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BAB ||

PANDANGAN UMUM TENTANG IJARAH, SUKUK, DAN
PERLINDUNGAN INVESTOR

A. JARAH

1. Pengertian ljarah
Salah satu bentuk kegiatan manusia dalam lapangamalah

ialahijarah. Menurut bahasajarah berarti upah atau ganti atau imbalan.
Karena itu lafadjarah mempunyai pengertian umum yang meliputi upah
atas pemanfaatan suatu benda atau imbalan sesgaiak, atau upah
karena melakukan suatu aktivifakataijarah berasal dari katajr yang
berarti imbalan. Dalam syariat, penyewadardh) adalah akad atas
manfaat dengan imbalan. Manfaat terdiri dari bgteeiaentuk, pertama
manfaat benda, kedua manfaat pekerjaan dan ketigdaat orang yang
mengerahkan tenaganya. Pemilik manfaat yang mergewdinamakan
dengan mu’ajir, pihak lain yang mengeluarkan imbalan dinamakan
dengammusta’jir. Sesuatu yang manfatnya diakadkan dinamahaiur,
dan imbalan yang dikeluarkan sebagai kompensasfaaiadinamakan
ajr atauujrah.?

Selain definisi bahasa terdapat pula definisi manetimologi,

ijarah adalah {4lex) menjual manfaat. Demikian pula artinya menurut

'Helmi Karim, Figh Muamalah Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 2002, Ed.
1, Cet. 3, Hal. 29

2 sayyid SabigFighus Sunnahterj. Mujahidin Muhayan, Jakarta: PT. Pena
Pundi Aksara, 2009, Cet. 1, Hal. 149
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terminologi syara’, ada beberapa definiai ijarah yang dikemukakan
para ulamafigh. Pengertianal-ijarah menurut istilah syariat islam
terdapat beberapa pendapat Imam MaZiggblslam sebagai berikut:

a. Para ulama dari golongatianafiyyahberpendapat, bahwa-ijarah
adalah suatu transaksi yang memberi faedah pemilikaatu
manfaat yang dapat diketahui kadarnya untuk suatksod tertentu
dari barang yang disewakan dengan adanya imbalan.

b. Ulama MazhabMalikiyyah mengatakan, selaiml-ijarah dalam
masalah ini ada yang diistilahkan dengan kateira’, yang
mempunyai arti bersamaan, akan tetapi untuk istdddijarah
mereka berpendapat adalah suagad atau perjanjian terhadap
manfaat daral-Adamy(manusia) dan benda-benda bergerak lainnya,
selain kapal laut dan binatang, sedangkan ualtikira’ menurut
istilah mereka, digunakan untwdgad sewa-menyewa pada benda-
benda tetap, namun demikian dalam hal tertentugqueraan istilah
tersebut kadang-kadang juga digunakan.

c. Ulama Syafi'iyyah berpendapatal-ijarah adalah suatwagad atas
suatu manfaat yang dibolehkan olgyara” dan merupakan tujuan
dari transaksi tersebut, dapat diberikan dan ditd@e menurut
syara disertai sejumlah imbalan yang diketahui.

d. Hambaliyyahberpendapatl-ijarah adalahagadatas suatu manfaat
yang dibolehkan menurudyara’ dan diketahui besarnya manfaat
tersebut yang diambilkan sedikit demi sedikit dalaaktu tertentu

dengan adanyawadah?®

Pendapat para ulama berbeda-beda mendefinigiah, antara

lain adalah sebagai berikut:

% pusat Kajian Islam , www.alislamu.com, diakses\b¥ember 2011



19

a. Menurut Muhammad Al Syarbini Al Khatib bahwa yanigndksud

denganjarah adalah pemilikan manfaat dengan adanya imbalan dan

syarat-syarat

b. Menurut Idris Ahmad bahwa upah artinya mengambilnfiaat
tenaga orang lain dengan jalan memberi ganti rugiurut syarat-
syarat tertentd.

c. Menurut Hasbi Ash Shiddieqy bahwifarah adalah akad yang
objeknya ialah penukaran manfaat untuk masa tertamtinya
memiliki manfaat dengaiwadl, sama dengan menjual manfaat.

Dari pengertian diatas terlihat bahwa yang dimakdedgan
sewa-menyewa dalam bahasa Arab diistilahkan deljgah (sewa) itu
adalah pengambilan manfaat sesuatu benda. Menyawakaang
hukumnya diperbolehkan oleh semua ulama, sertangkadikerjakan
oleh kedua pihak. Setelah akadnya sah maka saflahyaatidak boleh
membatalkannya, meskipun karena suaur, kecuali terdapat sesuatu
yang mengharuskan akad menjadi batdlransaksiijarah (sewa)
dilandasi adanya perpindahan manfaat (hak gun&arbperpindahan
kepemilikan (hak milik). Jadi prinsigarah (sewa) sama dengan prinsip
jual beli, tetapi perbedaannya terletak pada otvgksaksinya.

