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ABSTRAK 

Investasi saham syariah adalah salah satu instrumen investasi yang 

dimanfaatkan oleh para investor untuk mengambil keuntungan. Namun yang menjadi 

permasalahan adalah perusahaan yang screening dalam ISSI (Indeks Saham Syariah 

Indonesia) ternyata berpotensi menjadi perusahaan yang non-syariah. Perusahaan itu 

dapat dikeluarkan apabila melanggar dua kriteria yang ditetapkan OJK (Otoritas Jasa 

Keuangan). Dua kriteria itu adalah financial screening dan business screening. 

Ketika perusahaan dikeluarkan dari ISSI maka menimbulkan pertanyaan mengenai 

status hukum islam tentang investor yang berinvestasi diperusahaan tersebut. 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kepustakaan dengan pendekatan 

normatif. Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah deskriptif analitik. 

Dalam metode pengumpulan data penyusun menggunakan Metode yang digunakan 

dalam pengumpulan data penelitian ini adalah kepustakaan, yaitu peneliti 

memanfaatkan segala macam sumber-sumber pustaka yang sesuai dengan 

permasalahan yang diteliti.  

Hasil penelitian menunjukan bahwa status investasi pada perusahaan yang 

dikeluarkan dari ISSI ada yang diperbolehkan dan ada yang dilarang. Jika 

perusahaan dikeluarkan dikarenakan bisnisnya berubah menjadi bisnis yang dilarang, 

maka investasinya dilarang. Jika perusahaan yang dikeluarkan karena melebihi rasio 

keuangan atau telat menyerahkan laporan keuangan, maka selanjutnya dilihat dari 

berpotensi masuk kembali pada screening saham syariah selanjutnya, jika ada 

potensi maka hukumnya bisa halal bisa haram sesuai alasan yang melatar belakangi. 

Jika perusahaan dikeluarkan karena terlambat melaporkan laporan keuangan, maka 

hukumnya adalah bisa halal bisa haram, sesuai dengan hal yang melatar belakangi. 

 

Kata Kunci : Investasi Saham Syariah, Screening Saham Syariah 
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MOTTO 

 “Hidup untuk Belajar” 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Berdasarkan Transliterasi Arab Indonesia, pada Surat Keputusan Bersama 

Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia 

Nomor: 158/1997 dan 0543b/U/1987. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan 

 bâ‟ B Be 

 tâ‟ T Te 

 śâ‟ Ś es (dengan titik di atas) 

 Jim J Je 

    

 khâ‟ Kh ka dan ha 

 Dâl D De 

 Żâl Ż żet (dengan titik di atas) 

 râ‟ R Er 

 Zai Z Zet 

 Sin S Es 

 Syin Sy es dan ye 

   es (dengan titik di bawah) 

   de (dengan titik di bawah) 

 ŝâ‟ Ŝ te (dengan titik di bawah) 

   zet (dengan titik dibawah) 

 „ain „ koma terbalik (di atas) 

 Gain G ge dan ha 

 fâ‟ F Ef 

 Qâf Q Qi 

 Kâf K Ka 

 Lâm L El 

 Mîm M Em 

 Nûn N En 

 Wâwû W We 

 hâ‟ H Ha 

 Hamzah ‟ Apostrof 

 yâ‟ Y Ye 

 

B. Konsonan Rangkap 
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Konsonan rangkap yang disebabkan oleh syaddah ditulis rangkap. 

contoh :  

 Ditulis Nazzala 

 Ditulis Bihinna 

 

C. Ta’ Marbutah diakhir Kata 

1. Bila dimatikan ditulis h 

 Ditulis Hikmah 

 Ditulis „illah 

(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap dalam 

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

lain). 

2. Bila diikuti dengan kata sandang „al‟ serta bacaan kedua itu terpisahh maka 

ditulis dengan h. 

 Ditulis Karâmah al-auliyâ‟ 

 

3. Bila ta‟ marbutah hidup atau dengan harakat fathah, kasrah dan dammah 

ditulis t atau h.  

 Ditulis Zakâh al-fiŝri 
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D. Vokal Pendek 

 

 

fathah 

 

Ditulis 

ditulis 

A 

fa‟ala 

 

 

kasrah 

 

Ditulis 

ditulis 

I 

Żukira 

 

 

dammah Ditulis 

ditulis 

U 

Yażhabu 

 

E. Vokal Panjang 

1 
Fathah + alif  

 

Ditulis 

ditulis 

Â 

Falâ 

2 
Fathah + ya‟ mati 

 

Ditulis 

ditulis 

Â 

Tansâ 

3 

 

Kasrah + ya‟ mati 

 

Ditulis 

ditulis 

Î 

Tafshîl 

4 
Dlammah + wawu mati 

 

Ditulis 

ditulis 

Û 

 

 

F. Vokal Rangkap 

1 
Fathah +  ya‟ mati 

 

Ditulis 

ditulis 

Ai 

az-zuhailî 

2 
Fatha + wawu mati 

 

Ditulis 

ditulis 

Au 

ad-daulah 

 

G. Kata Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan Apostrof 

 Ditulis A‟antum 

 Ditulis U‟iddat 

 Ditulis La‟in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif dan Lam 

1. Bila diikuti huruf qomariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “l”   

 Ditulis Al-Qur‟ân 

 Ditulis Al-Qiyâs 
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2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 

Syamsiyyah yang mengikutinya, dengan menghilangkan huruf l (el) nya. 

