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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji secara komprehensif instrumen 
sukuk sebagai alternatif pembiayaan dan investasi di pasar modal syariah. 
Melalui pendekatan kualitatif, artikel ini menganalisis struktur akad 
muamalah yang melandasi penerbitan sukuk, pembentukan entitas Special 
Purpose Vehicle (SPV), serta mekanisme penjaminan aset dasar 
(underlying asset). Hasil penelitian menunjukkan bahwa sukuk bukan 
sekadar instrumen utang, melainkan sertifikat kepemilikan proporsional 
atas aset riil yang mampu memberikan imbal hasil stabil melalui mekanisme 
sewa atau bagi hasil. Selain itu, kajian ini juga mengidentifikasi ragam 
manfaat sukuk bagi diversifikasi portofolio investor dan stabilitas 
makroekonomi, sembari merumuskan strategi mitigasi terhadap risiko gagal 
bayar, risiko pasar, risiko likuiditas, dan risiko kepatuhan syariah. 
Kesimpulannya, sinergi antara kepatuhan syariah yang ketat dan 
transparansi operasional SPV menjadikan sukuk sebagai instrumen 
keuangan yang sangat tangguh dalam menghadapi fluktuasi ekonomi 
global. 
Kata Kunci: Sukuk, Akad Muamalah, Underlying Asset, Special Purpose 
Vehicle, Mitigasi Risiko. 
 
Abstract 
This study aims to comprehensively examine sukuk instruments as an 
alternative financing and investment in the Islamic capital market. Through 
a qualitative approach, this article analyzes the structure of muamalah 
contracts underlying sukuk issuance, the formation of Special Purpose 
Vehicle (SPV) entities, and the guarantee mechanism of underlying assets. 
The results show that sukuk is not merely a debt instrument, but a 
proportional ownership certificate over real assets capable of providing 
stable returns through rental or profit-sharing mechanisms. Furthermore, 
this study also identifies the various benefits of sukuk for investor portfolio 
diversification and macroeconomic stability, while formulating mitigation 
strategies against default risk, market risk, liquidity risk, and sharia 
compliance risk. In conclusion, the synergy between strict sharia 
compliance and SPV operational transparency makes sukuk a highly 
resilient financial instrument in facing global economic fluctuations. 
Keywords: Sukuk, Muamalah Contracts, Underlying Asset, Special 
Purpose Vehicle, Risk Mitigation. 
 
Pendahuluan  
Perkembangan instrumen keuangan syariah di pasar modal global maupun 
nasional terus menunjukkan tren eskalasi yang sangat signifikan dalam 
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beberapa dekade terakhir. Fenomena ini didorong oleh tingginya kesadaran 
masyarakat muslim untuk mendiversifikasi portofolio investasi mereka ke 
dalam aset-aset yang sejalan dengan prinsip syariat Islam. Sukuk hadir 
sebagai salah satu instrumen primadona yang mampu menjembatani 
kebutuhan defisit pembiayaan infrastruktur negara sekaligus 
mengakomodasi kelebihan likuiditas dari para investor rasional. 
Pertumbuhan pesat volume penerbitan instrumen ini membuktikan bahwa 
nilai-nilai etika agama dapat bersinergi secara sempurna dengan 
mekanisme akumulasi modal modern tanpa mengorbankan stabilitas 
makroekonomi secara keseluruhan (Ahmad, 2020; Siregar, 2021; Lubis, 
2019; Nasution, 2022; Hakim, 2023). 
 
Banyak pihak masih sering menyalahartikan sukuk sebagai obligasi 
syariah, padahal secara konseptual dan struktural kedua instrumen 
tersebut memiliki perbedaan yang sangat fundamental. Obligasi 
konvensional pada hakikatnya adalah surat pengakuan utang yang 
mewajibkan penerbitnya untuk membayar bunga tetap kepada investor 
tanpa mempedulikan kondisi riil aset. Sebaliknya, sukuk merepresentasikan 
bukti kepemilikan proporsional atas suatu aset berwujud, hak pemanfaatan 
jasa, atau proyek investasi produktif tertentu yang bernilai ekonomis. 
Perbedaan esensial ini menjadikan sukuk terbebas dari unsur riba, karena 
imbal hasil yang diberikan bersumber murni dari uang sewa, margin 
keuntungan dagang, maupun bagi hasil proyek yang dikelola (Rahman, 
2018; Fauzi, 2021; Zain, 2020; Arifin, 2022; Usman, 2023). 
 
