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background

Kaidah Fiqh dalam menetapkan hukum. 

ُّ  الحُكْمُ عَلى الشَيْءِ فرَْ  ََ ََ ْْ رِِِ ع ٌ عَ
“Hukum atas sesuatu merupakan
cabang dari pemahaman tentang
atas hakikat sesuatu dimaksud”

3



Sukuk
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Pengertian Sukuk

Asal Kata Sukuk dari “Jak” 
(Bahasa Parsi)

Diserap dalam bahasa Arab:

َكّ ج َكُّك

Sukuk =‘Sertifikat’/ ‘Bukti 

Kepemilikan’ / ‘Bagian 

Penyertaan’
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Pengertian Sukuk 
POJK Nomor: 3/POJK.04/2018 tentang Perubahan Atas Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan
dan Persyaratan Sukuk

Sukuk adalah Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang 

bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak terpisahkan atau tidak

terbagi (syuyu’/undivided share), atas aset yang mendasarinya.

Aset yang menjadi dasar Sukuk tidak boleh 
bertentangan dengan Prinsip Syariah di Pasar Modal 
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Fatwa DSN MUI No. 137/DSN-MUI/IX/2020 Tentang Sukuk: 

Sukuk adalah Surat Berharga Syariah (Efek Syariah) berupa sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai 
sama, dan mewakili bagian kepemilikan yang tidak bisa ditentukan batas-batasnya (musya’) atas aset yang 
mendasarinya (Aset Sukuk/Ushul al-Shukuk) setelah diterimanya dana sukuk, ditutupnya pemesanan dan 
dimulainya penggunaan dana sesuai peruntukannya.

Pengertian Sukuk 
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Sukuk Harus Memenuhi 3 Proses
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diterimanya dana
sukuk

penutupan
pemesanan

dimulainya
penggunaan dana

sesuai peruntukannya



Aset Sukuk (Ushul al-Shukuk) adalah Aset yang menjadi dasar
penerbitan Sukuk yang terdiri atas aset berwujud (al-a’yan), 
manfaat atas aset berwujud (manafi’ al-a’yan), jasa (al-khadamat), 
aset proyek tertentu (maujudat masyru’ mu’ayyan) dan/atau aset
kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath istitsmar
khashsh).

Aset Sukuk 
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Aset Sukuk 
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Aset berwujud

(al-a’yan)

manfaat atas aset berwujud 
(manafi al-a’yan)

jasa (al khadamat)
aset proyek tertentu (maujudat 
masyru’ mu’ayyan)

kegiatan investasi yang telah 
ditentukan (nasyath ististmar 
khashah)



1. Aset Sukuk (Ushul al-Shukuk) yang digunakan sebagai dasar penerbitan Sukuk harus sesuai dengan prinsip syariah;

2. Aset Sukuk (Ushul al-Shukuk) merupakan milik pemegang Sukuk (Sukuk holder);

3. Setiap unit Sukuk wajib memiliki nilai yang sama (Mutasawiyah al-qimah);

4. Sukuk pada saat diterbitkan tidak mencerminkan utang penerbit kepada pemegang Sukuk, melainkan

mencerminkan kepemilikan pemegang Sukuk terhadap Aset Sukuk (Ushul al-Shukuk);

5. Sukuk dapat berubah menjadi utang/piutang (dain) dalam hal Aset Sukuk (Ushul al-Shukuk) berubah menjadi piutang

(dain) pemegang Sukuk;

6. Pada prinsipnya penerbitan Sukuk harus ada jangka waktu tertentu kecuali disepakati lain dalam akad atau diatur

oleh peraturan perundangan yang berlaku;

7. Penerbit wajib membayarkan pendapatan kepada pemegang sukuk berupa bagi hasil/margin/fee dan membayar

kembali dana sukuk pada saat jatuh tempo sesuai dengan skema akad;

8. Imbal hasil Sukuk dengan akad mudharabah dan musyarakah harus berasal dari kegiatan usaha yang menjadi Aset

Sukuk (Ushul al-Shukuk).

Karakteristik Sukuk 
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Obligasi & Sukuk
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Deskripsi Sukuk Obligasi

Prinsip Dasar
Bukan merupakan surat utang, melainkan

kepemilikan bersama atas suatu aset/proyek
Surat pernyataan utang dari issuer

Klaim
Klaim kepemilikan didasarkan pada 

asset/proyek yang spesifik
Emiten menyatakan sebagai pihak

peminjam

Penggunaan Dana
Harus digunakan untuk kegiatan usaha yang 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah

Dapat digunakan untuk apa saja

Jenis Penghasilan Imbalan, bagi hasil, margin, capital gain Bunga/ kupon, capital gain

Aset Dasar Perlu Tidak Perlu



» Untuk Sukuk Korporasi di Indonesia sampai saat ini menggunakan 3 Skema Akad: 
• Sukuk Mudharabah
• Sukuk Ijarah – Sale & Lease Back 
• Sukuk Wakalah

» Dalam Fatwa No. 137 tentang Sukuk disebutkan bahwa: 

Penerbitan Sukuk wajib menggunakan akad-akad yang sesuai dengan prinsip syariah, yaitu: 

a. Mudharabah;

b. Ijarah;

c. Wakalah;

d. Musyarakah; 

e. Murabahah; 

f. Salam;

g. Istishna’; atau

h. Akad lain yang sesuai dengan prinsip syariah.

» Sehingga masih terbuka untuk adanya akad lainnya. 