Pada dasarnydjarah (sewa) didefinisikan sebagai hak untuk

menfaatkan barang atau jasa tertentu dengan membayzalan

* Hendi SuhendiFigh Muamalah Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 2002,
Hal. 115

*Tengku Muhammad Hasbi Ash ShiddiegPengantar Figh Muamalah,
Semarang: PT. Pustaka Rizki Putra, 2009, Ed. KéRgwisi), Cet. Pertama, Hal. 83

® Syaikh Al ‘Allamah Muhammad bin ‘Abdurrahman AdrBasyqi,Figh Empat
Mahzah terj. ‘Abdullah Zaki Alkal, Bandung: Hasyimi, 280Hal. 297
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tertentu’ Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No.SMD
MUI/IV/2000 tentang Pembiayaaharah (sewa),ijarah adalah akad
pemindahan hak guna (manfaat) atas suatu barangasta dalam waktu
tertentu melalui pembayaran sewa atau upah, tanigatiddengan
pemindahan kepemilikan barang itu sendiri.

ljarah (sewa) adalah mengatur pemanfaatan hak guna tanpa
terjadi pemindahan kepemilikan, maka banyak oraamggymenyamakan
ijarah (sewa) dengateasing Leasingberasal dari bahasa Inggris yaitu
leaseyang dalam pengertian umum mengandung arti merkgwedan
diakhiri dengan kepemilikan barang. Namun, pengertersebut sering
membawa penafsiran yang kurang tepat dan dapat akiagkan
kekeliruan dengan istilah lainnya yang mengandueggprtian yang
sama’ Hal ini terjadi karena kedua istilah tersebut s@maa mengacu
pada hal sewa-menyewa. Di dalam praktekmygaah dan leasing
berbeda sedikitnya lima aspek yang dapat dicerpetiedaan tersebut
antara lain terdapat dalam tabel 1.

Tabel 1. Perbedadjarah danleasing®

No. Aspek ljarah Leasing
1. Objek Manfaat barang dan| Manfaat barang
manfaat jasa
2. Methods of payme a. Contingent tc Not contingent tc
performance performance

” Adiwarman A. KarimBank Islam Analisis Figih Dan Keuangaigkarta: PT.
RajaGrafindo Persada, 2010, Hal. 138

8 Kuat Ismanto, Asuransi Syari'ah Tinjauan Asas-Asas Hukum Islam,
Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 2009, cet. 1, Hal. 289

® Suwardi K. LubisHukum Ekonomi IslamJakarta: Sinar Grafika, 2000, Ed.1,
Cet. 2, Hal. 93

10 Adiwarman Azwar Karim,BANK ISLAM: Analisis Figh Dan Keuangan,
Jakarta: IlIT Indonesia, 2003, Ed. Pertama, CeataR®, Hal. 108
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b. Not contingent to

performance

Transfer of title

. ljarah: no

transfer title

. IMBT: promise to

sell or hibah at
the begining of

a. Operating lease:

b.

no transfer of title
Financial lease:
option to buy or
not to buy, at the

period end period
4, Lease purchassewe Bentukleasing Ok
beli seperti ini haram
karena akadnya
gharar, yakni antara
sewa beli.
5. Sale and lease ba Ok Ok

Sumber: Adiwarman Azwar Karim

ljarah berarti lease contractdan jugahire contract (kontrak
sewa). Dalam konteks perbankan Islajarah adalah suatuease
contract (sewa kontrak) dimana suatu bank atau lembagankena
menyewakan peralatardquipmentkepada satu nasabahnya berdasarkan
perbedaan biaya yang sudah ditentukan secara gE®slumnyafixed
charge. Dengan demikian, perjanjiaijarah atau leasing tidak lain
adalah kegiatanlease (sewa) yang dikenal dalam sistem kegiatan
keuangan tradisionat.
Dasar Hukum ljarah

Al ijarah merupakan akad yang diperbolehkan, hal ini
berlandaskan dalil-dalil yang terdapat dalam Al '@ur Hadits serta
kaidahfigh. Pertama dalil-dalil dari Al Qur'an adalah sebdggikut:

a. QS. Al Bagarah ayat 233

1 Sutan Remy SjahdeirRerbankan Islam Dalam Kedudukannya Dalam Tata
Hukum Perbankan Indonesidakarta: Pustaka Utama Grafiti, 2007, Hal. 70
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Artinya: "Para ibu hendaklah menyusukan anak-anaknya selama
dua tahun penuh, yaitu bagi yang ingin menyempuanak
penyusuan. dan kewajiban ayah memberi makan dan
pakaian kepada para ibu dengan cara ma'ruf. sesepra
tidak dibebani melainkan menurut kadar kesanggupann
janganlah seorang ibu menderita kesengsaraan Karena
anaknya dan seorang ayah karena anaknya, dan warisp
berkewajiban demikian. apabila keduanya ingin meitya
(sebelum dua tahun) dengan kerelaan keduanya dan
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permusyawaratan, maka tidak ada dosa atas keduanya.
Dan jika kamu ingin anakmu disusukan oleh orang,lai
maka tidak ada dosa bagimu apabila kamu memberikan
pembayaran menurut yang patut. bertakwalah kamu
kepada Allah dan ketahuilah bahwa Allah Maha meliha
apa yang kamu kerjakart®

