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ABSTRAK

Skripsi ini berjudul “ 7injavan Hukum Islam Terhadap Mekanisme Instrumen
Derivatif Sebagai Upaya Hedging Indeks Saham’, penelitian ini adalah hasil
lapangan untuk menjawab pertanyaan : 1. Bagaimanakah mekanisme transaksi
instrument derivative? 2. Bagaimanakah prinsip lindung nilai dengan menggunakan
instrument derivative? 3. apakah transaksi instrument derivative sebagai upaya
hedging indeks saham sesuai dengan hukum Islam?

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data dengan wawancara di
pejabat yang ditinjuk olehbapepam, bursa efek Indonesia dan perusahaan sekuritaas.
Selanjutnya di analisis dengan menggunakan deskriptif-verivikatif yaitu setelah
menggambarkan fakta secara sistematis maka akan diketahui kebenarannya melalui
alqur’an dan hadits.

Mekanisme transaksi derivative pada dasarnya sama dengan transaksi saham
pada umumnya, yaitu sebelum seseorang melakukan transaksi terlebih dahulu harus
menjadi nasabah di sebuah atau beberapa perusahaan sekuritas, baru kemudian
seseorang dapat bertransaksi membeli atau menjual saham atau derivatifnya dengan
order melalui broker-broker di perusahaan sekuritas yang menaunginya. Dalam
transaksi derivative seorang nasabah yang melakukan transaksi baik jual atau beli
diharuskan menyetorkan sejumlah margin kepada KPEI untuk menjamin integritas
derivatif tersebut selama masa sebelum jatuh tempe dengan atau tanpa pergerakan
dana.

Prinsip dasar dari Aedging adalah mengalihkan atau mentransfer risiko harga
dari pihak hedger kepada pihak speculator, atau dengan kata lain risiko tersebut
dialihkan dari seseorang yang bersedia membayar untuk menghindari risiko kepada
orang yang berani menanggung risiko dengan harapan memperoleh keuntungan.
Aktifitas lindung nilai dalam hal ini adalah penggunaan transaksi derivative sebagai
pengganti sementara dari transaksi di pasar spot. Sepanjang harga spot dan harga
derivative bergerak bersama-sama, adanya kerugian pada satu posisi (spot atau
derivative) akan dihapuskan dengan adanya keuntungan di posisi lainnya.

Mekanisme transaksi derivative yang mengharuskan seorang nasabah
menyetor sejumlah margin terlebih dahulu, serta prinsip hedging untuk melindungi
nilai investasi dari transaksi jual-beli yang bersifat spekulasi tidak dibenarkan dalam
Islam. Transaksi derivative yang penuh dengan spekulasi tersebut secara tegas
dilarang dalam Islam, karena sifat spekulasi yang mengakibatkan ada satu pihak
yang akan dirugikan dengan adanya transaksi tersebut. Pada hedging, secara implisit
memang berfungsi untuk meminimalisir risiko, tetapi risiko yang dihedge
merupakan akibat yang muncul dari transaksi yang bersifat spekulasi

Hendaknya para ulama melakukan pengkajian yang lebih mendalam terutama
dari aspek legal-ekonomis terhadap produk-produk derivatif yang terdapat dalam
derivatif konvensional agar mampu berfungsi sebagai manajemen risiko dalam
keuangan Islam. Diharapkan MUI dapat menciptakan produk dan instrument untuk
mengelola dan mengendalikan risiko dengan tujuan dan cara-cara yang sesuai dengan
prinsip-prinsip syariah. Bursa Efek Indonesia meningkatkan sumber daya insani
khususnya dalam hukum Islam agar ke depan mampu mencari solusi inovasi
transaksi yang islami sebagai kebutuhan dunia bisnis akan transaksi.

vi
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BABI

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dewasa ini perkembangan zaman sangat pesat disegala bidang yang
membawa dampak pada pola pikir manusia untuk selalu berpikir kedepan dengan
menghasilkan sesuatu yang baru atau mengembangkan pola pemikiran yang
sudah ada. Kegiatan tersebut setiap saat dilakukan karena pada dasarnya setiap
manusia memiliki kebutuhan yang tidak pernah cukup. Hal inilah yang menjadi
salah satu alasan seseorang untuk melakukan investasi dengan harapan
mendapatkan hasil yang lebih besar pada masa yang akan datang.

Bagi seorang investor, dunia investasi memiliki daya tarik tersendiri
karena seorang investor dihadapkan pada dua hal yang bertentangan yaitu return
dan risiko. Semakin tinggi risiko yang akan dihadapi maka semakin besar pula
harapan investor tersebut akan return yang akan diterimanya. Istilah investasi
berasal dari kata investment yang merupakan kata benda dari kata kerja invest
yang berarti menempatkan uang atau modal demi suatu hasil dengan cara

membeli saham, obligasi atau instrumen derivatif’

! Charli, Lie, "Smart Invesment:L Angkah Awal Bermain Saham”, h.18



Instrumen derivatif tersebut diperdagangkan di bursa efek dan dalam
kegiatannya lebih cenderung mempertemukan pihak hedger yang ingin
melindungi nilai aktivanya dari risiko kerugian karena perubahan harga dengan
pihak spekulator yang bersedia menanggung risiko perubahan harga atau dengan
kata lain kerugian kemerosotan nilai aktiva milik hedger.2 Oleh sebab itulah
pihak spekulator dibayar, dan pembayarannya dapat dalam bentuk premi maupun
dalam bentuk keuntungan-keuntungan lainnya.

Adanya instrumen derivatif yang diperdagangkan di bursa tersebut
memungkinkan berbagai partisipan untuk berspekulasi atau melindungi nilai
aktiva yang dimilikinya dan risiko kerugian akibat kemerosotan nilai hanya
sampai pada batas toleransi yang diinginkannya atau direncanakannya.

Para ahli di bidang transaksi derivatif seperti, Francesca Taylor
memberikan definisi derivatif sebagai berikut : “A derivatif instrumen is one
whose performance is based (or derivatifed), on the behaviour of the price of an
underlying asset, the underlying itself does not need to be bought or sold, A
premium may be due.”? Menurut Francesca, derivatif merupakan transaksi
turunan yang nilainya bergantung pada underlying asset atau produk induknya
dengan membayar premi yang disepakati untuk derivatif tersebut dengan atau

tanpa diikuti pertukaran.

? Hinsa Siahaan, Seluk-Beluk Perdagangan Instrumen Derivatif h. 8
3 Francesca Taylor, Mastering Derivatifs Markets, h. 2



Alfred Steinherr mendefinisikan derivatif sebagai ” A contract or security
whose value is closely related to and to a large extent determined by the value of
a related security, commodity, or index.”” Berdasarkan pernyataan tersebut dapat
diartikan bahwa derivatif merupakan suatu asset yang nilainya ditetapkan atau
dipengaruhi dari nilai asset yang lain dengan underlying saham, komoditi atau
indeks.

Watsham menyatakan : ‘Financial instrumen are referred to as derivatif
securities when their value is dependent upon the value of some other underlying
asset; that is, the value of the derivatif security is derived from the value of the
other underlying asset. *? Menurut Watsham sebuah instrumen keuangan akan
mengarah kepada sekuritas derivatif pada saat nilainya bergantung pada nilai
dari asset yang mendasarinya; oleh karena itu, nilai dari sekuritas derivatif
diturunkan dari nilai asset yang mendasarinya.

Selain definisi- definisi yang diberikan oleh para penulis diatas, Bank
Indonesia juga memberikan definisi derivatif tersebut dalam Surat Keputusan
Bank Indonesia No. 28/119/KEP/DIR tanggal 29 Desember 1995, sebagai
berikut:

” Suatu kontrak atau perjanjian pembayaran yang nilainya merupakan

turunan dari nilai instrumen yang mendasari seperti suku bunga, nilai

tukar, komoditi, ekuiti, dan indeks baik yang diikuti dengan pergerakan
atau tanpa pergerakan dana ataupun instrumen.”

4 Dian Ediana Rae, Transaksi Derivatif dan Masalah Reguiasi Ekonomi di Indonesia, h. 43

5 Agustina, Ester. Skripsi, “Perbandingan Model Ordinary Least dan Vector
Autoregression”, h.10

¢ http://www.hukumonline.com/detail.asp?id=3288&cl=kolom



Dari beberapa pendapat tersebut diatas, dapat disimpulkan bahwa
instrumen derivatif adalah suatu asset keuangan dimana nilai yang terkandung
didalamnya ditentukan atau diturunkan dari nilai asset lainnya (underlying
asset).

Dalam dunia keuangan (finance), derivatif adalah sebuah kontrak
bilateral atau dua pihak (penjual dan pembeli) yang didalam kontraknya telah
disepakati berbagai hal bersama sckarang, akan tetapi realisasinya atau
pelaksanaan hal-hal yang disepakati dalam kontrak dilakukan nanti pada tanggal
tertentu dimasa yang akan datang (dalam kurun waktu tertentu dimasa yang
akan datang). Setiap kontrak tersebut ada suatu pembayaran atau premi tertentu
yang harus diberikan pihak hedger kepada pihak spekulator yang bersedia
mengambil alih atau menanggung risiko perubahan harga nilai aktiva yang
dimiliki hedger.

Pengertian Derivatif (derivatif) yang merupakan sebuah instrumen
keuangan (financial instrumen) yang nilainya diturunkan atau didasarkan pada
nilai dari aktiva, instrumen, atau komoditas yang lain, secara ringkas bisa
dikatakan bahwa derivatif hanya ada kalau aktiva, instrumen, atau komoditas
lain sebagai instrumen utamanya ada.

Perdagangan atau transaksi derivatif pada awalnya merupakan salah satu
instrumen keuangan yang digunakan untuk mengurangi risiko. Dewasa ini

perdagangan derivatif dimengerti sebagai salah satu bentuk perdagangan yang



merupakan suatu kegiatan yang melibatkan atau memperdagangkan suatu
turunan (derivatif) dari suatu produk induk yang menjadi rujukan atas
perdagangan derivatif tersebut.”

Sebagaimana telah dijelaskan di atas, bahwa perdagangan derivatif
dimengerti sebagai salah satu bentuk perdagangan yang merupakan suatu
kegiatan yang melibatkan atau memperdagangkan suatu turunan (derivatif) dari
suatu produk (perdagangan) induk. Produk (perdagangan) induk yang
dimaksudkan dapat berupa saham, obligasi, komoditas, ataupun indeks.
Sebagaimana telah disinggung di atas, perdagangan derivatif hanya “merujuk”
pada produk pasar uang (finance), pasar modal dan pasar komoditas sebagai
benchmark atau tolok ukur perdagangan derivatif yang mereka jalankan.®

Derivatives adalah merupakan instrumen yang diperdagangkan pada
bursa perdagangan khusus derivatif ataupun bursa lainnya. Mekanisme transaksi
yang terjadi pada perdagangan derivative di bursa baru dapat dilakukan oleh
seseorang yang telah terdaftar di sebuah atau beberapa perusahaan sckuritas
serta membuka rekening di bank yang telah ditunjuk oleh perusahaan tersebut
dengan menyetorkan deposito awal yang telah ditentukan perusahaan sekuritas.
Kemudian, setelah seseorang terdaftar sebagai nasabah di perusahaan sekuritas
baru bisa melakukan baik transaksi jual maupun beli di bursa melalui broker-

broker yang berada dibawah naungan perusahaan sekuritas tersebut.

" www.idx.co.id
# http://www.suraunet.com/inspired.%derivatiftransaksi=turunan:stockmarketberita.html



Dari order jual ataupun beli yang dilakukan oleh para investor yang
terdaftar di perusahaan sekuritas, bursa menjalankan perannya sebagai perantara
atas transaksi terkait dan memungut marjin awal (initial margin) dari kedua
belah pihak yang melakukan transaksi sebagai jaminan sebelum transaksi di
exercise dengan ataupun tanpa diikuti pergerakan dana.

Untuk memudahkan pengertian mengenai perdagangan atau transaksi
derivatif ini, penulis akan menganalogikannya dengan hal-hal sederhana yang
biasa dijumpai dalam kehidupan sehari-hari seperti "pertaruhan bola”. Tanpa
bermaksud untuk menganjurkan atau memprovokasi pembaca untuk melakukan
“pertaruhan bola”, dalam tulisan ini “pertaruhan bola” hanya dijadikan sebagai
sebuah analogi belaka dan bukan untuk tujuan lain.

Misalnya pada saat tulisan ini dibuat, Menchester United ("MU”) akan
melangsungkan pertandingan dengan All Star Soccer (ASS) Indonesia. Dari
pertandingan yang diadakan di belahan negara lain, 2 (dua) penggemar bola di
Indonesia melakukan pertaruhan bola atas pertandingan tersebut, dimana salah
satu penggemar mempertaruhkan bahwa MU akan menang dan yang lain
mempertaruhkan All Star Soccer (ASS) akan menang.

Dalam hal ini pertandingan “asli” antara MU dan ASS adalah sama
dengan komoditas-komoditas pasar modal. Sedangkan pertaruhan antara 2 (dua)
penggemar bola di Indonesia tersebut adalah derivatifnya. Sehingga dapat dilihat

bahwa pertaruhan bola di Indonesia atas MU dan ASS tidak mempunyai



pengaruh apapun terhadap pertandingan “asli” MU dan ASS di belahan negara
lain tersebut. Hasil dari pertandingan “asli” mempunyai peranan sebagai rujukan
atau pertaruhan yang dilakukan di Indonesia. Pertaruhan di Indonesia atas
pertandingan MU dan ASS tersebutlah yang merupakan derivatif atau turunan
dari pertandingan “asli” MU dan ASS.

Konsep serupa yang sama seperti pertaruhan bola antara MU dan ASS di
atas tersebutlah yang sebenamnya terjadi pada perdagangan atau transaksi
derivatif dimana transaksi derivatif tersebut di’rujukkan” pada komoditas-
komoditas di pasar.

Transaksi derivatif tidak selamanya digunakan untuk spekulasi. Transaksi
ini dapat dimanfaatkan untuk lindung nilai pada kegiatan bisnis. Prinsip dasar
lindung nilai (hedging) dengan menggunakan instrument derivatif ini bertujuan
untuk memperkecil atau menghilangkan resiko kerugian atas ketidakpastian
harga yang mungkin terjadi pada saat transaksi di pasar fisik nantinya. Jadi
dengan melakukan hedging kerugian yang terjadi akan ditutupi oleh keuntungan
yang diperoleh atas transaksi yang dilakukan di bursa.

Kemampuan dari transaksi derivatif untuk meningkatkan efisiensi
ekonomi dengan cara antara lain mengalihkan risiko kepada pihak-pihak yang
lebih mampu untuk menangani risiko, pada saat ini merupakan hal yang sangat

penting untuk melakukan pengelolaan risiko (hedging), dimana dengan adanya



transaksi derivatif tersebut diharapkan dapat melindungi nilai investasi seorang
investor.’

