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Perekonomian suatu negara tidak hanya bertumpu pada kegiatan
perbankan saja, tetapi juga pada kegiatan pasar modal yang menjadi financial nerve
centre (saraf finansial dunia) dalam membangun perekonomian yang tangguh dan
berdaya saing global. Dan saat terjadi krisis moneter terbukti bahwa sistem ekonomi
syariah ternyata lebih mampu dan berdaya dalam menghadapi persoalan berat
semacam krisis ekonomi dibandingkan sistem ekonomi konvensional. Oleh karena itu
Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) bersama Dewan Syariah Nasional-
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dengan obligasi konvensional.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kegiatan perekonomian menurut teori dan analisis dasar dalam ilmu ekonomi
dibedakan menjadi dua bentuk yang pertama macroeconomie (ekonomi makro) yaitu
analisis dasar dalam ilmu ekonomi yang mengkaji tindakan konsumen serta
pengusaha secara keseluruhan dan perubahan-perubahan keseluruhan kegiatan
ekonomi daﬁ yang kedua microeconomie (ekonomi mikro) yaitu analisis dasar dalam
ilmu ekonomi meliputi bagian-bagian kecil dari keseluruhan kegiatan perekonomianl.

Dalam analisis microeconomie (ekonomi mikro), dikenal dua sektor ekonomi
antara lain Sektor Riil yaitu sektor yang menghasilkan komoditi-komoditi yang
diperlukan oleh masyarakat melalui mekanisme pasar, pelaku tunggal di sektor ini
adalah Pasar pada umumnya, sektor ini merupakan sektor utama dalam
perekonomian, kemudian Sektor Keuangan (sektor moneter) yang menjadi sektor
pendukung pendanaan (financial support) dalam menjalankan aktivitas sektor riil,

pelaku-pelaku di sektor ini cukup beragam, misalnya pasar uang, pasar modal,

1 .
Sadono Sukirno, Makroekonomi-Teori Pengantar, (Jakarta : PT.RajaG
1994), him. 4. 8 ( .RajaGrafindo Persada,



perbankan, dan lembaga keuangan bukan bank seperti perusahaan asuransi,
perusahaan pembiayaan, reksadana, lembaga dana pensiun dan sebagainya.2

Sebagai negara dengan penduduk muslim terbesar di dunia, adalah suatu
kewajaran jika di Indonesia tumbuh kecenderungan untuk menerapkan sistem sosial
ekonomi yang berlandaskan pada nilai-nilai Islam. Pemerintah Indonesia telah
mengintroduksikan penerapan sistem ekonomi Islam atau ekonomi syariah melalui
pembentukan Bank Muamalat Indonesia (BMI) pada tahun 1990. Keberadaan BMI
menjadi pemicu lahirnya bank-bank syariah lain. Dengan demikian perbankan
Indonesia saat ini menganut dual banking system yang mana Bank Konvensional dan
Bank Syariah bersama-sama beroperasi di Indonesia, bahkan ada beberapa bank
konvensional yang juga mempunyai divisi bank syariah.?

Dual banking system atau yang lebih dikenal dengan Sistem Perbankan dua
kamar dapat terjadi karena sistem ekonomi Islam merupakan suatu sistem ekonomi
yang mandiri dan terlepas dari sistem ekonomi lainnya. Menurut Suhrawadi K. Lubis
dalam bukunya "Hukum Ekonomi Islam”, Sistem Ekonomi Islam adalah suatu ilmu
ekonomi yang dilaksanakan dalam praktek (penerapan ilmu ekonomi) sehari-harinya
bagi individu, keluarga, kelompok masyarakat maupun pemerintah/penguasa dalam
rangka mengorganisasikan faktor produksi, distribusi, dan pemafaatan barang dan

jasa yang dihasilkan tunduk dalam peraturan/perundang-undangan Islam

2
Muhammad, Perkembangan Gerakan Ekonomi Islam di Indonesia : Sebuah Evaluasi, 2004.
<http://www.msi-uii.net.id/ Makalah, diakses tanggal 12 februari 2008>.