b. QS. Al Kahfi ayat 77

a- o- - - 0. - -0 - O0-0-0- - 00

.- g- - - Qg- g- g- g- o-

. g-Qg- - -0 O-g-g- - -0 - - O-

. g- g- - -0g-0- 0
- 0. 0 00 0 o- -

. g 0. - - 0

0 0. - 000 O- - O

C e - - - O- « -« - .. g

c e - - - -0 0O-

Artinya: "Maka keduanya berjalan; hingga tatkala keduanyagai
kepada penduduk suatu negeri, mereka minta dijamu
kepada penduduk negeri itu, tetapi penduduk neigeri
tidak mau menjamu mereka, Kemudian keduanya
mendapatkan dalam negeri itu dinding rumah yang
hampir roboh, maka Khidhr menegakkan dinding itu.
Musa berkata: Jikalau kamu mau, niscaya kamu
mengambil upah untuk itu*®

c. QS. Al Qashash ayat 26-27

S S ER I o U N L
g- g- g- Q0d-
Sk
| | e = - 0 | |

2 Muhammad Syafi'i AntonioBank Syariah Suatu Pengenalan Umuakarta:
Tazkia Institut, 1999, Hal.167

13 Fatwa DSN No. 72/DSN-MUI/VI/2008 tentang surath@ega syari'ah Negara
ijjarahsale and lease bacbiakses 1 November 2011
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Artinya: "Salah seorang dari kedua wanita itu berkata: "Ya
bapakku ambillah ia sebagai orang yang bekerja éad
kita), Karena Sesungguhnya orang yang paling baikgy
kamu ambil untuk bekerja (pada kita) ialah oranghga
Kuat lagi dapat dipercaya” (26). Berkatalah dia
(Syu'aib): "Sesungguhnya Aku bermaksud menikahkan
kamu dengan salah seorang dari kedua anakku imis at
dasar bahwa kamu bekerja denganku delapan tahun dan
jika kamu cukupkan sepuluh tahun Maka itu adalafats
kebaikan) dari kamu, Maka Aku tidak hendak memberat
kamu. dan kamu insya Allah akan mendapatiku terknasu
orang- orang yang baik” (27

Selanjutnya dasar hukuijarah yang kedua ialah dalil-dalil dari

As Sunnah antara lain sebagai berikut:

a. Hadits riwayat Bukhari dari Aisyah ra, ia berkata:

ol G J6 (B Ll s 5Ky B ks
o s g e W e Ol s b
3l VJMJW \61.@4»\ J}WJ LM\j SO c(,.lM 1z 4
(A S g e shs (s Gl N RN ES J§J

4 sayyid Sabig, op. cit. Cet. 1, Hal. 150
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Artinya: “Telah menceritakan kepada kami Yahya bin Bukadalte
menceritakan kepada kami Al Laits dari 'Uqail bdea
Ibnu Syihab telah mengabarkan kepada saya 'Urwah bi
Az Zubair bahwa 'Aisyah radliallahu 'anha isteri INa
Shallallahu ‘Alaihi Wasallam berkata: Rasulullah
Shallallahu ‘Alaihi Wasallam dan Abu Bakar menyewa
seorang dari suku Ad-Dil sebagai petunjuk jalan gan
dipercaya yang orang itu masih memeluk agama kafir
Quraisy. Maka keduanya mempercayakan kepadanya
perjalanan keduanya lalu keduanya meminta kepadanya
untuk singgah di gua Tsur setelah perjalanan tigdam.

Lalu orang itu meneruskan perjalanan keduanya waktu
subuh malam ketigalHR Bukhari}®

Hadits di atas mengandung nilai ajaran bolehnyaaseolslam
melakukan akad sewa menyewa dengan orang non Igl@san Nabi
menyewa orang yang non Islam lebih karena adamekdseahlian yang
dimilikinya. Namun, prinsip syariah tetap harusadikan sebagai
pertimbangan untuk memberikan penilaian kelayakenakama dengan
pihak non Islam.

b. Hadits riwayat Ahmad, Abu Daud dari Sad ibn Abi

Wagqgash, ia berkata:

PV S B 6 s e A Lo A gy OF oy ) e
S o ey ade A o ) Jgy 45 5 G Sl B g
(8 Ladly 29350 | aaxToly)) 35 3§ VM oSS of Gl

5 Ibnu Rusyid, TerjBidayatul Mujtahid cet. 1, Semarang: Asy Syifa’, 1990,
Hal.57
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Artinya: “Dulu kami biasa menyewakan tanah dengan bayaran
hasil dari bagian tanah yang dekat dengan sungai da
tanah yang banyak mendapat air. Maka RasulullabWWVSA
melarang kita dari itu, dan menyuruh kita untuk
menyewakan tanah dengan bayaran emas atau perak.”
(H.R. Ahmad, Abu Dawud dan Nasydi$/)

c. Hadits riwayat Ibn Majjah dari Ibnu Umar, bahwa Nabrsabda:

-

};:/-tﬁ \jja_ﬁ (,.L,ej ade & GL; &) J}M) Je :Juw““mg"b)ﬁ"d\ o
(bl ol 5. 852 Ead BT 15 452
Artinya: "Di riwayatkan dari Umar Ra. Bahwasanya Nabi
Muhammad SAW bersabda: Bayarlah upah kepada orang
yang kamu pakai tenaganya sebelum keringatnya
kering”.(HR. Ibnu Majjahj’

Kaitan dengan sukuk, kedua hadits di atas menuajuldahwa
pemberian imbalan yang diberikan pada waktu yathah telitentukan
memiliki kesesuaian dengan ajaran Islam. Kesesuaiaditunjukkan
dengan adanya ajaran yang mengharuskan seorangvweenyemberikan
upah sesuai dengan perjanjian waktu yang telahpaksgi dengan
kesepakatan waktu pemberian imbafan.

