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ABSTRACT 

 

As an independent financial institution supervisory agency, The Financial 

Services Authority (OJK)  has the task and authority to regulate, supervise, examine, 

and conduct investigations on financial service activities in Indonesia. In its authority, 

OJK has the right to establish regulations as a form of supervision of financial service 

institutions. In the Islamic capital market, one of the products that has a very high 

demand is sharia securities (sukuk). Sukuk provide benefits to investors in the form 

of profit sharing/fees from funds that deposited by investors. However, sukuk in the 

capital market still have risks, one of which is default, whether the profit sharing or 

the principal funds is not paid.  As in the case of PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

which was late in paying the yield on the Sukuk Ijarah TPS Food II/2016 which 

should have been paid in July 2018. This study focuses on how OJK through POJK 

No.18/POJK.04/2015 can protect the rights of investors as consumers in the capital 

market. 

This type of research is a qualitative research with a juridical and normative 

approach. The method used to analyze the data is descriptive analytic. The data in this 

study were obtained through a literature review of written sources, both print and 

electronic media. 

The results of this study indicate that POJK No.18/POJK.04/2015 has 

provided legal protection with supervision before the issuance of sukuk. However, 

investors still need other legal protections to avoid the risk of default in the form of 

information disclosure, underlaying assets in sukuk, and reserve funds for the 

provision of funds for principal payments and agreed yields. In addition, OJK 

regulations alone are not enough to protect consumer rights. These regulations must 

be supported by the capital market law and other implementing regulations in the 

capital market in order to protect the rights of investors as consumers in the capital 

market. 
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ABSTRAK 

 

OJK sebagai lembaga pengawas lembaga keuangan yang independen memiliki 

tugas dan wewenang  mengatur, mengawasi, memeriksa, serta melakukan penyidikan 

terhadap aktivitas jasa keuangan yang ada di Indonesia. Dalam wewenangnya, OJK 

berhak untuk membentuk peraturan sebagai bentuk dari pengawasan terhadap 

lembaga jasa keuangan. Pada pasar modal syariah, salah satu produk yang sangat 

tinggi peminatnya adalah sukuk. Di mana sukuk memberikan keuntungan pada 

investor berupa bagi hasil/fee dari dana yang disetorkan oleh investor. Meski 

demikian, sukuk di pasar modal masih memiliki risiko yang salah satunya adalah 

gagal bayar (default), baik tidak dibayarkannya bagi hasil ataupun pokok modal. 

Seperti pada kasus PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk yang terlambat membayarkan 

imbal hasil Sukuk Ijarah TPS Food II/2016 yang seharusnya dibayarkan pada bulan 

juli 2018. Penelitian ini berfokus pada sejauh mana OJK melalui POJK 

No.18/POJK.04/2015 dapat melindungi hak-hak investor sebagai konsumen di pasar 

modal. 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kualitatif dengan pendekatan yuridis dan 

normatif. Sedangkan metode yang digunakan untuk menganalisis data adalah 

deskriptif analitik. Data pada penelitian ini diperoleh melalui tinjauan pustaka sumber 

tertulis, baik media cetak maupun elektronik. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa POJK No.18/POJK.04/2015 sudah 

memberikan perlindungan hukum dengan adanya pengawasan sebelum 

diterbitkannya sukuk. Namun, investor masih perlu perlindungan hukum lain agar 

terhindar dari risiko gagal bayar berupa keterbukaan informasi, adanya underlaying 

aset pada sukuk, dan adanya dana cadangan untuk penyediaan dana pembayaran 

pokok dan imbal hasil yang diperjanjikan. Selain itu, peraturan OJK saja tidak cukup 

untuk melindungi hak-hak konsumen. Peraturan tersebut harus didukung oleh 

Undang-undang pasar modal serta peraturan pelaksana lain di pasar modal agar dapat 

melindungi hak-hak investor sebagai konsumen di pasar modal.  
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MOTTO 

 

Time Is Everything 
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PERSEMBAHAN 

 

Karya ini saya persembahkan untuk kedua orang tua. 

Terimakasih untuk segala kasih sayang dan doa. 
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PEDOMAN TRANSLITERAS ARAB-LATIN 

 

Transliterasi kata-kata Arab ke dalam kata-kata latin yang dipakai dalam 

penyusunan tesis ini berpedoman kepada Surat Keputusan Bersama Menteri 

Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 

158/1997 dan 0543b/U/1987 tanggal 10 September 1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan 

Ba B be 

Ta T te 

ṡa ṡ eṡ (dengan titik di atas) 

Jim J je 

ḥa ḥ ḥa (dengan titik di bawah) 

Kha Kh ka dan ha 

Dal D de 

Żal Ż żet (dengan titik di atas) 

Ra R er 

Zai Z zet 

Sin S es 

Syin Sy es dan ye 

ṣad ṣ eṣ (dengan titik di bawah) 

ḍad ḍ ḍe (dengan titik di bawah) 
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ṭa’ ṭ ṭe (dengan titik di bawah) 

ẓa’ ẓ ẓet (dengan titik di bawah) 

`ain ` koma terbalik (di atas) 

Gain G ge 

fa’ F ef 

Qaf Q ki 

Kaf K ka 

Lam L el 

Mim M em 

Nun N en 

Wau W we 

ھ ha’ H ha 

Hamzah ‘ apostrof 

ya’ Y ye 

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap 

لََ  nazzala نَزَّ

 al-birr 

 

C. Ta’ Marbutah di akhir kata 

1. Bila dimatikan ditulis dengan h 

 ṭalhah 



 

x 
 
 

 rauḍah 

  

(Ketentuan ini tidak diperlukan kata-kata arab yang sudah terserap ke dalam 

bahasa Indonesia, seperti zakat, salat dan sebagainya, kecuali bila dikehendaki 

lafal aslinya). 

2. Bila diikuti dengan kata sandang “al” serta bacaan kedua itu terpisah, maka 

ditulis dengan h. 

 al-madīnah al-munawwarah 

D. Vokal Pendek 

 

Fathah 

a 

 

Kasrah 

i 

Dammah u 

E. Vokal Panjang 

Fathah + alif ā istiḥsān 

Fathah + ya’ mati ā unṡā 

Kasrah + ya’ mati ī al-‘ālwānī 

Danmah + wāwu  mati ū 
 

‘ulūm 

F. Vokal Rangkap 

Fathah + ya’ mati ai  Gairihim 



 

xi 
 
 

Fathah + wawu mati au  qaul 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkah dengan 

Apostrof 

 a’antum 

 u’iddat 

 la’in syakartum لإنَشكرتم

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariah 

 al-Qur’an 

 al-Qiyas 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiah ditulis dengan menggunakan huruf syamsiah yang 

mengikutinya, serta menghilangkan huruf l (el)nya. 

 ar-Risālah 

 an-Nisā’ 

 

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat 

 Ahl al-Ra’yi 

 Ahl as-Sunnah اهلَالسنة
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KATA PENGANTAR 

 

حِيْم حْمَانِ الرَّ  بِسْمِ الله الرَّ

 

اتِ إِنَّ الْحَمدَْ لِلهِ نَحْمَدهُُ وَنسَْتَعِينُْهُ وَنَسْتَغْفِرهُْ وَنَعوُذُ بِاللهِ مِنْ شرُُورِْ أَنْفسُِنَا وَمِنْ سيَِّئَ

يُضْلِلْ فَلاَ هَادِيَ لَهُ. أَشْهَدُ أَنَّ لاَ إلَِهَ إِلاَّ الله مَنْ يَهْدهِِ اللهُ فَلاَ مُضِلَّ لَهُ وَمَنْ ،َأعَْمَالِنَا

 وَأَشْهدَُ أَنَّ مُحَمَّدًا عَبْدهُُ وَرَسوُْلُهُ

Alhamdulillah, segala puji bagi Allah SWT Tuhan Yang Maha Esa, penguasa 

seluruh alam raya, yang memberikan ilmu-Nya yang tak terbatas hanya kepada 

orang-orang yang dikehendaki-Nya. Atas berkat limpahan nikmat dan karunia-Nya, 

penyusun dapat menyelesaikan penyusunan tesis ini. Shalawat serta salam semoga 

selalu tercurahkan kepada Nabi Muhammad SAW sebagai uswah terdepan dalam 

memajukan dunia pendidikan Islam yang patut ditiru dan diperjuangkan hingga akhir 

zaman. 

