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ABSTRAK 

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan 

pertumbuhan yang signifikan dengan jumlah investor yang meningkat dalam lima 

tahun terkahir khususnya di saham syariah. Namun tantangan mengenai kepatuhan 

prinsip syariah pada emiten tetap menjadi isu krusial. Di tengah pertumbuhan 

tersebut, mekanisme screening saham syariah dan perdagangan saham syariah 

dalam sistem pengawasan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menjadi aspek yang 

penting untuk menjaga integritas dan kepatuhan syariah. Penelitian ini bertujuan 

mengkaji pengawasan OJK terhadap screening dan aktivitas perdagangan saham 

syariah serta menganalisis kepatuhan hukum dan syariah oleh emiten dalam 

kerangka peraturan POJK No.35/2017 dan fatwa DSN-MUI No.80/2011  

Penelitian ini menggunakan pendekatan yuridis normatif dengan jenis 

library reseach, menganalisis data sekunder berupa peraturan perundang– 

undangan, fatwa DSN-MUI, laporan dan peraturan POJK. Landasan teoritis 

penelitian ini didasarkan pasa konsep teori kepatuhan hukum oleh H.C Kelman dan 

teori kepatuhan syariah untuk menganalisis kepatuhan emiten terhadap pengawasan 

OJK pada tiga tingkatan complience, identification, dan internalization 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa mekanisme screening OJK 

dilaksanakan melalui dua tahapan: business screening yang melarang kegiatan 

bertentangan dengan syariah, dan financial screening dengan threshold rasio utang 

berbasis bunga maksimal 45% dan pendapatan non-halal maksimal 10%. 

Penerapan kepatuhan menunjukkan mayoritas emiten masih pada tingkat 

compliance, dibuktikan dengan 16 emiten yang dikeluarkan dari DES periode 2024-

2025 karena pelanggaran rasio keuangan. Integrasi kepatuhan hukum dan syariah 

menuntut OJK tidak hanya menegakkan regulasi formal, tetapi juga memastikan 

substansi Ribā, Maisîr, dan garar melalui kolaborasi dengan DSN-MUI, BEI.  

 

Kata Kunci: Pasar Modal Syariah, Screening Saham, Pengawasan OJK, 

Kepatuhan Hukum, Kepatuhan Syariah 
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ABSTRACT 

The development of the Islamic capital market in Indonesia has shown 

significant growth, with the number of investors increasing over the past five years, 

particularly in Islamic stocks. However, the challenge of Sharia compliance by 

issuers remains a crucial issue. Amid this growth, the screening mechanism for 

Islamic stocks and their trading within the Financial Services Authority (OJK) 

supervisory system is a crucial aspect for maintaining Sharia integrity and 

compliance. This study aims to examine the OJK's supervisory mechanism for 

screening and trading activities of Islamic stocks and analyze the implementation 

of legal and Sharia compliance by issuers within the regulatory framework of POJK 

No. 35/2017 and DSN-MUI fatwa No. 80/2011. 

This study uses a normative juridical approach with library research, 

analyzing secondary data in the form of laws and regulations, DSN-MUI fatwas, 

reports, and POJK regulations. The theoretical basis of this research is based on 

H.C. Kelman's legal compliance theory and Sharia compliance theory to analyze 

issuers' compliance with OJK supervision at three levels: compliance, 

identification, and internalization.  

The results show that the OJK's screening mechanism is implemented 

through two stages: business screening, which prohibits activities contrary to 

Sharia, and financial screening, with a maximum interest-based debt ratio 

threshold of 45% and a maximum non-halal income threshold of 10%. The 

implementation of compliance shows that the majority of issuers remain at the 

compliant level, as evidenced by the 16 issuers removed from the DES for the 2024-

2025 period due to financial ratio violations. Integrating legal and Sharia 

compliance requires the OJK to not only enforce formal regulations but also ensure 

compliance with Ribā, Maisîr, and garar through collaboration with the DSN-MUI 

and the IDX. 

 

Keywords: Sharia Capital Market, Stock Screening, OJK Supervision, Legal 

Compliance, Sharia Compliance 
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MOTTO 

Barangsiapa bersungguh-sungguh, ia akan berhasil.” 

– Imam Syafi’i 

 

“Jika kamu lelah, belajarlah untuk beristirahat, bukan menyerah.” 

– Banksy 

 

"Hidup yang tidak dipertaruhkan tidak akan pernah dimenangkan." 

– Sutan Syahrir 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi adalah pengalihan tulisan dari satu bahasa ke tulisan bahasa 

lain. Dalam skripsi ini, transliterasi yang dimaksud adalah pengalihan tulisan 

Bahasa Arab ke Bahasa Latin. Penulisan transliterasi Arab-Latin dalam skripsi 

menggunakan transliterasi berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri Agama 

Republik Indonesia dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia 

Nomor: 158 Tahun 1987 dan Nomo: 0543b/U/1987. Secara garis besar uraiannya 

adalah sebagai berikut: 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 
Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan ا

 Ba’ B be ب 

 Ta’ T te ت 

 Ṡa’ Ṡ ث 
es (dengan titik di 

atas) 

 Jim J je ج

 Ḥa’ Ḥ ح
ha (dengan titik di 

bawah) 

 Kha’ KH ka dan ha خ

 Dal D de د

 Żal Ż ذ
ze (dengan titik di 

atas) 

 Ra’ R er ر

 Zai Z zet ز

 Sin S es س 
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 Syin SY es dan ye ش 

 Ṣad Ṣ ص
es (dengan titik di 

bawah) 

 Ḍad Ḍ ض
de (dengan titik di 

bawah) 

 Ṭa’ Ṭ ط 
te (dengan titik di 

bawah) 

 Ẓa’ Ẓ ظ 
zet (dengan titik di 

bawah) 

 Ain ‘ (koma terbalik atas)‘ ع

 Gain G ge غ

 Fa’ F ef ف 

 Qaf Q qi ق 

 Kaf K ka ك

 Lam L ‘el ل 

 Mim M ‘em م

 Nun N ‘en ن

 Waw W w و

 Ha’ H ha هـ

 Hamzah ‘ (apostrof) ء

 Ya’ Y ye ي

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah 

دَةٌ   ditulis muta’addidah مٌتعَدَ ِّ

دَّةٌ   ditulis ‘iddah عِّ
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C. Ta Marbûṭah di Akhir Kata 

1. Bila dimatikan, ditulis h 

كمَةٌ   Ditulis Ḥikmah حِّ

لَّةٌ   Ditulis ‘Illah عِّ

(Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang telah terserap 

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

dikehendaki lafal asli). 