Selain sumbeijarah (sewa) di atas membolehkgarah (sewa)

karena bermanfaat bagi manuSididasari kebutuhan masyarakat akan

%Imam NasaiySunan NasaiyBeirut: Dar al-Fikr, 1994, him. 271

17 As Shan’ani, Subulus Salamterj. Abu Bakar Muhammad, Surabaya: Al
Ikhlas, Jilid 1ll, 1995 HIm.293

8 M. Ali Hasan, Berbagi Macam Transaksi Dalam Islandakarta: PT.
RajaGrafindo Persada, 2003, Hal. 230

19 Diriwayatkan oleh Ahmad, Abu Dawud, dan Nasa’'li&’'id ibn Abi Waqas,
diambil dari bukunya Rachmat Syafefigh muamalah Bandung: CV Pustaka Setia,
2001, Hal. 124
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jasa tertentu, Dengan adanya kaidégh ini, akan memperkuat

keabsahan akdfrah? ialah

o o%

i o s O

Artinya: "Pada dasarnya, semua bentuk muamalah boleh dilakuk
kecuali ada dalil yang mengharamkanny&”.

Terkait dengan adanya Sukuk Ritel aljadah yang menerapkan
imbalan, bagi hasilmargin (keuntungan) darapital gain (tambahan)
memiliki kesamaan dengan sistem upah di dajarah (sewa).

Rukun dan Syarat ljarah

Menurut ulama Hanafiyah rukuijarah (sewa) adalatjab dan
gabul antara lain dengan menggunakan lafadjarah, al-isti’jar, al-
ikra.??> Sedangkan menurut Jumhur ulama berpendapat, balriuem
ijarah (sewa) ada empat yaift::

a. Orang yang berakad
Mu’ajir dan musta’jir, yaitu orang yang melakukan akad sewa-
menyewa atau upah-mengupalMu’ajir adalah orang yang
memberikan upah dan yang menyewakanusta’jr adalah orang
yang menerima upah untuk melakukan sesuatu dan ry@myewa

sesuatu. Disyaratkamu’ajir danmusta’jir adalah orang yang sudah

20 Dimyauddin Djuwaini, Pengantar Figh MuamalghYogyakarta: Pustaka
Pelajar, 2008, Hal. 158

2L A, Djuzali, Kaidah-Kaidah Fikih: Kaidah-Kaidah Hukum Islam Data
Menyelesaikan Masalah-Masalah Praktisd. Pertama, cet. Ke 2, Jakarta: Kencana
2007, Hal. 10

22 Rahmad Syafe’iFigh MuamalahBandung: Pustaka Setia, 2001, Hal.125.

2 Hendi Suhendi, op. cit., Hal. 117
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baligh (dewasa atau cukup umur), berakal, cakap melakukan
tasbarruf(mengendalikan harta) dan saling meridhoi.

b. Sewa atau imbalan
Disyaratkan diketahui jumlahnya oleh kedua bel&faki baik dalam
sewa-menyewa maupun dalam upah-mengupabh.

c. Manfaat
Hendaknya barang yang menjadi objek akad sewa-menyan
upah-mengupah dapat dimanfaatkan kegunaanya. Manfaa
benda yang disewa adalah perkara yamgbah (boleh) menurut
syara’ bukan hal yang dilarang (diharamkan).

d. Shighat(ijab dan gabul)
Shighatijab gabul antaranu’ajir dan musta’jir, ijab gabul untuk
melakukan sewa-menyewa dan upah-mengupah.

Dijelaskan dalam Kompilasi Hukum Ekonomi Syariahhwa
rukunijarah (sewa) terdapat dalam Pasal 295, rukanah (sewa) adalah
musta’jir (pihak yang menyewa)nua’jir (pihak yang menyewakan),
ma’jur (benda yang diijarahkan) dan akéd.

Sebagai sebuah transaksi umijarah baru dianggap sah apabila
telah memenuhi rukun dan syaratnya. Adapun sygasah (sewa)

meliputi hal-hal sebagai berikut:

% M. Fauzan,Kompilasi Hukum Ekonomi Syarialakarta: PPHIMM, 2009,
Hal. 86
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1. Syarat terjadi akad. Syaran agad (terjadinya akad) berkaitan
denganagqid (orang yang berakad), zat akad, dan tempat akad.
Syarat-syarat terjadinya akad ada dua macam, gaitama, syarat-
syarat umum yang harus terdapat dalam segala msyarmat ialah:
kedua belah pihak cakap bebuat, barang yang dgadikyek akad,
dapat menerima hukumnya, akad yang diizinkan syena’ (aturan)
dilakukan oleh orang yang mempunyai hak melakukandgn
melaksankannya, walaupun dia bukaragid (orang yang berakad)
sendiri, akad yang tidak dilarangyara’ (aturan), akad itu
memberikan faidah, ijab itu berjalan terus, tidajatut, sebelum
terjadi gabul, bertemu di majlis akad. Kedua, siyayarat yang
sifatnya khusus, yaitu syarat-syarat yang disyaratkvujudnya
dalam sebagian akad, tidak dalam sebagian lainagaebsyarat
tambahan idlafiyah) yang harus ada disamping syarat-syarat
umum?