Persyaratan mutlak akan ketersediaan aset dasar (underlying asset) 
menjadi tulang punggung yang menjamin keabsahan transaksi sukuk 
dalam kacamata hukum positif dan hukum fikih muamalah. Aset yang 
dijadikan landasan penerbitan harus memiliki nilai komersial yang jelas, 
terukur wujudnya, dan secara operasional tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip moral syariah. Mekanisme ini memastikan bahwa setiap 
dana yang dihimpun dari publik akan langsung tersalurkan ke sektor 
ekonomi riil, bukan digunakan untuk spekulasi di pasar finansial maya. 
Keterikatan erat dengan sektor riil inilah yang membuat instrumen investasi 
syariah ini sangat efektif dalam mencegah terjadinya gelembung finansial 
(financial bubble) yang sering memicu krisis ekonomi global (Hasan, 2019; 
Ghazali, 2020; Hidayat, 2021; Ali, 2022; Yusuf, 2023). 
 
Keabsahan penerbitan sukuk sangat bergantung pada ketepatan pemilihan 
akad yang meregulasi hubungan hukum antara pihak investor sebagai 
penyedia dana dan institusi penerbit. Terdapat berbagai variasi akad seperti 
ijarah, mudharabah, musyarakah, dan wakalah, di mana masing-masing 
memiliki karakteristik pembagian risiko dan skema keuntungan yang sangat 
spesifik. Fleksibilitas penggunaan ragam akad ini memberikan keleluasaan 
bagi korporasi maupun pemerintah untuk mendesain struktur pembiayaan 
yang paling sesuai dengan karakteristik arus kas proyek mereka. Dengan 
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demikian, instrumen ini tidak hanya melindungi kepentingan perlindungan 
nilai bagi pemodal, tetapi juga memberikan ruang gerak operasional yang 
optimal bagi perusahaan yang membutuhkan suntikan dana segar 
(Nugroho, 2018; Sari, 2019; Wijaya, 2020; Kurniawan, 2021; Putra, 2022). 
 
Meskipun menawarkan prospek keuntungan yang terjamin halal dan stabil, 
investasi pada instrumen sukuk tetap tidak terlepas dari berbagai eksposur 
risiko sistemik maupun non-sistemik. Investor harus berhadapan dengan 
potensi risiko gagal bayar apabila korporasi penerbit mengalami 
kebangkrutan sebelum masa jatuh tempo sertifikat tersebut berakhir. Selain 
itu, dinamika fluktuasi suku bunga acuan di pasar uang makro tetap 
memberikan dampak psikologis terhadap pergerakan harga sukuk di pasar 
sekunder secara tidak langsung. Oleh sebab itu, edukasi mengenai 
manajemen risiko sangat krusial agar para pelaku pasar dapat menyusun 
strategi lindung nilai yang komprehensif sebelum mengalokasikan modal 
mereka secara agresif (Tanjung, 2019; Nawawi, 2020; Ramadhan, 2021; 
Ismail, 2022; Karim, 2023). 
 
Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini difokuskan pada analisis 
mendalam mengenai anatomi instrumen sukuk, mulai dari struktur 
perancangan akad hingga eksekusi penerbitan di pasar primer. Selain itu, 
artikel ini juga bertujuan untuk membedah secara kritis manfaat 
makroekonomi sukuk serta formulasi strategi mitigasi yang efektif dalam 
menekan risiko-risiko pasar yang melekat. Pemahaman yang holistik 
mengenai ekosistem pembiayaan syariah ini diharapkan mampu 
menjembatani kesenjangan literasi di kalangan akademisi maupun praktisi 
keuangan secara nasional. Pada akhirnya, kajian ini diproyeksikan dapat 
menjadi referensi strategis dalam mendorong penguatan pangsa pasar 
keuangan syariah menuju arsitektur permodalan yang berkeadilan 
(Baharuddin, 2020; Yusrizal, 2021; Hendra, 2022; Azhari, 2023; Ritonga, 
2024). 
 