3 .
M. Irsan Nasarudin, — Indra Surya, Aspek Hukum P M j 2
oncas S0 D D asar Modal Indonesia, (Jakarta :



http://www.msi-uii.net.id/_Makalah,_diakses_tanggal_12_februari_2008

(sunnatullah) dan sumber terpenting peraturan hukum perekonomian Islam adalah
Al-Quran dan As-sunah. Oleh karenanya wajar apabila bank-bank konvensional
terpisah secara managemen pengelolaan dengan bank yang berlandaskan pada prinsip
syariah.4

Dalam satu dekade terakhir antara tahun 1992 sejak beroperasinya BMI
sampai dengan tahun 2002, perbankan syariah berkembang pesat, hal tersebut
ditandai dengan banyak terbentuknya Bank Umum Syariah (BUS) dan Unit Usaha
Syariah (UUS). Sejak tahun 2002 bank-bank besar mempunyai unit konvensional dan
syariah sekaligus, seperti Bank Mandiri dengan Bank Mandiri Syariah, Bank Negara
Indonesia dengan Bank Negara Indonesia Syariah, Bank Mega dengan Bank Mega
Syariah, dan Bank Danamon yang juga membuka divisi syariah yaitu Bank Danamon
Syariah. Dan masih banyak bank-bank lain yang juga membuka divisi (unit usaha)
syariah. Pengalaman selama krisis moneter ternyata memberikan bukti bahwa sistem
perbankan syariah lebih mampu dan berdaya dalam mengatasi persoalan berat
semacam krisis moneter. Bank-bank syariah tidak terkena efek krisis moneter
tersebut, karena krisis moneter hanya menghantam sistem konvensional yang
berbasis bunga (Ribawi). Padahal bunga itulah yang memperbesar dan memperberat
kewajiban pemakai dana.’

Perkembangan ekonomi suatu negara tidak hanya bertumpu pada kegiatan

perbankan saja tetapi juga tidak lepas dari perkembangan pasar modal.

: Suhrawadi K. Lubis, Hukum Ekonomi Islam, (Jakarta : Sinar Grafika, 2004), him. 15.
M. Irsan Nasarudin - Indra Surya. Op.cit. him. 17.



Perkembangan pasar modal di negara-negara maju, termasuk di negara-negara
muslim sekalipun, kiranya menuntut untuk dicermati lebih lanjut. Hal ini menjadi
keharusan, selain terkait dengan semakin membesarnya peran pasar modal di dalam
memobilisasi dana ke sektor riil, juga disebabkan adanya tuntutan bahwa sekuritas
yang diperdagangkan harus selaras dengan syariat Islam.®

Pasar modal mempunyai peranan yang sangat penting dan strategis dalam
pembangunan ekonomi nasional, karena pasar modal merupakan salah satu sumber
pembiayaan bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat. Pada
hakikatnya, pasar modal adalah sarana yang efektif dalam menggerakkan dana
masyarakat yang untuk selanjutnya dana tersebut disalurkan kepada kegiatan-
kegiatan yang produktif.” Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam
bentuk utang maupun modal sendiri. Kalau pasar modal merupakan pasar untuk surat
berharga jangka panjang, maka pasar uang (money market) merupakan pasar surat
berharga jangka pendek. Baik pasar modal maupun pasar uang merupakan bagian
dari pasar keuangan (financial marker).®

Pasar modal memperjualbelikan instrumen keuangan seperti saham, obligasi,

waran, right, obligasi konvertibel dan berbagai produk turunan (derevatif) lainnya

¢ Ach. Bakhrul Muchtasib, Sekuritas Syariah. <http://www.pkes.org.id//makalah> diaskses
pada tan%gal 12 Desember 2007.