Tesis ini merupakan kajian tentang perlindungan hukum bagi investor sukuk 

oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalu Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) 

yang mengawasi bagaimana sukuk harus diterbitkan. Terselesaikannya penyusunan 

tesis ini tidak dapat terlepas dari bantuan, dukungan, dan bimbingan serta do’a dari 

berbagai pihak, baik secara langsung maupun tidak langsung. Dengan kerendahan 

hati penyusun mengucapkan terimakasih kepada: 

1. Bapak Prof. Dr. Phil. Al Makin, S.Ag., Ma., selaku Rektor UIN Sunan Kalijaga. 

2. Bapak Prof. Dr. Drs. H. Makhrus, S.H., M.Hum., selalu Dekan Fakultas Syariah 

dan Hukum UIN Sunan Kalijaga sekaligus selaku dosen pembimbing tesis yang 

tak hentinya selalu meluangkan waktunya untuk membimbing, mengarahkan, 

memberi saran juga kritik demi penyempurnaan tesis ini. 

3. Bapak Dr. Abdul Mughits, S.Ag., M.Ag., selaku Ketua Program Studi Magister 

Ilmu Syariah. 

4. Seluruh Dosen Fakultas Syariah dan Hukum, khususnya Program Magister 

Hukum Islam yang telah memberikan ilmunya dari awal perkuliahan sampai 

akhir. 

5. Segenap staf Tata Usaha Fakultas Syariah dan Hukum, khususnya Prodi 

Magister Hukum Islam yang dengan penuh kesabaran membantu penyusun 

dalam mengurus admistrasi akademik. 

6. Kedua orang tua tercinta, Alm. Bapak Imam Suhadi, S.E. dan Ibu Ir. Ninis 

Senirah yang senantiasa mencurahkan kasih sayang, memberi dukungan moral 

dan finansial, juga selalu menjadi panutan. 

7. Kedua saudara tersayang, Dek Thoriq dan Dek Ulil yang selalu jadi pendengar 

yang baik. 

8. Teman-teman satu angkatan Prodi Magister Hukum Islam tahun 2018 yang 

sering membantu dalam menyelesaikan tugas. 

9. Teruntuk Anna Mukti, Rofi’, Vicky, Fia, Mayda, Kat-kat, Risot, Nikoy, Fara, 

dan Tyo yang selalu siap sedia mendengarkan semua keluhan dan memberikan 

saran. 
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Semoga yang telah mereka berikan baik berupa bimbingan, bantuan, dan 

dukungan dalam rangka menyelesaikan Tesis ini mendapatkan balasan yang berlipat 

dari Allah SWT.  

Akhir kata, Penyusun menyadari bahwa Tesis ini tidak lepas dari kesalahan 

dan masih banyak kekurangan. Namun Penyususn tetap berharap tesis ini bisa 
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xiv 

DAFTAR ISI 

HALAMAN JUDUL ……………………………………………………………..i 

ABSTRAK ............................................................................................................. ii 

SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ............................................................... iv 

HALAMAN PERSETUJUAN TESIS ................................................................. v 

HALAMAN PENGESAHAN .............................................................................. vi 

MOTTO  .................................................................................... ………………..vii 

HALAMAN PERSEMBAHAN ........................................................................ viii 

PEDOMAN TRANSLITERAS ARAB-LATIN ................................................. ix 

KATA PENGANTAR ........................................................................................ xiii 

DAFTAR ISI ........................................................................................................ xv 

BAB I: PENDAHULUAN..................................................................................... 1 

A. Latar Belakang Masalah ...................................................................... 1 

B. Rumusan Masalah ................................................................................ 8 

C. Tujuan dan Kegunaan.......................................................................... 8 

D. Telaah Pustaka ...................................................................................... 9 

E. Landasan Teori ................................................................................... 11 

F. Metode Penelitian ............................................................................... 16 

G. Sistematika Pembahasan ................................................................... 19 

BAB II: KONSEP DAN PERATURAH PERLINDUNGAN HUKUM 

TERHADAP PEMODAL ....................................................................... 20 

A. Pasar Modal ........................................................................................ 20 

B. Pasar Modal Syariah .......................................................................... 25 

C. Perlindungan Hukum ......................................................................... 27 

D. Perlindungan Hukum Dalam Islam .................................................. 31 

E. Keadilan ............................................................................................... 37 

F. Transparansi ....................................................................................... 45 

G. Tinjauan Hukum Perlindungan Konsumen dan Investor .............. 48 

BAB III: TINJAUAN UMUM PENERBITAN SUKUK DALAM POJK 

NOMOR 8 TAHUN 2015 ....................................................................... 57 

A. Sukuk dalam Pasar Modal................................................................. 57 

B. Otoritas Jasa Keuangan ..................................................................... 63 

C. Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Tentang Penerbitan Sukuk ... 67 

BAB IV: ANALISIS PERLINDUNGAN HUKUM INVESTOR DALAM    

POJK NOMOR 18 TAHUN 2015 .......................................................... 71 

A. Analisis Perlindungan Investor dalam Peraturan OJK Nomor 18 

Tahun 2015 .......................................................................................... 71 

B. Analisis Perlindungan Investor Menurut Hukum Islam dalam 

Peraturan OJK Nomor 18 Tahun 2015 ............................................ 81 



xv 

C. Analisis Keadilan Investor dalam Peraturan Ojk Nomor 18 Tahun 

2015 ...................................................................................................... 82 

BAB V ................................................................................................................... 85 

PENUTUP ............................................................................................................ 85 

DAFTAR PUSTAKA .......................................................................................... 87 



 

xv 
 
 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pada pelaksanaan pembangunan ekonomi nasional di suatu negara akan 

sangat diperlukan adanya pembiayaan, baik pembiayaan dari pemerintah maupun 

masyarakat. Salah satu instrumen pembiayaan yang menunjang penyediaan dana 

secara masif adalah pasar modal
1
. Menurut Marzuki Usman yang dikutip oleh Sri 

Hermuningsih, pasar modal merupakan pelengkap di sektor keuangan terhadap 

dua lembaga lainnya yaitu bank dan lembaga pembiayaan.
2
 Pasar modal yang 

menjembatani pemilik modal (investor) dengan peminjam dana atau emiten
3
 

(perusahaan yang sudah go public) merupakan sarana paling efektif agar 

masyarakat luas bisa melakukan kegiatan investasi dan memperoleh keuntungan 

dalam jangka pendek, jangka menengah, maupun jangka panjang.
4
 Selain itu, 

Emiten juga mendapatkan keuntungan berupa kemudahan mendapatkan modal 

dari masyarakat pemodal (investor) dengan menerbitkan surat berharga baik 

bersifat ekuitas mapun hutang.
5
 Instrumen yang ditawarkan dalam pasar modal 

beragam, terdiri dari surat-surat berharga (securities) atau efek
6

 yang dapat 

diperjual belikan baik berupa surat pengakuan utang, saham, obligasi, surat 

berharga komersial, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak kolektif, kontrak 

berjangka atas efek, ekuitas, reksadana, instrumen derivatif, maupun instrumen 

lainnya.  

                                                           
1
 Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, pasal 1 ayat (13): Pasar Modal 

adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan Efek, Perusahaan 

Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan Efek.  
2
 Sri Hermuningsih, Pengantar Pasar Modal Indonesia, (UPP STIM YKPN: Yogyakarta, 

2012), hlm. 2. 
3
 Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, pasal 1 ayat (6): Emiten adalah 

pihak yang melalukan penawaran umum. 
4
 Handoyo Widyanto, “Analisis Faktor Penyebab Gagal Bayar Obligasi Syariah Sukuk Ijarah 

PT Berlian Laju Tanker”, Majalah Ilmiah Bahari, 2018. 
5
 Siva Nir Azahro dkk, “Perlindungan Hukum Investor Obligasi Terhadap Risiko Gagal Bayar 

(Default)”, Diponegoro Law Review, 2016. 
6
 Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, pasal 1 ayat (5): efek adalah 

surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti 

utang, Unit Penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif dari 

Efek. 