2. Syarat pelaksanaarar( nafady Agar ijarah (sewa) terlaksana,
barang harus dimiliki olefagid atau ia memiliki kekuasaan penuh
untuk akad ghliah).

3. Syarat sahjarah (sewa). Keabsahajarah sangat berkaitan dengan
agid (orang yang berakadna’qud ‘alaih (barang yang menjadi

objek akad)ujrah (upah) dan zat akaddfs al ‘agad, yaitu:

% Tengku Muhammad Hasbi Ash Shiddieqy, op.cit, Edtigla (Revisi), Cet.
Pertama, Hal. 29
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a. Adanya keridaan dari kedua pihak yang berakad,asyiai

didasarkan pada firman Allah Q.S An Nisa’ ayat 29:
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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 dirirfi8esungguhnya
Allah adalah Maha Penyayang kepadamu.

b. Ma'qud ‘alaih (barang yang menjadi objek akad) bermanfaat
dengan jelas. Adanya kejelasan yang terdapat paafgud
‘alaih (barang), diantara cara untuk mengetahaiqud ‘alaih
(barang yang menjadi objek akad) adalah denganetaskan
manfaatnya, penjelasan waktu, sewa bulanan, psajelgnis
pekerjaan, dan penjelasaan waktu kerja.

c. Ma'qud ‘alaih (barang) harus dapat memenuhi seara’
(aturan).

d. Kemanfaatan benda dibolehkan menwsgra’ (aturan).

e. Tidak menyewa untuk pekerjaan yang diwajibkan kapgd.

28 | arangan membunuh diri sendiri mencakup juga aanmembunuh orang
lain, sebab membunuh orang lain berarti membunuh s#ndiri, karena umat
merupakan suatu kesatuan.
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f. Tidak mengambil manfaat bagi diri orang yang disewa

g. Manfaatma’qud ‘alaih(barang yang menjadi objek akad) sesuai
dengan keadaan yang umum

Syarat barang sewaammd@’qud ‘alaih). Diantara syarat barang

sewaan adalah dapat dipegang atau dikuasai.

Syaratujrah (upah)

Para ulama telah menetapkan syarat upah, yaityphdnarta
tetap yang dapat diketahui dan tidak boleh sejdeisgan barang
manfaat darijarah (sewa).

Syarat yang kembali pada rukun akad

Akad disyaratkan harus terhindar dari syarat-sygaayg tidak
diperlukan dalam akad atau syarat-syarat yang rakraisad.
Syarat kelaziman

Syarat kelazimanjarah (sewa) terdiri atas dua hal berikut,
diantaranya ialah
a. Ma’qud ‘alaih (barang sewaan) terhindar dari cacat

Jika terdapat cacat padma’qud ‘alaih (barang sewaan),

penyewa boleh memilih antara meneruskan dengan m&mb

penuh atau membatalkannya.
b. Tidak adauzuryang dapat membatalkannya

Ulama Hanafiyyah berpendapat bahwarah (sewa) batal

karena adanyazur sebab kebutuhan atau manfaat akan hilang

apabila adaizur. Menurut ulama Syatfi'iyah, jika tidak adeur
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tetapi masih memungkinkan untuk diganti dengan rigassang
lain ijarah (sewa) tidak batal, tetapi diganti dengan yang.lai
ljarah (sewa) dapat dikatakan batal apabila kemanfaatanny
betul-betul hilang’

Masing-masing pihak rela untuk melakukan perjanjsewa-
menyewa, maksudnya apabila di dalam perjanjian seaayewa itu
terdapat unsur pemaksaan, maka sewa-menyewa ki s@h® Selain
itu syaratijarah (sewa) terdapat di dalam Fatwa DSN MUl Nomor
09/DSN-MUI/IV/2000 tentang pembiayadjarah (sewa). Rukun dan
syaratijarah (sewa) antara laisighat ijarah (perjanjian sewa), pihak
yang berakad dan objek ak@drah (manfaat barang dan sewa serta
manfaat jasa dan upafi)Selain Fatwa DSN-MUI terdapat pula di dalam
Kompilasi Hukum Ekonomi tentang syarat pelaksargsmpenyelesaian
jarah terdapat dalam Pasal 301 sampai dengan Pasai 306.

Terdapat pula syarafjarah (sewa) yang harus ada agar
terpenuhinya ketentuan-ketentuan yang sesuai huglam, antara lain
sebagai berikut:

a. Jasa atau manfaat yang akan diberikan oleh aset gisewakan
tersebut harus tertentu dan diketahui dengan f@&fs kedua belah

pihak.