Sebagai ilustrasi transaksi derivatif dapat melakukan pengelolaan risiko
(hedging) dikemukakan contoh derivatif jenis opsi sebagai berikut: ada seorang
hedger yang bisa membeli opsi dengan harga tertentu untuk membeli saham dari
perusahaan dengan harga yang sudah ditetapkan sebelumnya, misal Rp. 1000,-
/lembar, yang akan dibayarkan 6 bulan kemudian. Opsi ini bisa dieksekusi atau
tidak tergantung dari situasi yang dihadapi hedger tersebut 6 bulan kemudian.
Kalau harga pada waktu 6 bulan kemudian di pasar spot ternyata Rp. 750/lembar,
maka akan lebih menguntungkan bagi hedger tersebut untuk tidak mengeksekusi
opsi -nya karena harga di pasar spot lebih murah. Namun, hedger tersebut
menderita kerugian karena telah mengeluarkan uang untuk membeli opsi 6 bulan
sebelumnya. Sedangkan apabila sebaliknya yang terjadi, misal harga di pasar
spot 6 bulan kemudian adalah Rp 1.500, maka hedger tersebut bisa mengeksekusi
opsi yang dimilikinya karena harga saham pada opsi lebih murah. Maka bisa
dikatakan bahwa hedger tersebut berusaha meminimalkan kerugian akibat
fluktuasi harga saham dengan membeli opsi, kerugian maksimal yang mungkin
ditanggung oleh hedger tersebut adalah sejumlah harga opsinya.

Penulis percaya bahwa pada awalnya derivative timbul dengan tujuan

untuk melindungi perusahaan dari ketidakpastian atau fluktuasi ekonomi akibat

www.okezone.com



dilakukannya transaksi bisnis. Dengan mendasarkan pada argumentasi antara
yang pro dan kontra terhadap perdagangan derivative, bisa ditarik kesimpulan
bahwa saat ini paling tidak ada dua tujuan utama dari perdagangan derivative
yaitu perlindungan (hedging) dan spekulasi.

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 yang
ribawi sebagaimana yang terjadi pada transaksi trading instrumen derivatif di
pasar sekunder terutama dengan underlying saham yang berpotensi
memandulkan pertumbuhan ekonomi yang hakiki.

Praktik perdagangan tanpa proses penyerahan (future non delivery
trading) tetapi mengharuskan menyerahkan sejumlah dana seperti margin trading
yaitu transaksi jual-beli saham yang tidak diikuti dengan pergerakan dana dalam
prosentase tertentu sebagai jaminan beli atau jual suatu derivatif pada saat
tertentu sampai pada akhir masa transaksi, merupakan transaksi yang jauh dari
prinsip Islam.

Dari paparan di atas, maka penulis ingin menganalisa masalah aplikasi

instrumen derivatif di Bursa Efek Indonesia dan lindung nilai menurut hukum
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Islam dengan judul “7injavan Hukum Islam Terhadap Aplikasi Instrumen

Derivatif Sebagai Upaya Hedging Indeks Saham”.

. Rumusan Masalah

Dengan begitu kompleksnya problematika sebagaimana yang telah
diuraikan dalam latar belakang masalah tersebut diatas dan membatasi agar
pembahasan ini tidak melebar serta tetap fokus pada judul skripsi, maka penulis
perlu merumuskan secara jelas penelitian ini dalam rumusan masalah secbagai
berikut :
1. Bagaimanakah mekanisme transaksi instrumen derivatif?
2. Bagaimanakah prinsip lindung nilai dengan menggunakan instrumen

derivatif?

3. Apakah transaksi instrumen derivatif sebagai upaya hedging indeks saham

sesuai dengan hukum Islam?

. Kajian Pustaka
Kajian pustaka ini intinya adalah untuk mendapatkan gambaran umum,
hubungan topik yang akan diteliti dengan penelitian yang sejenis yang pernah

dilakukan oleh peneliti sebelumnya sehingga tidak ada lagi pengulangan.10

19 Abuddin Nata, Metodologi Studi Islam, h.135
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Penelitian sebelumnya yang terkait dengan topik diatas adalah “Tinjauan
Hukum Islam Terhadap Kontrak Berjangka Indeks Efck di Bursa Efek
Indonesia” oleh Nurul Faridah, di dalamnya membahas tentang aplikasi kontrak
berjangka menurut tinjavan hukum Islam.

Adapun penelitian dalam skripsi yang berjudul “Tinjauan Hukum Islam
Terhadap Aplikasi Instrumen Derivatif Sebagai Upaya Hedging Indeks Saham”,
ini difokuskan pada aplikasi perdagangan dan lindung nilai terhadap suatu indeks

saham dari perubahan harga di Bursa Efek Indonesia ditinjau dari hukum Islam.

D. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui mekanisme transaksi Instrumen Derivatif.
2. Untuk mengetahui posisi-posisi tertentu yang dapat berfungsi sebagai
lindung nilai suatu efek.
3. Untuk mengetahui apakah transaksi instrumen derivatif tersebut sesuai
dengan Islam serta memberikan solusi alternative agar transaksi tersebut

sesuai dengan syari’ah.
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E. Manfaat Penclitian
Secara obyektif, pembahasan dalam penelitian ini akan bermanfaat bagi
penulis, pembaca dan khalayak umum yang terkait dengan transaksi instrumen
derivatif tersebut. Diantara manfaat yang dapat diperoleh :

1. Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pengembangan
ilmu syari'ah khususnya Jurusan Muamalah untuk dapat menjadi tambahan
referensi dalam memperluas wawasan khususnya di bidang ilmu hukum
Islam.

2. Dapat dijadikan rujukan bagi siapa saja yang ingin melakukan penelitian
lebih jauh terhadap transaksi instrumen derivatif.

3. Dapat memberikan kontribusi dan masukan mengenai keefektifan instrumen
derivatif dalam melindungi nilai suatu portofolio dari penurunan harga saham

tersebut bagi para investor pada umumnya.

F. Definisi Operasional
Pada bagian ini akan disampaikan secara detail arti perkata yang utama
dan penjelasan dari judul yang diketengahkan,
Tinjauan Hukum Islam  : Memandang sesuatu permasalahan yang terjadi

dalam sudut pandang hukum Islam yang



Mekanisme

Instrumen Derivatif

Hedging

Indeks Saham

: Urutan, tatacara.'

13

berdasarkan pada al-Qur’an, l;adfs, dan pendapat

para ulama, serta pakar ekonomi Islam.!!

2

: Kontrak financial antara dua orang atau lebih pihak

guna memenuhi janji untuk membeli atau menjual
assets yang diperdagangkan pada waktu dan harga
kesepakatan bersama saat ini antara penjual dan
pembeli, tetapi realisasinya pada tanggal tertentu

dimasa yang akan datang.

: Tindakan untuk membatasi atau mengurangi

kemungkinan kerugian akibat perubahan harga
efek.'*

: Suatu indeks yang digunakan sebagai indikator

umum untuk melihat pergerakan harga rata-rata

saham secara keseluruhan di bursa.'®

Jadi penelitian ini akan mencari data yang terkait dengan tinjauan hukum

Islam tentang instrumen derivatif sebagai upaya hedging indeks saham di Bursa

Efek Indonesia.

! Fatwa DSN No. 11/ DSN-MUL/IV/2000 Tentang Kafalah

12 Umi Chulsum, Windy Novia, Kamus Besar Bahasa Indonesia, h. 665
13 Hinsa Siahaan, Seluk-Beluk Perdagangan Instrumen Derivatif h. 10
14 Hendy N Fakhrudin, Istilah Pasar Modal A-Z, h. 86

13 Johanes Ariffin Wijaya, Bursa Berjangka, h. 77
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G. Metode Penelitian
Metode penelitian merupakan strategi umum yang dianut dalam
pengumpulan dan analisis data yang diperlukan, guna menjawab persoalan yang
di hadapi, Ini adalah rencana pemecahan bagi persoalan yang sedang diteliti.'®
Dalam penelitian ini penulis menggunakan metodologi penelitian kualitatif yang
akan menghasilkan data deskriptif, adapun metodologi penclitian kualitatif
adalah prosedur penelitian yang menghasilkan data-data deskriptif berupa kata-
kata tertulis atau lisan dari orang-orang dan perilaku yang dapat diamati.'”
Adapun rangkaian kegiatan yang penulis gunakan dalam metodologi penelitian
ini adalah:
1. Data yang dihimpun
Sesuai dengan tujuan yang telah dirumuskan, maka dalam penelitian ini
data yang akan dikumpulkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Data tentang konsep dasar instrumen derivatif.
b. Data tentang ketentuan perdagangan instrumen derivatif.
c. Data tentang mekanisme perdagangan instrumen derivatif.

d. Data tentang konsep dasar hedging.

16 Arief Furqan, Pengantar Penelitian Pendidikan, h. 50
17 Lexy J Moloeng, Metode Penelitian Kualitatif h. 3



15

2. Sumber data
Adapun sumber data yaitu untuk mengetahui sumber-sumber yang
dijadikan rujukan atau terkait untuk melengkapi data dalam penulisan skripsi
ini, sebagai berikut:
a. Sumber primer

1) Pendapat dan informasi dari responden di Bursa Efek Indonesia Divisi
Edukasi yang benar-benar mengetahui dan memahami persoalan
tersebut.

2) Pendapat dan informasi dari responden di Perusahaan Sekuritas yang
ditunjuk serta benar-benar mengetahui dan memahami persoalan
tersebut.

b. Sumber sekunder

1) Undang-undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal,

2) Peraturan Pemerintah No. 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan
Kegiatan di Bidang Pasar Modal,

3) Peraturan Bapepam No. [V.A.1 tentang Pedoman Kontrak Investasi
Kolektif Efek Beragun Aset (Asset Backed Securities),

4) Peraturan Perdagangan Bursa Efek,

5) Dian Ediana Rae, Transaksi Derivatif dan Masalah Regulasi Ekonomi

di Indonesia, 2008,
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6) Inggrid Tan, Mengenal Peluang dibalik Permainan Saham Derivatif,
2009,
7) Hinsa Siahaan, Seluk-Beluk Perdagangan Instrumen Derivatif, 2008,
8) Dan data-data yang diperoleh dari internet yang berkaitan dengan
judul skripsi.
3. Metode pengumpulan data
Dalam pengumpulan data penelitian ini menggunakan metode sebagai
berikut :
a. Metode Wawancara atau interview
Metode wawancara dalam konteks ini merupakan tanya-jawab atau
pertemuan dengan seseorang untuk suatu pembicaraan, dalam konteks ini
berarti proses untuk memperoleh suatu fakta atau data dengan melakukan
komunikasi langsung dengan responden penelitian, baik secara temu
wicara atau menggunakan teknologi komunikasi (jarak jauh).'®
Metode ini digunakan untuk mencari informasi secara langsung
tentang mekanisme transaksi instrumen derivatif di Bursa Efek Indonesia
devisi Edukasi dan Perusahaan Sekuritas.
b. Metode Observasi
Adalah pengamatan, perhatian atau pengawasan. Artinya observasi

ini dilakukan untuk mengumpulkan data atau menjaring data dengan

18 Supardi, Metodologi Penelitian Ekonomi Dan Bisnis, Yogyakarta : UII Press, 2005, h. 121



17

melakukan terhadap subyek atau obyek penelitian secara seksama dan
sistematis,"®

Metode Observasi ini digunakan oleh penulis untuk mengamati
secara langsung tata-cara bertransaksi instrumen tersebut dan keadaan
yang ada dalam Bursa Efek serta Perusahaan Sekuritas yang terkait
dengan judul skripsi.

c. Dokumentasi, yaitu mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang
berupa brosur dan sebagainya yang berkaitan dengan penulisan skripsi
ini.

4. Teknik pengolahan data
a. Verifikatif
Yaitu suatu metode yang diawali dengan sebuah konsep atau teori
yang kemudian dilakukan pengumpulan data di lapangan dan selanjutnya
di analisis untuk menilai dan membuktikan kebenaran dari teori tersebut
apakah dapat diterima atau ditolak.

b. Metode deskripsi

Yaitu untuk menggambarkan fakta secara sistematis, faktual dan
cermat. Dengan kata lain bertujuan untuk menguraikan laporan secara
teratur dan obyektif untuk mengetahui gambaran secara jelas dan faktual

terhadap mekanisme transaksi Instrumen Derivatif.

¥ Ibid, h.136
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H. Sistematika Pembahasan

Penulisan penelitian ini terinci dengan sistematika pembahasan yang
tersusun dalam lima bab, yaitu :

Bab pertama merupakan bab pendahuluan yang diawali dengan
pendahuluan yang merupakan desain penelitian yang memuat: Latar belakang
masalah, Rumusan masalah, Kajian pustaka, Tujuan penelitian, Kegunaan hasil
penelitian, Definisi operasional, Metode penelitian, subyek penelitian, data yang
dikumpulkan, sumber data, teknik pengumpulan data dan teknik analisis data.
Bab ini diakhiri dengan Sistematika pembahasan.

Bab kedua merupakan study teoritis tentang landasan teori transaksi
instrumen derivatif dalam hukum Islam. Bab ini memuat landasan teori yang
digunakan sebagai pisau analisis terhadap hasil penelitian. yang membahas
tentang jual beli dalam Islam yang meliputi: konsep dasar perdagangan, syarat
perdagangan, macam-macam perdagangan, jenis perdagangan dilarang. Serta
membahas tentang kafalah yang meliputi: prinsip kafalah, landasan hokum
kafalah. Dan membahas tentang khiyar.

Bab ketiga merupakan study empiris yang membahas transaksi instrumen
derivatif sebagai upaya hedging indeks saham. Bab ini memuat data sebagai
hasil penelitian yang berkenaan dengan aplikasi instrumen derivatif di Bursa
Efek Indonesia, yang berisi gambaran umum tentang Bursa Efek Indonesia.

Membahas tentang transaksi instrumen derivatif yang meliputi : Pengertian
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instrumen derivatif, jenis transaksi instrumen derivatif, mekanisme perdagangan
instrumen derivatif dan manfaat transaksi instrumen derivatif. Kemudian
membahas hedging (lindung nilai) yang meliputi : prinsip dasar hedging dan
macam-macam hedging dengan mehggunakan instrumen derivatif di Bursa Efek
Indonesia serta manfaatnya. Selain itu akan dibahas indeks saham sebagai
underlyingnya, yang mencakup : pengertian, macam-macam dan kelebihan
indeks saham sebagai underlying. Selanjutnya hasil temuan data ini akan
dianalisis sesuai dengan metode analisis.

Bab keempat berisi tentang penyajian dan analisis data yaitu meliputi
mekanisme transaksi instrumen derivatif di Bursa Efek Indonesia, memuat
tentang analisis terhadap data penelitian yang telah dideskripsikan dalam bab
tiga, menemukan jawaban masalah penelitian yang berisi tentang analisa hukum
Islam terhadap aplikasi instrumen derivatif di Bursa Efek Indonesia, dan analisis
hukum Islam tentang instrumen derivatif sebagai lindung nilai terhadap suatu
indeks saham.

Bab kelima berisi penutup yang meliputi kesimpulan dan saran-saran.
Kesimpulan merupakan bentuk sederhana dari uraian panjang pembahasan
sebelumnya. Sementara itu saran-saran merupakan bentuk rekomendasi penulis
berkaitan dengan hasil penelitian ini, demi keberlanjutan penulisan penelitian

dengan fokus pembahasan yang sejenis.