2 
 

 

Selain berguna bagi pelaku usaha dan penyelenggara negara, pasar modal 

sebagai instrumen pembiayaan juga merupakan sarana yang digunakan oleh 

investor untuk berinvestasi dengan membeli surat-surat berharga yang 

ditawarkan. Tujuannya jelas, yaitu untuk mendapatkan keuntungan dari 

pertambahan nilai surat berharga yang telah dibelinya di masa yang akan datang.
7
 

Di samping itu, investasi pada sektor pasar modal juga dapat mengurangi tekanan 

inflasi dan menghemat pajak negara.
8
 Berinvestasi memalui pasar modal juga 

dirasa akan lebih mendatangkan keuntungan dibandingkan dengan di sektor 

perbankan. Pajak yang dikenakan pada sukuk juga lebih rendah bila dibandingkan 

dengan deposito. 

Tidak hanya menjanjikan imbal balik yang cukup menguntungkan, 

berinvestasi dalam pasar modal juga memiliki risiko yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan berinvestasi di bidang lain. Hal itu disebabkan oleh 

beberapa faktor seperti bunga bank yang bergantung pada kebijakan moneter 

pemerintah yang berdampak pada kegiatan investasi, keadaan ekonomi negara, 

faktor politis yang akan mempengaruhi dan menentukan rencana serta keputusan 

untuk berinvestasi
9
 juga faktor hukum, yang dicerminkan dari kepatuhan hukum 

para pelaku pasar untuk menjalankan segala ketentuan hukum yang sudah 

termaktub dalam peraturan perundang-undangan yang berlaku.
10

 

Dewasa ini, kegiatan investasi sangat digaungkan secara masif. Meski 

memiliki bermacam-macam bentuk efek, ada dua instrumen utama dalam pasar 

modal yaitu saham dan obligasi. Obligasi adalah salah satu instrumen utama 

dalam efek yang memiliki jangka waktu cukup panjang. Obligasi ini biasa 

digunakan oleh pelaku usaha sebagai penerbitan surat utang dalam jumlah besar 

yang ditawarkan secara luas kepada publik.
11

 Pada prakteknya, obligasi dalam 

                                                           
7
 Muhammad Kamal Zubair, Obligasi dan Sukuk dalam Perspektif Keuanngan Islam (Suatu 

Kajian Perbandingan), Asy-Syir’ah, Jurnal Ilmu Syari’ah dan Hukum, Vol.46 No.I, Januari-Juni 2012. 
8
 Nuryanti, Peran Obligasi Syariah (Sukuk) Bagi Investor, Al-Masraf (Jurnal Lembaga 

Keuangan dan Perbankan) - Volume 3, Nomor 1, Januari - Juni 2018. 
9
  Indra Safitri, Catatan Hukum Pasar Modal, (Jakarta: Go Global Book, 1998), hlm. 17. 

10
 Tavinayati,dan Yulia Qamariyah, Hukum Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Sinar Grafika, 

2013), hlm. 4. 
11

 Adrian Sutedi, Segi-Segi Hukum Pasar Modal, (Jakarta: Ghalia Indonesia, 2009), hlm. 2. 
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pasar modal ada dua jenis, yang pertama adalah Obligasi Pemerintah atau sering 

juga disebut dengan Obligasi Ritel Indonesia (ORI) dan Obligasi Perusahaan yang 

diterbitkan oleh Badan Usaha Milik Negara (BUMN) maupun yang diterbitkan 

oleh Badan Usaha Milik Swasta (BUMS). Pada Obligasi Pemerintah sering 

dianggap lebih aman dibandingkan dengan obigasi perusahaan karena 

pembayarannya bunga dan pokok akan ditanggung langsung oleh pemerintah. 

Selain itu, dikarenakan obligasi perusahaan menawarkan bunga yang cukup tinggi 

dimana mengindikasikan akan ada risiko yang besar pula. Risiko ini berbanding 

lurus dengan imbal hasil tinggi yang akan didapat oleh masyarakat pemberi dana 

(investor). 

Pada perkembangannya, keinginan masyarakat untuk berinvestasi ke 

dalam obligasi semakin meningkat. Hal ini dicerminkan dari tingginya 

permintaan atas obligasi dalam setiap pelaksanaan emisi
12

 yang sudah dilakukan. 

Bahkan ada beberpa perusahaan yang harus melakukan penjatahan akibat 

tingginya permintaan dibandingkan dengan jumlah obligasi yang ditawarkan 

(over subscribe).
13

 

Obligasi sendiri merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang 

dapat dipindah tangankan, berisi tentang janji dari pihak yang menerbitkan untuk 

membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang 

pada waktu yang telah ditentukan.
14

 Sifat dari obligasi adalah surat pengakuan 

utang yang termasuk dalam jenis surat kesanggupan membayar seperti yang 

dimaksudkan dalam Pasal 1878 ayat (1) KUH Perdata. Obligasi yang di keluarkan 

oleh pemerintah maupun perusahaan swasta sekurang-kurangnya harus memiliki 

jangka waktu satu tahun.
15

 Pemerintah maupun perusahaan yang menerbitkan 

obligasi mempunyai kewajiban untuk membayar bunga secara reguler sesuai 

                                                           
12

 Emisi merupakan proses penawaran sekuritas dengan tujuan untuk mengumpulkan dana 

dari seluruh investor. Diakses dari https://www.idntimes.com/business/economy/rinda-faradilla/apa-

itu-emisi, pada 14 Juli 2022/13 Djulhijah 1444 H. 
13

 Nabilla Clarissa Sasqia Putri, “Perlindungan Hukum Pemegang Obligasi Terhadap Risiko 

Emiten yang Gagal Bayar (Default)”, Zaaken, 2021. 
14

 Bambang Susilo D., Pasar Modal: Mekanisme Perdagangan Sahamm, Analis Sekuritas, 

dan Strategi Investasi di Bursa Efek Indonesia, (UPP STIM YKPN, Yogyakarta: 2009), hlm. 29. 
15

 H.M.N. Purwosutjipto, S.H., Pengertian Pokok Hukum Dagang Indonesia: Hukum Surat 

Berharga, (Jakarta: Djambatan, 1987), hlm. 203-208. 

https://www.idntimes.com/business/economy/rinda-faradilla/apa-itu-emisi
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dengan jangka waktu yang telah ditetapkan serta pokok pinjaman pada saat jatuh 

tempo.
16

 

Semakin maraknya kegiatan investasi di Indonesia, masyarakat mulai 

melirik dan memikirkan bagaimana berinvestasi secara syari’ah. Dalam rangka 

mewadahi investor yang ingin menanamkan modalnya dengan sesuai syariat 

Islam, Bapepam
17

 pada tanggal 14-15 Maret 2003 meluncurkan Pasar Modal 

Syariah. Bersamaan dengan itu, Bapepam melakukan penandatanganan Nota 

Kesepahaman dengan Dewan Syariah Nasional Majlis Ulama Indonesia dan 

membuat nota kesepahaman dengan PT Danareksa Investment Management guna 

membentuk Jakarta Islamic Index (JII) untuk kepentingan investasi syariah di 

mana salah satu produk yang ditawarkan adalah obligasi syariah yang dikenal 

juga dengan istilah sukuk.
18

 Dengan berinvestasi secara syariah, diharapkan dapat  

menghindari riba dan gharar dalam suatu transaksi.  

Sukuk berasal dari bahasa Arab Sakk jamaknya sukuk; yang juga sering 

dipersamakan dengan dokumen, deed; check; cheque yang merupakan note atau 

sertifikat keuangan, tetapi dapat juga disebut dengan obligasi syariah. Dalam 

pemahaman praktisnya, sukuk merupakan bukti (claim) kepemilikan.
19

 Dalam 

Fatwa DSN-MUI Nomor 32/DSNMUI/ IX/2002, yang dimaksud dengan obligasi 

syariah adalah “suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 

yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syari’ah yang mewajibkan 

emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syari’ah berupa 

bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh 

tempo”. 