Abdul R. Saliman — Hermansyah — Ahmad Jalis, Hukum Bisnis untuk Perusahaan - Teori
dan Contoh Kasus, (Jakarta : Prenada Media, 2005), him. 223.

Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah — Deskripsi d
(Yogyakarta : Ekonisia, 2003), him. 184. san sHulpsl 08 Husinas


http://www.pkes.org.id//makalah

unsur spekulasi sebagai salah satu komponennya nampaknya masih menjadi
hambatan psikologis bagi umat Islam untuk turut aktif dalam kegiatan investasi
terutama dalam bentuk instrumen obligasi di bidang pasar modal, sekalipun berlabel
syariah.ll

Secara umum, penerapan prinsip syariah dalam industri pasar modal
khususnya pada instrumen obligasi syariah dilakukan berdasarkan penilaian atas
saham yang diterbitkan oleh masing-masing perusahaan, karena instrumen obligasi
syariah secara natural telah sesuai dengan prinsip syariah mengingat sifat saham
dimaksud bersifat penyertaan (investasi). Para ahli figih berpendapat bahwa suatu
obligasi syariah dapat dikategorikan memenuhi prinsip syariah apabila kegiatan
perusahaan vang menerbitkan obligasi tersebut tidak tercakup pada hal-hal yang
dilarang dalam syariah islam. scperti 12

i. aikohol:
2. pcriudian:
3. produksi vang bahan bakunva berasai dari babi:
4. pornograti:
3. iasa kcuangan vang bersiiat konvensionai:

6. asuransi vang bersifat konvensionai.

"' Ibid.
Y Ihid. him. 2.



Pelaku Pasar Modal pun menyadari potensi penghimpunan dana umat muslim
melalui Pasar Modal Syariah baik dalam bentuk Obligasi Syariah maupun bentuk
derevatif lainnya seperti saham dan reksa dana."

Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) sebagai Lembaga yang berada di
bawah Departemen Keuangan Republik Indonesia yang bergerak di bidang Pasar
Modal dengan tugas di bidang pembinaan, pengaturan dan pengawasan kegiatan
pasar modal dan wewenang di bidang regulasi, penerapan peraturan perundang-
undangan dan penegakan hukum meluncurkan Pasar Modal Syariah pada tanggal 14-
15 Maret 2003 sekaligus melakukan penandatanganan Nota Kesepahaman
(Memorandum of Understanding) dengan Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUI). Kemudian hal tersebut ditindak lanjuti oleh DSN-MUI
dengan melakukan penandatanganan Nota Kesepahaman dengan Perseroan Terbatas
Bursa Efek Jakarta (PT.BEJ) selaku pengelola bursa. Kemudian, PT.BEJ
bekerjasama dengan PT.Danareksa Investment Management membentuk Jakarta
Islamic Indeks (JII). JII dimaksudkan dapat berfungsi sebagai tolak ukur (bechmark)
dalam mengukur kinerja suatu investasi pada obligasi dengan basis syariah. Melalui
JII diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan
investasi dalam ekuitas secara syariah. !4

Data statistik akhir tahun 2005 yang diperoleh dari BAPEPAM menunjukkan

bahwa perkembangan sekuritas syariah ini dapat tergolong sangat pesat, walaupun

ii Heri Sodarsono. Op. Cit. hlm. 200.
M. Irsan Nasarudin - Indra Surya. op. cit., him. 17.



dalam hal jumlah emiten yang terdapat di JII masih tergolong relatif kecil
dibandingkan dengan jumlah emiten yang berbasis konvensional, namun secara
angka, pertumbuhan emiten syariah ini dapat dikatakan sangat pesat. Setiap tahun JII
selalu memberikan keuntungan (refurn) imbal belinya melebihi saham-saham yang
lain. Tahun 2006 lalu fluktuasi dan pergerakan JII return-nya masih lebih tinggi
ketimbang indeks saham unggulan yang tergabung dalam indeks LQ-45. Pada Tahun
2005 lalu indeks JII masih berada dilevel 199,75 poin tetapi pada 2006 mengalami
kenaikan sebesar 55,54 persen dan berada pada level 310,67 poin. Pada periode yang
sama itu kinerja JII ternyata di atas kinerja indeks lainnya, LQ-45 hanya mengalami
kenaikan 53,52 persen atau dari 254,35 menjadi 390,48. sedangkan indeks harga
saham gabungan (IHSG) tercatat 54,15 persen atau dari 1162,64 pada akhir tahun
2005 menjadi 1792,16."