Kajian Teori 
 
Struktur Akad dan Mekanisme Penerbitan Sukuk Struktur akad dalam 
penerbitan sukuk merupakan fondasi hukum yang mendefinisikan hak, 
kewajiban, serta skema distribusi pendapatan antara seluruh pihak yang 
bertransaksi. Akad ijarah saat ini menjadi primadona dan paling dominan 
digunakan karena mampu memberikan imbal hasil yang bersifat tetap (fixed 
return) layaknya pendapatan dari sewa-menyewa properti fisik. Dalam 
skema ini, investor membeli aset dan kemudian menyewakannya kembali 
kepada pihak originator, sehingga investor mendapatkan arus kas yang 
sangat mudah diprediksi. Sebaliknya, akad mudharabah dan musyarakah 
lebih menitikberatkan pada kemitraan bagi hasil, di mana fluktuasi 
pendapatan investor akan berbanding lurus dengan kinerja riil proyek bisnis 
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yang didanai tersebut (Ahmad, 2020; Siregar, 2021; Lubis, 2019; Nasution, 
2022; Hakim, 2023). 
 
Penerbitan instrumen berskala besar ini tidak dapat dilakukan secara 
langsung oleh originator, melainkan membutuhkan pembentukan entitas 
hukum terpisah yang dikenal sebagai Special Purpose Vehicle (SPV). SPV 
berfungsi sebagai perantara independen yang bertugas membeli aset dasar 
dari originator dan menerbitkan sertifikat kepemilikan sukuk tersebut 
kepada para investor ritel maupun institusional. Pemisahan entitas ini 
sangat vital untuk menjamin terciptanya mekanisme perlindungan aset 
(ring-fencing), sehingga apabila originator mengalami kepailitan, aset 
jaminan tidak dapat disita oleh kreditor lain. Struktur hukum yang terisolasi 
ini memberikan jaminan keamanan absolut bagi para pemegang sertifikat 
atas hak klaim kepemilikan aset riil mereka (Rahman, 2018; Fauzi, 2021; 
Zain, 2020; Arifin, 2022; Usman, 2023). 
 
Mekanisme validasi penerbitan wajib melewati proses uji kepatuhan syariah 
yang sangat ketat dan berlapis sebelum sertifikat tersebut diizinkan beredar 
luas di bursa efek. Di yurisdiksi pasar modal Indonesia, Dewan Syariah 
Nasional (DSN-MUI) memegang otoritas penuh untuk menelaah 
kesesuaian draf akad, operasional SPV, hingga esensi bisnis aset yang 
diagunkan. Pengawasan ini tidak berhenti pada saat peluncuran produk 
saja, melainkan berlanjut secara periodik melalui audit syariah tahunan 
selama masa tenor sertifikat tersebut berjalan. Konsistensi pengawasan ini 
ditujukan untuk mereduksi potensi penyimpangan dana ke sektor-sektor 
industri yang mengandung unsur spekulasi tinggi, monopoli curang, 
maupun eksploitasi yang merusak kelestarian lingkungan (Hasan, 2019; 
Ghazali, 2020; Hidayat, 2021; Ali, 2022; Yusuf, 2023). 
 
Ditinjau dari sisi originator, instrumen ini diklasifikasikan ke dalam dua 
kategori utama, yakni Sovereign Sukuk (Surat Berharga Syariah Negara) 
dan Corporate Sukuk (Sukuk Korporasi swasta). Sukuk negara umumnya 
diterbitkan untuk menambal defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Negara (APBN) serta membiayai pembangunan infrastruktur strategis 
seperti jalan tol, pelabuhan, dan fasilitas pendidikan publik. Sementara itu, 
sukuk korporasi diterbitkan oleh perusahaan swasta berskala besar yang 
membutuhkan ekspansi belanja modal (capital expenditure) untuk 
memenangkan persaingan industri tanpa harus memperbesar rasio utang 
ribawi mereka. Kedua varian ini saling melengkapi dalam memperkaya 
variasi keranjang investasi yang tersedia bagi pelaku ekonomi di pasar 
modal domestik (Nugroho, 2018; Sari, 2019; Wijaya, 2020; Kurniawan, 
2021; Putra, 2022). 
 