BAB II
TRANSAKSI INSTRUMEN DERIVATIF

DALAM HUKUM ISLAM

A. Bai’(Perdagangan)
1. Konsep Dasar Jual Beli

Perdagangan (A/-Bai’) merupakan kegiatan sosial dan ekonomi dalam
aktivitas hidup dan kehidupan manusia dalam rangka memenuhi kebutuhan
hidupnya sehari-hari sebagai manusia yang berperilaku ekonomi. Walaupun
demikian sebagai manusia yang “Islamnya kaffah” dalam perdagangan, bisnis
atau perniagaan tidak boleh lepas dari nilai-nilai ke-Islaman yang telah
tertuang dalam hukum perdata Islam dan selalu menjunjung tinggi etika
bisnis. Dalam literatur bisnis juga disebut perdagangan dalam arti yang
sempit. Dalam arti yang luas bisnis merupakan usaha yang diberkaitan
dengan dunia ekonomi dan politik.

Secara linguistik, a/-bai’ diartikan:

oy ¢t AN

Artinya: “Pertukaran sesuatu dengan sesuatu”
y

! Rahmat Syafe’i, Figh Muamalah, h.73

20
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Sedangkan secara terminologi, terdapat beberapa definisi a/-bas’ yang
dikemukakan ulama figh, meskipun substansi dan tujuan masing-masing
definisi adalah sama, antara lain:

a. Ulama Hanafiah mendefinisikan de:ngan:2
e o gl g
Artinya: “Saling tukar menukar harta melalui cara tertentu’.

Dalam definisi ini terkandung pengertian bahwa cara yang khusus
yang dimaksudkan ulama Hanafiyah adalah melalui jjab (ungkapan
membeli dari pembeli) dan gabu/ (pernyataan menjual dari penjual), atau
juga boleh melalui saling memberikan barang dan harga dari penjual dan
pembeli. Di samping itu, harta yang diperjualbelikan harus bermanfaat
bagi manusia.

b. Definisi lain dikemukakan ulama Malikiyah, Syafi’iyah, dan Hanabilah.
Menurut mereka, jual beli adalah:®
s, s gl e

Artinya: “Saling tukar menukar harta dengan harta dalam bentuk
pemindahan milik dan pemilikan “.

Dalam hal ini mereka melakukan penekanan kepada kata “milik
dan pemilikan”, karena ada juga tukar menukar harta yang sifatnya tidak

harus dimiliki, seperti sewa-menyewa (ijarah).

2 Dimyaudin Djuwaini, Pengantar Figh Muamalah, h.171
3 Hendi Suhendi, Figh Muamalah, h. 68
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c. Menurut Imam Nawawi, a/-bai’ adalah:*
SaaF I, JU i
Artinya: "Pertukaran harta dengan harta untuk kepemilikan”

d. Tbnu Qudamah men_yatakan, al-bai’ adalah:’
sty e gy s S

Artinya: "Pertukaran harta dengan harta dengan maksud untuk memiliki
dan dimiliki”

Konsep al-bai’ disyariatkan berdasarkan, yakni:
a. Al-Qur’an, antara lain:

Q.S. Al-Baqarah; 275:
s . { L ,’o JJ . AT RS ’J,4 PR | .., .°
48l b 7l 2o Ot A (ol 48 US040 8 U 040 1l

L g
o »
T % e 0/“/ 7 Y P
g

306 8 e Tt S 1 O 1555 2 4D ey O e i 16

~
7 fsof. PN 14

By G b 01 Ll w6 56 1 0 i S Gl 0 B

Artinya : “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan
lantaran (tckanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang
demikian itu, adalah disebabkan mercka berkata
(berpendapat), sesunggubnya jual beli itu sama dengan riba,
padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan
riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari
Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka
baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang
mengulangi (mengambil riba), maka orang itu adalah

4 Rahmat Syafe’i, Figh Muamalah, h.74
5 Ibid, h.74
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padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan
riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan dari
Tuhannys, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka
baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang
mengulangi (mengambil riba), maka orang itu adalah
penghuni-penghuni neraks; mereka kekal di dalamnya’ (Q.S.
al-Baqarah: 275).

Q.S. Al-Baqarah; 282:

of 1 ,2E 0y 1,83 G 13y agh O o o W] $i5 W) J..a.'
|6 U‘(G:'Josw e aus:c.m.., 05 s 158 5 e 6,85
‘)..\.g..a{ b_,:gnUT‘ e ':S:.l.’ﬁ:_,..:b 4,\.,@;);.\:0}.0\:-0)‘.’0 U_,gi QfU\

$.- 2 znb//,

dJ\ \,u\,r_i,gﬂup \,L..m ‘-")“\*G-"UJ g_.:lfJLa.a 1y P,,.,L..u

el o0 Ji.au\,wx

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, apabzla kamu belmyamalab
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendakiah
kamu menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di
antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganiah
penulis enggan menuliskannya scbagaimana Allah telah
mengajarkannya, maka hendaklah ia menulis, dan hendaklah
orang yang berhutang itu mengimliakkan (apa yang akan
ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah
Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada
hutangnya. Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya
atau lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu
mengimlakkan, maka hendaklah walinya mengimlakkan
dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari
orang-orang lelaki diantaramu). Jika tak ada dua orang lelaki,
maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari
saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka
seorang lagi mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu
enggan (memberi keterangan) apabila mercka dipanggil; dan
janganlah kamu jemu menulis hutang itu, baik kecil maupun
besar sampai batas waktu membayarnya. Yang demikian itu,
lebih adil di sisi Allah dan lebih dapat menguatkan persaksian
dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu,

\“ \ o
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(Tulislah myuamalahmu itu), kecuali jika myuamalah itu
perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, maka
tak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan
persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah
penulis dan saksi saling sulit-menyulitkan. Jika kamu lakukan
(vang demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu
kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah
mengajarmu; dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu’
(Q.S. al-Bagarah: 282).

Q.S. An-Nisa’; 29

)

r.(.,uat;::_,a,;t;u 0,55 of ) J.Luu‘.i.‘;” iraf st 0 2 Gl
V) o6 06l &) K030 i858 0

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka
di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu;
sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadanu”.

b. As-Sunnah, di antaranya:

é:}’f}oJ;J;jss:);zz Ju.‘_..bfg...ﬂ:;fri.“,mfmyf;ﬁt&i.

o sor

29

Artinya: “Nabi SAW. ditanya seseorang sahabat mengenai pekerjaan
(profesi) apa yang terbaik, Rasulullah ketika itu menjawab:
“Usaha tangan manusia itu sendiri a’an setiap jual beli yang
diberkati” (HR. Bazzar dan Al-Hakim).®

6 Abu Bakar Muhammad, Terjemahan Subulussalam, Juz 111, h. 19
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Artinya : “Dari Nu’man bin Basyir ra., Nabi SAW bersabda : perkara
yang halal itu telah jelas, begitu juga yang haram telah jelas.
Antara keduanya merupakan perkara syubhat. Barang siapa
yang meninggalkan barang syubhat (tidak jelas) dari suatu
dosa, maka atas perkara yang sudah jelas lebih pantas dosanya
untuk ditinggalkan. Dan barang siapa yang melakukan perkara
yang tidak jelas, maka ia diragukan akan jatuh pada hal-hal
yang sudah jelas. Maksiat itu laksana penggembalaan Allah,
orang yang berada disekitar pengembalaan itu dikhawatirkan
akan jatub ke tempat itd’. (HR. Bukhari dan Muslim)’

Hadi$ lain dari Abi Sa’id al-Khudri yang diriwayatkan oleh al-Baihagqi,

Tbnu Majah dan Ibn Hibban, Rasulullah SAW menyatakan:®
die f hal : 06 5 Gf o D W 535 0 B0 A
ga\;f;,;‘é;n ufg’: wo:&\ J)y J6 : J,mf;,.ws

Artinya: ” ‘Abdul ‘Aziz bin Mubammad dari Dawud bin Sholeh
Moudhanni dari ayahnya, berkata: Jual beli didasari kepada suka
sama suka’

Dalam riwayat at-Tirmizi Rasulullah bersabda:’
g g o oo Koo oG, 2 fees  fEo S : As. e e
‘;,le-\._.m‘;g Cr°dr"l"0’°ﬁ"<;~' oF Obde oF Laud Ll sla Lo

Sy Lralally L2 8 0 Ll h0al i 6y e

7 Abi ‘Abdillah Muhammad bin Isma’il al-Bukhori, Shohih Bukhori Juz II, no. 2051, h. 611
® Ibnu Majjah, Sunan Ibnu Majjah, no. 2185, h. 677
% Imam Tirmidzi, Sunan At-Tirmidz, Jilid III, no. 1213, h. 50
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Artinya: ‘“Pedagang yang jujur dan terpercaya itu sejgjar (tempatnya di

surga) dengan para nabi, para siddiqin, dan para syuhada’”.

2. Syarat Jual Beli

Dalam akad jual beli harus disempurnakan 4 macam syarat, yakni
syarat in’igad, syarat sah, syarat nafaz dan syarat /uzum. Tujuan adanya
syarat-syarat ini adalah untuk mencegah terjadinya pertentangan dan
perselisihan di antara pihak yang bertransaksi, menjaga hak dan
kemaslahatan kedua pihak, serta menghilangkan segala bentuk
ketidakpastian dan risiko.

Jika salah satu syarat dalam syarat 7n’igad tidak terpenuhi, maka akad
akan menjadi batil Jika dalam syarat sah tidak lengkap, maka akad menjadi
fasid. Jika dalam salah satu syarat nafaztidak terpenuhi, maka akad menjadi
maugquf, dan jika salah satu syarat /uzum tidak dipenuhi, maka pihak yang
bertransaksi memiliki hak kAiyar, meneruskan atau membatalkan akad.

a. Syarat In’igad
Merupakan syarat yang harud diwujudkan dalam akad sehingga
akad tersebut diperbolehkan secara syar’i, jika tidak lengkap, maka akad
menjadi batal. Menurut mazhab Hanafiyah, syarat in’igad terdiri 4
macam, yakni terdapat dalam ’agid, dalam akad itu sendiri, tempat

terjadinya akad, dan ma’qud ’alaih.'’

1 Dimyaudin Djuwaini, Pengantar Figh Muamalah, h.175
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1) Seorang ’‘aqidharus memenuhi syarat sebagai berikut:

a) Orang yang melakukan transaksi (’agid) harus bersighat, dalam
arti terdapat dua pihak yang melakukan transaksi (penjual dan
pembeli).

b) Seorang ’agid haruslah orang yang berakal dan famyiz (dapat
membedakan hal yang baik dan buruk), dengan demikian akad
tidak sah jika dilakukan oleh orang gila atau anak kecil yang
belum berakal.

2) Syarat yang harus ada terkait dengan akad itu sendiri adalah adanya
kesesuaian antara ijab dan gabul.

b. Syarat Nafaz
Untuk menyatakan apakah scbuah akad bersifat nafaz atau

mauquf, terdapat 4 kriteria yang harus dipenuhi:''

1) Barang itu ada, atau tidak ada di tempat, tetapi pihak penjual
menyatakan kesanggupannya untuk mengadakan barang itu.

2) Dapat dimanfaatkan dan bermanfaat bagi manusia.

3) Milik seseorang. Barang yang sifatnya dimiliki seseorang tidak boleh
dijualbelikan, seperti memperjualbelikan ikan di laut atau emas dalam

tanah, karena ikan dan emas itu belum dimilik penjual.

"' Dimyaudin Djuwaini, Pengantar Figh Muamalah, h.175
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4) Boleh diserahkan saat akad berlangsung, atau pada waktu yang

disepakati bersama ketika transaksi berlangsung.
c. Syarat Sah atau Syarat Secara Umum
Merupakan syarat yang harus disempurnakan dalam setiap

transaksi jual beli agar jual beli tersebut menjadi sah dalam pandangan

syara’. Dalam arti, akad jual beli tersebut terbebas dari cacat (a/b) yang

meliputi: jahalah (ketidaktahuan), 7krah (paksaan), taugit (timely), garar

(uncertainly), darar (bahaya), dan syarat-syarat yang merusak. '

1) Jahalah. Yang dimaksud di sini adalah jahalah fasiyah, yakni
ketidakjelasan yang bersifat fatal dan akan menimbulkan perselisihan
di antara kedua pihak yang bertransaksi, keduanya dalam posisi yang
kuat. Sifat jahalah ini terdiri atas: ketidakjelasan obyek transaksi,
baik dari segi jenis, macam dan kadarnya (kualitas dan kuantitas),
ketidakjelasan harga jual obyek transaksi, serta ketidakjelasan waktu
pembayaran dalam konteks jual beli kredit, waktunya harus
ditentukan secara jelas sehingga akad akan terbebas dari sifat fasid.

2) Ilkrah. Salah satu pihak yang bertransaksi mendapatkan pressure
(intimidasi) dari pihak lain untuk melakukan sebuah transaksi.

3) Taugit. Yakni transaksi jual beli yang dibatasi dengan waktu tertentu.

4) Garar. Adanya ketidakpastian tentang obyek transaksi.

2 mbid, h. 177



29

5) Darar. Adanya bahaya atau kerugian yang akan diterima oleh penjual
ketika terjadi serah terima barang.

