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Abstract: Sukuk has become an alternative investment for investors seeking to invest in securities. Similar to 

conventional bonds or debt securities, sukuk is traded in the capital market, known as the Sharia Capital Market. 

The Sharia Capital Market is regulated by the Capital Market Law (UUPM), with the additional requirement that 

all activities must align with Islamic law (syariah). Sukuk differs from conventional bonds primarily in the 

prohibition of fixed interest rates as returns for investors, as interest (riba) is forbidden in Islamic law. Instead, 

sukuk operates on principles such as profit-sharing (mudharabah) or partnership (musyarakah), ensuring that 

investments are conducted in businesses compliant with Islamic principles. This paper also discusses the Fatwa 

from the Dewan Syariah Nasional (DSN-MUI) regarding sukuk, highlighting the guidelines and terms that must 

be followed, including the requirement for compliance with syariah law in the type of business and the nature of 

returns. The paper also mentions the settlement of disputes, emphasizing the use of Sharia Arbitration to resolve 

any conflicts arising from sukuk contracts. 
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Abstrak: Sukuk telah menjadi investasi alternatif bagi investor yang ingin berinvestasi di bidang efek. Mirip 

dengan obligasi konvensional atau surat utang, sukuk diperdagangkan di pasar modal, yang dikenal sebagai Pasar 

Modal Syariah. Pasar Modal Syariah diatur oleh Undang-Undang Pasar Modal (UUPM), dengan tambahan 

persyaratan bahwa semua kegiatan harus selaras dengan hukum Islam (syariah). Sukuk berbeda dari obligasi 

konvensional terutama dalam larangan suku bunga tetap sebagai pengembalian bagi investor, karena bunga (riba) 

dilarang dalam hukum Islam. Sebaliknya, sukuk beroperasi berdasarkan prinsip-prinsip seperti bagi hasil 

(mudharabah) atau kemitraan (musyarakah), memastikan bahwa investasi dilakukan dalam bisnis yang sesuai 

dengan prinsip-prinsip Islam. Tulisan ini juga membahas Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN-MUI) mengenai 

sukuk, menyoroti pedoman dan ketentuan yang harus diikuti, termasuk persyaratan kepatuhan terhadap hukum 

syariah dalam jenis usaha dan sifat pengembalian. Makalah tersebut juga menyebutkan penyelesaian perselisihan, 

menekankan penggunaan Arbitrase Syariah untuk menyelesaikan konflik yang timbul dari kontrak sukuk. 

 Kata Kunci: Sukuk, Syariah, Permodalan, Pasar, Islami. 

 

1. PENDAHULUAN 

Sukuk menjadi salah satu alternatif investasi bagi para investor yang ingin berinvestasi  

berinvestasi pada surat berharga. berharga. Sama halnya dengan surat utang konvensional 

konvensional atau obligasi,  sukuk   juga diperjualbelikan di pasar modal yang disebut dengan 

Pasar Modal Syariah. Pasar Modal Syariah adalah pasar modal seperti halnya dengan pasar 

modal surat berharga konvesional sebagaimana yang diatur dalam UUPM (Undang-Undang 

Pasar Modal), tetapi ada tambahan syarat yaitu pasar modal ini tidak boleh bertentangan 

dengan syariat Islam. 

Sukuk   berbeda dengan obligasi. Perbedaan ini dapat dilihat dari tidak digunakannya 

suku bunga tetap sebagai imbalan bagi para investor seperti halnya dalam obligasi. Suku bunga 

tetap dalam syariat Islam dilarang karena merupakan riba. Perbedaan yang paling mendasar 
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antara sukuk  dengan obligasi adalah tidak digunakannya suku bunga efektif sebagai imbalan. 

Selain it lain itu, sukuk hanya beredar pada bisnis perusahaan perusahaan yang sesuai dengan 

syariat syariat Islam atau perusahaan perusahaan yang tidak melanggar syariat Islam. 

