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BAB VI

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

A. Konstruk Transaksi Pasar Modal Dalam Rerangka Figh Mu’amalah

1. Analisis Aspek Figh; Pasar Modal Sebagai Alternatif Investasi Bisnis
Islam

Pasar modal merupakan salah satu alternatif sumber pendanaan bagi
perusahaandan sekaligus sebagai sarana investasi bagi para pemodal.
Implementasi dari hal tersebut adalah perusahaan dapat memperoleh
pendanaan melalui penerbitan efek yang bersifat ekuitas maupun surat hutang.
Di sisi lain, pemodal juga dapat melakukan investasi di pasar modal dengan
membeli efek-efek tersebut.

Kegiatan-kegiatan di pasar modal Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta
tersebut dapat dikategorikan sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk dalam
kegiatan mu ‘amalah yaitu suatu kegiatan yang mengatur hubungan perniagaan
(at-tijarah). Menurut kaidah fikih, hukum asal dari kegiatan mu ‘Gmalah adalah

mubah (boleh), kecuali ada dalil yang jelas melarangnya.
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“Pada dasarnya semua bentuk mu’amalah boleh dilakukan kecuali ada dalil
yang mengharamkannya.”

! Djazuli, Kaidah-Kaidah Figih: Kaidah-Kaidah Hukum Islam dalam Menyelesaikan Masalah-
Masalah yang Praktis, (Jakarta: Kencana, 2006), 129
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Namun demikian, setiap aktifitas transaksi di Pasar Modal harus mengikuti
aturan shari’ah sebagaimana dinyatakan dalam ayat al-Qur’an sebagai berikut:
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“ Kemudian Kami jadikan kamu berada di atas suatu shari’at (peraturan) dari
urusan (agama itu), Maka ikutilah shari’at itu dan janganlah kamu ikuti hawa
nafsu orang-orang yang tidak mengetahui (Q.S. Al-Jathiyyat:18)*

Hal ini berarti ketika suatu kegiatan mu’amalah seperti pembiayaan dan
investasi di pasar modal yang baru dikenal saat ini, maka kegiatan tersebut dapat
diterima kecuali terdapat larangan dalam Al Qur’an dan Hadith yang secara
implisit maupun eksplisit. Beberapa larangan dalam kegiatan pembiayaan dan
investasi oleh shari’ah antara lain adalah transaksi yang mengandung riba’.
Larangan transaksi riba’ sangat jelas, karena itu transaksi di pasar modal yang di
dalamnya terdapat riba’ tidak diperkenankan oleh shari’ah. shari’ah juga
melarang transaksi yang di dalamnya terdapat spekulasi yang bermuatan perjudian
(maysir). Al-Qur’an menegaskannya dalam surat Al-Maidah: 90.
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Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi,
(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah Termasuk

perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat
keberun-tungan (Al-Maidah:90).?

2 Departemen Agama, Al-Qur’an dan Terjemahnya.,817
3 .
Ibid.
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Demikian pula larangan transaksi Pasar Modal yang mengandung gharar
atau ketidak jelasan yaitu transaksi yang didalamnya dimungkinkan terjadinya
penipuan (fadlis’). Sebagaimana hadith yang telah diriwayatkan dari Abu
Huraihah r.a bahwa nabi Muhammad saw melarang setiap jual beli yang
mengandung unsur gharar.

Al gt G el dle ol i i 055

"Rasulullah SAW melarang jual beli (yang mengandung) gharar" (HR.
Muslim)’

Termasuk dalam pengertian gharar adalah melakukan penawaran palsu
(najsy); transaksi atas barang yang belum dimiliki (short selling/bay 'u ma laysa bi
al-mamlik); menjual sesuatu yang belum jelas (bay’ al-ma’dum); pembelian
untuk penimbunan efek (ihtikar) dan menyebarluaskan informasi yang
menyesatkan atau memakai informasi orang dalam untuk memperoleh keuntungan
transaksi yang dilarang (insider trading).

Berdasarkan penelitian penulis, dapat dikatakan bahwa sampai dengan
akhir tahun 2013 perkembangan pasar modal syariah di Bursa Efek Indonesia
Jakarta cukup menggembirakan. Namun demikian, market share produk shari’ah
masih sangat kecil dibandingkan produk konvensional sampai saat ini, maka

diperlukan upaya-upaya strategis dan taktis yang berkesinambungan untuk lebih

* Adiwarman Karim, Bank Islam Analisis Figh dan Keuangan, (Jakarta : Raja Grafindo
Persada,2011), 31

® Muslim bin al Hajjaj al-Naysaburi, al-Musnad al-Sahih al-Mukhtasar min al-Sunan bi Nagl al-
‘Adl ‘an Rasulillah s.’a.w dalam Mawsu’ah al-Hadith al-Sharif al-Kutub al-Sittah,( al Riyad: Dar
al-Salam li al-Nashr wa al-Tawzi’, 2000), hadith nombor 3808, h 939
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meningkatkan perkembangan produk shari’ah tersebut. Dengan upaya-upaya
tersebut diharapkan perkembangan pasar modal shari’ah dapat lebih diakselerasi
sehingga pada akhirnya akan mensejajarkan posisi pasar modal shari’ah terhadap
pasar modal pada umumnya dan meningkatkan kontribusi pasar modal shari’ah
terhadap perkembangan perekonomian Indonesia.

Sejak pertama kali diterbitkan pada tahun 2002 perkembangan jumlah
kumulatif penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami peningkatan yang
signifikan dari tahun ke tahun. Berdasarkan data sampai dengan September 2013,
jumlah penerbitan sukuk korporasi telah mencapai 52 penerbitan dengan total
nilai emisi mencapai Rp.9,39 triliun. Dari 52 penerbitan sukuk korporasi tersebut,
outstanding sukuk yang masih beredar saat ini mencapai 33 sukuk korporasi
dengan total nilai mencapai Rp.6,57 Triliun. Artinya, perkembangan sukuk
cenderung terus meningkat.

Namun demikian, meskipun pertumbuhan penerbitan sukuk korporasi
cukup baik setiap tahunnya, hal tersebut tidak diikuti dengan perdagangan sukuk
korporasi di pasar sekunder. Berdasarkan data perdagangan sukuk dan obligasi
dari tahun 2009 sampai dengan Oktober 2013, rata-rata frekuensi perdagangan
sukuk korporasi dibandingkan perdagangan obligasi konvensional di pasar
sekunder baru mencapai 5,1%, sedangkan rata —rata volume perdagangan sukuk

korporasi dibandingkan perdagangan obligasi baru mencapai 2,6%
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Hasil identifikasi berdasarkan diskusi dengan para pelaku pasar diperoleh
beberapa faktor yang menyebabkan masih rendahnya frekuensi dan volume
perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder, antara lain:°
1. Masih kurangnya penerbitan sukuk korporasi (Volume supply side kecil

termasuk nilai, jumlah, seri, tenor sukuk);

2. Masih kurang meratanya distribusi kepemilikan sukuk korporasi. Mayoritas
investor sukuk korporasi adalah investor institusi yang cenderung hold to
maturity, contohnya dana pensiun dan perusahaan asuransi;

3. Masih belum memadainya infrastruktur perdagangan pasar sekunder yang
mendukung peningkatan likuiditas perdagangan sukuk korporasi;

4. Ketersediaan informasi harga pasar wajar yang valid atas sukuk korporasi
masih belum mencukupi;

5. Tidak ada market maker;

6. Belum adanya strategi yang mengarahkan perdagangan sukuk korporasi melalui

bursa;

7. Faktor perpajakan. Perhitungan pajak atas keuntungan transaksi (capital gain)
untuk sukuk lebih rumit dibandingkan obligasi. Hal ini menjadi salah satu
faktor yang menyebabkan investor tidak melakukan transaksi sukuk di pasar
sekunder dan cenderung memilih untuk kold to maturity.

Dari 7 (tujuh) faktor yang menyebabkan masih rendahnya frekuensi dan

volume perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder tersebut, terdapat

® Latifah Hanum, Kepala Unit Divisi Penilaian Perusahaan Efek Bersifat Utang, Wawancara,
Jakarta, 3 Desember 2013. Diskusi juga dilakukan bersama Erlan Suherlan, Kepala Divisi
Perdagangan Efek Bersifat Utang, Wawancara, Jakarta, 3 Desember 2013
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beberapa faktor yang langsung terkait dengan pasar sekunder sukuk yaitu
infrastruktur pasar sekunder, harga pasar wajar, dan market maker. Faktor — faktor
yang terkait langsung dengan pasar sekunder sukuk tersebut menjadi dasar
pertimbangan Tim untuk melakukan penelaahan lebih lanjut sehingga diharapkan
dapat memperoleh solusi yang dapat digunakan untuk meningkatkan perdagangan
sukuk korporasi di pasar sekunder

.Salah satu upaya yang harus dilakukan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan
Pasar Modal adalah dengan melakukan kajian tentang pasar sekunder untuk Efek
Syariah di pasar modal. Kajian ini sangat diperlukan sebagai suatu acuan bagi
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk menyusun suatu pedoman perdagangan
pasar sekunder Efek Syariah di pasar modal. Pedoman tersebut diperlukan
mengingat sifat dan karakteristik pasar modal syariah yang berbeda dibandingkan
dengan pasar modal pada umumnya. Sebagai contoh, perdagangan Efek Shari’ah
dipasar modal wajib dilakukan dengan prinsip kehati-hatian dan tidak
diperbolehkan melakukan spekulasi yang di dalamnya mengandung maysir
(perjudian), gharar (ketidakpastian), riba’ (bunga), short selling (penjualan atas
Efek yang belum dimiliki),dan najsy (penawaran palsu).

Prinsip kehati-hatian diperlukan untuk memastikan bahwa efek tersebut
tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip shari’ah di pasar modal baik pada saat
penerbitannya, perdagangannya, maupun pada saat pelepasan efek tersebut.
Adapun pada saat penerbitannya, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah mengambil

langkah-langkah strategis dengan mengeluarkan aturan terkait dengan penerbitan
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Efek Shari’ah, akad-akad yang digunakan dan kriteria serta penerbitan Daftar
Efek Shari’ah. (DES).

Sementara itu, pada saat perdagangan, Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
belum mempunyai pedoman khusus yang mengatur mekanisme perdagangan yang
sesuai syariah antara lain persyaratan efek shari’ah dapat diperdagangkan di pasar
sekunder, mekanisme perdagangan yang tidak bertentangan dengan prinsip-
prinsip shari’ah dan hal-hal lain yang perlu diperhatikan seperti bagaimanakah
batasan dari spekulasi, short selling, dan perdagangan marjin yang tidak sesuai
dengan prinsip syariah. Oleh karena itu perdagangan efek shari’ah khususnya
sukuk saat ini masih disatukan dengan obligasi konvensional yang digolongkan
pada efek bersifat utang. Sukuk yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia
dikelompokkan ke dalam efek bersifat utang yang menjurus pada praktek bay’ al-
dayn. Hal ini membawa persoalan hukum tersendiri, karena Islam secara tegas
melarang jual beli hutang-piutang.

Dewan Shari’ah Nasional (DSN) menyikapi hal ini sebagai salah
keterbatasan dari sekian banyak kekurangan yang terdapat pada implementasi
sukuk di BEI. Konteks ini disebabkan beberapa kondisi :

Pertama, Sukuk belum diakomodasi dengan baik, meskipun di Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) telah diklasifikasikan dalam kelompok tersendiri untuk
membedakan dengan obligasi konvensional. Namun di Bursa Efek Indonesia

sebagai tempat diperdagangkannya sukuk belum ada devisi tersendiri, sehingga
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dimasukkan dalam kelompok obligasi (efek bersifat utang) yang mestinya berbeda
sama sekali dengan obligasi.

Kedua, jumlah sukuk yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia belum
sebanyak obligasi konvensional tetapi hanya sebagian kecil. Sehingga untuk
menjadikan sukuk sebagai efek tersendiri mengalami kesulitan. Syari’ah tidak
menuntut kesempurnaan sesuatu untuk dilaksanakan, karena jika menunggu
hingga sempurna maka kita tidak akan bisa melakukan apapun. Demikian pula
dengan kekurangan yang ada pada sukuk, jika hanya melihat ketidaksempurnaan
sukuk, maka produk instrumen keuangan syari’ah tidak akan pernah dapat
terealisasi. Kanny Hidayat mendasarkan argumennya pada : Pertama, kaidah figih
yang menyatakan : “ Apa yang tidak bisa dilakukan sepenuhnya, jangan
dilaksanakan sepenuhnya”. ’ Kedua, dalil nash yang menunjukkan kaidah

tersebut yaitu firman Allah Subhanahu wa Ta’ala Q.S. at-Taghabtn: 64 : 16)®
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“Apabila saya perintahkan kamu dengan sesuatu maka laksanakanlah

sekuat tenaga dan kemampuanmu”

7 Kanny Hidayat, Tim Ahli Bidang Pasar Modal Dewan Syari’ah Nasional (DSN-
MUI),Wawancara, Jakarta, Kamis 5 Desember 2013

8Kanny Hidayat, Tim Ahli Pasar Modal Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama Indonesia,
WawancaraJakarta, Kamis 5 Desember 2013, data ayat telah dicek dalam al-Qur’an dan
Terjemahnya.,
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Ketiga, Hadis Rasulullah yang artinya :“Jika aku memerintahkan kalian
dengan suatu perintah maka kerjakanlah sesuai kemampuan kalian”.’