2" Rachmat Syafe'i, Ibid., Hal. 129

28 Chairuman Pasaribu, Suhriwardi K. Lubisyukum Perjanjian Dalam Islam,
Jakarta: Sinar Grafika1996, Hal. 53

2% Abdul Ghofur AnshoriAspek Reksa Dana Syariah Indone@andung: PT
Refika Aditama, 2008, Hal. 25

%M. Fauzan, op. cit., Hal. 88
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Kepemilikan aset tetap pada yang menyewakan yangnrggung
jawab pemeliharaannya, sehingga aset tersebut Hapa memberi
manfaat kepada penyewa.

Akad ijarah (sewa) dihentikan pada saat aset yang bersangkutan
berhenti memberikan manfaat kepada penyewa. Jigh tassebut
rusak dalam periode kontrak, akgtah (sewa)masih tetap berlaku.
Aset tidak boleh dijual kepada penyewa dengan hargag
ditetapkan sebelumnya pada saat kontrak berakpabia aset akan

dijual harganya akan ditentukan pada saat konteadidnir>*

4. Jenisljarah

Dilihat dari segi objeknya, akdghrah (sewa) di bagi para ulama

figh dapat dibagi menjadi dua macam yadjarah (sewa) yang bersifat

manfaat darjarah (sewa) yang bersifat pekerj#hSedangkan di dalam

hukum Islam ada dua jerijarah (sewa) yaitu :

a.

ljarah (sewa) yang berhubungan dengan sewa jasa, VYaitu
mempekerjakan jasa seseorang dengan upah sebdugamijasa
yang disewa. Pihak yang mempekerjakan disebusta’jir, pihak
pekerja disebujir dan upah yang dibayarkan disebjrah.

ljarah (sewa) yang berhubungan dengan sewa aset ataurtprope
yaitu memindahkan hak untuk memakai dari aset giaperti

tertentu kepada orang lain dengan imbalan biayaasdentuk

3 pusat Kajian Islam , www.alislamu.com, diaksesNb¥ember 2011
32 M. Hasan Ali, op. cit. Hal. 236
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ijarah (sewa) ini mirip dengan leasing (sewa) pada bisnis
konvensional. Pihak yang menyewasEeg disebutmusta’jir, pihak
yang menyewakanlgsso) disebutmuajir dan biaya sewa disebut
ujrah.
ljarah (sewa) bentuk pertama banyak diterapkan dalam geday
jasa perbankan syariah, sementgasah (sewa)bentuk kedua biasa
dipakai sebagai bentuk investasi atau pembiayaparbankan syariali.
B. SUKUK
1. Definisi dan Karakteristik Sukuk
a. Pengertian sukuk menurut bahasa
Kata-katasakk, sukukdan sakaik dapat ditelusuri dengan
mudah pada litelatur Islam komersial klasik. Kasdiak tersebut
terutama secara umum digunakan untuk perdagangamasional
di wilayah muslim pada abad pertengahan, bersamgatekata
hawalah (menggambarkan transfer atau pengiriman uang) dan
mudharabah(kegiatan bisnis persekutuan). Akan tetapi, menuru
sejumlah bangsa barat tentang sejarah perdagamstgm ktau
Arab abad pertengahan memberikan kesimpulan balateesakk
merupakan kata dari suara lathequeatau check yang biasa
digunakan pada berbankan kontempdteBSukuk berasal dari

Bahasa Arabsakk jamaknya sukuk atau sakaik yang berarti

33 pysat Kajian Islamvww.alislamu.com, diakses 11 November 2011
34 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasutiomvestasi Pada Pasar Modal
Syariah Jakarta: kencana, 2008, Hal. 136
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memukul atau membentur, dan bisa juga bermakna{adeEmn atau
menempa sehingga kalau dikatakaakkan nukud bermakna
percetakan atau penempaan uang. Istitstkk bermula dari
tindakan membubuhkan cap tangan oleh seseorang satds
dokumen yang mewakili suatu kontrak pembentukan bllgasi,
dan uang. Namun kata ini telah digunakan secarauasel
dikalangan pengkajian ekonomi Islam sehingga mengtdah
yang popular menyebutkdslamic Bondqsurat berharga syariah).
Sedangkan pengertiatslamic Bonds(surat berharga syariah),
dalam ungkapan Arab sering disekanhadatasal dari katsanad
Bonds(surat berharga) menurut pandangan Al Bahbari hdaleat
hutang yang dijanjikan dengannya nilai bayaran aongn
sepenuhnya di dalam waktu yang ditentukan, kemubaaran
disertakan dengan faedah dalam jangka masa yaetpmkar:
Dalam bahasa Indonesidslamic berarti Islam. Maka jika
disederhanakan, definisi sukuk adalah suatu ingrupasar modal
atau surat berharga yang sesuai dengan prinsigsyar
b. Pengertian sukuk menurut pakar ekonomi

Para pakar ekonomi telah memberikan definisi sidaduai
cara pandang mereka, namun, definisi mereka padarrda

memiliki akar pemahaman yang sama satu sama lain.

