhan, dan risiko reputasi; 

f. Risiko Hukum: Risiko hukum terkait dengan 
kemungkinan bank syariah melanggar hukum atau 
regulasi yang berlaku, sehingga dapat mengakibatkan 
kerugian atau konsekuensi hukum yang merugikan bank 
syariah; 

g. Risiko Reputasi: Risiko reputasi terkait dengan citra 
bank syariah yang dapat dipengaruhi oleh berbagai 
faktor, seperti pelayanan yang buruk, tindakan 
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melanggar etika, atau berita buruk yang beredar di 
media; 

h. Risiko Stratejik: Risiko stratejik terkait dengan 
kemungkinan bank syariah tidak dapat mencapai tujuan 
strategisnya karena faktor internal maupun eksternal. 
Risiko stratejik mencakup risiko yang terkait dengan 
pengambilan keputusan strategis, implementasi strategi, 
dan ketidakmampuan untuk menyesuaikan diri dengan 
perubahan kondisi pasar atau lingkungan bisnis 

i. Risiko Kepatuhan: Risiko kepatuhan terkait dengan 
ketidaksesuaian investasi dengan prinsip-prinsip 
syariah. Risiko ini dapat terjadi jika bank syariah tidak 
mematuhi prinsip syariah dalam pengelolaan investasi 
atau tidak melakukan due diligence dengan baik 

j. Risiko Imbal-Hasil: Risiko imbal hasil berkaitan dengan 
kemungkinan bank syariah tidak dapat mencapai target 
imbal hasil atau laba yang diharapkan. 

4. Prinsip prudential banking atau kehati-hatian: prinsip 
kehati-hatian pada bank syariah mengacu pada standar 
keamanan dan keselamatan dalam mengelola bisnis bank 
syariah, termasuk pengelolaan risiko dan kewajiban 
keuangan. Prinsip-prinsip ini dirancang untuk memastikan 
bahwa bank syariah memiliki sistem manajemen risiko 
yang kuat, likuiditas yang memadai, dan kepatuhan 
terhadap prinsip-prinsip syariah dan regulasi yang berlaku  

5. Tata kelola atau good corporate governance (GCG) bank 
syariah yang profesional Prinsip-prinsip GCG pada bank 
syariah meliputi transparansi, akuntabilitas, tanggung 
jawab sosial, keadilan, serta kepatuhan terhadap prinsip-
prinsip syariah: 
a. Transparansi: Bank syariah harus memastikan 

transparansi dalam pengelolaan keuangan, manajemen 
risiko, dan operasional bisnis. Hal ini meliputi laporan 
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keuangan yang jelas dan terbuka, serta informasi yang 
diperlukan bagi nasabah, investor, dan regulator; 

b. Akuntabilitas: Bank syariah harus 
mempertanggungjawabkan kinerjanya kepada 
pemegang saham dan nasabah, serta memastikan 
pengelolaan yang beretika dan profesional. Bank syariah 
harus mematuhi peraturan perundang-undangan yang 
berlaku dan menjaga integritas perusahaan; 

c. Tanggung jawab sosial: Bank syariah harus 
memperhatikan tanggung jawab sosial dan lingkungan, 
serta berpartisipasi dalam program kegiatan sosial yang 
bermanfaat bagi masyarakat; 

d. Keadilan: Bank syariah harus memastikan keadilan 
dalam pengelolaan keuangan, pemberian layanan, serta 
hak-hak nasabah dan pemangku kepentingan lainnya; 

e. Kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah: Bank 
syariah harus memastikan bahwa seluruh kegiatan 
bisnis yang dilakukan sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah dan regulasi yang berlaku. 

6. Penerapan prinsip 4P’s sebagai pilar aktivitas bisnis dari 
bank syariah yang meliputi: 
a. Prophet: Aktivitas bank syariah bertujuan untuk 

menjalankan perintah Allah SWT dan menjauhi larangan 
Nya. Dengan kata lain, bank syariah wajib menjalankan 
aktivitas bisnis dan operasionalnya sesuai dengan 
prinsip-prinsip syariah;  

b. Profit: Bank syariah harus menghasilkan keuntungan 
atau laba dalam rangka menjaga keberlangsungan usaha 
dari bank syariah tersebut. Selain itu, keuntungan juga 
harus dicapai dengan memperhatikan prinsip-prinsip 
tata kelola yang baik dan kepatuhan terhadap regulasi 
yang berlaku; 
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c. People: prinsip yang berkaitan dengan kepentingan 
sosial. Bisnis harus mempertimbangkan dampaknya 
terhadap karyawan, konsumen, masyarakat, dan pihak-
pihak yang terkait dengan bisnis tersebut. Hal ini 
mencakup perlakuan yang adil terhadap karyawan, 
pelanggan, dan pihak-pihak terkait lainnya 

d. Planet: prinsip yang terkait dengan kepentingan 
lingkungan. Bisnis harus mempertimbangkan 
dampaknya terhadap lingkungan, termasuk penggunaan 
sumber daya alam, emisi gas rumah kaca, dan dampak 
lainnya terhadap lingkungan 

7. Prinsip perbankan syariah yang berkelanjutan: Bank 
syariah dapat mencapai keberhasilan jangka panjang dan 
memberikan manfaat yang berkelanjutan bagi seluruh 
pemangku kepentingan (kemaslahatan), serta menjaga 
integritas bisnis dan kepercayaan nasabah dan investor. Hal 
tersebut dapat tercapai dengan penerapan prinsip-prinsip 
sebagai berikut: 
a. Prinsip MAGHRIB, dan prinsip-prinsip dasar 

pembiayaan sebagai pondasi bank syariah; 
b. Penerapan Manajemen Risiko dan Prinsip Prudential 

Banking serta tata Kelola yang profesional sebagai 
landasan dari bank syariah; 

c. Penerapan prinsip 4P’s: Prophet, Profit, People dan 
Planet sebagai pilar dari bank syariah.  
 

  



 

108 

5.4 Analisa Kelayakan Pembiayaan di Bank 
Syariah 

Pembiayaan merupakan produk utama dalam 
menghasilkan pendapatan bagi bank syariah. Oleh karenanya, 
dalam penyaluran pembiayaan perlu diterapkan prinsip kehati-
hatian dalam menganalisa kelayakan penyaluran pembiayaan. 
Terdapat prinsip 5 C’s dalam penyaluran pembiayaan yang 
meliputi: 
1. Character (karakter): prinsip karakter berkaitan dengan 

analisa kelayakan karakter dan kredibilitas calon debitur, 
termasuk reputasi, integritas, dan histori kredit dari calon 
debitur. 

2. Capital (kapital/permodalan): kapital berkaitan dengan 
analisa kelayakan jumlah modal atau kekayaan yang 
dimiliki oleh calon debitur, yang dapat menjadi 
pertimbangan dalam menentukan kemampuan calon 
debitur untuk membayar cicilan atau angsuran. 

3. Capacity (kapasitas): kapasitas berkaitan dengan analisa 
kelayakan dari kemampuan calon debitur untuk membayar 
kembali pinjaman atau cicilan. Hal ini meliputi analisis 
terhadap kemampuan calon debitur dalam memenuhi 
kewajiban keuangan, baik melalui penghasilan maupun laba 
usaha. 

4. Collateral (kolateral/jaminan): kolateral berkaitan dengan 
analisa kelayakan terhadap jenis dan nilai jaminan yang 
diberikan oleh calon debitur sebagai jaminan atas 
pembiayaan. Hal ini meliputi analisis terhadap legalitas, 
kelayakan, dan nilai dari jaminan yang diberikan. 

5. Condition (kondisi): kondisi berkaitan dengan analisa 
kelayakan terhadap kondisi pasar dan kondisi ekonomi 
yang mempengaruhi bisnis atau proyek yang akan dibiayai. 
Hal ini meliputi analisis terhadap tren pasar, persaingan, 
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peluang bisnis, serta faktor-faktor eksternal yang dapat 
mempengaruhi bisnis atau proyek. 
 

5.4 Penutup 
Pembiayaan merupakan produk utama dalam 

menghasilkan pendapatan bagi bank syariah. Oleh karenanya, 
dalam menyalurkan penyaluran pembiayaan diperlukan 
pemahaman berkaitan dengan akad-akad pembiayaan yang 
sesuai dengan tujuan pembiayaan, prinsip dan analisa 
kelayakan penyaluran pembiayaan. 
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BAB 6 
TEORI STRUKTUR MODAL DAN 
PENERAPAN PADA SUMBER DANA 
ISLAM 
 

Oleh Roikhan Mochamad Aziz 
 

6.1 Pendahuluan 
Komposisi dan rasio utang jangka panjang dan ekuitas 

(diutamakan dan umum) merupakan struktur modal yang 
didefinisikan oleh Mardiyanto. Tujuannya adalah untuk 
menggabungkan sumber-sumber pembiayaan permanen yang 
digunakan oleh perusahaan sehingga nilai perusahaan dapat 
dimaksimalkan. Keputusan keuangan perusahaan sangat 
berkaitan dengan struktur modal ini. Pembiayaan internal 
perusahaan dapat berasal dari akumulasi laba dan depresiasi, 
sementara pembiayaan eksternal dapat berasal dari hutang dan 
ekuitas. Pilihan struktur modal akan menentukan berapa 
banyak hutang yang akan dipinjam oleh perusahaan untuk 
membiayai asetnya. Perubahan struktur modal biasanya 
menyebabkan perubahan nilai perusahaan, sehingga penting 
bagi perusahaan untuk memperkuat keuangannya.  

Ketika pengembalian aset lebih besar dari biaya 
pinjaman, profitabilitas dan profitabilitas pinjaman juga 
meningkat. Ketika pengembalian investasi lebih rendah dari 
biaya pinjaman, leverage mengurangi pengembalian investasi, 
yang mengurangi nilai perusahaan.  

Keputusan keuangan atau modal, serta keputusan 
manajemen investasi, harus didasarkan pada tujuan untuk 
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meningkatkan nilai perusahaan. Beberapa metrik digunakan 
untuk mengukur struktur modal, yang dapat menunjukkan 
tingkat risiko suatu perusahaan, yang kemudian akan 
mempengaruhi opini investor terhadap kesehatan perusahaan. 
Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu ukuran yang 
digunakan dalam analisis laporan keuangan yang menunjukkan 
jumlah aset yang tersedia bagi kreditur. Investor tidak hanya 
mencari keuntungan, tetapi juga mempertimbangkan tingkat 
risiko perusahaan ketika memutuskan untuk berinvestasi di 
suatu perusahaan. Tingkat risiko perusahaan tercermin dari 
rasio leverage yang menunjukkan seberapa besar ekuitas yang 
dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. 
Kewajiban tersebut meliputi kewajiban jangka panjang dan 
jangka pendek. Semakin tinggi utang perusahaan maka 
semakin berisiko perusahaan tersebut, dan sebaliknya semakin 
rendah yield utang maka semakin rendah pula risiko 
perusahaan. Rumus:  
DER = (total utang)/(total modal) 
Rasio Utang terhadap Aset (DAR): 

Rasio ini mengukur sejauh mana aset perusahaan yang 
dibiayai oleh kreditur. Investor tidak hanya berharap untuk 
mendapatkan keuntungan, tetapi juga mempertimbangkan 
pendapatan yang akan dihasilkan oleh perusahaan. Tingkat 
pendapatan dari suatu perusahaan dapat memengaruhi 
permintaan saham dan, sampai batas tertentu, nilai 
perusahaan. Calon investor dapat menggunakan Debt to Asset 
Ratio (DAR) sebagai landasan untuk berinvestasi pada suatu 
perusahaan, seperti yang disebutkan oleh Dewi et al. (2014). 
Oleh karena itu, para pelaku bisnis harus memahami kapan 
pinjaman itu aman. Titik amannya adalah ketika jumlah 
pinjaman maksimum adalah 40% dari total nilainya.. Rumus: 
DAR= (Jumlah Hutang)/(Jumlah Aset) 
Leverage Jangka Panjang (LDER): 
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Rasio ini mengukur jumlah utang jangka panjang relatif 
terhadap ekuitas perusahaan. Tujuannya adalah untuk 
mengukur berapa ekuitas per rupiah yang dijadikan jaminan 
utang jangka panjang dengan membandingkan utang jangka 
panjang dengan ekuitas yang ditawarkan oleh perusahaan. 

Pada penelitian ini, rumus rasio leverage jangka panjang 
adalah sebagai berikut: 
LDER = (utang jangka panjang)/(total modal) 
Leverage Jangka Panjang (LDAR): 

Rasio ini memeringkat hutang jangka panjang 
perusahaan relatif terhadap total neracanya. Rasio yang 
menggambarkan proporsi hutang jangka panjang yang 
digunakan perusahaan untuk membiayai asetnya untuk 
menunjukkan investasi pada properti atau aset perusahaan. 

Menurut Manu et al., 2014, formula rasio leverage 
jangka panjang untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:     
LDAR= (Hutang jangka panjang )/(Total Aset). 
 

6.2 Struktur Modal Versi Konvensional 
Struktur modal merupakan rasio yang digunakan untuk 

menentukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kebutuhan konsumen. Hal ini dapat dilakukan melalui utang, 
ekuitas, atau penerbitan ekuitas (Brigham dan Gapenski: 
2003). Keown et al. (2005) menyebutkan bahwa struktur 
modal adalah panduan atau kombinasi sumber dana jangka 
panjang yang digunakan oleh perusahaan. Weston dan 
Copeland (2005) menambahkan bahwa struktur modal terdiri 
dari utang jangka panjang, saham preferen, dan ekuitas. 
Bambang Riyanto (1992) juga mendefinisikan struktur modal 
sebagai masalah abadi yang mencerminkan keseimbangan 
antara utang jangka panjang dan ekuitas. Struktur modal hanya 
tercermin dalam kewajiban jangka panjang dan proporsi 
ekuitas, atau kelompok dana permanen atau dana jangka 



 

122 

panjang. Tujuan akhir struktur modal adalah untuk 
menciptakan bauran sumber pendanaan yg optimal dengan 
meminimalkan biaya modal perusahaan serta memaksimalkan 
harga saham. Struktur modal terdiri dari 2 bagian penting yaitu 
utang dan ekuitas dimana ekuitas diartikan sebagai total hutag 
dan ekuitas milik perusahaan. Oleh karena itu, masalah dengan 
struktur modal ada pada seberapa cepat konfigurasi dana 
permanen bisa disatukan untuk mendapatkan kombinasi yg 
tepat guna memenuhi tujuan tersebut. Nilai perusahaan 
dirumuskan sebagai berikut:  
V = B + S 
Di mana: 
V adalah nilai perusahaan 
B adalah nilai pasar bond (obligasi) 
S adalah nilai pasar stock (saham) 

 
Jika tujuan manajemen adalah membuat perusahaan 

lebih berharga, perusahaan harus menentukan pengungkit 
yang memberikan kue sebesar mungkin. 
Ada dua pertanyaan penting: 
A. Mengapa pemegang saham harus peduli untuk 

memaksimalkan nilai pemegang saham? Mungkin mereka 
harus tertarik dengan strategi yang memaksimalkan nilai 
pemegang saham. 

B. Berapa rasio utang terhadap ekuitas yang memaksimalkan 
nilai pemegang saham? 

 
Selain itu, perubahan struktur modal justru 

menguntungkan pemegang saham ketika nilai perusahaan 
meningkat.   
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6.2.1 Perkembangan Teori Struktur Modal 
Jika tujuan manajemen adalah untuk membuat 

perusahaan lebih berharga, maka perusahaan harus 
menentukan pengungkit yang memberikan kue sebesar 
mungkin. Ada dua pertanyaan penting yang harus dijawab: (1) 
Mengapa pemegang saham harus peduli untuk memaksimalkan 
nilai pemegang saham? dan (2) Berapa rasio utang terhadap 
ekuitas yang memaksimalkan nilai pemegang saham? 
Perubahan struktur modal juga bisa menguntungkan para 
pemegang saham ketika nilai perusahaan meningkat. Beberapa 
ahli telah mengembangkan teori ini untuk menentukan 
struktur modal optimal dengan menganalisis komposisi utang 
dan ekuitas. Teori struktur modal pertama yang diketahui 
ditemukan oleh Franco Modigliani dan Merton Miller (disebut 
sebagai teori MM). Menurut mereka, struktur modal dengan 
modal hutang tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, 
begitu Anda mulai mempertimbangkan faktor-faktor seperti 
biaya kebangkrutan, biaya transaksi, suku bunga pinjaman dan 
simpanan sama untuk individu atau bisnis, penggunaan 
leverage akan lebih menguntungkan dan dapat menambah nilai 
bisnis. Modigliani Miller juga menyebutkan bahwa pembiayaan 
modal ventura dari luar perseroan, baik dalam bentuk obligasi 
maupun pinjaman jangka panjang, relatif lebih rendah 
dibandingkan biaya ekuitas. Hal ini disebabkan pendapatan 
para pemegang saham lebih tidak pasti dibandingkan dengan 
pemberian kredit; serta karena pelunasannya dimulai dengan 
pelunasan pinjaman terlebih dahulu. Selain itu, biaya bunga 
kena pajak (jika jatuh tempo adalah jangka panjang) akibat 
penggunaan hutang dapat mengurangi penghasilan kena pajak 
(pembayaran bunga yang dapat diperhitungkan sebagai 
potongan). Teori asimetri informasi juga penting untuk 
dipelajari ketika mendefinisikan struktur modal. Teori ini 
berpendapat bahwa pasar selalu memiliki informasi yag tidak 
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sama antara satu sama lainnya; sehingga informasi yag didapat 
tidak lengkap. Misalnya, hutng baru berarti bahwa percaya 
telah dipinjam oleh perusahaan; sedangan saham baru berarti 
bahwa perusahaannya sednag berada di situasi keuangan sulit. 
Beberapa pengujian telah dilakukana untuk melihat bagaimana 
hubungan antara harga saham dengan utng dan penawaran 
saham baru. Kesimpulannya adalah ketika mendefinisikan 
struktur modal, perusahaannya harus benar-benar memadukn 
sumber keuangan agar hasil investasi tersebut memberikan 
dampak positif terhadap harga saham melaui tingkat return yg 
tinggi tanpa risiko yg tinggi. Struktur modal optimal haruslah 
merupakn keseimbangan antara risiko dan return bagi para 
investor.   

 
6.2.2 Financial Leverage, EPS Dan ROE 

Bayangkan sebuah perusahaan hanya saham sedang 
mempertimbangkan untuk mengambil hutang (mungkin 
beberapa pemegang saham asli ingin meminjam uang). Di 
bawah ini adalah contoh struktur modal saat ini dan struktur 
modal yang diusulkan. 

 
6.2.3 Operating Leverage Dan Financial Leverage 

Dalam analisis leverage, leverage dibagi menjadi 2 (dua) 
kategori, yaitu: 
A. Pengoperasian tuas 
B. Leverage Keuangan 

 
Selain kedua jenis tuas yang disebutkan di atas, dikenal 

juga gabungan dari kedua tuas ini yang disebut sebagai tuas 
majemuk. 
A. Leverage operasi adalah penggunaan dana yang harus 

digunakan perusahaan untuk menutup biaya tetap. Biaya 
tetap mencakup semua biaya operasi tetap seperti 
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penyusutan, sewa gedung, gaji karyawan dan lain-lain, 
tidak termasuk bunga modal pinjaman. Degree of 
Operating Leverage (DOL) / First Level Leverage 
digunakan untuk mengukur leverage operasi. Hubungan 
antara omzet dan laba operasi dapat dilihat dari DOL. 
Dengan kata lain, DOL menunjukkan persentase perubahan 
laba operasi perusahaan relatif terhadap persentase 
perubahan volume penjualan. Rumus DOL adalah sebagai 
berikut: 

                   S – VC                          S - VC 
DOL  =  ___________    x 100 %  = ____________ x 100 % 
                  S-VC-FC                         EBIT 
Dimana : 
S = Penjualan 
VC = Total biaya variabel 
FC = Biaya tetap (tidak termasuk bunga hutang) 
 

B. Leverage keuangan adalah penggunaan hutang selain 
ekuitas, dimana perusahaan harus membayar beban tetap 
dalam bentuk bunga. 

Nilai / leverage DFL lain digunakan untuk mengukur 
leverage keuangan. Hubungan atau hubungan antara EBIT 
dan EPS disajikan dalam DFL. Dengan kata lain, DFL 
menunjukkan persentase perubahan laba yang 
diatribusikan kepada pemegang saham biasa relatif 
terhadap persentase perubahan pendapatan operasional. 
Rumus DFL adalah sebagai berikut:   

   EBIT 
 DFL   =  __________ x 100 % 
                  EBIT – i 
C. Combined Leverage = Degree of Total Leverage (DTL). 

Jika leverage operasi mengukur perubahan 
penjualan dengan laba operasi, leverage keuangan 
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mengukur perubahan penjualan di perusahaan EPS. Pada 
saat yang sama, jika perusahaan ingin mengetahui leverage 
totalnya, kita dapat menggabungkan DOL dengan DFL, yang 
memberikan angka yang secara langsung mengukur 
pengaruh perubahan penjualan terhadap EPS. Ukuran ini 
disebut leverage majemuk. Hubungan antara pendapatan 
dan EPS tercermin dalam leverage gabungan. Formula 
leverage gabungan adalah sebagai berikut: 

  DTL  = DOL x  DFL 
                                     S – VC          EBIT 
   = ______    x      _________ 
                                       EBIT             EBIT – i 
 
                                     S - VC 
    = ________   x 100 % 
                                      EBIT – i 
 
                                           S - VC 
         CL    = ________________   x 100 %  
                                       S – VC – FC – i 
 

Kita dapat menggunakan DTL untuk menghitung laba 
per saham baru (EPS1) karena peningkatan penjualan: 
  EPS1 = EPSo + EPSo [  ( DTL x ( %  Δ Sales ) ] 
Di mana: 
% Δ Sales = Prosentase peningkatan penjualan 
EPSo = EPS sebelum ada peningkatan penjualan. 
 

6.3 Modigliani And Miller 
Asumsi yang digunakan pada model Modigliani-Miller, 

adalah sebagai berikut: 
a. Ekpspektasi yang homogen 
b. Kelas risiko bisnis yang homogen 
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c. Arus kas perpetual 
d. Pasar modal yang sempurna meliputi: 

1) Persaingan sempurna 
2) Perusahaan dan investor dapat meminjam 

/meminjamkan uang dengan tingkat bunga yang sama. 
3) Akses yang seimbang keseluruh informasi yang relevan 
4) Tidak ada biaya transaksi 
5) Tidak ada pajak 

 Menurut Modigliani-Miller Proposition I (dengan 
pajak), nilai perusahaan akan meningkat dengan adanya 
leverage. Hal ini diformulasikan sebagai VL = VU + TCB, di 
mana TC adalah corporate taxe dan B adalah borrowing. 
Sementara itu, Modigliani-Miller Proposition II (tanpa pajak) 
menyatakan bahwa leverage akan meningkatkan risiko dan 
return kepada pemegang saham. Hal ini diformulasikan sebagai 
rS = rO + (B/S1)(rO-rB), di mana B adalah nilai hutang, S1 
adalah nilai ekuitas dengan leverage, rB adalah tingkat bunga 
(cost of debt), rS adalah return on levered equity (cost of 
equity) dan rO adalah return on unlevered equity (cost of 
capital). Namun demikian, beberapa peningkatan risiko ekuitas 
dan return tersebut dapat dihilangkan dengan interest tax 
shield. MM II dengan pajak diformulasikan sebagai rS = rO + 
____x (1-TC) x (rO-rB), di mana B adalah nilai pasar bond, S 
adalah nilai pasar stock, Tc adalah corporate taxe, rB adalah 
tingkat bunga ( cost of debt ), rS adalah return on levered 
equity (cost of equity) dan rO adalah return on unlevered 
equity ( cost of capital). Meskipun demikian, MM I dan MM II 
menyatakan bersama bahwa nilai perusahaan tidak 
dipengaruhi oleh leverage karena VL = VU. 
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6.4 Dapatkah Biaya Hutang Dikurangi? 
Protective Covenants 

Perjanjian Perlindungan Obligasi. Dalam aliansi negatif 
ada hal-hal yang tidak boleh dilakukan, seperti: 
a. Membayar dividen di atas jumlah tertentu 
b. Jual utang senior dan batasi jumlah utang baru. 
c. Dengan refinancing (meminjam) obligasi yang diterbitkan 

dengan obligasi baru dengan tingkat kupon yang lebih rendah 
d. Pembelian obligasi perusahaan lain. 