Sebagai ganti atas penyertaan modal atau investasi, investor diberikan nisbah  sesuai 

dengan kesepakatan di awal antara pemilik dana (investor) dan pelaksana kegiatan. Pada saat  

pelaksana kegiatan. Pada saat awal perjanjian akad awal perjanjian akad dibuat, akad bukan 

merupakan dibuat, akad bukan merupakan suatu surat perjanjian utang piutang melainkan akad 

adalah surat penyertaan modal atau investasi. Di dalam  sukuk  juga harus jelas bidang investasi 

apa yang akan dijalankan oleh pengguna dana dan harus berlandaskan syariat Islam. Bisnis 

yang dijalankan oleh perusahaan penerbit sukuk  juga tidak boleh beroperasi pada bidang-

bidang yang  bidang-bidang yang dilarang oleh syariat Islam. 

 

2. PEMBAHASAN 

Obligasi Syariah (Sukuk) 

Sukuk berasal berasal dari bahasa Arab Sakk   jamaknya  sukuk, dokumen, deed, check, 

cheque  merupakan sertifikat keuangan, tetapi dapat juga diistilahkan dengan obligasi syariah. 

Sukuk   atau obligasi syariah adalah surat berharga sebagai instrumen investasi yang diterbitkan 

berdasar suatu transaksi akad syariah yang melandasinya (underlying transaction), yang berupa 

ijarah  (sewa), mudharabah (bagi hasil), musyarakah atau yang lain. 

Merujuk kepada Fatwa Dewan Syariah Nasional No. 32/DSN-MUI/IX/2002, Obligasi 

Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan  berdasarkan prinsip prinsip 

syariah syariah yang dikeluarkan dikeluarkan emiten kepada pemegang pemegang obligasi 

obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 

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

jatuh tempo. 

Sukuk   secara luas digunakan oleh masyarakat muslim di Era Pertengahan sebagai 

surat berharga yang merupakan obligasi keuangan syariah yang berasal dari perdagangan atau 

kegiatan lainnya. Bagaimanapun struktur sukuk   saat ini berbeda  berbeda dari  sukuk   yang 

mula-mula digunakan dan mirip dengan sekuritas konvensional, suatu proses dimana 

kepemilikikan aset-aset utama dipindahkan kepada sejumlah besar investor melalui surat 

berharga yang umumnya diketahui sebagai sertifikat, sukuk, atau instrumen lain yang 

menggambarkan proporsi nilai dari aset yang relevan. 
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Fatwa DSN-MUI Tentang Obligasi Syariah ( Sukuk ) 

Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor : 32/DSN-MUI71X/2002 tentang obligasi 

syariah 

1. Ketentuan Umum 

a) Obligasi yang tidak dibenarkan menurut syariat yaitu obligasi yang bersifat hutang 

dengan kewajiban membayar berdasarkan bunga. 

b) Obligasi yang dibenarkan menurut syariah yaitu obligasi yang berdasarkan prinsip-

prinsip syariah. 

c) Obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah 

yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten 

untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil, 

margin, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 

2. Ketentuan Khusus 

a) Akad yang dapat digunakan dalam penerbitan obligasi syariah antara lain: 

1) Mudharabah (Muqaradhah)/Qiradh 

2) Musyarakah 

3) Murabahah  

4) Salam 

5) Istina 

6) Ijarah 

b) Jenis usaha yang dilakukan emiten (mudharib) tidak boleh bertentangan  bertentangan 

dengan syariah syariah dengan memperhatikan memperhatikan substansi substansi fatwa 

DSN-MUI nomor 20/DSN-MLMV72O01 tentang pedoman investasi untuk reksadana 

syariah. 

c) Pendapatan (hasil) investasi yang dibagikan emiten (mudharib) kepada pemegang  

pemegang obligasi obligasi syariah syariah Mudharabah Mudharabah (shahibul 

(shahibul maal) harus bersih dari unsur non halal. 