                                                           
16

 Sri Hermuningsih, Pengantar Pasar Modal Indonesia, (UPP STIM YKPN: Yogyakarta, 

2012), hlm. 82. 
17

 Pengawasan di bidang pasar modal pada awalnya berada di bawah pengawasan Bapepam-

LK (Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan) berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 

1995 tentang Pasar Modal yang bertujuan untuk mewujudkan kegiatan pasar modal yang teratur, wajar, 

dan efisien serta melindungi kepentingan hukum pemodal dan masyarakat. Namun pada akhir 2011, 

sebagai upaya reformasi sektor keuangan, pemerintah dan Dewan Perwakilan rakyat (DPR) sepakat 

mendirikan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). OJK yang pada tanggal 22 November 2012 telah disahkan 

resmi berfungsi sebagai pengganti tugas dan wewenang pengaturan yang dilakukan Kementrian 

Keuangan melalui Bapepam-LK. 
18

 Handoyo Widyanto, “Analisis Faktor Penyebab Gagal Bayar Obligasi Syariah Sukuk Ijarah 

PT Berlian Laju Tanker”, Majalah Ilmiah Bahari, 2018. 
19

 Iggi H. Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal: Menggagas Konsep dan Praktek 

Manajemen Portofolio Syariah (Jakata: Gramedia Pustaka Utama, 2003), hlm. 16. 
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Menurut Undang-undang  Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga 

Syariah Negara, yang berhak mengeluarkan sukuk adalah pemerintah melalui 

keputusan Menteri atau badan hukum yang dibentuk sesuai dengan undang-

undang. Ketentuan lebih lanjut pada Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) 

No.3 Tahun 2018 tentang Perubahan Atas Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 

18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk menyebutkan bahwa 

emiten yang ingin melakukan Penwaran Umum Berkelanjutan (PUB) Sukuk 

haruslah perseroan yang sahamnya telah dimiliki minimal 300 (tiga ratus) 

pemegang saham dan memiliki modal disetor paling sedikit tiga miliar rupiah. Di 

samping itu, emiten yang ingin melakukan PUB Sukuk juga harus memenuhi 

ketentuan-ketentuan peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan menunjuk wali 

amanat.  

Pada hakikatnya, sukuk merupakan sertifikat kepemilikan atas suatu aset 

(proyek riil) yang dapat digunakan dalam skala besar untuk membiayai 

pembangunan.
20

 Sukuk dipandang lebih baik dari pada utang berdasarkan pada 

adanya underlaying asset (penjamin aset) yang nilainya harus sama dengan aset 

yang tersedia sebagai salah satu syarat diterbitkannya sukuk. Maksud adanya 

persyaratan underlaying asset tersebut adalah untuk menghindari riba. 

Sebagai instrumen pembiayaan, sukuk yang diterbitkan oleh suatu 

perusahaan sangat bermanfaat bagi mobilisasi modal yang bukan berbentuk 

pinjaman, melainkan dalam bentuk profit and loss sharing.
21

 Selain itu, sukuk 

juga menjadi pilihan investasi syariah yang digunakan sebagai alternatif 

pembiayaan dalam pasar modal. Bagi investor, sukuk menjadi pilihan untuk 

menyertakan modalnya yang diikuti dengan pertimbangan risiko serta akan 

mendapatkan kadar pengembalian yang akan diperoleh. Bila sebuah perusahaan 

memilih menghimpun dana dengan menerbitkan sukuk, maka perusahaan akan 

terbebani dengan kewajiban mengembalikan modal pokok kepada investor 

                                                           
20

 Nurma Khusna Khanifa, “Perlindungan Hukum Investor Bagi Pemegang Sukuk Ritel 

Terhadap Risiko Gagal Bayar”, Jurnal Syariati: 2019, hlm. 82. 
21

 Nazarudddin Abdul Wahid, Memahami & Membedah Obligasi pada Perbankan Syariah, 

(Ar-Ruzz Media: Yogyakart, 2010), hlm. 207. 
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disertai dengan pembayaran keuntungan dalam bentuk sewa, bagi hasil, margin, 

fee atau dividen tergantung pada bentuk sukuk yang dipilih.
22

  

Di pasar modal, masyarakat pemodal pembeli sukuk disebut sebagai 

konsumen. Adapun pengertian konsumen dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 

1999 tentang Perlindungan Konsumen adalah setiap orang pemakai barang 

dan/atau jasa yang tersedia dalam masyarakat, baik bagi kepentingan diri sendiri, 

keluarga, orang lain maupun makhluk hidup lain dan tidak untuk 

diperdagangkan.
23

 Hukum perlindungan konsumen merupakan bagian dari hukum 

konsumen yang memuat asas dan kaidah yang bersifat mengatur juga 

mengandung sifat yang melindungi kepentingan konsumen. Nasution berpendapat 

bahwa hukum konsumen adalah asas-asas dan kaidah-kaidah hukum yang 

mengatur hubungan dan masalah anatara berbagai pihak satu sama lain berkaitan 

dengan barang dan atau jasa konsumen di dalam pergaulan hidup.
24

  

Selain pada Undang-Undang Perlindungan Konsumen, perlindungan 

hukum untuk konsumen yang memakai jasa di pasar modal juga diatur dalam 

Undang-undang Pasar Modal. Adanya jaminan keterbukaan informasi dan 

transparansi yang dipaparkan pada pasal 85 sampai dengan 89 diharapkan juga 

mampu memberikan perlindungan dasar untuk investor.
25

 Kemudian adanya 

transparansi, keterbukaan informasi, dan adanya peran wali amanat menjadi 

bagian yang diintergrasikan di Peraturan OJK Nomor 18 Tahun 2015 yang 

dituangkan dalam pasal 10 apabila sukuk tidak lagi menjadi efek syariah 

sebagaimana terjadi perubahan jenis akad syariah, isi akad syariah, atau aset yang 

menjadi dasar sukuk. Hal tersebut mengakibatkan sukuk menjadi utang piutang 

dan emiten tetap harus menyelesaikan kewajibannya kepada pemegang sukuk.
26

 

Berinvestasi di suatu perusahaan melalui sukuk bukan berarti terhindar 

dari risiko, karena risiko akan selalu ada dalam setiap kegiatan investasi. Risiko 

                                                           
22

 Nazarudddin Abdul Wahid, Memahami & Membedah Obligasi pada Perbankan Syariah, 

(Ar-Ruzz Media: Yogyakart, 2010), hlm. 208. 
23

 Pasal 1 angka (1). 
24

 Nasution, Konsumen dan Hukum, Tinjauan Sosial, Ekonomi dan Hukum Pada 

Perlindungan Konsumen Indonesia, (Jakarta: Pustaka Sinar, 1999), hlm. 64-65. 
25

 Indra Rahadiyan, Hukum Pasar Modal di Indonesia (Pengawasan Pasar Modal Pasca 

terbentuknya Otoritas Jasa Keuangan), (Yogyakarta, UII Press Yogyakarta, 2014), hlm. 17. 
26

 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 18 Tahun 2015 Pasal 10 Ayat (2) 
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dipahami sebagai suatu kejadian yang merugikan. Dalam investasi, risiko 

seringkali diartikan sebagai kemungkinan hasil yang diperoleh menyimpang dari 

yang diharapkan.
27

 Risiko yang bisa saja terjadi adalah saat perusahaan 

mengalami default risk atau risiko gagal bayar. Risiko gagal bayar adalah risiko 

di mana perusahaan tidak mampu memenuhi janji yang telah ditetapkan, yaitu 

tidak mampu membayar bagi hasil atau mengembalikan pokok sukuk. Untuk 

melindungi investor dari gagal bayar produk sukuk, dalam penerbitannya, emiten 

akan melibatkan pihak ketiga, yaitu wali amanat yang akan mewakili kepentingan 

investor. Selain itu, emiten secara berkala juga akan menyisihkan dana sebagai 

dana cadangan guna membayat kupon sukuk. Di samping dua cara tersebut, 

emiten juga bisa memberikan jaminan berupa aset yang dimilikinya.
28

 