 Ditulis As-Samâ‟ 

 Ditulis Asy-Syams 

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisnya 

 Ditulis -  

 Ditulis Ahl as-sunnah 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan baik dalam bentuk utang 

maupun modal sendiri.
1
 Dalam dunia modern pasar modal memiliki peran yang 

sangat strategis bagi penguatan ekonomi suatu negara. Banyak modal yang lari ke 

luar negeri disamping karena merosotnya nilai uang atau tingginya inflasi dan suku 

bunga suatu negara. Ditambah lagi akibat tidak tersedianya alternatif investasi yang 

menguntungkan negara bersangkutan dan pada saat yang sama investasi di negara 

lain menjanjikan keuntungan yang lebih besar.
2
 Untuk itu kehadiran pasar modal 

sangat dibutuhkan di suatu negara karena sangat besar manfaatnya. 

Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam UU No. 8 Tahun 1995 

tentang Pasar Modal (UUPM). Undang-Undang Pasar Modal tidak membedakan 

apakah kegiatan pasar modal tersebut dilakukan dengan prinsip-prinsip syariah atau 

tidak. Untuk itu pada implementasinya pun dapat dilakukan sesuai dengan prinsip-

prinsip syariah maupun tidak. Pasar modal berbasis syariah di Indonesia secara resmi 

diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 bersama dengan penandatanganan MoU 

antara Bapepam-LK dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 

(DSN-MUI). Pola hubungan kerja antara Bapepam-LK dengan DSN-MUI adalah 

                                                           
1
 Heri Sudarsono, Bank & Lembaga Keuangan Syariah (Yogyakarta: Ekonisia, 2013), hlm. 

199. 

 
2
 Ahmad Wardi Muslich, Fiqh Muamalat (Jakarta: Amzah, 2013), hlm. 568. 
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hubungan koordinasi, konsultasi dan kerja sama untuk pengaturan yang efektif serta 

efisien dalam rangka akselerasi pertumbuhan produk syariah dalam bentuk  

penyusunan peraturan Bapepam-LK dan Fatwa DSN-MUI, penelaahan pernyataan 

pendaftaran penerbitan efek syariah, pengawasan kepatuhan pemenuhan prinsip 

syariah, pengembangan produk dan peningkatan kualitas SDM.
3
 

Setelah resmi diluncurkan (produk-produk pasar modal syariah) pada tanggal 

14 Maret 2003 instrumen pasar modal berbasis syariah yang telah terbit sampai 

dengan saat ini yaitu : Saham Syariah, Obligasi Syariah dan Reksa Dana Syariah. 

Saham syariah merupakan surat berharga yang mempresentasikan penyertaan modal 

ke dalam suatu perusahaan. Sementara dalam prinsip syariah penyertaan modal 

dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah 

seperti: bidang perjudian, riba, memproduksi barang yang haram seperti bir, dan 

lain-lain.
4
 

Pada akhir 2011 sebagai upaya reformasi sektor keuangan pemerintah dan 

Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) sepakat mendirikan Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK). Kemudian pada tanggal 22 November 2012 mengesahkan UU No. 21 tentang 

Otoritas Jasa Keuangan. Lembaga yang disebut independen ini akan berfungsi mulai 

31 Desember 2012 dimana menggantikan fungsi, tugas dan wewenang pengaturan 

yang selama ini dilakukan oleh Kementerian Keuangan melalui Badan Pengawas 

Pasar Modal serta Lembaga Keuangan (Bapepam-LK).
5
 

                                                           
3
 Irfam Fahmi, Pengantar Pasar Modal (Bandung: Alfabet, 2013), hlm. 3-4.   

 
4
 Ibid., hlm. 4. 

 
5
 Ivan Widi Kurniawan, “Sejarah Bapepam dan OJK”, 

https://prezi.com/yn4nyoidmblr/sejarah-bapepam-dan-ojk/, akses 04 November 2017. 

