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ABSTRAK

Ahmad Rifa’i, NIM: 190311020064, Analisis Layanan Perusahaan Efek Terhadap
Kepatuhan Syariah Investor Saham (Studi Kasus Pada IDX
Banjarmasin Kalimantan Selatan), Pembimbing I: Prof. Dr. H.
Fathurrahman Azhari, M. HI., Pembimbing II: Dr. Mahmud Yusuf,
ME., Disertasi, Program S3 Ilmu Syariah, Pascasarjana UIN
Antasari Banjarmasin, 2026.

Kata kunci: Kepatuhan Syariah; Perusahaan Efek; Kualitas Layanan, Investasi
Saham Syariah; Sharia Online Trading System (SOTS).

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena empiris berupa rendahnya
proporsi investor yang menggunakan Sharia Online Trading System (SOTS)
dibandingkan dengan akun reguler, yang menunjukkan adanya kesenjangan antara
regulasi pasar modal syariah dan implementasi praktis layanan perusahaan
sekuritas. Kondisi ini mengindikasikan bahwa keberadaan instrumen dan sistem
perdagangan yang sesuai syariah belum sepenuhnya didukung oleh penyediaan
layanan yang memadai untuk secara substantif mendorong kepatuhan investor
terhadap prinsip-prinsip syariah. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara
komprehensif peran dan kualitas layanan perusahaan efek dalam mendorong tingkat
kepatuhan syariah di kalangan investor saham, dengan menggunakan studi kasus
pada perusahaan efek yang beroperasi di bawah koordinasi Bursa Efek Indonesia
(BEI) Banjarmasin, Kalimantan Selatan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan sosiologi hukum dengan jenis
penelitian lapangan (field research) dalam perspektif ekonomi syariah. Pendekatan
sosiologi hukum digunakan untuk mengkaji bagaimana norma dan prinsip syariah
yang mengatur aktivitas investasi saham diterapkan dalam praktik oleh investor,
serta bagaimana layanan yang diberikan perusahaan efek berpengaruh terhadap
tingkat kepatuhan syariah investor. Adapun penelitian lapangan dilakukan melalui
pengumpulan data secara langsung dari subjek penelitian guna memperoleh
gambaran empiris mengenai bentuk layanan perusahaan efek, serta faktor-faktor
yang memengaruhi kepatuhan syariah dalam aktivitas investasi saham. Objek
penelitian mencakup layanan yang diberikan oleh delapan perusahaan efek cabang
pada IDX Banjarmasin Kalimantan Selatan, yaitu Mandiri Sekuritas, BNI
Sekuritas, BRI Danareksa Sekuritas, Indo Premier Sekuritas, RHB Sekuritas, MNC
Sekuritas, Korea Investment & Sekuritas, dan Phintraco Sekuritas.

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis kualitatif
dengan pendekatan yuridis empiris, yaitu menganalisis data lapangan. Kerangka
analisis penelitian ini menggunakan tiga tingkatan teori, meliputi Teori Kepatuhan
Syariah sebagai dasar pengukuran tingkat kesesuaian perilaku investor dengan
prinsip syariah, Teori Magqdasid al-Syari‘ah untuk menilai orientasi layanan dalam
mencegah mudarat dan mewujudkan maslahat, serta Qawa ‘id Fighiyyah sebagai
pedoman normatif dalam aktivitas layanan perusahaan efek. Selain itu, Service
Quality Theory digunakan untuk mengevaluasi kualitas layanan perusahaan efek
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berdasarkan lima dimensi utama, yaitu tangible, reliability, responsiveness,
assurance, dan empathy, serta untuk menganalisis keterkaitannya dengan
pembentukan kepatuhan syariah investor saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa layanan perusahaan efek cabang IDX
Banjarmasin masih relatif terbatas dalam mendukung kepatuhan investasi saham
syariah secara komprehensif. Hal ini tercermin dari rendahnya proporsi investor
yang membuka akun syariah, yang rata-rata hanya sekitar sepuluh persen dari total
investor. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa layanan yang diberikan
perusahaan efek belum sepenuhnya mendukung terciptanya nuansa kepatuhan
syariah dalam aktivitas investasi saham di Kalimantan Selatan.