Uraian tersebut di atas mendiskripsikan argumen yang disampaikan oleh
Dewan Syari’ah Nasional terhadap problematika implementasi sukuk di Bursa
Efek Indonesia yang secara garis besar membolehkan penentuan harga,
keuntungan, fee pada sukuk berdasarkan bunga pasar (market rate). Demikian
pula tentang kedudukan sukuk di Bursa Efek Indonesia sebagai efek bersifat utang
sebagaimana obligasi konvensional pada umumnya.

Nampak ketidakkonsistenan DSN-MUI dalam menyikapi implementasi
sukuk di Bursa Efek Indonesia jika memperhatikan fatwa-fatwa yang
dikeluarkannya. Secara tegas DSN-MUI telah menjustifikasi bunga sebagai riba
yang diharamkan secara gat’i . Tidak ada ruang bagi bunga sebagai riba menjadi
instrumen keuangan shari’ah dalam menentukan keuntungan dalam bisnis apapun
sebagaimana dalam fatwa DSN-MUI Nomor 1 Tahun 2004 tentang Bunga
(Interest/Faidah). Dalam fatwa tersebut dinyatakan segala praktek pembungaan
uang saat ini telah memenuhi kriteria riba yang terjadi pada jaman Rasulullah,
yaitu riba nasi’ah. Dengan demikian praktek pembungaan uang ini termasuk salah
satu bentuk riba dan haram hukumnya, baik dilakukan oleh Bank, Asuransi, Pasar

Modal, Pegadaian, Koperasi dan Lembaga Keuangan lainnya maupun dilakukan

Kani Hidayat, Tim Ahli Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama Indonesia, Wawancara,
Jakarta, Kamis 5 Desember 2013, hadis telah dilacak bersumber dari HR. Bukhari, Kitab 4/
I'tisam Bab Al Iqtida’ bi SunaniRasulillah sallalldhu ‘alaihi wa sallam No. 7.288. Muslim, Kitab
Al Hijj Bab Fardu Al Hajj No. 1.337,
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oleh individu.' Jika demikian, nampaknya DSN-MUI perlu meninjau ulang fatwa
tentang bunga dengan melengkapi ketentuan tentang batasan toleransi
dibolehkannnya bunga dalam praktek keuangan shari’ah.

Pembayaran berdasarkan atas benchmark bunga tertentu sebagaimana
yang dipraktekan di BEI dipandang kurang tepat karena bunga dikategarikan
sebagai riba yang secara tegas dilarang dalam fatwa DSN-MUI No. 1 tahun 2004
tentang bunga. Instrumen bunga dinyatakan haram dalam fatwa tersebut yang
diberlakukan dalam semua praktek transaksi berbasis shari’ah termasuk transaksi
efek-efek shari’ah di Bursa Efek Indoneisa. Oleh karena itu, para pelaku transaksi
di Bursa Efek Indonesia harus mampu membedakan antara fungsi bunga sebagai
benchmark dan riba. Fungsi sebagai benchmark, tingkat bunga hendaknya hanya
dimaksudkan untuk memberikan pedoman yang populer mengenai suatu tingkat
bagi hasil. Dengan demikian maka, ketidakjelasan (gharar) antara lessor dan
lessee akibat penggunaan benchmark yang tidak populer dapat dihindari.
Penggunaan tingkat bunga sebagai riba, jelas merupakan mekanisme yang
dilarang dalam shari’ah. Benchmark sebagai riba barangkali merupakan praktik
bunga majemuk, yaitu pembebanan bunga tetap akan berjalan sekalipun debitur
sudah tidak mampu melunasi pinjamanannya. Hal tersebut tidak sejalan dengan
prinsip syariah yang menjungjung tinggi nilai kebersamaan dalam memperoleh
manfaat (sharing economics) sehingga seseorang tidak boleh mendapat

keuntungan di atas kerugian orang lain.

'"Fatwa Dewan Syari’ah Nasional Nomor 1 Tahun 2004, ditetapkan di Jakarta, 24 Januari 2004
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Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan melalui studi lapang dan diskusi
dengan nara sumber diperoleh simpulan bahwa praktik perdagangan efek shari’ah
yang ada saat ini baik di Indonesia maupun di luar negeri secara umum
mempunyai prosedur dan tata cara yang sama dengan perdagangan efek
konvensional. Hal terebut dapat dilihat pada pelaksanaan transaksi nasabah,
sistem perdagangan dengan mekanisme lelang berkesinambungan (continuous
auction), jenis pasar yang digunakan dan tata cara penyelesaian dan penjaminan
transaksi efek tersebut.

DSN MUI juga telah mengeluarkan fatwa No: 40/DSN-MUI/X/2003
Tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah Di Bidang
Pasar Modal sebagai respon atas pertumbuhan pasar modal berdasarkan prinsip
shari’ah yang telah dikembangkan di berbagai negara khususnya di Indonesia.
Selain itu sebagai respon atas kejelasan perdagangan efek shari’ah di pasar
sekunder, DSN-MUI pada tahun 2011 juga telah menerbitkan fatwa terkait
perdagangan efek syariah di pasar sekunder yaitu Fatwa No. 80/DSN-
MUI/IIT/2011 tentang Penerapan Prinsip Shari’ah dalam Mekanisme Perdagangan
Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek. Namun fatwa-fatwa tersebut
belum mampu menjawab kepastian hukum aspek ke-shari’ah-an praktik
perdagangan efek shari’ah di pasar modal. Sehingga beberapa kalangan
masyarakat baik dari lingkungan akademisi, investor, maupun pelaku pasar
lainnya masih sering mempertanyakan ke-shari’ah-an kegiatan tersebut.

Kejelasan dan ketegasan implementasi dari fatwa tersebut mestinya harus mampu
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menjadi kunci ketenangan dan kepercayaan masyarakat terhadap kegiatan pasar
sekunder efek shari’ah dilndonesia.

Meskipun Fatwa DSN bersifat tidak mengikat, namun demikian fatwa
DSN-MUI secara keseluruhan telah diadopsi oleh OJK, sehingga regulasi tentang
investasi sukuk di Bursa Efek Indonesia secara tidak langsung merujuk kepada
fatwa DSN. Dalam fatwa DSN tentang obligasi syari’ah hanya mengatur beberapa
bentuk akad yang dapat digunakan serta prinsip-prinsip shari’ah dalam sukuk
termasuk tentang ujrah pada sukuk ijarah dan nisbah bagi hasil pada sukuk
mudarabah yang melarang untuk menggunakan instrumen bunga.

Kajian juga diperlukan sebagai sarana untuk memberikan pemahaman bagi
Pelaku pasar dan masyarakat yang seringkali menuntut perlu adanya kejelasan dan
penegasan terkait kesesuaian shari’ah atas perdagangan Efek Syariah di pasar
sekunder.

2. Analisis Aspek Figh Pada Mekanisme Perdagangan Sukuk di Pasar Modal
Bursa Efek Indonesia (BEI) .

Perdagangan sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini menggunakan
prosedur dan tata cara yang sama dengan perdagangan efek konvensional. Hal ini
dapat dilihat pada transaksi investor, sistem perdagangan dengan mekanisme
lelang berkesinambungan (continuous auction), jenis pasar yang digunakan dan
tata cara penyelesaian dan penjaminan transaksi efek tersebut.

Dari sisi hukum bisnis Islam (figh), keseluruhan transaksi baik transaksi di

bursa maupun di luar bursa harus tunduk kepada hukum Islam tentang transaksi.
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Sebelum menjadi istilah dalam capital dan financial market dengan segala
distorsinya akibat berbagai penyalahgunaan, Trading secara substansi merupakan
aktivitas jual beli atau bay’. Prinsip umum shari’ah dalam jual beli yang
dirumuskan oleh para ulama sebagaimana teori trading yang dikemukakan oleh
Wahbah Az-Zuhaili dalam al-Figh al-Islami wa Adillatuhu yaitu:"'

1. Pada dasarnya diperbolehkan transaksi jual beli sebagai salah satu sarana yang
baik dalam mencari rezki. (QS. al-Baqgarah: 194, an-Nisa’: 29)

2. Barang ataupun instrumen yang diperjualbelikan itu harus halal sehingga
dilarang memperjualbelikan barang haram seperti miras, narkoba, bunga bank
ribawi. (QS. al-Maidah: 3, 90)

3. Bermanfaat dan bermaslahat dengan adanya nilai guna bagi konsumen
maupunpembeli serta tidak membahayakan.

4. Barang yang diperjualbelikan dapat diserahkan, baik secara langsung
keseluruhanmaupun secara simbolis

5. Barang yang diperjualbelikan harus jelas keadaannya, sifat-sifatnya,
kualitasnya,jumlah dan satuannya dan karakteristik lainnya.

6. Dilakukan proses “ijab qabul” baik dalam arti tradisionalnya maupun modern.
seperti dalam paper trading yang menampilkan dokumen dagang berupa kertas
maupun elektronic trading/ e-commerce yang menampilkan data komputer dan

data elektronik lainnya (paperless trading). Kedua media tersebut substansinya

"Wahbah Zuhaily, Al-Figh Islamy wa Adilatuhu, Juz IV, (Beirut ; Dar al Fikr, 1989), 466
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menunjukkan sifat barang, mutu, jenis, jaminan atas kebenaran data dan
dokumenserta bukti kesepakatan transaksi (dealing).

7. Transaksi dilangsungkan atas dasar saling sukarela (‘an tarddin),
kesepahamandan kejelasan. (QS. an-Nisa’: 29).

8. Tidak ada unsur penipuan maupun judi (gambling). (QS. al-Baqarah: 278, al-
Maidah: 90).

9. Adil, jujur dan amanat (QS. al-Bagarah: 278)

10.Dalil umum transaksi jual-beli dalam Allah berfirman: “...dan Allah
menghalalkanjual beli dan mengharamkan riba...” (QS. al-Bagarah: 275). “Hai
orang yangberiman! Janganlah kamu saling memakan harta sesamamu dengan
jalan yangbatil, kecuali dengan dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan
suka samasuka di antara kamu,...” (QS. an-Nisa’: 29). “Hai orang yang
beriman! Penuhilahakad-akad itu...” (QS. al-Ma’idah: 1).“...kamu tidak
(boleh) menganiaya dan tidak(pula) dianiaya ” (QS. al-Baqgarah: 279).

Merujuk beberapa Fatwa DSN-MUI terkait pasar modal shari’ah
antara lain Fatwa DSN-MUI Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman
Pelaksanaan Investasi Untuk Reksa Dana shari’ah Fatwa DSN-MUI nomor:
40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan
Prinsip Syariah di Pasar Modal, Fatwa DSN-MUI Nomor 65/DSN-
MUI/III/2008 tentang Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu dan Fatwa DSN-
MUI Nomor: 66/DSN-MUI/III/2008 tentang Waran shari’ah, dan penjelasan

nara sumber DSN-MUI diungkapkan bahwa pada dasarnya transaksi Efek
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shari’ah di pasar sekunder diperbolehkan. Hal ini dengan argumentasi bahwa
transaksi di bursa merupakan figh mu’dmalah sehingga hukum asalnya
diperbolehkan kecuali ada hal-hal yang dilarang. Selanjutnya, proses transaksi
di bursa merupakan suatu kelaziman dimana di setiap negara yang mempunyai
Bursa Efek akan melaksanakan transaksi dengan tata cara dan prosedur yang
relatif sama.

Kebolehan dari pelaksanaan transaksi tersebut juga telah diberikan
oleh AAOIFI Nomor 21 tentang SuratBerharga (Financial Papers). AAOIFI
sebagai satu-satunya standard setter syariah di dunia telah menyatakan bahwa
jual beli saham diperbolehkan. Hal ini dapat diartikan bahwa transaksi saham
di bursa juga telah diperbolehkan. Namundemikian, meskipun diperbolehkan
dan merupakan suatu kelaziman, terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan
dalam transaksi di bursa yaitu perlu adanya batasan-batasan bahwa transaksi
tersebut telah sesuai shari’ah atau tidak.

Salah satu nara sumber DSN menyatakan bahwa dalam transaksi di
bursa diperlukan fatwa MUI untuk memberikan kepastian atas kesyariahan
transaksi dibursa. Hal ini sejalan dengan argumentasi bahwa setiap kegiatan
(amal) perlua danya aturan (hukum), sehingga kegiatan perdagangan
saham/Efek shari’ah di Bursa perlu dibuatkan fatwa kesyariahan atas transaksi

tersebut. Namun demikian,untuk sampai pada penyusunan fatwa tersebut, perlu
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dipahami terlebih dahulu secara lebih mendasar hal-hal yang dilakukan dalam
mekanisme perdagangan tersebut.'