35 Nazaruddin Abdul WahidSukuk Memahami dan Membedah Obligasi Pada
Perbankan SyarighYogyakarta: Ar-Ruzz Media, 2010, Hal. 92

% Dadan MuttagienAspek Legal Lembaga Keuangan Syari'ah ObligasiaPas
Modal, Reksadana, Finance, dan PegadaMogyakarta: 2009, Hal.16
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1. Buku Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah Pasal 20 ba#®
dijelaskan bahwa obligasi syariah adalah suratargehyang
diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagéditi batas
bagian penyertaan terhadap aset surat berhargal&aik mata
uang rupiah maupun vulta asitg.

2. Ali Arsalan Tariq menyebutkan bahwa secara umumulsuk
adalah asset backed, stable income, tradable and syariah
compatible trust certificate§ perlindungan modal, pendapatan
yang stabil, kesepakatan dan sertifikat perjanjsyariah
bersama) yang lebih menekankan pada kontrak pemgama
utang yang mendasari pada aset riill bagi suatu ugrod
investast®®

3. Sedangkan Salahuddin Ahmed memberikan batasan ntiange
terhadap sukuk yang berhubungan dengan instrumen
pembiayaan yang inovatif yang berbeda tekniknyagden
standar produk pasar modal secara global termdsurds
warrants, dan notes yang mendasari aktivitasnya pada kadar
faedah, sedangkan sukuk mendasari pada keuntungestasi

yang disepakati atau berdasarkan sewa terhadaprgirop

T M. Fauzan,Kompilasi Hukum Ekonomi Syariglakarta: PPHIMM, 2009,
Hal. 76

%8 Ali Arsalan Tarig, Managing Financial Risks Of Sukuk StructutéK: A
Dissertation Submitted in Partial Fulfilment Of @Requirements For The Degree Of
Master Of Science At Loughborough University, 2084]. 20
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4. Menurut Salma Abdul Latif dan Abdul Hasan, sukukgyaguga
dikenal sebagailslamic bonds (surat berharga syariah),
merupakan sertifikat investasi islami. Konsep sukigmpunyai
asas keutamaan yang penting yaitu transparansketanrnian
hak dan kewajiban, bahwa pendapatan daturity harus
dihubungkan dengan tujuan apa dana itu digunakahw#®
securityakan dikembalikan sebagesetasal yangeal.*

5. Sementara itu, Bapepam-LK Nomor [X.A.13 memberikan
definisi sukuk sebagai efek syariah berupa sestifdau bukti
kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagiang tidak
tertentu (tidak terpisahkan atau tidak terbagi atpuyu’ atau
undivided sharpatas aset berwujud terten@yyan maujudat
nilai manfaat atas aset berwujudgnafiul ayyai tertentu baik
yang sudah ada maupun yang akan ada, gsdhddamatyang
sudah ada maupun yang akan ada, aset proyek tertent
(maujudat masyaru’ mauyyadan kegiatan investasi yang telah
ditentukan fasyath ististmarin khasanpf?

c. Pengertian sukuk menurut terminoldigih

Sejauh pengkajian yang ada, keterangan mengenak suk

hanya sedikit diulas dalam kitdlgh Mahzab Hanafi dan Syafi'i.

%9 Salma Abdul Latif, Abdul HasarThe Sukuk Controversietslamic Finance
The Halal Journal July-Aug 2008, Hal. 65, http: sgliu.com/the-halal-
journal/does/july-aug 2008-20100721090820, diakesember 2011

40 AAOIFI, Statement on the Purpose and calculation of theit@lapdequacy,
Manama Bahrain: Accounting and Auditing Organization ftslamic Financial
Institutions, 2003, No 17
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Pandangariigh Hanafi, dalam memberikan komentar tentang jual
beli barang yang belum dimiliki, tidak ada halandaagi sakk
(sukuk) jual beliproperty real(barang berwujud) sebelum dimiliki
penjual. Imam Malik juga membolehkan yang demikiamtuk
dilakukan. Berkenaan dengan pemahaman sukuk itlirgdbn Al
Afrigi, dalam kamusLisan Al ‘Arah telah menguraikan istilah
sakk (sukuk) dengan menyebutkan suatu hadits riwayat Ab
Hurairah yang berisikan peringatan Rasulullah t@apa
pengambilan sukuk dari seorang penguasa (suatunmsh hutang
yang ditulis) sebab dihubungkan dengan penjualsnase yang
tidak dimiliki. Hal ini, tidak membatasi penjualasukuk yang
mewakili suatu hak milik. Demikian juga Hadits riyes Muslim
dari Abu Hurairah mengenai sukuk (menjual makanapelsim
makanan dimiliki) menyamakariba (tambahan) yang dilarang
Rasulullar!

Hal ini, sesuai dengan firman Allah, yang meneramgk
tentang tidak bolehnya melakukan transaksi perdggaruntuk

mencaririba,** dalam QS. Al Bagarah ayat 275

[Je o o o o o o 0 D ...... O
0 [Je « o o = o 0 - e [Je [Je + = = = 0
..... 0 R 0. 0

41 Nazarudin Abdul WahidSukuk Memahami dan Membedah Obligasi Pada
Perbankan SyarighYogyakarta: Ar Ruzz Media, 2010 hal. 99

2 Indah Yuliana,Investasi Produk Keuangan Syarjaklalang: UIN Maliki
Press, 2010, Hal. 152
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0 O o o o o o Oe oo v v e 0- 0
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Artinya: “Orang-orang yang makan (mengambil) ritFatidak
dapat berdiri melainkan seperti berdirinya orangnga
kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit*gila
Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan
mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual bel
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 kembali
(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-
penghuni neraka mereka kekal di dalamnya”.