Pertama, pada tahap pembukaan akun, sebagian perusahaan efek belum
proaktif memberikan informasi mengenai investasi syariah maupun ketersediaan
akun syariah. Kedua, sebagian perusahaan efek cenderung mengarahkan investor
untuk menggunakan akun konvensional karena proses aktivasinya lebih cepat serta
memberikan fleksibilitas transaksi pada seluruh saham, termasuk saham non-
syariah. Ketiga, dalam layanan rekomendasi saham harian, saham yang
direkomendasikan umumnya hanya didasarkan pada analisis teknikal dan sentimen
berita, tanpa didukung analisis fundamental yang memadai, sehingga berpotensi
mendorong perilaku spekulatif ekstrem yang tidak sejalan dengan prinsip kehati-
hatian (prudence) dalam syariah. Keempat, dalam program edukasi pasar modal
yang diselenggarakan perusahaan efek belum secara sistematis mengintegrasikan
materi tentang prinsip-prinsip investasi syariah. Kelima, layanan kepenasihatan
investasi yang diberikan kepada nasabah cenderung berorientasi pada pencapaian
keuntungan (profit-oriented), sementara aspek kepatuhan terhadap prinsip-prinsip
syariah belum ditempatkan sebagai pertimbangan utama dalam proses pengambilan
keputusan investasi.

Berdasarkan temuan normatif dan empiris tersebut, penelitian ini
merumuskan suatu model layanan perusahaan efek berbasis kepatuhan syariah yang
integratif. Model ini menekankan penyediaan informasi yang transparan dan
komprehensif mengenai layanan SOTS dan fitur syariah lainnya pada platform
perdagangan saham, penguatan rekomendasi investasi melalui integrasi analisis
fundamental dan teknikal yang disertai penerapan manajemen risiko, serta
pengarusutamaan prinsip-prinsip investasi saham syariah dalam program edukasi
pasar modal. Secara teoretis, penelitian ini berkontribusi pada pengembangan
kajian kepatuhan syariah dalam pasar modal, sementara secara praktis diharapkan
dapat menjadi rujukan bagi perusahaan efek dan regulator dalam memperkuat
implementasi pasar modal syariah yang berkelanjutan.
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ABSTRACT

Ahmad Rifa’i, Student ID: 190311020064, Analysis of Securities Company
Services on Sharia Compliance of Stock Investors (A Case Study at IDX
Banjarmasin, South Kalimantan),

Supervisor I: Prof. Dr. H. Fathurrahman Azhari, M.HI.,

Supervisor II: Dr. Mahmud Yusuf, M.Si.,

Doctoral Dissertation, Doctoral Program in Sharia Studies, Postgraduate School
of UIN Antasari Banjarmasin, 2026.

Keywords: Securities Company Services; Sharia Compliance of Stock Investors;
Sharia-Compliant Securities Company Model

This study is motivated by the empirical phenomenon of the low proportion
of investors using the Sharia Online Trading System (SOTS) compared to regular
trading accounts, indicating a gap between the regulatory framework of the Islamic
capital market and the practical implementation of services provided by securities
companies. This condition suggests that the availability of Sharia-compliant
investment instruments and trading systems has not been adequately supported by
service provisions that substantively encourage investors' adherence to Islamic
principles. Accordingly, this study aims to comprehensively analyze the role and
quality of securities companies' services in promoting the level of Sharia
compliance among stock investors, using securities companies operating under the
coordination of the Indonesia Stock Exchange (IDX) Banjarmasin, South
Kalimantan, as a case study.

This research employs a socio-legal approach using field research within the
perspective of Islamic economics. The socio-legal approach is applied to examine
how the norms and principles governing Sharia-compliant stock investment are
implemented in practice by investors, as well as how the services provided by
securities companies influence investors' level of Sharia compliance. The field
research was conducted through direct data collection from research participants to
obtain empirical insights into the forms of services provided by securities
companies and the factors influencing Sharia compliance in stock investment
activities. The research objects consist of the services provided by eight securities
company branches affiliated with IDX Banjarmasin, South Kalimantan, namely
Mandiri Sekuritas, BNI Sekuritas, BRI Danareksa Sekuritas, Indo Premier
Sekuritas, RHB Sekuritas, MNC Sekuritas, Korea Investment & Sekuritas, and
Phintraco Sekuritas.