Sejak tahun 2004 sejumlah instrumen investasi seperti Obligasi syariah,
saham dan derevatif lainnya sudah tersedia di pasar modal syariah. BEJ sendiri
dengan JII secara terus-menerus melakukan evaluasi dan penilaian terhadap saham-
saham yang temasuk dalam kategori syariah. Secara periodik dari waktu ke waktu
jumlah saham yang tergabung dalam JII ditetapkan sebanyak 30 (tiga puluh) saham.
Jumlahnya selalu 30 saham dalam artian Tercatat ada 30 jenis saham (emiten) yang

diperdagangkan JII dan tiap enam bulan sekali dievaluasi. Kendati begitu, bukan

15 . .
Tim BEJ, “Kiprah Produk Syariah BEJ lebih Atraktif’. <hhtp:// publi i
//Koran.asp>. diakses pada tanggal 12 Desember 2007. e aan


http://www.republika.co.id

berarti di luar 30 saham JII tersebut bukanlah saham yang tidak syariah.'® Hingga
akhir tahun 2006, emiten yang mendapat pernyataan efektif dari BAPEPAM adalah
Obligasi Syariah Ijarah dengan hasil emisi sebesar Rp 200 Miliar. Hal ini berarti,
obligasi syariah telah tumbuh sebesar 6 (enam) persen dan nilai emisi tumbuh 10
(sepuluh) persen terhitung sejak akhir tahun 2005. secara kumulatif sampai dengan
akhir tahun 2006 total emiten yang telah mendapat predikat efektif dari BAPEPAM
untuk dapat menerbitkan obligasi syariah mencapai 17 emiten (10,49 persen dari total
emiten) dengan total nilai emisi Rp 2,209 triliun (2,23 persen dari total nilai emisi
obligasi)."’?

Perkembangan Industri pasar modal syariah terutama obligasi syariah, sangat
mungkin terus berkembang jika pengaruh cara pandang konvensional bergeser
menjadi cara pandang yang berdasarkan pada prinsip syariah.'® Pada sisi lain, harus
diakui bahwa masih terdapat beberapa permasalahan mendasar yang menjadi kendala
berkembangnya pasar modal yang berprinsip syariah di Indonesia. Kendala tersebut
diantaranya masih belum meratanya pemahaman dan pengetahuan masyarakat
Indonesia tentang investasi di pasar modal yang berbasis syariah khususnya obligasi
syariah, juga belum ditunjangnya obligasi syariah dengan peraturan yang memadai
tentang investasi syariah di pasar modal Indonesia, kemudian adanya anggapan dalam

melakukan investasi di pasar modal syariah terutama dalam bentuk obligasi syariah

18 1bid.
7 Ibid
'* Ach. Bakhrul Muchtasib, loc.cit.
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dibutuhkan biaya yang relatif lebih mahal bila dibandingkan dengan investasi pada
sektor keuangan lainnya serta tingkat perkembangan peraturan obligasi syariah yang

" hanya dikuatkan dengan fatwa DSN-MUI, perkembangan transaksi sesuai syariah
atas instrumen pasar modal syariah seperti obligasi syariah, reksa dana syariah serta
saham dengan prinsip syariah; dan perkembangan kelembagaan yang memantau
macam dan transaksi obligasi syariah pada khususnya dan pasar modal syariah pada
umumnya (termasuk BAPEPAM, Lembaga Pemeringkat Efek Syariah dan Dewan
Pengawas Islamic Market/Index)."’

