BAB IV
ANALISIS HUKUM ISLAM
TERHADAP KONTRAK BERJANGKA INDEKS EFEK (KBIE)

DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) DI SURABAYA

Islam bukan saja mengatur hubungan vertikal antara manusia dengan Tuhan,
tetapi juga mengatur hubungan manusia dengan manusia (mu’malah) dalam mencapai
kebahagiaan dunia yaitu mencari dan memenuhi kebutuhan hidupnya sebagaimana yang
telah dianugrahkan Allah kepada umatnya.

Allah SWT menurunkan ajaran Islam sebagai tuntunan hidup yang senantiasa
mengakomodir kebutuhan umat manusia sesuai dengan prinsip-prinsip dasar norma bisnis
yakni diantaranya ketiadaan spekulasi (gambling) yang mendorong aktivitas bisnis yang
tidak produktif dan transaksi ribawi yang mengakibatkan eksploitasi ekonomi oleh para
pemilik modal (riba nasi’ah dan jahiliyah) atau yang tidak menumbuhkan sektor riil
melalui perdagangan dan pertukaran barang sejenis yang ribawi (r7ba fadl) sebagaimana
yang terjadi pada transaksi trading instrumen derivatif di pasar sukunder terutama dengan
underlying valas yang berbotensi memandulkan pertumbuhan ekonomi yang hakiki.

Dalam menjalankan mu’malahnya, manusia diberi kebebasan sepanjang tidak
ada nash yang melarangnya. Demikian halnya dengan sewa menyewa.

Dalam bab sesebelumnya telah disebutkan tentang pelaksanaan Kontrak

Berjangka Indeks Efek (KBIE) di Bursa Efek Indonesia di Surabaya. Dari data yang telah
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penulis paparkan tersebut, maka perjanjian kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE) di
Bursa Efek Indonesia di Surabaya pada garis besarnya dapat di analisis dari segi:
A. Analisis Proscs Kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE)

Trading sebelum menjadi istilah dalam capital dan financial market
dengan segala distorsinya akibat berbagai penyalahgunaan, subst;msinya adalah
aktivitas jual beli atau bay’.

Merujuk dari kenyatan yang ada bahwa saat realisasi atau
penandatanganan akad kontrak telah dipahami beberapa syarat antara lain adanya
pihak yang bertransaksi, adanya akad yang disepakati, adanya barang yang nyata
wujudnya dan juga barangnya termasuk barang yang tidak dilarang agama.

Hal ini bila ditinjau dari hukum Islam maka perjanjian akad tersebut
tidak bertentangan dengan hukum Islam karena persyaratan yang ada sesuai dan
terpenuhi sebagai mana syarat dalam hukum Islam

Perjanjian Kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE) di Bursa Efek
Indonesia di Surabaya pada prinsipnya menggunakan sistim jual beli, hal ini dapat di
lihat dari proses terjadinya kontrak tersebut. Akan tetapi untuk lebih jelasnya perlu
penulis jelaskan dengan ditinjau dari segi hukum Islam, yaitu:

1. Tata Cara Akad
Mengenai akad atau dapat diartikan perjanjian atau persetujuan
adalah suatu perbuatan di mana seseorang mengikatkan dirinya terhadap
seseorang yang lain atau lebih. Terdapat beberapa masalah yang dijelaskan

mengenai tata cara akad.
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Investasi dengan cara spekulasi ialah adanya sikap berjudi atau
untung-untungan untuk mendapatkan keuntungan sebanyak-banyaknya seraya
merugikan investor lainnya. Spekulasi ini dilakukan antara lain melalui margin
trading, short selling dan option dengan mengeksploitasi peluang capital gain
melalui transaksi spekulatif. Namun demikian tidak semua harapan keuntungan
melalui capital gain dapat dikategorikan termasuk spekulasi. Sedangkan margin
trading, short selling dan option dilarang karena Islam tidak memperbolehkan

seseorang untuk menjual sesuatu yang tidak dikuasainya (prinsip hadits:

,

)73 u.,f L ad y ). Selain itu pula adanya larangan berbisnis dengan cara untung-

untungan (maysir).