 
Dalam serikat positif hal-hal berikut dapat dilakukan: 
a. Dana yang diterima dari penjualan aset digunakan untuk 

aset lainnya. 
b. Penebusan diperbolehkan sehubungan dengan merger. 
c. Menjaga properti dalam kondisi baik. 
d. Memberikan informasi keuangan yang diaudit.   

 

6.5 Integrasi Dari Efek Dan Biaya Financial 
Distress 

Ada trade-off antara manfaat pajak dari utang dan biaya 
kesulitan keuangan. Sulit untuk menjelaskannya dengan rumus 
yang tepat dan akurat. 

Pajak dan biaya kebangkrutan dapat dipandang sebagai 
penguras arus kas perusahaan. Misalnya, G dan L adalah 
pengacara dan pengacara kebangkrutan. Maka rumus nilai 
perusahaan adalah:  
V =  S + B + G + L 

Inti dari intuisi MM adalah bahwa nilai perusahaan (V) 
bergantung pada arus kas perusahaan dan struktur modal 
hanyalah sepotong kue. 

Sebagai pemilik Anda bekerja lebih keras untuk 
perusahaan daripada sebagai karyawan. Siapa yang 
menanggung sebagian besar biaya kantor ini? Sementara 
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manajer mungkin termotivasi untuk berbagi keuntungan, 
mereka juga membutuhkan peluang. Arus kas bebas 
memberikan kesempatan itu. Hipotesis arus kas bebas 
menyatakan bahwa pertumbuhan dividen menguntungkan 
pemegang saham dengan mengurangi kemampuan manajer 
untuk terlibat dalam aktivitas boros. Hipotesis arus kas bebas 
juga mengklaim bahwa peningkatan utang mengurangi 
kemampuan manajer untuk terlibat dalam aktivitas boros lebih 
efektif daripada meningkatkan dividen. 

Menurut teori pecking order, perusahaan menerbitkan 
hutang bukan ekuitas ketika kondisi keuangan internal tidak 
mencukupi. Aturan 1; gunakan dana internal dulu, aturan 2; 
Mulailah dengan hutang dagang dan terakhir dengan 
inventaris. Teori pecking order bertentangan dengan teori 
pertukaran: 
a. Tidak ada target debt to equity rasio 
b. Perusahaan yang menguntungkan menggunakan hutang 

lebih sedikit. 
c. Perusahaan menyukai kelonggaran keuangan 

 

6.6 Pertumbuhan Dan Rasio Debt To Equity 
Pertumbuhan secara tidak langsung memiliki dampak 

yang signifikan terhadap pembiayaan ekuitas, bahkan ketika 
biaya kebangkrutan rendah. Akibatnya, perusahaan dengan 
pertumbuhan tinggi memiliki rasio leverage yang lebih rendah 
daripada perusahaan dengan pertumbuhan rendah.  

 

6.7 Bagaimana Perusahaan Menentukan Struktur 
Modal 

Pertumbuhan adalah fitur alami dari dunia nyata; 
sebagai hasilnya, leverage tidak optimal. Sebagian besar 
perusahaan memiliki leverage yang rendah. Perubahan 
leverage keuangan berdampak pada nilai perusahaan; harga 
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saham meningkat seiring dengan peningkatan leverage dan 
sebaliknya. Ini sesuai dengan teori Modigliani-Miller (MM). 
Interpretasi lain adalah bahwa perusahaan mengirimkan kabar 
baik ketika utangnya meningkat. Struktur modal di industri 
yang berbeda cukup berbeda; ada bukti bahwa perusahaan 
hanya bekerja ketika mereka memiliki target hutang terhadap 
ekuitas. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur 
modal ini, termasuk pajak, tipe aset, ketidakpastian pendapatan 
operasional dan pecking order and financial slack. Jika tingkat 
pajak perusahaan lebih tinggi dari tingkat pajak pemegang 
obligasi, ada keuntungan bagi hutang. Biaya dari financial 
distress juga tergantung pada jenis aset yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan. Walaupun tanpa hutang, perusahaan dengan 
pendapatan operasional yang tidak pasti memiliki 
kemungkinan yang tinggi untuk mengalami financial distress. 
Teori pecking order and financial slack mengatakan bahwa jika 
sumber daya internal tidak cukup untuk mendukung proyek 
investasi baru, maka manajemen akan lebih suka menerbitkan 
hutang dibandingkan saham baru untuk mendapatkan dana 
tambahan. 

6.8 Struktur Modal Versi Islam 
Allah Swt berfirman dalam Q.S al-baqarah ayat 279: 

 
“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.” 
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Tabel 6.1. Hasil Uji H 
H A H S L M 

Struktur 
Modal 

Nilai 
Instrumen 

Syariah 

Error Nilai 
Instrumen 

Syariah 

(Eksternal) 
Manager 
keuangan 

Zakat 
(Religiusitas) 

Sumber : Diolah, 2018 
 
Sehingga dari persamaan teori diatas dapat dirumuskan 

Struktur Modal teori yaitu: 
H = A + H + S + L + M 
Y = H = Variabe ldependen 
a = a = Konstanta 
e = h= Tingkat kesalahan 
X1 = S = VariabelInternal 
X2 = L = VariabelEksternal 
X3 = M = Variabel Religiusitas 
a1, a2, a3 = KoefisienVariabel Independen 
 

Sehingga dengan teori HAHSLM dirubah Keterangan 
rumus struktur modal menjadi: 
H= Struktur Modal (nilai Perusahaan) 
A = nilai intrumen Syariah 
H = Error 
S = Nilai Instrumen Syariah 
L = Manager Keuangan 
M = Zakat 
 
Dan rumus di atas dapat dirubah menjadi: 
S¬¬m = M + e + U + Mk + Z 
Keterangan :   
S¬¬m = Struktur Modal 
M =Instrumen keuangan Syariah 
U = Instrumen Keuangan syariah 
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Mk = Manager keuangan 
Z =  Zakat  

 
Jika nanti kita bisa mengganti koefisien pajak yang dapat 

dipulihkan (pajak) dengan koefisien zakat dengan nama yang 
unik dan mengubah pengaturannya. 

Memodifikasi teori Islam Kaffah yang menggunakan tiga 
unsur yaitu tuhan, alam dan kultus serta menggunakan metode 
teori-H, teori struktur modal menggunakan unsur modal dan 
utang sebagai variabel utama dan pengelola keuangan sebagai 
variabel eksogen. 

Modal dan utang merupakan dua hal yang tidak dapat 
dipisahkan dari manajemen struktur modal. CFO, sebagai 
bagian penting dari pengambil keputusan, bertindak sebagai 
pengontrol variabel-variabel tersebut. 

Dalam hal ini, dari perspektif religiusitas, zakat 
merupakan faktor penentu keberhasilan pengelola keuangan. 
Semakin tinggi nilai Zakat yang dikeluarkan oleh perusahaan, 
semakin tinggi marginnya. Ekuitas dan hutang, yang 
merupakan komponen penting dari struktur modal, 
disinkronkan dengan zakat yang harus digunakan perusahaan 
melalui keputusan CFO-nya. 

Pengaturan Pembiayaan Modal (FPA) memberikan 
peluang untuk menciptakan dan memperluas pembiayaan 
melalui instrumen keuangan syariah, memfasilitasi transaksi 
pembiayaan, serta menyediakan saluran untuk pembentukan 
struktur modal dan mobilisasi sumber daya antara investor 
dan pengusaha. Fitur utama dari kontrak pembiayaan adalah 
penyusunan kontrak transaksi pembiayaan dalam bentuk 
pembiayaan komersial atau sekuritas atau pembentukkan 
modal melalui kerjasama ekuitas, yang dapat 
diimplementasikan dalam beberapa bentuk seperti: kemitraan, 
kepemilikan atau kerjasama lainnya. Instrumen keuangan 
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Islam yang digunakan di sini untuk struktur modal adalah 
Musyarakah. Musyarakah merupakan akad kerja sama antara 
para investor yang mengumpulkan modalnya secara bersama-
sama. Dalam Musyarakah, mitra dan sahamholder memberikan 
modal untuk membiayai suatu usaha tertentu, baik yang sudah 
berdiri maupun yang baru. Selain itu, sahamholder juga dapat 
membagikan saham dengan bagian keuntungan yang 
disepakati atau mengembalikan semua uang secara bersama-
sama kepada para investor (bank). Pembiayaannya bisa berupa 
uang tunai, tunai atau natura, termasuk aset tak berwujud 
seperti lisensi dan paten. Karena tidak ada satupun pihak yang 
dapat menjamin modal milik orang lain, masing-masing pihak 
dapat meminta jaminan terhadap ketidaksengajaan atau 
kesengajaannya sendiri. Keuntungan Musyarakah akan dibagi 
antara mitra dan bank dengan proporsi yang sesuai dengan 
modal (dan kas serta aset lainnya) yang telah disetor. Di mana 
musyarakah ini bisa berlangsung secara permanen. 

 

6.9 Penutup 
Dari analisis struktur modal ini, nantinya kita dapat 

mengubah koefisien pajak (pajak) untuk menggantinya dengan 
koefisien zakat dengan nama yang unik dan mengubah 
aturannya. 

Obligasi yang diterbitkan adalah obligasi syariah dan 
nilai pasar obligasi biasa harus dikonversi menjadi instrumen 
syariah dan obligasi berbunga, yang semuanya harus 
dihilangkan. 

Mengenai penerapan teori HAHSLM, jika dilihat lebih 
dekat, peneliti mungkin dapat membentuk kalimat baru, 
namun secara bertahap, karena membutuhkan analisis yang 
sangat mendalam oleh para ahli, karena teori struktur modal 
tersebut di atas sangat dalam dan sulit. untuk mengubah 
paradigma ini. Namun tidak menutup kemungkinan ekonomi 
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Islam akan menggantikan teori ini, karena ini hanya buah 
pemikiran manusia yang tidak luput dari kesalahan. Jadi jika 
kita menemukan sebuah konsep di dalam keranjang, itu bisa 
diterapkan pada salah satu yang kita miliki. sebuah tes untuk 
memeriksa semuanya. 
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BAB 7 
MANAJEMEN RISIKO 
 
Oleh Dewa Nyoman Usadha 
 
7.1 Pendahuluan  

Jaman teknologi imformasi inovasi tata kelola 
manajemen juga mengalami perubahan dimana setiap lini atau 
bidang usaha berotensi menanggung risiko. Identifikasi dan 
analisi risko menjadi isu setral dalam usaha bisnis. Resiko   
ditinjau dari sisi  bahasa kata  berasal dari bahasa Inggris yaitu 
risk yang berarti kemungkinan rugi,  dalam Kamus Besar 
Bahasa Indonesia kata risiko berarti sesuatu yang kurang  
menyenangkan sebagai akibat dari perbuatan (tindakan). 
Analisis risiko pada bidang kuangan dan perbankan 
memberikan pendapat tentang pengertian risiko antara lain 
menurut Arthesa  dan Handiman (2000),  dalam  bukunya  
Bank  dan  Lembaga  Keuangan  Bank, Resiko adalah potensi 
terjadinya peristiwa yang dapat menimbulkan kerugian pada 
perbankan. Idroes (2008) di  dalam  bukunya  Manajemen  
Risiko  Perbankan, dikatakan risiko  adalah  ancaman atau 
kemungkinan suatu tindakan atau kejadian yang menimbulkan 
dampak yang berlawanan dengan  tujuan  yang  ingin  dicapai.  
Muhammad  Ma’sum  Billah,  risiko  diartikan  sebagai  
peristiwa yang terjadi  di  luar  dugaan,  di  mana  kerugian  
tersebut  ditanggung  oleh  pihak asuransi.  Sementara menurut 
Abbas  Salim  (1989) di  dalam  bukunya  Asuransi  dan  
Manajemen  Risiko mengatakan  bahwa  risiko  adalah  
ketidakpastiaan  atau  uncertainty  yang  mungkin  melahirkan  
kerugian.  Unsur ketidak tentuan ini bisa mendatangkan 
kerugian dalam asuransi.  
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Berdasarkan pendapat berberapa ahli tersebut dapat 
disimpulkan bahwa risiko adalah dugaan atau potensi 
terjadinya sesuatu yang berdampak buruk, atau kerugian yang 
tidak terduga baik bagi diri sendiri atau suatu entitas usaha. 
Kejadian tidak terduga tersebut perlu dikendalikan untuk 
memeperkecil atau meniadakan dampak risiko kerugian 
tersebut. Sehingga didalam pengendalian resiko perlu adanya 
proses atau teknis untuk meniadakan atau memperkecil risiko 
yang dapat terjadi.  

Tata kelola risiko  dalam tatanan  manajemen organisasi 
perusahaan  disebut manajemen risiko. Putra, (2022) mengutip 
pernyataan Milton C Regan dalam bukunya Risky Business, 
diuraikan bahwa manajemen risiko adalah penerapan beragam 
dari suatu kebijakan dan prosedur untuk meminimalisasi 
peristiwa yang menurunkan kapasitas dan kualitas kerja 
perusahaan. Menurut Noshworthy (2000), manajemen risiko 
adalah usaha mengurangi risiko dalam proses pelaksanaan 
teknis dan pengambilan keputusan bisnis. Sederhananya, dapat 
kita simpulkan bahwa manajemen risiko adalah sebuah proses 
mengawasi, mengelola, dan mengambil keputusan guna 
menghindari risiko kerugian atau inefisiensi bisnis. 
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Kerangka manajemen risiko pada gambar tersebut 

diatas diawali dengan menetapkan konteks, mengidentifikasi 
rsiko, menganalisis risiko, mengevaluasi risiko dan 
memperlakukan risiko. Setiap tahapan wajib dikomunikasikan 
didiskusikan pada lini organisasi, kemudian diawasi pada 
setiap proses agar tujuan dan sasaran manajemen risiko dapat 
memberikan manfaat organisasi untuk mencegah dan  
menekan kemungkinan kerugian dampak risiko. 

 
7.1.1 Tujuan Manajemen Risiko 

Tujuan manajemen risiko adalah mengendalikan 
kemungkinan kerugian dari kegiatan operasional organisasi, 
untuk prihal tersebut perlu melakukan tindakan  antara lain, 
dengan melacak potensi risiko, melacak potensi risiko guna 
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melakukan mitigasi atau dengan pelacakan sumber-sumber 
yang berpotensi mengancam produktivitas dan keamanan 
bisnis. Proses pelacakan potensi risiko ini dapat dilakukan 
dengan riset dan analisa prosedural dari setiap aktivitas 
perusahaan, mulai dari proses produksi hingga pengelolaan 
asset.  Manajemen perlu menyediakan informasi risiko bagi 
perusahaan, dengan tujuan menyediakan informasi tentang 
sumber-sumber potensi risiko di perusahaan. Informasi 
tersebut sebagai dasar pelaksanaan analisis, seorang manajer 
risiko perlu menyusun laporan risiko berdasarkan data dari 
proses mitigasi serta informasi.  Minimalisasi kerugian akibat 
terjadinya risiko, setelah risiko ditemukan dan dianalisis, maka 
pihak-pihak yang terkait dalam organisasi  perlu melakukan 
upaya agar risiko tidak sampai terjadi dan mengancam 
keberlangsungan bisnis. Dalam hal ini, manajer risiko bisa 
membantu para pihak terlibat menemukan solusi penanganan 
risiko, seperti melenyapkan potensi, meminimalisasi, atau 
mentransfer risiko ke pihak lain. Tujuan manajemen risiko 
memberikan rasa aman bagi Stakeholder, dengan rasa aman 
dan percaya dengan integritas bisnis. Hal lainnya dari tujuan 
manajemen risiko adalah menjaga stabilitas dan pertumbuhan 
organisasi, agar perusahaan bisa berkembang dengan stabil 
sesuai target bisnisnya. Dengan adanya proses manajemen 
risiko, perusahaan bisa melakukan penanganan lebih cepat 
terhadap sumber-sumber risiko yang mengancam 
pertumbuhan usaha dan mengambat operasional organisasi. 

 
7.1.2 Kegunaan Manajemen Risiko. 

 Pemetaan dalam sebuah konsep keilmuan tentang 
risiko tentunya memiliki tujuan. Manajemen risiko bertujuan 
guna menghindari risiko dengan cara memonitor sumber 
risiko, melacak, dan melakukan serangkaian upaya agar 
dampak risiko bisa diminimalisasi. Untuk menimalisir rsisko 
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perlu proses, oleh karena itu proses manajemen risiko adalah 
salah satu komponen pengelolaan bisnis terpenting yang bisa 
melindungi perusahaan dari dampak risiko seminimal 
mungkin. Proses manajemen risiko perusahaan pada umumnya 
memiliki visi dan misi, sasaran visi misi tersebut yaitu agar 
tujuan perusahaan tercapai. Dengan adanya proses manajemen 
risiko diharapkan perusahaan terhindar dari kegagalan artinya 
operasional perusahaan dapat berjalan sesuai SOP.  Pimpinan 
organisasi dan seluruh sumber daya manusia yang terlibat dan 
operasional perusahaan diminta memahami proses manajemen 
risiko tersebut. Proses manajemen risiko lainnya meliputi 
penerapan kebijakan, prosedur, dan praktek untuk 
melaksanakan penetapan konteks, identifikasi risiko, analisis 
risiko, evaluasi risiko, penanganan risiko, monitoring dan 
review, dan komunikasi dan konsultasi 

Manajemen risiko dapat mencegah perusahaan 
mengalami colave. Disebutkan banyak faktor yang bisa 
mengakibatkan bisnis dapat mengalami kebangkrutan, mulai 
dari faktor pengelolaan finansial, efisiensi material bahan baku, 
autput yang rusak dll. Proses manajemen risiko merupakan 
salah satu solusi  guna menghindari kebangkrutan, terutama 
dari segi keuangan, pemborosan maupun mutu produk. Proses 
manajemen risiko juga bisa dimanfaatkan guna meningkatkan 
profitabilitas bisnis. Dengan adanya manajemen risiko 
perusahaan dapat menganalisa pengelolaan sumber daya yang 
sekiranya kurang efisien/efektif. Manfaat manajemen risiko 
perusahaan dapat menjaga reputasi usaha  akan tetap terjaga. 
Jika perusahaan terbukti memiliki brand image di mata 
stakeholder, akan membuka peluang tumbuhnya investasi 
maupun meningkatkan jumlah kerjasama.  

Manajemen risiko adalah menentukan valuasi 
atau leveling dari tiap jenis risiko yang ada. Valuasi ini dapat 
diputuskan berdasarkan dua hal, yaitu frekuensi terjadinya dan 
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tingkat kerugian. Berdasarkan frequency, jenis jenis risiko 
adalah sebagai berikut: kemungkinan sering terjadi (most 
probable), kemungkinan terjadi (probable),  kemungkinan 
kadang terjadi (fair), kemungkinan kecil terjadi (slight), 
kemungkinan tidak terjadi (improbable). Sementara itu, 
berdasarkan tingkat kerugian atau severity-nya, jenis risiko 
yaitu: bencana (catastrophic), kerugian tinggi (high loss), 
kerugian sedang (medium loss), kerugian rendah (low loss), dan 
dapat diabaikan (negligible). 

Manajemen risiko juga menentukan leveling dari tiap 
jenis risiko yang ada. Valuasi ini dapat diputuskan berdasarkan 
dua hal, yaitu frekuensi terjadinya dan tingkat kerugian. 
Berdasarkan frequency, jenis jenis risiko adalah sebagai 
berikut: kemungkinan sering terjadi (most probable), 
kemungkinan terjadi (probable), kemungkinan kadang terjadi 
(fair), kemungkinan kecil terjadi (slight), kemungkinan tidak 
terjadi (improbable). Sementara itu berdasarkan tingkat 
kerugian atau severity-nya, jenis risiko yaitu: bencana 
(catastrophic), kerugian tinggi (high loss), Kerugian sedang 
(medium loss), Kerugian rendah (low loss),  dan dapat diabaikan 
(negligible) 

Manajemen risiko adalah menentukan valuasi 
atau leveling dari tiap jenis risiko yang ada. Valuasi ini dapat 
diputuskan berdasarkan dua hal, yaitu frekuensi terjadinya dan 
tingkat kerugian. Berdasarkan frequency, jenis jenis risiko 
adalah sebagai berikut: kemungkinan sering terjadi (most 
probable), kemungkinan terjadi (probable),  kemungkinan 
kadang terjadi (fair), kemungkinan kecil terjadi (slight), 
kemungkinan tidak terjadi (improbable). Sementara itu, 
berdasarkan tingkat kerugian atau severity-nya, jenis risiko 
yaitu: bencana (catastrophic), kerugian tinggi (high loss), 
kerugian sedang (medium loss), kerugian rendah (low loss), dan 
dapat diabaikan (negligible). 
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Manajemen risiko juga menentukan leveling dari tiap 
jenis risiko yang ada. Valuasi ini dapat diputuskan berdasarkan 
dua hal, yaitu frekuensi terjadinya dan tingkat kerugian. 
Berdasarkan frequency, jenis jenis risiko adalah sebagai 
berikut: kemungkinan sering terjadi (most probable), 
kemungkinan terjadi (probable), kemungkinan kadang terjadi 
(fair), kemungkinan kecil terjadi (slight), kemungkinan tidak 
terjadi (improbable). Sementara itu berdasarkan tingkat 
kerugian atau severity-nya, jenis risiko yaitu: bencana 
(catastrophic), kerugian tinggi (high loss), Kerugian sedang 
(medium loss), Kerugian rendah (low loss),  dan dapat diabaikan 
(negligible) 

Manajemen risiko adalah menentukan valuasi 
atau leveling dari tiap jenis risiko yang ada. Valuasi ini dapat 
diputuskan berdasarkan dua hal, yaitu frekuensi terjadinya dan 
tingkat kerugian. Berdasarkan frequency, jenis jenis risiko 
adalah sebagai berikut: , kemungkinan sering terjadi (most 
probable), kemungkinan terjadi (probable),  kemungkinan 
kadang terjadi (fair), kemungkinan kecil terjadi (slight), 
kemungkinan tidak terjadi (improbable). Sementara itu, 
berdasarkan tingkat kerugian atau severity-nya, jenis risiko 
yaitu: bencana (catastrophic), kerugian tinggi (high loss), 
kerugian sedang (medium loss), kerugian rendah (low loss), dan 
dapat diabaikan (negligible). 

Manajemen risiko juga menentukan leveling dari tiap 
jenis risiko yang ada. Valuasi ini dapat diputuskan berdasarkan 
dua hal, yaitu frekuensi terjadinya dan tingkat kerugian. 
Berdasarkan frequency, jenis jenis risiko adalah sebagai 
berikut: kemungkinan sering terjadi (most probable), 
kemungkinan terjadi (probable), kemungkinan kadang terjadi 
(fair), kemungkinan kecil terjadi (slight), kemungkinan tidak 
terjadi (improbable). Sementara itu berdasarkan tingkat 
kerugian atau severity-nya, jenis risiko yaitu: bencana 
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(catastrophic), kerugian tinggi (high loss), Kerugian sedang 
(medium loss), Kerugian rendah (low loss),  dan dapat diabaikan 
(negligible) 

 
7.1.3 Tahapan Manajemen Risiko. 

Proses manajemen risiko dikatakan sebagai kerangka 
kerja untuk tindakan atau langkah langkah yang perlu diambil. 
Ada bermacam-macam jenis strategi manajemen risiko dan 
solusi yang dapat diterapkan perusahaan untuk berbagai jenis 
risiko. Adapun tahapan tahapan didalam proses manajemen 
risiko.  
(a) Identifikasi risiko. 