2. Bila diikuti kata sandang al dan dibaca terpisah, ditulis h. 

Contoh:  

 ’ditulis Karāmah al-Auliyā كَرَامَةاُلاَوْلِّياَءِّ 

 

3. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat fatḥah, kasrah, atau ḍammah, 

ditulis t atau h. Contoh: Zakāh al-Fiṭri. 

 ditulis Zakāh al-Fiṭri زكَاةاَلفِّطْرِّ 

 

D. Vokal Pendek 

---  ََ  --- Fatḥah ditulis a 

---  َِّ  --- Kasrah ditulis i 

---  َُ  --- Ḍammah ditulis u 

 

E. Vokal Panjang 

fatḥah + alif 
ستحسان إ  

Ditulis 

ditulis 
ā  

Istiḥsān 

fatḥah + ya’ mati 
 أنثى 

Ditulis 

ditulis 
ā 

Unśā 

kasrah + yā’ mati 
 العلواني

Ditulis 

ditulis 
Ī 

al-‘Ālwānī 

ḍammah + wāwu mati 

 علوم
Ditulis 

ditulis 
û 

û ‘Ulûm 
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F. Vokal Rangkap 

fatḥah ya mati 
 غيرهم 

Ditulis 

Ditulis 
ai 

Gairihim 

fatḥah wawu mati 

 قول 

Ditulis 

ditulis 
au 

Qaul 

G. Vokal Pendek yang berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 ditulis a’antum أأنتم 

 ditulis u’iddat أعدت

 ditulis la’in syakartum لإن شكرتم 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

a. Bila bertemu huruf Qamariyyah 

 ditulis al-Qur’ān القرآن

 ditulis al-Qiyās القياس

 

b. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan huruf Syamsiyyah yang 

mengikutinya, serta menghilangkan huruf l (el) nya. 

 ditulis ar-Risālah الرسالة 

 ’ditulis an-Nisā النساء

 

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut bunyi atau pengucapannya 

 ditulis Ahl ar-Ra’yi اهل الرأي 

 ditulis اهل السنة 
Ahl as-Sunnah 

 

J. Pengecualian 

Sistem transliterasi tidak digunakan untuk: 
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a. Kosa kata Arab yang lazim dalam bahasa Indonesia dan terdapat dalam 

Kamus Umum Bahasa Indonesia, misalnya hadis, lafaz, shalat, zakat dan 

sebagainya. Judul buku yang telah dilatinkan oleh penerbit 

b. Judul buku yang menggunakan kata Arab, namun sudah di- Latin-kan oleh 

penerbit, seperti judul buku Al-Hijab, Fiqh Mawaris, Fiqh Jinayah dan 

sebagainyaNama penerbit di Indonesia dengan nama Arab (misal: Mizan, 

Hidayah, Taufiq) 

c. Nama pengarang yang menggunakan nama Arab, tetapi berasal dari negara 

yang menggunakan huruf Latin, misalnya M. Quraish Shihab, Ahmad 

Syukri Soleh dan sebagainya. 

d. Nama penerbit di Indonesia yang menggunakan kata Arab, misalnya Mizan, 

Hidayah, Taufiq, Al-Ma‘arif dan sebagainya. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Pasar modal yaitu pasar yang mewadahi dana-dana pada masyarakat yang 

digunakan sebagai sarana berinvestasi. Pasar modal sendiri akan sangat 

berpengaruh pada kemajuan ekonomi suatu negara melalui pendapatan 

investasi, sebagaimana dikatakan oleh Nyoman Tjager yang menyebutkan 

bahwa, pasar modal selain menjadi sumber pembiayaan para pemodal juga 

sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi. Sehingga dengan pasar modal 

diharapkan dapat menjadi kekuatan yang dikerahkan untuk peningkatan 

kemakmuran rakyat Indonesia1.  

Sebagai negara dengan penganut Islam terbanyak di dunia, tidak 

heran jika tren pasar modal ini harus bisa menyesuaikan dengan minat 

masyarakat Indonesia yang mayoritas muslim. Hal ini menjadikan ide dasar 

dari didirikannya pasar modal syariah. 

Pasar modal syariah di Indonesia telah mengalami transformasi yang 

sangat signifikan dalam dua dekade terakhir, menunjukkan tren 

pertumbuhan yang konsisten dan berkelanjutan. Perkembangan ini tidak 

terlepas dari meningkatnya kesadaran masyarakat Muslim Indonesia 

terhadap pentingnya berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, 

serta dukungan regulasi yang semakin komprehensif dari otoritas terkait. 

 
1 Saidin, Yessi Sarena Rangkuti, Hukum Investasi Dan Pasar Modal, (Jakarta: Prenamedia 

Grup, 2019), hal 28. 
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Menurut data Bursa Efek Indonesia (BEI), jumlah investor saham syariah 

mengalami lonjakan yang sangat impresif, meningkat lebih dari 268% 

dalam kurun waktu lima tahun terakhir, dari hanya 44.000 investor pada 

tahun 2018 menjadi 164.000 investor per akhir Oktober 20242 

Perkembangan pesat ini mengindikasikan semakin besarnya 

kepercayaan masyarakat terhadap pasar modal syariah sebagai alternatif 

investasi yang tidak hanya menguntungkan secara finansial, tetapi juga 

memenuhi kebutuhan spiritual dan nilai-nilai religius investor Muslim. Hal 

ini sejalan dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Jurnal Ilmiah 

Perbankan dan Keuangan Syariah yang menunjukkan bahwa pengetahuan 

tentang pasar modal syariah berpengaruh signifikan terhadap minat 

investasi masyarakat di pasar modal syariah.3 

Di tengah pertumbuhan yang menggembirakan, terdapat aspek 

fundamental yang menjadi penentu kredibilitas dan keberlanjutan pasar 

modal syariah, yaitu mekanisme screening (penyaringan) saham syariah 

dan sistem pengawasan yang efektif. Di Indonesia prinsip-prinsip 

penyertaan modal secara syariah tidak diwujudkan dalam bentuk saham 

syariah ataupun non-syariah, melainkan berupa pembentukan indeks saham 

yang memenuhi prinsip prinsip syariah. Untuk memberikan jaminan apakah 

 
2“BNI Sekuritas. (2024). 6 Keunggulan Investasi Saham Syariah 

Https://Www.Bnisekuritas.Co.Id/Info/6-Keunggulan-Investasi-Saham-Syariah/,”. 

 
3 Uswatun Khasanah, “Pengaturan dan Peran Pengawasan Otoritas Jasa Keuangan 

Terhadap Screening Saham Pasar Modal Syariah,” Journal of Law and Policy Transformation 6, 

no. 2 (2022): 19, https://doi.org/10.37253/jlpt.v6i2.4952. 
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suatu saham perusahaan telah sesuai syariah atau belum, saham harus 

diseleksi terlebih dahulu atau yang dikenal dengan istilah shariah screening4 

Dalam proses screening saham syariah pada dasarnya dilakukan 

pada dua tahap, yaitu: Core Business Screening dan Financial Ratio 

Screening.5 Core Business Screening mengacu pada kegiatan usaha yang 

dilakukan oleh perusahaan emiten yang tidak boleh bertentangan dengan 

prinsip syariah serta usaha yang tidak mengandung mudarat. Sedangkan 

Financial Ratio Screening ialah penyaringan yang dilakukan terhadap rasio 

keuangan perusahaan emiten. 