Emisi-emisi sukuk yang diterbitkan korporasi selalu berbarengan
(ditandom) dengan obligasi konvensional kecuali emisi sukuk korporasi yang
murni  shari’ah seperti Bank Muamalah. Biasanya Kkorporasi yang
membutuhkan dana akan menerbitkan obligasi konvensional secara
keseluruhan, namun mereka kemudian diberikan pilihan untuk sebagian
kebutuhan pendanaanya menggunakan sukuk. misal korporasi X membutuhkan
dana Rp. 1.000.000.000.000,- dengan menerbitkan obligasi, maka disarankan
tidak seluruhnya berupa obligasi tetapi ada emisi sukuk yang diterbitkan meski
hanya sebagian kecil, misal Rp. 200.000.000.000,-. Oleh karena itu, patut
diberikan apresiasi kepada pihak-pihak yang berupaya mengembangkan
produk-produk shari’ah di Pasar Modal.

Variasi sukuk dipraktekkan di BEI hanya dua varian, yaitu sukuk
Mudarabah dan Sukuk ljarah. Namun akad yang paling umum dipakai adalah
akad jjarah.atau sukuk ijarah karena beberapa alasan sebagai berikut:

1. Sukuk ijarah paling mudah dipahami, dipersepsikan dan paling mudah dijual.
2. Secara investasi dalam instrument keuangannya valuasi harga sukuk ijarah
paling mudah dan jelas dibanding dengan sukuk Mudarabah yang belum

memiliki valuasi harga tersendiri.

’Kanny Hidayat, Tim Ahli Dewan Syari’ah Nasional, Wawancara .jakarta, Rabu, 4 Desember
2013
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3. Sukuk ijarah paling mudah dipasarkan sebab sangat mirip dengan obligasi
konvensional dikarenakan penetapan ujrah/fee pada sukuk ijarah mengacu
pada bunga pasar (market rate).

Dewan Shari’ah Nasional berpendapat bahwa bunga pasar (market
rate) pada sukuk tidak bisa dihindari dan dibolehkan. DSN berpedoman bahwa
para ulama juga tidak semuanya mengharamkan bunga selama bunga hanya
dijadikan sebagai benmarch (acuan) dalam menetapkan besarnya ujrah.
Sedangkan akad adalah berbeda dengan proses penetapan keuntungan yang
mengacu pada market rate. Menurut Kanny Hidayat,"” penetapan tingkat
keuntungan/ujrah/fee sukuk yang mengacu pada market rate atau tingkat bunga
yang berlaku di pasar sangat didukung oleh kondisi sebagai berikut:

1. Sukuk korporasi yang diterbitkan selalu berbarengan dengan obligasi
konvesnsional sehingga penetapan keuntungan harus mengacu pada bunga
yang berlaku di pasar

2. Instrumen keuangan shari’ah belum memiliki valuasi harga khusus berbasis
syari’ah untuk menetapkan besarnya tingkat keuntungan sukuk maupun

produk-produk keuangan shari’ah lainnya atau belum memiliki benmarch
untuk menentukan tingkat keuntungan yang shar’i. Hal ini bukan hanya terjadi
di Indonesia tetapi di seluruh dunia yang menawarkan produk keuangan

shari’ah termasuk perbankan shari’ah di Indonesia

“Wawancara dengan Kanny Hidayat, Tim Ahli Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama
Indonesia, Jakarta, Kamis 5 Desember 2013
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3. Adanya proses book building yang dilakukan emiten untuk mengevaluasi
tingkat keuntungan yang diminati oleh investor, sehingga tetap harus mengacu
pada bunga yang berlaku di pasar. Karena minat para investor dalam
berinvestasi selalu melihat seberapa besar tingkat keuntungan yang akan
diperolehnya melalui besarnya tingkat bunga yang ditawarkan. Sepanjang akad
yang digunakan adalah akad shari’ah, maka diperkenankan standart
pengambilan keuntungan sukuk berdasarkan bunga yang baik yang mengikuti
standart bunga SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate), LIBOR (London
Interbank Offered Rate) maupun JIBOR (Jakarta Interbank Offered Rate).

Menurut Kanny Hidayat,'*Rounding atau lingkungan sistem
perekonomian di Indonesia berbasis bunga sehingga produk shari’ah juga tidak
bisa lepas dari sistem tersebut. Kanny menegaskan, bahwa emisi sukuk yang
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia tidak jauh berbeda dengan obligasi
konvensional. Namun ada beberapa perbedaan di antara keduanya, yaitu:

Pertama, bentuk akad yang digunakan dalam sukuk berbeda dengan
obligasi, sehingga perjanjian/ akad perwaliamanatan sukuk dibuat terpisah dengan
obligasi karena memiliki klausul yang berbeda, hanya prospektusnya yang
digabungkan. Hal ini boleh dilakukan karena prospektus bukanlah akad tetapi
hanya informasi dari korporasi untuk publik tentang prospek usaha yang

dilakukan dalam rangka penawaran umum obligasi dan sukuk.

"“Wawancara dengan Kanny Hidayat, Tim Ahli Dewan Syari’ah Nasional-Majelis Ulama
Indonesia, Jakarta, Kamis 5 Desember 2013
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Kedua, pada sukuk ijarah mensyaratkan adanya underlyng asset atau
barang yang akan disewakan. Nilai underlyng asset tidak boleh melebihi nilai
sukuk yang diperdagangkan tetapi harus ada selisih yang signifikan antara nilai
sukuk dengan nilai underlyng asset-nya sehingga ada ruang yang aman jika terjadi
resiko yang tidak terduga. Contohnya, nilai sukuk Rp.100,- maka nilai underlyng
asset-nya minimal Rp. 75,-.

Ketiga, Penggunaan bunga pada sukuk semata-mata digunakan untuk
kepentingan acuan pengambilan keputusan tentang besarnya tingkat keuntungan
dengan tetap mengedepankan kesepakatan para pihak yang terlibat dalam kontrak.
Tidak ada cara lain karena “we don’t have any Islamic market rate”.

Kanny-pun meragukan efektifitas berlakunya Islamic rate dalam
situasi lingkungan ekonomi berbasis bunga dan perilaku para pelaku ekonomi
yang senantiasa melihat keuntungan atas investasinya dengan membandingkan
tingkat bunga mana yang lebih besar atau lebih menguntungkan. Sehingga
kalaupun sistem keuangan Islam telah memiliki market rate sendiri tetap akan
sulit terlepas dari sistem bunga. Namun demikian, kita tidak boleh berdiam diri
tanpa melakukan apapun. Instrumen keuangan Islam harus tetap bisa dilaksanakan
dengan segala kekurangannya, tanpa menunggu hingga sempurna. Keterbatasan
dan kekurangannya bisa diperbaiki sambil jalan, yang penting instrumen
keuangan syari’ah bisa diterima dengan baik oleh masyarakat dengan berbagai
keterbatasannya. Karena hingga sampai sekarang kekurangan tersebut belum

menemukan jalan keluarnya. Sepanjang bemmarch bunga hanya sebatas fools
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untuk menuju pada satu titik angka yang disepakati oleh para pihak. Keterkaitan
bunga dengan investasi syari’ah dalam perspektif figh dapat dianalisa dari ilustrasi
sebagai berikut: misal seseorang menjual dua barang dengan jenis yang berbeda,
barang yang satu barang haram, sedangkan yang lainnya barang halal. Maka
barang yang haram tidak menisbatkan terhadap pendapatan dari penjualan barang
yang halal.

Demi menjamin kesyariahan sukuk, DSN melalui tim ahli syari’ah di
pasar modal melakukan pengamatan dan verifikasi terhadap proses akad,
penentuan dan penilaian underlyng asset sukuk agar sesuai prinsip-prinsip
shari’ah

Berdasarkan pengamatan yang penulis dilakukan, ditemukan berbagai
isu-isu syariah pada perdagangan efek terdiri dari banyak hal. Beberapa hal yang
menjadi topik diskusi antara lain pembukaan rekening, pelaksanaan order yang
dilakukan perantara(broker, pialang atau trader), pelaksanaan transaksi melalui
mekanisme perdagangan secara lelang berkesinambungan (continuous auction)
dan penyelesaian transaksi pada T+3. Selanjutnya, isu syariah juga muncul ketika
proses netting dan novasi dalam kliring dan penjaminan transaksi efek.Oleh
karena itu, berikut akan dilakukan analisis untuk mengetahui aspek kesyariahan
pelaksanaan perdagangan efek Syariah di pasar modal Bursa Efek Indonesia

seputar isu-isu tersebut.
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a. Analisis Aspek Figh Pada Tahap Pembukaan Rekening dan Penyampaian
Order dalam Perdagangan Sukuk.

Dalam transaksi sukuk di Bursa Efek Indonesia, nasabah tidak secara
langsung melakukan transaksi jual atau beli dengan nasabah lainnya, tetapi
melalui Perantara Pedagang Efek (PE). Hal ini juga terjadi pada pelaksanaan
transaksi Efek dimana Perantara Pedagang Efek melaksanakan order transaksi
Efek dari nasabah. Order nasabah diteruskan oleh Perantara Pedagang Efek ke
sistem perdagangan Bursa Efek oleh floor trader yang ada di lantai bursa atau
dealer di kantor PEAB secara jarak jauh (remote trading), atau juga diteruskan
langsung ke sistem perdagangan melalui sistem online trading."

Pada saat nasabah akan melakukan transaksi Efek, nasabah tersebut
diwajibkan untuk membuka rekening terlebih dahulu di PE Anggota Bursa
(AB). Pembukaan rekening juga dimungkinkan dilakukan secara tidak
langsung yaitu melalui PE nonAB yang mempunyai kerja sama dengan PE AB.
Pembukaan rekening tersebut dilakukan dengan cara mengisi formulir
pembukaan rekening. Di dalam formulir tersebut terdapat pernyataan yang
tegas bahwa transaksi tidak dapat dilakukan secara langsung oleh nasabah.
Namun demikian, nasabah merupakan pihak yang mempunyai wewenang
penuh untuk melakukan transaksi schingga setiap transaksi yang akan
dilakukan oleh AB harus didukung oleh persetujuan dari nasabah terlebih

dahulu. Dalam rangka pelaksanaan instruksi transaksi Efek oleh nasabah

'3 Erlan Suherlan, Kepala Divisi Peragangan Efek Bersifat Utang Bursa Efek Indonesia,
Wawancara, Jakarta, 4 Desember 2013
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tersebut, AB mengenakan biaya transaksi (fee broker) kepada nasabahnya
berkisarantara 0,2% s.d. 0,5% dari nilai transaksi baik untuk transaksi beli
maupuntransaksi jual.'®

Selanjutnya, penyampaian order oleh nasabah untuk melakukan pembelian
dan penjualan Efek di bursa dapat dilakukan baik secara manual, remote atau
online. Dalam mekanisme penyampaian order secara manual, nasabah datang
langsung ke galeri AB untuk memberikan instruksi jual atau beli atas transaksi
Efek di bursa. Instruksi tersebut akan diproses oleh trader yang ada di lantai
bursa dengan memasukkan instruksi dimaksud ke JATS. Sementara itu dalam
mekanisme penyampaian order secara remote dan online, fungsi dari trader
yang ada di lantai bursa digantikan oleh sistem yang dikenal dengan nama e-
SPis. Pelaksanaan input data ke e-SPis dilakukan dari kantor/sistem di
Perusahaan Efek yang langsung terhubung ke sistem perdagangan di bursa
yaitu Jakarta Automated Trading System (JATS).

Berkenaan dengan transaksi pembukaan rekening nasabah pada
Perusahaan Efek dan penyampaian order tersebut, karakteristik transaksiya
dapat dikategorikan sebagai transaksi yangdilakukan melalui wakil (akad
wakalah' 7). Hal ini didukung oleh adanya pernyataan dalam pembukaan
rekening nasabah bahwa transaksi di bursa tidak dapat dilakukan secara

langsung oleh nasabah. Berdasarkan hal tersebut, nasabah memberikan

16y
Ibid.,
" Wakalah adalah sebuah transaksi di mana seseorang menunjuk orang lain untuk menggantikan

dalam mengerjakan pekerjaannya/urusannya ketika masih hidup. Abdul Rahman Ghazali, Ghufron
Thsan dan Sapiudin Shidiq, Figh Muamalat (Jakarta: Kencana, 2010),187



311

wakalah kepada PE AB untuk melakukan transaksi di bursa dan PEAB
memperoleh fee atau ujrah atas pelaksanaan transaksi tersebut.

Selanjutnya, mekanisme penyampaian order secara manual, remote dan
online dengan menggunakan sistem JATS merupakan kemudahan yang
diberikan oleh teknologi dalam rangka meningkatkan magslahah atau manfaat
bagi para pihak yang terlibat dalam transaksi efek di bursa.

Dalam pengamatan penulis, transaksi di bursa baik yang dilakukan secara
manual, remote atau online merupakan transaksi tidak langsung namun melalui
Perantara Pedagang Efek yang menjadi Anggota Bursa (AB). Sehingga
transaksi di bursa merupakan transaksi antar AB. Oleh karena itu, dalam
transaksi di bursa peran AB adalah sebagai wakil dari nasabah yang secara
substansi merupakan bagian komponen dalam akad wakalah.Berdasarkan akad
tersebut, AB akan menerima fee (upah) wakalah dari para nasabah. Wakalah
secara bahasa berarti menjaga (al-hifzu) atau pemberian kuasa (altafwiz).Para
ulama sepakat membolehkan wakalah di dalam hal jual beli baikdengan upah
atau tidak.