6) Syarat fasid Penetapan syarat yang akan memberikan nilai manfaat
bagi salah satu pihak, dan syarat tersebut bertentangan dengan syara’
akad.

d. Syarat Luzum
Merupakan syarat yang akan menentukan akad jual beli bersifat
sustainable atau tidak, yakni tidak ada ruang bagi salah satu pihak untuk
melakukan pembatalan akad. Syarat /uzum mensyaratkan terbebasnya
akad dari segala macam bentuk khiyar baik, khiyar syarat, khiyar ta’yin,
ru’yah, ’aib dan lainnya. Jika dalam akad jual beli salah satu pihak
memiliki hak khryar, maka akad jual beli tersebut bisa dibatalkan oleh
pihak yang memiliki hak khiyar.
3. Macam-Macam Jual Beli
Jual beli dapat ditinjau dari beberapa segi. Ditinjau dari segi
hukumnya, jual beli ada dua macam, jual beli yang sah menurut hukum dan
batal menurut hukum, dari segi obyek jual beli dan segi pelaku jual beli.
Ditinjau dari segi benda yang dijadikan obyek jual beli dapat
dikemukakan pendapat Imam Tagiyuddin, bahwa jual beli dibagi menjadi

tiga bentuk:"

13 Imam Taqiyuddin, Kifayatul Ahyar Juz I h. 239-240
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Artinya: ‘Jual beli itu ada tiga macam: 1) jual beli benda yang kelihatan, 2)
jual beli yang disebutkan sifat-sifatnya dalam janji, dan 3) jual beli
benda yang tidak ada’.
Ditinjau dari segi pelaku akad (subjek), jual beli terbagi menjadi tiga
macam, yaitu:
a. Jual beli dengan lisan
b. Jual beli dengan perantara
c. Jual beli dengan perbuatan
Ditinjau berdasarkan pertukarannya secara umum, jual beli dibagi
menjadi empat macam, yaitu:
a. Jual beli salam (pesanan)
b. Jual beli mugayyadah (barter)
c. Jual beli mutiag
d. Jual beli alat penukar dengan alat penukar
Sedangkan jual beli dilihat dari sisi harga dibagi menjadi empat
macam:
a. Jual beli murabahah
b. Jual beli at-tauliyah (tidak menguntungkan)

c. Jual beli al-khasarah (merugi)
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d. Jual beli a/-musawah (menyembunyikan harga asli)
4. Jual Beli yang Dilarang dalam Islam
Jual beli yang dilarang sangat beragam, akan disebutkan beberapa
jenis jual beli ini menurut pandangan ulama figh. Di antara jual beli yang
dilarang adalah sebagai berikut :
a. Bai’ al-Ma’dum
Merupakan bentuk jual beli atas obyek transaksi yang tidak ada
ketika kontrak jual beli dilakukan. Ulama mazhab sepakat atas
ketidakabsahan akad ini. Mayoritas ulama sepakat tidak
diperbolehkannya akad ini, karena obyek akad tidak bisa ditentukan
secara sempurna. Kadar dan sifatnya tidak teridentifikasi secara jelas
serta kemungkinan obyek tersebut tidak bisa diserahterimakan.
b. Bai’ Ma’juz al-Taslim
Merupakan akad jual beli dimana obyek transaksi tidak bisa
diserahterimakan. Mayoritas ulama Hanafiyah melarang jual beli ini
walaupun obyek tersebut merupakan milik penjual.
¢. Bai’ Dain (jual beli hutang)
Jual beli hutang yang dilakukan secara tempo, lazim dikenal
dengan bai’ al-kali bi al-kali atau bai’ ad-dain bi ad-dain. Kontrak ini

dilarang oleh syara’.
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d. Bai’ al-Garar

Secara harfiah, garar bermakna risiko, sesuatu yang berpotensi
terhadap kerusakan. Bai’ al-garar berarti jual beli barang yang
mengandung unsur risiko. Menurut as-Sarakhsi (Hanafiyah) garar adalah
sesuatu yang akibatnya tidak diketahui. Al-Maliki mengatakan, sesuatu
yang tidak diketahui apakah bisa dihasilkan atau tidak, Syafi’iyah
menyatakan, sesuatu yang belum bisa dipastikan.

Bai’ al-garar adalah jual beli yang mengandung risiko dan akan
menjadi beban salah satu pihak dan mendatangkan kerugian finansial.
Ulama figh sepakat atas ketidakabsahan bai’ al-garar seperti menjual

anak unta yang masih dalam kandungan.

B. Khiyar (Hak Pilih)
1. Teori Khiyar
Kata al-khiyar dalam bahasa Arab berarti pilihan. Pembahasan a/-
khiyar dikemukakan para ulama figh dalam permasalahan yang menyangkut
transaksi dalam bidang perdata khususnya transaksi ekonomi, sebagai salah
satu hak bagi kedua belah pihak yang melakukan transaksi (akad) ketika

terjadi beberapa persoalan dalam transaksi dimaksud.
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Secara terminologis para ulama figh mendefinisikan al-khiyar

dengan:'*
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Artinya: “Hak pilih bagi salah satu atau kedua belah pihak yang
melaksanakan transaksi untuk melangsungkan atau membatalkan
transaksi yang discpakati sesuai dengan kondisi masing-masing
pihak yang melakukan transaksi’.

Hak khiyar ditetapkan syari’at Islam bagi orang-orang yang
melakukan transaksi perdata agar tidak dirugikan dalam transaksi yang
mereka lakukan, sehingga kemashlatan yang dituju dalam suatu transaksi
tercapai dengan sebaik-baiknya. Status khiyar, menurut ulama figh adalah
disyariatkan atau dibolehkan karena suatu keperluan yang mendesak dalam
mempertimbangan kemaslahatan masing-masing pihak yang melakukan
transaksi.

Khiyar itu sendiri boleh bersumber dari kedua belah pihak yang
berakad, seperti khiyar asy-syart dan khiyar at-ta’yin, dan ada pula khiyar
yang bersumber dari syara’, seperti khiyar al-’aib, khiyar ar-ru’yah, dan
khiyvar al-majlis. Berikut dikemukakan pengertian masing-masing Khiyar

dimaksud.

' Dimyaudin Djuwaini, Pengantar Figh Muamalah, h.183
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a. Khiyar Asy-Syart

Yang dimaksud dengan khiyar asy-syart yaitu hak pilih yang
ditetapkan bagi salah satu pihak yang berakad atau keduanya atau bagi
orang lain untuk meneruskan atau membatalkan jual beli, selama masih
dalam tenggang waktu yang ditentukan. Misalnya, pembeli mengatakan
“saya beli barang ini dari engkau dengan syarat saya berhak memilih
antara meneruskan atau membatalkan akad selama satu minggu’.

Hal ini sejalan dengan hadi§ yang berbicara tentang khiyar asy-
syart, yaitu hadis tentang kasus Habban ibn Mungiz yang melakukan
penipuan dalam jual beli, sehingga para konsumen mengadu kepada
Rasulullah SAW, Rasulullah ketika itu bersabda sebagai berikut:

(e e oy o 236 S0 T 993 B NG
Artinya: “Apabila seseorang memberi suatu barang, maka katakanlah
(pada penjual), jangan ada tipuan dan saya berhak memilih
dalam tiga hari”(HR. Al-Bukhari dan Muslim dari Umar)."
b. Khiyar At-Ta’yin

Yang dimaksud dengan khiyar at-ta’yin yaitu hak pilih bagi
pembeli dalam menentukan barang yang berbeda kualitas dalam jual beli.
Menurut mazhab Syafi’iyah dan Hanabilah, khAiyar ini hukumnya batal

karena mengandung unsur jazhalah. Berbeda dengan Hanafiah, khiyar

15 Imam Bukhari, Shohih Bukhari bi-Syarah, no. 2113, h. 629
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ta’yin diperbolehkan dengan alasan untuk memenuhi kebutuhan manusia
dan merealisasikan kemaslahatan, karena sudah menjadi ’urf(kebiasaan)
masyarakat.
c. Khiyar Al-’Aib

Yang dimaksud dengan khiyar al-’aib yaitu hak untuk
membatalkan atau melangsungkan jual beli bagi kedua belah pihak yang
berakad, apabila terdapat suatu cacat pada obyek yang diperjualbelikan,
dan cacat itu tidak diketahui pemiliknya ketika akad berlangsung.

Dasar hukum khiyar ’aib ini, di antaranya adalah sabda Rasulullah
SAW yang berbunyi:
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Artinya: "dari Uqbah bin Amir berkata, aku mendengar Rasulullah SAW

bersabda : sesama muslim bersaudara, tidak halal (boleh) bagi

seorang muslim menjual barangnya kepada muslim yang lain,

padahal bagi barang itu terdapat cacat (‘aib)” (HR. Ibn
Majah).'®

d. Khiyar Ar-Ru’yah
Yang dimaksud dengan khiyar ar-ru’yah yaitu hak pilih bagi
pembeli untuk menyatakan berlaku atau batal jual beli yang ia lakukan

terhadap suatu obyek yang belum ia lihat ketika akad berlangsung.

' Ibnu Majah, Sunan Ibnu Majjah, Juz 1, no. 2246, h. 706
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Jumhur ulama figh, yang terdiri atas ulama Hanafiyah, Malikiyah,
Hanabilah dan Zahiriyah menyatakan bahwa khiyar ar-ru’yah
disyariatkan dalam Islam berdasarkan sabda Rasulullah SAW yang

mengatakan:
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Artinya: "Siapa yang membeli sesuvatu yang belum ia lihat, maka ia
berhak khiyar apabila telah melihat barang itu” (HR. Ad-
Daruqutni dari Abu Hurairah).

. Khiyar Majlis

Yang dimaksud dengan khiyar al-majilis yaitu hak pilih bagi
kedua belah pihak yang berakad untuk membatalkan akad, selama
keduanya masih berada dalam majelis akad (di ruangan toko) dan belum
berpisah badan.

Dasar hukum adanya khiyar al-majlis ini adalah sabda Rasulullah

SAW yang berbunyi:
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Artinya: “Apabila dua orang melakukan akad jual beli, maka masing-
masing pihak mempunyai hak pilih, selama kedvanya belum
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berpisah badan” (HR. Al-Bukhari dan Muslim dari Abdullah Ibn
*Umar)."”

2. Hukum Khiyar (Hak Pilih)

Khiyar (hak pilih) dalam jual beli disyariatkan dalam masalah-

masalah berikut:

a.

Jika penjual dan pembali masih berada di satu tempat dan belum
berpisah, maka keduanya mempunyai khiyar (hak pilih) untuk melakukan
jual beli, atau membatalkannya.

Jika salah satu dari pembeli dan penjual mensyaratkan khfyar (hak pilih)
itu berlaku untuk waktu tertentu kemudian keduanya menyepakatinya,
maka keduanya terikat dengan khiyar (hak pilih) tersebut hingga
waktunya habis, kemudian jual beli dilakukan.

Jika penjual menipu pembeli dengan penipuan kotor dan penipuan
tersebut mencapai sepertiga lebih dari harga yang sebenarnya.

Jika penjual merahasiakan barang dagangan, misalnya ia keluarkan yang
baik dan merahasiakan yang jelek.

Jika terlihat cacat pada barang yang mengurangi nilainya dan sebelumnya
tidak diketahui pembeli dan ia ridha dengannya ketika proses tawar

menawar, maka pembeli mempunyai khiyar (hak pilih) antara

'” Ibnu Majah, Sunan Ibnu Majjah Juz Ii, no. 2181, h. 676-677
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mengadakan jual beli atau membatalkannya, karena Rasulullah SAW

bersabda:
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Artinya: “Rasulullah bersabda: berkata seorang muslim bersaudara
Seorang muslim tidak dihalalkan menjual sesuatu barang yang
di dalamnya terdapat cacat kepada saudaranya, melainkan ia
harus menjelaskan kepada saudaranya tersebut”. (HR. Ahmad
dan Ibnu Majah).'®

C. Kafalah
1. Pengertian Kafalah
Al-kafalah menurut bahasa berarti a/-daman (jaminan), kaf alah
(beban) dan Zza’amah (tanggungan). Sedangkan menurut istilah yang
dimaksud dengan al-kafalah atau al-daman sebagaimana dijelaskan oleh para

ulama adalah sebagai berikut :

a. Menurut mazhab Hanafi a/-kafalahialah :
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Artinya: “Menggabungkan zimah yang lain dalam penagihan dengan
jiwa, utang, atau zat benda”"

18 Ibnu Majah, Sunan Ibnu Majjah Juz II, no. 2237, h.13
' Hendi Suhendi, Figh Muamalah, h. 187
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b. Menurut mazhab Maliki a/-kafalah ialah :
G 5 R O S0 ol 5 o palall 5 Gl Lol i) of
s ki e
Artinya: “Orang yang mempunyai hak mengerjakan tanggungan pemberi
beban serta bebannya sendiri yang disatukan, baik menanggung

pekerjaan  yang sesuai (sama) maupun pekerjaan yang
berbeda”*

c. Menurut mazhab Hanbali adalah yang dimaksud dengan a/-kafalah ialah :
PG5 e e Jla (A S ol B el o B U5

Artinya: “Iltizam sesvatu yang diwsjibkan kepada orang lain serta
kekekalan benda tersebut yang dibebankan atau iltizam orang
yang mempunyai hak menghadirkan dva harta (pemiliknya)
kepada orang yang mempunyai hak”’*'

d. Menurut mazhab Syafi’i yang dimaksud dengan a/-kafalah ialah :

Lo 8. . P N Y VA
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Artinya: “Akan yang menetapkan iltizam hak yang tetap pada
tanggungan (beban) yang lain atau menghadirkan zat benda
yang dibebankan atau menghadirkan badan oleh orang yang
berhak menghadirkannya’.

% Ibid., h. 188
2 Abdurrahman Al-Jazirim, Figh ‘ala Mazhahib al-‘Arba’ah, h. 224



40

Berdasarkan definisi yang dikemukakan oleh mazhab Syafi’i di atas, a/-
kafalah terdiri atas tiga pengertian, yaitu al-kafalat al-dayn, al-kafalat al-
‘ain, dan al-kafalat al-abdan.

e. Menurut Sayyid Sabiq yang dimaksud dengan al-kafalah ialah proses
penggabungan tanggungan kafil menjadi beban asil dalam tuntutan
dengan benda (materi) yang sama, baik utang, barang, maupun
peket:_iaan.22

f Menurut Imam Tagiyyuddin yang dimaksud dengan a/-kafa/ah adalah :

-,

G
Artinya: “Mengumpulkan satu beban kepada beban lain”>
Setelah diketahui definisi-definisi a/-kafalah atau al-daman
menurut para ulama di atas, kiranya dapat dipahami bahwa yang
dimaksud dengan a/-kafalah atau al-daman ialah menggabungkan dua
beban (tanggungan) dalam permintaan dan utang.

2. Dasar Hukum al/-kafalah

Kafalah disyaratkan oleh Allah Swt. terbukti dengan firman-Nya:

’

,béu\uph.:yu.y_j: :.svu” A.L,:J :5

Artinya: “Yaqub berkata: "Aku sekali-kali tidak akan melepaskannya (pergi)
bersama-sama kamu, sebelum kamu memberikan kepadaku janji
yang teguh atas nama Allal, bahwa kamu pasti akan
membawanya kembali kepadaku... ”(Q.S. Yusuf : 66).

\

24

z » Sayyid Sabig, Figh Sunnah, h.
2 Imam Tagqiyuddin, Kifayatul Ahyar, Juz 1, h. 276
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Pada ayat yang lain Allah Swt berfirman :
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Artinya: “.. Dan barangsiapa yang dapat mengembalikannya piala raja,
maka ia akan memperoleh bahan makanan (seberat) beban unta,
dan aku menjamin terhadapnya”(Q.S. Yusuf: 72).

Dasar hukum a/-kafalah yang kedua adalah al-Sunnah, dalam hal ini

Rasulullah Saw bersabda :
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Artinya: ‘Peminjaman hendakiah dllremballlran dan yang menjamin
hendaklah membayar” (HR. Tbnu Majah).?*
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Artinya: “Bahwa Nabi Saw pernah menjamin sepuluh dinar dari seorang laki-
laki yang oleh penagih ditetapkan untuk menagih sampai sebulan,
maka hutang sejumlah itu dibayar kepada penagih” (Riwayat Ibnu
Majah).”

-
¥ o

B0 ¢ e 35 0 0 s L 1a B Sl fe i o (1

(Sl ,\)J)fgiaf);iiss ;J.a)

% Ibnu Majah, Sunan Ibnu Majjah, no 2289, h. 689
% Ibid, no.2286, h. 668
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Artinya: ‘“Bahwa Nabi Saw tidak mau shalat mayit pada mayit yang masih
punya utang, maka berkata Abu Qatadsh: ‘“Shalatlah atasnya ya
Rasulul]a? sa"},'ala.b yang menafzgigsung utangnya, kemudian Nabi
menyalatinya” (Riwayat Bukhari).

. Rukun dan Syarat al-kafalah

Menurut mazhab Hanafi, rukun al-kafalah satu, yaitu ijab dan kabul.