Obyek usaha perusahaan (emiten) merupakan pokok aktivitas bisnis 

emiten dan harus sesuai dengan kaidah serta prinsip-prinsip syariah. Obyek 

usaha ini mejadi acuan yang mutlak dalam menilai apakah aktivitas bisnis 

yang dijalankan emiten bersifat halal atau haram, memiliki mudharat atau 

tidak dan tentunya memiliki kemaslahatan umum.  

Penentuan kriterian business screening memiliki perbedaan antara 

satu indeks syariah dengan indeks syariah laiannya. Hal ini senada dengan 

Kriteria financial screening (akuntansi) yang merupakan kriteria pada aspek 

keuangan perusahaan yang terdiri dari aspek kas, utang, piutang dan 

pendapatan perusahaan. Perbedaan kriteria batasan screening yang 

ditentukan masing-masing indeks syariah berbeda dengan indeks syariah 

 
4 M. Ardiansyah et al., “Telaah kritis model screening saham syariah menuju pasar tunggal 

ASEAN,” IJTIHAD Jurnal Wacana Hukum Islam dan Kemanusiaan 16, no. 2 (2017): 197, 

https://doi.org/10.18326/ijtihad.v16i2.197-216. 

 
5 Muhammad Yafiz, Nama : Iwik Nim 804120961 Kelas : F/ Semester 4 Matkul : Tafsir 

Ayat – Ayat Ekonomi Dosen : Ihsan Mz, M. Psi TUGAS : AKHIR SEMESTER, . 
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lainnya menimbulkan permasalahan, mulai dari isu syariah yang 

mencerminkan ketidakseragaman konsep dan aturan keuangan syariah dan 

memberikan indikasi kualitas kesyariahan saham yang berbeda dengan 

melihat kondisi kinerja emiten maupun keputusan dewan syariah. 

Perbedaan tersebut memiliki pijakan pendapat ulama yang beragam 

terhadap persoalan-persoalan tersebut6.  

Lebih lanjut, penelitian komparatif mengungkapkan adanya 

perbedaan model business screening dan financial screening di antara 

indeks-indeks saham syariah global seperti DJIM Index, MSCI Islamic 

Index, FTSE Shariah Global Index, S&P Shariah Index, Islamic Australia 

Index, RHBIM Index, dan Jakarta Islamic Index (JII). Perbedaan ini 

disebabkan oleh berbedanya sudut pandang, prosedur, dan pedoman yang 

dipengaruhi oleh konteks sosial, budaya, dan ekonomi masing-masing 

negara. Temuan ini mengindikasikan bahwa screening bukanlah proses 

yang statis dan universal, melainkan memerlukan kontekstualisasi dan 

evaluasi berkelanjutan7. 

Pentingnya proses screening yang akurat dan konsisten tidak dapat 

dilebih-lebihkan. Kesalahan atau ketidak konsistenan dalam screening dapat 

berakibat fatal, baik terhadap kepercayaan investor maupun terhadap 

integritas pasar modal syariah secara keseluruhan. Apabila saham yang 

 
6 Hanafi, Syafiq M. "Perbandingan kriteria syari’ah pada indeks saham syari’ah Indonesia, 

Malaysia, dan Dow Jones." Asy-Syir'ah: Jurnal Ilmu Syari'ah dan Hukum 45.2 (2011). 

 
7 Ramadani, Lalu Ahmad. "Telaah Perbandingan Model Business Screening Dan Financial 

Screening Indeks Saham Syariah Global." IQTISHADUNA: Jurnal Ekonomi dan Keuangan 

Islam 9.1 (2018): 21-35. 
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sebenarnya tidak memenuhi kriteria syariah masuk ke dalam Daftar Efek 

Syariah (DES), maka investor yang telah berinvestasi dengan keyakinan 

bahwa investasinya sesuai syariah akan mengalami kerugian material dan 

spiritual. Sebaliknya, apabila proses screening terlalu ketat sehingga 

mengeksklusi saham-saham yang sebenarnya eligible, maka pertumbuhan 

pasar modal syariah akan terhambat.8 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai lembaga negara independen 

memiliki fungsi, tugas, dan wewenang yang sangat strategis dalam 

pengaturan, pengawasan, pemeriksaan, dan penyidikan di sektor jasa 

keuangan, termasuk pasar modal syariah, peran OJK menjadi semakin 

krusial mengingat kompleksitas regulasi yang harus mengakomodasi 

prinsip-prinsip syariah di samping prinsip-prinsip pasar modal 

konvensional.9 

OJK telah menetapkan serangkaian regulasi komprehensif untuk 

mengatur pasar modal syariah di Indonesia. Regulasi utama yang menjadi 

landasan pengaturan pasar modal syariah adalah Peraturan OJK (POJK) 

Nomor 15/POJK.04/2015 tentang Penerapan Prinsip Syariah di Pasar 

Modal dan POJK Nomor 35/POJK.04/2017 tentang Penerbitan dan 

Persyaratan Efek Syariah. Kedua regulasi ini memberikan kerangka hukum 

yang jelas mengenai kriteria saham syariah, mekanisme screening, serta 

kewajiban-kewajiban yang harus dipenuhi oleh emiten dan pelaku pasar 

 
8 “Elfakhani, S., and M. K. Hassan. ‘Performance of Islamic Mutual Funds, paper Presented 

of Economic Research Forum.’ dalam The 12 Annual Conference. 2005.,” . 

 
9 POJK Nomor 15/POJK.04/2015 Tentang Penerapan Prinsip Syariah Di Pasar Modal. 



6 
 

 
 

modal syariah lainnya. Selain regulasi dari OJK, pasar modal syariah 

Indonesia juga berlandaskan pada fatwa-fatwa yang dikeluarkan oleh 

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). 10 

Namun demikian, keberadaan regulasi yang komprehensif saja tidak 

cukup untuk memastikan pasar modal syariah berjalan sesuai dengan 

prinsip-prinsip syariah. Yang tidak kalah penting adalah efektivitas 

implementasi dan pengawasan terhadap regulasi tersebut. Di sinilah peran 

OJK sebagai pengawas menjadi sangat krusial. OJK harus memiliki sistem, 

mekanisme, dan sumber daya yang memadai untuk melakukan pengawasan 

berkelanjutan (continuous monitoring) terhadap saham-saham yang 

terdaftar dalam DES, memastikan bahwa saham-saham tersebut tetap 

memenuhi kriteria syariah seiring dengan dinamika bisnis dan kondisi 

keuangan emiten. 