DSN-MUI sebagai lembaga yang mengeluarkan fatwa berkaitan dengan
muamalah telah mengeluarkan Fatwa Nomor 10/DSNMUI/IV/2000 tentang
Wakalah. Dalam fatwa tersebut diputuskan antara lain bahwa wakalah dengan
imbalan bersifat mengikat dan tidak boleh dibatalkan secara sepihak. Selain itu

juga diputuskan bahwa hal-hal yang diwakilkan harus diketahui dengan jelas
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oleh orang yang diwakili, tidak bertentangan dengan shari’ah Islam dan dapat

diwakilkan menurut shari’ah Islam.

Adapun beberapa pendapat ulama tentang upah atau bayaran perantara
atau broker adalah sebagai berikut:

a. Ibnu Qudamah dalam kitab al-Mughni wa as-Sharhu al Kabir sebagaimana
disebutkan oleh Sha’ban Muhammad Islam al-Barwary menyatakan:
“seseorang boleh memberikan bayaran kepada perantara untuk
membelikannya selembar pakaian  “ dan jika dia memberikan bayaran
untuk menjual selembar pakaian tersebut, sah hukumnya”

b. Al-Asqalani dan Ibnu Hajar dalam kitab Fathul Barri pada bab wujrah
assimsarah sebagaimana disebutkan oleh Sha’ban Muhammad Islam al-
Barwary menyatakan: “Ibnu Sirin dan Ibrahim berkata,”Tidak ada
permasalahan dengan bayaran perantara apabila dia membeli secara tunai.”

Pembelian secara tunai dimaksud adalah transaksi perdagangan
secara langsung yang berakhir dengan perpindahan kepemilikan obyek
transaksi dari pihak penjual kepada pembeli. Namun dalam transaksi di
Bursa Efek Indonesia, yang dimaksud transaksi dengan mekanisme lelang
berkesinambungan (continuous auction) bukan transaksi langsung dan tunai
tetapi transaksi tidak langsung (melalui broker dengan wakalah) bukan
tunai. Dikatakan bukan transaksi tunai karena pada prinsipnya transaksi di

Bursa Efek diperuntukan untuk pembiayaan jangka panjang antara emiten
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dengan investor dengan batas waktu tertentu yang disepakati dan akan dibeli

kembali oleh emiten pada saat jatuh tempo.
b. Analisis Aspek Figh Pada Tahap Pemrosesan dan Pelaksanaan Order

Transaksi Sukuk

Order yang telah disampaikan oleh Anggota Bursa (AB) dalam sistem
perdagangan baik secara manual, remote maupun online akan diproses pada
sistem JATS secara elektronik. Pemrosesan tersebut dilakukan melalui
mekanisme lelang berkesinambungan (continuous  auction) dengan
memperhatikan prioritas harga (price priority) dan prioritas waktu (time
priority). Mekanisme yang ada pada lelang Efek di Bursa Efek memungkinkan
pihak yang melakukan penawaran terakhir mendapat prioritas karena harga
permintaan beli yang lebih tinggi dari investor sebelumnya, atau harga
penawaran jual lebih rendah dari investor lain. Dalam pelaksanaan lelang
tersebut, AB tidak mengetahui pihak yang menjadi lawan transaksinya. Pihak
lawan transaksi baru akan dapat diketahui setelah transaksi yang dilaksanakan
telah matched. Proses lelang tersebut akandiakhiri dengan bertemunya
(matching) permintaan beli dan penawaran jual melalui sistem komputer BEI.
Pada saat matching di sistem JATS, transaksi Efek dikatakan mengikat dan
hanya dapat dibatalkan apabila disetujui oleh PE AB beli,PE AB jual, dan
Bursa Efek.
Pelaksanaan transaksi lelang telah juga dilakukan pada jaman

RasulullahSAW. Hal ini dapat dilihat dalam Hadith Nabi yang diriwayatkan oleh
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Abu Dawud dan Ibn Majah dari Anas bin Malik. Dalam hadith tersebut antara
lain dijelaskan bahwa Rasulullah SAW pernah melakukan lelang atas selembar
hils (alas yang biasanya digelarkan di rumah), dan sebuah ga’b (gadah, gelas)
milik seorang laki-laki dari kaum Anshor. Dalam lelang tersebut, Rasulullah
menyerahkan kedua benda tersebut kepada penawar dengan harga yang lebih
tinggi. Dalam hadits yang diriwayatkan oleh Imam Al Bukhori dari A’ta
menyatakan bahwa saya menyaksikan masyarakat bersama dengan Rastlullah
SAW menemukan bahwa tidak ada yang salah dengan penjualan rampasan
perang secara lelang. Ibnu Abi Syaiba dan Sa’id Ibnu Mansur meriwayatkan
bahwa Mujahid mengatakan “Tidak ada yang haram dalam penjualan dengan
lelang.

Selanjutnya, pendapat Wahbah al-Zuhaili dalam Al-Figh al-Islamy wa
Adilatuhu menyatakan bahwa pendapat yang paling benar adalah kebolehan
tanpa syarat dari penjualan dengan lelang.'® Pembuktian dari pendapat ini adalah
bahwa gelas dan tikar kecil disebutkan dalam hadits Anas bukan hadiah dan
warisan. Oleh karena itu, hal-hal yang disebutkan di atas harus diinterpretasikan
terhadap penerapan kebolehan untuk semua hal yang secara tradisi dijual dengan
caralelang.

Uraian di atas menunjukkan bahwa pada dasarnya transaksi jual beli
secara lelang tidak dilarang dalam Islam. Transaksi lelang yang dilakukan oleh

Rasullullah SAW tersebut juga membuktikan bahwa pada dasarnya transaksi

'"®Wahbah Zuhaily, Al-Figh Islamy wa Adilatuhu, Juz IV, (Beirut ; Dar al Fikr, 1989),506
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lelang telah dikenal pada jaman Rasullullah SAW meskipun masih sangat
sederhana. Namun demikian, untuk lebih memastikan bahwa continuous auction
telah sesuai dengan prinsip-prinsip syariah, kita perlu mengetahui lebih detail
mekanisme transaksi lelang tersebut dan perlu penilaian DSN-MUI melalui
fatwanya mengenai transaksi lelang dimaksud yang hingga saat ini belum ada.
Karena sesungguhnya transaksi lelang yang dilakukan Rasulullah memiliki
konteks yang berbeda. Konteks lelang pada masa Rasulullah tidak ada celah
untuk spekulasi, sedangkan transaksi lelang di bursa efek berpeluang lebar
terjadi spekulasi.
c. Analisis Aspek Figh Pada Tahap Kliring, Penjaminan dan Penyelesaian

Kliring, penjaminan, dan penyelesaian transaksi bursa merupakan lanjutan
kegiatan transaksi yang terjadi di Bursa Efek. Kliring merupakan proses
penentuan hak dan kewajiban Anggota Kliring (AK) yang timbul di transaksi
bursa. Kliring oleh KPEI dilakukan dengan dua cara yaitu netfing dan per
transaksi. Pada kliring secara netting maka seluruh hak dan kewajiban suatu AK
baik Efek maupun dana akan di hitung secara kumulatif sehingga terlihat
kewajiban berupa saldo yang wajib diserahkan dan atau diterima AK tersebut.
Pada Kkliring secara per-transaksi, maka hak dan kewajiban setiap AK di hitung
masing-masing danterpisah atas setiap transaksi.

Penjaminan merupakan kegiatan yang dilakukan dalam rangka
memastikan dipenuhinya hak dan kewajiban bagi Anggota Kliring (AK) yang

timbul dari transaksi bursa. Fungsi penjaminan bertujuan memberi kepastian
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terselenggaranya transaksi Bursa bagi AK yang sudah memenuhi kewajibannya,
kepastian waktu penyelesaian, dan penurunan frekuensi kegagalan penyelesaian
transaksi. Dalam pelaksanaan kegiatan tersebut maka KPEI merupakan mitra
pengimbang sentral (central counterparty) dalam kegiatan kliring dan
penyelesaian transaksi terhadap Perusahaan Efek selaku Anggota Bursa. KPEI
bertindak selaku novator yang akan menjadi pembeli dengan AK jual, dan
menjadi penjual dengan AK beli.

Pada praktiknya dana jaminan dikelola dan diadministrasikan oleh KPEI
untuk menjamin pemenuhan kewajiban Anggota Kliring setelah agunan berupa
hak terima atas efek dan atau uang, dan agunan lain Anggota Kliring serta
cadangan jaminan, tidak mencukupi untuk memenuhi kewajiban Anggota
Kliring kepada KPEI. Dalam rangka pelaksanaan penjaminan tersebut KPEI
akan memungut dana jaminan sebesar adalah 0,01% dari nilai setiap transaksi di
bursadan tidak membedakan besarnya nilai dana jaminan bagi nasabah baru
ataupunlama.

Dana jaminan tersebut dikelola dalam bentuk deposito berjangka, Surat
Utang Negara (SUN) dan surat berharga lainnya. Dalam rangka penyelesaian
transaksi, maka berdasarkan instruksi penyelesaian (settlement instructions),
KSEI melakukan pemindah bukuan, baik Efek maupun dana pada rekening Efek
PE AB. Dalam rekening Efek PE AB jual, terjadi proses dimana posisi sejumlah
Efek yang akan diserahkan dalam sub-rekening nasabah jual dipindahkan ke

rekening serah PE AB yang selanjutnya diteruskan ke rekening KPEI.
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Penyelesaian transaksi untuk pasar regular dilakukan pada T+3, dan
transaksi dikatakan mengikat di antara para pihak yang bertransaksi pada saat
bertemu (matched) di sistem JATS yaitu (T+0). Perbedaan waktu penyelesaian
dan pengikatan transaksi mengakibatkan para pihak yang bertransaksi baru dapat
menggunakan Efek atau dana secara fisik pada (T+3), walaupun secara
hukum,hak itu telah melekat pada para pihak yang bertransaksi pada (T+0).
Sebagai contoh suatu Emiten akan menerbitkan hak memesan Efek Terlebih
Dahulu atau HMETD dengan tanggal perdagangan saham dengan HMETD
untuk pasar regular dilaksanakan pada tanggal 28 Januari 2013 atau (T+0), dan
penyelesaian transaksi dilakukan pada tanggal 2 Februari 2013 (T+3). Tanggal 2
Februari 2013 tersebut merupakan tanggal pencatatan (recording) bagi
pemegang saham yang berhak atas HMETD dan juga pelaksanaan perdagangan
saham dengan HMETD untuk pasar tunai.

Dari contoh tersebut dapat kita ketahui bahwa pihak yang berhak atas
HMETD adalah pihak yang melakukan transaksi saham pada (T+0) bukan
padasaat penyelesaian (T+3). Terkait dengan proses kliring dan penjaminan oleh
KPEI hal yang perlu diperhatikan dari prinsip shari’ah adalah terkait dengan
proses netting yang mencampurkan semua hak dan kewajiban, proses novasi
berupa peralihan hubungan transaksi antara AK jual dengan AK beli kepada
KPEIL

Dalam proses netting, besarnya hak dan kewajiban AB beli atau AB jual

atas Efek maupun dana dilakukan melalui penghitungan besarnya nilai setiap
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transaksi jual dan beli atasEfek dan dana yang dibutuhkan untuk transaksi
tersebut. Oleh karena itu, dalam proses nefting AB akan menjadi pihak yang
berpiutang dan pihak yang berutang sekaligus. Dalam rangka menentukan
besarnya nilai hak dan kewajiban akhir atas dana dan Efek tersebut, terlebih
dahulu akan terjadi pengalihan utang piutang untuk memperoleh besarnya hak
dan kewajiban AB.

Dalam figh mu’amalah, secara umum pengalihan utang piutang sering
disebut dengan hawalah. Beberapa syarat dalam hawalah yang harus dipenuhi
sehingga suatu transaksi hawalah tidak bertentangan dengan prinsip shari’ah
adalah sebagai berikut: para pihak yang bertransaksi atau aktor transaksional
harus berkompeten, persetujuan para pihak atas transaksi hawalah, persetujuan
kreditor dan pihak yang menerima pengalihan utang (transferee) harus diberikan
pada saat kontrak, subyek transaksi sawalah harus utang (ad-dayn) dan bukan
barang yang spesifik (‘ain).”’ Selanjutnya, berdasarkan mayoritas mahzab figh,
transferee (muhal ‘alayh) wajib mempunyai utang kepada pengutang pertama
(principal debtor/muhil) dan principaldebtor (muhil) harus mempunyai utang
kepada kreditor (muhal).”’

Pada saat KPEI mengambil alih hak dan kewajiban para AK dalam novasi,
transaksi hawalah juga dilakukan di dalamnya. Oleh karena itu, syarat dari
transaksi hawalah akan berlaku pula dalam kegiatan novasi, sehingga kegiatan

tersebut mirip dengan transaksi hiwalah.