Sedangkan menurut para ulama yang lainnya rukun dan syarat a/-kafalah

adalah sebagai berikut:

|. Damin, kafil, atau za’im yaitu orang yang menjamin di mana ia
disyaratkan sudah balig, berakal, tidak dicegah membelanjakan hartanya
(mahjur) dan dilakukan dengan kehendaknya sendiri.

2. Madmun lah, yaitu orang yang berpiutang, syaratnya ialah bahwa yang
berpiutang diketahui oleh orang yang menjamin. Madmun /ah disebut
juga dengan mafkul lah, madmun Iah disyaratkan dikenal oleh penjamin
karena manusia tidak sama dalam hal tuntutan, hal ini dilakukan demi
kemudahan dan kedisiplinan.

3. Madmun ‘anhu atau makful ‘anhu adalah orang yang berhutang,

4. Madmun bih atau makfil bih adalah utang, barang atau orang,
disyaratkan pada makful bih dapat diketahui dan tetap keadaannya, baik
sudah tetap maupun akan tetap.

5. Lafaz, disyaratkan keadaan lafaz itu berarti menjamin, tidak

digantungkan kepada sesuatu dan tidak berarti sementara.

 Imam Bukhori, Shahih Bukhori bi Syarah, h. 685



BAB III

ASPEK-ASPEK TRANSAKSI INSTRUMEN DERIVATIF

A. Gambaran Umum Subyek Penelitian

1.

Sejarah Bursa Efek Indonesia

Bursa efek adalah lembaga atau perusahaan yang menyelenggarakan
atau menyediakan fasilitas system (pasar) untuk mempertemukan penawaran
jual dan beli antara berbagai perusahaan atau perorangan yang terlibat
dengan tujuan memperdagangkan saham yang telah tercatat di bursa ataupun
dcrivatifnya.l

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia.? Pasar modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial atau VOC.

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal

tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II,

' M. Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolioh. 38
2 www.idx.co.id
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perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik

Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak

dapat berjalan sebagimana mestinya.

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal

pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami

pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan

pemerintah.

Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia

dapat dilihat sebagai berikut:’

a.

14 Desember 1912 : Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda;

1914 - 1918 : Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I;

1925 — 1942 : Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya;

Awal tahun 1939 : Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di
Semarang dan Surabaya ditutup;

1942 — 1952 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang
Dunia II;

1952 : Bursa Efek di Jakarta diaktifkan kembali dengan UU Darurat

Pasar Modal 1952, yang dikeluarkan oleh Menteri kehakiman (Lukman

3 http:// www.idx.co.id/sejarah-bursa-efek-indonesia/data=bei.htm
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Wiradinata) dan Menteri keuangan (Prof.DR. Sumitro Djojohadikusumo).
Instrumen yang diperdagangkan: Obligasi Pemerintah RI (1950);

. 1956 : Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek semakin
tidak aktif;

. 1956 — 1977 : Perdagangan di Bursa Efek vakum;

10 Agustus 1977 : Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden
Socharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar
Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar Modal.
Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go public PT
Semen Cibinong sebagai emiten pertama;

1977 — 1987 : Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrumen
perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal;

1987 : Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87)
yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan
Penawaran Umum dan investor asing menanamkan modal di Indonesia;
1988 — 1990 : Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat

meningkat;
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m. 2 Juni 1988 : Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), sedangkan
organisasinya terdiri dari broker dan dealer;

n. Desember 1988 : Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go public
dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal;

o. 16 Juni 1989 : Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola
oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya;

p. 13 Juli 1992 : Swastanisasi BE]J. BAPEPAM berubah menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ;

q. 22 Mei 1995 : Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan
sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems);

r. 10 November 1995 : Pemerintah mengeluarkan Undang —~Undang No. 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai
diberlakukan sejak Januari 1996;

s. 1995 : Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya;

t. 2000 : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai
diaplikasikan di pasar modal Indonesia;

u. 2002 : BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh

(remote trading);
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v. 2007 : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta

(BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI)

B. Transaksi Instrument Derivatif
Suatu transaksi derivatif merupakan sebuah perjanjian antara dua pihak
yang dikenal sebagai counterparties (pihak-pihak yang saling berhubungan).
Dalam istilah umum, transaksi derivatif adalah sebuah kontrak bilateral atau
perjanjian penukaran pembayaran yang nilainya tergantung pada atau diturunkan
dari nilai aset, tingkat referensi atau indeks. Saat ini, transaksi derivatif terdiri
dari sejumlah acuan pokok (underlying) yaitu suku bunga (inferest rate), kurs
tukar (currency), komoditas (commodity), ekuitas (equity) dan indeks (index).
1. Pengertian Instrumen Derivatif
Pengertian Derivatif (derivatives) secara umum adalah sebuah
instrumen keuangan (financial instrument) yang nilainya diturunkan atau
didasarkan pada nilai dari aktiva, instrument, atau komoditas yang lain.
Secara ringkas, bisa dikatakan bahwa derivative hanya ada kalau aktiva,
instrumen, atau komoditas lain sebagai instrumen utamanya ada.*
Di sisi lain dapat dilihat bahwa saat ini tidak sedikit pemain di pasar
uang yang melakukan perdagangan derivative dengan tujuan untuk mencari

keuntungan yang luar biasa besar dalam jangka waktu yang pendek

* www.bappebti.go.id
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(spekulasi). Perusahaan yang melakukan spekulasi di perdagangan derivative
bisa saja meraih keuntungan yang luar biasa besar dalam waktu yang singkat,
seperti halnya yang terjadi pada Bank Barings sebelum bangkrut.’ Namun,
perusahaan juga bisa mengalami kerugian yang sangat besar dalam waktu
yang singkat akibat berspekulasi di pasar derivative. Dengan kata lain, uang
yang berasal dari perdagangan derivative adalah “easy come, easy go” sama

halnya seperti dalam perjudian.

. Jenis Transaksi Instrumen Derivatif

Ada banyak sekali instrumen finansial yang dapat dikategorikan
dalam kelompok derivative, namun untuk membatasi pembahasan dan
sekaligus lebih umum dikenal dalam prakteknya adalah future dan opsi
dengan indeks saham sebagai underlyingnya.

Jenis yang pertama, Futures adalah kontrak berjangka panjang yang
bersifat mengikat atau memberi kewajiban kepada kedua belah pihak untuk
membeli atau menjual underlying asset tertentu berdasarkan exercise price
yang ditetapkan saat ini, sedangkan penyelesaian transaksinya dilakukan
secara cash settelement di masa yang akan datang sesuai dengan expiration
date yang ditetapkan di dalam kontrak tersebut.

Munculnya futures karena pembeli pada umumnya memiliki

preferensi yang berbeda atas spesifikasi kualitas, jumlah dan tempat

* Hinsa Siahaan, Sefuk-beluk Perdsgangan Instrumen Derivatif h.ix
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penyerahan asset dasarnya. Spesifikasi kuantitas dan kualitas underlying
assets, exercise price, dan besarnya margin bagi kedua belah pihak tetap
ditentukan oleh exchange’s clearing house atau bursa khusus
memperdagangkan futures secara terorganisasi.

Harga atas underlying assets dibedakan menjadi initial futures price
(harga awal) dan spot price (harga pada pasar fisik saat kontrak futures di
exercise), apabila spot price lebih rendah daripada initial futures price ketika
dilaksanakan exercise, maka penjual akan mendapat profit. Sebaliknya, jika
pada saat dilaksanakan exercise spot price dari underlying assets lebih tinggi
dari pada initial futures price, maka pembeli yang akan memperoleh
keuntungan. Kondisi ini menunjukan bahwa kedua belah pihak di dalam
kontrak futures ini memiliki symetric exposure, mengingat adanya potential
loss dan profit function yang seimbang antara penjual dan pembeli.

Kontrak futures bukan dimaksudkan untuk memiliki underlying assets
secara fisik, melainkan lebih merupakan financial instrument yang digunakan
untuk meminimalisasi risiko dalam upaya mencapai profit tertentu.

Berdasarkan pada pertimbangan tersebut, sehingga kontrak futures
pada umumnya tidak dipertahankan hingga expiration date, melainkan
diselesaikan dengan cara closing out the position atau di reserve sebelum

berakhimmya masa kontrak. Reserve dilakukan dengan mengambil posisi
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berlawanan atas kontrak yang sama, yaitu sebagai penjual kontrak futures
pada tingkat harga yang lebih tinggi.

“Stock option is a contract that gives the Taker the right to buy (call
option) or to sell (put option) an underlying stock (listed stock that becomes
the basis of the option) in a certain amount, Strike price (price set by the
Bourse for every option as a benchmark for Exercise) and period of time’,
yang dapat diartikan option merupakan kontrak yang memberikan hak
(bukan kewajiban) kepada pemegang opsi untuk membeli (call option) atau
menjual (put option) suatu aset dasar (underlying asset) pada harga tertentu
yang telah ditetapkan pada saat kontrak (strike atau exercise price) pada atau
sebelum tanggal tertentu (expiration date atau strike date) atas penyerahan
suatu aset dasar, merupakan jenis derivative yang kedua. Kontrak-kontrak
opsi bisa melibatkan saham biasa, komoditas-komoditas seperti emas atau
perak, instrumen-instrumen keuvangan seperti freasury bill, obligasi dan
sertifikat deposito (disebut interest rate option), indeks-indeks saham,
valuta-valuta asing dan instrumen-instrumen keuangan lainnya.

Dengan demikian, unsur-unsur definisi dari option contract tersebut
dapat diuraikan sebagai berikut :°
a. Pemegang opsi diberi hak (bukan kewajiban) untuk melaksanakan

(menjual atau membeli) aset tertentu,

¢ http://www.djindexes.con/ jsp/islamicMarketOverView.jsp.
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b. Adanya strike atau exercise price (harga pelaksanaan atau penyerahan)
Mempunyai tanggal jatuh tempo (suatu American-type option bisa
direalisasikan kapan saja sebelum atau pada expiration date, sedangkan
European-type option hanya bisa dipergunakan pada expiration date).

Dalam option contract, pembeli call option mempunyai hak untuk
membeli aset dengan harga tertentu selama atau pada akhir periode option
contract. Pembeli call option (call) membayar premium bagi opsi tersebut
dan akan memperoleh keuntungan apabila harga asset yang mendasarinya
melebihi strike price pada saat jatuh tempo, karena pemegang call option
tersebut membeli suatu aset dengan harga yang lebih rendah dibanding harga
pasarnya.’

Penerbit call option mempunyai posisi yang berlawanan dengan
pembeli call option. Penerbit call option berkewajiban untuk menjual suatu
aset apabila pemegang call option menggunakan haknya untuk membeli aset
tersebut. Penerbit call option akan mengalami kerugian apabila harga suatu
aset lebih besar daripada strike price, karena penerbit call option harus
menjual suatu aset dengan harga yang lebih rendah daripada harga pasarnya.
Berbeda dengan pembeli call option, pembeli put option (put) mempunyai
hak untuk menjual suatu aset dengan harga tertentu selama atau pada akhir

periode option contract.

7 Sunariyah, Pengantar Pasar Modal, h. 32
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Pembeli put option akan memperoleh keuntungan apabila harga
aktiva yang dimaksud jatuh di bawah strike price pada expiration date,
karena pembeli put option dapat menjual suatu aset dengan harga yang lebih
tinggi dibandingkan harga pasarnya. Posisi penerbit put option berlawanan
dengan posisi pembeli put option. Penerbit put option mempunyai kewajiban
untuk membeli suatu aset apabila pembeli put option menggunakan haknya
untuk menjual suatu aset.

Penerbit put option akan mengalami kerugian apabila harga suatu aset
lebih rendah daripada strike price-nya, karena penerbit put option harus
membeli suatu aset dengan harga yang lebih tinggi dibandingkan harga
pasarnya.’

Contoh option :

Sescorang yang khawatir bahwa harga dari stock MyDA akan turun
sebelum ia sempat menjualnya, maka ia membayar imbalan kepada seseorang
lainnya (ini disebut "penjual" opsi jual atau put option) yang menyetujui
untuk membeli stock darinya dengan harga yang ditentukan di depan (strike
price). Pembeli menggunakan opsi ini untuk mengelola risiko turunnya nilai
jual dari stock MyDA yang dimilikinya, dilain sisi si pembeli opsi mungkin
saja menggunakan transaksi opsi tersebut karena memiliki suatu gambaran

bahwa nilai jual MyDA tersebut tidak akan turun.

® http://rizqullah.niriah.com/ekonomi-islam
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Dengan membeli suatu put option ia akan mengalami keuntungan
dalam nilai opsi sehingga menutupi kerugian, dikurangi premium opsi. Jika
harga saham tetap tidak berubah pada expiration date, maka ia akan
membiarkan opsi berakhir dengan sendirinya, dan memperlakukan premium
sebagai biaya asuransi.

. Mekanisme Perdagangan Instrumen Derivatif

Melakukan transaksi derivative di pasar modal tidak ada bedanya
dengan bertransaksi di pasar-pasar komoditas lainnya. Transaksi akan terjadi
apabila ada penjual dan pembeli yang menemukan titik temu dari harga yang
diminta dan yang ditawarkan. Misalnya saja, anda ingin memiliki saham A,
tahun ini perusahaan A mengalami penjualan yang cukup tinggi dan
membukukan laba yang cukup mengesankan. Yang anda perlu lakukan adalah
pergi menghubungi perusahaan investasi dan meminta layanan broker
perusahaan tersebut untuk membantu anda.

Perdagangan efek dilaksanakan di Bursa Efek, sedangkan
penyelesaian transaksi berupa pembayaran uang dan penyerahan efek
dilaksanakan di Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) dan Kustodian
Sentral Efck Indonesia (KSEI). Sementara itu, sistem perdagangan tanpa
warkat (scripless trading) memungkinkan penyelesaian transaksi dilakukan
melalui pemindahbukuan rekening dana dan rekening efek (book entry

system). Agar penyelesaian dapat dilakukan dengan cepat, maka sistem
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perdagangan yang ada di Bursa Efek harus dihubungkan dengan sistem
penyelesaian yang ada di KPEI atau KSEI melalui suatu jaringan sistem
perdagangan dan penyelesaian.

Setiap anggota bursa wajib menjadi anggota kliring agar penyelesaian
transaksi mudah dilaksanakan. Anggota bursa yang tidak menjadi anggota
kliring wajib bekerja sama dengan anggota kliring yag sudah ada agar dapat
menitipkan penyelesaiannya. Setia anggota baru wajib membuka rekening
dana dan rekening efek pada KPEI atau KPSEI. KPEI dan anggota kliring
memiliki rekening pada bank yang sama yang telah ditunjuk untuk
menangani penyelesaian dana.