 Identifikasi Risiko adalah proses manajemen risiko 
yaitu mengidentifikasi risiko yang dihadapi bisnis dalam 
lingkungan operasinya. Ada banyak jenis risiko yang 
berbeda, yaitu: Risiko hukum, Risiko lingkungan, Risiko 
pasar Risiko regulasi dll. Organisasi  Perusahaan penting 
untuk melakukan identifikasi sebanyak mungkin faktor 
risiko yang bisa muncul. Dalam lingkungan yang 
menggunakan alat manual, risiko ini dicatat secara manual. 
Sementara, jika organisasi memiliki solusi manajemen 
risiko yang digunakan, semua informasi ini dapat 
dimasukkan langsung ke dalam system.  

Keuntungan dari pendekatan ini adalah bahwa 
risiko ini sekarang dapat dilihat oleh setiap pemangku 
kepentingan dalam organisasi yang memiliki akses ke 
sistem. Alih-alih informasi penting ini dikunci dalam 
laporan yang harus diminta melalui email, siapa pun yang 
ingin melihat risiko mana yang telah diidentifikasi dapat 
mengakses informasi dalam sistem manajemen risiko. 
menganalisis risiko, kemudian penilaian risiko, solusi yang 
diterapkan, dan terakhir pemantauan risiko. Dalam proses 
manajemen risiko melibatkan banyak dokumentasi dan 
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administrasi. Identifikasi pada manajemen risiko dalam 
tahap ini misalnya risk assessment di area produksi. 
Kemungkinan peristiwa penyebab risiko di area produksi 
misalnya kecelakaan kerja, kesalahan pengolahan bahan 
baku, dan sebagainya 

Lingkungan yang berpotensi memunculkan risiko, 
setiap divisi dalam bisnis  mempunyai jenis risiko berbeda-
beda, sehingga Anda juga perlu menyiapkan strategi 
manajemen risiko perusahaan yang beragam pula.  
Identifikasi peristiwa penyebab risiko pada lingkungan 
sumber risiko, Manajemen risiko pada risk assessment di 
area produksi. Kemungkinan peristiwa penyebab risiko di 
area produksi misalnya kecelakaan kerja, kesalahan 
pengolahan bahan baku, dan sebagainya 

(b) Pengukuran melalui analisis Risiko  
Analisia risko dimulai dengan mengkaji ruang 

lingkup risiko harus yang ditentukan. Penting juga untuk 
memahami hubungan antara risiko dan berbagai faktor 
yang ada dalam organisasi. Kemudian untuk menentukan 
tingkat keparahan dan keseriusan risiko perlu dilihat 
seberapa banyak fungsi bisnis yang dipengaruhi oleh risiko 
tersebut. Ada risiko yang dapat membuat seluruh bisnis 
terhenti jika itu terjadi, namun ada risiko yang hanya 
menimbulkan ketidaknyamanan kecil saja berdasarkan 
analisis yang dilakukan. Dalam lingkungan manajemen 
risiko manual, analisis ini harus dilakukan secara manual.  

Langkah manajemen risiko penting diterapkan, 
sebagai salah satu langkah dasar untuk memetakan risiko 
ke berbagai lini misalnya merapikan dokumen, kebijakan, 
prosedur, dan proses bisnis. Ini berarti bahwa sistem 
sudah memiliki kerangka kerja berdasarkan manajemen 
risiko yang dipetakan. Hasilnya nanti dapat menjadi bahan 
untuk mengevaluasi risiko dan memberi tahu efek dari 
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setiap risiko tersebut.  Komponen pertama proses 
manajemen risiko adalah sasaran atau tujuan risk 
assessment dilakukan. Sebelum sumber risiko diriset, Anda 
perlu menentukan sasaran obyektif kenapa risk 
assessment dilakukan. Beberapa contoh sasarannya 
misalnya mencegah fraud, melindungi perusahaan dari 
piutang tak tertagih, dan sebagainya. 

(c) Evaluasi dan Penilaian Risiko  
Potensi risiko perlu diberi penilaian sehingga dapat 

diberi peringkat untuk mengetahui mana yang 
diprioritaskan, sebab sebagian besar solusi manajemen 
risiko memiliki kategori risiko yang berbeda, tergantung 
pada tingkat keparahan risikonya. Sebuah risiko yang 
dapat menimbulkan beberapa ketidaknyamanan maka 
akan dinilai sebagai risiko rendah. Sementara hal yang 
dapat mengakibatkan kerugian hingga bencana akan dinilai 
sebagai risiko tinggi. Penting bagi perusahaan untuk 
membuat peringkat risiko karena memungkinkan untuk 
mendapatkan pandangan secara menyeluruh. Bisnis 
mungkin rentan terhadap beberapa risiko tingkat rendah, 
tetapi mungkin tidak memerlukan intervensi manajemen 
atas. Di sisi lain, hanya satu dari risiko berperingkat 
tertinggi yang memerlukan intervensi segera mungkin. 

Jenis Penilain Risiko sangat penting dilakukan untuk 
memudahkan memberikan peringkat untuk mengetahui 
mana yang diprioritaskan. Ada dua jenis penilaian risiko, 
yaitu penilaian risiko kualitatif dan penilaian risiko 
kuantitatif; (a) Penilaian Risiko Kualitatif. Penilaian risiko 
pada dasarnya bersifat kualitatif. Perusahaan dapat 
memperoleh sebagian ukuran dari risiko, namun sebagian 
besar risiko tidak dapat diukur. Misalnya, risiko perubahan 
iklim yang menjadi fokus bisnis tidak dapat diukur secara 
keseluruhan, dan hanya aspek yang berbeda yang dapat 
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diukur. Perlu ada cara untuk melakukan penilaian risiko 
kualitatif sambil tetap memastikan objektivitas dan 
standarisasi dalam penilaian di seluruh perusahaan ; (b) 
Penilaian Risiko Kuantitatif. Risiko terkait keuangan paling 
baik dinilai melalui penilaian risiko kuantitatif. Penilaian 
risiko seperti itu sangat umum di sektor keuangan karena 
sektor berurusan dengan angka, apakah angka itu adalah 
uang, metrik, suku bunga, atau titik data lain yang penting 
untuk penilaian risiko di sektor keuangan. Penilaian risiko 
kuantitatif lebih mudah untuk diotomatisasi daripada 
penilaian risiko kualitatif dan umumnya dianggap lebih 
objektif. Evaluasi  risiko merupakan menyasar dan 
bertujuan sebagai risk assessment. Sebelum sumber risiko 
diriset, Anda perlu menentukan sasaran obyektif 
kenapa risk assessment dilakukan.  

(d) Pengelolaan Risiko 
Inti proses manajemen risiko adalah pengelolaan 

risiko, pimpinan dan jajaran yang terlibat dalam 
operasional perusahaan umumnya sebagai pengelola risiko 
yang dampaknya kita tidak harapkan. Risiko bisa dikelola 
dengan berbagai cara yaitu mengindaran suatu cara yang 
dipandang paling sederhana yaitu menghindar dan cara ini 
tidak optimal karena dalam dunia bisnis organisasi harus 
berproses untuk mengejar keuntungan. Cara berikutnya 
dengan ditahan (retention) , dalam beberapa situasi akan 
lebih baik  bersifat devensif (bertahan) untuk memperkecil 
kemungkinan timbul risiko contoh mengurangi aktifitas 
berkendaraan motor dalam kondisi medan yang tidak 
bagus, apalagi jaminan keselamatan (tanpa ansuransi) 
ditanggung sendiri. Cara diversifikasi menyebar eksposur 
yang dimiliki sehingga terkonsentrasi pada satu atau dua 
eksposur  saja ,maksudnya apabila terjadi sutau kerugian 
pada unit satu, kergian tersebut bisa dikompensasi dengan 
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keuntungan pada kegiatan unit dua. Cara terahkir adalah 
denga ditransfer Risko artinya beban risiko bisa 
dipindahkan kepada pihak lain yang lebih mampu 
menghadapi risiko tersebut dengan cara ikut 
berangsuransi dan lain lain. 

 
7.1.4 Strategi Manajemen Risiko 

Setiap risiko perlu dihilangkan atau diminimalisir 
dengan sebaik mungkin, hal ini dilakukan dengan strategi 
untuk mencarikan solusi setiap risiko. Dalam lingkungan, 
perusahaan perlu melibatkan setiap pemangku kepentingan 
dan kemudian mengatur pertemuan sehingga setiap orang 
yang terlibat dalam manajemen atau organisasi dapat berbicara 
dan mendiskusikan masalah. Dalam strategi manajemen risiko, 
semua pemangku kepentingan terkait hasil identifikasi yang 
berpeluang terjadi pada bagian bagian yang menjadi tanggung 
jawab operasionalnya. Diskusi mengenai risiko dan 
kemungkinan solusinya dapat dilakukan melalui pembuatan 
sistem. Manajemen atas juga dapat mengawasi proses atau 
system pengendaian risiko. Semua individu dalam organisasi 
dapat mengasek informasi atau mendapatkan pembaruan 
langsung dari sistem terkait strategi manajemen risiko 

Pengawasan Risiko, melakukan pengontrolan terhadap 
tindakan alternatif  untuk strategi pengawasan kemungkinan 
terjadinya risiko. Dengan melakukan kontrol akan membantu 
perusahaan untuk bisa mengevaluasi jika terjadi 
kekurangan.Tidak semua risiko dapat dihilangkan begitu saja 
dan beberapa risiko akan selalu ada.  Pada sistem manual, 
pemantauan terjadi melalui karyawan perusahaan. Para 
profesional ini harus memastikan bahwa mereka terus 
mencermati semua faktor risiko. Sementara pada lingkungan 
digital, sistem manajemen risiko memantau seluruh kerangka 
risiko organisasi. Jika ada faktor atau risiko yang berubah, itu 
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segera terlihat. Komputer juga jauh lebih baik dalam memantau 
risiko secara terus-menerus daripada manusia. Pemantauan 
risiko juga memungkinkan bisnis perusahaan tetap 
berlangsung. 

Strategi manajemen risiko dengan mendokumentasi 
proses hal tersebut sangat penting untuk mendukung standar 
presedur oprasional dalam penanganan kemungkinan risiko. 
Meski saat ini sudah ditangani, ada kemungkinan risiko 
mengalami relapse atau terjadi lagi di masa depan. Oleh karena 
itu, perusahaan perlu membuat dokumentasi untuk tiap 
penanganan risiko yang dilakukan. Proses manajemen risiko 
perusahaan idealnya perlu diketahui setiap stakeholder bisnis 
Anda, minimal stakeholder yang berkaitan langsung dengan 
risiko. Penginformasian risiko ini bisa dilakukan melalui rapat 
koordinasi atau penyerahan dokumentasi penanganan risiko 
pada stakeholder terkait. Proses lain untuk mendukung 
manajemen risiko adalah komunikasi kepada manajemen dan 
unit-unit kerja perusahaan sehingga setiap individu dalam 
perusahaan memahami atas kesadaran risiko, budaya risiko, 
kematangan risiko. Proses komunikasi ini dilaksanakan sebagai 
upaya untuk mengukur kesiapan organisasi perusahaan dalam 
mengatasi risiko dan untuk mengevaluasi penerapan 
manajemen risiko tersebut.Manajemen risiko diharapkan 
berfungsi dengan baik di setiap unit kerja, sehingga dapat 
mendukung penerapan Good Corporate Governance di dalam 
perusahaan secara keseluruhan. Manajemen risiko pada 
akhirnya bertujuan untuk mendorong dan mendukung 
pengembangan, pengelolaan risiko usaha perusahaan dengan 
penerapan prinsip kehati-hatian, akuntabilitas, dan 
bertanggung jawab.  Strategi selanjutan kemampuan dalam 
pengambilan keputusan atas risiko, Beberapa keputusan yang 
bisa diambil dari proses manajemen risiko perusahaan 
misalnya mengawasi, memindahkan, atau langsung 
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melenyapkan sumber risiko.  
 

7.1.5 Jenis Risiko dalam Manajemen Risiko 
Dalam kontek manajemen risiko  ada beberapa jenis 

risiko paling umum dihadapi oleh orginisasi atau institusi 
bisnis. Kegiatan usaha terutama pada usaha sekala usaha kecil 
atau menengah konsentrasi terhadap dampak risiko sering 
terabaikan apalagi usaha tersebut tidak banyak menggunakan 
alat industry dalam operasionalnya. Jika telaah lebih mendalam 
bahwa potensi risiko bisa jadi ada disetiap bagian atau skala 
usaha. Kontek manajemen risiko dipaparkan jenis jenis risiko 
sebagai berikut ; (a) Risiko pada kegiatan bisnis, Jenis risiko 
yang berkaitan dengan aktivitas operasional perusahaan. 
Contoh manajemen risiko bisnis misalnya dengan menerapkan 
K3, pengawasan proses capital budgeting, pelatihan sumber 
daya manusia; (b) Risiko Geografis, yaitu risiko akibat lokasi 
fisik perusahaan, misalnya lokasi rawan gempa, tsunami, 
longsor, dan jenis bencana alam lainnya. Contoh manajemen 
risiko yang bisa dilakukan perusahaan untuk jenis risiko ini 
misalnya mitigasi bencana, simulasi, dan asuransi aset.(c) 
Risiko Politik, jenis risiko politik yaitu ancaman-ancaman yang 
terjadi akibat kondisi politik dan kebijakan suatu negara. 
Contoh risiko politik misalnya anomali kebijakan, konflik 
perebutan kekuasaan, dan sebagainya. (d)Risiko ketidakpastian 
ekonomi dialami perusahaan akibat dari ketidakpastian 
ekonomi nasional, misalnya terjadinya inflasi, ketidakstabilan 
nilai mata uang negara, bubble economy, dan masalah ekonomi 
makro lainnya.(e) Risiko Persaingan, dalam dunia bisnis  risiko 
persaingan, meliputi risiko yang ditimbulkan oleh kerasnya 
kompetisi dalam industri.  
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7.2 Manajemen Risiko Keuangan  
7.2.1 Konsep Manajemen Risiko Keuangan 

Situasi lingkungan ekternal dan internal usaha yang 
bergerak di bidang keuangan  mengalami perkembangan yang 
sangat pesat yang diikuti dengan semakin kompleknya risiko 
kegiatan usaha dibidang keuangan sehingga  meningkatkan  
tata kelola keuagan yang sehat. Penerapan manajemen risiko 
bidang keuangan meliputi pengawasan aktif pengelola divisi 
keuangan, kebijakan, prosedur dan penetapan limit rasiko, 
proses indentifikasi, pengukuran, pemantauan, system 
informasi, pengendalian risiko serta pengendalian intern. 
Signaling theory menjelaskan bahwa laporan keuangan yang 
baik merupakan  sinyal atau pertanda bahwa perusahaan telah 
melakukan operasi dengan baik. Sinyal  yang  baik  akan  
direspon  dengan  baik  oleh berbagai  pihak  yang  
berkepentingan  (Sunardi,  2010).Signaling theory menekankan  
padapentingnya  suatu  informasi  yang diterbitkan oleh 
perusahaan.  

Menurut Saputra, dkk. (2004) pengumuman informasi 
akuntansi memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki 
prospek yang baik di masa yang akan datang (good news) 
sehingga investor berminat  untuk melakukan investasi di 
bursa efek. Salah satu informasi yang dapat dijadikan  acuan 
oleh investor adalah laporan keuangan. Pengenalan manajemen 
risiko keuangan diawali aktifitas pasar  modal. Pasar modal 
menjadi trend yang menarik untuk dicermati karena banyak 
kalangan masyarakat dan investor mengeluti dunia pasar 
modal disamping proses dan presedur tidak terlepas dari 
potensi rsiko yang timbul pada aktifitas tersebut. Pasar modal  
merupakan  pasar  yang  didefinisikan  sebagai  tempat  untuk  
berbagai  instrument  keuangan  (sekuritas)  jangka  panjang  
yang  dapat  diperjual belikan, dalam bentuk hutang maupun 
modal sendiri, baik yang diterbitkan  oleh pemerintah,  public 
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authorities,  maupun pihak swasta (Husnan, 1994).   
Listing  di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  merupakan  

salah  satu  cara  bagi  emiten  untuk  memperoleh dana segar 
dari pasar modal (Thrisye dan Simu, 2013).   Investor dapat  
memilih berbagai instrumen investasi yang ditawarkan sesuai 
dengan kebutuhan  didalam pasar modal. Semakin banyaknya 
emiten yang menerbitkan surat berharga  mendorong minat 
investor untuk memilih pasar modal sebagai alternatif sarana  
investasi yang menjanjikan. Saat  melakukan  investasi,  
investor  mengharapkan  pengembalian  investasi  (return) dari  
investasi  yang  dilakukan,  pengembalian  (return) ini  dapat  
berupa  dividen apabila investor melakukan investasi dengan 
membeli saham di pasar modal.  Sedangkan untuk investasi 
dengan membeli obligasi investor akan mendapatkan  kupon.  

Tingkat pengembalian (return) yang diberikan 
perusahaan kepada investor tentunya berbeda antar 
perusahaan satu dengan yang lainnya. Perbedaan kinerja  
perusahaan sangat mempengaruhi besarnya tingkat 
pengembalian (return)  yang  akan diterima investor. Return 
merupakan tingkat pengembalian yang diberikan perusahaan 
kepada  para investor sebagai balas jasa atas penanaman modal 
(investasi) yang dilakukan  investor. Return  dapat dibedakan 
menjadi dua jenis yaitu,  return realisasian  (realized  
return)dan  Return ekspektasian atau  (expected return). 
Rahmawati,  & Pandansari, (2016 ) menyatakan fenomena 
risiko keuangan,  misalnya mengenai penyebab  fluktuasinya 
return saham  baik  berasal  dari  kinerja  keuangan  
perusahaan, manajemen risko maupun manajemen modal kerja 
terhadap  return yang dibagikan  oleh perusahaan kepada 
investornya. Untuk menghindari atau meminimalisir terjadinya 
risiko keuangan, maka perlu dilakukan pengelolaan atau 
manajemen. Jadi, manajemen risiko keuangan adalah cara yang 
dapat dilakukan oleh bisnis dalam menyusun strategi dan 
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memilih langkah yang tepat dalam mengantisipasi terjadinya 
risiko keuangan pada masa yang akan datang 

Konsep Return Saham merupakan surat berharga 
sebagai bukti penyertaan atau  kepemilikan modal di suatu 
perusahaan atau institusi yang memberikan hasil  investasi 
bersifat variabel tergantung dari kemampuan investor yang  
mengelolanya (IDX).  Capital gain  atau capital loss  merupakan 
selisih dari harga  investasi yang dilakukan sekarang dengan 
harga periode lalu. Capital gain atau Capital Loss =  Apabila  
harga  investasi  sekarang  (Pt)  lebih  tinggi  daripada  harga  
periode  investasi lalu (Pt-1) berarti terjadi keuntungan modal 
yang disebut dengan  capital  gain, apabila kondisi sebaliknya 
terjadi maka akan terjadi kerugian modal atau  capital  loss 
 
7.2.2 Kinerja Keuangan 

Menurut Faisal, dkk. (2017) kinerja keuangan adalah 
suatu analisis yang dilakukan  untuk  melihat  sejauh  mana  
suatu  perusahaan  telah  melaksanakan  dengan  menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. 
Kinerja  perusahaan  merupakan  suatu  gambaran  tentang  
kondisi  keuangan  suatu  perusahaan  yang  dianalisis  dengan  
alat-alat  analisis  keuangan,  sehingga  dapat  diketahui  
mengenai  baik  buruknya  keadaan  keuangan  suatu  
perusahaan  yang  mencerminkan prestasi kerja dalam periode 
tertentu.  

Rasio  keuangan  merupakan  suatu  kegiatan  untuk  
membandingkan  angka- angka yang terdapat dalam laporan 
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan  dengan  cara  
membagi  angka  satu  dengan  angka  yang  lain (Trianto, 
2018).  Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen 
dengan komponen lain dalam  satu laporan keuangan. Hasil 
dari rasio keuangan digunakan untuk menilai kinerja  
manajemen dalam suatu periode.  
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Beberapa jenis rasio keuangan yang biasanya digunakan 
untuk mengukur operasional keuangan sesuai dengan presedur 
sebagai berikut : 
(a) Rasio Solvabilitas  

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur sejauh  mana perusahaan dibiayai dengan 
utang. Artinya berapa besar beban utang yang  ditanggung 
perusahaan dibandingkan dengan aktiva yang dimiliki. 

(b) Rasio Rentabilitas  
Rasio rentabilitas merupakan rasio yang digunakan 

untuk menilai kemampuan perusahaan  dalam  
memperoleh  keuntungan.  Rasio  ini  juga  memberikan  
ukuran  tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. 
(Hartono, 2014) 

(c) Rasio Likuiditas 
Rasio likuiditas merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam  
memenuhi  kewajiban  atau  hutang  jangka  pendek.  
Artinya  apabila  perusahaan  ditagih  oleh  pihak  yang  
meminjami  dana  atau  kreditur,  perusahaan  akan  
mampu melunasi hutang tersebut terutama yang  sudah  
jatuh  tempo. 

(d) Rasio Aktivitas  
Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur efektivitas  perusahaan dalam 
menggunakan aktiva yang dimiliki. Rasio ini digunakan 
untuk  mengukur tingkat efisiensi pemanfaatan sumber 
daya yang dimiliki perusahaan.  Rasio  aktivitas  juga  
digunakan  untuk  menilai  kemampuan  perusahaan  dalam  
melaksanakan aktivitas sehari-hari. 

(e) Manajemen Risiko (Risk Management) 
Ketika melakukan investasi pada suatu portofolio 

terdapat risiko yang dikenal  dengan  istilah  beta.  Menurut  
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Hartono  (2009)  beta  merupakan  suatu  pengukur 
volatilitas  (volaitility) return  suatu  sekuritas  maupun  
portofolio terhadap return pasar. Beta mengukur mengenai 
risiko sistematis dari suatu sekuritas atau portofolio 
relative  terhadap  risiko  pasar. Volaitilitas merupakan  
fluktuasi dari return-return sekuritas atau portofolio dalam 
suatu periode tertentu. Manajemen risko menurut Institute 
of Risk Management diartikan sebagai perpaduan antara 
kemungkinan dari suatu peristiwa dengan berbagai 
konsekuensi yang melekat di dalamnya (Coiller, 2009). 

(f) Manajemen Modal Kerja (Working Capital Management)  
Manajemen modal kerja merupakan pengelolaan 

sumber jangka pendek suatu perusahaan untuk  
melangsungkan aktivitas usaha, pendanaan dan  
optimalisasi  likuiditas  perusahaan.  Manajemen  modal  
kerja  memiliki  komponen  yang  penting  seperti  efisiensi 
pemanfaatan  aktiva  lancar  dan  kewajiban  lancar 
(Ahmad, 2002). Modal kerja pada hakikatnya merupakan 
jumlah yang terus-menerus harus  ada  dalam  menopang  
usaha  perusahaan  yang  menjembatani  antara  saat  
pengeluaran bahan atau jasa, dengan waktu penerimaan 
penjualan (Ahmad, 2002) 

 

7.3 Kesimpulan 
Pemaparan Manajemen Risiko pada halaman 

sebelumnya memberikan informasi penting bagi institusi 
perusahaan untuk mengendalikan potensi risiko yang bisa saja 
terjadi diluar dugaan. Bagian bagian operasional perusahaan 
beragam berdasarkan besaran operasional usaha dan semua 
lini perusahaan berpotensi risiko. Perusahaan professional 
akan senan tiasa menghitung potensi potensi risiko yang 
mungkin terjadi dan berusaha untuk menimalisir sehingga 
perusahaan akan efektif dan efesien. Dalam karya ilmiah 
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diawali dengan konsep manajemen risiko yang meliputi aspak 
umum yang memuat tentang tujuan manajemen risiko, 
kegunaan manajemen risiko, tahapan manajemen risiko serta 
jenis risiko dalam, manajemen risiko. Oleh karena tema buku 
ini lebih banyak memuat kosentrasi keuangan maka pada 
penjelasan manajemen risiko  diulas tentang manajemen risiko 
keuangan yang meliputi konsep manajemen risiko keuangan, 
kinerja keuangan dan  secara kualitatif diskriptif dijelaskan 
juga alat alat analisis ratio keuangan yang mudah diterapkan 
yang juga bagian penting dalam mengendalian risiko keuangan. 
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BAB 8 
SISTEM KEUANGAN DAN LEMBAGA 
KEUANGAN ISLAM 
 

Oleh Ahmad Maulidizen 
 

8.1 Pendahuluan 
Dari segi sejarah, terlihat bahwa kesadaran umat Islam 

Indonesia untuk menerapkan hukum syariah secara ekonomi 
sudah dimulai sejak awal abad ke-20. Kesadaran dan 
pengelompokan dalam kegiatan ekonomi dengan 
memperhatikan aspek syariah, yaitu berdirinya perusahaan 
perdagangan Islam pada awal tahun 1900 Masehi. Setelah 
kemerdekaan, Partai Islam Masyumi pimpinan Mohammad 
Nasir mulai mempengaruhi sistem perekonomian Republik 
Indonesia (Al-Ansari, Hasan dan Mutawalli, 1993). 