3. Penyelesaian Perselisihan 

Jika salah satu pihak tidak menunaikan kewajibannya atau jika terjadi perselisihan  

perselisihan diantara diantara pihak-pihak pihak-pihak terkait, terkait, maka penyelesaiannya 

penyelesaiannya dilakukan dilakukan melalui Badan Arbitrase Syariah setelah tidak tercapai 

kesepakatan melalui musyawarah. 
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4. Penutup 

Fatwa ini berlaku sejak tanggal ditetapkan dengan ketentuan jika dikemudian hari 

ternyata terdapat kekeliruan, akan diubah dan disempurkan sebagaimana mestinya. 

Tabel 1 Perbedaan Obligasi Syariah ( Sukuk ) dan Obligasi Konvensional 

No Indikator Pembeda Syariah Konvensional 

1. Sifat instrumen 

Sertifikat 

kepemilikan/penyertaan atas 

sesuatu 

Instrumen 

pengakuan utang 

2. Penghasilan 
Imbalan, bagi hasil, dan 

margin 

Bunga/kupon dan 

capital gain 

3. Jangka waktu Pendek menengah 
Menengah 

Menengah panjang 

4. 
Underlying asset (aset 

dasar) 
Perlu Tidak Perlu 

5. Pihak terkait 
Obligor, SPV, investor, 

trustee 

Obligor/ issuer dan 

investor 

6. Investor Islam dan konvensional Konvensional 

7. 
Penggunaan hasil 

penerbitan 
Harus sesuai syariat Islam Bebas 

8. Prinsip syariah Berdasarkan prinsip syariah 

Pendapatan 

bunganya 

bertentangan  

bertentangan 

dengan syariah 

9. Representasi kepemilikan 

Representasi 

penyertaan/kepemilikan pada 

aset/usaha 

Berupa utang 

10. 
Representasi dari share of 

assets 
Representasi  share of assets 

Representasi 

penjualan utang 

11. Basis pendapatan 
Berbasis Berbasis pada 

income 

Berbasis pada nilai 

utang (obligasi) 

12. 
Variabilitas pembayaran 

pendapatan 

Bersifat variabel tetapi ada 

yang bersifat tetap yaitu yang 

bersumber dari  fee atau sewa 

pada ijarah 

Bersifat tetap 

13. Hak istimewa 
Tidak ada pihak yang punya 

hak istimewa 

Ada pihak yang 

punya hak 

istimewa, seperti 

kesempatan 

pertama membeli 

sekuritas yang 

diterbitkan 

14. Risiko Tidak bebas risiko Bebas dari risiko 

15. Prioritas bagian likuiditas Prioritas sebelum saham Prioritas pertama 
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3. KESIMPULAN 

Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip 

prinsip syariah syariah yang dikeluarkan yang dikeluarkan emiten kepada pemegang pemegang 

obligasi obligasi syariah syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 

pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi 

pada saat jatuh tempo. Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor : 32/DSN-MUI/IX/2002 tentang 

obligasi syariah, memuat antara lain ketentuan umum  sukuk , ketentuan khusus sukuk, 

penyelesaian perselisihan, dan penutup. Perbedaan antar  sukuk   dan obligasi konvensional 

terdiri dari beberapa macam indikator yang membedakannya, diantaranya adalah sifat 

instrumen, penghasilan,  penghasilan, jangka waktu, underlying asset (aset dasar), pihak terkait, 

investor, penggunaan  penggunaan hasil penerbitan, penerbitan, prinsip prinsip syariah, 

syariah, representasi representasi kepemilikan, kepemilikan, representasi dari  share of assets, 

assets,  basis pendapatan, pendapatan, variabilitas variabilitas pembayaran pembayaran 

pendapatan, hak istimewa, risiko, dan prioritas bagian liku gian likuiditas. 
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