OJK juga memiliki kewajiban untuk melakukan pengawasan 

terhadap aktivitas perdagangan saham syariah, mencegah dan menindak 

berbagai bentuk pelanggaran seperti manipulasi pasar, penipuan, 

perdagangan orang dalam (insider trading), dan pelanggaran-pelanggaran 

lainnya yang dapat merugikan investor. Penelitian yang dilakukan oleh 

Journal of Economics and Business mengidentifikasi berbagai bentuk 

pelanggaran yang terjadi dalam investasi pasar modal syariah serta 

 
10 Ahmad Dahlan Malik, “Analisa faktor – faktor yang mempengaruhi minat masyarakat 

berinvestasi di pasar modal syariah melalui bursa galeri investasi uisi,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis 

Islam (Journal of Islamic Economics and Business) 3, no. 1 (2017): 61, 

https://doi.org/10.20473/jebis.v3i1.4693. 
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menganalisis efektivitas pengawasan OJK dalam menangani pelanggaran-

pelanggaran tersebut.11. 

Regulasi yang jelas memiliki peran penting dalam membangun 

ekosistem pasar modal syariah yang stabil dan berkembang. Namun, salah 

satu tantangan utama yang dihadapi adalah ketidak konsistenan aturan di 

berbagai negara dan kurangnya pemahaman yang mendalam tentang 

prinsip-prinsip syariah di kalangan investor dan pelaku pasar yang 

menyebabkan ketidakpastian hukum.12 Kondisi ini menjadi hambatan bagi 

investor dan lembaga keuangan dalam mengakses serta mengelola investasi 

berbasis prinsip syariah.  

Oleh karena itu, pemerintah dan regulator perlu melakukan revisi 

serta penyempurnaan regulasi agar dapat memberikan kepastian hukum 

yang lebih kuat dan mendukung perkembangan pasar modal syariah. Selain 

pembaruan regulasi, kolaborasi antarnegara dalam menyelaraskan aturan 

pasar modal syariah juga menjadi faktor penting. Upaya ini tidak hanya 

meningkatkan integritas pasar, tetapi juga mendorong aliran modal lintas 

 
11 Apriyanti, Afia, et al. "Kasus Hukum Dalam Investasi Dan Pasar Modal Syariah: Analisis 

Pelanggaran, Regulasi, Dan Efektivitas Pengawasan OJK." Journal of Economics and Business 3.1 

(2025): 130-147. 

 
12 Iman Supriadi et al., “Meningkatkan Ekonomi Berkeadilan: Solusi Pasar Modal Syariah 

Di Indonesia: Increasing an Equitable Economy: Indonesia’s Sharia Capital Market Solutions,” 

Journal of Islamic Economics and Philanthropy 6, no. 1 (2023): 181–99, 

https://doi.org/10.21111/jiep.v6i3.10286. 
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negara, yang pada akhirnya dapat memperkuat daya saing dan likuiditas 

pasar modal syariah secara keseluruhan.13 

Sejauh ini, telah terdapat beberapa penelitian yang membahas 

tentang pasar modal syariah di Indonesia. Namun demikian, penelitian yang 

secara komprehensif dan spesifik mengevaluasi pengaturan dan 

pengawasan OJK dalam screening dan aktivitas perdagangan saham syariah 

masih sangat terbatas. Kebanyakan penelitian yang ada cenderung bersifat 

konseptual atau normatif, membahas bagaimana seharusnya screening 

dilakukan atau bagaimana regulasi mengatur pasar modal syariah, namun 

belum banyak yang melakukan evaluasi terhadap pengawasan OJK.  

Penelitian ini hadir untuk mengisi gap tersebut dengan melakukan 

kajian komprehensif terhadap pengaturan pengawasan OJK dalam 

screening dan aktivitas perdagangan saham pasar modal syariah. Penelitian 

ini tidak hanya akan menganalisis aspek regulasi dan mekanisme formal, 

tetapi juga akan mengevaluasi, mengidentifikasi kendala dan tantangan 

yang dihadapi, serta merumuskan rekomendasi konstruktif untuk perbaikan 

sistem. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penelitian ini akan menjawab 

beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

 
13 Nila Atikah and Sayudin Sayudin, “Analisis Perkembangan Pasar Modal Syariah: 

Tantangan dan Peluang dalam Investasi Berbasis Prinsip Syariah,” Jurnal Inovasi Global 2, no. 1 

(2024): 204–13, https://doi.org/10.58344/jig.v2i1.54. 
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1. Bagaimana mekanisme pengawasan OJK terhadap screening saham 

syariah ditinjau dari peraturaran POJK No. 35/POJK.04/2017? 

2. Bagaimana penerapan kepatuhan hukum dan syariah oleh emiten 

terhadap peraturan POJK dan Fatwa DSN MUI? 

C.  Tujuan dan Kegunaan  Penelitian 

1. Tujuan  

Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini bertujuan untuk: 

a. Menganalisis dan mendeskripsikan kerangka pengaturan OJK 

terkait screening dan pengawasan aktivitas perdagangan saham 

syariah di Indonesia, termasuk landasan hukum dan mekanisme 

pengawasan 

b. Menganalisis dan mengidentifikasi pengawasan OJK dalam 

memastikan kepatuhan hukum saham saham dalam DES dalam 

penegakan terhadap kriteria syariah oleh OJK dalam mengawasi 

pasar modal syariah 

2. Kegunaan Teoritis 

a. Kontribusi untuk Akademik yaitu Memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan literatur akademik di bidang pasar 

modal syariah, khususnya terkait aspek regulasi dan 

pengawasan. Penelitian ini akan memperkaya khazanah 

keilmuan ekonomi Islam dan hukum ekonomi syariah dengan 

kajian empiris tentang efektivitas pengawasan pasar modal 

syariah.    
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b. Menjadi referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya yang 

berkaitan dengan tema pasar modal syariah, screening saham 

syariah, dan pengawasan OJK. Temuan-temuan dari penelitian 

ini dapat memberikan insight baru bagi pengembangan teori dan 

konsep dalam kajian pasar modal syariah. 