Dari segi ideologis, keinginan mendirikan bank syariah 
sudah ada sebelum kemerdekaan Indonesia pada 17 Agustus 
1945. Ide pendirian bank syariah pertama kali dikemukakan 
oleh para ahli, cendekiawan dan Islamis muslim. organisasi 
Indonesia. KH. Mansour, pimpinan Organisasi Muhammadiyah, 
memiliki keinginan untuk mendirikan bank Islam pada tahun 
1937. Namun upaya yang dilakukan belum membuahkan hasil 
karena dianggap mengandung SARA yang berpotensi 
mengganggu stabilitas politik dan ekonomi nasional (Atmadja 
dan Antonio, 1992). 

Juga, panitia Tarjih Muhammadiyah di Muktamar 
Sidoarjo pada tahun 1968 memutuskan untuk memasukkan 
bunga shubhah atau mutashābihāt bank konvensional (baik 
nasional maupun swasta) karena untuk mencegah hal-hal yang 
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merugikan agar tidak jatuh ke jurang kejahatan. belum jelas 
apakah suku bunga bank konvensional itu halal atau haram. 
Islam harus menjauhi isu syubhah dan bunga bank dalam 
ekonomi modern merupakan sumber pendapatan bank dan 
alat stabilitas ekonomi negara serta jika tidak ada konsep 
sebelumnya bahwa jika sistem ekonomi menurut metode Islam 
diatur dan diterapkan, maka ketika benar-benar keadaan 
terpaksa (ḍarūriyyah), membolehkan penggunaan bank 
konvensional dengan bunga (Muhammadiyah, 1967). 

 

8.2 Bank Syariah 
Bank Islam menunjuk pada kerangka uang yang 

menyatakannya bebas dari riba dan harus mempertimbangkan 
bagaimana memberikan manfaat kepada klien. Beberapa ciri 
bank syariah; adalah (1) menghilangkan riba, (2) melayani dan 
mencapai tujuan sosial-ekonomi Islam, (3) bank syariah adalah 
kombinasi aktivitas komersial dan investasi, dan (4) membuat 
kajian investasi karena bank umum syariah menerapkan 
pemahaman bagi hasil, (5) pembagian keuntungan cenderung 
memperkuat hubungan antara pelaku bisnis dan bank syariah, 
serta (6) kerangkan tersebut untuk membantu bank untuk 
mengatasi kesulitan likuiditas dengan kas berbasis syariah 
(Iskandar, 2017). 

Sistem keuangan syariah berprinsip kepada hukum 
Islam yang diterjemahkan dalam Fatwa Dewan Syariah 
Nasional meliputi penghimpunan dan penyaluran pembiayaan 
serta jasa keuangan lainnya. Melakukan kegiatan usaha 
penghimpunan dana secara wajar dan menginvestasikan 
simpanan pada industri perbankan syariah yang terdiri dari 
Bank Umum Syariah, Unit Usaha Syariah dan BPRS. Saat 
memobilisasi dana, akumulasi dan penimbunan aset tidak 
rasional dan harus digunakan secara efisien untuk mencapai 
tujuan ekonomi dan sosial (Iskandar, 2017). 
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Perhatian masyarakat menjadi fokus keberhasilan bank syariah 
sehingga bank syariah dapat berperan sebagai “perantara 
keuangan”. Lantas bagaimana cara terbaik bank memberikan 
simpanan terbaik kepada nasabah yang memiliki kelebihan 
dana dan uang simpanan berupa giro wadiah, giro mudharabah, 
tabungan wadiah dan tabungan mudharabah, obligasi tabungan 
yang diterbitkan pemerintah namun ditawarkan melalui bank 
dan lembaga keuangan yang ditunjuk oleh pemerintah 
(Iskandar, 2017). 
 

8.3 Model Pelaksanaan Lembaga Keuangan 
Syariah 

Penerapan sistem perbankan syariah dapat dibagi 
menjadi empat kategori: (1) satu sistem perbankan syariah, 
seperti Sudan, Pakistan dan Iran; (2) sistem ganda, yaitu sistem 
perbankan syariah yang beroperasi berdampingan dengan 
sistem konvensional yang sudah ada seperti di Malaysia; (3) 
memiliki sistem conventional plus yang merupakan sistem 
perbankan yang pada beberapa lembaga perbankan Islam 
beroperasi seperti Qatar, Bahrain, Bangladesh, Arab Saudi, 
Mesir, Indonesia, Kuwait, Brunei; dan (4) satu sistem 
konvensional saja. Negara berikut belum melaksanakan 
perbankan syariah meskipun negara-negara tersebut adalah 
negara-negara Islam dengan penduduk Muslim terbesar  
(Ahmad, 1990) 

Ditinjau dari perumusan peraturan perundang-
undangan, penerapan sistem perbankan syariah di negara-
negara yang menerapkan perbankan syariah dapat dibedakan 
menjadi tiga kategori: (1) Pengecualian yang secara tegas 
membolehkan atau menjamin semua atau sebagian dari 
peraturan perbankan yang ada, seperti perbankan syariah di 
Dubai, Mesir, Kuwait, Bahrain, dan Yordania ; (2) Menyusun 
undang-undang dan peraturan untuk mendirikan perbankan 
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syariah, apakah undang-undang ini berlaku untuk semua 
sistem perbankan di negara seperti di Pakistan, Sudan dan Iran, 
atau merancang untuk mendirikan perbankan Islam dengan 
tetap mempertahankan hukum dan peraturan perbankan 
konvensional seperti yang terjadi di Malaysia ; dan (3) Tidak 
ada undang-undang dan peraturan yang diberlakukan untuk 
implementasi perbankan syariah dan tidak ada pengecualian 
hukum perbankan konvensional yang ada seperti contoh 
organisasi perbankan syariah di Eropa (‘Aṭiyyah, 1986). 

Lembaga keuangan syariah dicirikan dengan (1) 
hadirnya dewan pengawas syariah, (2) lembaga keuangan 
syariah sebagai perantara berdasarkan kemitraan bukan 
hubungan kreditur, (3) lembaga keuangan syariah tidak hanya 
berorientasi pada keuntungan tetapi juga berorientasi pada 
falah adalah kemakmuran dan kebahagiaan dunia dan akhirat, 
(4) lembaga keuangan Islam hanya melakukan investasi yang 
halal. Selain karakteristik tersebut, lembaga keuangan Islam 
memiliki sejumlah prinsip, antara lain prinsip keadilan, 
kesetaraan, perdamaian, transparansi, dan universalitas. 
(Kolistiawan, 2017) 

 

8.4 Simpanan dan Investasi 
Simpanan merupakan dana titipan nasabah kepada 

lembaga keuangan syariah berupa tabungan, giro, atau yang 
dipersamakan berdasarkan akad wadi'ah atau akad lain yang 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Sedangkan 
investasi merupakan dana titipan nasabah kepada lembaga 
keuangan syariah berupa tabungan, deposito, atau yang 
dipersamakan dengan itu menggunakan akad Mudharabah atau 
akad lain yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. 
Dalam implementasi berpedoman kepada Fatwa No.14/DSN-
MUI/IX/2000 tentang Sistem Pembagian Hasil Usaha di LKS 
dan Fatwa No.15 /DSN-MUI/IX/2000, Prinsip Pembagian Hasil 



 

173 

Usaha LKS dan Fatwa No.87/DSN-MUI/IX/2012, Metode 
Perataan Laba Untuk Dana Pihak Ketiga (Iskandar, 2017). 

 

8.5 Pembiayaan Bagi Hasil 
Lembaga keuangan syariah memberikan pembiayaan 

kepada nasabah dapat menggunakan empat akad utama, yaitu:  
1. Musyarakah  

Musyarakah adalah akad kerjasama antara dua pihak 
atau lebih, dan masing-masing pihak menyumbang untuk 
tujuan memperoleh keuntungan, dan membaginya menurut 
nisbah yang disepakati kedua belah pihak. Kerugian yang 
terjadi dibagi dengan investasi modal masing-masing 
(Rushd, 1988). Akad Musyarakah dapat dibedakan menjadi 
dua bagian, yaitu: (1) Musyarakah kepemilikan, yaitu 
musyarakah tanpa akad yang kepemilikannya diberikan 
kepada satu pihak atau lebih melalui pewarisan, wasiat atau 
keadaan lain. Dalam musyarakah jenis ini, kepemilikan dua 
orang atau lebih dibagi menjadi harta berwujud dan 
keuntungan yang dihasilkan oleh harta itu dibagi, dan (2) 
akad musyarakah adalah musyarakah akad antara dua 
orang atau lebih, dimana setiap orang menyumbangkan 
modal dan mendapatkan bagian laba rugi. Pelaksanaan 
musyarakah khususnya bentuk kedua dalam perbankan 
syariah adalah menggunakan seluruh dana nasabah dan 
bank sebagai dana proyek musyarakah, mengelolanya 
secara bersama-sama, dan membagi keuntungan dan 
kerugian sesuai dengan proporsi kepemilikan sahamnya 
(Al-Zuhaylī, 1989). 

2. Mudharabah 
Mudharabah adalah perjanjian kerjasama bisnis antara 

dua pihak shahib al-mal dan mudharib. Laba usaha 
dibagikan sesuai dengan akad, tetapi kerugian ditanggung 
oleh shahib al-mal, sepanjang bukan disebabkan kelalaian 
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pengusaha, maka pengusaha harus menanggung kerugian 
(Al-Sharbashī, 1987). Dalam praktik mudharabah, deposan 
bertindak sebagai shahib al-mal dan bank bertindak sebagai 
mudharib. Keuntungan akan dibagi sesuai dengan proporsi 
yang disepakati. Jika bank mempergunakan untuk 
membiayai mudharabah, maka bank bertanggung jawab 
atas kerugian yang timbulkan (Al-Sadr, 1990). Bentuk 
mudharabah dalam fikih klasik juga melibatkan 
kesepakatan antara pemberi dan mudharib untuk 
menginvestasikan dana dalam batasan yang ditetapkan oleh 
pemberi dana (Sarakhṣī, 1983). 

Menurut pelopor teori perbankan Sami Hormud, 
pendekatan ini sulit diterapkan pada sistem perbankan 
mudharabah. Oleh karena itu, mereka cenderung 
menyebutnya mudharabah mushtarakah. Menurut Mu'min, 
bentuk ini merupakan perpaduan antara sumber tabungan 
pribadi bank, investasi bank sebagai perantara atau 
mudharib, dan penunjukan pihak ketiga untuk melakukan 
pekerjaan investasi, sehingga ketiganya saling 
menguntungkan. Pendapatan dari investasi ini akan 
disepakati oleh ketiga pihak, dan kerugian ditanggung oleh 
investor (Homoud, 1986). 

 

8.6 Pembiayaan Jual Beli 
Para ulama membahas berbagai bentuk akad jual beli 

dalam beberapa bentuk yaitu; 
1. Murabahah 

Elemen utama dari sistem keuangan syariah yaitu 
berdasarkan profit and loss sharing sebagai asas transaksi, 
bukan berbasis bunga, meskipun sulit bagi bank syariah 
untuk menerapkan sistem PLS, namun hal ini perlu 
dilakukan sebagai pembeda utama antara bank 
konvensional dan bank syariah (Saeed, 1996).  
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Murabahah merupakan jual beli barang dengan harga asal  
ditambah keuntungan yang disepakati (Rushd, 1988). 
Murabahah merupakan jual beli suatu barang dimana harga 
jual yang disebutkan oleh penjual sudah termasuk harga 
pokok barang dan tingkat keuntungan tertentu atas barang 
tersebut, dimana harga jualnya disepakati oleh pembeli. 
bank biasanya mempraktekkan Murabahah bagi nasabah 
untuk membeli Komoditi yang memberikan pembiayaan 
jangka pendek. Murabahah digunakan dalam perbankan 
syariah dan didasarkan pada dua elemen utama, harga beli 
dan biaya terkait, dan kesepakatan mark-up (margin) (Saleh, 
1986).  

Dalam Murabahah, penjual harus menyatakan harga 
produk yang dibeli dan menentukan tingkat keuntungan. 
Misalnya, seorang pengusaha kecil membeli komputer dari 
pemasok dengan harga Rs 10.000.000, kemudian dia 
menambahkan keuntungan sebesar Rs 750.000 dan 
menjualnya kepada pembeli dengan harga Rs 10.750.000. 
Secara umum, pedagang toko eceran tidak akan memesan 
kepada pemasok sebelum pelanggan melakukan pemesanan, 
dan menyepakati jangka waktu pembiayaan, jumlah 
keuntungan, dan jumlah pembayaran cicilan. Ciri-ciri 
penting dari akad Murabahah (sebagai penjualan yang jelas 
tertunda) adalah sebagai berikut: (1) pembeli harus 
mengetahui biaya yang relevan dan harga asli barang, dan 
harus menetapkan mark-up sebagai persentase dari seluruh 
pembiayaan tambahan. harga, (2) produk yang dijual harus 
berupa barang atau komoditas dan membayar dalam mata 
uang, (3) barang yang diperdagangkan harus disediakan dan 
dimiliki oleh penjual dan dapat menyerahkan barang 
tersebut kepada pembeli, (4) pembayaran yang 
ditangguhkan (Wiroso, 2005). 

  



 

176 

2. Salam 
Disebut Salam karena orang yang memesan barang 

membayar di tempat akad. Disebut juga salafa karena yang 
memesan baranglah yang membayar terlebih dahulu. Secara 
terminologis, Salam dapat dipahami sebagai persetujuan 
untuk memesan barang yang disebutkan sifat-sifatnya. 
Dalam majelis tersebut, pelanggan membayar sesuai dengan 
barang pesanan, dan penerima pesanan bertanggung jawab 
atas barang pesanan (Al-Ḥusainī, 1997). Dalam arti lain, ba’i 
al-salam mengacu pada pembelian barang yang diserahkan 
di kemudian hari, tetapi dibayar di tahap awal (Rushd, 
1988). Sayyid Sabiq menjelaskan bahwa al-salam, disebut 
juga dengan al-salaf (uang muka), adalah suatu barang yang 
penjualnya memenuhi syarat tertentu (masih ditagih) 
dengan membayarnya sesegera mungkin (Sabiq, 1973). Ba’i 
al-salam biasanya digunakan untuk pembiayaan pertanian 
jangka pendek 2-6 bulan. Ini karena bank membeli 
komoditas seperti beras, jagung, dan lada, yang tidak ingin 
disimpan oleh bank sebagai gudang atau stok. Oleh karena 
itu, akad ba’i al-salam diakhiri dengan pembeli kedua, 
seperti Bulog (badan pengelola logistik), pedagang atau 
pemasok pasar grosir.  

Bentuk ini dikenal dalam perbankan Islam sebagai ba’i al-
salam. Ba’i al-salam juga dapat digunakan untuk pembiayaan 
produk industri seperti produk sandang (pakaian) dalam 
ukuran yang dikenal masyarakat. Triknya adalah ketika 
nasabah mengajukan pembiayaan pakaian jadi, bank 
membandingkan untuk apa produk tersebut. Ini berarti 
bahwa bank melakukan pemesanan dengan produsen 
garmen dan menyelesaikannya setelah kontrak 
ditandatangani. Bank kemudian mencari pembeli kedua. 
Pembeli hanya dapat menjadi mitra yang direkomendasikan 
oleh penjahit. Setelah garmen diproduksi, produk dikirim ke 
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mitra. Mitra kemudian membayar bank dengan mencicil 
atau tunai. 

3. Istishna  
Ba’i al-istishna yaitu akad antara pembeli dan pembuat 

barang. Dalam akad ini, produsen menerima pesanan 
pembeli (Al-Amin, 2001). Produsen komoditas kemudian 
melakukan bisnis melalui pihak ketiga untuk memproduksi 
atau membeli barang sesuai dengan spesifikasi sesuai 
keinginan pembeli kemudian menjualnya kepada pembeli 
akhir. Para pihak menyepakati harga dan sistem 
pembayaran secara di muka, pembayaran angsuran atau 
yang ditangguhkan (Al-Kāsānī, t.t). Dalam praktiknya, 
pembiayaan Istishna masuk dalam transaksi jual beli 
angsuran, seperti Murabahah. Bedanya, pada transaksi 
Murabahah barang datang lebih dulu baru dicicil sedangkan 
pada transaksi Istishna barangnya dicicil namun 
penyerahannya kemudian. Dalam kontrak konsinyasi, 
pembeli dapat mengizinkan pabrikan menggunakan 
subkontraktor untuk melaksanakan kontrak.  

Oleh karena itu, pembuat dapat mengadakan akad 
Istishna kedua untuk memenuhi kewajibannya berdasarkan 
akad pertama. Jika bank syariah menggunakan kontrak 
Istishna yang tepat. Diantaranya sebagai berikut: Bank 
syariah sebagai pembuat akad pertama tetap menjadi satu-
satunya pihak yang bertanggung jawab untuk memenuhi 
kewajibannya. Istishna diadaptasi atau disubkontrakkan 
selama beberapa waktu dan dianggap tidak ada. Oleh karena 
itu, sebagai Shani dalam akad pertama, bank tetap 
bertanggung jawab atas segala kesalahan, kelalaian atau 
pelanggaran yang timbul dari akad yang bersangkutan. 
Penerima subkontrak pembuatan Istishna bertanggung 
jawab kepada Bank Syariah sebagai nasabah. Dia tidak 
memiliki hubungan hukum langsung dengan klien dalam 
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akad pertama, dan akad Ba’i al-Salam kedua adalah akad 
paralel, tetapi bukan merupakan bagian atau syarat dari 
akad pertama. Oleh karena itu, kedua kontrak tersebut tidak 
memiliki hubungan hukum sama sekali. Bank sebagai Shani 
atau pihak yang berkehendak memproduksi atau menahan 
barang, bertanggung jawab atas kesalahan nasabah dalam 
pelaksanaan subkontrak dan jaminan yang dihasilkannya. 
Kewajiban inilah yang memberikan Istishna pada legitimasi 
fakta bahwa bank dapat mengumpulkan pendapatan jika 
menguntungkan (Antonio, 2001). 

Sebagai ilustrasi dapat kita kutip kasus sebuah 
perusahaan sepatu yang meminta pembiayaan sebesar Rp 
100.000.000 dari bank syariah untuk produksi sepatu. 
Produk akan dibayar oleh pelanggan dalam tiga bulan ke 
depan. Harga sepasang sepatu adalah Rp 100.000, 
sedangkan perusahaan dapat menjualnya ke bank seharga 
Rp 85.000. Dalam hal ini perusahaan tidak perlu 
menyebutkan berapa jumlah uang yang ada pada sepasang 
sepatu, pihak bank pasti akan mendapat keuntungan sebesar 
15.000 rupiah dari sepasang sepatu tersebut, kecuali jika 
kedua belah pihak melakukan tawar menawar.  

 

8.7 Pembiayaan Sewa 
Secara linguistik, Ijarah berasal dari kata Ajru, artinya 

“iwad” (penggantian dan pahala) (Al-Miṣrī, 1991). Sedangkan 
menurut terminologi, Ijarah adalah suatu persetujuan untuk 
memindahkan hak guna suatu barang atau jasa dengan 
membayar sewa tanpa kemudian memindahkan hak milik 
(milkiyyah) atas barang itu sendiri. Dalam Fatwa Dewan 
Syariah Nasional, Ijarah adalah suatu persetujuan untuk 
memindahkan hak pakai barang atau jasa untuk jangka waktu 
tertentu dengan pembayaran sewa atau upah tanpa pengalihan 
kepemilikan (Al-Sharbashī, 1987). 
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Berdasarkan pengertian di atas, dapat dipahami Ijarah 
sebagai tukar menukar sesuatu dengan yang disebut sewa dan 
sewa tanpa peralihan hak. Menyewa adalah menjual manfaat, 
sedangkan mempekerjakan adalah menjual energi atau jasa. 
Jadi, sewa adalah untuk penggunaan barang, sedangkan upah 
adalah untuk tenaga kerja atau jasa. Karena Ijarah adalah akad 
yang mengatur penggunaan hasil pakai tanpa mengalihkan hak 
milik, maka ada yang menyamakan Ijarah dengan sewa.  

Menurut Adiwarman Karim, tidak sepenuhnya salah 
atau benar menyamakan Ijarah dengan sewa karena pada 
prinsipnya meskipun ada kesamaan antara Ijarah dan sewa, 
ada beberapa ciri yang membedakannya. Ada lima aspek yang 
akan dikaji, yaitu: (1) obyek sewa, sewa hanya berlaku untuk 
sewa barang sedangkan dalam Ijarah, objek sewa dapat berupa 
barang atau jasa atau karyawan. Jika Ijarah digunakan untuk 
memperoleh barang disebut leasing, tetapi jika digunakan 
untuk memperoleh tenaga kerja atau jasa disebut leasing, (2) 
cara pembayaran, hanya ada satu cara leasing yang tidak 
tergantung pada prestasi, yaitu pembayaran sewa dalam 
leasing tidak tergantung pada penggunaan objek yang 
disewakan. Misalnya A menyewa mobil dari B selama tiga hari 
ke Jakarta dengan tarif Rp100.000/hari, tetapi A tetap harus 
membayar Rp100.000/hari. Oleh karena itu, penentuan harga 
sewa bergantung pada lamanya sewa, bukan bagaimana mobil 
tersebut digunakan. Sedangkan cara pembayaran Ijarah dapat 
dibedakan menjadi dua yaitu Ijarah dimana pembayarannya 
tergantung pada penggunaan benda yang disewa dan Ijarah 
yang tidak tergantung pada pembayaran benda yang disewa. 
Ijarah yang pembayarannya tergantung pada penggunaan 
barang sewaan disebut ju'ālah, dan Ijarah yang pembayarannya 
tidak tergantung pada penggunaan barang sewaan disebut 
Ijarah, dan (3) Pengalihan kepemilikan Pengalihan kepemilikan 
dalam leasing dapat dibagi menjadi dua aspek, yaitu leasing 
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barang lama dan leasing mata uang. Saat menyewakan barang 
bekas, tidak ada pengalihan kepemilikan aset di awal sewa dan 
di akhir sewa. Dalam sewa moneter, pada akhir masa sewa, 
penyewa memiliki opsi untuk membeli atau tidak membeli 
barang sewaan (Karim, 2006). 
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BAB 9 
PASAR MODAL ISLAM 
 
Oleh Perdana Wahyu Santosa 
 
9.1 Pendahuluan 
9.1.1 Latar belakang pasar modal Islam  

Pasar modal Islam adalah sebuah konsep pasar modal 
yang didasarkan pada prinsip-prinsip syariah atau hukum 
Islam. Dalam pasar modal Islam, semua produk investasi dan 
transaksi harus mematuhi prinsip-prinsip syariah, seperti 
larangan riba negatif, meminimalisasi gharar (ketidakpastian), 
dan maysir (spekulasi). Hal ini dilakukan karena unsur-unsur 
negatif tersebut berpotensi menimbulkan hal-hal negatif baik 
bagi investor maupun pasar modal itu sendiri. Investor akan 
lebih terlindungi dari aktifitas spekulasi dan ketidakpastian 
yang menyebabkan risiko investasi menjadi tinggi yang pada 
umumnya menimbulkan kerugian berlebih karena setiap 
transaksi tidak dilandasi informasi yang memadai dan andal. 
Pasar modal Islam dibangun untuk mengurangi unsur 
ketidapastian dan spekulasi serta memenuhi kebutuhan umat 
Islam dan komunitas lainnya yang ingin berinvestasi dengan 
cara yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah yang 
diharapkan memberikan rasa aman dan nyaman dalam 
berinvestasi (Santosa & Huda, 2020; Handayani et al., 2019). 