% Abdullah bin Muhammad At-tayyar, Ensiklopedi Muamalah, (Y ogyakarta: Maktabah al-Hanif,
2009), 215
*Wahbah Zuhaily, 4[-Figh Islamy wa Adilatuhu, Juz.V, (Beirut ; Dar al Fikr, 1989), 163
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KPEI juga melakukan kegiatan penjaminan dalam rangka memberikan
kepastian hak dan kewajiban dari AK yang bertransaksi. Secara umum, dalam
figh muamalah kegiatan penjaminan tersebut sering disebut dengan kafalah.
Beberapa syarat kafalah yang perlu dipenuhi adalah adanya pihak penjamin
(KPEI), pihak berutang dan berpiutang (AK belidan AK jual), dan adanya obyek
penjaminan (Efek atau dana).

Jaminan yang diberikan oleh AK tersebut akan dikelola oleh KPEIL
Pengelolaan dalam bentuk deposito berjangka di bank konvensional akan
menimbulkan percampuran antara dana jaminan dari AK dengan dana-dana
ribawidi bank tersebut. Hal ini mengakibatkan dana jaminan tersebut
mengandung riba dan bertentangan dengan prinsip syariah. Namun demikian,
untuk menentukan kesyariahan dari kegiatan netting, novasi dan penjaminan
tersebut perlu dilakukan kajian lebih lanjut dan pembahasan secara detail dengan
melibatkan DSN-MUI sebagai satu-satunya lembaga yang memiliki otoritas
mengeluarkan fatwa tentang keuangan syariah di Indonesa.

Selain dari beberapa hal yang telah diuraikan di atas, transaksi bursa juga
mengenal dan melaksanakan transaksi derivatif seperti short selling,
margintrading, pinjam meminjam Efek, dan REPO. Berdasarkan fatwa DSN-
MUI nomor 40/DSN-MUI/X/2003 disebutkan antara lain bahwa transaksi yang
dilarang antara lain meliputi ba’ al-ma’dum (short selling), margin trading, dan

transaksi transaksi lain yang mengandung unsur darar, gharar, riba’, maysir,
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rishwah, maksiat dan kezaliman. Oleh karena itu, pelaksanaan transaksi derivatif
tersebut masih dikategorikan sebagai transaksi yang dilarang.

. Pembahasan Tentang Keterlibatan Kelembagaan Pasar Modal Dalam
Penerbitan sukuk di BEI

Penerbitan sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI, melibatkan semua
kelembagaan dalam pasar modal yang saling terkait satu dengan yang lainnya
serta memiliki peran masing-masing. Ada yang terlibat dalam proses
pendaftaran, pencatatan, penawaran umum, perdagangan, penjaminan dan
penyelesaian transaksi sukuk

Kelembagaan di pasar modal adalah sebuah sistem yang merupakan
rangkaian unit-unit kelembagaan. Satu lembaga sebagai bagian atau elemen-
elemen dari berbagai fungsi yang berbentuk integrasi secara menyeluruh dalam
sebuah sistem. Maka menafikan satu unit atau elemen lembaga membuat sistem
tidak berjalan.

Dimulai dari perencanaan penerbitan sukuk, emiten terlebih dahulu harus
memyusun prospektus sukuk dengan dibantu oleh Penjamin Emisi
(underwriter). Underwriter membantu emiten untuk melakukan penawaran
umum termasuk duodiligence yang diperlukan, membantu emiten menyiapkan
pernyataan pendaftaran dan menyampaikannya kepada Badan Pengawas Pasar
Modal (Bapepam-LK) atau Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Pada proses
penyusunan prospektus sukuk juga melibatkan Wali Amanat, karena dalam

proses ini bentuk akad yang mendasari sukuk ditentukan bersama Wali Amanat
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yang perperan mewakili kepentingan investor. Dalam proses ini perusahaan go
public penerbit sukuk harus sudah mendapat penilaian dari perusahaan
Pemeringkat Efek (rating agencies) untuk memberikan opini tentang
kemampuan perusahaan dalam melakukan kewajiban mengembalikan pokok
pinjaman dan bunganya (fee).

Proses berikutnya menyampaikan pendaftaran kepada Bapepam-LK atau
OJK. Dalam mengajukan pernyataan pendaftaran emisi efek, Penjamin Emisi
membantu menyelesaikan tugas administrasi yang berhubungan dengan
pengisian dokumen pernyataan pendaftaran emisi efek, penyusunan prospektus,
merancang spesimen efek, dan mendampingi emiten selama proses evaluasi.
Mengatur penyelenggaraan emisi (pendistribusian efek dan menyiapkan sarana-
sarana penunjang).

Setelah Bapepam/OJK menyatakan efektif pernyataan pendaftaran,
barulah sukuk didaftarkan dan dicatatkan di Bursa Efek Indonesia sebagai pithak
yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana
mempertemukan penawaran jual dan beli efek dan pihak-pihak lain dengan
tujuan untuk memperdagangkan efek di antara mereka karena hanya efek-efek
yang didaftarkan dan dicatatkan yang dapat diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Sukuk yang telah tercatat di BEI selajutnya diperdagangkan di lantai
bursa. Perdagangan atau transaksi efek di BEI tersebut hanya dapat dilakukan

oleh Perantara Pedagang Efek yang menjadi Anggota Bursa (AB) di BEL
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Perantara Pedagang Efek, seringkali disebut juga pialang atau broker dealer,
adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha jualbeli efek untuk kepentingan
sendiri atau pihak lain. Mekanisme perdagangan (frading) efek di Bursa Efek
tidak dapat langsung terjadi antara investor beli dengan investor jual. Proses
trading bursa efek harus lewat perantara yang disebut dengan Wakil Perantara
Perdagangan Efek (WPPE). Mereka adalah pihak yang melakukan kegiatan
usaha jual-beli efek untuk kepentingan sendiri atau pihak lain, melaksanakan
semua order baik beli maupun jual dari nasabahnya dengan mendapatkan biaya
jasa perantaraan efek (brokerage fee). Perdagangan sukuk ini, dilakukan di pasar
Reguler atau pasar Sekunder karena transaksi sukuk tidak melewati pasar primer
atau pasar perdana tetapi langsung diperdagangkan di pasar Sekunder.

Setelah sukuk terjual proses selanjutnya dilakukan oleh KPEI sebagai
pihak yang menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan transaksi bursa atau
disebut PT. Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI).. Proses kliring yang
dilakukan KPEI dimaksudkan agar setiap Anggota Kliring (AK) mengetahui hak
dan kewajiban baik berupa efek maupun dana yang harus diselesaikan pada
tanggal penyelesaian.

Penyelesaian transasksi sukuk juga melibatkan Kustodian Sentral Efek
Indonesia (KSEI) merupakan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) di
pasar modal Indonesia. KSEI memberikan layanan jasa penyimpanan dan
penyelesaian transaksi efek, meliputi: penyimpanan efek dalam bentuk

elektronik, penyelesaian transaksi efek, administrasi rekening efek, distribusi
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hasil corporate action, dan jasa-jasa terkait lainnya. Emiten yang efeknya
terdaftar di KSEI menggunakan jasa KSEI untuk mengadminsitrasikan efek
yang telah mereka keluarkan, antara lain untuk memperoleh data pihak-pihak
yang menjadi pemegang efeknya dan sebagai bagian dari proses distribusi aksi
korporasi. Biro Adiministrasi Efek (BAE) sebagai pihak yang mengelola efek
emiten menggunakan jasa KSEI dalam membantu mereka mengelola efek
Emiten yang tersimpan di KSEIl.Jasa KSEI yang digunakanoleh BAE salah
satunya adalah penyediaan informasi mengenai data kepemilikan efek Emiten
yang dikelolanya.

Mengingat KSEI sebagai lembaga non perbankan tidak dapat menjalankan
fungsi pemindah bukuan dana, terutama untuk transaksi yang terkait dengan
penerimaan dan pembayaran dana kepada pemakai jasa, maka KSEI
bekerjasama dengan Bank Kustodian yang akan bertindak sebagai tempat
penitipan kolektif dan dari asset seperti saham, obligasi atau sukuk serta
melaksanakan tugas administrasi seperti menagih hasil penjualan, menerima
deviden, mengumpulkan informasi mengenai perusahaan acuan seperti
misalnya rapat umum pemegang saham tahunan, menyelesaikan transaksi
penjualan dan pembelian serta menyajikan laporan atas seluruh aktivitasnya
sebagai Kustodian kepada kliennya.Sehingga investor pemegang sukuk bisa
mendapatkan informasi tentang pendapatan fee/ profit dari aktivitas investasi

sukuknya melalui rekening yang tersimpan di Bank Kustodian.
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Keterlibatan kelembagaan di pasar modal dalam penerbitan sukuk
membentuk sebuah sistem yang merupakan rangkaian unit-unit kelembagaan.
Satu lembaga sebagai bagian atau elemen-elemen dari berbagai fungsi yang
berbentuk integrasi secara menyeluruh dalam sebuah sistem. Maka menafikan
satu unit atau elemen lembaga membuat sistem tidak berjalan. Integrasi yang
menyeluruh dalam sebuah sistem membentuk sebuah teori baru yaitu teori
sistem. Tipikal teori sistem ini adalah identifikasi unit-unit, elemen-elemen atau
sub-sub sistem dan bagaimana unit-unit tersebut saling berhubungan serta
berintegrasi dalam proses dan fungsinya, seperti jeruji atau jari-jari dalam
sebuah poros. Tanpa jeruji maka sebuah poros tidak akan berfungsi seimbang.
Demikian pula keterkaitan kelembagaan pasar modal dalam penerbitan sukuk,
tanpa keterlibatan salah satu lembaga yang ada, maka sukuk tidak bisa
diinvestasikan.

C. Pembahasan Tentang Implementasi Investasi Sukuk Di BEI

Implementasi investasi sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilakukan
melalui perdagangan sukuk di BEI. Sukuk dalam perdagangan di BEI termasuk
Efek Bersifat Utang, sehingga transaksi atau perdagangan sukuk mengikuti
tehnik transasksi Efek Bersifat Utang.

Sukuk atau Efek Bersifat Utang yang diperdagangkan di bursa adalah
Efek Bersifat Utang tanpa warkat yang tercatat di Bursa. Berdasarkan Peraturan
Bursa Efek Indonesia (BEI) Nomor II.F tentang Ketentuan Umum Perdagangan

Efek Bersifat Utang Di Bursa dan Peraturan BEI Nomor IL.F.1 tentang Tata Cara



325

Perdagangan Efek Bersifat Utang, transaksi bursa untuk surat utang dapat
dilakukan melalui pasar reguler atau pasar negosiasi.

Pada pasar reguler, transaksi surat utang dilakukan antara Anggota Bursa
(AB) melalui proses tawar menawar yang dilakukan secara lelang
berkesinambungan (continuous auction) berdasarkan prioritas harga dan waktu
(price and time priority). Tawar menawar disampaikan melalui Fixed Income
Trading System (FITS), yaitu sarana perdagangan Efek Bersifat Utang dengan
menggunakan sarana komputer melalui Bursa. Penawaran yang telah
dimasukkan ke dalam FITS akan diproses dengan memperhatikan prioritas harga
(price priority), yaitu penawaran beli pada harga yang lebih tinggi memiliki
prioritas terhadap penawaran beli pada harga yang lebih rendah, sedangkan
penawaran jual pada harga yang lebih rendah memiliki prioritas terhadap
penawaran jual pada harga yang lebih tinggi. Dalam hal penawaran diajukan
pada harga yang sama, FITS memberikan prioritas kepada penawaran beli atau
jual yang diajukan terlebih dahulu (#ime priority). Sebelum penjumpaan terjadi
(matching), AB dapat mengubah (amend) atau membatalkan (withdraw)
penawaran yang telah dimasukkan melalui FITS. Sedangkan dalam pasar
negosiasi, transaksi Efek Bersifat Utang terjadi berdasarkan kesepakatan yang
dilakukan oleh dua AB atau satu AB untuk memenuhi kepentingan nasabah yang
berbeda dan/atau untuk memenuhi kepentingan sendiri (portofolio) AB yang
bersangkutan. Transaksi Bursa mulai mengikat pada saat Anggota Beli

mengkonfirmasikan melalui FITS hasil kesepakatan antara Anggota Jual dan
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Anggota Beli yang telah dimasukkan oleh Anggota Jual ke FITS. Dalam hal AB
melakukan transaksi untuk kepentingan nasabah yang berbeda maupun untuk
kepentingan sendiri (portofolio), transaksi tersebut mulai mengikat pada saat AB
memasukkan kesepakatan tersebut melalui FITS.

Pemenuhan hak dan kewajiban untuk pasar reguler yang timbul
sehubungan dengan transaksi sukuk dan surat utang lainnya di bursa dilakukan
pada tanggal penyelesaian yang jatuh pada Hari Bursa ke-2 setelah terjadinya
transaksi (T+2). Adapun untuk pasar negosiasi tanggal penyelesaiannya jatuh
pada Hari Bursa ke-1 sampai dengan Hari Bursa ke-7 setelah terjadinya transaksi
yang ditetapkan oleh Anggota Kliring Efek Bersifat Utang (AK-EBU) sebagai
tanggal penyelesaian.