Beberapa perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia pernah dinyatakan 

gagal membayar imbalan maupun pinjaman pokok sukuk, seperti pada kasus 

keterlambatan pembayaran imbal jasa sukuk yang diterbitkan oleh PT Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk. PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk terlambat membayarkan 

imbal hasil Sukuk Ijarah TPS Food II/2016 yang seharusnya dibayarkan pada 

bulan juli 2018. PT Express Trasindo Utama Tbk (TAXI), dan surat jangka 

menengah (medium term note) PT Sunprima Nusantara Pembiayaan (SNP 

Finance).
29

 Dari beberapa contoh di atas dapat diindikasikan bahwa perusahaan 

publik tersebut melakukan wanprestasi terhadap para investor pemegang sukuk 

dengan tidak membayarkan pokok dan atau bagi hasil sukuk sesuai dengan 

perjanjian yang telah disepakati dan ditentukan sebelumnya. Setidaknya ada dua 

faktor utama yang menyebabkan pinjaman sukuk tidak terbayarkan, yang 

pertama, perusahaan  melakukan wanprestasi dengan tidak mengindahkan 

peraturan yang berlaku serta kurang melakukan pengawasan pada usaha yang 

dilakukan di mana akan menyebabkab kerugian. Yang kedua, dalam sementara 

                                                           
27

 Mamduh M. Hanafi, Manajemen Risiko, edisi ke-2, (Yogyakarta: UPP SKIM YKPN, 

2006), hlm. 1. 
28

 Amini Machfuzoh, “Perlindungan Hukum Investor Bagi Pemegang Sukuk Ritel Terhadap 

Risiko Gagal Bayar”, Syariati, Mei 2019, hlm. 82. 
29

 Amini Machfuzoh, “Perlindungan Hukum Investor Bagi Pemegang Sukuk Ritel Terhadap 

Risiko Gagal Bayar”, Syariati, Mei 2019, hlm. 83. 
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waktu perusahaan tidak memiliki kas untuk membayarkan pokok maupun bagi 

hasil sukuk.
30

 Dan gagalnya pembayaran ini sangat merugikan bagi para investor 

yang berharap akan mendapatkan keuntungan dari dana yang telah disetorkan 

sebagai investasi. Seharusnya dengan adanya peraturan dari pemerintah serta OJK 

yang mengawasi jalannya pasar modal dapat meminimalisir terjadinya gagal 

bayar dan memberikan perlindungan hukum yang nyata bagi para investor sukuk. 

Dari penjelasan diatas, penulis tertarik untuk mengetahui bagaimana OJK 

sebagai regulator melindungi investor sukuk dan memberikan kepastian hukum 

melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No.18/POJK.04/2015 yang 

diperbarui di Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No.3/POJK.04/2018.  

tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk. 

B. Rumusan Masalah 

Dari pandangan yang sudah dipaparkan pada penjelasan di atas, maka dalam 

penelitian ini diajukan rumusan masalah yang menjadi fokus penelitian, yaitu: 

1. Bagaimana bentuk perlindungan hukum bagi investor obligasi syariah dalam 

peraturan OJK Nomor 18 Tahun 2015? 

2. Bagaimana analisis keadilan terhadap investor dalam peraturan OJK Nomor 

18 Tahun 2015? 

C. Tujuan dan Kegunaan 

Berikut adalah tujuan yang menjadi harapan penyusun dalam melakukan 

penelitian: 

1. Untuk mengetahui bentuk perlindungan hukum terhadap investor sukuk 

berdasarkan Peraturan OJK No. 18 Tahun 2015; 

2. Untuk mengetahui konsep perlindungan hukum islam terhadap investor 

sukuk bila terjadi gagal bayar. 

Adapun kegunaan penelitian ini, yaitu: 

                                                           
30

 Siva Nur Azahro, Budhiharto, Hendro Saptono, “Perlindungan Hukum Investor Obligasi 

Terhadap Risiko Gagal Bayar”, Diponegoro Law Review, 2016, hlm. 3. 
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1. Kegunaan Teoritis: penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangsih 

dalam hal keilmuan, dapat mendeskripsikan informasi secara jelas bagi 

akademisi, dan juga diharapkan dapat memberikan pandangan awal bagi 

penelitian yang lebih mendalam dan terperinci tentang sukuk yang ada di 

Indonesia; 

2. Kegunaan Praktisi: Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

dalam pengawasan terhadap penerbitan dan pelaksanaan akad sukuk dalam 

pasar modal syariah di Indonesia. 

D. Telaah Pustaka 

Dalam kajian pustaka ini diurutkan beberapa penelitian ilmiah yang 

berkaitan dengan penelitian ini. Pada tahap ini penyusun menyadari bahwa telah 

banyak penelitian yang dilakukan mengenai sukuk. Pada penelusuran referensi 

yang telah dilakukan, setidaknya terdapat beberapa penelitian yang dapat 

disandingkan sebagai bukti orisinalitas penelitian ini. 

Tesis Sili Eduardus Bayo yang diberi judul Kedudukan dan Akibat 

Hukum Gagal Bayar (Default) Obligasi dalam Hukum Pasar Modal.
31

 Pertama, 

penelitian ini menjelaskan tentang kedudukan default dalam hukum pasar modal, 

hubungan hukum antara emiten dengan pemegang obligasi, kedudukan trustee 

dalam hukum pasar modal dan pokok-pokok perjanjian perwaliamanatan dalam 

obligasi. Kedua, penelitian ini menjelaskan akibat hukum default obligasi secara 

perdata, administratif dan pidana. Dari penelitian ini dapat diketahui bahwa 

keadaan default dalam hukum pasar modal bisa terjadi bukan hanya disebabkan 

karena perbuatan salah satu pihak, akan tetapi juga karena suatu peristiwa ataupun 

kejadian. Dapat diketahui juga bahwa hubungan hukum antara emiten dengan 

pemegang obligasi adalah hubungan hukum pinjammeminjam (verbruiklening) 

sebagaimana diatur dalam Pasal 1754 KUHPerdata.  

                                                           
31

 Sili Eduardus Bayo, “Kedudukan dan Akibat Hukum Gagal Bayar (Default) Obligasi dalam 

Hukum Pasar Modal”, Tesis Pascasarjana Universitas Gajah Mada, S2 Ilmu Hukum (Magister Hukum 

Bisnis), 2006. 
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Tesis Zahry Vandawati Chumauda, Perlindungan Hukum Pemegang 

Obligasi Ritel Indonesia (ORI) Terhadap Risiko Gagal Bayar.
32

 Penelitian ini 

berfokus pada bentuk obligasi yang dimiliki dan diterbitkan oleh pemerintah. Di 

mana seharusnya memiliki risiko yang minim terhadap gagal bayar. Hasil 

penelitian diketahui bahwa Karakteristik yang melekat pada pemegang ORI 

belum memberikan kedudukan hukum serta menjamin kepastian hukum 

pemegang Obligasi Ritel Indonesia (ORI) karena jaminan yang diberikan oleh 

pemerintah bertentangan dengan prinsip – prinsip hukum jaminan. 

Tesis Samuel Bonardo M.T. Simaremare, Perlindungan Hukum Bagi 

Pemegang Obligasi Pada Kasus Gagal Bayar Obligasi PT Delta Merlin Dunia 

Textile.
33

 Penelitian ini berfokus pada ketidak mampuan PT Delta Merlin Dunia 

Textile untuk membayarkan bunga perdana obligasi pada tanggal jatuh tempo 

yang telah ditentukan (12 September 2019) dan bagaimana proses penyelesaian 

tanggung jawab debitor pada kreditor, serta perlindungan hukum yang dapat 

diberikan pada pemegang obligasi bila terjadi gagal bayar. Dari hasil penelitian 

tersebut dapat disimpulkan bahwa penyelesaian tanggung jawab debitor obligasi 

terhadap para kreditor obligasi dalam kasus gagal bayar PT Delta Merlin Dunia 

Textile adalah merekstrurisasi utang-utangnya dan akan membayar utangnya 

hingga lima belas tahun. Kemudian dalam hal perlindungan hukum pemegang 

obligasi dapat dilakukan dengan cara preventif yang melibatkan wali amanat pada 

saat perjanjian perwaliamanatan dibuat dan keterbukaan emiten kepada wali 

amanat, OJK, dan investor. Selain itu, perlindungan hukum juga bisa dilakukan 

secara represif yang dapat diberikan oleh wali amanat dengan mengajukan 

gugatan melalui pengadilan atau mengajukan Penundaan Kewajiban Pembayaran 

Utang (PKPU). 