Data dan informasi menunjukkan bahwa pasar modal 
Islam telah berkembang pesat dalam beberapa dekade terakhir, 
terutama di negara-negara dengan mayoritas penduduk 
muslim seperti Indonesia, Malaysia, Uni Emirat Arab, Qatar dan 
lainnya. Di beberapa negara non-muslim pun perkembangan 
keuangan syariah cukup baik karena menawarkan investasi 
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alternatif yang dapat diandalkan dari sisi imbal hasilnya. Pasar 
modal Islam telah mengalami perkembangan yang pesat 
selama 10 tahun terakhir. Pada tahun 2012, aset pasar modal 
syariah global mencapai sekitar US$ 58,3 miliar dan meningkat 
menjadi lebih dari US$ 100 miliar pada akhir 2021. Selain itu, 
perkembangan teknologi juga memainkan peran penting dalam 
memfasilitasi perdagangan pasar modal syariah melalui 
platform online dan aplikasi mobile. Meskipun demikian, pasar 
modal Islam masih perlu terus diperkuat dan dikembangkan 
agar dapat memenuhi potensi pasar yang semakin besar dan 
memenuhi kebutuhan masyarakat yang semakin kompleks. 

Pasar modal Islam telah memberikan pengaruh yang 
signifikan terhadap kegiatan investasi global. Sebagai salah 
satu segmen pasar modal yang terus berkembang, pasar modal 
Islam telah menarik perhatian banyak investor global, terutama 
di negara-negara dengan populasi Muslim yang besar. 
Peningkatan jumlah investor di pasar modal Islam telah 
mendorong pertumbuhan pasar modal syariah yang semakin 
berkembang, di mana dana-dana investasi syariah yang 
semakin besar memperkuat pengaruh pasar modal Islam dalam 
kegiatan investasi global. Hal ini juga membuka peluang bagi 
investor untuk melakukan diversifikasi portofolio investasi 
mereka dengan menambahkan instrumen keuangan syariah ke 
dalam portofolio mereka. Dalam jangka panjang, pasar modal 
Islam dapat memberikan kontribusi signifikan dalam 
meningkatkan inklusi keuangan dan pengembangan ekonomi 
global, khususnya dalam hal memberikan alternatif investasi 
yang lebih berkelanjutan dan berkarakter etis, adil dan 
bermartabat. 

Pasar modal Islam memiliki potensi untuk menjadi 
alternatif yang menarik bagi investor yang ingin berinvestasi 
dengan memperhatikan prinsip-prinsip syariah Islam. Dengan 
penggunaan instrumen keuangan yang sesuai dengan prinsip 
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syariah Islam, investasi dalam pasar modal Islam dapat 
memberikan manfaat yang lebih baik bagi masyarakat secara 
keseluruhan dan mempromosikan keadilan dalam distribusi 
kekayaan. Selain itu, pengawasan yang ketat terhadap kegiatan 
investasi juga dapat membantu mengurangi risiko investasi 
dan memberikan perlindungan kepada nasabah. 

 
9.1.2 Sejarah Singkat Pasar Modal Islam 

Pasar modal Islam di Indonesia memiliki sejarah 
panjang yang dimulai sejak tahun 1990-an, ketika pemerintah 
mulai memperkenalkan produk-produk keuangan syariah. 
Pada tahun 1992, Indonesia mengeluarkan Undang-Undang No. 
7 tentang Perbankan yang memberikan landasan hukum bagi 
bank syariah. Selanjutnya, pada tahun 1998, pemerintah 
Indonesia melalui Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) 
mengeluarkan Peraturan Bapepam No. IX.A.5 tentang 
Penerbitan Efek Syariah. Peraturan ini menjadi awal dari 
regulasi yang secara khusus mengatur produk pasar modal 
syariah di Indonesia (Faozan, 2013). Pada tahun 2000, Bursa 
Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia) mengeluarkan 
indeks saham syariah pertama di Indonesia, yaitu Jakarta 
Islamic Index (JII). Indeks ini terdiri dari 30 saham syariah 
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan menjadi dasar bagi 
produk investasi syariah di Indonesia. Tahun 2003, Bank 
Indonesia mengeluarkan Peraturan Bank Indonesia No. 
10/1/PBI/2008 tentang Penerbitan dan Perdagangan Surat 
Berharga Syariah Negara (SBSN) yang menjadi landasan hukum 
untuk pengembangan pasar modal syariah di Indonesia (BEI, 
2021). 

Pada tahun 2006, Indonesia memperkenalkan produk 
reksa dana syariah. Produk ini menjadi semakin populer di 
kalangan masyarakat Indonesia karena memberikan alternatif 
investasi yang aman dan sesuai dengan prinsip syariah. Pada 
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tahun 2010, Bapepam-LK mengeluarkan Peraturan Bapepam-
LK No. IX.E.1 tentang Pasar Modal Syariah yang mengatur lebih 
lengkap mengenai produk dan regulasi pasar modal syariah di 
Indonesia. Pada tahun 2010, Bapepam-LK (Badan Pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan) Indonesia mengeluarkan 
Peraturan Bapepam-LK No. IX.E.1 tentang Pasar Modal Syariah. 
Peraturan ini memberikan pengaturan yang lebih lengkap 
mengenai produk dan regulasi pasar modal syariah di 
Indonesia. Peraturan ini menetapkan syarat dan ketentuan 
untuk emisi saham syariah dan obligasi syariah, serta 
memperkenalkan pengawasan yang lebih ketat atas produk 
dan perusahaan yang terdaftar di pasar modal syariah. Regulasi 
ini juga menetapkan prinsip-prinsip syariah yang harus 
dipatuhi oleh lembaga keuangan syariah, seperti pelarangan 
riba dan spekulasi.  

Dengan adanya peraturan ini, pasar modal syariah di 
Indonesia semakin teratur dan berkembang pesat, menarik 
minat investor dan memberikan alternatif investasi yang lebih 
berkelanjutan dan etis bagi masyarakat Indonesia.Saat ini, 
pasar modal syariah di Indonesia terus berkembang dan 
semakin diminati oleh masyarakat. Secara keseluruhan, pasar 
modal syariah di Indonesia mengalami perkembangan yang 
cukup pesat sejak awal tahun 1990-an. Meskipun belum 
sebesar pasar modal konvensional, pasar modal syariah di 
Indonesia terus mengalami pertumbuhan dan memberikan 
kontribusi yang signifikan bagi perekonomian Indonesia. 
Dengan adanya regulasi yang lebih jelas dan produk-produk 
yang semakin bervariasi, pasar modal syariah di Indonesia 
diproyeksikan akan terus berkembang di masa yang akan 
datang (BEI, 2021). 
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9.1.3 Tujuan penulisan pasar modal Islam 
Tujuan penulisan pasar modal Islam adalah untuk 

memberikan pemahaman dasar sebagai pengantar yang 
komprehensif mengenai prinsip-prinsip dan praktik pasar 
modal yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. Bab 
ini juga berfokus untuk membahas tentang bagaimana pasar 
modal dapat dijalankan secara etis dan sesuai dengan ajaran 
Islam, serta memberikan gambaran mengenai jenis-jenis 
instrumen keuangan yang dapat diperdagangkan (Faozan, 
2013). Selain itu bab ini membahas tentang pasar modal Islam 
untuk memberikan pemahaman dan pengetahuan yang lebih 
luas tentang konsep dan praktik pasar modal syariah. Hal ini 
bertujuan untuk meningkatkan kesadaran masyarakat 
terhadap pentingnya investasi berbasis syariah, serta 
memperkenalkan produk-produk keuangan syariah yang dapat 
memberikan alternatif investasi yang lebih etis dan 
berkelanjutan. Selain itu, penulisan tentang pasar modal Islam 
juga bertujuan untuk mempromosikan pengembangan pasar 
modal syariah di seluruh dunia, memperkuat pemahaman 
tentang regulasi dan peraturan yang mengatur pasar modal 
syariah, dan membahas berbagai isu dan tantangan yang 
dihadapi dalam membangun pasar modal syariah yang kuat 
dan berkelanjutan. 

Dengan pemahaman yang lebih baik mengenai pasar 
modal Islam, diharapkan para pembaca dapat memahami 
pentingnya melibatkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan 
investasi dan dapat memilih instrumen keuangan yang sesuai 
dengan keyakinan mereka. Selain itu, bab ini juga dapat 
membantu investor untuk memahami risiko dan potensi 
keuntungan dalam berinvestasi di pasar modal Islam. Investasi 
di pasar modal Islam juga tidak terlepas dari berbagai risiko 
yang mirip dengan pasar konvensional (Ahmed, 2019).  

Peningkatan pemahaman mengenai pasar modal Islam 
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diharapkan dapat membawa dampak positif dalam 
menciptakan ekosistem investasi yang lebih sehat, transparan, 
dan berintegritas tinggi. Dengan meningkatnya kesadaran 
masyarakat dan pemangku kepentingan mengenai produk 
keuangan syariah dan regulasi yang mengaturnya, diharapkan 
akan tercipta lingkungan investasi yang lebih aman, 
berkelanjutan, dan dapat memberikan manfaat bagi seluruh 
pemangku kepentingan dan masyarakat secara keseluruhan. 
Hal ini juga akan mendorong pertumbuhan pasar modal 
syariah yang lebih berkualitas dan terpercaya, serta 
meningkatkan akses masyarakat terhadap produk investasi 
yang beretika dan memberikan keuntungan yang adil. Sebagai 
hasilnya, ekosistem investasi yang lebih sehat dan berintegritas 
tinggi dapat memberikan kontribusi yang signifikan dalam 
memperkuat perekonomian dan pembangunan berkelanjutan 
di seluruh dunia. 
 

9.2 Konsep Pasar Modal Islam 
9.2.1 Pengertian pasar modal Islam 

Konsep dasar pasar modal Islam atau Islamic Capital 
Market (ICM) adalah sebuah sistem keuangan yang didasarkan 
pada prinsip-prinsip syariah dan mengedepankan nilai-nilai 
etis dalam kegiatan investasi. Konsep pasar modal Islam 
melibatkan instrumen keuangan syariah, seperti sukuk 
(obligasi syariah), saham syariah, reksa dana syariah, dan 
instrumen investasi lainnya yang memenuhi syarat syariah. 
Prinsip-prinsip syariah yang menjadi dasar dalam pasar modal 
Islam meliputi pelarangan riba (bunga), maisir (spekulasi), dan 
gharar (ketidakpastian). Tujuan utama dari pasar modal Islam 
adalah untuk memberikan alternatif investasi yang lebih etis 
dan berkelanjutan, serta membantu membangun 
perekonomian yang inklusif dan berkelanjutan. Pasar modal 
Islam juga bertujuan untuk mempromosikan nilai-nilai 
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keadilan, keberlanjutan, dan kesejahteraan sosial dalam 
kegiatan investasi dan pengelolaan keuangan. 

Konsep pasar modal Islam (Islamic Capital Market) 
adalah sistem keuangan yang memperkenankan pengelolaan 
dana dan perdagangan keuangan dengan memperhatikan 
prinsip-prinsip syariah Islam. Tujuannya adalah untuk 
mempromosikan keadilan dan keseimbangan dalam distribusi 
kekayaan dan memperhatikan kepentingan masyarakat secara 
keseluruhan. Konsep pasar modal Islam didasarkan pada 
prinsip-prinsip yang terdapat dalam kitab suci Al-Quran dan 
hadits Nabi Muhammad SAW (Faozan, 2013). Pasar modal 
Islam memiliki beberapa karakteristik yang membedakannya 
dari pasar modal konvensional. Salah satu karakteristik utama 
pasar modal Islam adalah penggunaan instrumen keuangan 
yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam, seperti sukuk 
(obligasi syariah), saham syariah, dan reksadana syariah. 
Instrumen keuangan tersebut harus memenuhi kriteria 
tertentu, seperti tidak melibatkan riba (bunga), spekulasi, dan 
aktivitas yang dianggap haram menurut ajaran Islam (Fadilla, 
2018). 

Pasar modal Islam bukan hanya sekadar memenuhi 
kriteria syariah dalam kegiatan investasi, tetapi juga 
memperhatikan konsep keadilan dan tanggung jawab sosial. 
Investasi yang dilakukan dalam pasar modal Islam harus 
memberikan manfaat bagi masyarakat secara keseluruhan dan 
tidak merugikan lingkungan. Oleh karena itu, dalam pasar 
modal Islam terdapat istilah seperti zakat, sedekah, dan wakaf 
yang menjadi bagian dari kegiatan investasi. Zakat, sedekah, 
dan wakaf digunakan untuk membantu orang-orang yang 
membutuhkan, memperkuat sektor riil, serta meningkatkan 
kesejahteraan masyarakat secara keseluruhan. Dalam pasar 
modal Islam, kegiatan investasi dianggap sebagai suatu bentuk 
tanggung jawab sosial, yang tidak hanya memberikan 
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keuntungan finansial tetapi juga memberikan dampak positif 
bagi lingkungan dan masyarakat. 

Pasar modal Islam menempatkan pentingnya 
transparansi dan akuntabilitas dalam kegiatan investasi. 
Investasi dalam pasar modal Islam harus dilakukan dengan 
cara yang jelas dan terbuka, sehingga investor dapat 
memahami risiko dan potensi keuntungan yang terkait dengan 
instrumen keuangan yang mereka beli. Selain itu, para 
pengelola dana di pasar modal Islam juga harus menjalankan 
aktivitas investasi dengan kehati-hatian dan tidak boleh 
melakukan tindakan yang merugikan nasabah atau investor. 
Hal ini karena pasar modal Islam menempatkan nilai-nilai etika 
dan moral sebagai bagian penting dalam kegiatan investasi. 
Dengan demikian, pasar modal Islam memberikan jaminan 
kepada investor bahwa investasi yang mereka lakukan tidak 
hanya menguntungkan secara finansial, tetapi juga dilakukan 
dengan cara yang adil dan bertanggung jawab. 

Dalam pasar modal Islam, terdapat lembaga-lembaga 
yang bertanggung jawab untuk mengawasi kegiatan investasi 
dan memastikan bahwa semua aktivitas investasi dilakukan 
dengan memperhatikan prinsip-prinsip syariah Islam. Lembaga 
tersebut antara lain adalah Majelis Ulama Indonesia (MUI) dan 
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 
(Bapepam-LK). Selain itu, terdapat pula lembaga keuangan 
yang khusus bergerak dalam pasar modal Islam, seperti 
perusahaan sekuritas syariah dan bank syariah (Santosa & 
Huda, 2020). 

 
9.2.2 Dasar Hukum 

Seluruh kegiatan di Pasar modal yang menerapkan 
prinsip-prinsip syariah juga mengacu kepada Undang-Undang 
Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal berikut peraturan 
pelaksananaannya (Peraturan Bapepam-LK, Peraturan 
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Pemerintah, Peraturan Bursa dan lain-lain). Bapepam-LK 
selaku regulator pasar modal di Indonesia, memiliki beberapa 
peraturan khusus terkait pasar modal syariah, sebagai berikut: 
1. Peraturan Nomor II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan 

Daftar Efek Syariah 
2. Peraturan Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah 
3. Peraturan Nomor IX.A.14 tentang Akad-akad yang 

digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah 
 
9.2.3 Prinsip-prinsip pasar modal Islam 

Prinsip-prinsip pasar modal Islam mengacu pada 
panduan moral, etika, dan spiritual dalam investasi dan 
perdagangan keuangan yang didasarkan pada ajaran Islam. 
Prinsip-prinsip ini sangat penting dalam pasar modal Islam, 
karena memberikan dasar bagi pengelolaan dana dan 
perdagangan yang mempromosikan keadilan, keberlanjutan, 
dan keseimbangan dalam distribusi kekayaan. Berikut adalah 
beberapa prinsip dasar dalam pasar modal Islam (Perdana 
Wahyu Santosa & Huda, 2020): 
1. Pertama, prinsip syariah. Pasar modal Islam didasarkan 

pada prinsip-prinsip syariah Islam yang melarang riba 
(bunga), gharar (ketidakpastian), maysir (perjudian), dan 
kegiatan yang dianggap haram dalam ajaran Islam. Oleh 
karena itu, instrumen keuangan yang digunakan dalam 
pasar modal Islam harus sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah, seperti sukuk (obligasi syariah), saham syariah, 
dan reksadana syariah. 

2. Kedua, prinsip keadilan. Prinsip keadilan menjadi fokus 
utama dalam pasar modal Islam. Investasi yang dilakukan 
dalam pasar modal Islam harus memberikan manfaat yang 
adil bagi masyarakat secara keseluruhan, dan tidak 
merugikan pihak lain. Prinsip ini juga memperhatikan 
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kepentingan nasabah dan memastikan bahwa pengelola 
dana tidak mengambil keuntungan yang tidak wajar. 

3. Ketiga, prinsip tanggung jawab sosial. Pasar modal Islam 
juga memperhatikan aspek tanggung jawab sosial dalam 
kegiatan investasi. Investasi harus memberikan manfaat 
bagi masyarakat secara keseluruhan, tidak merusak 
lingkungan, dan memperhatikan kepentingan pekerja. 
Konsep zakat, sedekah, dan wakaf juga menjadi bagian dari 
kegiatan investasi dalam pasar modal Islam. 

4. Keempat, prinsip transparansi. Transparansi dan 
akuntabilitas menjadi prinsip penting dalam pasar modal 
Islam. Investasi harus dilakukan dengan cara yang jelas dan 
terbuka, sehingga investor dapat memahami risiko dan 
potensi keuntungan yang terkait dengan instrumen 
keuangan yang mereka beli. Selain itu, pengelola dana juga 
harus memastikan bahwa informasi tentang kegiatan 
investasi dan kinerja portofolio selalu tersedia untuk 
nasabah. 

5. Kelima, prinsip pengawasan. Pengawasan dan regulasi 
yang ketat menjadi prinsip penting dalam pasar modal 
Islam. Lembaga seperti Majelis Ulama Indonesia (MUI) dan 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memiliki peran penting 
dalam memastikan bahwa semua kegiatan investasi 
dilakukan sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. 
Selain itu, perusahaan sekuritas syariah dan bank syariah 
juga terlibat dalam pengawasan dan regulasi kegiatan 
investasi dalam pasar modal Islam. 

 
Dalam keseluruhan, prinsip-prinsip pasar modal Islam 

mencakup panduan moral, etika, dan spiritual dalam investasi 
dan perdagangan keuangan. Prinsip-prinsip ini sangat penting 
dalam menciptakan sistem keuangan yang berkelanjutan dan 
membantu mengurangi risiko investasi. 
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9.2.4 Perbedaan antara pasar modal Islam dan konvensional 
Pasar modal Islam dan pasar modal konvensional 

memiliki beberapa perbedaan signifikan dalam cara mereka 
beroperasi, instrumen keuangan yang digunakan, dan prinsip-
prinsip yang mendasarinya. Berikut adalah beberapa 
perbedaan antara pasar modal Islam dan pasar modal 
konvensional dengan detail (Fadilla, 2018): 
1. Prinsip Syariah 

Pasar modal Islam didasarkan pada prinsip-prinsip syariah 
Islam, sementara pasar modal konvensional tidak memiliki 
dasar prinsip agama yang spesifik. Prinsip-prinsip syariah 
Islam melarang riba (bunga), gharar (ketidakpastian), dan 
maysir (perjudian). Oleh karena itu, instrumen keuangan 
yang digunakan dalam pasar modal Islam harus memenuhi 
persyaratan syariah, sementara pasar modal konvensional 
tidak memiliki persyaratan ini. 

2. Instrumen Keuangan 
Pasar modal Islam menggunakan instrumen keuangan 
yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, seperti sukuk 
(obligasi syariah), saham syariah, dan reksadana syariah. 
Instrumen keuangan dalam pasar modal konvensional 
mencakup saham, obligasi, dan derivatif. Instrumen 
keuangan dalam pasar modal konvensional dapat 
menawarkan opsi leverage (pinjaman), sementara pasar 
modal Islam tidak. 

3. Tujuan Investasi 
Pasar modal Islam bertujuan untuk menciptakan investasi 
yang adil dan berkelanjutan, sedangkan pasar modal 
konvensional bertujuan untuk memaksimalkan 
keuntungan bagi investor. Pasar modal Islam 
memperhatikan aspek tanggung jawab sosial dalam 
kegiatan investasi dan mempromosikan pembangunan 
ekonomi yang berkelanjutan. 
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4. Pengawasan dan Regulasi 
Pasar modal Islam memiliki pengawasan dan regulasi yang 
lebih ketat dibandingkan dengan pasar modal 
konvensional. Lembaga seperti Majelis Ulama Indonesia 
(MUI) dan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 
Keuangan (Bapepam-LK) memiliki peran penting dalam 
memastikan bahwa semua kegiatan investasi dilakukan 
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam. Selain itu, 
perusahaan sekuritas syariah dan bank syariah juga 
terlibat dalam pengawasan dan regulasi kegiatan investasi 
dalam pasar modal Islam. 

5. Konsep Keuntungan 
Pasar modal Islam memandang keuntungan sebagai hal 
yang penting, tetapi bukan satu-satunya tujuan dari 
investasi. Pasar modal Islam lebih memperhatikan aspek 
keadilan dalam investasi dan memastikan bahwa 
keuntungan yang diperoleh tidak merugikan pihak lain 
atau melanggar prinsip-prinsip syariah Islam. Pasar modal 
konvensional memandang keuntungan sebagai tujuan 
utama dari investasi dan tidak memperhatikan prinsip-
prinsip etika dan moral dalam investasi. 

 
Dalam keseluruhan, pasar modal Islam dan pasar modal 

konvensional memiliki perbedaan dalam cara mereka 
beroperasi, instrumen keuangan yang digunakan, prinsip-
prinsip yang mendasarinya, tujuan investasi, pengawasan dan 
regulasi, serta konsep keuntungan. Perbedaan-perbedaan ini 
menunjukkan bahwa pasar modal Islam. 

 

9.3 Fungsi Pasar Modal Islam 
Fungsi Pasar Modal Islam (Syariah) adalah sebagai 

wadah bagi investor muslim untuk berinvestasi pada 
perusahaan yang memenuhi prinsip-prinsip syariah. Selain itu, 
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pasar modal Islam (Syariah) juga memiliki beberapa fungsi 
penting, antara lain (Handayani et al., 2019; Ashraf et al., 
2022): 
1. Memobilisasi dana: Pasar modal Islam dapat 

memobilisasi dana dari investor untuk diteruskan pada 
perusahaan-perusahaan yang memerlukan pendanaan. 
Dalam hal ini, investor muslim dapat menginvestasikan 
dananya dalam bentuk saham, obligasi, reksa dana, dan 
sukuk. 

2. Memberikan likuiditas: Pasar modal Islam memberikan 
likuiditas pada investor muslim yang ingin menjual saham 
atau obligasi yang dimilikinya. Investor muslim dapat 
menjual instrumen investasi tersebut dengan mudah 
karena adanya mekanisme perdagangan yang teratur dan 
terbuka. 

3. Memberikan informasi: Pasar modal Islam memberikan 
informasi yang transparan dan akurat mengenai 
perusahaan-perusahaan yang diinvestasikan. Investor 
muslim dapat memantau kinerja perusahaan dan 
memperoleh informasi mengenai laporan keuangan, 
proyeksi keuntungan, dan lain-lain. 

4. Menyediakan diversifikasi investasi: Pasar modal Islam 
menyediakan instrumen investasi yang beragam sehingga 
investor muslim dapat melakukan diversifikasi investasi. 
Dengan melakukan diversifikasi investasi, investor muslim 
dapat meminimalkan risiko investasi yang mungkin terjadi. 

5. Memberikan manfaat bagi ekonomi: Pasar modal Islam 
memberikan manfaat bagi ekonomi secara keseluruhan. 
Dalam hal ini, pasar modal Islam (Syariah) dapat 
membantu meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan 
membantu perusahaan untuk mengembangkan bisnisnya. 