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) dalam menyediakan layanan jasa
kustodian sentral, juga memberikan jasa penyelesaian transaksi Efek Bersifat
Utang. Penyelesaian dilakukan melalui pemindahbukuan Efek dan atau dana
antar Rekening Efek sebagai pemenuhan hak dan kewajiban penyerahan Efek
atau pembayaran yang timbul akibat transaksi bursa maupun transaksi luar bursa
yang dilakukan oleh pemegang rekening.

Dalam pasar modal yang berparadigma Islami, setiap transaksi senantiasa
harus dilandasi oleh aturan hukum-hukum Islam (shari’ah) karena transaksi
adalah manifestasi amal manusia yang bernilai ibadah di hadapan Allah swt.

Dalam kaidah muamalah, semua hal diperbolehkan kecuali ada larangannya. Ini
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berarti ketika transaksi baru muncul, maka transaksi tersebut dapat diterima,
kecuali ada dalil Al-Qur“an dan Al-Hadith yang melarangnya.

DSN MUI telah mengeluarkan fatwa No: 40/DSN-MUI/X/2003 Tentang
Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Shari’ah Di Bidang Pasar
Modal sebagai respon atas pertumbuhan pasar modal berdasarkan prinsip
shari’ah yang telah dikembangkan di berbagai negara khususnya di Indonesia.
Selain itu sebagai respon atas kejelasan perdagangan efek shari’ah di pasar
sekunder, DSN-MUI pada tahun 2011 juga telah menerbitkan fatwa terkait
perdagangan efek shari’ah di pasar sekunder yaitu Fatwa No. 80/DSN-
MUI/II/2011  tentang Penerapan Prinsip Shari’ah dalam Mekanisme
PerdaganganEfek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek. Namun menurut
penulis fatwa ini belum mampu menjangkau perdagangan Efek Bersifat Utang,
karena dalam fawa tersebut DSN-MUI hanya menfatwakan ketentuan hukum
yang berkaitan dengan Efek Bersifat Ekuitas atau penyertaan sementara itu Efek
Bersifat Utang berbeda samasekali dengan Efek bersifat Ekuitas, karena
perdagangan sukuk di bursa menggunakan suatu sistem atau platform khusus
yaitu sistem FITS yang juga digunakan untuk perdagangan surat utang
konvensional.

Dari sisi aspek ke-shari’ah-an, transaksi Efek Bersifat Utang atau sukuk di

bursa belum terdapat Fatwa DSN-MUI yang menyatakan kebolehan secara
shari’ah dari transaksi tersebut. Namun demikian, belum adanya Fatwa DSN-

MUI terkait perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder di bursa bukan
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berarti perdagangan tersebut tidak sesuai dengan prinsip shari’ah. Hal ini
didasarkan pada pendapat ulama Fikih yang menyatakan bahwa Kaidah figih

mu’amalah :.

o o%

“Pada dasarnya semua bentuk mu’admalah boleh dilakukan kecuali ada dalil
yang mengharamkannya.”*!

Sehubungan dengan hal tersebut, mengingat perdagangan sukuk korporasi
di pasar sekunder dapat dikategorikan sebagai kegiatan muamalah, sehingga
berlaku kaidah fikih ini bahwa kegiatan perdagangan sukuk korporasi
diperbolehkan secara shari’ah sampai dengan sukuk korporasi dinyatakan secara
jelas dilarang secara shari’ah.

Perdagangan sukuk di bursa menggunakan suatu sistem atau platform
khusus yaitu sistem FITS yang juga digunakan untuk perdagangan surat utang
konvensional. Secara umum sistem FITS tidak berbeda dengan sistem JATS
yang digunakan dalam perdagangan saham. Dalam kedua sistem tersebut,
pelaksanaan jual beli efek dilakukan dengan sistem lelang berkesinambungan
(continues auction). Mekanisme tersebut dilakukan dengan memperhatikan
prioritas harga (price priority) dan prioritas waktu (time priority). Hal ini

memungkinkan pihak yang melakukan penawaran terakhir mendapat prioritas

2! Dijazuli, Kaidah-Kaidah Figih: Kaidah-Kaidah Hukum Islam dalam Menyelesaikan Masalah-
Masalah yang Praktis, (Jakarta: Kencana, 2006), 129
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karena harga permintaan beli yang lebih tinggi dari investor sebelumnya, atau
harga penawaran jual lebih rendah dari investor lain.

Pelaksanaan jual beli dengan sistem lelang tersebut dikenal dengan istilah
“bay’ al-Musawamah” sebagaimana dinyatakan dalam Fatwa DSN-MUI Nomor
80/DSN-MUI/III/2011. Selanjutnya, berdasarkan prinsip umum shari’ah dalam
jual beli, transaksi sukuk melalui bursa efek tidak bertentangan dengan prinsip
shari’ah karena syarat dan rukun jual beli telah dipenuhi. Hal ini ditunjukan
dengan adanya pihak yang bertransaksi atas dasar kerelaan, adanya ijab kabul
secara sistem, barang atau instrumen yang diperjualbelikan yaitu sukuk
merupakan instrumen keuangan yang jenis usahanya diperbolehkan secara
shari’ah, dan tidak adanya manipulasi dan penipuan.

Tahap selanjutnya adalah pemenuhan hak dan kewajiban untuk pasar
reguler yang timbul sehubungan dengan transaksi sukuk di bursa yaitu pada Hari
Bursa ke-2 setelah terjadinya transaksi (T+2). Transaksi Bursa mulai mengikat
pada saat Anggota Bursa beli mengkonfirmasikan melalui FITS hasil
kesepakatan antara Anggota Bursa jual dan Anggota Bursa beli yang telah
dimasukkan oleh Anggota Jual ke FITS. Dalam hal AB melakukan transaksi
untuk kepentingan nasabah yang berbeda maupun untuk kepentingan sendiri
(portofolio), transaksi tersebut mulai mengikat pada saat AB memasukkan
kesepakatan tersebut melalui FITS. Perbedaan waktu penyelesaian (T+2) dan

pengikatan transaksi (T+0) mengakibatkan para pihak yang bertransaksi baru
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dapat menggunakan Efek atau dana secara fisik pada (T+2), walaupun secara
hukum, hak itu telah melekat pada para pihak yang bertransaksi pada (T+0).

Perbedaan waktu pengikatan dan pemenuhan hak secara shari’ah
dimungkinkan. Beberapa hadist telah menyebutkan pentingnya status
kepemilikan (gabd). Secara umum, mazhab dalam Fikih mu’amalah telah
membagi gabd menjadi 2 (dua) bentuk yaitu kepemilikan fisik (gabd haqiqiy)
dan kepemilikan hukum (gabd hukmi). Qabd haqgigiy menunjukkan bahwa
ketika secara eksplisit menerima kepemilikan atau pembeli menerima barang
yang dijual kepadanya. Biasanya qabd haqiqi terkait dengan kepemilikan asset
fisik seperti tanah dan bangunan. Sementara gabd hukmi menunjukkan bahwa
secara implisit mengambil kepemilikan atau tidak dalam bentuk fisik. Sebagai
contoh, penjual harus memberikan pembeli akses penuh terhadap objek
penjualan tanpa hambatan. Kepemilikan secara hukum dapat juga terjadi ketika
perjanjian utang piutang antara para pihak secara implisit telah efektif.
Berdasarkan hal tersebut, pihak yang membeli sukuk korporasi pada T+0, dapat
menjual kembali sukuk tersebut pada T+0, T+1 atau T+2 walaupun sukuk
tersebut belum diterima secara fisik oleh pembeli.

Selanjutnya, dalam Fatwa 80 juga telah dimungkinkan penyelesaian
transaksi yang berbeda dengan waktu pengikatannya. Oleh karena itu,
penyelesaian terhadap transaksi sukuk yang dilakukan melalui FITS sangat
dimungkinkan untuk mengacu pada kaidah hukum dalam fatwa 80 khususnya

terkait dengan hak kepemilikan suatu objek.
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1. Pembahasan Tentang Kontrak Ijarah Pada Sukuk ljarah

Sukuk jjarah merupakan sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian
atau akad ijarah dimana satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya
menjual atau menyewakan hak manfaat atas suatu aset kepada pihak lain
berdasarkan harga dan periode yang disepakati, tanpa diikuti dengan
pemindahan kepemilikan aset itu sendiri. Di BEI Indonesia dasar yang
digunakan dalam menerapkan sukuk adalah ijarah transfer manfa’at atas aset
yang telah tersedia bukan ijarah mumtahiya bi al-tamlik. Terkait dengan dasar
yang digunakan tersebut,tujuan dari transaksi ijarah BEI adalah melakukan
transaksi lease atau lease kemudian sublease bukan bertujuan untuk menjual
aset (kepada Wali Amanat) kemudian melakukan /ease atas aset tersebut dengan
memberikan opsi apakah pada akhir masa sukuk aset underlying ijarah beralih
kepemilikannya.?’Berikut pembahasan truktur akad sukuk ija@rah pada struktur
kontrak lease and sublease dalam sukuk ijarah. Para ulama telah merumuskan
struktur kontrak ijarah yang meliputi; aktor kontraktual yang melibatkan
pemberi sewa (mu jir), orang yang menyewa (musta jir), obyek transaksi dan
upah/harga sewa (ujrah/fee).” Berikut uraianya: Pertama, Unsur aktor
kontraktual akad ijarah pada sukuk ijarah. Pada tahap kontrak /ease kedudukan
emiten (penerbit sukuk) berkedudukan sebagai pemberi sewa (mu jir) sedangkan

Wali Amanat mewakili investor bertindak sebagai sebagai penyewa(musta jir).

BAPEPAM-LK, Studi Standart Akuntansi Syari’ah di Pasar Modal Indonesia, (Jakarta:
BAPEPAM-LK, 2007),55

2 Abdul Rahman Bin Muhammad al-Jaziri, al-Fi igh ‘Ala Mazahibi al-Arba’ah, Jilid 111, (Mesir:
Matbba’ah al-Tijariyah al-Kubra, 1969),. 523
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Obyek akad dalam kontrak ini adalah wunderlyng asset yang akan mewakili
sertifikat sukuk i#jagrah. Sedangkan pada kontrak sublease emiten (penerbit
sukuk) bertindak sebagai penyewa (musta jir) karena underlyng asset miliknya
telah disewakan kepada Wali Amanat yang mewakili investor. Kontrak /easedan
sublease dilaksanakan bersamaan dan tidak ada kontrak ijarah baru setelah
sukuk terjual atau dibeli oleh investor pada perdagangan sukuk di BEI. Artinya
kontrak sublease atau penyewaan kembali aset oleh emiten atas asetnya yang
telah disewakan kepada investor tidak dilaksanakan ulang, meskipun kontrak
lease and sublease dibuat jauh sebelum transaksi sukuk di bursa. Kebijakan
tersebut diambil sebagai langkah simplikasi investasi sukuk di BEI agar tidak
berkesan rumit, namun justru ceroboh karena aktor kontraktual merupakan unsur
terpenting dalam sebuah kontrak. Kontrak ijgrah ini direalisasikan terlebih
dahulu sebelum sukuk diperdagangkandi Bursa Efek Indonesia dengan
melibatkan aktor kontraktual yang terdiri dari emiten dan Wali Amanat,
sedangkan investor pada tahap ini belum ada, karena sukuk belum
diperdagangkan sehingga belum ada investor yang membeli untuk berinvestasi.
Namun keterlibatan Wali Amanat dalam kontrak ijarah tahap lease ini berperan
mewakili investor yang belum jelas pihak yang diwakilinya. Artinya, dalam
kontrak lease pd sukuk ijdrah eksistensi musta jir yang sesungguhnya belum
ada. Maka dapat dikatakan bahwa unsur akad ijarah pada sukuk ijarah dari
aspek aktor kontraktualnya belum terpenuhi. Kedua, Unsur obyek transaksi.

Manfaat dari underlyng asset yang dimiliki oleh emiten inilah yang dijadikan
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obyek transaksi. Merujuk pada peraturan Bapepam-LK nomor IX.A.13 tentang
Penerbitan Efek Shari’ah mengatur jenis usaha, produk barang, jasa yang
diberikan, aset yang dikelola, akad, dan cara pengelolaan emiten atau perusahaan
publik dimaksud tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip shari’ah Demikian
pula Fatwa DSN-MUI nomor NO: 41/DSN-MUI/III/2004 tentang Obligasi
Shari’ah  [jarah mensyaratkan manfaat obyek ijarah adalah sesuatu
diperbolehkan oleh syari’ah. Para ulama figh memberikan banyak kriteria
sebuah obyek transaksi yang dianggap mencukupi untuk dijadikan obyek akad,
yaitu: Obyek akad tersedia ketika terjadi akad, berupa sesuatu dibenarkan oleh
shara’, dapat diserah-terimakan pada waktu terjadinya akad, harus jelas dan
diketahui oleh para pihak.>*Oleh karena itu, manfaat underlayng asset yang
dijadikan obyek akad ijarah pada sukuk ijarah yang diperdagangkan di BEI
secara keseluruhan telah memenuhi karakterik yang dirumuskan oleh para
fuqaha.