 

https://prezi.com/yn4nyoidmblr/sejarah-bapepam-dan-ojk/
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Dalam upaya pengembangan pasar modal syariah agar dapat tumbuh stabil 

dan berkelanjutan diperlukan pengembangan infrastruktur pasar yang memadai salah 

satunya yaitu tersedianya regulasi yang jelas dan mudah dipahami serta dapat 

diterapkan.
6
 Untuk itu OJK mengeluarkan peraturan sebagai penyempurna dari 

peraturan yang telah dikeluarkan oleh BAPEPAM-LK sebelumnya yaitu Peraturan 

Otoritas Jasa Keuangan Nomor 35/POJK.04/2017 Tentang Kriteria Dan Penerbitan 

Daftar Efek Syariah. 

Subtansi peraturan yang dikeluarkan OJK adalah mengatur mengenai apa saja 

kriteria serta bagaimana penerbitan Daftar Efek Syariah (DES). Dalam Pasal 2 ayat 1 

point b nomor 1 sampai 3 menjelaskan bahwa ada tiga unsur yang harus dipenuhi 

oleh emiten yang terdaftar dalam DES yaitu : jenis usaha harus sesuai prinsip 

syariah, praktek dalam usaha harus sesuai prinsip syariah dan  memenuhi rasio 

keuangan. Pasal ini yang menjadikan dasar bagi Otoritas Jasa Keuanga dalam 

melakukan proses Screening Saham Syariah. 

Hasil dari Screening Saham Syariah dikelompokan oleh Bursa Efek 

Indonesia dan disebut dengan ISSI. ISSI merupakan indeks saham yang 

mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.
7
 

Data terakhir yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia terkait jumlah saham yang 

masuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia yang mulai berlaku 16 Januari 2018 

                                                           
6
 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 35/POJK.04/2017 tentang Kriteria Penerbitan 

Daftar Efek Syariah. 

 
7
 Indeks Saham Syariah, Diakses dari http://www.idx.co.id/id-

id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/indekssahamsyariah.aspx, akses 08 November 2017. 

 

http://www.idx.co.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/indekssahamsyariah.aspx
http://www.idx.co.id/id-id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/indekssahamsyariah.aspx
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adalah 366 saham.
8
 Dari emiten yang terdaftar di dalam ISSI pihak BEI menyeleksi 

30 saham yang kapitalisasinya terbesar dan nilai likuiditas perdagangannya paling 

tinggi dalam setahun terakhir yang disebut dengan JII (Jakarta Islamic Indeks). 

Indeks Saham Syariah Indonesia dievaluasi setiap enam bulan sekali. Jadi 

selama satu tahun ada dua kali pelaksanaan Screening Saham Syariah. Biasanya 

dilakukan pada bulan Mei dan November. Hasilnya diumumkan dalam bentuk 

Pengumuman Perubahan Komposisi Saham dalam Perhitungan Indeks Saham 

Syariah Indonesia. Dari pelaksanaan Screening Saham Syariah ini kemungkinan 

akan ada emiten yang keluar dan masuk kedalam Indeks Saham Syariah Indonesia. 

Berdasarkan Pengumuman Perubahan Komposisi Saham dan Perhitungan 

Indeks Saham Syariah Indonesia yang dikeluarkan oleh BEI bahwa Data dari tahun 

2015 sampai 2018 periode 1 tercatat sejumlah 116 saham keluar dan 118 masuk.
9
 

Data ini adalah aktifitas dari screening saham syariah yang berdampak pada keluar 

dan masuknya saham. 

Kondisi ini membuat para investor mengalami dilema. Karena perusahaan 

yang pada mulanya sesuai prinsip syariah kemudian ditetapkan menjadi tidak syariah 

sebab dikeluarkan dari Indeks Saham Syariah Indonesia. Dalam fatwa DSN-MUI 

ditegaskan bahwa melarang berinvestasi pada perusahaan yang tidak syariah dengan 

kriteria yang telah dijelaskan sebelumnya. Namun apabila investor menjual 

sahamnya begitu saja maka, akan berpotensi rugi apabila harga saham saat itu 

sedang turun. Sedangkan apabila investor mempertahankan sahamnya maka, 

                                                           
8
 Pengumuman, Perubahan Komposisi Saham dalam Penghitungan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), No. : Peng-00941/BEI.OOP/12-2017. 
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berpotensi kepada praktik investasi yang dilarang oleh fatwa DSN-MUI yaitu 

investasi pada saham non-syariah. 

Penyusun ingin mengetahui lebih dalam tentang status hukum mengenai 

investasi yang disbutkan diatas. Hal ini yang menurut penyusun menarik untuk dikaji 

lebih dalam. Untuk itu penulis memberi judul skripsi ini “ANALISIS HUKUM 

INVESTASI SAHAM PADA EMITEN YANG DIKELUARKAN DARI ISSI 

(INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA) DALAM TINJAUAN AŻ-ZARÎ‟AH”. 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, yang menjadi pokok masalah adalah 

sebagai berikut : 

1. Bagaimana praktik pelaksanaan Screening Saham Syariah dalam 

menentukan Indeks Saham Syariah Indonesia? 