Perdagangan efek di Bursa dilakukan antaranggota bursa dengan cara
tawar menawar (guction markef) dan apabila tawaran harga beli dan tawaran
harga jual sama, maka terjadilah transaksi. Proses tawar menawar harga ini
dilakukan di komputer karena setiap anggota bursa mengoperasikan terminal
komputer perdagangan yang disediakan oleh pihak bursa. Dalam melakukan
perdagangan efek di bursa, investor beli dan investor jual tidak pernah
bertemu langsung karena pesanan beli atau pesanan jual dilakukan melalui
broker efek yang kantornya terpencar di luar gedung bursa. Anggota bursa
jual seolah-olah menjual kepada KPEI dan anggota bursa beli seolah-olah
membeli dari KPEI. Jadi KPEI dapat disebut sebagai pusat penyelesaian

(central clearing). Dalam sistem scripless trading, investor tidak lagi
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d. Broker anda, yang selanjutnya akan bertindak sebagai sales person, akan
meneruskan order yang anda lakukan (baik beli maupun jual) pada dealer
di perusahaan investasi tersebut;

e. Dealer akan menghubungi floor trader atau petugas di bursa untuk
memasukkan order yang diinginkan;

f. Saat order (misalnya order beli) yang anda berikan cocok dengan order
jual yang ada, maka transaksi berhasil terjadi (done);

g. Floor trader akan mengkonfirmasi transaksi yang telah terjadi kepada
dealer perusahaan investasi yang selanjutnya akan meneruskannya kepada
broker, broker akan memberitahukan informasi tersebut kepada anda;

h. Perusahaan investasi anda akan mengirimkan konfirmasi kepada anda
yang berisikan detail dari transaksi yang telah terjadi beserta komisi yang
harus anda berikan atas jasa broker;

i. Uang yang harus anda berikan apabila melakukan transaksi beli biasanya
empat hari setelah transaksi (T+4) dan uang yang akan anda terima jika
melakukan transaksi jual adalah dalam kurun waktu T + 6 atau enam hari
setelah transaksi.

Kemudian, setelah transaksi yang di order melalui broker sebuah
perusahaan sekuritas yang menaunginya, maka baik pihak penjual maupun

pembeli harus melakukan penyelesaian transaksi yang telah dilakukan di

bursa sesuai dengan posisi masing-masing (posisi long atau short).
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Penyelesaian transaksi bursa di pasar reguler dan pasar tunai antara
anggota bursa jual dan anggota bursa beli dijamin oleh KPEI. Transaksi bursa
pasar reguler wajib diselesaikan pada hari bursa ke-3 (t+3). Transaksi bursa
pasar tunai wajib diselesaikan pada hari bursa yang sama (t+0). Penyelesaiain
transaksi bursa yang dilakukannya di pasar reguler dan pasar tunai akan
dilakukan oleh KPEI melalui pemindahbukuan Efek dan atau dana ke
rekening Efek Anggota Bursa yang berhak yang berada pada KSEI. Dalam
hal kewajiban Anggota Bursa untuk menyerahkan Efek tidak dilaksanakan
sesuasi dengan ketentuan, maka Anggota Bursa tersebut wajib untuk
menyelesaikan kewajibannya dengan uang pengganti (ACS= Alternate Cash
Settlement). '°

Dilihat dari prosesnya, maka urutan perdagangan saham atau Efek
lainnya dapat dijelaskan sebagai berikut:'’

a. Menjadi Nasabah di Perusahasn Efek. Pada bagian ini, seseorang yang
akan menjadi investor terlebih dahulu menjadi nasabah atau membuka
rekening di salah satu broker atau Perusahaan Efek. Setelah resmi
terdaftar menjadi nasabah, maka investor dapat melakuka kegiatan
transaksi.

b. Order dari Nasabah. Kegiatan jual beli saham diawali dengan instruksi

yang disampaikan investor kepada broker. Pada tahap ini, perintah atau

19 http://www.erf.org.eg/9thannualconf/9thPDFPresented /Finance/F-P Sam Rashidian.pdf
" www.idx.co.id
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order dapat dilakukan secara langsung dimana investor datang ke kantor
broker atau order disampaikan melalui sarana komunikasi seperti telpon
atau sarana komunikasi lainnya.

. Diteruskan ke Floor Trader. Setiap order yang masuk ke broker
selanjutnya akan diteruskan ke petugas broker tersebut yang berada di
lantai bursa atau yang sering disebut floor trader.

. Masukkan order ke JATS. Floor trader akan memasukkan (entry) semua
order yang diterimanya kedalam sistem komputer JATS. Di lantai bursa,
terdapat ratusan terminal JATS yang menjadi sarana entry order-order
dari nasabah. Seluruh order yang masuk ke sistem JATS dapat dipantau
baik oleh floor trader, petugas di kantor broker dan investor. Dalam tahap
ini, terdapat komunikasi antara pihak broker dengan investor agar dapat
terpenuhi tujuan order yang disampaikan investor baik untuk beli maupun
jual. Termasuk pada tahap ini, berdasarkan perintah investor, floor trader
melakukan beberapa perubahan order, seperti perubahan harga
penawaran, dan beberapa perubahan lainnya.

. Transaksi Terjadi (matched). Pada tahap ini order yang dimasukkan ke
sistem JATS bertemu dengan harga yang sesuai dan tercatat di sistem
JATS sebagai transaksi yang telah terjadi (done), dalam arti sebuah order

beli atau jual telah bertemu dengan harga yang cocok. Pada tahap ini
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pihak floor trader atau petugas di kantor broker akan memberikan
informasi kepada investor bahwa order yang disampaikan telah terpenuhi.
f. Penyelesaian Transaksi (settlement). Tahap akhir dari sebuah siklus
transaksi adalah penyelesaian transaksi atau sering disebut settlement.
Investor tidak otomatis mendapatkan hak-haknya karena pada tahap ini
dibutuhkan beberapa proses seperti kliring, pemindahbukuan, dan lain-
lain hingga akhirnya hak-hak investor terpenuhi, seperti investor yang
menjual saham akan mendapatkan uang, sementara investor yang
melakukan pembelian saham akan mendapatkan saham. Di BEI, proses
penyelesaian transaksi berlangsung selama 3 hari bursa. Artinya jika
melakukan transaksi hari ini (T), maka hak-hak kita akan dipenuhi selama
3 hari bursa berikutnya, atau dikenal dengan istilah T + 3.
4. Manfaat Transaksi Instrumen Derivatif
Berdasarkan hal tersebut di atas, timbul beberapa pertanyaan yang
mungkin mengusik para pemain di pasar uang mengenai perdagangan
derivative, Apakah perdagangan derivative menguntungkan atau merugikan
bagi perusahaan? Masih bermanfaatkah penggunaan derivative oleh
perusahaan sebagai bagian dari manajemen risiko?
Para pakar Keuangan terpecah menjadi dua dalam hal perdagangan

derivative. Beberapa mengatakan bahwa perdagangan derivative berguna dan
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menguntungkan pemegang saham, namun ada pula yang masih
mempertanyakan manfaat dari perdagangan derivative.

Walmsley mengakui bahwa ada juga kelemahan dari derivative,
seperti bisa menimbulkan ketidakstabilan, tapi Walmsley berkesimpulan:
“On balance, however, the innovations that have been made are almost
certainly beneficial for the system as a whole” artinya adalah bahwa secara
umum derivative yang ada sebagai inovasi instrument keuangan dapat
dipastikan akan menguntungkan untuk sistem (keuangan) secara
keseluruhan. '

Karimova juga sependapat dengan Walmsley tentang manfaat
derivative. Menurutnya tujuan utama dari derivative adalah untuk
melindungi perusahaan dalam melakukan transaksi bisnis. Tujuan yang
diungkapkan oleh Karimova ini dikenal dengan istilah pemagaran
(hedging).”® Hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa perusahaan yang
menggunakan hedging dalam melakukan transaksi bisnisnya akan memiliki
nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
menggunakan atau berhenti menggunakan hedging.

Di sisi lain, Stout masih meragukan manfaat perdagangan derivative.
Menurutnya perdagangan spekulatif derivative bisa sangat merusak bagi

investor dan pemegang saham karena dapat mengikis laba perusahaan dengan

12 Bambang Budi Prasetyo, Skripsi, Pengakuan Pendapatan Instrumen Derivatif2006,h.15
13 http://www.derivatives.co.id/kelemahan/?=%/html.
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cepat. Stout menjelaskan bahwa: “disagreement-based trading in derivatives,
like gambling, is a negative-sum game that erodes the wealth and increases
the risks of the average player who indulges in it”,'* artinya bahwa
ketidaksetujuan atas perdagangan derivative, seperti halnya atas perjudian
dengan adanya negative-sum game (yaitu suatu permainan dimana tidak ada
satu pihak pun yang menang) yang akan mengikis kekayaan perusahaan
sekaligus meningkatkan risiko bagi pemain yang terlibat di dalamnya.

Stout juga berpendapat bahwa perdagangan spekulatif derivative
adalah lebih berbahaya daripada perjudian karena para pemainnya
menempatkan jumlah uang yang besar untuk dipertaruhkan dimana uang
tersebut adalah bukan milik para pemain melainkan milik pihak ketiga
seperti investasi kolektif, dan pemegang saham. Oleh karenanya, Stout tetap
meragukan apakah pasar derivative yang berkembang dengan pesat ini adalah
pasar asuransi ataukah perjudian.

Dengan mendasarkan pada argumentasi antara yang pro dan kontra
terhadap perdagangan derivative, bisa ditarik kesimpulan bahwa saat ini
paling tidak ada dua tujuan utama dari perdagangan derivative yaitu
perlindungan (4edging) dan spekulasi.

Dari pembahasan di atas, dapat diketahui bahwa transaksi derivative

tidak selamanya digunakan untuk spekulasi. Transaksi ini dapat

14 www.okezone.com
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dimanfaatkan untuk lindung nilai pada kegiatan bisnis yang dapat diterapkan
oleh perusahaan sebagai strategi manajemen risiko dalam situasi ekonomi
yang diliputi ketidakpastian, sehingga dapat terhindar dari kerugian
keuangan akibat fluktuasi ekonomi yang terjadi. Meskipun ada biaya yang
harus dibayar oleh perusahaan untuk melakukan hedging, namun adanya
kepastian yang ditimbulkan oleh hedging akan membuat perusahaan bisa

beroperasi dengan lebih efektif.

C. Hedging (Lindung Nilai)

Adalah tindakan yang dilakukan untuk mengurangi atau bahkan
menghilangkan risiko yang terkait dari langkah tertentu yang diambil seseorang.
Dalam pasar uang atau dunia keuangan, hal ini banyak dilakukan untuk
mengurangi potensi kerugian yang mungkin timbul dari risiko investasi yang
dilakukan.

Hedging timbul didasari oleh ketidakpastian akan masa yang akan
datang. Semua ketidakpastian ini mendorong orang untuk melakukan suatu
tindakan guna mengurangi risiko yang ada.

1. Prinsip Dasar Hedging
Lindung nilai atau dalam bahasa Inggris disebut hedge dalam dunia
keuangan dapat diartikan sebagai suatu investasi yang dilakukan khususnya

untuk mengurangi atau meniadakan risiko pada suatu investasi lain. Lindung
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nilai adalah merupakan suatu strategi yang diciptakan untuk mengurangi
timbulnya risiko bisnis yang tidak terduga, disamping tetap
dimungkinkannya memperoleh keuntungan dari invetasi tersebut.
Seorang hedger atau pelaku lindung nilai biasanya akan melakukan
investasi pada suatu sekuritas yang diyakininya memiliki harga dibawah nilai
pasar yang seharusnya dan menggabungkannya dengan sekuritas lainnya
yang berhubungan dengan sekuritas tersebut. Holbrook Working, seorang
perintis teori lindung nilai menyebut teori ini dengan istilah "speculation in
the basis," (spekulasi dasar) dimana dasarnya adalah perbedaan antara nilai
teoritis lindung nilai dengan nilai pasar sesmgguhn_ya.ls
Para pelaku hedging ini biasa disebut hedger, yang terdiri atas hedger
pembeli (hedge long) dan hedger penjual (hedge short). 16
a. Hedger Pembeli umumnya berencana akan membeli asset di pasar spot
pada masa yang akan datang untuk melindungi transaksinya dari
fluktuasi.

b. Hedger Penjual atau hedge short adalah hedger yang akan menjual asset
tertentu di pasar spot di masa yang akan datang. Untuk melindungi harga
penjualan assetnya, hedger akan membuka kontrak derivatif sekarang

dengan posisi short (jual).

15 http://www.idx.co.id/ hedgingsistem-hedging.html
16 Johanes Arifin Wijaya, Bursa Berjangka, h. 21



2. Macam-macam Hedging Dalam Transaksi Derivatif
Secara garis besar ada dua jenis lindung nilai yaitu lindung nilai jual
(short hedge) untuk mengatasi risiko turunnya harga dan lindung nilai beli
(long hedge) untuk mengatasi risiko kenaikan harga.
a. Lindung nilai jual (short hedge)

Lindung nilai jual adalah mengambil posisi jual di bursa dengan
tujuan untuk melindungi diri dari kemungkinan penurunan harga asseti
yang akan di milikinya."” Cara ini di namakan short hedge karena
tindakan yang dilakukan di bursa adalah menjual, sehingga kemungkinan
kerugian yang diakibatkan oleh turunnya harga di pasar spot dapat
dikompensasikan dengan keuntungan dari kontrak jual di pasar derivatif.

b. Lindung Nilai Beli (long hedge)

Lindung Nilai beli (long hedge) adalah mengambil posisi beli di
bursa untuk melindungi naiknya harga saham yang di beli di pasar spot.'®
Cara ini di namakan long hedge karena cara pertama yang dilakukan
adalah membeli, sehingga kerugian yang ada di pasar spot dapat
diimbangi dengan keuntungan kontrak beli pasar derivatif . Long hedge

umumnya di lakukan guna menjaga kestabilan.

17 Hendi M. Fakhruddin, Istilah Pasar Modal 4-Z, h. 88
18 Hendi M. Fakhruddin, Istilah Pasar Modal A-Z, h.54
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3. Manfaat Hedging

Hedging dalam pembahasan disini bertujuan untuk memperkecil atau
menghilangkan risiko kerugian atas ketidakpastian harga yang mungkin
terjadi pada saat transaksi di pasar spot nantinya,. Jadi dengan melakukan
hedging, kerugian yang terjadi akan ditutupi oleh keuntungan yang diperoleh
atas transaksi yang dilakukan di bursa."®

Banyak pihak yang sebenarnya bisa memperoleh manfaat dari
transaksi hedging ini, yakni para produsen komoditas, petani, pengusaha,
konsumen, investor, juga bursa yang memperdagangkan serta pialang bila
jenis transaksi tersebut digiatkan. Dan di Indonesia sendiri sebagai salah satu
negara komoditas utama di dunia sangat berpotensi untuk mengembangkan
lebih jauh pasar derivatif dengan salah satu manfaatnya dilakukan transaksi
lindung nilai fluktuasi harga komoditas.

Ada beberapa jenis risiko, antara lain risiko kredit (credit risk), risiko
likuiditas (Ziquidity risk), dan risiko tingkat bunga (interest rate risk). Di
samping itu, ada juga risiko nilai tukar valuta asing (foreign excange rate
risk), dan risiko operasional (operational 11‘s.!r).20 Berbagai jenis risiko itu
dapat dibedakan menjadi dua kelompok besar. Perfamas, risiko yang
sistematis (systematic risk), yakni risiko yang diakibatkan oleh adanya

kondisi atau situasi tertentu yang bersifat makro, seperti perubahan situasi

Yhttp:// www.wealthindonesia.com/manfaat=hedging/&html
2 Dian Ediana Rae, Transaksi Derivatif dan Masalah RegulasiEkonomi di Indonesigh. 90
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politik, perubahan kebijakan ekonomi pemerintah, perubahan situasi pasar,
situasi krisis atau resesi dan sebagainya yang berdampak pada kondisi
ekonomi secara umum. Kedvas, risiko yang tidak sistematis (umsystematic
risk), yakni risiko yang unik yang melekat pada suatu perusahaan atau bisnis
tertentu saja. *!