The data were analyzed qualitatively using an empirical juridical approach,
focusing on the analysis of field data. The analytical framework of this study is built
upon three theoretical levels: Sharia Compliance Theory, which serves as the
foundation for assessing the conformity of investors' behavior with Islamic
principles; Maqasid al-Shari‘ah Theory, which evaluates whether service
orientations contribute to preventing harm (mafsadah) and promoting public benefit
(maslahah); and Qawa‘id Fighiyyah (Islamic Legal Maxims), which provide
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normative guidance for the service practices of securities companies. In addition,
Service Quality Theory is employed to evaluate the quality of securities companies'
services based on the five principal dimensions of service quality, tangibles,
reliability, responsiveness, assurance, and empathy and to analyze their relationship
with the development of Sharia compliance among stock investors.

The findings reveal that the services provided by securities companies
operating under IDX Banjarmasin remain relatively limited in comprehensively
supporting Sharia-compliant stock investment. This is reflected in the low
proportion of investors opening Sharia trading accounts, which averages only about
ten percent of the total investor population. This condition indicates that the services
offered by securities companies have not fully fostered an environment conducive
to Sharia compliance in stock investment activities in South Kalimantan.

First, during the account opening process, most securities companies are not
proactive in providing information regarding Sharia investment or the availability
of Sharia trading accounts. Second, many securities companies tend to direct
investors toward conventional trading accounts because their activation process is
faster and they offer greater transaction flexibility by allowing investment in all
listed stocks, including non-Sharia-compliant stocks. Third, in providing daily
stock recommendations, the recommended stocks are generally selected based
solely on technical analysis and market news sentiment, without sufficient support
from fundamental analysis. This practice has the potential to encourage excessive
speculative behavior that is inconsistent with the Sharia principle of prudence.
Fourth, investor education programs organized by securities companies have not
systematically integrated educational materials on the principles of Sharia-
compliant stock investment. Fifth, investment advisory services provided to clients
remain predominantly profit-oriented, while compliance with Sharia principles has
not yet been established as a primary consideration in the investment decision-
making process.

Based on these normative and empirical findings, this study proposes an
integrative Sharia compliance—based service model for securities companies. The
proposed model emphasizes the provision of transparent and comprehensive
information regarding the Sharia Online Trading System (SOTS) and other Sharia-
related features available on stock trading platforms; the enhancement of
investment recommendations through the integration of fundamental and technical
analyses accompanied by sound risk management practices; and the mainstreaming
of Sharia stock investment principles within capital market education programs.
Theoretically, this study contributes to the development of Sharia compliance
scholarship in the Islamic capital market. Practically, it is expected to serve as a
reference for securities companies and regulators in strengthening the
implementation of a sustainable Islamic capital market.
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PEDOMAN TRANSLITERASI DAN SINGKATAN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan tesis ini

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan

0543b/U/1987.

I. Transliterasi Arab-Latin:

A. Konsonan Tunggal

No. | Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan
1. { alif A -
2. o ba B -
3. & ta T -
4. & tsa Ts -
5. z jim J -
6. c ha H -
7. : kha Kh -
8. s dal D -
9. 3 dzal Dz -
10. 3 ra R -
11. 3 zay -
12. » sin S -
13. ) syin Sy -
14. 2 shad Sh -
15. o dhad Dh -
16. L tha Th -
17. b zha Zh -
18. ¢ ‘ain ¢ -
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No. | Huruf Arab Nama Huruf Latin Keterangan
19. : hain Gh -
¢ g

20. g fa F -

21. 3 qaf Q -

22. A kaf K -

23. J lam L -

24, . mim M -

25. R) nun N -

26. 2 ha H -

27. 3 waw 4 -

28. & ya Y -

29. . hamzah ¢ Tidak digunakan untuk

hamzah di awal kata

B. Konsonan Rangkap
Konsonan rangkap, karena fasydid, di tulis rangkap, seperti 2 & 5 di tulis
wahhabi.
C. Vokal Panjang
1. Bunyi a panjang ditulis &, seperti (el ditulis muslimani.
2. Bunyi i panjang ditulis 1, seperti muslimin.
3. Bunyi u panjang ditulis {, seperti muslimin.
D. Kata Sandang Alif dan Lam
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