2. Bagaimana hukum berinvestasi saham syariah pada emiten yang 

dikeluarkan dari ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) dalam tinjauan Aż-

Zarî‟ah? 

C. Tujuan dan Kegunaan 

Tujuan dan kegunaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Tujuan Penelitian  

a. Mengetahui praktik pelaksanaan Screening Saham Syariah dalam 

menentukan ISSI. 

b. Mengetahui status hukum mengenai investasi pada emiten yang dikeluarkan 

dari ISSI. 

2. Kegunaan Penelitian 

a. Secara Teoritik 
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Menambah khazanah keilmuan dibidang Pasar Modal Syariah mengenai 

status hukum dan solusi alternatif terhadap investasi pada emiten yang 

dikeluarkan dari ISSI. 

b. Secara Praktis 

Dapat digunakan oleh investor sebagai dasar pertimbangan untuk 

mengambil keputusan yang akan diambil dalam praktik berinvestasi saham 

syariah pada emiten yang dikeluarkan dari ISSI. 

D. Telaah Pustaka 

Banyak penelitian terdahulu yang membahas mengenai ISSI. Disini penulis 

akan memaparkan beberapa penelitian yang telah dilakukan terdahulu, menjelaskan 

subtansi penelitianya dan kesimpulan dari penelitiannya. Sehingga dapat dibedakan 

antara penelitian yang telah dilakukan dan yang akan dilakukan oleh penulis. 

Adapun hasilnya sebagai berikut : 

Penelitian Agus Triyanta mencoba mengungkapkan konsep gharar dalam 

hukum Islam (Fiqh) keuangan dan penghindaran dari regulasi kriteria-kriteria 

penyaringan di JII. Hasil Penelitian menunjukkan bahwa konsep gharar yang dianut 

secara umum dalam fiqh al-mashraf (fikih keuangan), ialah adanya unsur yang tidak 

diketahui atau tersembunyi untuk tujuan yang merugikan atau membahayakan. 

Selanjutnya untuk kriteria syariah pada JII menjelaskan bahwa perusahaan yang 

masuk dalam JII haruslah perusahaan yang tidak menerapkan konsep ribawi, jual 

beli resiko, yang mengandung gharar dan maysir sedangkan perdagangan yang 

diselenggarakan memenuhi prinsip kehati-hatian (ihtiyath), tidak spekulatif dan 



   7 
 

 
 

manipulatif.
10

 Penelitian ini berfokus pada penjelasan prinsip umum yang diterapkan 

pada screening saham syariah yang diberlakukan di JII. 

Penelitian Syafiq M. Hanafi yang mencoba meneliti tentang kriteria 

penerbitan saham syariah pada tiga indek saham yaitu : Jakarta Islamic Index (JII), 

Kuala Lumpur Stock Exchange Syariah (KLSI) dan Dow Jones Islamic Market Index 

(DJIM). Hasil penelitian menunjukan bahwa perbedaan implementasi ajaran fiqh 

muamalah pada indek saham dikarenakan dasar acuan (pendapat fuqaha) yang 

dipergunakan berbeda serta indek dan jumlah saham masing-masing indek juga 

menjadi pertimbangan dalam menetapkan kriteria saham syariah.
11

 Penelitian ini 

berfokus pada berbandingan tiga indek mengenai kriteria dan hal yang melatar 

belakangi penetapan indek syariah. 

Penelitian M. Ardiasnyah, dkk yang mencoba mengkaji model screening 

saham syariah yang ada pada 5 (lima) negara ASEAN yaitu: Indonesia, Malaysia, 

Singapura, Thailand dan Filipina. Hasil dari penelitian ini adalah bagi negara dengan 

basis Muslim di mana di sana terdapat ahli syariah, maka mereka akan menggunakan 

model screening yang spesifik dan berlakunya di negara tersebut, sedangkan bagi 

negara yang mayoritas bukan Muslim, maka mereka cenderung menggunakan model 

screening yang telah digunakan secara global seperti DJIM, FTSE, dll. Perbedaan 

model screening syariah dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu : perbedaan struktur 

                                                           
10

 Agus Triyanta, “Gharar; Konsep Dan Penghindarannya Pada Regulasi Terkait Screening 

Criteria Di Jakarta Islami Index”, dalam Ius Quia Iustum : Jurnal Fakultas Hukum Universitas Islam 

Indonesia, Vol. 17 No.4, Oktober 2010, hlm.615-632. 