3. Kegunaan Praktis 

a. Bagi OJK kegunaan praktis nya yaitu memberikan evaluasi 

objektif terhadap sistem pengawasan yang ada saat ini dan 

rekomendasi konstruktif untuk perbaikan dan peningkatan 

efektivitas pengawasan. Hasil penelitian dapat menjadi bahan 

masukan dalam penyusunan kebijakan dan strategi pengawasan 

pasar modal syariah ke depan. 

b. Bagi Investor Syariah kegunaan praktisnya yaitu Memberikan 

informasi dan pemahaman yang lebih baik tentang mekanisme 

pengawasan dan perlindungan investor di pasar modal syariah, 

sehingga dapat membuat keputusan investasi yang lebih 

informed dan mengurangi risiko investasi. 

c. Bagi Emiten kegunaan praktisnya yaitu Memberikan 

pemahaman yang lebih baik tentang kriteria dan mekanisme 

screening saham syariah serta kewajiban-kewajiban yang harus 

dipenuhi untuk memastikan kepatuhan syariah secara 

berkelanjutan. 
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d. Bagi Regulator dan Pembuat Kebijakan kegunaan praktisnya 

yaitu Memberikan masukan untuk penyempurnaan regulasi dan 

kebijakan terkait pasar modal syariah, khususnya dalam aspek 

pengawasan dan perlindungan investor. 

e. Bagi Akademisi dan Peneliti kegunaan praktisnya yaitu 

Memberikan data dan analisis yang dapat digunakan untuk 

penelitian lanjutan atau pengembangan kurikulum terkait pasar 

modal syariah di perguruan tinggi. 

f. Bagi Dewan Syariah Nasional MUI kegunaan praktisnya yaitu 

Memberikan masukan terkait efektivitas implementasi fatwa-

fatwa DSN-MUI dalam praktik pasar modal syariah dan 

rekomendasi untuk penyempurnaan mekanisme pengawasan 

syariah. 

D. Telaah Pustaka 

Kajian tentang kepatuhan syariah dalam pasar modal menekankan 

bahwa lembaga pengawas memiliki kewajiban ganda untuk memastikan 

tidak hanya kepatuhan regulasi konvensional, tetapi juga kesesuaian dengan 

prinsip-prinsip syariah.14 Sharia Compliance Theory menegaskan bahwa 

kepatuhan syariah bukan sekadar formalitas administratif, melainkan 

substansi yang harus dipenuhi dalam setiap aspek transaksi keuangan. 

Dalam konteks pasar modal syariah Indonesia, literatur menunjukkan 

 
14  Laldin, Mohamad Akram, and Hafas Furqani. "The foundations of Islamic finance and 

the maqasid al-Shari'ah requirements." Journal of Islamic Finance 2.1 (2013) hal 31. 
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adanya kesenjangan antara kriteria screening yang ditetapkan dengan 

implementasi pengawasan di tingkat operasional. Fenomena ini 

menegaskan bahwa penetapan Daftar Efek Syariah (DES) tidak otomatis 

menjamin bahwa seluruh aktivitas perdagangan saham berjalan sesuai 

prinsip syariah. Dengan demikian, penelitian tentang pengawasan OJK 

menjadi relevan untuk menilai konsistensi regulasi formal dalam menjaga 

integritas pasar modal syariah. 

Literatur tentang teori kepatuhan dalam regulasi keuangan menyoroti 

bahwa pengawasan OJK bergantung pada mekanisme monitoring, 

enforcement, dan sanksi.15 Compliance Theory menjelaskan bahwa 

kepatuhan pelaku pasar tidak hanya dipengaruhi oleh kesadaran normatif, 

tetapi juga oleh kapasitas pengawasan lembaga regulator dalam mendeteksi 

dan menindak pelanggaran16. Studi tentang pasar modal di berbagai negara 

menunjukkan bahwa kelemahan sistem pengawasan dapat memicu praktik-

praktik yang menyimpang dari ketentuan, termasuk manipulasi harga dan 

insider trading. Dalam konteks Indonesia, penelitian Dini dan Rita 

Hernawati (2024) menunjukkan bahwa meskipun OJK telah menetapkan 

kerangka regulasi yang komprehensif, implementasi pengawasan terhadap 

screening dan perdagangan saham syariah masih menghadapi berbagai 

 
15 Baldwin, R., Cave, M., & Lodge, M. (2012). Understanding Regulation: Theory, 

Strategy, and Practice (2nd Ed.). Oxford University Press.. 

 
16 PARKER, Christine; NIELSEN, Vibeke Lehmann (ed.). Explaining compliance: 

Business responses to regulation. Edward Elgar Publishing, 2011, hal 47. 
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kendala teknis dan kelembagaan.17 Dengan demikian, kerangka 

compliancetheory membantu menjelaskan mengapa gap antara regulasi 

dalam praktik normatif administratif masih terjadi di pasar modal syariah 

Indonesia. 

Kajian tentang pengawasan menekankan bahwa fungsi pengawasan 

mencakup tiga dimensi utama: preventif, detektif, dan represif.18 

Pengawasan preventif bertujuan mencegah terjadinya pelanggaran melalui 

edukasi dan sosialisasi regulasi. Pengawasan detektif berfokus pada 

identifikasi pelanggaran yang telah terjadi, sedangkan pengawasan represif 

berkaitan dengan penegakan sanksi.19  

Literatur tentang screening saham syariah menegaskan bahwa proses 

seleksi efek syariah harus memenuhi dua kriteria utama: kriteria kualitatif 

yang berkaitan dengan jenis usaha, dan kriteria kuantitatif yang berkaitan 

dengan rasio keuangan.20 DSN-MUI dan OJK telah menetapkan kriteria 

screening yang mencakup larangan terhadap sektor usaha haram (seperti 

 
17 Dini Selasi and Rita Hernawati, “Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia: 

Potensi, Tantangan, dan Regulasi dalam Investasi Berbasis Syariah,” Jurnal Ekonomi, Bisnis dan 

Manajemen 3, no. 4 (2024): 171–85, https://doi.org/10.58192/ebismen.v3i4.2743. 

 
18 Hood, C., Rothstein, H., & Baldwin, R. (2001). The Government of Risk: Understanding 

Risk Regulation Regimes. Oxford University Press.. 

 
19 Ogus, Anthony I. Regulation: Legal form and economic theory. Bloomsbury Publishing, 

2004, hal 49. 

 
20 Monasari, Septiani, Slamet Riyanto, and Novekawati Novekawati. "Penerapan Prinsip 

Ekonomi Syariah pada Investasi Saham Syariah di Bursa Efek Indonesia." Jurnal Kepastian Hukum 

dan Keadilan 6.2 (2024): 123-137. 
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Ribā, Maisîr, garar) serta batasan rasio keuangan seperti total utang berbasis 

bunga terhadap total aset maksimal 45% dan total pendapatan non-halal 

terhadap total pendapatan maksimal 10%.21 Namun, penelitian  Nurul dan 

Laili (2020) menunjukkan bahwa terdapat inkonsistensi dalam penerapan 

kriteria screening, terutama terkait perhitungan rasio keuangan yang 

bergantung pada keterbukaan informasi emiten.22 Dengan demikian, 

literatur tentang screening memberikan kerangka analitis untuk memahami 

kompleksitas proses seleksi dan pentingnya pengawasan berkelanjutan 

terhadap kesesuaian syariah. 