Di pihak lain, Obligasi Syariah juga harus mendapat perhatian khusus dari
Pemerintah dalam hal ini BAPEPAM, Bank Indonesia (BI) dan perusahaan-
perusahaan yang menerbitkan emiten yang berbasis syariah serta DSN-MUI dengan
membentuk aturan-aturan hukum agar terciptanya kepastian hukum terhadap
keberlangsungan Pasar modal syariah khususnya obligasi syariah. Walaupun
Bapepam dan DSN-MUI telah melakukan penandatanganan Nota Kesepahaman
berkaitan dengan pembentukan pasar modal yang berlandaskan prinsip-prinsip
syariah dan penerbitan obligasi syariah serta bentuk derevatif lainnya, namun hal
tersebut dirasakan belum cukup untuk membuktikan keberadaan pasar modal syariah
terutama untuk instrumen yang diperdagangkan yaitu obligasi syariah yang diakui
secara yuridis dalam Hukum Positif Indonesia, harus ada pengaturan hukum yang

konkrit dan mengikat secara umum dalam bentuk peraturan hukum yang berlaku dan

"” Ngapon. (Staf Bagian Riset Bapepam). /bid, him. 4.
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diakui secara yuridis menurut tata peraturan perundang-undapgan dalam sistem
hukum positif Indonesia.

Dalam rangka meningkatkan perkembangan pasar modal syariah terutama
obligasi syariah tidaklah cukup hanya didasarkan dan dilandaskan pada Ngqta
Kesepahaman/Memorandum Of Understanding (MOU) dan Fafwa—Fatwg MUI sajfh
sebab apabila dilihat dalam Undang-Undang Republik »Ind‘omﬁig Namorl0 Tahun
2004 tentang Tata Urutan Peraturan Perundang-Undangan, MOU dan Fatwa-Fatwa
dari DSN-MUI, obligasi syariah tidak termasuk salah satu bentuk peraturan yang
dapat dijadikan aturan hukum yang bersifat abstrak dan mengikat secara umum.
Sehingga dalam praktiknya, obligasi syariah yang diperdagangkan di pasar modal
syariah tidak mempunyai payung hukum yang dapat dijadikan pelindung dasar
berlakunya. Hal inilah yang kemudian menarik untuk diteliti lebih lanjut dalam Karya
IImiah berupa SKRIPSI dengan judul “"OBLIGASI SYARIAH SEBAGAI SUATU

TEROBOSAN BARU DALAM HUKUM SURAT BERHARGA INDONESIA”.

1.2 Permasalahan

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka permasalahan yang dibahas pada
SKRIPSI ini adalah :

1. Bagaimana pengaturan obligasi syariah dalam sistem hukum positif

Indonesia?

Bagaimana perbandingan prinsip operasionalisasi Obligasi Syariah dengan

Obligasi Konvensional ?
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1.3 Tujuan Penulisan
Tujuan yang hendak dicapai dari penulisan ini adalah :
1. Memahami pengertian obligasi syariah dan pengaturan (dasar hukum)
berlakunya obligasi syariah dalam sistem hukum positif Indonesia.
2. Membandingkan prinsip-prinsip operasionalisasi yang berlaku dalam obligasi

syariah dengan obligasi konvensional.

1.4 Manfaat Penulisan

Manfaat yang diharapkan dari penulisan ini adalah :

1. Secara teoritis tulisan ini diharapkan dapat menambah literatur bacaan, serta
dapat memberikan manfaat bagi perkembangan ilmu hukum pada umumnya
dan ilmu hukum ekonomi syariah khususnya mengenai obligasi syariah dalam
pasar modal syariah.