 
11

 Syafiq M. Hanafi, “Perbandingan Kriteria Syariah Pada Indeks Saham Syariah Indonesia, 

Malaysia, da Dow Jones”, dalam Asy-Syir‟ah : Jurnal Ilmu Syariah dan Hukum, Vol. 45 No.2, Juli-

Desember 2011, hlm.1405-1428. 
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masyarakat, perbedaan industri keuangan dan berbedaan madzab yang dianut.
12

 

Penelitian ini berfokus pada perbandingan antara model screening di 5 (lima) negara 

di ASEAN dengan berbagai macam perbedaanya. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ahmad Baharudin yang mencoba mengetahui 

landasan filosofis dari penetapan rasio utang berbasis bunga dan pendapatan non 

halal pada kriteria penerbitan Daftar Efek Syariah serta bagaimana dari perspektif 

mashlahah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa utang berbasis bunga sebesar 45% 

dinisbatkan kepada pendapat Imam al-Ghazali yang mengatakan dalam sebuah usaha 

modal harus lebih besar dari utang sedangkan pendapatan non halal sebesar 10% 

ditetapkan berdasrkan ijtihad kolektif, yakni Bapepam-LK dan DSN-MUI. 

Pertimbangannya adalah rata-rata pendapatan perusahaan diluar pendapatan usaha 

yang tidak sesuai hukum Islam di Inonesia masih cukup tinggi.
13

 Penelitian ini 

berfokus pada rasio keuangan yang ditetapkan oleh Bapapem-LK (sekarang 

digantikan oleh OJK) mengenai latar belakang dan landasan hukum dari penetapan 

rasio keuangan. 

Penelitian Siti Roviah yang mencoba mengungkap tentang bagaimana reaksi 

pasar terhadap reentry perusahaan pada Indeks Saham Syariah Indonesia. Hasil 

pengujian hipotesis menunjukkan tidak terdapat perbedaan abnormal return yang 

signifikan sebelum dan sesudah peristiwa reentry.
14

 Penelitian ini berfokus pada 

                                                           
12

 M. Ardiansyah, dkk., “Telaah kritis model screening saham syariah menuju pasar tunggal 

ASEAN”, dalam Ijtihad : Jurnal Wacana Hukum Islam dan Kemanusiaan, Vol. 16 No.2, Desember 

2016, hlm.197-214. 

 
13

 Ahmad Baharudin, “Utang Dan Pendapatan Perusahaan dalam Kriteria Dan Penerbiatan 

Efek Syariah Perspektif Hukm Bisnis Syariah”, Tesis UIN Sunan Kalijaga, 2015. 

 
14

 Siti Roviah, “Reaksi Pasar Terhadap Reentry Perusahaan Pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia”, Skripsi Universitas Udayana Denpasar, 2015 



   9 
 

 
 

reaksi pasar terhadap perusahaan yang keluar masuk di ISSI (Indeks Saham Syariah 

Indonesia). 

Dari beberapa penelitian yang dijelaskan diatas belum ada yang berfokus 

pada investasi saham di perusahaan yang dikeluarkan dari ISSI (Indeks Saham 

Syariah Indonesia) dari sudut pandang Aż-żarî‟ah. Untuk itu perlu kiranya penelitian 

ini dilakukan untuk mengetahui pandangan islam terhadap permasalahan yang telah 

dipaparkan. 

E. Kerangka Teori 

Kerangka teori merupakan kerangka konsep, landasan teori, atau paradigma 

yang disusun untuk menganalisis dan memecahkan penelitian, atau untuk 

merumuskan hipotesis (jika ada). Penyajian landasan teoritik dilakukan dengan 

pemilihan satu atau sejumlah teori yang relevan untuk kemudian dipadukan dalam 

satu bangunan teori yang utuh.
15

 Dalam penelitian ini kerangka teori yang penyusun 

gunakan adalah teori Aż-żarî‟ah. 

Aż-żarî‟ah merupakan salah satu metode didalam ushul fikih dalam 

menentukan sebuah hukum. Aż-żarî‟ah adalah jalan atau perantara untuk menuju 

kepada sesuatu, baik itu menuju ketaatan maupun kemaksiatan. Jalan yang 

mengantarkan menuju ketaatan maka diperbolehkan, sedangkan jalan yang menuju 

kepada kemaksiatan maka harus dicegah atau dilarang.  

Alasan peneliti menggunakan teori ini adalah dikarenakan obyek yang akan 

diteliti adalah investasi. Investasi yang penulis maksut disini adalah investasi pada 

saham yang dikeluarkan dari saham syariah. Investasi ini merupakan jalan atau 

                                                           
 
15

 Tim revisi, Pedoman Teknik Penulisan Skripsi Mahasiswa (Yogyakarta : Fakultas syari‟ah 

press, 2009) hlm. 3. 
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sarana bagi investor dalam menyalurkan dananya. Jadi investasi ini berpotensi 

terhadap sesuatu yang dilarang maupun yang diperbolehkan. Maka teori Aż-żarî‟ah 

tepat digunakan untuk menganalisis obyek yang peneliti sebutkan. 