Beberapa dari risiko tersebut bisa dihedge menggunakan derivatif
yang merupakan salah satu bentuk rekayasa kevangan (financial enginecring)
dalam mendesain strategi dan solusi inovatif untuk manajemen risiko. Yang
paling popular di antaranya adalah futures contracts dan options.

Pada kondisi mendatang, dalam aksi lindung nilai, terdapat berbagai
ketidakpastian termasuk satu perubahan yang tidak sesuai dengan perkiraan.
Karena alasan itu, instrumen atau sarana lindung nilai haruslah bersifat
fleksibel. Dalam hal ini semua pihak baik pembeli dan penjual dengan mudah
melepas keterikatan atas satu posisi transaksi. Kedua pihak memiliki posisi
tawar yang setara, dengan biaya efisien dan harga yang tidak mengalami
diskon. Kondisi di atas menunjukkan diperlukannya sarana perdagangan dan
produk-produk yang sesuai untuk aksi lindung nilai (4edging.

Berbicara mengenai transaksi derivative yang digunakan sebagai
lindung nilai terhadap fluktuasi harga saham, maka ada beberapa manfaat

antara lain:

2 www.idx.co.id
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a. Lindung nilai merupakan sarana untuk mengurangi atau meminimalkan
risiko akibat perubahan harga,

b. Memberiakan kepastian berusaha karena membantu pengendalian produk
dan persedian bahan baku guna memenuhi kebutuhan produsen ,
pengolahan atau pabrik (bagi bursa komoditi),

¢. Memberikan peluang bagi bank untuk menyediakan dana yang lebih besar
karena lebih terjamin. Pada umumnya bank hanya menyediakan dana
sekitar 50% untuk komoditi / persediaan yang di jaminkan tanpa
dilindungi nilai, sementara untuk komoditi / persedian yang dilindung-
nilaikan akan mendapatkan kredit atau pinjaman dana sekitar 80% - 90%

dari nilai yang di jaminkan.

D. Indeks Saham
Seiring dengan meningkatnya aktivitas perdagangan, kebutuhan untuk
memberikan informasi yang lebih lengkap kepada masyarakat mengenai
perkembangan bursa, juga semakin meningkat. Salah satu informasi yang
diperlukan tersebut adalah indeks harga saham sebagai cerminan dari pergerakan
harga saham yang tercatat di bursa.
1. Pengertian Indeks Saham
Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan

pergerakan harga saham. Indeks berfungsi sebagai indikator trend pasar,
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artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat,
apakah pasar sedang aktif atau lesu.?

Dengan adanya indeks, kita dapat mengetahui trend pergerakan harga
saham saat ini; apakah sedang naik, stabil atau turun. Misal, jika di awal
bulan nilai indeks 300 dan saat ini di akhir bulan menjadi 360, maka kita
dapat mengatakan bahwa secara rata-rata harga saham mengalami
peningkatan sebesar 20%.

Pergerakan indeks menjadi indikator penting bagi para investor untuk
menentukan apakah mereka akan menjual, menahan atau membeli suatu atau
beberapa saham. Karena harga-harga saham bergerak dalam hitungan detik
dan menit, maka nilai indeks pun bergerak turun naik dalam hitungan waktu

yang cepat pula.

. Macam-Macam Indeks

Di Bursa Efek Indonesia saat ini terdapat 8 (enam) jenis indeks,
antara lain:??
a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua emiten
yang tercatat sebagai komponen perhitungan indeks.
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pertama kali
diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan

harga saham yang tercatat di bursa. Hari dasar perhitungan indeks adalah

2 http://www.bapepam.go.id/profil/ annual/index.htm
3 http://www.idx.co.id/buku-panduan-indeks-2008/%/5=/indeks.html
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tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100. Sedangkan jumlah emiten
yang tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13 emiten. Sekarang ini
(Desember2008) jumlah emiten yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
sudah mencapai 396 emiten.

Seiring dengan perkembangan dan dinamika pasar, IHSG
mengalami periode naik dan turun. Pada tanggal 9 Januari 2008, IHSG
mencapai level tertinggi sepanjang sejarah pasar modal Indonesia yaitu
ditutup pada level 2.830,263. Berikut ini adalah grafik pergerakan IHSG
dari tahun 1996 sampai dengan Desember 2008.

. Indeks Sektoral, menggunakan semua emiten yang termasuk dalam
masing-masing sektor,

Indeks sektoral BEI adalah sub indeks dari IHSG. Semua saham
yang tercatat di BEI di klasifikasikan ke dalam sembilan sektor menurut
klasifikasi industri yang telah ditetapkan BEI, yang diberi nama JASICA
(Jakarta Industrial Classification).

Ke sembilan sektor tersebut adalah Sektor Primer (Ekstraktif)
yang terdiri dari pertanian, pertambangan. Sector sekunder (Industri
pengolahan/ manufaktur) yang terdiri dari Industri Dasar dan Kimia,
Ancka Industri, Industri Barang Konsumsi. Dan terakhir sektor Tersier

(Industri Jasa / Non-manufaktur) yang meliputi Properti dan Real Estate,
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Transportasi dan Infrastruktur, Keuangan, Perdagangan, Jasa dan
Investasi

Indeks sektoral diperkenalkan pada tanggal 2 Januari 1996 dengan
nilai awal indeks adalah 100 untuk setiap sector
. Indeks LQ45, menggunakan 45 emiten yang dipilih berdasarkan kriteria
likviditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yang telah
ditentukan,

Sejak diluncurkan pada bulan Februari 1997 ukuran utama
likuiditas transaksi adalah nilai transaksi di pasar reguler. sedangkan
kriteria suatu saham untuk dapat masuk dalam perhitungan indeks L.Q45
adalah sebagai berikut:

1) Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan,

2) Masuk dalam 60 saham berdasarkan nilai transaksi di pasar regular,

3) Dari 60 saham tersebut, 30 saham dengan nilai transaksi terbesar
secara otomatis akan masuk dalam perhitungan indeks LQ45.

Untuk mendapatkan 45 saham akan dipilih 15 saham lagi dengan
menggunakan kriteria Hari Transaksi di Pasar Reguler, Frekuensi
Transaksi di Pasar Reguler dan Kapitalisasi Pasar.

. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 emiten yang masuk dalam
kriteria syariah dan termasuk saham yang memiliki kapitalisasi besar dan

likuiditas tinggi,
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Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 saham yang dipilih dari
saham-saham yang sesuai dengan syariah Islam. Pada awal
peluncurannya, pemilihan saham yang masuk dalam kriteria syariah
melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT Danareksa Investment
Management. Akan tetapi seiring perkembangan pasar, tugas pemilihan
saham-saham tersebut dilakukan oleh Bapepam - LK, bekerja sama
dengan Dewan Syariah Nasional. Hal ini tertuang dalam Peraturan
Bapepam - LK Nomor I1.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek
Syariah.

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam perhitungan
Jakarta Islamic Index dilakukan proses seleksi sebagai berikut:

1) Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan Daftar Efek Syariah
(DES) yang dikeluarkan oleh Bapepam — LK,

2) Memilih 60 saham dari Daftar Efek Syariah tersebut berdasarkan
urutan kapitalisasi pasar terbesar selama 1 tahun terakhir,

3) Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasarkan tingkat
likuiditas yaitu nilai transaksi di pasar reguler selama 1 tahun
terakhir.

. Indeks Kompas100, menggunakan 100 saham yang dipilih berdasarkan

kriteria likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yang

telah ditentukan,
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Kriteria pemilihan saham adalah Telah tercatat di BEI minimal 3
bulan dan masuk dalam 150 saham berdasarkan nilai transaksi di pasar
regular. Dari 150 saham tersebut, 60 saham dengan nilai transaksi
terbesar secara otomatis akan masuk dalam perhitungan indeks
Kompas100. BEI memiliki tanggung jawab penuh dalam pelaksanaan
pemilihan saham-saham yang masuk dalam daftar indeks ini, dimana
semua keputusan akan diambil dengan mempertimbangkan kepentingan
investor maupun stakeholders lainnya.

f. Indeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masuk dalam kriteria
papan utama,

g. Indeks Papan Pengembangan, menggunakan emiten yang masuk dalam
kriteria papan pengembangan,

h. Indeks Individual, yaitu indeks harga saham masing-masing emiten



BAB 1V
ANALISA HUKUM ISLAM TERHADAP APLIKASI INSTRUMEN

DERIVATIF DI BURSA EFEK INDONESIA

A. Analisa Hukum Islam Terhadap Mekanisme Instrumen Derivative

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).

Derivatif adalah instrumen keuangan yang nilainya ditentukan atau berasal
dari 'produk acuan' atau 'produk turunan" (underlying assef). Produk acuan
dimaksud biasanya komoditas seperti saham.

Sekuritas derivatif secara sederhana diterjemahkan sebagai sekuritas-
turunan. Sekuritas atau surat berharga adalah suatu dokumen yang menyatakan
bahwa pemegangnya adalah pemilik yang sah dari suatu asset, saham atau surat
berharga lainnya dimana pemegangnya memiliki klaim atas sejumlah kekayaan
dikategorikan sebagai sekuritas.

Fleksibilitas dan penghematan biaya yang diperoleh dari penggunaan
derivatif, membuatnya menarik bagi investor untuk digunakan sebagai sarana
berspekulasi. Karena, hanya dengan sedikit uang, investor bisa menguasai aset

yang nilainya berlipat ganda, investor sering kali memanfaatkan kondisi leverage
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ini untuk membuat nilai investasi mereka menjadi lebih peka terhadap
pergerakan pasar.

Vogel dan Hayes mengklasifikasikan instrumen-instrumen derivatif
sebagai grey area (questionable) dalam syari’ah Islam. Memang belum terdapat
konsensus dalam hal ini. Kebanyakan pendapat melarang derivatif dengan
argumentasi seputar unsur garar (spekulasi) yang kental, melibatkan transaksi
atas sesuatu yang non-exist dan atau sesuatu yang tidak dimiliki. Sementara di
sisi lain, derivatif justru dimanfaatkan untuk menangkal garar sebagai bentuk
manajemen risiko.

Secara teori, transaksi derivatif ibarat sebuah mata vang yang memiliki
dua sisi. Satu sisi berfungsi sebagai alat lindung atau penjaminan agar suatu
usaha dapat produktif dan efisien. Disisi lain, transaksi derivatif juga merupakan
alat spekulasi yang bertujuan mendapatkan keuntungan dari transaksi itu sendiri.
Banyak sekali jenis transaksi derivatif yang ada di pasar dan pada kesempatan ini
hanya dikemukakan beberapa jenis transaksi derivatif yang utama yaitu: futures
dan option.

Futures adalah kontrak standar antara dua pihak untuk membeli (long
position) atau menjual (short position) suatu aset dengan harga tertentu (delivery
price) untuk penyerahan di masa depan melalui mekanisme bursa yang
terorganisasi. Kedua belah pihak yang terlibat tidak akan saling mengetahui satu

sama lain.
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Transaksi derivative jenis futures yaitu transaksi derivatif dengan
perbedaan nilai antara pembelian dan penjualan future yang tertuang dalam
future contracts secara simultan untuk dikirim dalam waktu yang berbeda. Di
satu sisi transaksi ini dapat dipandang sebagai spekulasi, paling tidak berunsur
maysir, meskipun disisi lain para pelaku bisnis pada beberapa kasus
menggunakannya sebagai mekanisme hedging (melindungi nilai transaksi saham
dari risiko fluktuasi harga). Ulama kontemporer menolak transaksi ini karena
tidak terpenuhinya rukun jual beli. Oleh karena itu, transaksi futures tidak dapat
dianggap sebagai transaksi jual beli.

Alasan kedua penolakannya adalah hampir semua transaksi futures tidak
dimaksudkan untuk memilikinya, hanya nettonya saja sebagaimana transaksi
margin trading. Jenis transaksi ini hukum fiqihnya dapat dirumuskan bahwa bila
transaksi future dilakukan dalam rangka kebutuhan yang mendesak (hajah) dan
terbebas dari unsur maysir (judi), garar (uncomplate contract), dan riba serta
bukan untuk motif spekulasi seperti digunakan untuk tujuan hedging (lindung
nilai) yaitu transaksi yang dilakukan semata-mata untuk mengatasi risiko
kerugian akibat terjadinya perubahan harga yang timbul.

Options adalah kontrak yang memberikan hak (bukan kewajiban) kepada
pemegang kontrak itu untuk membeli (call options) atau menjual (put options)
suatu aset tertentu dengan harga tertentu (strike price/exercise price atau harga

patokan) dalam jangka waktu tertentu.
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Terdapat dua ciri penting dari options. Pertama, potensi untung rugi yang
tidak simetris. Kedua, the power of leverage. Artinya, cukup dengan membayar
premi opsi, kita praktis menguasai saham yang nilainya berlipat ganda dari premi
tersebut.

Sedangkan options dipandang sebagai produk derivatif yang mempunyai
prospek untuk disahkan dan memperoleh konsensus figaha. Options oleh para
ulama yang membolehkannya digiyaskan atau dianalogkan dengan transaksi bas’
al-arbun dan khiyar al-syarat yang memang disepakati untuk dibolehkan.

Options menurut pendapat ulama pertama yang membolehkannya dapat
dijelaskan dengan kerangka khiyar al-syart sebagai berikut:

“When conditional sale (bai’ wa syart) with options as condition (khiyar

al-syarf) is combined with compensation (daman) for the party at a

disadvantage, the result seems to be very similar to the conventional

options framework’. Kalaupun instrumen-instrumen derivatif ini
diperbolehkan, tentunya didasarkan karena kebutuhan manajemen risiko.

Lagi-lagi ini kembali kepada pentingnya niat sebagai landasan etis

normatifnya.
|. The Khiyar al-Syart Option

Al-Khiyarat didefinisikan sebagai hak untuk membatalkan jual beli.
Dalam fikih dikenal dua jenis khiyar. Pertama, hak ini timbul dengan
sendirinya, yakni khiyar al-‘aib (bila ternyata barang yang dibeli ada
cacatnya) dan khiyar al-ru’yah (bila setelah dilihat ternyata barangnya tidak
sesuai dengan keinginan pembeli). Kedua, hak ini timbul karena disepakati

dalam kontrak yaitu khiyar al-syart (bila ada syarat yang harus dipenuhi) dan
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khiyar al-ta’yin (bila ada hak untuk mengidentifikasi). Tidak terdapat
perbedaan pendapat di kalangan ulama tentang pembolehan khiyar.
Misalnya, Ibnu Taimiyyah dan Ibnu Qayyim menyatakan bahwa khiyar al-
syart adalah mutlak.