                                                           
32

 Tesis Zahry Vandawati Chumauda, “Perlindungan Hukum Pemegang Obligasi Ritel 

Indonesia (ORI) Terhadap Risiko Gagal Bayar”, Tesis Pacasarjana Universitas Airlangga, 2012. 
33

 Tesis Samuel Bonardo M.T. Simaremare, “Perlindungan Hukum Bagi Pemegang Obligasi 

Pada Kasus Gagal Bayar Obligasi PT Delta Merlin Dunia Textile”, Tesis Universitas Diponegoro, 

2020. 
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Handoyo Widyanto dalam tulisannya yang berjudul Analisis Faktor 

Penyebab Gagal Bayar Obligasi Syariah Sukuk Ijarah PT Berlian Laju Tanker.
34

 

Fokus pembahasan pada penelitian ini adalah faktor-faktor penyebab gagal bayar 

sukuk ijarah di PT Berlian Laju Tanker. Adapun faktor-faktor yang penyebab 

gagal bayar pada penelitian ini adalah: 1) Dilanggarnya prinsip bagi hasil menjadi 

bunga tetap; 2) Digunakannya sukuk ijarah untuk membayar utang perusahaan. 

Secara umum, penelitian ini membahas faktor-faktor penyebab gagal bayar di 

mana mengakibatkan sukuk ijarah yang diterima perusahaan tidak produktif, 

padahal bunga yang harus dibayarkan cukup besar.  

Siva Nur Azahro, Budhiharto, Hendro Saptono dalam penelitian berjudul 

‘Perlindungan Hukum Investor Obligasi Terhadap Risiko Gagal Bayar’.
35

 Dalam 

penelitian ini dipaparkan tentang keterlibatan pihak ketiga, waliamanat yang 

mewakili kepentingan investor. Pada penelitian ini dijelaskan tentang tugas, 

kewajiban, dan peran waliamanat dalam mewakili investor obligasi di perusahaan 

agar terhindar dari risiko gagal bayar. Hasil dari penelitian ini adalah perusahaan 

bertanggung jawab terhadap pelunasan nilai pokok obligasi dan bunganya, bukan 

waliamanat. Waliamanat tidak memiliki kewajiban untuk melakukan pembayaran 

bunga obligasi (beserta dendanya apabila ada), dalam hal wali amanat telah 

menjalankan tugas dan kewajibannya dengan sebaik mungkin sebagaimana diatur 

dalam perjanjian perwaliamanatan. Pada kasus-kasus tertentu wali amanat dapat 

dituntut oleh pemegang obligasi dan dimintai untuk mengganti kerugian 

pemegang obligasi, apabila wali amanat lalai ataupun tidak menjalankan tugas 

dan kewajiban sebagaimana mestinya sesuai perjanjian perwaliamanatan. 

E. Landasan Teori 

Penyusun kan mendeskripsikan teori atau dalil-dalil yang menjadi alat 

analisis untuk menyelesaikan masalah yang akan diteliti. Secara konseptual teori 

yang digunakan sebagai pisau analisis pada penelitian ini antara lain: 

                                                           
34

 Handoyo Widyanto, “Analisis Faktor Penyebab Gagal Bayar Obligasi Syariah Sukuk Ijarah 

PT Berlian Laju Tanker”, Majalah Ilmiah Bahari Jogja, Vol. 16, Februari 2018. 
35

 Siva Nur Azahro, Budhiharto, Hendro Saptono dalam penelitian berjudul “Perlindungan 

Hukum Investor Obligasi Terhadap Risiko Gagal Bayar”, Diponegoro Law Review, Vol. 5, tahun 

2016. 
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1. Perlindungan Hukum. 

Perlindungan hukum menurut Satjipto Rahardjo adalah memberikan 

pengayoman terhadap hak asasi manusia yang berpotensi dirugikan orang 

lain dan perlindungan tersebut diberikan kepada masyarakat agar dapat sama-

sama menikmati semua hak-hak yang diberikan oleh hukum.
36

 Pendapat lain 

dikemukakan oleh Philipus M. Hadjon yang mendeskripsikan bahwa 

perlindungan hukum merupakan suatu tindakan guna melindungi atau 

memberikan pertolongan kepada subjek hukum dengan menggunakan 

perangkat-perangkat hukum.
37

 

Pada dasarnya perlindungan hukum merupakan suatu konsep 

universal dari sebuah negara hukum yang memiliki dua bentuk. Bentuk 

pertama berupa perlindungan hukum preventif yang diartikan sebagai 

pencegahan. Bentuk perlindungan hukum preventif terdapat dalam peraturan 

perundang-undangan guna mencegah terjadinya suatu pelanggaran serta 

memberikan batasan-batasan dalam melakukan kewajiban. Bentuk 

perlindungan hukum yang kedua adalah perlindungan hukum represif atau 

pemberian sanksi. Perlindungan hukum represif berfungsi menyelesaikan 

sengketa yang muncul akibat adanya pelanggaran. 

Perlindungan hukum dalam suatu negara memiliki dua sifat, yang 

pertama bersifat pencegahan (prohibited) dan yang kedua bersifat hukuman 

(sunction).
38

 Tujuan dan cara pelaksanaan kedua sifat tersebut berbeda. 

Perlindungan hukum yang bersifat pencegahan mengakibatkan dibentuknya 

peraturan yang bertujuan memberikan hak dan kewajiban serta menjamin hak-

hak hukum para subjek hukum. Sedangkan perlindungan hukum yang bersifat 

hukuman akan memberikan perlindungan melalui hukum administrasi negara 

agar tidak terjadi pelanggaran hak-hak dengan perizinan, pengawasan, dan 

pemberian hukuman. 

                                                           
36

 Sadjipto Rahardjo, Ilmu Hukum, (Bandung: PT Citra Aditya Bakti, 2000), hlm. 54. 
37

 Philipus M. Hadjon, Pengantar Ilmu Hukum dan Tata Hukum Indonesia, (Jakarta: Balai 

Pustaka, 2011), hlm. 10. 
38

 R. La Porta, “Investor Protection and Corporate govermance’, Jurnal of Economics, 

(January 2000). 
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2. Perlindungan Hukum dalam Islam 

Pendekatan yang sesuai untuk mengkaji hukum dan ekonomi yang 

memiliki tujuan pada kesejahteraan seluruh manusia adalah maqāşhid asy-

syarī’ah. Menurut al-Syathibi, esensi dari Maqasid Asy-Syari’ah adalah 

kemaslahatan.
39

 Al-Syathibi juga menyimpulkan bahwa Allah menentukan 

berbagai aturan syariat dengan tujuan untuk memelihara lima unsur pokok 

manusia yang disebut dengan Maqāşhid Asy-syarī’ah (tujuan-tujuan syara’). 

Kelima unsur tersebut ialah memelihara agama, jiwa, akal, keturunan, dan 

harta.
40

 Dan menurut Jasser Auda Maqāşhid Asy-syarī’ah memiliki tujuan 

baik yang ingin dicapai oleh hukum Islam dengan memperbolehkan atau 

melarang sesuatu hal tertentu.
41

  

Dalam penelitian ini, perlindungan hukum Islam dapat dijalankan 

dengan adanya perlindungan pada harta seperti tujuan-tujuan syara’ yang 

dikemukakan di atas. Maka pada dasarnya, ajaran Islam sendiri memberikan 

pandangan bahwa perlindungan pada harta wajib dilakukan. Dan hal ini harus 

dituangkan ke dalam semua transaksi ekonomi di masa sekarang. 