Sebegaimana yang telah disebutkan pada bab sebelumnya bahwa
timbulnya Kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE) dengan menggunaan sistem
LQ45 yaitu dengan menggunakan underlying berupa indeks saham dimasa
mendatang. Apabila seorang investor akan melakukan transaksi KBIE LQ-45.
untuk itu ia harus menyetorkan terlebih dahulu dana (margin awal) anggap saja
dana ini sebagai jaminan apabila prediksi harga KBIE LQ-45 ketika jatuh tempo
kontrak tidak sesuai dengan prediksi, misalnya indeks harga LQ-45 yang
berbentuk jauh dari perkiraan investor, sehingga dana tersebut akan langsung di
likuidasi.

Sebagaimana yang dicontohkan diatas bahwa Perdagangan KBIE
disepakati sekarang untuk diserahkan kemudian. Kontraknya dapat jadi surat

berharga kemudian. Jadi bayangkan begini, saya petani cabai. Karena harga di
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Pasar Kramat Jati Rp 6.000 dan saya tahu kalau tanam cabai itu ongkosnya,
kalau panennya berhasil Rp2.000, kan menarik kan. Jadi saya tanam cabai. Tapi
kalau saya tanan; bulan November, saya panennya bulan Februari.

Yang paling celaka adalah begitu di tanam, karena harga bagus,
semua orang juga tanam. Begitu panen berhasil, harganya jatuh, itu yang
dimaksud dengan resiko harga. Oleh sebab itu dalam perdagangan berjangka,
kalau saya tahu saya akan panen bulan Februari, saya bisa jual sekarang dong.
Jual sekarang dengan janji penyerahan bulan Februari nanti. Jadi katakanlah saya
jual pada harga Rp5.000, panen bulan Februari, berapapun harga pada bulan
Februari, kita sudah sepakat Rp 5.000.5'

Dari uraian di atas dapat diketahui bahwa harga yang disepakati
dalam transaksi tersebut merupakan harga “asumsi” bukan harga “pasti”
sehingga kemungkinan terjadi perubahan nilai harga pada saat jatuh tempo.
Maksudnya harga yang disepakati hanya perkiraan sehingga mengandung unsur
perjudian (gambling). Terdapat beberapa hal yang harus dijadikan pedoman dana
jual beli yaitu menghindari unsur spekulasi yang cenderung bersifat maysir yaitu
gambling (judi), data dan informasi komoditi jelas baik yang menyangkut
satuannya, kualitasnya, kriteria, jenis dan sifat-sifatnya serta harga dan
penyerahannya, nilai guna yang membawa maslahat dan tidak membahayakan.

Dalam surat al-Baqarah: 278 Alah berfirman:
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Artinya: Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada allah dan tinggalkan

sisa riba (vang belum dipungut). Jika kamu orang-orang yang beriman.”

Sedangkan dalam Islam dalam jual beli, harga yang disepakati kedua
belah pihak harus jelas jumlahnya dan diserahkan pada saat waktu akad
(transaksi) sekalipun secara hukum pembayaran secara langsung pada saat
transaksi atas dibayar kemudian, maka waktu pembayarannya pun harus jelas
waktunya. hal ini dimaksudkan agar kedua belah pihak tidak ada yang merasa
dirugikan.

Hal ini sangat berbeda dengan praktek kontrak berjangka indek efek
sebagaimana yang dijelaskkan di atas. Dalam Kontrak berjangka indeks adalah
berupa perjanjian untuk bertransaksi jual maupun beli suatu indeks tertentu
dengan harga tertentu saat kontrak memasuki masa jatuh tempo. Nilai indeks
ditentukan berdasarkan pergerakan rata-rata tertimbang. Hal ini berarti kontrak
tersebut akan dilakukan pembayaran diahir priode (pada saat jatuh tempo, namun
perhitungan harga jual/beli berdasarkan kontrak sesuai kesepakatan di awal.
Sedangkan nilai indeks tersebut selalu terjadi perubahan nilai di setiap transaksi.