Manfaat dan Dimensi Risiko Sukuk Manfaat utama sukuk bagi investor 
terletak pada penyediaan instrumen investasi yang terbebas dari jerat riba 
sekaligus menjanjikan lindung nilai terhadap inflasi. Karena penciptaan 
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instrumen ini selalu berlandaskan pada aset berwujud, nilai intrinsiknya 
cenderung lebih tahan banting terhadap volatilitas sentimen pasar 
dibandingkan dengan saham biasa. Selain itu, arus kas masuk yang 
dibayarkan secara rutin setiap bulan atau kuartal sangat cocok bagi 
kelompok investor pensiunan yang mendambakan pasif income yang stabil. 
Kepastian keamanan dari sisi teologis dan finansial inilah yang memicu 
terjadinya pergeseran preferensi masyarakat secara masif dari produk 
deposito perbankan konvensional menuju produk pasar modal islami 
(Tanjung, 2019; Nawawi, 2020; Ramadhan, 2021; Ismail, 2022; Karim, 
2023). 
 
Bagi pihak korporasi maupun pemerintah selaku originator, instrumen ini 
menawarkan sarana paling efisien untuk menjangkau segmentasi investor 
global, khususnya dari kawasan Timur Tengah. Investor internasional dari 
negara-negara petrodolar sering kali memiliki mandat institusional yang 
mewajibkan mereka untuk menempatkan dana eksklusif pada instrumen 
bebas bunga. Kemampuan menerbitkan instrumen syariah ini secara 
otomatis mendiversifikasi basis sumber pendanaan originator, sehingga 
mereka tidak lagi bergantung secara monopolistik pada pinjaman sindikasi 
bank. Ketersediaan sumber dana alternatif ini mampu menekan biaya 
modal rata-rata perusahaan sekaligus memperkuat ketahanan struktur 
neraca keuangan dalam menghadapi siklus kontraksi perekonomian makro 
(Baharuddin, 2020; Yusrizal, 2021; Hendra, 2022; Azhari, 2023; Ritonga, 
2024). 
 
Meskipun instrumen ini memiliki jaminan agunan, pemegang sertifikat tetap 
berhadapan secara langsung dengan paparan risiko kredit atau gagal bayar 
(default risk). Risiko ini bermanifestasi ketika pihak pengelola proyek 
terbukti tidak mampu memenuhi kewajiban pembayaran uang sewa atau 
distribusi bagi hasil akibat kebangkrutan operasional usaha. Selain itu, 
risiko pasar (market risk) juga membayangi instrumen ini ketika 
diperdagangkan di pasar sekunder yang sangat dinamis. Paradoksnya, 
meskipun tidak berbasis suku bunga, penetapan harga sukuk di bursa acap 
kali terpengaruh oleh pergerakan suku bunga acuan bank sentral karena 
perilaku arbitrase dari investor institusional berskala besar (Ahmad, 2020; 
Siregar, 2021; Lubis, 2019; Nasution, 2022; Hakim, 2023). 
 
Dimensi risiko lainnya yang patut diwaspadai secara cermat adalah risiko 
likuiditas dan munculnya potensi pelanggaran terhadap prinsip-prinsip 
kepatuhan syariah (sharia compliance risk). Risiko likuiditas mencuat akibat 
kurangnya volume perdagangan harian di pasar sekunder, sehingga 
investor ritel sering kesulitan untuk mencairkan asetnya dalam waktu 
singkat tanpa memotong harga jual. Di sisi lain, risiko kepatuhan dapat 
meledak apabila di tengah masa tenor, entitas bisnis ternyata berekspansi 
ke lini usaha yang diharamkan oleh fatwa ulama. Pelanggaran semacam ini 
dapat memaksa otoritas pasar modal untuk segera membekukan atau 
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mengeluarkan sertifikat tersebut dari Daftar Efek Syariah (DES) yang 
berakibat fatal (Rahman, 2018; Fauzi, 2021; Zain, 2020; Arifin, 2022; 
Usman, 2023). 
 