6. Memperkuat prinsip-prinsip syariah: Pasar modal Islam 
memperkuat prinsip-prinsip syariah dengan melarang 
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investasi pada perusahaan yang menjalankan bisnis yang 
tidak sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Dalam hal ini, 
pasar modal Islam (Syariah) mendorong perusahaan untuk 
menjalankan bisnisnya dengan etis dan sesuai dengan 
prinsip-prinsip syariah. 

7. Meningkatkan kesadaran umat Islam: Pasar modal 
Islam juga dapat meningkatkan kesadaran umat Islam 
mengenai investasi yang sesuai dengan prinsip-prinsip 
syariah. Dalam hal ini, pasar modal Islam dapat menjadi 
sarana untuk membentuk kesadaran umat Islam mengenai 
kepentingan investasi yang etis dan sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah. 

 
Pasar modal Islam memiliki peran penting dalam 

memobilisasi dana dan menyediakan instrumen investasi yang 
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Pasar modal Islam juga 
memberikan manfaat bagi ekonomi secara keseluruhan dan 
membantu perusahaan untuk menjalankan bisnisnya dengan 
etis dan bermartabat. Pasar modal Islam berpotensi membantu 
perusahaan dalam memperoleh dana yang dibutuhkan untuk 
mengembangkan bisnisnya, sambil tetap, selain itu, pasar 
modal Islam juga dapat membantu meningkatkan efisiensi 
pasar dan mengurangi risiko keuangan dengan 
mempromosikan transaksi yang lebih adil dan transparan. Hal 
ini memberikan manfaat bagi seluruh masyarakat, baik 
investor, perusahaan, maupun pemerintah, dalam membangun 
ekonomi yang berkelanjutan. 

 

9.4 Instrumen Pasar Modal Islam 
Instrumen pasar modal Islam mencakup berbagai jenis 

instrumen keuangan yang memenuhi prinsip-prinsip syariah 
Islam. Instrumen ini dirancang untuk mempromosikan 
keadilan, keberlanjutan, dan pertumbuhan ekonomi yang 
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seimbang. Beberapa instrumen pasar modal Islam yang 
populer antara lain: 
1. Saham Syariah adalah saham yang dipilih berdasarkan 

prinsip-prinsip syariah Islam yang mana merupakan surat 
berharga bukti kepemilikan atau penyertaan modal kepada 
perusahaan. Dengan bukti penyertaan modal tersebut 
maka pemegang saham berhak untuk mendapatkan 
keuntungan dari usaha perusahaan tersebut. Konsep 
penyertaan modal dengan hak bagian hasil usaha ini 
merupakan konsep yang sesuai dengan prinsip syariah 
atau yang dikenal senagai syirkah. Namun demikian, tidak 
semua saham yang diperdagangkan di BEI semuanya 
memenuhi kriteria saham syariah. Perusahaan yang 
memenuhi syarat syariah harus memastikan bahwa produk 
atau layanan yang mereka tawarkan tidak melanggar 
dengan prinsip-prinsip syariah, seperti produksi minuman 
keras atau perjudian. Saham syariah harus memenuhi 
persyaratan khusus, seperti tidak terlibat dalam transaksi 
riba, judi, atau aktivitas haram lainnya. 
Suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah 
jika saham tersebut diterbitkan oleh (BEI, 2021; Faozan, 
2013): 
a. Emiten dan Perusahaan Publik yang secara jelas 

menyatakan dalam anggaran dasarnya bahwa kegiatan 
usaha Emiten dan Perusahaan Publik tidak 
bertentangan dengan Prinsip-prinsip syariah. 

b. Emiten dan Perusahaan Publik yang tidak menyatakan 
dalam anggaran dasarnya bahwa kegiatan usaha 
Emiten dan Perusahaan Publik tidak bertentangan 
dengan Prinsip-prinsip syariah, namun memenuhi 
kriteria sebagai berikut: 
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i. Kegiatan usaha tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah sebagaimana diatur dalam peraturan 
IX.A.13, yaitu tidak melakukan kegiatan usaha: 
(a) Perjudian dan permainan yang tergolong judi; 
(b) Perdagangan yang tidak disertai dengan 

penyerahan barang/jasa; 
(c) Perdagangan dengan penawaran/permintaan 

palsu; 
(d) Bank berbasis bunga; 
(e) Perusahaan pembiayaan berbasis bunga; 
(f) Jual beli risiko yang mengandung unsur 

ketidakpastian(gharar) dan/atau judi (maisir), 
antara lain asuransi konvensional; 

(g) Memproduksi, mendistribusikan, 
memperdagangkan dan/atau menyediakan 
barang atau jasa haram zatnya (haram li-
dzatihi), barang atau jasa haram bukan karena 
zatnya (haram li-ghairihi) yang ditetapkan 
oleh dsn-mui; dan/atau, barang atau jasa yang 
merusak moral dan bersifat mudarat; 

(h) Melakukan transaksi yang mengandung unsur 
suap (risywah); 

ii. Rasio total hutang berbasis bunga dibandingkan 
total ekuitas tidak lebih dari 82%, dan 

iii. Rasio total pendapatan bunga dan total 
pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan total 
pendapatan usaha dan total pendapatan lainnya 
tidak lebih dari 10%. 

2. Sukuk merupakan istilah sebagai pengganti dari istilah 
obligasi syariah (islamic bonds). Sukuk secara terminologi 
merupakan bentuk jamak dari kata "sakk" dalam bahasa 
Arab yang berarti sertifikat atau bukti kepemilikan. 
Sementara itu, Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.A.13 
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memberikan definisi Sukuk sebagai berikut : 
"Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang 
bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu 
(tidak terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu'/undivided 
share) atas: 
a. Aset berwujud tertentu (ayyan maujudat); 
b. Nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul ayyan) 

tertentu baik yang sudah ada maupun yang akan ada; 
c. Jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan 

ada 
d. Aset proyek tertentu (maujudat masyru' muayyan); dan 

atau 
e. Kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath 

ististmarin khashah)" 
Sukuk sebagai salah satu efek syariah memiliki 
karakteristik yang berbeda dengan obligasi karena  Sukuk 
bukan merupakan surat utang, melainkan bukti 
kepemilikan bersama atas suatu aset/proyek. Penerbitan 
sukuk harus didasari aset atau yang dikenal dengan 
underlying asset. Dengan demikian, karena bukan utang, 
maka klaim kepemilikan sukuk didasarkan pada 
aset/proyek yang spesifik sesuai dengan kesepakatan awal. 
Dana yang didapat dari penjualan sukuk harus digunakan 
untuk kegiatan usaha yang halal. Keuntungan finansial bagi 
pemegang sukuk dapat berupa imbalan, bagi hasil, atau 
marjin, yang disesuai dengan jenis akad yang digunakan 
dalam penerbitan sukuk (Boukhatem, 2022). 
Jenis sukuk berdasarkan Standar Syariah AAOIFI No.17 
tentang Investment Sukuk, terdiri dari (BEI, 2021): 
a. Sertifikat kepemilikan dalam aset yang disewakan. 
b. Sertifikat kepemilikan atas manfaat, yang terbagi 

menjadi 4 (empat) tipe: Sertifikat kepemilikan atas 
manfaat aset yang telah ada, Sertifikat kepemilikan 
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atas manfaat aset di masa depan, sertifikat kepemilikan 
atas jasa pihak tertentu dan Sertifikat kepemilikan atas 
jasa di masa depan. 

c. Sertifikat salam. 
d. Sertifikat istishna. 
e. Sertifikat murabahah. 
f. Sertifikat musyarakah. 
g. Sertifikat muzara'a. 
h. Sertifikat musaqa. 
i. Sertifikat mugharasa. 

 
3. Reksadana Syariah adalah instrumen investasi kolektif 

yang dikelola berdasarkan prinsip-prinsip syariah Islam. 
Reksadana jenis ini berinvestasi pada saham dan obligasi 
syariah, serta instrumen keuangan lainnya di mana 
investor yang membeli reksadana syariah akan 
memperoleh bagian dari portofolio investasi, dan 
keuntungan yang dihasilkan akan dibagi secara adil sesuai 
dengan persentase kepemilikan. Reksa Dana Syariah 
merupakan salah satu alternatif investasi bagi investor, 
khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak memiliki 
banyak waktu dan keahlian untuk menanalisis imbal hasil 
dan risiko investasi di bursa (BEI, 2021).  
Instrumen keuangan ini memungkinkan investor untuk 
berinvestasi dengan cara yang sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah dan membantu pertumbuhan ekonomi 
yang adil dan berkelanjutan. Namun, seperti halnya 
investasi pada umumnya, investasi dalam reksa dana 
syariah juga memiliki risiko. Salah satu risiko utama adalah 
risiko pasar, yaitu risiko bahwa harga instrumen pasar 
modal syariah yang dibeli oleh reksa dana syariah turun 
akibat kondisi pasar yang buruk. Selain itu, investor juga 
harus memperhatikan biaya-biaya yang terkait dengan 



 

201 

investasi dalam reksa dana syariah (Handayani et al., 2019; 
BEI, 2021).  

 
Seperti halnya wahana investasi lainnya, disamping 

mendatangkan berbagai peluang keuntungan, Reksa Dana pun 
mengandung berbagai peluang risiko, antara lain (BEI, 2021): 
1. Risiko Berkurangnya Nilai Unit Penyertaan. 

Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari Efek 
(saham, sukuk, dan surat berharga syariah lainnya) yang 
masuk dalam portfolio Reksa Dana tersebut. Ini berkaitan 
dengan kemampuan manajer investasi reksadana dalam 
mengelola dananya. 

2. Risiko Likuiditas 
Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi oleh 
Manajer Investasi jika sebagian besar pemegang unit 
melakukan penjualan kembali (redemption) atas sebagian 
besar unit penyertaan yang dipegangnya kepada Manajer 
Investasi secara bersamaan. dapat menyulitkan 
manajemen perusahaan dalam menyediakan dana tunai. 
Risiko ini hanya terjadi pada perusahaan reksadana yang 
sifatnya terbuka (open-end funds). Risiko ini dikenal juga 
sebagai redemption effect. 

3. Risiko Wanprestasi 
Risiko ini merupakan risiko terburuk, dimana pada 
umumnya kekayaan reksa dana diasuransikan kepada 
perusahaan asuransi. Risiko ini dapat timbul ketika 
perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan 
Reksa Dana tersebut tidak segera membayar ganti rugi 
atau membayar lebih rendah dari nilai pertanggungan saat 
terjadi hal-hal yang tidak diinginkan. Selain itu, 
wanprestasi dimungkinkan akibat dari pihak-pihak yang 
terkait dengan Reksa Dana, pialang, bank kustodian, agen 
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pembayaran, atau bencana alam, yang dapat menyebabkan 
penurunan NAB (Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana. 

4. Risiko politik dan ekonomi 
Risiko yang berasal dari perubahan kebijakan ekonomi dan 
politik yang berpengaruh pada kinerja bursa dan 
perusahaan sekaligus, sehingga akhirnya membawa efek 
pada portofolio yang dimiliki suatu reksadana. 
Dalam keseluruhan, instrumen pasar modal Islam memiliki 
tujuan yang sama dengan pasar modal konvensional, yaitu 
memungkinkan investor untuk memperoleh keuntungan 
dari investasi mereka. Namun, instrumen pasar modal 
Islam didasarkan pada prinsip-prinsip syariah yang 
menekankan pada keadilan, transparansi, dan tanggung 
jawab sosial dalam kegiatan investasi. Instrumen pasar 
modal Islam memberikan alternatif bagi investor. 
 

Regulator dan Pelaku Pasar Modal Islam 
Pelaku Pasar Modal Islam juga melibatkan beberapa 

pihak yang terkait dengan regulasi, pengawasan, penjaminan, 
dan penyimpanan aset investasi, antara lain (BEI, 2021): 
1. Kementerian Keuangan: Kementerian Keuangan memiliki 

peran penting dalam merumuskan kebijakan fiskal dan 
moneter yang mempengaruhi pasar modal Islam. 
Kementerian Keuangan juga bertanggung jawab dalam 
mengeluarkan regulasi terkait perpajakan pada kegiatan di 
pasar modal Islam. 

2. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Badan Pengawas Pasar 
Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK): OJK dan 
Bapepam-LK merupakan badan pengawas yang 
bertanggung jawab dalam mengawasi dan mengatur 
aktivitas perdagangan di pasar modal Islam (Syariah). 
Kedua badan ini bertugas untuk memastikan bahwa 
aktivitas perdagangan di pasar modal Islam (Syariah) 
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sesuai dengan prinsip-prinsip syariah dan aturan-aturan 
yang berlaku. 

3. Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM): BKPM 
bertanggung jawab dalam memfasilitasi investasi dan 
mempromosikan investasi di Indonesia, termasuk investasi 
di pasar modal Islam (Syariah). BKPM membantu investor 
dan perusahaan untuk memperoleh informasi mengenai 
peluang investasi di pasar modal Islam dan 
menghubungkan investor dengan perusahaan yang 
membutuhkan investasi. 

4. Bursa Efek Indonesia (BEI): BEI merupakan bursa efek 
yang menyediakan platform perdagangan saham, obligasi, 
dan instrumen investasi lainnya di pasar modal Islam 
(Syariah). BEI juga bertanggung jawab dalam 
mengeluarkan aturan-aturan yang berkaitan dengan 
perdagangan di pasar modal Islam dan melakukan 
pengawasan terhadap pelaksanaan aturan tersebut. 

5. Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI): KPEI 
merupakan lembaga kliring dan penjaminan yang 
bertanggung jawab dalam memastikan keamanan dan 
kelancaran proses kliring dan penyelesaian transaksi di 
pasar modal Islam. KPEI juga bertugas dalam memfasilitasi 
penyelesaian klaim dan ganti rugi dalam transaksi di pasar 
modal Islam. 

6. Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI): KSEI 
merupakan lembaga penyimpanan aset investasi yang 
bertanggung jawab dalam menyimpan saham, obligasi, dan 
instrumen investasi lainnya milik investor di pasar modal 
Islam. KSEI juga bertugas dalam memfasilitasi proses 
transaksi dan perpindahan kepemilikan aset investasi di 
pasar modal Islam. 

7. Perusahaan Efek: Perusahaan efek merupakan 
perusahaan yang bergerak dalam bidang pialang saham 
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dan perdagangan efek. Perusahaan efek memiliki peran 
penting dalam memfasilitasi transaksi saham dan 
instrumen investasi lainnya antara investor dan emiten di 
pasar modal Islam. 

 
Selain itu Peran dan fungsi Investor, Emiten, dan 

Lembaga Penunjang sangat penting dalam pasar modal Islam, 
diantaranya: 

1. Investor: Investor adalah pelaku yang membeli atau 
menjual saham dan instrumen investasi lainnya di pasar 
modal Islam. Investor memiliki peran penting dalam 
menentukan harga saham dan instrumen investasi lainnya di 
pasar modal Islam (Syariah). Investor juga bertanggung 
jawab dalam menentukan keputusan investasi, termasuk 
menilai risiko dan potensi keuntungan yang dapat diperoleh. 

2. Emiten: Emiten adalah perusahaan yang menerbitkan 
saham atau instrumen investasi lainnya di pasar modal 
Islam. Emiten memiliki peran penting dalam memastikan 
bahwa saham dan instrumen investasi yang diterbitkan 
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah dan aturan-aturan 
yang berlaku. Emiten juga harus memberikan informasi yang 
jujur dan transparan mengenai kinerja perusahaan dan 
kondisi keuangan kepada investor. 

3. Lembaga Penunjang: Lembaga penunjang adalah lembaga 
yang mendukung aktivitas perdagangan di pasar modal 
Islam, seperti lembaga kliring dan penjaminan, lembaga 
penyimpanan aset investasi, dan perusahaan efek. Lembaga 
penunjang memiliki peran penting dalam memastikan 
keamanan dan kelancaran proses perdagangan di pasar 
modal Islam, termasuk memfasilitasi transaksi dan 
memastikan keamanan aset investasi. 
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Selain peran dan fungsi masing-masing pelaku pasar 
modal Islam, secara umum juga memiliki fungsi-fungsi sebagai 
berikut: 
1. Fungsi Pendanaan: Pasar modal Islam memiliki peran 

penting dalam memfasilitasi perusahaan dan pemerintah 
untuk mendapatkan dana dari investor. Dalam hal ini, 
investor yang membeli saham atau instrumen investasi 
lainnya akan memberikan dana kepada perusahaan atau 
pemerintah, yang kemudian akan digunakan untuk 
mengembangkan bisnis atau proyek yang dijalankan. 

2. Fungsi Investasi: Pasar modal Islam juga berfungsi 
sebagai alat investasi bagi investor untuk memperoleh 
keuntungan dari aktivitas perdagangan saham dan 
instrumen investasi lainnya. Investor dapat memperoleh 
keuntungan dari kenaikan harga saham atau instrumen 
investasi lainnya atau dari dividen yang dibagikan oleh 
perusahaan. 

3. Fungsi Regulasi: Pasar modal Islam memiliki peran 
penting dalam mengatur aktivitas perdagangan saham dan 
instrumen investasi lainnya. Dalam hal ini, Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) berperan 
sebagai regulator yang mengeluarkan aturan-aturan dan 
menjaga agar aktivitas perdagangan saham dan instrumen 
investasi lainnya sesuai dengan prinsip-prinsip syariah dan 
aturan-aturan yang berlaku. 

4. Fungsi Manajemen Risiko: Pasar modal Islam juga 
berfungsi sebagai alat untuk manajemen risiko dalam 
investasi. Dalam hal ini, investor dapat mendiversifikasi 
portofolionya dengan efek syariah baik saham maupun 
obligasi. 
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Jakarta Islamic Index (JII) atau Indeks Syariah di Bursa 
Efek Indonesia   

Jakarta Islamic Index (JII) atau Indeks Syariah di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) adalah indeks saham yang mencakup 
saham-saham perusahaan yang memenuhi prinsip-prinsip 
syariah. Indeks ini dibuat untuk memenuhi kebutuhan investor 
yang ingin berinvestasi dengan mengikuti prinsip-prinsip 
syariah, di mana investasi dilakukan hanya pada perusahaan 
yang memenuhi kriteria syariah, seperti tidak bergerak di 
bidang usaha yang dilarang dalam Islam, seperti perjudian, 
alkohol, dan industri haram lainnya. 

Fungsi dan manfaat JII atau Indeks Syariah di BEI adalah 
sebagai berikut (Handayani et al., 2019): 
1. Sebagai alat investasi yang sesuai dengan prinsip-

prinsip syariah: Indeks ini menyediakan pilihan investasi 
bagi investor yang ingin mengikuti prinsip-prinsip syariah 
dalam berinvestasi. Indeks ini juga memastikan bahwa 
perusahaan yang termasuk dalam daftar memenuhi 
kriteria syariah, sehingga investor tidak perlu khawatir 
dengan kehalalan investasi mereka. 

2. Sebagai alat diversifikasi investasi: Dalam investasi, 
diversifikasi portofolio sangat penting untuk mengurangi 
risiko dan meningkatkan potensi keuntungan. JII atau 
Indeks Syariah di BEI menawarkan pilihan investasi pada 
sektor-sektor yang berbeda dan berbagai jenis saham, 
sehingga investor dapat melakukan diversifikasi portofolio 
mereka. 

3. Memperlihatkan kinerja pasar saham yang memenuhi 
prinsip syariah: Indeks ini memperlihatkan kinerja saham 
yang memenuhi prinsip-prinsip syariah, sehingga investor 
dapat memonitor kinerja pasar saham yang sesuai dengan 
prinsip syariah dan membandingkannya dengan indeks 
pasar saham lainnya. 
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4. Meningkatkan kualitas emiten: Perusahaan yang ingin 
masuk ke dalam daftar Indeks Syariah di BEI harus 
memenuhi kriteria syariah yang ketat. Dengan memenuhi 
kriteria ini, perusahaan dapat meningkatkan kualitas bisnis 
mereka dan menarik investor yang ingin berinvestasi 
dengan prinsip-prinsip syariah. 

 
Kriteria Anggota JII: 
1. Tidak melakukan bisnis yang dilarang dalam Islam seperti 

perjudian, alkohol, narkoba, dan riba. 
2. Proporsi utang dalam perusahaan tidak melebihi 45% dari 

total aset. 
3. Pendapatan dari bisnis haram atau tidak halal tidak lebih 

dari 5% dari total pendapatan perusahaan. 
4. Tidak terlibat dalam praktik korupsi, penipuan, atau 

aktivitas ilegal lainnya. 
5. Memiliki laporan keuangan yang transparan dan auditan 

oleh auditor independen. 
 

Anggota indeks JII selalu berubah seiring waktu karena 
emiten yang tidak emenuhi kriteria syariah akan digantikan 
dengan emiten baru yang dinilai sesuai dengan aturan syariah. 

 

9.5 Jenis dan Mekanisme perdagangan pasar 
modal Islam 

Pasar modal Islam terdiri dari dua jenis pasar, yaitu 
pasar primer (pasar perdana) dan pasar sekunder. Berikut 
adalah penjelasan dan perbandingan antara kedua jenis pasar 
modal Islam tersebut: 
1. Pasar Perdana (Primary Market) Pasar perdana adalah 

pasar di mana perusahaan menawarkan saham baru untuk 
pertama kalinya kepada investor melalui penawaran 
umum perdana (Initial Public Offering). Di pasar perdana, 
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investor membeli saham langsung dari perusahaan yang 
menerbitkannya melalui jasa penjamin emisi (underwiter). 
Dalam konteks pasar modal Islam, saham yang diterbitkan 
harus memenuhi kriteria-kriteria syariah yang ditetapkan 
DSN MUI. Selain saham, produk pasar modal Islam lainnya 
yang diperdagangkan di pasar perdana adalah sukuk. 
Keuntungan dari berinvestasi di pasar perdana adalah 
investor bisa mendapatkan harga saham lebih murah 
dibandingkan dengan valuasinya (undervalued). Namun, 
investasi di pasar perdana memiliki risiko yang lebih tinggi 
karena saham tersebut belum diperdagangkan di pasar dan 
belum ada informasi historis mengenai kinerja sahamnya. 

2. Pasar Sekunder (Secondary Market) Pasar sekunder 
adalah pasar di mana investor membeli dan menjual saham 
yang telah diterbitkan sebelumnya di pasar perdana. Di 
pasar sekunder, saham diperdagangkan antar investor dan 
harga ditentukan berdasarkan mekanisme penawaran dan 
permintaan pasar yang berlaku. Dalam konteks pasar 
modal Islam, saham yang diperdagangkan di pasar 
sekunder harus tetap memenuhi kriteria-kriteria syariah. 

 
Keuntungan dari berinvestasi di pasar sekunder adalah 

investor dapat membeli saham dari berbagai perusahaan yang 
telah diperdagangkan di pasar dan memiliki informasi historis 
mengenai kinerja saham sehingga lebih merepresentasikan 
harga pasar yang sesungguhnya. Selain itu, investasi di pasar 
sekunder juga lebih likuid dibandingkan dengan investasi di 
pasar perdana karena investor dapat membeli dan menjual 
saham dengan mudah. 

Perbedaan utama antara pasar perdana dan pasar 
sekunder adalah pada jenis produk yang diperdagangkan dan 
mekanisme perdagangan. Di pasar perdana, produk yang 
diperdagangkan adalah saham baru yang diterbitkan oleh 
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perusahaan melalui penawaran umum (IPO) atau penerbitan 
saham perdana. Sedangkan di pasar sekunder, produk yang 
diperdagangkan adalah saham yang telah diterbitkan 
sebelumnya di pasar perdana. Mekanisme perdagangan di 
pasar perdana dilakukan melalui penawaran umum atau 
penerbitan saham, sedangkan di pasar sekunder mekanisme 
perdagangan dilakukan antar investor melalui jasa pialang 
(broker) dari perusahaan sekuritas anggota bursa. 