Meskipun melalui sistem RMOL untuk memantau transaksi yang
dilakukan oleh AK dan melakukan perhitungan potensi untung/rugi dari setiap
AK berdasarkan transaksi yang dilakukan, RMOL akan mengirimkan informasi
maximum position dan open position, dan status dari AK kepada BES dan AK

yang bersangkutan,

8! Departemen Agama RI, Alqur'an dan terjemahnya. h. 68



Selama perdagangan berlangsung, apabila ada AK yang memiliki
potensi kerugian lebih besar atau sama dengan 25% maka RMOL akan
memberikan warning kepada AK tersebut. Jika potensi kerugian lebih besar atau
sama dengan 50% maka RMOL akan melakukan intraday margin call dan
melakukan suspend atau pembatasan transaksi kepada AK bersangkutan, artinya
AK tersebut tidak diperbolehkan membuka posisi baru, melainkan hanya dapat
melakukan reverse atau menutup posisi yang ada sampai AK tersebut memenuhi
kewajiban uang nya.

2. Barang yang di perjualbelikan

Dalam Islam juga telah dibahas secara khusus tentang jual beli.
bahwa jual beli barang yang tidak di tempat transaksi. Dalam Islam jual beli
pada barang yang tidak ada di tempat diperbolehkan dengan syarat harus
diterangkan sifat-sifatnya atau ciri-cirinya. Kemudian jika barang sesuai dengan
keterangan penjual, maka sahlah jual belinya. Tetapi jika tidak sesuai maka
pembeli mempunyai hak khiyar, artinya boleh meneruskan atau membatalkan

jual belinya. Dalam hadis disebutkan

(4 a.l“ 4 -1 Y L o o zL
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Artinya: "Jangan kamu membeli ikan dalam air, karena sesungguhnya jual beli
yang demikian itu mengandung penipuan”. (Hadis Ahmad bin Hambal).

Jual beli hasil tanam yang masih terpendam, seperti ketela, kentang,

bawang dan sebagainya juga diperbolehkan, asal diberi contohnya, karena akan

8 Rahmat Syafi’l, Figih Mu’amalah, h. 97
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mengalami kesulitan atau kerugian jika harus mengeluarkan semua hasil tanaman
yang terpendam untuk dijual. Hal ini sesuai dengan kaidah hukum Islam:
“Kesulitan itu menarik kemudahan’. Demikian juga jual beli barang-barang yang
telah terbungkus/tertutup, seperti makanan kalengan, LPG, dan sebagainya,
asalkam diberi label yang menerangkan isinya.%* -

Dalam jual beli indeks sebagai mana diterangkan pada bab
sebelumnya, merupakan bentuk jual beli barang yang barangnya tidak ada di
tempat. Namun dalam trensaksi ini mempergunakan alat sebagai transaksinya
berupa Underlying, di mana dalam underlying Underlying tersebut tertulis nilai
harga, jangka waktu kontrak berlangsung. Tetapi dalam underlyingtersebut tidak
disebutkan secara spesifik mengenai cifi-ciri dari barang tersebut. Jual beli
indeks merupakan jual beli nilai saham bukan merupakan jual beli kepemilikan
akan suati benda , hal ini berbeda dengan jual beli saham.

Dalam fiqih disebutkan, ada beberapa syarat yang harus ada pada
barang-barang tertentu. Jual beli ini harus memenuhi syarat sebagai berikut:

1. Barang yang diperjualbelikan harus dapat dipegang, yaitu pada jual beli
benda yang harus dipegang ‘apabila dilepaskan akan rusak atau hilang.

2. Harga awal harus diketahui, yakni pada jual beli amanat

3. Serah terima beda dilakukan sebelum berpisah, yaitu jual beli yang

bendanya ada di tempat.

 Sayid Sabiq, h. 135. Mengenai teks kaidah hukum Islam tersebut di atas,
Al Suyuthi, Al Ashbah wa al Nadzair, Mesir, Mustafa Muhammad, 1936 hal. 55.