Teori ini akan peneliti gunakan sebagai alat analisis mengenai sikap yang 

diambil investor saham saat berinvestasi pada emiten yang dikeluarkan dari ISSI. 

Investor wajib menjual dengan mutlak saham yang dikeluarkan dari ISSI atau ada 

pertimbangan lain yang lebih baik dalam pandangan Islam. 

F. Metode Penelitian  

Metode penelitian yang penyusun gunakan adalah metode penelitian 

Kualitatif, merupakan penelitian yang lebih mengutamakan pada masalah proses dan 

makna/persepsi, dimana penelitian ini diharapkan dapat mengungkap berbagai 

informasi kualitatif dengan deskripsi-analisis yang teliti dan penuh makna, yang juga 

tidak menolak informasi kuantitatif dalam bentuk angka maupun jumlah. (Muhadjir, 

1996:243). Adapun perangkat penelitian diuraikan sebagai berikut: 

1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan Penelitian Kepustakaan (Library Research), yaitu 

penelitian dengan cara mengkaji dan  menelaah data yang diperoleh yang bersumber 

dari kepustakaan .
16

 Objek penelitiannya adalah investasi saham pada emiten yang 

dikeluarkan dari ISSI  dalam tinjauan Aż-żarî‟ah. Data dan bahan kajian berasal dari 

sumber-sumber literatur kepustakaan seperti buku-buku ilmiah, laporan penelitian, 

skripsi, tesis, disertasi, jurnal dan sumber-sumber lain baik yang tertulis maupun 

dalam bentuk elektronik. 

                                                           
16

 Hadi Sutrisno, Metodologi Research (Yogyakarta: Andi Offse, 1990) hlm. 9. 
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2. Sifat Penelitian 

Sifat penelitian ini adalah deskriptif-analitis, deskriptif yaitu menjelaskan 

tentang permasalahan sesuai dengan fakta yang ditemukan. Sedangkan yang 

dimaksud dengan analitis adalah usaha mencari dan menata secara sistematis tentang 

fakta yang kemudian akan dilakukan penelaahan untuk mencari makna yang 

dimaksud. Dalam hal ini, penyusun memaparkan dan menjelaskan tentang praktik 

pelaksanaan, permasalahan investasi saham pada emiten yang dikeluarkan dari ISSI, 

dan pandangan hukum Islam, lalu menganalisisnya dengan cara mengurai data, 

mencari hubunganya serta menarik kesimpulan. 

3. Pendekatan Masalah 

Sesuai dengan pokok masalah dalam pembahasan ini, pendekatan yang 

penyusun gunakan adalah pendekatan normatif, yaitu mengetahui praktik 

pelaksanaan dan selanjutnya meninjau investasi saham pada emiten yang 

dikeluarkan dari ISSI dari sudut pandang Aż-żarî‟ah. Hal ini berkaitan dengan  latar 

belakang perusahaan tertentu dikeluarkan dari ISSI, posisi harga saham pada saat itu, 

kemungkinan reentry kedalam ISSI dan sebaiknya keputusan yang sekiranya bisa 

diambil oleh para investor saham syariah. 

4. Pengumpulan Data 

Metode yang digunakan dalam pengumpulan data penelitian ini adalah 

kepustakaan, yaitu peneliti memanfaatkan segala macam sumber-sumber pustaka 

yang sesuai dengan permasalahan yang diteliti. Data tersebut dibedakan atas data 

utama (primer) dan data penunjang (sekunder) 

Data primer yang peneliti gunakan adalah Siaran Pers Daftar Efek Syariah 

Otoritas Jasa Keuangan dan Saham yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan 
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dan Pengumuman Perubahan Komposisi dalam Penghitungan Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia. 

Data sekunder yang peneliti gunakan adalah berita-berita pada media masa 

yang relevan dengan objek penelitian, tulisan yang dibuat oleh para tokoh pasar 

modal syariah, karya ilmiah yang berkaitan dengan objek penelitian dan sumber-

sumber lain yang berkaitan dengan objek penelitian. 

5. Analisis Data 

Dalam menganalisis data untuk mendapatkan kesimpulan yang valid, peneliti 

menggunakan analisis dengan metode deduksi. Metode deduksi merupakan proses 

pemikiran yang bermula dari suatu pernyataan umum dan menarik kesimpulan yang 

bersifat khusus.
17

 Jadi dalam hal ini penyusun mengumpulkan berbagai macam data 

yang didapatkan dari sumber-sumber primer dan sekunder. Selanjutnya melakukan 

pemilahan, mana data yang diperlukan dan yang tidak diperlukan. Kemudian 

mengelompokan data tersebut sesuai dengan kebutuhan. Setelah ditentukan 

pengelompokanya, data-data tersebut dicari hubungannya antara satu dengan yang 

lain yang sesuai beserta alasannya dan dasar hukum. Dan tahap terakhir yaitu 

menarik kesimpulan dari hubungan-hubungan data-data yang dikumpulkan. 