2. Secara praktis penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi kepada
masyarakat mengenai perkembangan baru dari pasar modal syariah yakni
dalam hal sekuritas syariah berupa obligasi sehingga bermanfaat pula bagi
kalangan bisnis yang berbasis pada ekonomi syariah, yakni membantu
memahami tentang obligasi syariah serta mempermudah dalam melakukan

transaksi dalam pasar modal syariah terutama dalam hal obligasi syariah.
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1.5 Ruang Lingkup

Ruang lingkup dari pembahasan skripsi ini adalah membahas seputar pasar
modal syariah khususnya obligasi syariah menurut sistem hukum positif Indonesia
béik ditinjau dari Hukum Islam dan Hukum Perdata (konvensional) sebagai bahan
perbandingan serta dari aspek yuridis normatif atau keberlakuan hukum dari obligasi
syariah yang didasarkan atas suatu Memorandum Of Understanding (Nota
Kesepahaman) antara BAPEPAM dan DSN-MUI menurut Hukum Positif Indonesia
yaitu bedasarkan peraturan perundang-undangan dan Kitab Undang-Undang Hukum

Perdata (KUHPerdata) juga menurut sistem hukum yang berlaku di Indonesia.

1.6 Metode Penelitian
1. Jenis dan Bentuk Penelitian
Jenis Penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah penelitian
eksplanatoris (menjelaskan).”’ Oleh karena itu jenis penelitian eksplantoris
dipakai mengingat obligasi syariah merupakan suatu gejala hukum yang baru
dan menarik untuk diteliti lebih lanjut.
Bentuk penelitiannya adalah penelitian preskriptif yaitu penelitian yang

ditujukan untuk mendapatkan saran-saran mengenai apa yang harus dilakukan

2 &
2 Soerjono Soekanto, Pengantar Penelitian Hukum, (Jakarta : UI-PRESS, 1986), him. 9.
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untuk mengatasi masalah tertentu.?’ Khususnya obligasi syariah yang
merupakan pranata hukum baru di bidang hukum ekonomi Islam.

Penelitian ini juga lebih dititikberatkan pada penelitian hukum normatif yaitu
Penelitian yang berupaya untuk memberikan gambaran terhadap asas-asas
hukum, sistematika hukum, taraf sinkronisasi hukum, sejarah perkembanngan
suatu hukum serta perbandingan hukum. Metode perbandingan hukum
diterapkan dalam penelitian ini dengan memakai unsur-unsur sistem hukum
sebagai titik tolak perbandingan. Karena dengan metode perbandingan hukum
dapat dilakukan penelitian terhadap berbagai sub-sistem hukum yang berlaku
di suatu masyarakat tertentu atau secara lintas sektoral terhadap sistem-sistem
hukum berbagai masyarakat yang berbeda-beda,” terutama perbandingan
dalam prinsip konvensional dan syariah yang berkaitan dengan obligasi

syariah dalam pasar modal yang berbasis syariah.

2. Jenis dan Sumber Data
Data yang dipergunakan dalam penelitian ini dikategorikan sebagai data

sekunder atau biasa disebut bahan pustaka. Dari sudut tipenya dibedakan

menjadi :*

2! Ibid, hlm. 10.

22 .
Soerjono Soekanto — Sri Mamudji., Penelitian Hukum Normatif — S
(Jakarta : PT RajaGrafindo Persada, 2001), him. 88. s

® Soerjono Soekanto. Op. Cit, him. 12.
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1) Data sekunder yang bersifat pribadi, mencakup dokumen pribadi dan
data pribadi yang tersimpan dalam suatu instansi.
2) Data sekunder yang bersifat publik, meliputi data arsip, data resmi suatu
instansi, dan data lain yang dipublikasikan.
Data sekunder ditinjau dari sudut kekuatan mengikatnya dalam penelitian ini
digolongkan ke dalam 24
1) Bahan Hukum Primer
yaitu bahan-bahan yang megikat di tinjau dari Hukum positif Indonesia
yang terdiri dari :
(1) Norma (dasar) atau kaedah dasar, yaitu Pembukaan UUD 1945;
(2) Peraturan Dasar, yaitu Undang-Undang Dasar 1945 (UUD 1945);
(3) Peraturan Perundang-Undangan, meliputi Undang-Undang, PerPu,
PP, Kepres, KepMen, Perda dan peraturan lainnya;
(4) Bahan Hukum yang tidak dikodifikasi misalnya Hukum Kebiasaan;
(5) Yurisprudensi dan traktat;
(6) Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (KUHPerdata)
Bahan hukum primer ditinjau dari Hukum Islam yang terdiri dari : Al-