Metode Penelitian Penelitian ini dirancang menggunakan metode kualitatif 
deskriptif yang berlandaskan pada pendekatan studi literatur (library 
research) secara komprehensif dan sistematis. Peneliti secara mendalam 
mengumpulkan, mengklasifikasi, dan mengevaluasi data sekunder yang 
bersumber dari jurnal akademik bereputasi, laporan resmi Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK), fatwa Dewan Syariah Nasional, serta dokumen 
prospektus instrumen terkait. Analisis data dilakukan melalui tahapan 
reduksi informasi teknis, penyajian narasi tematik, dan penarikan konklusi 
logis mengenai korelasi antara struktur akad dengan manajemen risiko 
finansial. Pendekatan kualitatif ini dinilai paling relevan karena bertujuan 
untuk membedah anatomi regulasi, esensi hukum muamalah, dan 
operasionalisasi kelembagaan tanpa bergantung pada instrumen 
pengukuran kuantitatif. 
 
Hasil dan Pembahasan 
 
Dinamika Struktur dan Implementasi Penerbitan Sukuk Implementasi 
penerbitan sukuk di Indonesia memperlihatkan evolusi kelembagaan yang 
sangat progresif, terutama dengan dominasi kerangka Sovereign Sukuk 
dalam membiayai program strategis negara. Pemerintah secara cerdik 
memanfaatkan aset-aset milik negara berupa tanah dan bangunan gedung 
kementerian sebagai underlying asset untuk menerbitkan Surat Berharga 
Syariah Negara berbasis ijarah. Penggunaan aset idle negara ini berhasil 
membuka keran likuiditas bernilai triliunan rupiah tanpa mengharuskan 
pemerintah untuk melepas kepemilikan aset nasional kepada entitas asing. 
Efisiensi manajemen aset berbasis hukum Islam ini membuktikan bahwa 
instrumen syariah mampu menjadi garda terdepan dalam menyelamatkan 
postur anggaran fiskal dari defisit yang berkepanjangan (Hasan, 2019; 
Ghazali, 2020; Hidayat, 2021; Ali, 2022; Yusuf, 2023). 
 
Pada ranah swasta, korporasi cenderung memilih untuk mengeksplorasi 
penggunaan akad mudharabah guna membiayai proyek-proyek 
berekspansi tinggi yang belum menghasilkan arus kas stabil pada fase 
awal. Skema kemitraan berbagi laba rugi ini secara substansial mampu 
meringankan beban perusahaan dari kewajiban mencicil utang dengan 
nominal tetap yang sangat membebani aliran kas masuk. Para investor 
pemegang sertifikat mudharabah bertindak murni sebagai pemodal yang 
membagi risiko kewirausahaan secara proporsional sesuai dengan 
persentase keuntungan aktual yang diraih perusahaan. Pergeseran tren 
pembiayaan ini merefleksikan kedewasaan pasar modal syariah yang mulai 
beranjak dari sekadar meniru instrumen utang menuju penerapan esensi 
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kemitraan sejati (Nugroho, 2018; Sari, 2019; Wijaya, 2020; Kurniawan, 
2021; Putra, 2022). 
 
Keberhasilan seluruh transaksi instrumen ini pada dasarnya bergantung 
pada integritas arsitektur hukum dari Special Purpose Vehicle (SPV) selaku 
pihak penengah. SPV harus didirikan secara independen untuk 
memastikan bahwa entitas ini murni berperan sebagai pengelola fidusia 
(trustee) bagi para pemegang sertifikat tanpa memiliki kepentingan 
operasional komersial. Fungsi lindung nilai yang dijalankan oleh SPV 
memastikan arus kas dari proyek originator disalurkan secara transparan, 
akuntabel, dan tepat waktu kepada rekening efek masing-masing investor. 
Apabila tata kelola SPV ini dicampuri oleh konflik kepentingan dari 
originator, maka fondasi perlindungan aset syariah tersebut akan runtuh 
dan memicu krisis kepercayaan pasar yang destruktif (Tanjung, 2019; 
Nawawi, 2020; Ramadhan, 2021; Ismail, 2022; Karim, 2023). 
 