Kajian tentang aktivitas perdagangan saham syariah menunjukkan 

bahwa transaksi di pasar modal syariah harus terbebas dari unsur-unsur 

yang dilarang seperti praktik short selling, margin trading dengan bunga, 

dan spekulasi berlebihan. Literatur menekankan bahwa pengawasan 

terhadap aktivitas perdagangan tidak hanya mencakup aspek syariah, tetapi 

juga aspek market integrity seperti pencegahan manipulasi pasar dan insider 

trading23. Studi empiris oleh Tauratiya (2020) menemukan bahwa 

mekanisme pengawasan perdagangan saham syariah oleh OJK masih 

berfokus pada aspek regulasi umum pasar modal, sementara aspek 

 
21 Fatwa DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang Penerapan Prinsip Syariah Dalam 

Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek. 

 
22 Nurul Laili Rahmawati and Puji Sucia Sukmaningrum, “Dampak Risiko Sistematis dan 

Kinerja Perusahaan pada Pengembalian Saham: Bukti Di Pasar Saham Islam,” Jurnal Ekonomi 

Syariah Teori dan Terapan 7, no. 3 (2020): 563, https://doi.org/10.20473/vol7iss20203pp563-575. 

 
23 Iqbal, Z., & Mirakhor, A. (2011). An Introduction to Islamic Finance: Theory and 

Practice (2nd Ed.). John Wiley & Sons. 
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kepatuhan syariah kurang mendapat perhatian sistematis.24 Di sisi lain, 

penelitian komparatif dengan Pakistan menunjukkan bahwa Securities and 

Exchange Commission of Pakistan (SECP) menerapkan monitoring khusus 

terhadap transaksi yang mencurigakan di segmen syariah, dengan 

melibatkan Shariah Advisory Board dalam proses investigasi.25 Dengan 

demikian, literatur tentang aktivitas perdagangan memberikan perspektif 

penting mengenai perlunya pengawasan yang holistik, yang 

mengintegrasikan aspek syariah dan aspek integritas pasar. 

Literatur tentang peran Dewan Pengawas Syariah (DPS) dalam pasar 

modal di dalam konteks  Indonesia, DSN-MUI berfungsi sebagai otoritas 

tertinggi dalam penetapan fatwa syariah terkait pasar modal, sementara OJK 

bertanggung jawab dalam implementasi dan pengawasan kepatuhan.26 

Namun, penelitian Dwi, Rifki, Taliyal, dan Jefik (2025) menunjukkan 

bahwa koordinasi antara DSN-MUI dan OJK dalam pengawasan pasar 

modal syariah masih belum optimal, terutama dalam hal mekanisme review 

berkala terhadap efek syariah yang telah ditetapkan.27 Hal ini dikarenakan 

 
24 Tauratiya Tauratiya, “Analisis Yuridis Instrumen dan Mekanisme Transaksi Pasar Modal 

Syariah di Indonesia,” Asy Syarʿī Yyah: Jurnal Ilmu Syari’ah Dan Perbankan Islam 5, no. 1 (2020): 

104–23, https://doi.org/10.32923/asy.v5i1.1192. 

 
25  Hassan, Moeez Ul, Amjad Ali, and Razan Al-Masri. "Comparative Analysis of Islamic 

and Conventional Financing on Firm Profitability: Evidence from Pakistan’s Manufacturing 

Sector." Pakistan Journal of Social Science Review 4.2 (2025): 305-332. 

 
26 Awaluddin Awaluddin and Andis Febrian, “Kedudukan Fatwa DSN-MUI Dalam 

Transaksi Keuangan Pada Lembaga Keuangan Syariah Di Indonesia,” Al Hurriyah : Jurnal Hukum 

Islam 5, no. 2 (2020): 196, https://doi.org/10.30983/alhurriyah.v5i2.3366. 

 
27 Adikra, Rifki Amar, Taliyal Munaya, and Jefik Zulfikar Hafizd. ‘Implementasi prinsip 

syariah dalam investasi dan pasar modal di Indonesia: Problematika, regulasi, dan solusi.’ Jurnal 

Riset Ekonomi dan Keuangan Syariah 2.2 (2025): 45-60.” 
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keterbatasan jumlah dan kompetensi DPS di berbagai lembaga keuangan 

syariah menjadi kendala dalam memastikan kepatuhan syariah secara 

menyeluruh. Dengan demikian, literatur tentang peran DPS memberikan 

wawasan mengenai pentingnya penguatan kelembagaan dan koordinasi 

antar otoritas dalam sistem pengawasan pasar modal syariah. 

Kajian tentang efektivitas pengawasan menekankan bahwa pengukuran 

pengwasan harus mencakup indikator input (sumber daya dan regulasi), 

proses (mekanisme monitoring dan enforcement), serta output (tingkat 

kepatuhan dan pencegahan pelanggaran). Literatur menunjukkan bahwa  

pengawasan OJK dapat dinilai dari beberapa dimensi: pertama, kecepatan 

dan ketepatan dalam mendeteksi pelanggaran; kedua, konsistensi dalam 

penerapan sanksi; ketiga, dampak pencegahan terhadap potensi pelanggaran 

di masa depan .28 Penelitian Amara dan dkk (2025) menunjukkan bahwa 

meskipun OJK telah melakukan berbagai upaya perbaikan sistem 

pengawasan, masih terdapat keluhan dari pelaku pasar mengenai lambatnya 

respons terhadap dugaan pelanggaran dan inkonsistensi penerapan sanksi,. 

bahwa tingkat kepercayaan investor syariah terhadap efektivitas 

pengawasan OJK masih berada pada level moderat, yang mengindikasikan 

perlunya peningkatan transparansi dan akuntabilitas pengawasan.29 Dengan 

 
28 Black, J. (2008). Constructing and Contesting Legitimacy and Accountability in 

Polycentric Regulatory Regimes. Regulation & Governance, 2(2), 137-164.. 

 
29 Thalia, Amara, et al. "Analisis Hukum Mengenai Perlindungan Hak Konsumen Dalam 

Investasi Reksa Dana Syariah Di Indonesia: Evaluasi Terhadap Regulasi Yang Ada Dan 

Dampaknya Terhadap Kepercayaan Investor." Jurnal Media Akademik (JMA) 3.4 (2025). 
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demikian, literatur tentang efektivitas pengawasan memberikan kerangka 

evaluatif yang komprehensif untuk menilai kinerja OJK dalam mengawasi 

pasar modal syariah. 

Dari kajian literatur di atas, tampak adanya gap yang signifikan. 

Pertama, studi tentang pasar modal syariah di Indonesia cenderung berfokus 

pada aspek pengembangan produk dan pertumbuhan pasar, tetapi kurang 

mengeksplorasi aspek pengawasan secara mendalam. Kedua, literatur 

tentang pengawasan OJK sering kali terpisah dari kajian khusus tentang 

segmen syariah, sehingga belum memberikan analisis yang spesifik 

mengenai tantangan yang dihadapi dalam pengawasan pasar modal syariah. 