Di Bursa Efek Indonesia, terdapat skema transaksi 
saham syariah yang dikenal dengan mekanisme "Regular and 
Negotiated Market". Mekanisme tersebut terdiri dari dua pasar 
yaitu: 
1. Pasar Reguler Syariah (Regular Market) Pada pasar 

reguler syariah, transaksi dilakukan sesuai dengan 
mekanisme perdagangan umum pada pasar modal 
Indonesia. Saham-saham syariah yang terdaftar di pasar 
reguler harus memenuhi kriteria-kriteria syariah yang 
ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI dan 
telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Seluruh transaksi 
di pasar reguler syariah dilakukan melalui mekanisme 
lelang yang transparang sesuai aturan bursa. 

2. Pasar Negosiasi Syariah (Negotiated Market) Pasar tunai 
syariah adalah pasar di mana pembeli dan penjual dapat 
melakukan transaksi secara langsung tanpa melalui lelang. 
Pada pasar negosiasi syariah, harga saham ditentukan 
berdasarkan kesepakatan antara pembeli dan penjual. 
Namun, harga saham yang ditawarkan harus tetap berada 
dalam batas-batas yang telah ditentukan. 

 
Dalam perdagangan saham syariah di Bursa Efek 

Indonesia, terdapat pula mekanisme yang disebut dengan 
"Auto-Reject Mechanism" yang berfungsi untuk memeriksa 
apakah saham yang akan diperdagangkan sesuai dengan 



 

210 

kriteria syariah atau tidak. Jika tidak sesuai, maka transaksi 
tersebut akan ditolak secara otomatis oleh sistem. Auto reject 
dikenal 2 jenis yaitu ARB (auto reject bawah) dan ARA (auto 
reject atas) yang mana sistem auto reject bekertja secara 
otomatis jika harga saham turun atau naik melebihi batas 
kewajaran yang ditetapkan bursa. Tujuan ARB atau ARA ini 
untuk memberikan para pelaku pasar terutama investor untuk 
berpikir dan bertindak rasional dalam transaksinya. 

Harga saham syariah terbentuk di pasar modal melalui 
mekanisme pasar yang sama dengan harga saham 
konvensional yaitu melalui mekanisme lelang (auction market). 
Harga saham syariah ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran dari investor yang berpartisipasi di pasar modal. Di 
samping itu harga saham dipengaruhi regulasi perdagangan, 
friksi-friksi transaksi, dan tingkat efisiensi pasar syariah. 
Kinerja perusahaan yang menerbitkan saham syariah dan 
pengaruh makroekonomi, sosial, politik dan teknologi juga 
dapat mempengaruhi harga saham dan kinerja pasar modal 
Islam. Harga saham syariah juga dapat dipengaruhi oleh fatwa 
atau keputusan Dewan Syariah Nasional (DSN) mengenai 
saham tersebut. DSN adalah lembaga otoritas yang 
mengeluarkan fatwa dan pedoman tentang produk keuangan 
syariah, termasuk saham syariah. Fatwa DSN dapat 
memengaruhi pandangan dan persepsi investor terhadap 
saham syariah tertentu, dapat mempengaruhi persepsi harga 
saham syariah. 
 

9.6 Anomali Pasar Modal Islam 
Anomali pasar modal ditandai oleh abnormal return 

yang menjadi salah satu indikator penting dalam menilai 
efisiensi pasar modal. Kondisi abnormal return dapat terjadi 
akibat kenaikan dan penurunan yang berlebihan (overreaksi), 
sehingga melemahkan bentuk pasar tersebut, termasuk pasar 
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saham syariah. Anomali pasar modal merupakan suatu kondisi 
yang tidak normal dan terjadi secara berulang kali (repetitif) 
yang menyimpang dari ukuran normal pasar yang efisien. 
Fenomena overreaksi sering kali terjadi baik ketika harga 
saham naik maupun turun. Oleh karena itu, penting bagi para 
investor dan pengambil keputusan di pasar modal untuk 
memahami dan mengenali anomali pasar modal, sehingga 
dapat mengambil keputusan investasi yang tepat dan 
meminimalkan risiko investasi (Perdana Wahyu Santosa & 
Huda, 2020). 

Berdasarkan beberapa penelitian yang terkait dengan 
perilaku keuangan, ditemukan fenomena-fenomena yang 
menarik di pasar modal. Fenomena-fenomena tersebut 
umumnya dapat dianggap sebagai abnormalitas atau 
penyimpangan yang terjadi akibat beberapa kejadian yang 
terkait dengan perilaku perdagangan saham. Beberapa 
fenomena tersebut meliputi efek momentum, efek pelepasan, 
efek turn-of-the-year, serta efek musiman dan hari 
perdagangan. Penelitian-penelitian tersebut penting untuk 
dipertimbangkan oleh para investor dan pengambil keputusan 
di pasar modal, sehingga dapat mengambil keputusan investasi 
yang lebih tepat dan mengoptimalkan pengembalian investasi 
(Santosa, 2020). 

Menurut Santosa (2020), terdapat abnormalitas yang 
mempengaruhi pembentukan dan pergerakan harga saham di 
pasar. Fenomena abnormalitas tersebut antara lain January 
Effect, Holiday Effect, Week End Effect, Size Effect, Monday 
Effect, dan Day of the Week Effect. Di samping itu, dalam day 
trading saham, terjadi fenomena overreaction yang disebabkan 
oleh informasi asimetris. Fenomena overreaction ini dapat 
menyebabkan penyimpangan harga aset (saham) dari harga 
wajarnya (fair value) yang dapat dikategorikan menjadi 
overvalued dan undervalued. Implikasi dari fenomena tersebut 
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dapat berdampak pada pasar dan investor (Santosa & Hosen, 
2011). 

 

9.7 Tantangan dan Peluang Pasar Modal Islam 
Tantangan pasar modal Islam 

Pasar modal Islam di Indonesia merupakan salah satu 
sektor yang terus berkembang sejak beberapa tahun terakhir. 
Walaupun terdapat pertumbuhan yang signifikan, pasar modal 
Islam di Indonesia masih menghadapi beberapa tantangan. 
Beberapa tantangan ini dapat menghambat perkembangan 
pasar modal Islam di Indonesia, sehingga perlu dicari solusi 
untuk mengatasinya. 
1. Tantangan pertama adalah minimnya kesadaran dan 

pemahaman masyarakat terhadap produk pasar modal 
syariah. Pasar modal syariah memiliki perbedaan 
signifikan dengan pasar modal konvensional, seperti 
prinsip-prinsip syariah yang harus dipatuhi. Oleh karena 
itu, diperlukan upaya untuk meningkatkan edukasi dan 
kesadaran masyarakat tentang pasar modal syariah dan 
produk-produk investasi yang tersedia. Selain itu, perlu 
juga ada pengawasan dan regulasi yang ketat untuk 
mencegah terjadinya penipuan atau pelanggaran syariah di 
pasar modal syariah. 

2. Tantangan kedua adalah minimnya jumlah produk 
investasi syariah yang tersedia di pasar modal Indonesia. 
Saat ini, masih terdapat beberapa jenis produk investasi 
syariah yang belum tersedia di pasar modal Indonesia. Hal 
ini membatasi pilihan investor dalam melakukan investasi 
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Oleh karena itu, 
perlu adanya inovasi dan pengembangan produk investasi 
syariah yang lebih beragam dan menarik bagi investor, 
seperti sukuk dan reksa dana syariah yang lebih inovatif. 
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3. Tantangan ketiga adalah minimnya likuiditas di pasar 
modal syariah. Hal ini disebabkan oleh terbatasnya jumlah 
investor yang terlibat di pasar modal syariah. Investasi di 
pasar modal syariah masih dianggap kurang menarik 
dibandingkan investasi di pasar modal konvensional. Oleh 
karena itu, perlu adanya upaya untuk meningkatkan 
likuiditas di pasar modal syariah melalui pendidikan dan 
promosi yang tepat untuk menarik investor potensial. 

 
Dalam rangka mengatasi tantangan-tantangan di atas, 

pemerintah dan pelaku industri pasar modal syariah perlu 
bekerja sama untuk menciptakan lingkungan investasi yang 
kondusif dan menarik bagi investor. Upaya tersebut dapat 
dilakukan dengan meningkatkan edukasi dan promosi, 
mengembangkan produk investasi syariah yang lebih inovatif, 
dan meningkatkan likuiditas di pasar modal syariah. Selain itu, 
perlu juga ada pengawasan dan regulasi yang ketat untuk 
memastikan pasar modal syariah bebas dari pelanggaran 
syariah dan meminimalisasi risiko investasi. Dengan demikian, 
pasar modal syariah di Indonesia dapat terus berkembang dan 
memberikan manfaat yang optimal bagi masyarakat. 
 
Peluang pasar modal Islam di era digital 

Era digital membuka peluang yang besar bagi pasar 
modal Islam di seluruh dunia. Teknologi telah membantu pasar 
modal Islam untuk berkembang lebih cepat dan 
memungkinkan masyarakat untuk mengakses produk pasar 
modal syariah dengan lebih mudah dan efisien. Berikut adalah 
beberapa peluang pasar modal Islam di era digital: 
1. Pengembangan platform perdagangan online yang 

memungkinkan investor untuk melakukan investasi dalam 
produk pasar modal syariah dengan mudah dan cepat. 
Platform perdagangan online dapat membantu investor 
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memilih produk investasi syariah yang tepat dan 
melakukan transaksi dengan cepat dan aman. 

2. Pengembangan aplikasi mobile yang memudahkan 
investor untuk mengakses informasi dan melakukan 
transaksi investasi syariah kapan saja dan di mana saja. 
Aplikasi mobile juga dapat membantu investor memonitor 
portofolio investasi mereka dan mendapatkan pembaruan 
pasar modal syariah secara real-time. 

3. Pengembangan teknologi blockchain yang dapat 
meningkatkan transparansi dan keamanan di pasar modal 
syariah. Blockchain dapat digunakan untuk memastikan 
integritas produk investasi syariah dan memperkuat 
prinsip-prinsip syariah yang harus dipatuhi. 

4. Peluang untuk mengembangkan instrumen pasar modal 
syariah yang lebih inovatif dan menarik bagi investor. 
Contohnya, sukuk digital yang memungkinkan investor 
untuk membeli sukuk secara online dan mendapatkan hasil 
investasi dengan lebih cepat. 

5. Peluang untuk mengembangkan platform edukasi 
online yang dapat meningkatkan pemahaman masyarakat 
tentang pasar modal syariah dan produk investasi syariah 
yang tersedia. Platform edukasi online dapat membantu 
meningkatkan kesadaran dan partisipasi investor di pasar 
modal syariah. 

6. Pasar modal Islam di era digital memungkinkan 
peluang yang besar bagi para pemain pasar modal syariah 
untuk meningkatkan efisiensi, transparansi, dan 
aksesibilitas di pasar modal syariah. Hal ini akan 
membantu meningkatkan minat dan partisipasi pada pasar 
modal syariah. 
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Prospek pasar modal Islam di Indonesia 
asar modal Islam di Indonesia memiliki prospek yang 

cukup baik karena potensi pasar yang besar. Dalam beberapa 
tahun terakhir, pasar modal syariah di Indonesia mengalami 
pertumbuhan yang signifikan. Beberapa faktor yang 
mempengaruhi perkembangan pasar modal Islam di Indonesia 
antara lain: 
1. Peningkatan kesadaran masyarakat tentang investasi 

syariah Semakin meningkatnya kesadaran masyarakat 
akan investasi syariah, termasuk dalam pasar modal, 
membuat pasar modal syariah semakin diminati. 
Masyarakat semakin sadar akan pentingnya memilih 
investasi yang halal dan sesuai dengan prinsip syariah. 

2. Dukungan pemerintah OJK dan regulator pasar modal, 
memberikan dukungan terhadap pengembangan pasar 
modal syariah di Indonesia. Beberapa kebijakan dan 
regulasi telah dikeluarkan untuk mendukung 
perkembangan pasar modal syariah. 

3. Pertumbuhan ekonomi dan keuangan yang stabil 
Pertumbuhan ekonomi dan keuangan yang stabil juga 
menjadi faktor yang mempengaruhi perkembangan pasar 
modal syariah di Indonesia. Dalam situasi ekonomi yang 
stabil, investor lebih berani melakukan investasi dalam 
jangka panjang. 

4. Potensi pasar yang besar merupakan negara dengan 
mayoritas penduduk Muslim terbesar di dunia. Potensi 
pasar modal syariah di Indonesia sangat besar karena 
banyaknya jumlah penduduk Muslim yang potensial untuk 
menjadi investor. 

 
Dari faktor-faktor di atas, prospek pasar modal Islam di 

Indonesia dapat dikatakan cukup baik. Perkembangan pasar 
modal syariah di Indonesia terus mengalami pertumbuhan 
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yang signifikan dan diprediksi akan terus meningkat di masa 
yang akan datang. 
 
Saran untuk perkembangan pasar modal Islam di masa 
depan 

Berikut beberapa saran spesifik untuk perkembangan 
pasar modal Islam di masa depan di Indonesia: 
1. Meningkatkan Literasi Keuangan dan Investasi Syariah 

Peningkatan literasi keuangan dan investasi syariah di 
kalangan masyarakat menjadi hal yang sangat penting 
untuk meningkatkan partisipasi investor dalam pasar 
modal Islam. Ini dapat dilakukan melalui penyediaan 
informasi yang mudah dipahami dan tersedia secara luas 
serta dengan memberikan edukasi tentang konsep dan 
prinsip investasi syariah. 

2. Menyediakan produk investasi yang beragam dan 
inovatif Pasar modal Islam perlu menyediakan produk 
investasi yang beragam dan inovatif yang sesuai dengan 
prinsip syariah. Produk investasi yang variatif dan inovatif 
akan menarik minat investor dan meningkatkan likuiditas 
di pasar modal Islam. 

3. Mengembangkan Regulasi Pasar Modal Syariah yang 
Lebih Komprehensif Regulasi pasar modal syariah yang 
lebih komprehensif diperlukan untuk mengatur dan 
menjaga kepercayaan investor pada pasar modal Islam. 
Regulasi yang jelas dan komprehensif akan memberikan 
perlindungan kepada investor dan memperkuat 
kepercayaan investor pada pasar modal syariah. 

4. Meningkatkan Transparansi dan Akuntabilitas Pasar 
modal Islam perlu meningkatkan transparansi dan 
akuntabilitas dalam operasinya, termasuk dalam hal 
penyediaan informasi tentang produk investasi syariah 
yang berkualitas. 
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BAB 10 
OBLIGASI KEUANGAN ISLAM 
 
Oleh Putri Aryo Jelang Fitri Khothimah 
 
10.1 Pengantar Obligasi Keuangan Islam 

Konsep keuangan Islam di era saat ini telah diterima 
secara luas di dunia dan menjadi alternatif yang baik untuk 
pasar yang membutuhkan pembiayaaan secara syariah. 
Perkembangan produk investasi keuangan Islam (syariah) 
awalnya berkembang di berbagai negara  Timur Tengah 
maupun Asia Tenggara, namun saat ini jenis investasti 
keuangan Islam juga diimplementasikan pada pasar keuangan 
negara Eropa, Asia, bahkan Amerika. Di Indonesia, pasar 
keuangan syariah juga mengalami pertumbuhan yang begitu 
cepat. 

Perkembangan keuangan Islam global didukung dengan 
berdirinya beberapa lembaga yang menjadi infrastruktur 
pendukung keuangan Islam global. Beberapa lemabaga 
tersebut diantaranya yaitu; 
1. Organisasi Akuntansi dan Audit untuk Institusi Islam 

(AAOIFI) adalah organisasi internasional yang 
didedikasikan untuk mengembangkan dan menegakkan 
standar syariah, akuntansi, audit, tata kelola, dan etiket 
untuk industri keuangan Islam internasional. 

2. International Financial Service Board (IFSB), Islamic 
Financial Services Board (IFSB) adalah badan penetapan 
standar internasional yang mempromosikan dan 
meningkatkan kesehatan dan stabilitas industri jasa 
keuangan Islam dengan menetapkan standar internasional 
untuk perilaku bisnis dan seperangkat prinsip panduan 
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yang secara khusus disesuaikan dengan pasar perbankan, 
asuransi, dan komoditas. IFSB juga melakukan penelitian 
dan mengkoordinasikan inisiatif yang terkait dengan 
masalah industri, serta menyelenggarakan konferensi dan 
seminar untuk regulator industri dan pemangku 
kepentingan utama. 

3. International Islamic Financial Market (IIFM), dan Islamic 
Research and Training Institute (IRTI), merupakan anggota 
IDB yang meneliti aktivitas ekonomi, perbankan, dan 
keuangan di negara muslim. Penelitian untuk 
mengembangkan model aplikasi syariah bidang keuangan, 
ekonomi, dan perbankan. Pelatihan untuk meningkatkan 
keterampilan staf khususnya sosial ekonomi.  

 
Salah satu instrumen keuangan Islam yang banyak 

diterbitkan baik oleh pemerintah maupun korporasi yaitu 
obligasi keuangan Islam. Pada beberapa negara di dunia , 
intrumen obligasi keuangan Islam banyak digunakan sebagai 
pembiayaan anggaran negara.  

 

10.2 Obigasi Keuangan Islam (Sukuk) 
Obligasi merupakan bentuk lain dari pengakuan utang 

(iqrar bi al-dain) pihak perusahaan penerbit kepada pemegang 
obligasi. Istilah obligasi dalam keuangan Islam sering disebut 
sebagai sukuk atau sakk,  dan beberapa menyebutnya sakaik. 
Kata sakaik, sukuk, ataupun sakk biasanya digunakan dalam 
keuangan Islam dalam tingkat Internasional yang 
menggambarkan transfer/ pengiriman uang. Istilah sukuk 
secara terminologi merupakan bentuk jamak dari sak yang 
berarti sertifikat dalam bahasa Arab (Iqbal & Mirakhor, 2007), 
hal ini sesuai dengan pernyataan (Yean, 2009) sukuk dapat 
diartikan sebagai obligasi syariah. Sukuk adalah instrumen 
keuangan yang dikeluarkan oleh entitas atau korporasi 



 

221 

berdaulat yang bertujuan untuk membiayai berbagai proyek 
dan telah menjadi sangat populer dalam dua dekade terakhir 
(McMillen, 2007).  

Obligasi syariah sangat berbeda dari obligasi 
konvensional dalam banyak aspek termasuk pengembalian, 
perilaku harga, dan manfaat mitigasi risiko bagi investor (Cakir 
and Raei, 2007) dan (Safari and Ariff, 2014). Obligasi syariah 
atau Sukuk memberikan investor kepemilikan proporsional 
atas aset dasar dalam struktur pembiayaan Sukuk, sementara 
obligasi hanyalah instrumen  hutang (Jamaldeen, 2012). 

 

10.3 Hukum Jual Beli Obligasi Keuangan Islam 
Hukum Islam sendiri memandang obligasi sebagai akad 

mudarabah, mengacu pada aspek latar belakang sosio-historis 
dengan menganalisa wacana-wacana kegiatan muamalah 
Rasulullah SAW dan para sahabatnya yang terjadi pada waktu 
itu.  

Sekembalinya dari peperangan Nawahand di Persia, dua 
putra Umar r.a., Abdullah dan Ubaidillah bertemu dengan Abu 
Musa al-Asy'ari di Basrah. Kedua orang tersebut menerima 
uang dari Abu Musa al-Asy'ari untuk diberikan kepada 
ayahnya, Umar di Madinah. Selama perjalanan mereka ke 
Madinah, mereka membeli sesuatu dengan menggunakan mata 
uang tersebut. Begitu mereka tiba di Madinah, mereka menjual 
barang tersebut dan mendapat sedikit keuntungan. Kemudian 
mereka memberikan uang modal saja kepada Umar. Umar 
menolak uang itu dan mengharap agar disertakan dengan 
keuntungannya. Mereka menolak dan menjelaskan bahwa jika 
uang ini hilang, mereka akan menanggungnya. Pada akhir 
pertemuan, Umar menerima keputusan itu dan mengucapkan 
terimakasih atas hasil yang telah diperoleh. 

Riwayat cerita di atas dapat dijadikan landasan hukum 
obligasi syariah, karena para ulama menjadikan peristiwa 
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tersebut sebagai landasan keabsahan 
muqaradhah/mudharabah. Menurutnya, segala sesuatu yang 
dilakukan dan dibiarkan oleh Rasulullah SAW merupakan 
sunnah taqririyah yang dapat menjadi sumber hukum Islam. 
Dengan demikian, keabsahan/dasar hukum obligasi syariah ini 
lebih mengarah pada konsensus (ijma’) para ulama fiqh yang 
menilai muqaradhah/mudharabah sebagai kerja sama yang 
mengandung nilai solidaritas yang tinggi dan dapat 
memberikan kemaslahatan bagi masyarakat (Dinda, 2021). 

 

10.4 Bay’al-Dayn dengan Obligasi Keuangan Islam 
Bay’ al-Dayn merupakan suatu akad jual beli dengan 

objek jual belinya yaitu piutang atau tagihan (dayn). Bay' al-
Dayn adalah orang yang memiliki kewenangan untuk mengutip 
hutang yang akan dibayar pada masa yang akan datang dan dia 
dapat menjual haknya kepada orang lain dengan harga yang 
disetujui bersama. Konsep bay’ al-dayn sebenarnya merujuk 
kepada pembiayaan hutang yaitu peruntukkan sumber 
keuangan yang diperlukan oleh unitunit pembiayaan, 
perdagangan dan jasa dengan cara menjual atau membeli 
kertaskertas dan dokumen-dokumen perdagangan 
(Rachmawati & Mumin, 2015). 

Bay’ al-Dayn (jual utang) dapat dilakukan dengan 
menggunakan dua cara yaitu, pertama  menjual utang kepada 
debitur secara langsung, dengan melunasi utangnya disaat 
jatuh tempo atau menunda pembayaran  utang pada saat jatuh 
tempo sesuai dengan kesepakatan yang telah dibuat oleh 
kreditur dan debitur. Cara kedua yaitu langsung menjual utang 
kepada orang lain. Beberapa ulama memperbolehkan cara yang 
pertama dengan syarat tidak adanya riba dan garar dalam 
melunasi utang. Kemudian, cara yang kedua tidak diijinkan 
oleh Abu Hanifah, Ahamad Bin Hambal, Imam Syafi’I, namun 
diijinkan oleh Imam Malik dengan asumsi sudah memenuhi 
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delapan syarat yang menjamin tidak adanya riba dan garar. 
Obligasi mudaraba dikenal di  beberapa  negara  di 

Timur Tengah dengan nama obligasi muqaradah, kata ini 
sesunguhnya diambil   dari   kata qrad (mengutangi   orang   
lain)   dan   ialah akadmudaraba.  Mudaraba yang  didirikan 
atas  dasar  suatu  perkongsian antara    dua    pihak    dimana    
pihak    pertama    bertindak    sebagai penyandang  dana  dan  
pihak  kedua  sebagai  pengelola  usaha,  maka pembagian  laba  
dari  hasil  usaha  tersebut  sesuai  dengan  perjanjian yang  
telah  disepakati  sebelumnya. Jika bisnis yang bersangkutan 
gagal, pemilik uang (rabbul mal) akan kehilangan uangnya 
sesuai dengan kewajiban keuangannya, sedangkan majikan 
akan kehilangan waktu, uang, dan tenaga (Zulqarnain, 2016). 

Obligasi mudarabadidefinisikan  sebagai  “obligasi  yang 
mempunyai nilai nominal yang sama dan telah dikeluarkan atas 
nama pemiliknya  sebagai  pengganti  atas  uang  yang  sudah  
diberikan  kepada mudaribuntuk  memanfaatkan  uang  
tersebut  dalam  melaksanakan proyek  investasinya  sesuai  
dengan  syariah  serta  memperoleh  hasil investasi  yang  
dipakai  untuk  melunasi  nilai  nominal  obligasi  tersebut dan 
sisanya dibagi antara mudarib dan pemilik obligasi tersebut  
sesuai dengan presentase pembagian yang sudah disepakati 
oleh kedua belah pihak” (Zulqarnain, 2016). 