Akad-Akad Sukuk
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Penerbit Sukuk 

Sukuk Negara 

• Sukuk Yang 
diterbitkan oleh 
Pemerintah

Sukuk Korporasi

• Sukuk Yang diterbitkan
oleh Perusahaan 
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Contoh Sekma Sukuk Mudharabah
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Contoh Skema Sukuk Ijarah
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Contoh Skema Sukuk Wakalah
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Sukuk Wakaf
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Sukuk Wakaf

mengoptimalkan
Manfaat Aset

Wakaf

mengoptimalkan
imbal hasilnya

untuk
kepentingan

umum (mashalih
'ammah) 
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Sukuk Wakaf adalah Sukuk yang diterbitkan dalam rangka mengoptimalkan Manfaat
Aset Wakaf dan/atau imbal hasilnya untuk kepentingan umum (mashalih 'ammah) 

yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. 



Implementasi Sukuk Wakaf

CWLS (Cash 
Wakaf Link 

Sukuk)

Sukuk 
Korporasi

(komersial) 
untuk

optimalisasi
asset Wakaf
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Skema CWLS (Cash Waqf Link Sukuk) - Wakalah
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WAKIF 

Wakaf Uang 
Temporer

Wakaf Uang 
Perpetual

NAZHIR

Bermitra
dengan LKS 

PWU 

BWI
Kementerian 
Keuangan RI

1

7 6

5

4

3

2

Dana Wakaf Pembelian SBSN

Surat Berharga
(SBSN/CWLS)

Pembayaran Kupon
(Imbal hasil)

Mauquf
‘Alaih

Pemanfaatan imbal hasil

Pelunasan SukukPengembalian Dana Wakaf Temporer

Note: 
1-3 Proses Penerbitan CWLS
4-5 Proses Pembayaran Imbal Hasil & Pemanfaatannya
6-7 Proses Saat Sukuk Jatuh Tempo



Opsi Akad:
1. Mudharabah;
2. Ijarah;
3. Wakalah;
4. Musyarakah; atau
5. Akad lain
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HASIL ASET DASAR 
SUKUK DI ATAS ASET 

WAKAF

INVESTOR 
EMITEN/PENERBIT 

SUKUK
(NAZHIR)

ASET WAKAF

3

4

Sukuk 
(komersial) 

Pembangunan/
Optimalilsasi 

1

5
Pengembalian 

Dana Sukuk saat 
jatuh tempo

Skema Sukuk Wakaf - Nazhir Sebagai Emiten/Penerbit Sukuk
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ASET DASAR 
SUKUK



Opsi Akad:
1. Mudharabah;
2. Ijarah;
3. Wakalah;
4. Musyarakah; atau
5. Akad lain
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HASIL ASET DASAR 
SUKUK DI ATAS ASET 

WAKAF

INVESTOR EMITEN/PENERBIT 
SUKUK

(PIHAK KETIGA)

ASET WAKAF

4

5

Sukuk 
(komersial) 

Pembangunan/
Optimalilsasi 2

6
Pengembalian Dana Sukuk 
saat jatuh tempo

Skema Sukuk Wakaf - Pihak Ketiga Sebagai Emiten/Penerbit Sukuk
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ASET DASAR 
SUKUK

1
Al-Hikr 

NAZHIR

Aset Wakaf dan Aset Dasar 
Sukuk kembali dikuasai
Nazhir
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Akad Sukuk Wakaf

Akad yang digunakan dalam penerbitan Sukuk Wakaf adalah: 

a. Mudharabah;

b. Ijarah;

c. Wakalah bi al-Istitsmar;

d. Musyarakah; atau

e. Akad lain yang sesuai dengan prinsip syariah. 
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Saham 
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Apa itu Saham? 
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Saham

Saham
Syariah

bukti kepemilikan atas suatu PERUSAHAAN
(PERSEROAN TERBATAS) yang batas bagian 
kepemilikannya tidak bisa dipastikan (hishshah 
sya’i’ah), dan bernilai sama (Mutasawiat al-
Qimah). 

Saham yang memenuhi ketentuan dan kriteria 
berdasarkan prinsip syariah.



Struktur Pendirian Perusahaan (Terbentuknya Saham)
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Pendiri Perusahaan 
(Pemilik Modal Awal)

Syirkah
(Persekutuan Modal)

Perusahaan (Tertutup)

Perusahaan Terbuka

Penawaran Umum (IPO) Jual Saham di Pasar Perdana

Perusahaan Tercatat

Pencatatan Perdana di Bursa Jual-Beli Saham di Pasar Sekunder



Wakaf Saham 
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Bentuk-Bentuk Wakaf Saham

Harta Wakaf berupa saham/setoran modal pendirian perusahaan.

Harta Wakaf berupa saham (hishshah/porsi kepemilikan) perusahaan yang telah berdiri. (sudah dimiliki 
sebelumnya atau baru dibeli). 

Harta Wakaf yang diinvestasikan melalui pihak ketiga dengan menggunakan akad Mudharabah/Wakalah 
Bi al-Ististmar di mana modal mudharabah dibelikan saham atau portofolio saham

Mewakafkan saham yang dimiliki seseorang, baik pokok (ain/asl) dilepas dari kepemilikan Wakif maupun
tidak dilepas kepemilikannya.

Harta Wakaf yang bersember dari keuntungan Investor saham
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Syarat Wakaf Saham 

» Penerbit saham (Perseroan) adalah perusahaan yang kegiatan, jenis usaha, dan cara
pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip syariah

» Melakukan upaya maksimal untuk menekan risiko yang mungkin terjadi (sesuaikan
dengan bentuk Wakaf sahamnya)

» Jika obyek wakaf saham maka harus; 
• Jelas Obyek dan nilainya, 

• Dimiliki oleh waqif, 

• Dilakukan istibdal jika obyek usaha emiten telah dilakukan likuidasi (tashfiyyah) sesuai dengan prinsip
syariah, 

• Manfaat wakaf (tsamrah) disalurkan sesuai dengan tujuan wakaf
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Thank You