Transparansi atas pemilihan kualifikasi aset berwujud (tangible asset) yang 
diagunkan juga menjadi topik perdebatan regulatif yang krusial di antara 
para cendekiawan fikih muamalah kontemporer. Mayoritas dewan 
pengawas mengharuskan perbandingan aset fisik minimum sebesar lima 
puluh persen plus satu dari total nilai penerbitan agar instrumen tersebut 
dapat diperdagangkan di pasar sekunder. Aturan ketat ini ditujukan untuk 
mencegah terjerumusnya perdagangan efek syariah ke dalam jual beli 
utang (bai al-dayn) murni yang dilarang keras oleh mayoritas ulama besar 
dunia. Konsistensi penegakan rasio fisik ini merupakan pembeda utama 
yang meneguhkan identitas sukuk sebagai instrumen berlandaskan 
aktivitas ekonomi riil yang kokoh dan produktif (Baharuddin, 2020; Yusrizal, 
2021; Hendra, 2022; Azhari, 2023; Ritonga, 2024). 
 
Inovasi penerbitan kini juga telah merambah ke sektor-sektor yang selaras 
dengan tujuan pembangunan berkelanjutan melalui instrumen Green Sukuk 
dan Cash Waqf Linked Sukuk (CWLS). Inovasi ini menyinergikan prinsip 
kepatuhan investasi halal dengan komitmen pelestarian lingkungan serta 
optimalisasi dana filantropi Islam untuk pemberdayaan sosial kaum duafa 
secara nasional. Penerbitan sertifikat berbasis keberlanjutan ekologi dan 
sosial ini berhasil memikat kalangan investor milenial yang sangat peduli 
terhadap konsep keseimbangan tata kelola Environmental, Social, and 
Governance (ESG). Terobosan integratif ini mengukuhkan posisi pasar 
modal syariah Indonesia sebagai pusat episentrum inovasi keuangan Islam 
yang adaptif terhadap tantangan peradaban modern masa depan (Ahmad, 
2020; Siregar, 2021; Lubis, 2019; Nasution, 2022; Hakim, 2023). 
 
Optimalisasi Manfaat dan Strategi Mitigasi Risiko Sukuk Optimalisasi 
instrumen syariah di bursa efek secara empiris terbukti mampu 
meminimalkan dampak guncangan krisis finansial global terhadap 
ketahanan neraca korporasi maupun perbankan. Ketangguhan ini 
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bersumber dari karakteristik instrumen yang mengharamkan praktik 
penumpukan utang (over-leverage) serta spekulasi derivatif yang sering 
memicu krisis likuiditas berantai di pasar konvensional. Dengan mengaitkan 
volume penerbitan terhadap kapasitas aset fisik yang tersedia, ekspansi 
kredit di pasar modal akan selalu terkendali dan bergerak sejalan dengan 
laju pertumbuhan ekonomi nasional yang riil. Kedisiplinan rasio struktural 
ini pada akhirnya memberikan perlindungan perlindungan modal yang 
sangat superior bagi dana pensiun maupun portofolio perbankan 
institusional (Rahman, 2018; Fauzi, 2021; Zain, 2020; Arifin, 2022; Usman, 
2023). 
 
Namun, manajemen risiko tetap menuntut kewaspadaan ekstra, khususnya 
dalam memitigasi risiko gagal bayar yang membayangi skema kemitraan 
investasi tanpa jaminan mutlak. Strategi mitigasi utama yang wajib 
dilakukan oleh manajer investasi adalah melalui analisis pemeringkatan 
kredit (credit rating) yang komprehensif terhadap rekam jejak keuangan 
korporasi pihak originator. Selain itu, pembentukan dana cadangan lindung 
nilai (sinking fund) secara bertahap selama masa tenor berlangsung dapat 
dimanfaatkan sebagai penyeimbang kas apabila terjadi keterlambatan 
pencairan proyek di lapangan. Pendekatan analisis fundamental yang 
dikombinasikan dengan pengamanan arus kas ini merupakan benteng 
pertahanan terbaik untuk mencegah terjadinya kerugian pokok investasi 
yang masif (Hasan, 2019; Ghazali, 2020; Hidayat, 2021; Ali, 2022; Yusuf, 
2023). 
 