3. Keadilan. 

Hans Kelsen berpandangan bahwa hukum adalah tatanan sosial yang 

dapat dinyatakan adil apabila dapat mengatur perbuatan manusia dengan cara 

yang memuaskan sehingga dapat menemukan kebahagiaan di dalamnya.
42

 

Kelsen juga mengemukakan bahwa keadilan merupakan nilai yang subjektif. 

Pandangan Kelsen ini bersifat positifisme, yang beracu pada nilai-nilai 

keadilan individu yang mana dapat diketahui melalui aturan-aturan hukum 

yang mengakomodir nilai-nilai umum namun tetap ada pemenuhan rasa 

keadilan dan kebahagiaan bagi tipa individu. Sebagai aliran positivisme, 

Kelsen mengakui bahwa keadilan mutlak berasal dari alam, yaitu lahir dari 

                                                           
39

 Asafri Jaya Bakri, Konsep Maqashid Syari’ah Menurut Al-Syatibi, (Jakarta: PT Raja 

Grafindo persada, 1996), hlm. 64. 
40

 Abd, Rahman Dahlan, Ushul Fiqh, (Jakarta: Amzah, 2011), hlm. 308. 
41

 Jasser Auda, Maqasid Al-Shari’ah A Beginner’s Guide, (Washington: The Onternational 

Institute Of Islamic Thougt), hlm. 3. 
42

 Hans Kelsen, General Theory of Law and State, diterjemahkan oleh Rasisul Muttaqien, 

(Bandung: Nusa Media, 2011), hlm. 7. 
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hakikat suatu benda atau hakikat manusia, dari penalaran manusia atau 

kehendak Tuhan. Pemikiran tersebut diesesnsikan sebagai doktrin yang 

disebut hukum alam. Doktrin hukum alam beranggapan bahwa ada suatu 

keteraturan hubungan-hubungan manusia yang berbeda dari hukum positif, 

yang lebih tinggi dan sepenuhnya benar dan adil karena berasal dari penalaran 

manusia yang diterjemahkan dari kehendak Tuhan.
43

 

Agus Santoso dalam bukunya membagi keadilan menjadi tiga bentuk:
44

 

a. Keadilan distributif, yaitu suatu hubungan keadilan antara negara 

terhadap warganya. Dalam hal ini, pihak negaralah yang wajib memenuhi 

keadilan dalam bentuk kesejahteraan, bantuan, subsidi, serta kesempatan 

dalam hidup bersama yang didasarkan atas hak dan kewajiban. 

b. Keadilan legal, yaitu suatu hubungan keadilan antara warga negara 

terhadap negara. Dalam masalah ini, pihak wargalah yang wajib 

memenuhi keadilan dalam bentuk menaati peraturan perundang-

undangan yang telah ada dan berlaku dalam negara. 

c. Keadilan komutatif, yaitu suatu hubungan keadilan antara warga satu 

dengan yang lainnya secara timbal balik. 

4. Transparansi. 

Transparansi berasal dari kata transparent yang memiliki arti jelas, 

nyata, dan bersifat terbuka. Kata transparansi dapat diartikan sebagai 

kejelasan atau keterbukaan informasi. Transparansi merupakan prinsip yang 

menjamin akses atau kebebasan bagi tiap orang untuk memperoleh informasi 

tentang penyelenggaraan pemerintahan, yakni informasi tentang kebijakan, 

proses pembuatan dan pelaksanaannya, serta hasil yang telah tercapai. 

Transparansi merupakan salah satu karakteristik dari Good 

Governance. Transparansi dibangun atas dasar kebebasan memperoleh 

kebebasan informasi yang berlaku dengan kepentingan publik secara 

                                                           
43
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 Hans Kelsen, General Theory of Law and State, diterjemahkan oleh Rasisul Muttaqien, 

(Bandung: Nusa Media, 2011), hlm. 12. 
44
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(jakarta: Kencana, 2014), hlm. 91. 
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langsung agar dapat diperoleh apa yang dibutuhkan.
45

 Transparansi dapat 

dilihat dari tiga aspek, yaitu adanya kebijakan terbuka terhadap pengawasan, 

adanya akses informasi sehingga masyarakat dapat menjangkau setiap segi 

kebijakan pemerintah, dan berlakunya prinsip check and balance (antar 

lembaga eksekutif dan legislatif). Tujuan dari trasnparansi adalah 

membangun rasa saling percaya antara pemerintah dengan masyarakat di 

mana pemerintah harus memberikan informasi yang akurat bagi masyarakat 

yang membutuhkan.
46

 

Dalam pandangan Islam, transparansi merupakan shiddiq (jujur). 

Sebagaimana firman Allah SWT dalam Surat Al-An’am ayat 152 yang 

berbunyi: 

وَلَ تَقْرَبُوْا مَالَ الْيَتِيْمِ اِلَا 

بِالاتِيْ هِيَ اَحْسنَُ حَتّٰى يَبْلُغَ 

وَاَوْفُوا الْكَيْلَ وَالْمِيْزَانَ  اَشدُاهٗ ۚ

بِالْقِسطِْۚ لَ نُكَلِ فُ نَفْساً اِلَا 

وُسعَْهَاۚ وَاِذَا قُلْتُمْ فَاعْدِلُوْا 

هْدِ اللِّّٰٰ وَلَوْ كَانَ ذَا قُرْبٰىۚ وَبِعَ 

اَوْفُوْاۗ ذٰلِكُمْ وَصّٰىكُمْ بِهٖ لَعَلاكُمْ 

 تَذَكارُوْنَ  
Artinya: 

Dan janganlah kamu dekati harta anak yatim, kecuali dengan cara yang 

lebih bermanfaat, hingga sampai ia dewasa. Dan sempurnakanlah takaran dan 

timbangan dengan adil. Kami tidak memikil bebam kepada seseorang melainkan 

sekedar kesanggupannya dan apabila kamu berkata, maka hendaklah kamu 

berlaku adil, kendatipun ia adalah kerabat(mu), dan penuhilah janji Allah. Yang 

demikian itu diperintahkan Allah kepadamu agar kamu ingat. (Q.S. Al-

An’am:152)
47

 

 

5. Perlindungan Hukum Konsumen. 
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 Muindro Renyowijoyo, Akuntansi Sektor Publik: Organisasi Non Laba, Ed. 2, (jakarta: 
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46
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Pada Undang-Undang pasar modal dinyatakan bahwa pembinaan, 

pengaturan, pengawasan kegiatan pasar modal dilakukan oleh Bapepam 

dengan tujuan mewujudkan terciptanya kegiatan Pasar modal yang teratur, 

wajar, dan efisien, serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat.
48

 

Dalam aktivitasnya, Babpepam berada di bawah dan bertanggung jawab 

secara langsung pada Menteri Keuangan. Bisa disimpulakan bahwa yang 

berwenang melaksanakan perlindungan hukum pasar modal adalah 

Bapemam-LK yang kini tugasnya beralik ke Otoritas Jasa Keuangan. 

Mengingat tugas OJK adalah menjalankan fungsi pengaturan dan 

pengawasan sektor jasa keuanga, maka bentuk perlindungan hukum yang 

dilakukan OJK terhadap investor bersifat pencegahan dan pemberian sanksi. 

Perlindungan tersebut berupa:
49

 

a. Memberikan informasi dan edukasi kepada masyarakat atas karakteristik 

jasa keuanga, layanan, dan produknya; 

b. Meminta Lembaga Jasa Keuangan untuk menghentikan kegiatannya 

apabila kegiatan tersebut berpotensi merugikan masyarakat; 

c. Tindakan lain yang dianggap oerlu sesuai dengan ketentuan peraturan 

perundang-undangan di sektor jasa keuangan. 