G. Sistematika Pembahasan 

Sistem pembahasan dalam skripsi ini dibagi menjadi lima bab. Setiap bab 

terdiri dari sub bab sehingga skripsi tersusun dengan sistematis. Adapun sistematika 

pembahasan dapat dijelaskan sebagai berikut : 

                                                           
17

 Sukarmudi dan Haryanto, Dasar-dasar Penulisan Proposal Penelitian (Yogyakarta: 

Gadjah Mada University Press, 2008), hlm. 18. 
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Bab pertama merupakan pendahuluan yang meliputi : latar belakang masalah, 

pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, telaah pustaka, kerangka teoritik, 

metodologi penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab kedua berisikan alat yang digunakan sebagai pisau analisis. Pada 

penelitian ini yaitu mengenai teori Aż-żarî‟ah  yang dipaparkan secara spesifik mulai 

dari definisi, kehujahhan, implementasi teori Aż-żarî‟ah dan objek. 

Bab ketiga akan mengulas mengenai objek penelitian yang akan digunakan 

sebagai sasaran dari analisis. Objek pada penelitian ini yaitu Investasi pada emiten 

yang dikeluarkan dari ISSI. Adapun isi dari bab ini meliputi: pengertian investasi, 

macam-macam investasi, saham syariah, screening saham syariah, landasan hukum 

dan contoh kasus yang telah terjadi. 

Bab keempat, fokus pembahasan pada bab ini adalah analasis data. Dari 

semua data yang diperoleh baik dari data primer maupun data sekunder akan diolah 

dengan beberapa tahap.  Tahap-tahap itu dimulai dari penjelasan mengenai praktik 

Screening Saham Syariah yang akan digunakan sebagai kerangkan untuk melihat 

posisi permasalahan. Selanjutnya tahap menganalisis permasalahan yaitu 

menjelaskan pokok permasalahan, memilih dan menyusun data yang sesuai dengan 

pokok permasalahan, mencari hubungan antar data , meninjau dari sudut pandang 

Aż-żarî‟ah dan menarik kesimpulan.  

Bab kelima berisi kesimpulan dari seluruh rangkaian penelitian yang telah 

dilakukan untuk menjawab rumusan masalah yang telah dipaparkan dan saran-saran 

yang dapat digunakan sebagai acuan untuk mengoreksi serta acuan untuk penelitian 

selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

1. Menjawab Pokok Masalah Pertama 

Pasar Modal memang salah satu instrumen yang penting dalam suatu negara. 

Terlebih keberadaanya dapat memberikan manfaat yang sangat banyak bagi 

perusahaan yang membutuhkan dana maupun investor yang ingin berinvestasi. 

Namun dikarenakan mayoritas penduduk Indonesia adalah muslim, maka kehadiran 

pasar modal syariah sangat dibutuhkan. Sebab memang pada dasarnya Islam 

memiliki konsep tersendiri dalam mengatur urusan bermuamalah. 

Screening Saham Syariah adalah salah satu  bentuk ijtihad pemerintah untuk 

mewujudkan Pasar Modal yang sesuai dengan prinsip syariah. Dalam prakteknya 

tentu memiliki kelebihan dan kekuarangan. Kelebihanya yaitu pemerintah dapat 

menyeleksi perusahaan-perusahaan yang sesuai dengan prinsip syariah sehingga 

minat investasi masyarakat Indonesia meningkat terutama bagi orang muslim. Sebab 

apabila minat investasi saham di Indonesia lemah, maka asing yang akan menguasai 

investasi yang ada di Indonesia. Adapun kekuarangannya yaitu ketika perusahaan 

yang sudah tercatat dalam ISSI ternyata dapat dikeluarkan. Hal ini tentu 

menimbulkan masalah mengenai kehalalan berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

Namun pada dasarnya pemerintah sudah mengupayakan sebaik mungkin untuk 

memfasilitasi para investor dengan Screening Saham Syariah. 
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1. Menjawab Pokok Masalah Kedua 

Praktek investasi pada perusahaan yang dikeluarkan dari Indeks Saham 

Syariah Indonesia dalam analisis hukum islam menggunakan metode saad dzariah 

pada umumnya hukumnya adalah haram. Namun dalam keharamanya ini tidak 

mutlak semua perusahaan yang dikeluarkan dari Indeks Saham Syariah. Ada 

beberapa hal yang harus diperhatikan oleh para Investor. Hal-hal yang harus 

diperhatikan tersebut adalah sebagai berikut : 

a. Perubahan Bisnis Perusahaan 

Apabila suatu perusahaan pada awalnya mempraktekkan bisnis yang halal 

kemudian berpindah menjadi yang haram, maka jelas investasi diperusahaan tersebut 

adalah haram. Contohnya perusahaan air mineral berubah menjadi perusahaan 

minuman keras. 