Quran; Al-Hadits; dan [jma’.

2% Ibid, him. 52.
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2) Bahan Hukum Sekunder
Yaitu bahan hukum yang menjelaskan bahan hukum primer, berupa hasil
karya kalangan hukum seperti : Buku; Makalah; Opini Hukum; Jurnal; dan
lain-lain baik yang diperoleh melalui media cetak maupun elektronik yang
memberikan penjelasan mengenai bahan hukum primer.

3) Bahan Hukum Tersier
Yaitu bahan yang memberikan petunjuk maupun penjelasan terhadap bahan
hukum primer dan sekunder. Bahan ini meliputi kamus hukum, indeks, dan

ensiklopedia.

3. Pendekatan penelitian
Pendekatan yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan
comparatif (membandingkan). Pendekatan ini pada dasarnya menyoroti
masalah perbandingan antara obligasi syariah sebagai gejala hukum baru
dengan obligasi konvensional yang pada umumnya telah diterapkan dalam
hukum surat berharga, untuk kemudian ditarik generalisasi yang seluas
mungkin dari ruang lingkupnya.?® Penelitian ini menjadikan Memorandum of
Understanding (Nota Kesepahaman) antara BAPEPAM dan DSN-MUI
sebagai acuan dalam penerapan obligasi syariah dalam pasar modal yang

berlandaskan pada prinsip syariah hingga menjadi rumusan dalam aturan yang

2 Ibid, him. 32.
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akan diciptakan oleh pemerintah sebagai tindak lanjut dari Nota Kesepahaman

diatas. Dengan pendekatan ini akan memudahkan memahami suatu kaedah

hukum.

4. Teknik Pengumpulan Data
Data yang diperoleh sebagian besar berasal studi dokumen (studi
kepustakaan) atau studi bahan pustaka. Studi dokumen merupakan suatu alat
pengumpulan data tertulis yang disebut “bahan hukum” dengan
mempergunakan “content analysis”?® Penelitian kepustakaan merupakan
metode utama yang dipakai dalam penelitian hukum normatif yang dilakukan
dalam rangka untuk mendapatkan data sekunder. Bahan penelitian dalam
penelitian kepustakaan ini pada umumnya terdiri dari, bahan hukum primer
(peraturan perundang-undangan yang berkaitan dengan materi pasar modal
syariah khususnya obligasi syariah), bahan hukum sekunder (berbagai tulisan,
baik berupa buku maupun tulisan di media massa, berkaitan dengan objek

penelitian maupun melalui media elektronik (internet).

5). Pengolahan dan Analisis Data

Penelitian kepustakaan (penelitian hukum normatif) dalam tulisan ini

pengolahan datanya berupa membaca kembali bahan pustaka yang telah

% Ibid, him. 22.
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dikumpulkan kemudian disistematisasi. Data yang diperoleh dianalisis secara
kualitatif, Analisis kualitatif dianggap tepat dipergunakan dalam penelitian
ini, karena data-data yang diperoleh dalam penelitian ini berupa keterangan
dan bahan-bahan tertulis. Dan pada akhirnya akan ditarik suatu kesimpulan
sebagai jawaban terhadap permasalahan yang dibahas. Dengan kata lain

teknik penarikan kesimpulan menggunakan teknik Deduktif — Induktif.
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