Berdasarkan uraian sebelumnya maka dapat ditrik  
kesimpulan  bahwa  tidak  ada kaitan  antara bay’al-dayn 
dengan obligasi syariah. Dari sisi lain kita juga tidak bisa 
mengatakan bahwa obligasi konvensional sama dengan bay’al-
dayn karena didalamnya terdapat unsur riba dan garar. 
Obligasi tersebut bisa dijual dengan harga lebih dari nilai 
nominalnya, dan dikategorikan dalam transaksi yang tidak 
halal (Muhamad, 2014). 
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10.5 Perkembangan Obligasi Keuangan Islam 
Obligasi keuangan Islam atau Sukuk telah mengalami 

perkembangan pesat di Indonesia dimulai pada tahun 2002 
mencapai Rp. 175 miliar, dan terus mengalami pertumbuhan 
sampai dengan saat ini (Fatah, 2011). Berdasarkan Data 
Statistik Obligasi Syariah Otoritas Jasa keuangan per Januari 
2022 telah mencapai Rp. 35,02 Triliun. Oblgasi keuangan Islam 
atau Sukuk diyakini memiliki potensi untuk menjadi satu-
satunya instrumen keuangan syariah yang digunakan dalam 
proyek konstruksi di Indonesia yang akan melindungi 
kepentingan keuangan negara dan juga akan memberikan 
keunggulan kompetitif bagi bangsa Indonesia dalam 
membangun jaringan perdagangan di pasar internasional 
(Rani, 2022).  

Menurut (Fasa, 2016), di wilayah Teluk dan Asia, 
regulator dan pemerintah cukup aktif di pasar sukuk. Pada 
tahun 2011, tercatat 17 negara telah menerbitkan sukuk. 
Akibatnya, sukuk telah berkembang menjadi salah satu 
mekanisme terpenting untuk meningkatkan aliran keuangan di 
pasar internasional berkat struktur yang dapat ditafsirkan 
secara Islami. 

Peran penting obligasi keuangan Islam atau sukuk dapat 
digunakan sebagai salah satu solusi sumber dana pendukung 
pembangunan nasional dan instrumen investasi berbasis 
Syariah di Indonesia telah banyak diteliti serta dipublikasikan 
dalam berbagai artikel ilmiah. Penelitian tentang sukuk di 
Indonesia juga terus mengalami peningkatan, dari periode 
tahun 2010 sampai dengan 2021 terdapat 47 artikel. 
Peningkatan penelitian tentang sukuk memberikan 
pengetahuan analissi mendalam tentang pentingnya dan 
keuntungan dalam investasi Sukuk baik secara individual dan 
nasional (Rani, 2022).  
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10.6 Karakteristik Obligasi Keuangan Islam  
Muhamad (2014:603) menyebutkan dalam bukunya, 

bahwa karakteristik dari obligasi keuangan Islam meliputi; 
1. Dapat diperdagangkan, Sukuk merupakan bukti 

kepemilikan dari suatu aset, manfaat dari kegiatan bisnis 
ini bisa di perjualbelikan pada pasar. 

2. Dapat diperingkat Sukuk bisa di peringkat oleh lembaga 
pemeringkat. 

3. Dapat ditambah, sebagai aset tambahan dalam aktifitas 
perusahaan, sukuk dijamin dalam bentuk pinjaman 
berasaskan syariah. 

4. Fleksibilitas hukum, struktur sukuk yang berbeda 
membuat pajak berbeda juga, sehingga sukuk dipasarkan 
secara nasional ataupun internasional. 

5. Dapat ditebus, Penembusan boleh dilakukan pada struktur 
sukuk. 

 

10.7 Struktur Obligsi Syariah (Sukuk) 
The Accounting and Auditing Organization for Islamic 

Financial Institutions (AAOIFI) dalam Trisilo (2014). terdapat 
beberapa jenis akad yang dapat digunakan dalam penerbitan 
sukuk yang sesuai pada standar syariah, yaitu antara lain : 
a.  Ijarah, merupakan akad pemindahan hak guna atas barang 

dan jasa, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan 
barang atas jasa (Trisilo, 2014). Keuntungan sewa terhadap 
sukuk ini dapat berbentuk tetap atau berubah tergantung 
pada keinginan penerbit dan permintaan pasar. 

b. Murabahah Salam, merupakan surat berharga bernilai sama 
yang diterbitkan untuk membiayai pembelian komoditi 
murabahah, sedang komoditi tersebut menjadi milik bagi 
pemegang sukuk. Sukuk murabahah melambangkan 
kepemilikan terhadap utang (Trisilo, 2014). 
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c. Istishna’, merupakan sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
mendapatkan dana untuk memproduksi suatu barang, 
sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik barang (Trisilo, 
2014). 

d. Musyarakah, merupakan akad kerjasama antara dua pihak 
atau lebih untuk menggabungkan modal, baik dalam bentuk 
uang maupun bentuk lainya. Keuntungan dari sukuk ini 
dibagi bersama sesuai kesepaktan (Trisilo, 2014). 

e. Mudharabah, merupakan akad kerjasama antara dua pihak 
atau lebih, yaitu satu pihak sebagai penyedia modal dan 
pihak lain sebagai penyedia tenaga dan keahlian. 
Keuntungan dari sukuk ini dibagi bersama sesuai 
kesepaktan (Trisilo, 2014). 

f. Wakalah, merupakan sukuk yang melaporkan kegiatan 
usaha yang dilaksanakan berdasarkan akad wakalah, dengan 
penetapan agen (wakil) tertentu untuk mengelola usaha atas 
nama pemegang sukuk. Keuntungan dari sukuk ini dibagi 
bersama sesuai kesepaktan (Trisilo, 2014). 

g. Muzara’ah, merupakan akad kerjasama di bidang pertanian, 
dimana pemilik lahan memberi hak pengelolaan lahan 
kepada pihak lain (petani). Keuntungan dari sukuk ini dibagi 
bersama sesuai kesepaktan (Trisilo, 2014). 

h. Musaqah, merupakan kerjasama di bidang irigasi tanaman 
pertanian, di mana pemilik lahan memberikan hak 
pengelolaan lahan kepada pihak lain (penggarap) untuk 
melakukan penyiraman (irigasi) dan pemeliharaan tanaman. 
Keuntungan dari sukuk ini dibagi bersama sesuai 
kesepaktan (Trisilo, 2014). 

 
Di negara Indonesia perdagangan obligasi syariah 

(sukuk) masih sangat terbatas, menurut (Sutedi, 2011:112) 
hanya ada dua struktur sukuk yang aktif diperdagangkan di 
pasar modal Indonesia, yaitu: 
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a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk mudharabah adalah sukuk yang 

menggunakan akad kerjasama usaha, dimana pemodal 
(shahibul maal) menyediakan seluruh modal, sedangkan 
pihak lainnya (mudharib) bertugas mengelola usaha. 
Keuntungan usaha menurut nisbah yang disepakati, 
sedangkan risiko kerugian ditanggung oleh pemodal, 
kecuali jika risiko kerugian tersebut timbul akibat kelalaian 
pengelola (Sutedi, 2011:112) 

 
Skema pelaksanaan sukuk mudharabah lebih jelas dapat 

dilihat pada gambar 10.1 berikut ini: 
 

 
 

Gambar 10.2. Skema Pelaksanaan Sukuk Mudharabah 
Sumber: Respati (2017) 
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Berdasarkan gambar 10.1 skema pelaksanaan sukuk 
mudharabah menurut (Respati, 2017) dapat dijelaskan sebagai 
berikut:  

1. Emiten menerbitkan sukuk sebagai sertifikat 
kepemilikan atas underlying asset. 

2. Investor menyerahkan dana kepada emiten. 
3. Dana hasil emisi sukuk dipergunakan oleh emiten untuk 

modal kegiatan usaha. 
4. Dari kegiatan usaha emiten tersebut diperoleh 

pendapatan yang kemudian didistribusikan sebagai 
pendapatan bagi hasil kepada investor dan emiten 
sesuai dengan nisbah yang disepakati. 

5. Pada saat jatuh tempo, emiten membayar kembali 
modal kepada investor sebesar nilai sukuk pada saat 
penerbitan. 

b. Sukuk Ijarah 
Sukuk ijarah adalah sukuk yang menggunakan akad 

sewa-menyewa sehingga kupon (fee ijarah) bersifat tetap, 
dan bisa diperhitungkan sejak awal obligasi diterbitkan 
(Sutedi, 2011:112). 

Skema pelaksanaan sukuk ijarah lebih jelas dapat 
dilihat pada gambar 10.2 berikut ini: 
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Gambar 10.2. Skema Pelaksanaan Sukuk Ijarah 
Sumber: Respati (2017) 

 
Berdasarkan gambar 10.3 skema pelaksanaan sukuk 

ijarah menurut (Respati, 2017) dapat dijelaskan sebagai 
berikut:  

1. Atas penerbitan sukuk ijarah tersebut, emiten (originator) 
mengalihkan manfaat objek ijarah kepada investor, dan 
investor yang diwakili wali amanat (SPV)  sukuk menerima 
manfaat objek ijarah (berupa fixed asset yang sudah ada 
dengan jenis aset dan spesifikasi yang jelas) dari emiten. 

2. Investor yang diwakili wali amanat sukuk memberikan 
kuasa (akad wakalah) kepada emiten untuk menyewakan 
objek ijarah tersebut kepada pihak ketiga. 

3. Emiten selaku penerima kuasa dari investor bertindak 
sebagai mu’jir (pemberi sewa) menyewakan objek ijarah 
tersebut kepada pihak ketiga sebagai musta’jir (penyewa). 
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4. Atas objek ijarah yang disewa tersebut, pihak ketiga 
memberikan pembayaran sewa kepada emiten. 

5. Emiten meneruskan pembayaran sewa yang diterima dari 
pihak ketiga kepada investor berupa cicilan fee ijarah 
secara periodik sesuai dengan waktu yang diperjanjikan 
serta sisa fee ijarah pada saat jatuh tempo sukuk. 

 
Menurut (Manan, 2009:130) ada beberapa alasan yang 

mendasari pemilihan struktur obligasi, diantaranya : 
a. Mudharabah 

1. Obligasi syariah mudharabah merupakan bentuk 
pendanaan yang paling sesuai untuk investasi dalam 
jumlah besar dan jangka waktunya relatif panjang. 

2. Obligasi syariah mudharabah dapat digunakan untuk 
pendanaan umum (general financing), seperti 
pendanaan modal kerja ataupun capital expenditure. 

3. Mudharabah merupakan pencampuran kerjasama 
antara modal dan jasa, sehingga membuat strukturnya 
memungkinkan untuk tidak memerlukan jaminan 
(collateral) atas aset yang spesifik. Hal ini berbeda 
dengan struktur yang menggunakan dasar akad jual 
beli yang mensyaratkan jaminan atas aset yang 
didanai. 

4. Kecenderungan regional dan global, dari penggunaan 
struktur mudharabah dan ba‟i bi‟thamam ajil menjadi 
mudharabah dan ijarah. 

b. Ijarah 
1. Obyeknya0dapat berupa barang (harta fisik yang 

bergerak, tak bergerak, harta perdagangan) maupun 
berupa jasa. 

2. Manfaat dari obyek dan nilai0manfaat tersebut 
diketahui dan0disepakati oleh kedua belah pihak. 

3. Ruang lingkup dan jangka waktu pemakaiannya harus 
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dinyatakan secara spesifik. 
4. Pemakai manfaat (penyewa) harus menjaga obyek 

agar manfaat yang diberikan oleh obyek tetap terjaga. 
5. Pembeli sewa haruslah pemilik mutlak. Secara teknis, 

obligasi ijarah dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu: 
(a) Investor dapat bertindak sebagai penyewa 

(musta‟jir), sedangkan emitan dapat bertindak 
sebagai wakil investor. Property owner dapat 
bertindak sebagai orang yang menyewakan 
(mu'jir). Dengan demikian, ada dua kali transaksi 
dalam hal ini; transaksi pertama terjadi antara 
investor dengan emiten, di mana investor 
mewakilkan dirinya kepada emiten dengan akad 
wakalah, untuk melakukan transaksi sewa 
menyewa dengan property owner dengan akad 
menyewa (ijarah). 

(b) Setelah investor memperoleh hak sewa, maka 
investor menyewakan  kembali obyek sewa 
tersebut kepada emiten. Atas dasar transaksi sewa 
menyewa tersebut, maka diterbitkanlah surat 
berharga jangka panjang (obligasi syariah ijarah), 
di mana atas penerbitan obligasi tersebut, emiten 
wajib membayar pendapatan kepada investor 
berupa fee serta membayar kembali dana obligasi 
pada saat jatuh tempo. 
 

10.8 Pihak Terkait dalam Penerbitan Obligasi 
Keuangan Islam 

Beberapa pihak yang saling terkait pasti akan terlibat 
dalam penerbitan sukuk, pihak-pihak tersebut antara lain 
(Sunarsih, 2008;6): 
1. Obligor, merupakan pihak yang bertanggung jawab atas 

pembayaran imbalan dan nilai nominal sukuk yang 
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diterbitkan sampai dengan sukuk/obligasi syariah jatuh 
tempo. Dalam hal sovereign sukuk, obligor-nya adalah 
pemerintah 

2. Investor, merupakan peserta sukuk yang berhak untuk 
menuntut pembayaran sejumlah nominal setiap sukuk 
sesuai dengan kesepakatan masing-masing peserta. 
Investor Islam atau konvensional sama-sama dapat dilihat 
sebagai investor dalam konteks ini.Special Purpose Vehicle 
(SPV) 

3. Special Purpose Vehicle (SPV) adalah istilah hukum yang 
dibuat khusus untuk kontrak sukuk. Special Purpose Vehicle 
(SPV) melayani tujuan sebagai berikut: (i) sebagai penerbit 
sukuk; (ii) sebagai mitra pemerintah atau korporasi dalam 
transaksi aset; dan (iii) sebagai wali amanat untuk 
mengumpulkan manfaat investasi. 

4. Trustee, untuk mengurangi risiko bahwa obligor akan 
dirugikan, wali amanat memperhitungkan kewajiban 
obligor dan memberikan peringatan yang setara kepada 
bisnis yang akan menerima kewajiban. kepentingan 
pembeli obligasi, trustee melakukan semacam penilaian 
terhadap perusahaan yang akan menerbitkan obligasi, 
untuk meminimalkan resiko yang akan ditanggung obligor. 

5. Appraiser, merupakan badan usaha yang melakukan 
penilaian terhadap pihak-pihak yang aktif tetapi juga 
badan usaha yang akan melakukan emisi dalam rangka 
menghadapi nilai yang berpotensi membahayakan. 

6. Custody, menyelenggarakan kegiatan penitipan, 
bertanggung jawab untuk menyimpan efek milik pemegang 
rekening dan memenuhi kewajiban lain sesuai dengan 
kontrak antara kustodian dan pemegang rekening. 
Kustodian bisa berupa lembaga penyimpanan dan 
penyelesaiaan, perusahaan efek, dan bank umum yang 
telah memperoleh persetujuaan Bapepam. 
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7. Shariah Advisor, untuk meyakinkan investor bahwa sukuk 
(obligasi syariah) telah disusun sesuai dengan hukum 
syariah, penerbitan sukuk (obligasi syariah) harus 
mendapatkan konfirmasi pengesahan kepatuhan syariah 
sesegera mungkin. 

8. Arranger atau manajer investasi, yaitu Manajer investasi 
merupakan pihak yang mengelola dana yang dititipkan 
investor untuk diinvestasikan di pasar modal. 
 

10.9 Peringkat Sukuk   
Peringkat adalah suatu penilaian pad astandar tertentu 

terhadap kemampuan suatu negara atau perusahaan dalam 
membayar hutang-hutangnya. Karena terstandarisasi artinya 
kinerja satu perusahaan atau negara dapat dibandingkan 
dengan perusahaan atau negara lain, memungkinkan seseorang 
untuk membedakan antara mereka yang memiliki kemampuan 
lebih kuat dan mereka yang tidak memilikinya. Peringkat 
dibuat oleh perusahaan pemeringkat, dan untuk menjadi satu, 
pertama-tama harus ada persetujuan asli dari pemerintah 
(Pefindo). 

Tujuan utama proses peringkat adalah memberikan 
informasi akurat mengenai kinerja keuangan, posisi bisnis 
industri perseroan yang menerbitkan surat utang (obligasi) 
dalam bentuk peringkat kepada calon investor (Kawedar & 
Suwanti,2009:1). Peringkat obligasi ini bukan suatu saran 
untuk membeli atau menjual obligasi, namun lembaga 
pemeringkat efek dapat menjembatani kesenjangan informasi 
antara emiten atau perusahaan penerbit dan investor melalui 
penyediaan informasi standart atas tingkat risiko kredit suatu 
perusahaan. 

Menurut (Tandelilin, 2010: 250-251) terdapat tiga 
komponen utama yang digunakan oleh agen pemeringkat 
untuk menentukan peringkat obligasi. Pertama, adalah 
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kemampuan perusahaan penerbit untuk memenuhi kewajiban 
finansialnya sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah 
struktur dan berbagai ketentuan yang diatur dalam surat 
hutang. Ketiga adalah perlindungan yang diberikan maupun 
posisi klaim dari pemegang surat hutang tersebut bila terjadi 
pembubaran/likuiditas serta hukum lainnya yang 
mempengaruhi hak-hak kreditur. 

 

10.10 Manfaat Peringkat Sukuk 
Srianingsih & Khoiruddin (2015) menyatakan bahwa 

manfaat peringkat bagi investor adalah untuk melihat risiko, 
kinerja keuangan dan posisi bisnis perusahaan sehingga 
mempermudah investor untuk mengambil keputusan. Manfaat 
peringkat bagi perusahaan (emiten) adalah untuk mengetahui 
posisi bisnis dan kinerja usahanya dibandingkan dengan 
perusahaan sejenis lainnya sehingga emiten dapat menentukan 
struktur obligasi. Apabila emiten mendapatkan hasil yang baik 
atas bond peringkatnya maka investor merasa lebih aman, 
karena investor yakin bahwa emiten dapat membayar bunga 
beserta mengembalikan dana awal obligasi. 

Perubahan peringkat obligasi merupakan suatu 
informasi yang bisa mempengaruhi keputusan investor, 
dimana informasi-informasi yang terkandung bisa dikatakan 
sebagai sinyal yang bisa dideteksi secara dini oleh investor 
akan kemungkinan terjadinya resesi atau recovery dalam 
perekonomian. Oleh karena itu, dengan adanya informasi 
tersebut, investor bisa menentukan langkah antisipatif untuk 
memaksimalkan return sesuai dengan risiko yang harus 
ditanggung (Amirah, 2010). 
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10.11 Lembaga Pemeringkat 
Peringkat dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat yang 

independen. Di Indonesia, perusahaan yang mendapat izin 
serta menjadi market leader dalam pemberian peringkat adalah 
Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia). Selain itu, belakangan 
ini juga terdapat perusahaan baru yang memiliki bidang usaha 
serupa yaitu Fitch Peringkat Indonesia dan ICRA (Indonesia 
Credit Peringkat Agency). Umumnya perusahaan yang 
mendapat izin dari pemerintah Indonesia hanya memeringkat 
perusahaan-perusahaan yang beroperasi di Indonesia. 
Sementara peringkat terhadap kemampuan membayar hutang 
suatu negara dilakukan oleh perusahaan pemeringkat yang 
mendapat pengakuan internasional. Dahulu perusahaan 
pemeringkat ini didominasi oleh 3 pemain besar seperti 
Standard & Poor, Moody’sInvestor Service, dan Fitch Peringkat. 
Namun, belakangan ini juga semakin bermunculan perusahaan 
pemeringkat yang peringkatnya juga diakui selain 3 pemain 
besar di atas. Perusahaan pemeringkat lainnya yaitu JCRA 
(Japan Credit Peringkat Agency) dan Peringkat & Information 
Service Inc. 

Lembaga pemeringkat mempunyai tingkatan label yang 
beranekaragam untuk menggambarkan kemampuan dari 
sebuah efek, semakin tinggi peringkat yang diberikan lembaga 
pemeringkat maka semakin baik pula kualitas perusahaannya. 
Agen pemberi peringkat dalam konteks pasar sukuk, 
memberikan peringkat sukuk yang akan ditawarkan pada 
investor. Agen pemberi peringkat memainkan peranan 
menyeluruh dalam transaksi tersebut dan memiliki 
pertimbangan tingkat input yang berkaitan dengan bagaimana 
menstruktur arus kas dan kerangka kerja hukum pada suatu 
transaksi sukuk (Huda dan Nasution, 2007:170).  

Ada tiga lembaga pemeringkat obligasi terbesar yaitu 
Moody's Investors Service, Standard and Poor's (S&P), dan Fitch 
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Ratings, tetapi sekarang muncul dua lembaga pemeringkat 
besar baru yaitu Rating and Information Service Incorporation 
dan Japan Credit Rating Agency (JCRA). Di Indonesia agen 
pemeringkat obligasi/sukuk dilakukan oleh Fitch Rating 
Indonesia, Pemeringkatan Efek Indonesia (Pefindo), dan 
Indonesia Credit Rating Agency (ICRA). Lembaga pemeringkat  
Indonesia menginterprestasikan peringkat obligasi syariah 
(sukuk) di Indonesia sebagai berikut; 
1. Simbol peringkat idAAA(sy), menunjukkan peringkat 

tertinggi, perusahaan yang mendapat peringkat idAAA 
memiliki kemampuan yang paling unggul dari pada 
perusahaan lain dalam memenuhi kewajiban keuangan 
berjangka panjang terkait perjanjian pembiayaan Syariah 

2. Simbol peringkat idAA(sy), perusahaan yang mendapat 
peringkat idAA memiliki kemampuan yang sangat kuat 
dibandingkan dengan perusahaan lain dalam memenuhi 
kewajiban keuangan berjangka panjang terkait perjanjian 
pembiayaan Syariah.  

3. Simbol peringkat idA(sy) , perusahaan yang mendapat 
peringkat idA memiliki kemampuan yang relatif kuat 
dibandingkan dengan perusahaan lain untuk mencukupi 
kewajiban keuangan berjangka panjang terkait perjanjian 
pembiayaan Syariah, namun jika terjadi perubahan dalam 
ekonomi yang memburuk maka perusahaan akan mudah 
terpengaruh dengan perubahan tersebut dibandingkan 
perusahaan lain yang mendapat peringkat lebih tinggi dari 
peringkat ini.  

4. Simbol peringkat idBBB(sy), menunjukkan keamanan yang 
memadai, tetapi jika terjadi perubahan ekonomi yang 
memburuk perusahaan yang mendapat peringkat idBBB, 
mungkin bisa mengurangi kemampuan dari perusahaan 
tersebut untuk mencukupi kewajiban keuangan berjangka 
panjang terkait perjanjian pembiayaan Syariah. 
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5. Simbol peringkat idBB(sy), menunjukkan keamanan yang 
melemah. Kemampuan dalam mencukupi kewajiban 
keuangan berjangka panjang terkait perjanjian pembiayaan 
Syariah, akan sangat berpengaruh pada kondisi yang 
kurang menguntungkan akibat dari ketidakjelasan 
keuangan, bisnis dan ekonomi.  

6. Simbol peringkat idB(sy), menunjukkan kurangnya 
keamanan. Kemampuan dalam mencukupi kewajiban 
keuangan berjangka panjang terkait dalam perjanjian 
pembiayaan Syariah yang mungkin berpengaruh dan bisa 
melemah apabila keadaan keuangan, bisnis, dan ekonomi 
kurang bagus. 

7. Simbol peringkat idCCC(sy), perusahaan yang mendapat 
peringkat idCCC dinilai rentan mengalami gagal bayar, 
dalam memenuhi jangka panjang dan mengandalkan pada 
pembenahan keadaan bisnis dan keuangan perusahaan 
agar bisa membayar kewajiban keuangan berjangka 
panjang pada perjanjian pembiayaan syariah.  

8. Simbol peringkat idD(sy), perusaahan yang memperoleh 
peringkat idD menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
tidak bisa membayar ketika melakukan pembayaran 
pertama pada kewajiban berjangka panjang dalam 
perjanjian pembiayaan syariah. Namun terkecuali 
peringkat ini dapat diberikan ke perusahaan jika terjadi 
penundaan pembayaran yang sudah dalam masa tenggang.   
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