F. Metode Penelitian 

Adapun metode penelitian yang digunakan penyusun sebagai sumber 

rujukan agar penelitian ini menjadi terarah dan mendapatkan kebenaran objektif 

yaitu, sebagai berikut: 

1. Jenis Penelitian 

Jenis Penelitian ini adalah penelitian pustaka (library research), yakni 

menggunakan bahan pustaka sebagai sumber data utama, artinya bahan yang 

                                                           
48

 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal Pasal 4. 
49

 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 1/POJK.07/2013 Tentang Perlindungan 
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dikumpulkan berasal dari kepustakaan baik berupa buku, karya ilmiah, surat 

kabar dan lainnya.
50

 

2. Pendekatan Penelitian 

Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini adalah yuridis-

normatif, yakni hukum yang dikonsepsikan sebagai apa yang tertulis dalam 

peraturan perundang-undangan atau hukum dikonsepsikan sebagai 

kaidah/norma yang merupakan patokan berperilaku manusia yang dianggap 

pantas.
51

 Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah asas perlindungan 

hukum, perlindungan hukum, dan perlindungan hukum terhadap konsumen. 

Teori tersebut digunakan untuk menganalisis perlindungan hukum pada 

investor dalam  Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 18 Tahun 2015 

Tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk. 

3. Sifat Penelitian 

Sifat penelitian ini adalah deskriptif analitis, yaitu mendeskripsikan 

perlindungan yang diberikan pada investor berdasarkan Peraturan Otoritas 

Jasa Keuangan Nomor 18 Tahun 2015 Tentang Penerbitan dan Persyaratan 

Sukuk yang kemudian menganalisisnya untuk mendapatkan kesimpulan serta 

menjabarkan dalam bentuk kata-kata. 

4. Sumber Data 

a. Sumber Primer 

Sumber primer dalam penelitian ini yaitu terdiri dari aturan hukum 

berdasarkan hirarki perundang-undangan. Dalam hal ini adalah al-Qur’an, 

hadist, UU No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Undang-undang 

Nomor 8 Tahun 1999 tentang Perlindungan Konsumen, POJK Nomor 18 

Tahun 2015 Tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, POJK No.3 thn 

2018 ttg Perubahan Atas Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 
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 Bambang Sugono, Metodologi Penelitian Hukum, cet.2, (Jakarta: Raja Grafindo Persada, 
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18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, dan Fatwa 

DSN-MUI. 

b. Sumber Sekunder 

Sumber sekunder yakni bahan rujukan yang diperoleh dari buku teks, 

jurnal-jurnal, pendapat para sarjana, kasus-kasus hukum, serta perkuliahan 

yang disampaiakn oleh dosen atau pakar terkait dengan objek penelitian. 

Sumber data sekunder yang dimaksud merupakan data yang dapat 

menunjang dari penguatan anlisis setelah mendapatkan data primer. 

c. Sumber Tersier 

Sumber tersier yakni rujukan tambahan yang memberikan petunjuk atau 

penjelasan bermakna terhadap sumber data primer dan sekunder, seperti 

kamus maupun ensiklopedia.
52

 

5. Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini didasarkan atas studi kepustakaan. Data yang diperoleh 

disistemasikan sesuai pembaharuan kemudian dianalisis untuk menjawab 

pokok masalah. 

6. Teknik Pengolahan Data 

a. Mengumpulkan dan menelaah data-data, terutama dari aspek kelengkapan 

dan validasi serta relevansinya dengan objek pembahasan. 

b. Mengklarifikasikan dan mensistemasikan data-data, kemudian 

diformulasikan dengan pokok masala yang ada. 

c. Melakukan analisa lanjutan terhadap data yang telah diklasifikasikan 

dengan kaidah-kaidah yang sesuai. 

7. Analisis Data 

Analisis data merupakan suatu arah yang dipakai untuk menganalisis dan 

mengelola data tertentu sehingga dapat diambil suatu kesimpulan yang 

konkrit tentang persoalan yang diteliti.
53

 Pada penelitian ini, penyusun 

menggunakan analisa deduktif, yaitu dengan memahami kualitas data yang 
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Bayumedia, 2012), hlm. 329. 
53

 Zainuddin Ali, Metode Penelitian Hukum, (Jakarta: Sinar Grafika, 2010), hlm. 223. 
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diperoleh, kemudian dianalisis secara mendalam terkait perlindungan hukum 

investor terhadap emiten gagal pada akad sukuk, guna mendapatkan jawaban 

atas permasalahan yang diteliti dari data yang diperoleh. 

G. Sistematika Pembahasan 

Untuk mensinergikan pembahasan dalam penelitian ini, maka tulisan ini akan 

disusun dalam lima bab yang akan menjabarkan satu persatu pokok permasalahan 

secara mendalam dan sistematis. Adapun sistematika pembahasan dalam 

penelitian ini dapat disusun sebagai berikut: 

Bab pertama merupakan pendahuluan yang menguraikan latar belakang, 

pokok masalah yang akan dibahas, tujuan dan kegunaan penelitian, kajian 

pustaka, kerangka teoritik, metode penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Dengan memahami bab pertama, diharapkan akan diketahui secara global tentang 

penelitian ini, baik tentang pokok permasalahan, teori yang digunakan maupun 

metode serta pendekatannya, sehingga arah jalan penelitian ini dapat diketahui. 

Bab kedua yakni konsep yang di dalamnya menjelaskan konsep perlindungan 

hukum investor, perlindungan hukum dalam Islam, keadilan transparansi dan 

kajian peraturan yang berhubungan dengan perlindungan investor sukuk di 

Indonesia. 

Bab ketiga berisi tentang pengertian sukuk, kewajiban dan kewenangan 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan peraturan OJK nomor 18 tahun 2015. 

Bab keempat menguraikan analisis terhadap perlindungan investor dalam 

Peraturan OJK Nomor 18 Tahun 2015 untuk fokus menjawab pertanyaan dalam 

rumusan masalah. 

Bab kelima merupakan penutup yang berisi kesimpulan dan saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

1. Perlindungan hukum yang dibutuhkan oleh investor sukuk dari risiko 

gagal bayar adalah keterbukaan informasi, adanya underlaying aset pada 

sukuk, dan adanya dana cadangan untuk penyediaan dana pembayaran 

pokok dan imbal hasil yang diperjanjikan. Transparansi, kejujuran 

informasi, keananan, dan penyelesaian sengketa merupakan hal-hal yang 

tidak bisa dipisahkan guna melindungi investor dari risiko gagal bayar. 

Peraturan Ojk Nomor 18 Tahun 2015 dan Nomor 3 Tahun 2018 

merupakan usaha perlindungan hukum prefentif yang usahakan 

pemerintah dalam pengaturan dan pengawasan di semua kegiatan pasar 

modal. Selain bentuk prefentif, OJK melalui wewenangnya juga sebagai 

pemegang otoritas tertinggi yang dapat memberikan sanksi administratif 

bagi pihak yang terbukti benar dan sah secara hukum sebagai pihak yang 

bertanggung jawab terjadi gagal bayar. 

2. Peraturan Ojk Nomor 18 Tahun 2015 dan Nomor 3 Tahun 2018 belum 

bisa dikatakan memenuh secara menyeluruh prinsip keadilan, karena 

dalam peraturan tersebut masih membebankan segala persyaratan kepada 

menyelenggara sukuk. Namun prinsip keadilan masih bisa diberlakukan 

saat peraturan ini berkolaborasi dengan undang-undang pasar modal serta 

peraturan pelaksana lainnya. 

B. Saran 

1. Rekomendasi melanjutkan kembali penelitian pada bentuk sanksi yang 

dikerikan oleh OJK apabila masih terjadi gagal bayar saat sudah 

diterapkan tindakan-tindakan prefentif seperti diterapkannya transparansi 

informasi, pengawasan pada akad dan bentuk underlaying asset sukuk, 

dan pengawasan oleh OJK dengan adanya pelaporan reguler. 
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2. OJK harus bekerja sama dengan segala lembaga yang ada di bursa efek 

Indonesia agar dapat memantau kegiatan di pasar modal yang sesuai 

dengan peraturan Undang-undang Pasar Modal maupun peraturan 

pelaksanaannya. 

3. OJK meingkatkan pengawasan dengan bekerja sama dengan divisi 

Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan di bursa efek. 
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