Ketiga, belum banyak penelitian yang mengintegrasikan dua kerangka 

teoritis sekaligus (Sharia Compliance Theory dan Compliance Theory) 

untuk menganalisis efektivitas pengawasan OJK terhadap screening dan 

aktivitas perdagangan saham syariah. Keempat, studi komparatif dengan 

praktik pengawasan pasar modal syariah di negara lain masih terbatas. 

Posisi penelitian ini adalah mengisi gap tersebut melalui analisis sistematis 

terhadap mekanisme pengawasan OJK, dengan menekankan relasi antara 

proses screening, monitoring aktivitas perdagangan, dan kepatuhan syariah. 

E. Kerangka Teoritik 

Untuk menganalisis pengaturan pengawasan OJK dalam screening 

dan aktivitas perdagangan saham pasar modal syariah, penelitian ini 

menggunakan beberapa kerangka teori yang relevan dan saling melengkapi 
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Teori Kepatuhan (Compliance Theory), Teori kepatuhan menjelaskan 

faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat kepatuhan pelaku terhadap 

regulasi yang ditetapkan. Teori kepatuhan menyatakan bahwa individu atau 

organisasi cenderung mematuhi hukum yang mereka anggap sesuai dan 

konsisten dengan norma-norma internal mereka. Kepatuhan dalam konteks 

ini tidak hanya didasarkan pada rasa takut akan sanksi, tetapi juga pada 

persepsi tentang legitimasi dan keadilan prosedural dari otoritas yang 

menetapkan aturan tersebut.30 Dalam konteks pasar modal syariah, teori 

kepatuhan relevan untuk menganalisis beberapa konteks dalam kajian ini 

terdapat kepatuhan emiten terhadap kriteria DES setelah itu ada juga 

kepatuhan pelaku pasar terhadap aturan perdagangan bisa juga efektivitas 

sanksi dalam mendorong kepatuhan dan yang terakhir yaitu peran legitimasi 

syariah dalam meningkatkan kepatuhan. 

Teori Kepatuhan Syariah (Sharia Compliance Theory), Kepatuhan 

syariah (sharia compliance) merupakan konsep khusus dalam industri 

keuangan syariah yang merujuk pada kesesuaian produk, transaksi, dan 

operasional dengan prinsip-prinsip syariah .31 Kepatuhan syariah memiliki 

dimensi yang lebih luas dari sekedar kepatuhan reguler, karena melibatkan 

beberapa dimensi di dalam nya, yang pertama terdapat dimensi legal-formal 

 
 30 Syamsarina Syamsarina et al., “Kesadaran Hukum dan Kepatuhan Hukum: Analisis 

Faktor yang Mempengaruhi Kesadaran Hukum dan Kepatuhan Hukum Masyarakat,” Jurnal Selat 

10, no. 1 (2022): 81–90, https://doi.org/10.31629/selat.v10i1.5216. 

 

 31 Silviana Pebruary and Ahmad Khoirul Anam, Analisis Syariah Compliance Koperasi 

Syariah Maqasid Index dan Peraturan Deputi Pengawasan Kementerian Koperasi dan UMKM, 3, 

no. 2 (2018). 
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yaitu kesesuaian dengan fatwa DSN-MUI dan regulasi OJK yang kedua ada 

dimensi substansial yaitu  kesesuaian dengan maqashid syariah (tujuan 

syariah) yang terakhir yaitu dimensi moral-spiritual dimensi ini yang 

pertanggungjawaban langsung  kepada Allah SWT. Dalam konteks 

screening saham syariah, kepatuhan syariah mencakup bebrapa aspek. 

Aspek yang pertama yaitu business screening aspek ini memastikan 

kegiatan usaha tidak bertentangan dengan syariah yang kedua yaitu 

Financial screening aspek ini memastikan rasio keuangan sesuai dengan 

batasan syariah dan yang terakhir yaitu Continuous compliance aspek ini 

memastikan kepatuhan yang berkelanjutan.32 Teori ini menjadi landasan 

untuk menganalisis mekanisme screening dan pengawasan kepatuhan 

syariah oleh OJK. 

F. Metode Penelitian 

1. Jenis sifat dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian library 

research (penelitian kepustakaan). Jenis penelitian ini dipilih karena 

permasalahan yang dikaji bersifat normatif-yuridis yang memerlukan 

analisis mendalam terhadap berbagai sumber hukum tertulis, regulasi, 

dan literatur akademik yang relevan. Selain itu, penggunaan library 

 
 32 A. Hanief Alfadhil Sulaeman and Oman Fathurrahman Sw, “Perspektif Hukum Islam 

Terhadap Saham Syariah di Pasar Modal Sebagai Alternatif Investasi Untuk Investor,” Journal for 

Islamic Studies 8, no. 4 (2025). 
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research memungkinkan peneliti untuk melakukan kajian yang 

komprehensif  

 Sifat deskriptif dari penelitian ini bertujuan untuk menggambarkan 

secara sistematis dan akurat mengenai kerangka pengaturan OJK, 

mekanisme screening, dan pengawasan yang dilakukan oleh OJK. 

Sementara sifat analitis bertujuan untuk menilai screening saham 

syariah oleh pengawasan OJK tersebut berdasarkan indikator-

indikator yang telah ditetapkan dalam kerangka teoritik. 

  Pendekatan yang digunakan penyusun dalam penelitian ini ialah 

pendekatan yuridis normatif. Pendekatan yuridis normatif yaitu 

melakukan analisis dan interpretasi hukum dan norma-norma yang 

berlaku melalui pengkajian dokumen-dokumen hukum yang berfokus 

pada peraturan POJK dan yang berkaitan dengan screening aktivitas 

perdagangan saham syariah di pasar modal syariah 

 

 

2. Data Sumber Data 

 Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber utama 

analisis. Data sekunder meliputi bahan hukum primer berupa 

peraturan perundang-undangan yang relevan seperti UU No.21 Tahun 

2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan, POJK No. 15/POJK.04/2015 

tentang prinsip prinsip syariah pada pasar modal, POJK No. 

35/POJK.04/2017 tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek, Fatwa 



21 
 

 
 

Nomor 120/DSN-MUI/II/2018 Sekuritisasi Berbentuk Efek Beragun 

Aset Berdasarkan Prinsip Syariah Implementasi Fatwa DSN MUI 

Terhadap Pasar Modal Syariah di Pasar Modal Syariah Indonesia, 

peraturan dan kebijakan OJK yang relevan. 