Risiko likuiditas di pasar sekunder yang acap kali dikeluhkan oleh para 
investor ritel juga memerlukan intervensi regulasi yang strategis dari otoritas 
bursa efek secara langsung. Untuk meretas kebuntuan likuiditas, 
pemerintah dapat bertindak sebagai penyedia likuiditas utama (market 
maker) yang selalu bersedia membeli atau menjual sertifikat negara kapan 
pun diperlukan. Kehadiran aktor penyeimbang ini akan secara instan 
meningkatkan volume transaksi harian dan mempersempit rentang selisih 
harga jual beli (bid-ask spread) yang sering merugikan pihak investor kecil. 
Transformasi infrastruktur perdagangan elektronik terpadu juga perlu 
dipercepat untuk memudahkan pialang dalam mempertemukan minat 
penjual dan pembeli secara seketika dan transparan (Nugroho, 2018; Sari, 
2019; Wijaya, 2020; Kurniawan, 2021; Putra, 2022). 
 
Dalam ranah pengawasan teologis, pencegahan risiko kepatuhan syariah 
memerlukan optimalisasi peran sentral Dewan Pengawas Syariah (DPS) 
sebagai auditor independen di tingkat internal korporasi. DPS tidak boleh 
hanya sekadar membubuhkan tanda tangan persetujuan di awal, tetapi 
wajib melakukan inspeksi manajerial berkala terhadap peruntukan alokasi 
dana secara faktual dan detail. Jika ditemukan adanya deviasi penyaluran 
dana ke proyek-proyek terselubung yang mengandung unsur maysir atau 
gharar, maka dewan wajib segera mengeluarkan opini perbaikan (remedial 



  

 

 

An-Najah: Journal of Islamic Economics 

Volume 2, Nomor 2, Oktober 2026 

 
https://jurnal.almaidah.or.id/index.php/JNIE/en 

 

action) tanpa kompromi komersial. Ketegasan pengawasan dari entitas 
independen ini adalah garansi absolut bagi investor bahwa portofolio 
mereka terbebas dari noda transaksi kapitalis yang eksploitatif (Tanjung, 
2019; Nawawi, 2020; Ramadhan, 2021; Ismail, 2022; Karim, 2023). 
 
Sebagai pamungkas strategi mitigasi, literasi keuangan publik memegang 
kendali utama dalam memastikan ekosistem pasar modal syariah 
berkembang dengan fondasi rasionalitas yang matang. Kampanye edukasi 
yang diselenggarakan bursa wajib menekankan bahwa label syariah 
bukanlah instrumen pelindung sihir yang kebal terhadap risiko kerugian 
kapital akibat koreksi siklus bisnis alamiah. Investor harus dibekali 
kompetensi untuk membaca prospektus SPV, memahami beda 
karakteristik risiko akad ijarah dengan mudharabah, serta merumuskan 
horison waktu investasi mereka secara mandiri. Kesadaran finansial yang 
teredukasi baik inilah yang akan melahirkan basis investor militan yang siap 
menopang pertumbuhan pasar modal syariah secara eksponensial di masa 
depan (Baharuddin, 2020; Yusrizal, 2021; Hendra, 2022; Azhari, 2023; 
Ritonga, 2024). 
 
Kesimpulan Berdasarkan serangkaian kajian literatur yang mendalam, 
dapat disimpulkan bahwa sukuk merupakan mahakarya inovasi keuangan 
Islam yang sukses menjembatani prinsip keadilan muamalah dengan 
efisiensi pasar modal kontemporer. Struktur perancangan akad yang 
bervariasi ditopang oleh operasional SPV sebagai benteng pelindung aset 
menjamin instrumen ini terbebas dari jerat spekulasi ribawi dan transaksi 
semu makroekonomi. Meskipun instrumen ini menawarkan manfaat 
stabilitas keuntungan dan ketahanan krisis, investor tetap harus 
menerapkan taktik mitigasi risiko kredit, risiko pasar, dan kepatuhan syariah 
secara holistik dan terukur. Konsistensi pengawasan regulatori serta 
peningkatan edukasi basis investor menjadi kunci esensial untuk 
memaksimalkan potensi instrumen ini sebagai tulang punggung 
pembiayaan ekonomi riil negara secara berkelanjutan. 
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