b. Rasio Hutang 

Apabila perusahaan dikeluarkan karena melebihi rasio keuangan yang 

ditetapkan oleh DSN-MUI dan OJK, maka sesuai pendapat DSN-MUI dan OJK 

sekilas hukumnya haram. Investor bisa mengambil fatwa ini apabila memang 

berkenan. Namun dalam tinjauan aż-żarî‟ah ternyata ada potensi bisa dipertahankan 

apabila kondisi harga saham sedang turun dan potensi kembali masuk kedalam ISSI 

ada, maka investasi bisa dipertahankan sampai status saham kembali menjadi saham 

syariah. Kesimpulanya status hukumnya adalah netral, bisa dibuka maupun ditutup 

c. Rasio Pendapatan 

Secara prinsip sama seperti rasio hutang yang telah dijelaskan. Sekilas bisa 

dihukumi haram dan investor boleh mengambil pendapat ini. Namun apabila harga 

dibawah dan potensi masuk kembali ke ISSI masih ada, maka investor boleh 
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mempertahankan. Artinya status hukum investasinya adalah netral, bisa dibuka 

maupun bisa ditutup sesuai dengan kebutuhan. 

d. Terlambat Melaporkan Laporan Rasio Keuangan 

Meskipun saham ini tetap dikeluarkan dari ISSI, namun ada dua kemungkina 

perusahaan terlambat menyetorkan laporan keuangan. Pertama, karena memang telah 

melebihi rasio keuangan sehingga perusahaan memilih tidak menyetorkan laporan 

keuangan. Kedua, karena masalah administrasi misalkan perusahaan belum selesai 

membuat laporan keuangan sampai batas akhir pengumpulan laporan keuangan. 

Untuk itu status hukumnya adalah netral, bisa dibuka apabila memang masalah 

administrasi, namun bisa ditutup apabila berkaitan dengan rasio keuangan. Meskipun 

rasio keuangan pun juga ada dua pendapat. Semua disesuaikan dengan kondisi 

investor. 

B. Saran-saran 

1. Kritik Screening Saham Syariah 

Mengingat dan menimbang dari apa yang sudah dipaparkan dalam penelitian 

ini, maka memang untuk mewujudkan pasar modal syariah yang lebih baik 

merupakan tanggung jawab semua lapisan masyarakat. Kehadiran Screening Saham 

Syariah sudah cukup bagus dalam mewujudkan lingkungan investasi syariah. 

Alangkah lebih baik jika pemerintah semakin memperkuat lembaga keuangan 

syariah yang ada. Sehingga mampu memfasilitasi perusahaan-perusahaan yang 

sesuai dengan prinsip syariah dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan. 

Harapanya persentase rasio keuangan dapat diturunkan sehingga dapat menuju 

kepada investasi syariah yang bebas dari bunga. 
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2. Tindak lanjut penelitian 

Berdasarkan pembahasan yang telah dipaparkan maka penulis 

merekomendasikan untuk meneliti lebih lanjut yaitu mengenai Kriteria saham 

syariah apakah memang cukup dengan indikator rasio keuangan dan jenis usaha. 

Bagaimana dampak perusahaan tersebut bagi lingkungan, kesejahteraan karyawan 

yang ada didalamnya, dsb. Menurut penulis hal itu bisa dikaji lebih mendalam. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

Lampiran 1 

DAFTAR TERJEMAHAN 

Hal 
Nomor 

Footnote 

Ayat Al-Qur‟an 

dan Hadis 
Terjemahan Ayat 

  al-An‟am, 6:108 

Dan janganlah kamu memaki sembahan-

sembahan yang mereka sembah selain Allah, 

karena mereka nanti akan memaki Allah 

dengan melampaui batas tanpa 

pengetahuan. 

  

Hadis 

diriwayatkan oleh 

Muslim Ibnu Al-

Hajāj an-

Naisābūrī 

Sesungguhnya sebesar-besar dosa 

besar adalah seorang melaknat kedua orang 

tuanya. Lalu Rasulullah ditanya orang, 

“Wahai Rasulullah, bagaimana mungkin 

seseorang melaknat kedua ibu bapaknya?” 

Rasulullah menjawab, “Seseorang mencaci-

maki ayah orang lain maka ayahnya juga 

akan dicaci maki orang itu dan seseorang 

mencacimaki ibu orang lain maka ibunya 

juga akan dicaci-maki orang itu.” (H.R. al-

Bukhari, Muslim dan Abu Daud) 
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