  Selain itu, data sekunder juga mencakup, jurnal bereputasi 

internasional dan nasional, buku-buku hukum ekonomi syariah, buku 

buku pasar modal maupun pasar modal syariah, serta laporan resmi 

dari Otoritas Jasa Keuangan terkait perkembangan Pasar modal 

syariah dan Daftar efek syariah 

3. Teknik Pengumpulan Data 

a. Library research  

Teknik pengumpulan data yang dilakukan oleh peneliti 

menggunakan metode penelitian kepustakaan (library 

research), di mana pengumpulan data dilakukan dengan 

menghimpun data dari sumber-sumber kepustakaan melalui 

media massa, buku, majalah, surat kabar, serta data yang 

bersumber dari media elektronik, seperti televisi dan media 

sosial, maupun dari berbagai sumber lainnya seperti peraturan 

perundang-undangan yang berlaku. 

b. Observasi  

Observasi merupakan pengumpulan data dengan melakukan 

pengamatan langsung terhadap sumber data dan konteks yang 

terlibat dalam penelitian. 
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4. Teknik Analisis Data 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan pendekatan kualitatif, di 

mana menurut Sugiyono dalam buku Iskandar, analisis data kualitatif 

adalah proses pencarian dan pengorganisasian data yang diperoleh 

melalui studi dokumentasi, dengan cara menyusun data menjadi suatu 

sintesis, menyusunnya dalam pola tertentu, memilih informasi yang 

relevan untuk diteliti, serta menarik kesimpulan sehingga mudah 

dipahami baik oleh peneliti sendiri maupun oleh pihak lain. 

G. Sistematika Pembahasan  

Untuk memberikan gambaran yang sistematis dan komprehensif, penelitian 

ini disusun dalam lima bab dengan sistematika sebagai berikut 

Bab pertama, berupa pendahuluan. Bab ini memuat latar belakang 

penelitian yang menjelaskan konteks dan urgensi penelitian, rumusan 

masalah yang menjadi fokus kajian, tujuan dan kegunaan penelitian baik 

secara teoretis maupun praktis, telaah pustaka yang menunjukkan posisi 

penelitian ini dalam literatur yang ada, kerangka teoritik yang menjadi 

landasan analisis, metode penelitian yang digunakan, dan sistematika 

penulisan. 

Bab kedua, bab ini menjelaskan teori yang digunakan dalam 

penelitian ini dan hubungan terhadap screening saham pada pasar modal 

syariah yang di awasi oleh OJK. Memuat pengembangan landasan teori 

yang merupakan penjabaran lebih lanjut dari kerangka teoritik pada bab 
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pertama. Pada bab ini berisi pembahasan mengenai teori kepatuhan hukum 

dan kepatuhan syariah 

Bab ketiga, Bab ketiga, bab ini memuat deskripsi dan gambaran 

umum yang berfokus pada kerangka pengaturan dan mekanisme 

pengawasan OJK dalam screening dan aktivitas perdagangan saham syariah  

Bab Keempat, yaitu pada bagian bab ini berisi tentang jawaban dari 

rumusan masalah yang telah disusun dengan paparan yang akan dibahas 

secara ilmiah, dalam bab ini akan berfokus pada analisis pengawasan ojk 

dalam mekanisme Screening Saham Syariah dan pendekatan teori 

kepatuhan hukum dam kepatuhan syariah dalam screeening dan 

perdagangan saham syariah 

Bab Kelima, Penutup. Berisi tentang Kesimpulan dan saran dari 

keseluruhan pembahasan topik yang dikaji dalam penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan yang diuraikan dalam bab ini bertujuan untuk menjawab 

rumusan masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, sekaligus 

memberikan gambaran. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terhadap 

mekanisme pengawasan OJK dalam screening dan aktivitas perdagangan 

saham syariah, dapat disimpulkan beberapa hal berikut: 

1. Mekanisme pengawasan OJK terhadap screening saham syariah 

dilaksanakan melalui dua tahapan utama berdasarkan POJK No. 

35/2017 dan Fatwa DSN-MUI No. 80/2011, yaitu: Pertama, Business 

Screening yang mengevaluasi kegiatan usaha emiten untuk 

memastikan tidak bertentangan dengan prinsip syariah, meliputi 

larangan terhadap perjudian, jasa keuangan Ribāwi, transaksi garar 

dan Maisîr, produksi barang haram, serta transaksi mengandung suap. 

Kriteria ini bersifat mutlak dan tidak dapat ditawar. Kedua, Financial 

Screening yang menggunakan dua rasio keuangan: (1) rasio total 

utang berbasis bunga terhadap total aset maksimal 45%, dan (2) rasio 

total pendapatan non-halal terhadap total pendapatan maksimal 10%.  

2. Penerapan Kepatuhan Hukum dan Syariah terhadap peraturan POJK 

dan Fatwa DSN – MUI dalam Screening dan perdagangan saham 

syarih pada emiten yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah 
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menunjukkan bahwa mayoritas emiten berada pada tingkat 

compliance (kepatuhan formal) berdasarkan Teori Kepatuhan H.C. 

Kelman. Integrasi kepatuhan hukum dan syariah menuntut OJK 

menjalankan peran ganda: menegakkan regulasi hukum positif 

(POJK) dan memastikan substansi prinsip syariah (Fatwa DSN-MUI) 

melalui eliminasi praktik Ribā, Maisîr, garar, dan kezaliman. Temuan 

ini mengonfirmasi bahwa screening saham syariah hanya sekadar 

pemenuhan kriteria formal-administratif, bukan pemenuhan 

substansial dalam praktik bisnis emiten agar sejalan dengan nilai-nilai 

dan tujuan syariah. 

B. Saran 

Berdasarkan temuan penelitian yang menunjukkan bahwa 16 emiten 

dikeluarkan dari DES periode 2024-2025 dan mayoritas emiten masih 

berada pada tingkat compliance, maka disarankan  OJK perlu memperkuat 

sistem monitoring real-time terhadap rasio keuangan emiten melalui 

dashboard digital terintegrasi, melakukan evaluasi berkala terhadap 

threshold rasio (45% utang berbasis bunga dan 10% pendapatan non-halal) 

dengan kemungkinan pengetatan secara bertahap, serta membentuk Task 

Force Pasar Modal Syariah bersama DSN-MUI dan BEI untuk harmonisasi 

regulasi dan penanganan kasus. Emiten yang terdaftar dalam DES perlu 

melakukan transformasi dari kepatuhan formal menuju internalization 

dengan membentuk unit khusus Sharia Compliance, melakukan self-

assessment berkala, dan secara bertahap mengurangi ketergantungan 
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terhadap utang berbasis bunga dengan beralih ke instrumen pembiayaan 

syariah. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan pendekatan 

empiris kualitatif melalui wawancara mendalam dengan stakeholder (OJK, 

DSN-MUI, emiten, perusahaan sekuritas, dan investor), melakukan kajian 

komparatif dengan negara-negara lain yang memiliki pasar modal syariah 

matang seperti Malaysia dan GCC, serta mengkaji dampak ekonomi 

kepatuhan syariah terhadap kinerja finansial emiten untuk memberikan 

evidence-based argument yang dapat mendorong peningkatan kepatuhan 

syariah di pasar modal Indonesia. 
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