Sedangkan pembolehan jual beli bersyarat ini, menurut Ayatullah
Abu al-Qasim al-Musavi al-Khui, haruslah dilandasi dengan adanya niat si
penjual dan si pembeli untuk benar-benar melakukan transaksi jual beli itu.
Misalnya, rumah senilai Rp. 200.000.000,00 dijual dengan harga Rp.
150.000.000,00 dan disepakati bahwa bila si penjual mengembalikan uang itu
sebelum jatuh tempo khiyar, ia dapat membatalkan transaksi itu. Transaksi
ini sah bila keduanya berniat untuk benar-benar melakukan jual beli.
The Mudarib Call

Mudarabah merupakan salah satu bentuk dari transaksi syarikah, di
samping musyarakah. Mudarabah merupakan teknik pendanaan di mana
pemilik modal (sahib al-mal) menyediakan dana untuk digunakan oleh unit
defisit dalam kegiatan produktif dengan dasar profit-loss sharing. Rasio
pembagian keuntungan adalah tetap dan ditentukan di muka berdasarkan
kesepakatan kedua belah pihak.

Mudarib (pengelola usaha/pengusaha) akan mendapatkan prosentase
tetap (fixed percentage) dari keuntungan sesuai kesepakatan dalam kontrak.

Sedangkan bila ada kerugian maka akan ditanggung oleh pemilik modal
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(sahib al-mal) selama kerugian itu bukan akibat kelalaian si pengelola
(mudarib). Seandainya kerugian itu diakibatkan karena kecurangan atau
kelalaian si pengelola, maka ia harus bertanggung jawab atas kerugian
tersebut.

Pendapat kedua adalah menggolongkan options sebagai al-urbun,
yaitu uang muka yang dibayar oleh pembeli. Uang tersebut akan
diperhitungkan menjadi bagian dari harga apabila jual beli jadi dilaksanakan.
Akan tetapi, jika pembeli membatalkan transaksi tersebut maka uang muka
yang telah dibayarkan menjadi milik penjual. Diantara empat mazhab, hanya
mazhab Hanafi yang membolehkan Urbun. Mazhab Maliki, Hambali dan
Syafi’l menolak dengan alas an penjual tidak berhak menahan uang muka
tersebut karena transaksinya batal.

Banyak ulama dan pemikir islam memberikan pendapatnya secara
beragam terhadap transaksi derivatif. Dalam transaksi futures, pada dasarnya
secara teknikal tidak ada keberatan dari sudut pandang Islam selama
transaksi tersebut semata-mata untuk melindungi kemungkinan risiko yang
terjadi dan transaksi tersebut benar-benar direalisasikan pada waktu jatuh
temponya. Konsep dasar transaksi tersebut sebenarnya sama dengan apa yang
sabdakan oleh Nabi Muhammad SAW yaitu bahwa siapa yang melaksanakan
salaf (forward trading) harus melaksanakannya dengan jumlah, berat dan

periode waktu yang tertentu atau spesifik.
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Dengan transaksi tersebut, perusahaan dapat menjalankan bisnisnya
dengan lebih produktif dan efisien dan memberikan manfaat bagi masyarakat
berupa harga yang relatif rendah dari produk yang dihasilkan oleh perusahaan
tersebut. Tetapi jika transaksi derivatif tersebut digunakan untuk tujuan
spekulatif, misalnya menyelesaikan transaksi sebelum jatuh temponya
dengan melakukan ser-off terhadap selisih harga, sebagaimana yang terjadi
saat ini, maka islam jelas melarangnya. Mufti Taqi Usmani juga mengatakan
bahwa transaksi futures yang ada saat ini tidak sesuai syariah karena dua hal:
Pertama, transaksi tersebut tidak dilaksanakan efektif pada waktu jatuh
temponya. Kedua, pada saat kontrak dibuat, transaksi tersebut tidak
dimaksudkan untuk direalisasikan.

Semua transaksi derivatif bukanlah merupakan transaksi riil karena
tidak ada hubungannya dengan barang secara fisik tetapi hanya semata-mata
transaksi finansial. Walaupun transaksi tersebut melibatkan penyerahan
barang dimasa yang akan datang, seperti yang terdapat pada kontrak
“futures”, tetapi dalam prakteknya juga menjadi alat spekulatif karena
kontrak derivatif yang dibuat pada umumnya diselesaikan sebelum jatuh
temponya sehingga menggugurkan kewajiban penyerahan barang tersebut.
Dalam kontrak futures tersebut, pelaku pasar hanya memanfaatkan volatilitas
harga barang selama masa kontrak untuk mendapatkan keuntungan financial

dan tidak berniat untuk merealisasikan kontrak itu sendiri pada waktu jatuh
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temponya. Hal ini terjadi terutama karena faktor “risiko” yang seharusnya
dilindungi telah dijadikan sebagai komoditas yang diperjual belikan di pasar
keuangan.

Tambahan (gain) yang diperoleh dari jual beli itu termasuk kepada
riba, karena gain itu diperoleh bi gairi wadin, yakni tanpa ada sektor riel yang
dipertukarkan, kecuali mata uang atau kertas-kertas itu sendiri. Dalam
transaksi derivatif juga tidak ada ma’kud ’alaih, berupa barang/jasa yang
menjadi rukun dalam transaksi bisnis. Transaski inilah yang dilarang Al-
qur’an dan hadis dengan istilah riba dan garar.

Dari ratusan definisi riba disimpulkan, bahwa riba ialah az-ziyadah
lam yuqabilha ‘iwad, artinya, riba adalah tambahan yang diperoleh tanpa
didasarkan adanya 9wad. ‘Iwad ialah transaksi bisnis yang riel. Oleh karena
itulah, salah satu rukun jual beli ialah ada vang ada barang (ma’kud ‘alaihi).
Dengan demikian, future trading dan margin trading yang tidak diikuti
dengan pengiriman barang adalah tidak sah.

Mengambil gain dan keuntungan tanpa didasarkan pada kegiatan
bisnis sektor riil adalah riba, baik di pasar uang maupun di pasar modal.
Maka, seorang spekulan saham di pasar modal juga telah melakukan praktik
riba, bahkan lebih jauh ia telah masuk kepada praktik garar dan maysir.

Demikian pula seorang yang ikut dalam transaksi derivative.



81

Pelarangan riba yang secara tegas terdapat dalam Al-Qur’an (QS: 2
:275-279), pada hakikatnya merupakan pelarangan terhadap transaksi maya
atau derivatif . Firman Allah, “Allah menghalalkan jual-beli (sektor riel) dan
mengharamkan riba (tranksaksi maya)”. Dalam transaksi maya, tidak ada
sektor riel (barang dan jasa) yang diperjualbelikan. Mereka hanya
memperjualbelikan kertas berharga dan mata uang untuk tujuan spekulasi.

Disamping itu, menurut hemat penulis, transaksi derivatif tersebut
juga tidak sesuai syariah karena dalam prakteknya saat ini transaksi derivatif
tidak berhubungan langsung dengan fisik barang, sehingga tidak memberikan
nilai tambah kepada sektor produktif / riil dan semata-mata digunakan untuk
tujuan spekulasi. Transaksi derivatif saat ini termasuk dalam kategori zero-
sum game karena selisih harga yang harus dibayar / diselesaikan antara harga
saat kontrak dibuat dengan harga saat jatuh temponya didebetkan ke
rekening satu pihak dan dikreditkan kepihak lainnya. Oleh karenanya,

transaksi derivatif disebut juga contract of differences.

B. Analisa Hukum Islam Tentang Hedging (Lindung Nilai) Terhadap Suatu Indeks
Derivatif adalah instrumen yang paling fleksibel dalam mengurangi atau
menghilangkan potensi risiko keuangan yang setiap saat menghantui perusahaan.

Jika perusahaan menggunakan derivatif untuk melakukan lindung nilai terhadap
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potensi risiko keuangan jelas akan membawa pengaruh yang baik bagi
perusahaan.

Namun demikian, perbedaan pendapat terhadap permasalahan
kontemporer yang satu ini juga terjadi antara ulama yang membolehkan prinsip
hedging tersebut dengan ulama yang tidak membolehkan, dengan menggunakan
dalil-dalil figh yang menarik untuk kita ketahui.

Hedging-risk adalah menutup risiko dari fluktuasi harga, dan bukan untuk
spekulasi atau arbitrase. Jadi tujuan hedging adalah untuk mengurangi risiko.
Hedging membuat perencanaan keuangan menjadi lebih mudah dilakukan. Para
manajer keuangan cukup berkonsentrasi pada faktor-faktor suksesnya investasi
dengan tidak perlu khawatir mengenai risiko lainnya karena bisa melakukan
lindung nilai.

Menurut pendapat ulama yang membolehkan, kebutuhan manajemen
risiko dalam ekonomi konvensional dapat dipenuhi dengan dikembangkannya
kontrak-kontrak derivatif, seperti kontrak firtures, dan options. Sementara itu
dalam ekonomi Islam, terdapat beberapa jenis kontrak keuangan Islam yang bisa
dikatakan hampir mirip dengan kontrak derivatif konvensional, yaitu salam,
istisna’, ‘arbun, garansi tiga pihak (third-party guarantee), khiyar al-syart, dan
mudarabah.

Khiyar al-syart memiliki potensi manajemen risiko dengan diberikannya

pilihan kepada masing-masing pihak untuk melangsungkan atau membatalkan
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kontrak. Dengan syarat-syarat yang telah disepakati pada awal kontrak, masing-
masing pihak bisa mempertimbangkan meneruskan atau memutuskan kontrak.

Dalam kontrak mudarabah, untuk meminimalisasi risiko yang mungkin
timbul dalam kontrak maka sahib al-mal (pihak bank) boleh meminta jaminan,
dalam artian si mudarib atau pengusaha dengan jaminan itu akan bertanggung
jawab bila terjadi kerugian yang diakibatkan kelalaiannya atau akibat ia
melanggar syarat yang disepakati bersama.

Ulama lainnya melarang hedging karena pada masa sekarang risiko
memang dapat di kelola melalui pembagian_risiko kepada perusahaan asuransi
atau takaful. Tapi dalam Islam, hedging tidak dibenarkan, karena karakteristik
dari hedging adalah melindungi nilai investasi dari transaksi jual-beli yang
bersifat spekulasi, sementara Islam melarang transaksi yang bersifat spekulasi.
Dengan kata lain risiko kerugian yang akan di tanggung di kemudian hari, tidak
akan terjadi karena ada mekanisme hedging yang mencegah hal itu terjadi.
Dalam transaksi Muamalah risiko dan untung adalah suatu keadaan yang
memang harus di hadapi, dan risiko tersebut tidak boleh di hilangkan karena
dengan dihilangkannya risiko maka transaksi muamalahnya menjadi haram.

Profit theory atau teori laba dari pada ekonomi syariah di bangun
berdasarkan prinsip iwad dimana keuntungan yang di peroleh dari transaksi jual-
beli (al-bay’) atau sewa (ijarah), atau kemitraan (mudarabah atau musyarakah)

harus terdapat 3 unsur, yaitu:
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Risiko (ghorm), adalah adanya kemungkinan kita menderita kerugian. Tidak
ada satu pun transaksi ekonomi dalam Islam yang tidak berisiko, seperti
risiko kepemilikan barang yang sering terjadi pada jamapn sebelum dan
sesudah Islam, di mana jual beli di lakukan dari satu kota ke kota yang lain
(dengan kereta kuda/onta) yang berada di antara gurun-gurun pasir dan yang
sudah jelas sangat berisiko tinggi karena rawan akan kejadian kajadian
seperti perampokan, kekurangan makanan dan minuman di dalam perjalanan,
unta atau kuda yang sakit dan mati, badai pasir dan bencana alam yang
lainnya yang dapat menyebabkan kerugian sangat besar.

Kerja dan usaha (kasb), ketja keras dalam berusaha sangat di anjurkan dalam
ekonomi syariah, seperti menambah pengetahuan tentang produk yang di jual
adalah suatu nilai tambah (value addition) dalam transaksi ekonomi syariah.
Kewajiban dan tanggung jawab (daman), dalam transaksi jual-beli, pembeli
sudah seharusnya secara otomatis mendapatkan jaminan / garansi terhadap
kerusakan barang yang di beli nya. Pembeli diperbolehkan untuk memeriksa
barang yang akan di belinya dan diberi jaminan untuk beberapa waktu untuk
barang yang sudah dibelinya, dan bila barang tersebut rusak yang masih
dalam masa garansi, pembeli diizinkan untuk menukamya atau
mengembalikan kepada penjualnya dengan mendapat penggantian uang

tunai.



BABYV

PENUTUP

A. Kesimpulan

1.

Mekanisme transaksi derivative pada dasarnya sama dengan transaksi saham
pada umumnya, yaitu sebelum seseorang melakukan transaksi terlebih dahulu
harus menjadi nasabah di sebuah atau beberapa perusahaan sekuritas, baru
kemudian seseorang dapat bertransaksi membeli atau menjual saham atau
derivatifnya dengan order melalui broker-broker di perusahaan sekuritas yang
menaunginya. Dalam transaksi derivative seorang nasabah yang melakukan
transaksi baik jual atau beli diharuskan menyetorkan sejumlah margin kepada
KPEI untuk menjamin integritas derivatif tersebut selama masa sebelum
jatuh tempo dengan atau tanpa pergerakan dana.

Prinsip dasar dari hedging adalah mengalihkan atau mentransfer risiko harga
dari pihak hedger kepada pihak speculator, atau dengan kata lain risiko
tersebut dialihkan dari seseorang yang bersedia membayar untuk
menghindari risiko kepada orang yang berani menanggung risiko dengan
harapan memperoleh keuntungan. Aktifitas lindung nilai dalam hal ini adalah
penggunaan transaksi derivative sebagai pengganti sementara dari transaksi

di pasar spot. Sepanjang harga spot dan harga derivative bergerak bersama-
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sama, adanya kerugian pada satu posisi (spot atau derivative) akan
dihapuskan dengan adanya keuntungan di posisi lainnya.

Mekanisme transaksi derivative yang mengharuskan seorang nasabah
menyetor sejumlah margin terlebih dahulu, serta prinsip hedging untuk
melindungi nilai investasi dari transaksi jual-beli yang bersifat spekulasi
tidak dibenarkan dalam Islam. Transaksi derivative yang penuh dengan
spekulasi tersebut secara tegas dilarang dalam Islam, karena sifat spekulasi
yang mengakibatkan ada satu pihak yang akan dirugikan dengan adanya
transaksi tersebut. Pada hedging, secara implisit memang berfungsi untuk
meminimalisir risiko, tetapi risiko yang dihedge merupakan akibat yang

muncul dari transaksi yang bersifat spekulasi

B. Saran

1.

Hendaknya para ulama melakukan pengkajian yang lebih mendalam terutama
dari aspek legal-ekonomis terhadap produk-produk derivatif yang terdapat
dalam derivatif konvensional agar mampu berfungsi sebagai manajemen
risiko dalam keuangan Islam.

Diharapkan MUI dapat menciptakan produk dan instrument untuk mengelola
dan mengendalikan risiko dengan tujuan dan cara-cara yang sesuai dengan

prinsip-prinsip syariah.
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3. Bursa Efek Indonesia meningkatkan sumber daya insani khususnya dalam
hukum Islam agar ke depan mampu mencari solusi inovasi transaksi yang

islami sebagai kebutuhan dunia bisnis akan transaksi.
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