Ketiga, Unsur harga sewa (fee/ujrah). Islam tidak menetapkan ketentuan
yang baku tentang keuntungan, karena setiap komoditas memiliki karakteristik
dan nilai yang berbeda antara satu dengan lainnya. Juga proses, situasi, kondisi
dan tempat terjadinya jual beli tidak sama antara satu dengan lainnya.”
Meskipun terdapat beberapa pendapat terkait dengan tingkat keuntungan. Dalam

literatur figh Islam keuntungan ditentukan dengan sistem prosentase tanpa

**K amil Musa, Ahkidm al-Mu’dmalat (Bairut : Muassasah al-Risalah, 1996), 84

»Shami Qabil, Itharu al Muhasibi Muqtarihi Li Shighati al Istithmari bi al Murabahah al
Muthabaqah bi Shirkati Taudhifi al Amwal al Islamiyah ( mesir : Nadwah al Istikhdamah wa al
Ansathat al Iqtishadiyah, 1988), 42
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mempertimbangkan unsur waktu. Akan tetapi dalam metode pengambilannya,
terdapat perbedaan antara kelompok madzhab satu dengan lainnya. Walau
demikian mereka sepakat bahwa tinggi rendahnya tingkat prosentase
sepenuhnya tergantung kesepakatan kedua belah pihak yang bertransaksi.
Transaksi sewa (ijarah) sesungguhnya identik dengan jual beli, hanya saja
dalam sewa (ijarah) pemilikan dibatasi dengan waktu atau dapat pula dikatakan
traksaksi pemindahan hak guna atas barang atau jasa dalam batasan waktu
tertentu melalui pembayaran upah sewa, tanpa diikuti dengan pemindahan hak
pemilikan atas barang. Oleh karena itu perolehan pendapatan (fee) dalam ijarah
ditentukan secara fixed di awal akad berdasarkan kesepakatan para pihak.
Demikian pula penetapan fee pada sukuk ijarah besarnya telah ditentukan
berdasarkan market rate (bunga pasar) atau dikenal dengan benmarch bunga
dengan standar SIBOR (Singapore Interbank Offered Rate), LIBOR ( London
Interbank Offered Rate) maupun JIBOR (Jakarta Interbank Offered Rate)
tergantung kesepakatan para pihak, standart mana yang akan digunakan dalam
kontrak mereka. Sepanjang benmarch bunga hanya untuk kepentingan acuan
pengambilan keputusan tentang besarnya tingkat keuntungan/fee/ujrah bagi
pemegang sukuk ijarah dengan tetap mengedepankan kesepakatan para pihak
yang terlibat dalam kontrak,maka hal itu diperkenankan. Sebagaimana yang
disyaratkan dalam figh terkait fee/ujrah dalam ijarah yang disyaratkan bahwa
besarnya fee/ujrah harus diketahui dan disepakati oleh para pihak serta ujrah

diharuskan berupa sesuatu yang diperkenankan pemanfaatannya oleh syara’.
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Keempat, sighat al-‘aqd (pernyataan Tjab dan gabul). Menurut ulama
Hanafiyah, sighat al-‘agdmerupakan satu-satunya unsur dalam kontrak,
sedangkan unsur-unsur selain sighat al-‘agd dianggap sebagai konsekuensi
logis dari adanya 7jab dan qabul dalam melakukan akad. Adanya sighat al- ‘aqd
sudah pasti mengharuskan adanya dua pihak pelaku akad ( al-‘dqgidain ).
Keduanya pun tidak akan melakukan akad tanpa adanya obyek yang yang
ditransaksikan( ma’'qud ‘alaih).’®  sighat al-‘aqd atau ‘jjab dan gabul yang
merupakan esensi akad tidak akan terpenuhi kecuali ada ‘agidain (kedua belah
pihak yang berkontrak). Para aktor kontraktualharus memenuhi prinsip
kecakapan (ahliyyat al-‘aqid ) melakukan akad untuk diri sendiri, atau karena
mendapat kewenangan melakukan akad ( al-wildayat al-‘aqgid ) menggantikan

orang lain berdasarkan perwakilan ( wakalah ). >’

Pernyataan ‘fjab dalam akad
sukuk ijarah dinyatakan oleh emiten sebagai pihak yang berkehendak
melakukan kontrak terlebih dahulu dan gabul sebagai bentuk pernyataan
persetujuan melakukan kontrak dinyatakan oleh Wali Amanat sebagai wakil dari
investor melalui akad wakalah. Namun seperti yang telah diuraikan sebelumnya
bahwa kontrak ijGgrah maupun wakalah dilakukan jauh sebelum sukuk
diperdagangkan di Bursa Efek, di mana belum ada investor yang diwakili oleh
Wali Amanat dalam kontrak tersebut, sehingga dapat dikatakan bahwa Wali

Amanat dalam kontrak ijGrah melalui akad wakalah tidak memiliki kewenangan

melakukan kontrak atau tidak memiliki a/-wilayat al- ‘agid. Sebuah kontrak yang

**Mustafa Ahmad az-Zarqa, , al-Madkhal al-Figh al-‘Amm, h. 329
?’Wahbah al-Zuhayli, al-Figh al-Islamy wa Adillatuh, Vol.4 (Bairut : Dar al Fikr, 1989) ,115-116
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dilakukan oleh aktor kontraktual yang tidak memiliki kewenangan melakukan
kontrak atau tidak memiliki al-wildyat al-‘aqid diklasifikasikan sebagai akad
yang batal (ghayru sahih).

Secara umum kontrak ijarah pada sukuk ijarah dalam tinjauan hukum bisnis
Islam belum memenuhi semua unsur dalam kontrak, yaitu pada unsur aktor
kontraktual (mu’aqid) yang belum pasti eksistensinya dan pada unsur sighat al-
‘aqgd di mana gabul dinyatakan oleh pihak yang tidak memiliki kewenangan
melakukan kontrak atau tidak memiliki al-wildyat al-‘aqid.

Sesungguhnya problem ketidakabsahan kontrak ijarah dapat diperbaharui
melalui kontrak baru yaitu pada saat kontrak sublease antara emiten dengan
investor yang dilakukan pasca transaksi sukuk di Bursa Efek Indonesia, sehingga
kekurangan pada ketidak-penuhinya unsur-unsur kontrak dapat disempurnakan
dan kontrak menjadi absah secara shari’ah
. Pembahasan Tentang Kontrak Mudarabah Pada Sukuk Mudarabah

Sukuk mudarabah merupakan sertifikat yang mewakili proyek atau
kegiatan yang dikelola berdasarkan prinsip mudarabah dengan menunjuk
partner atau pihak lain sebagai mudarib untuk manajemen bisnis. Kontrak ini
juga disebut mugaradah bentuk kerja sama antara pemodal/investor(sahibul
mal) dan pelaksana aktivitas perniagaan (mudarib) di mana satu pihak
menyerahkan sejumlah harta (modal) dan pihak lainnya berkontribusi keahlian
manajerial dalam menjalankan modal untuk memperoleh keuntungan dengan

menggunakan prinsip profit and los sharing berupa nisbah yang dipersetujui di
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dalam akad, manakala terjadi kerugian financial akan ditanggung oleh investor
saja, sedangkan pengusaha (mudarib) menanggung kehilangan waktu kerja dan
upayanya.

Para ulama telah merumuskan struktur kontrak mudarabah yang meliputi;
aktor kontraktual yang terdiri dari investor/pemodal (sahib al mal), pengelola
usaha (mudarib), modal (al-mal), nisbah bagi hasil atau keuntungan dan sighat
al-‘agd.”® Berikut uraianya: Pertama, Unsur aktor kontraktual akad mudarabah
pada sukuk mudharabah. Penerbit efek atau emiten berkedudukan sebagai
pengelola usaha (mudarib) sedangkan Wali Amanat mewakili investor
pemegang sukuk bertindak sebagai sebagai sahibul mal.

Kontrak mudarabah ini direalisasikan terlebih dahulu sebelum sukuk
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia dengan melibatkan aktor kontraktual
yang terdiri dari emiten dan Wali Amanat, sedangkan investor pada tahap ini
belum ada, karena sukuk belum diperdagangkan sehingga belum ada investor
yang membeli untuk berinvestasi. Namun keterlibatan Wali Amanat dalam
kontrak mudarabah ini berperan mewakili investor yang belum jelas pihak yang
diwakilinya. Artinya, dalam kontrak mudarabah pada sukuk mudarabah
eksistensi sahibul mal yang sesungguhnya belum ada. Maka dapat dikatakan
bahwa unsur akad mudarabah pada sukuk mudarabah dari aspek aktor
kontraktualnya belum terpenuhi. Demikian pula, pasca sukuk mudarabah

diperdagangkan di BEI dan sukuk mudharabah telah dibeli investor, tidak ada

*Wahbah al-Zuhayli, al-Figh al-Islamy wa Adillatuh, Vol.4 (Bairut : Dar al Fikr, 1989), 840
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akad mudharabah baru sebagai bentuk simplikasi kontrak sukuk di BEIL
Sesungguhnya hal tersebut mudah saja dilakukan setelah proses penyelesaian di
KSEI dan KPEI, investor bisa melimpahkan kuasa secara tertulis kepada Wali
Amanat untuk mewakilinya melakukan kontrak mudarabah dengan emiten,
sehingga kekurangan unsur kontrak mudarabah dapat terpenuhi.

Kenyataan ini memperkuat dugaan bahwa sesungguhnya sukuk yang
diperdagangkan di BEI tidak ada bedanya dengan Efek Bersifat Utang lainnya
atau dalam istilah figh dapat dikelompokkan dalam transaksi bay’ al-dayn bukan
kontrak kemitraan sebagaimana yang dimaksud mudarabah pada umumnya.

Kedua, Unsur modal. Kontrak mudarabah secara khusus ditentukan
jumlah modal yang disertakan dan direalisasikan dalam bentuk mata uang yang
beredar. Modal dalam kontrak mudarabah tidak dapat dijadikan sebagai hutang
bagi pihak mudarib pada waktu teriadinya kontrak. Tidak satupun di antara
empat madzhab sunni yang membolehkan modal dalam kontrak  ini
memandangnya sebagai bentuk hutang pihak mudarib kepada investor.
Alasannya, jika investor menjadikan modal dalam kontrak mudarabah sebagai
bentuk hutang, sementara kontrak tersebut bertujuan untuk memperoleh
keuntungan darinya, maka mengambil keuntungan dari hutang adalah termasuk
riba yang dilarang oleh hukum Islam.*®

Sukuk mudarabah di BEI merupakan Efek Bersifat Utang yang

diperdagangkan dengan sistem lelang berkesinambungan (continuous auction)

» Abdullah Saeed, Islamic Banking and Interst A Study of The Prohibition of Riba and its
Contemporary Interpretation, ( New York: KOLN,1996).h. 91
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oleh perantara pedagang efek/brokermelalui Fixed Income Trading System
(FITS), yaitu sarana perdagangan Efek Bersifat Utang dengan menggunakan
sarana komputer di bursa. Maka sejak awal transaski sukuk mudarabah, modal
yang diinvestasikan oleh investor secara otomatis dianggap sebagai hutang
emiten kepada investor yang secara syar’i membatalkan akad mudarabah

Kerancuan transaksi sukuk mudarabah ini, sesungguhnya dapat diatasi
dengan memisahkan transaksi sukuk dengan Efek Bersifat Utang (obligasi
konvensional), karena antara sukuk dengan obligasi adalah berbeda baik secara
sistem maupun struktur kontrak yang mendasarinya. Sehingga sukuk mudarabah
bisa diimplementasikan sesuai shari’ah.

Ketiga, Keuntungan. Dalam managemen kontrak mudarabah, mudarib
bebas mengelola dan menggunakan modal usaha sesuai dengan bentuk bisnis
yang dijalankan, masa usahanya dan tempat mudarib menjalankan aktivitas
bisnisnya. Namun sahibul mal atau investor tidak dapat meminta jaminan dari
pihak mudarib untuk memastikan kembalinya modal dan atau keuntungannya
(profit). Karena dalam kontrak mudharabah hubungan antara investor dengan
mudarib terikat dalam satu gadaian yang saling mempercayakan, pihak investor
melalui modalnya dan pihak mudaribmelalui mengelola usahanya, sechingga
adanya jaminan (garansi) akan menjadikan kontrak tidak sah. Jika investor
menuntut adanya persyaratan jaminan (garansi) beserta ketentuan-ketentuannya

kepada mudarib dalam terrninologi kontrak mudarabah, menurut pendapat
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Imam Malik dan Imam Syafi'i kontrak tersebut tidak sah.*® Karena esensi dari
kontrak mudarabah adalah kerjasama untuk mencapai profit berdasarkan
akumulasi komponen dasar dari pekerjaan dan modal, di mana keuntungan
ditentukan melalui kedua komponen tersebut.

Resiko juga menentukan keuntungan (profif) dalam kontrak mudarabah.
Pihak investor menanggung resiko kerugian dari modal yang telah diberikan,
sedangkan pihak mudarib menanggung resiko tidak mendapatkan keuntungan
dari pekerjaan dan usaha yang telah dijalankannya, dengan catatan apabila
kerjasama tersebut tidak menghasilkan profit. Kontrak mudarabah menetapkan
tingkat keuntungan profit bagi tiap-tiap pihak, namun pembagian keuntungan
dilakukan melalui tingkat perbandingan ratio yang dinyatakan dalam prosentase,
bukan ditetapkan dalam jumlah yang pasti. Menentukan jumlah keuntungan
yang pasti bagi pihak yang terlibat dalam kontrak, membuat kontrak mudarabah
tidak berlaku.