66

4. Terpenuhi syarat penerimaan.
S. Harus seimbang antara ukuran timbangan, yaitu dalam jual beli yang
memakai ukuran atau timbangan.
6. Barang yang diperjualbelikan sudah menjadi tanggungjawabnya. Oleh
karena itu tidak boleh menjual barang yang masih berada di.tangan penjual.
Bila bertolak dari persyaratan di atas maka jual beli LQA45 tidak
sesuai dengan syarat tersebut, yakni dalam hal barang tersebut tidak dapat
ditentukan dan tidak dapat dilihat. Schingga cara jual beli seperti ini lebih mirip
pada jual beli jizaf yaitu menjual sesuatu atau benda yang belum diketahui
perkiraannya secara terperinci.
Menurut Hendi Suhendi dalam bukunya membagi jual beli menjadi
tiga di mana salah satunya merupakan yaitu Jual beli yang tidak ada, tidak

pernah dan tidak dapat disaksikan bendanya (tidak boleh atau tidak sah)

B. Unsur kepemilikan
Tujuan dari diadakannya jual beli adalah memindahkan kepemilikan
atas suatu benda dari kuasa penjual kepada pembeli. Dalam jual beli tidak dibatasi
oleh waktu dalam hal kepemilikan dan pemanfaatan. Lain halnya dengan sewa
menyewa di mana dalam sewa menyewa dibatasi oleh waktu tertentu sesuai
dengan perjanjian.
Dalam kontrak berjangka indeks tidak ada penyerahan aset atau
sekuritas seperti halnya bila Anda bertransaksi dalam saham. Jadi penyelesaian

transaksi akan dilakukan dengan menggunakan kas. Mereka akan melakukan serah
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terima kas berdasarkan perbedaan harga kontrak sesuai dengan perjanjian di awal

kontrak.

Dalam hal ini perlu kiranya diketahui adanya beberapa perbedaan yang
signifikan antara perdagangan saham dan futures yang kebanyakan pada komoditas
bisa dalam bentuk metal, hasil bumi, dan instrumen keuangan adalah:®
1. Pada pembelian saham umumnya akan memperoleh kepemilikan (ownership),

namun pada pembelian futures tidak berhak atas kepemilikan underlying asset
sampai si pembeli memutuskan untuk menyerahkan saat berakhirnya kontrak.
Umumnya para pemain futures jarang sekali menahan kontraknya sampai saat
penyerahan (delivery) dan mereka menjual kontraknya sebelum jatuh tempo.

2. Fasilitas leverage (dengan menggunakan hutang) umumnya lebih besar pada
pasar futures dibandingkan dengan pasar saham. Pada pasar saham hanya
sebagian kecil saja transaksi yang menggunakan fasilitas margin, sedangkan
pada futures semua jenis futures contract dapat memperoleh margin.

3. Pada transaksi saham atas penggunaan fasilitas margin biasanya dikenakan
bunga yang hal ini tidak berlaku dalam pasar modal syariah sedangkan pada
futures tidak dikenakan biaya atas margin, karena jenis kontrak ini adalah jenis
kontrak yang ditunda penyerahannya (deferred delivery contract).

4. Fluktuasi harga pada pasar saham umumnya tidak dibatasi (di BEI suatu saham
otomatis akan disuspen dalam perdagangan jika dalam satu hari telah

mengalami kenaikan atau penurunan sebesar 50%). Pada bursa futures, kontrak

® http://eramuslim.com/konsultasi/fikih-kontemporer/hukum-jual-beli-saham-options-trading. htm
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umumnya memiliki batas harian harga dan transaksi tidak dapat dilakukan
setelah mencapai batas tersebut, dan baru diteruskan keesokan harinya.

5. Perdagangan interest rate dalam bursa apapun dan segala transaksi berbasis
bunga apapun bentuknya tidak diperkenankan dalam mumalah Islam, sehingga
wajib untuk dihindari oleh para pelaku bisnis syariah.

Yang diserah terimakan hanya bukti perjanjian jual beli dan tidak ada
pemindahan aset dan kepemilikan perusahaan yang melakukan transaksi.
Merujuk pada penjelasan di atas dapat diketahui bahwa Kontrak

Berjangka Indek Efek (KBEI) dengan menggunakan underlying tidak sesuai

dengan prinsip jual beli Islam. Dalam Islam jual beli yang shahih, adalah suatu jual

beli yang memenuhi ketentuan syariat hukumnya suatu yang diperjualbelikan

menjadi milik melakukan akad, dalam hal ini adalah Underlying asset.