Pada sukuk mudharabah tingkat pendapatan bagi hasil merupakan indikasi
pendapatan bagi hasil dalam persentase per-tahun dari nilai nominal sukuk yang
dihitung berdasarkan jumlah hari yang lewat dengan perhitungan 1 (satu) tahun
adalah 360 (tiga ratus enam puluh) hari kalender dan 1 (satu) bulan adalah 30
(tiga puluh) hari kalender.

Klausula tentang tingkat pendapatan bagi hasil sukuk mudarabah yang

dihitung berdasarkan jumlah hari mengindikasikan bahwa besarnya nisbah

*Ibnu Rusyd, Bidayat al-Mujtahid.,II, . 179
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didasarkan pada bunga yang mengacu pada time value of money bukan pada
kinerja Perseroan dalam usahanya. Semakin panjang masa sukuk maka semakin
besar porsi nisbah yang diperoleh investor. Hal ini memungkinkan bahwa
keuntungan (profif) direalisasikan dalam jurnlah yang pasti ( fixed) dan
ditentukan.

Model pembagian nisbah bagi hasil (profif) pada sukuk pada umumnya
menggunakan revenue shraing. Mudarib membagikan nisbah kepada investor
berdasarkan pendapatan bruto dengan porsi yang disepakati antara investor
(sahib al-mal) dengan emiten (muddrib) selama periode tertentu dengan
ketentuan pendapatan yang dibagihasilkan berupagross profit atau laba bruto
tersebut mudarib wajib menjaga besarnya tidak kurang dari 15% dari nilai
kontrak penjualan, namun jika pendapatan emiten lebih dari 15 %, keuntungan
lebih tersebut akan menjadi hak emiten. Artinya, investor pemegang sukuk akan
tetap mendapatkan keuntungan yang pasti tidak kurang dari 15 % dari nilai
kontrak penjualan, meskipun dalam kondisi mudarib mengalami kerugian atau
investor akan tetap mendapat porsi nisbah sebesar 15 % dari nilai nominal sukuk
meskipun pendapatan yang diperoleh mudarib jauh melebihi nilai tersebut.

Adanya pembebanan kewajiban Perseroan (emiten) untuk tetap menjaga
porsi nisbah secara pasti sebesar 15 % kepada investor pemegang sukuk, satu
sisi bertentangan dengan prinsip kontrak mudarabah yang melarang menetapkan
profit yang pasti, di sisi lain komitmen tersebut mampu memproteksi kekayaan

investor (sahib al mal) dari upaya nakal para pengusaha dan sifat ceroboh dalam
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mengelola usahanya sehingga menyebabkan kerugian bagi investor.
Bagaimanapun sukuk mudarabah merupakan investasi jangka panjang dengan
masa kontrak minimal 5 (lima) tahun hingga 10 (sepuluh) tahun. Menurut
penulis, penetapan keuntungan yang dipastikan dalam sukuk mudarabah masih
bisa diterima sepanjang dimaksudkan guna mendorong para muddrib bertindak
hati-hati dalam mengelola modal para investor dan melakukan kegiatan usaha
secara ceroboh yang dapat menyebabkan hilangnya kekayaan para investor
pemegang sukuk.

Keempat,; sighat al-‘aqd (pernyataan Gjab dan gabul). Menurut ulama
Hanafiyah, sighat al-‘aqgd merupakan satu-satunya unsur dalam kontrak,
sedangkan unsur-unsur selain sighat al-‘aqd dianggap sebagai konsekuensi
logis dari adanya 7jab dan gabul dalam melakukan akad. Adanya sighat al-‘agd
sudah pasti mengharuskan adanya dua pihak pelaku akad ( al-‘Agidain ).
Keduanya pun tidak akan melakukan akad tanpa adanya obyek yang yang
ditransaksikan( ma’qud ‘alaih).*® sighat al-‘aqd atau ‘jjab dan gabul yang
merupakan esensi akad dan tidak akan terpenuhi kecuali ada ‘agidain (kedua
belah pihak yang berkontrak). Para aktor kontraktualharus memenuhi prinsip
kecakapan (ahliyyat al-‘aqid ) melakukan akad untuk diri sendiri, atau karena
mendapat kewenangan melakukan akad ( al-wilayat al-‘aqid ) menggantikan

orang lain berdasarkan perwakilan ( wakalah ).*

*"Mustafa Ahmad az-Zarqa, , al-Madkhal al-Figh al-‘Amm, h. 329
**Wahbah al-Zuhayli, al-Figh al-Islamy wa Adillatuh, Vol.4 (Bairut : Dar al Fikr, 1989) ,115-116
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Pernyataan ‘fjab dalam akad sukuk mudarabah dinyatakan oleh emiten
sebagai pihak yang berkehendak melakukan kontrak terlebih dahulu dan gabul
sebagai bentuk pernyataan persetujuan melakukan kontrak dinyatakan oleh Wali
Amanat sebagai wakil dari investor melalui akad wakalah. Namun seperti yang
telah diuraikan sebelumnya bahwa kontrak mudarabah maupun wakalah
dilakukan jauh sebelum sukuk diperdagangkan di Bursa Efek, di mana belum
ada investor yang diwakili oleh Wali Amanat dalam kontrak tersebut, sehingga
dapat dikatakan bahwa Wali Amanat dalam kontrak mudarabah melalui akad
wakalah tidak memiliki kewenangan melakukan kontrak atau tidak memiliki a/-
wildyat al-‘aqid. Sebuah kontrak yang dilakukan oleh aktor kontraktual yang
tidak memiliki kewenangan melakukan kontrak atau tidak memiliki al-wilayat
al-‘agiddiklasifikasikan sebagai akad yang batal (ghayru sahih).

Secara umum kontrak mudarabah pada sukuk mudarabah dalam tinjauan
hukum bisnis Islam belum memenuhi semua unsur dalam kontrak, yaitu pada
unsur aktor kontraktual (mu’agid) yang belum pasti eksistensinya dan pada
unsur sighat al-‘aqd di mana gabul dinyatakan oleh pihak yang tidak memiliki
kewenangan melakukan kontrak atau tidak memiliki a/-wilayat al-‘aqid.

Sesungguhnya problem ketidakabsahan kontrak mudarabah dapat
diperbaharui melalui kontrak baru yaitu pasca transaksi sukuk di Bursa Efek
Indonesia atau setelah penyelesaian transaksi oleh KPEI dan KSEI. Investor bisa
melimpahkan kuasa secara tertulis kepada Wali Amanat untuk mewakilinya

melakukan kontrak mudarabah dengan emiten, sehingga kekurangan unsur
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kontrak mudarabah dari aspek aktor kontraktual dan sighat al-‘aqd dapat
terpenuhi sehingga kontrak menjadi absah secara syar’i. Jadi, menghadapi
realitas tersebut seharusnya dilakukan transmormatif agar dapat melakukan
perubahan yang mendasar terhadap implementasi investasi sukuk yang
semestinya tidak hanya berhenti pada tataran normatif semata. Terdapat dua
tenik bagaimana normatif investasi bisnis Islam menjadi realitas operasional,
yaitu:

1. Teori-teori atau normatif tersebut diaktualkan langsung menjadi perilaku.
Misalnya, regulasi Bapepam-LK (OJK) yang mengadopsi fatwa Dewan
Shari’ah Nasional (DSN-MUI) yang sudah pasti diambil dari konsep-konsep
shari’ah dan ilmu figh untuk menggunakan akad-akad figh, menghindari
praktek gharar, spekulasi dan menghindari praktek riba, regulasi ini dapat
langsung diterjemahkan ke dalam praktek dan perilaku.

2. Menstransformasikan nilai-nilai Islam. Teori-teori ekonomi Islam harus bisa
direalisasikan, misalkan larangan melakukan praktek riba pada aktivitas
bisnis Islam. Secara teoritis ketentuan ini perlu diletakkan ke dalam konteks
membangun keadilan ekonomi, oleh karena itu pengembangan sistem
keuangan dan lembaga keuangan bebas bunga tentulah sangat relevan.
Diperlukan riset-riset empiris lebih banyak lagi untuk menjawab bagaimana
sesungguhnya perilaku ekonomi Muslim sebenarnya apakah telah mengikuti
ketentuan syari’ah atau masih dikendalikan oleh naluri ekonomi yang bersifat

alamiah. Riset-riset ini penting karena menyempurnakan teori-teori ekonomi
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Islam agar bisa lebih membumi dan tidak hanya terkesan terlalu bersifat
legalistik formal.

D. Keterbatasan Penelitian

Hasil penelitin perlu didiskusikan baik penelitian kuatitatif maupun
penelitian kualitatif. Dalam mendiskusikan hasil dari penelitin berarti
menjelaskan bagaimana hasil penelitian diperoleh.”®. Dalam rangka menjamin
terlaksananya penelitian kualitaif yang akurat dan valid serta dapat
dipetanggunjawabkan secara ilmiah, peneliti berkomitmen secara  afektif,
mormatif maupun komitmen continum yang kuat pada sebuah studi masalah dan
sumber-sumbernya™. Secara implementatif peneliti menggunakan penelitian
kualitatif mengembangkan komitmen®’, yaitu:

1. Komitmen peneliti pada waktu yang lama di lapangan, dalam mengumpulkan
data yang luas lewat isu-isu lapangan sehingga memperoleh akses, hubungan
yang harmonis dan perspektif orang yang diteliti.

2. Terlibat dalam proses penelitian yang kompleks dan memakan waktu, untuk
memilih dan memilah sejumlah besar data dan reduksi data menjadi beberapa
tema atau kategori.

3. Menulis bagian-bagian penting yang mendukung peneliti dalam melihat

permasalahan dari berbagai perspektif .

33 Yogiantoro, Metoda Penelitian Bisnis , (Yogyakarta, BPFE, 2010), 197

3* Ismail Nawawi, Metoda Penelitian Kualitatif, (Jakarta VIV Press, 2012), 15

3 Creswell, J.W, Research Design Qualitative & Quantitative Approaches. (SAGE Publications,
Inc, USA, 2009) . 16-17
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Penelitian merupakan suatu usaha menemukan pengetahuan ilmiah.
Pengetahuan (knowledge) adalah segala sesuatu yang kita ketahui yang jumlahnya
sangat banyak dan beragam, sedangkan pengetahuan ilmiah (science) adalah
pengetahuan yang mengikuti aturan-aturan ilmiah. Walaupun tidak semua ilmu
pengetahuan diperoleh dari hasil penelitian. Namun posisi penelitian menempati
peran yang sangat strategik dalam menghasilkan ilmu pengetahuan yang
terpercaya.

Aktifitas pikir dalam penelitian bukan semata-mata memindahkan teori-
teori yang sudah mapan hasil pikir authoritatif dan intuitif ke dalam suatu
rancangan penelitian untuk dibuktikan kebenaranya, akan tetapi merupakan
aktifitas pikir ilmiah. Peneliti harus paham bagaimana melakukan penelitian untuk
menguji teori-teori atau menemukan yang masih rahasia dengan menggunakan
kerangka berpikir yang rasional yang dapat menganalisis data/fakta secara ilmiah
sehingga menjadi teori yang teruji kebenarannya dan berarti bagi pemecahan
masalah dan pengembangan ilmu.

Untuk dapat memperoleh pengetahuan yang benar, penelitian
dilaksanakan dengan menggunakan metode ilmiah oleh peneliti yang memiliki
integritas ilmiah. Artinya, penelitian dilaksanakan berdasarkan teori-teori, prinsip-
prinsip serta asumsi-asumsi dasar ilmu pengetahuan, dengan menggunakan
penalaran deduktif-deduktif serta prosedur dan teknik sistematik.

Dari uraian di atas dengan mengemukakan berbagai keterbatasan kajian

dengan mengungkapkan berbagai alasan untuk pengembangan pemikiran ilmiah
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terkait dengan penelitian kualitatif serta penggunaaan kepekaan teori, maka dapat
memotivasi pada peneliti lain untuk mengembangkan penelitian ini.

Tidak ada hasil penelitian yang sempurna. Semua hasil penelitian pasti
mempunyai keterbatasan-keterbatasan. Peneliti yang berpengalaman memahami
keterbatasan-keterbatasan yang terjadi. Keterbatasan-keterbatasan penelitin perlu
disebutkan untuk diperbaiki di riset-riset atau penelitin mendatang.

Keterbatasan-keterbatasan penelitin berhubungan dengan sesuatu yang tidak
dapat dilakukan di penelitin yang seharusnya dilakukan karena adanya faktor-
faktor yang tidak dapat diatasi oleh peneliti. Keterbatasan-keterbatasan ini
misalnya adalah keterbatasan dana, keterbatasan waktu dan keterbatasan tidak
tersedianya data, keterbatasan hasil penelitian, dapat ditransferbility apabila

didukung data di seting penelitian yang lain.