3 Riba itu ada dua macamnasiah dan fadhl. Riba nasiahialah pembayaran
lebih yang disyaratkan oleh orang yang meminjamiRiba fadhl ialah penukaran
suatu barang dengan barang yang sejenis, tetdabillabyak jumlahnya karena orang
yang menukarkan mensyaratkan demikian, sepertikggan emas dengan emas, padi
dengan padi, dan sebagainfiba yang dimaksud dalam ayat iriba nasiah yang
berlipat ganda yang umum terjadi dalam masyarakalt £aman Jahiliyah.

4 Maksudnya: orang yang mengamiifia tidak tenteram jiwanya seperti orang
kemasukan syaitan.

% Riba yang sudah diambil (dipungut) sebelum turun ayiat holeh tidak
dikembalikan.
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Selain definisi di atas, sukuk juga memiliki belpera
karakteristik. Pertama, sukuk menekankan pendapimestasi
bukan berdasar kepada tingkat bunga (kupon) vyarigh te
ditentukan sebelumnya. Tingkat pendapatan dalam uksuk
berdasarkan tingkat rasio bagi hasiisbah) yang besarnya telah
disepakati oleh pihakmiten(penerbit efek) dan investor. Kedua,
dalam sistem pengawasan selain diawasi oleh pitekamanat
maka mekanisme sukuk juga diawasi Dewan SyariaoNakidi
bawah Majelis Ulama Indonesia sejak penerbitan lsidampai
akhir masa penerbitan sukuk tersebut. Ketiga, jerdsstri yang
dikelola oleh emiten (penerbit efek) serta hasil pendapatan
perusahaan penerbit sukuk harus terhindar dari umsuhalaf®

Sementara itu, Mamduh menambahkan bahwa sukuk
memiliki karakteristik yang berbeda dainterest (bunga) dan
sukuk (obligasi syariah) tidak dapat diubah datsmtuk saham.
Sedangkan menurut hasil keputusan Maj®ama al-Figh Al-
Islami yang diselenggarakan di Jeddah Saudi Arabia, aradar
jenis-jenis obligasi yang dinyatakan sebagai obliggariah, yaitu:

1. Obligasi yang mencerminkan kewajiban membayarkan
harganya disertai bunga yang dinisbahkan kepadaahar

tersebut atau disertai manfaat yang disyaratkataladsaram

6 Adrian sutedi,Aspek Hukum Obligasi Dan Sukukakarta: Sinar Grafika,
2009, Hal. 127
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secara syari baik pengeluaran, pembelian maupun
pengedarannya.

2. Zero Coupon Bondgkupon surat berharga) juga diharamkan
karena termasuk pinjaman yang dijual dengan haedph |
rendah dari harga atau nilai nominalnya.

3. Obligasi berhadiah juga diharamkan karena merupakan
pinjaman (gardh) yang disyaratkan adanya manfaat atau
tambahan bagi para pembeli hutang secara global lzgi
sebagian mereka dengan tidak ditentukan secara fapa
orangnya. Ditambah bahwa hal itu mirip dengan jkaijoi*’

2. Jenis-Jenis Sukuk
Dalam istilah penggunaan dana-dana yangodilisasi oleh
institusi keuangan berdasarkan jenis akad yangkdipaukuk dapat
dibedakan menjadi beberapa jenis antara lain:
a. Sukukmudharabah
Sukuk mudharabah adalah sukuk yang menggunakan akad
mudharabah Akad mudharabah adalah akad kerjasama antara
pemilik modal €hahibul maalatau investor) dengan pengelola
(mudharib atau emiter). lkatan atau akadmudharabah pada
hakikatnya adalah ikatan penggabungan atau percamperupa

hubungan kerjasama antara pemilik usaha denganilpéanita.

*" Husein Syahatah, dan Athiyyah FayyaBlysa Efek Tuntutan Islam Dalam
Transaksi Pasar ModaBurabaya: Pustaka Progresif, 2004, Hal. 164
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b. Sukukmurabahah
Sukukmurabahahadalah surat berharga yang berisi akad murabahah
dimana keduanya bersepakat soal harga perolehakedsyungan.
Penjual membeli barang dari pihak lain dan menj&mlkepada
pembeli dengan memberitahukan harga pembelian dantlkngan

yang ingin diperoleh dari penjualan barang ters&but

c. Sukukmusyarakah
Musyarakahadalah kerjasama atau kemitraan dimana dua otang a
lebih bersepakat untuk menggabungkan modal daibdertialam
pengelolaan usaha tersebut. Sukuksyarakalmerupakan sertifikat
nilai yang sama yang diterbitkan untuk mmebilisasi dana, yang
digunakan berdasarkan persekutuan sehingga pemsgantenjadi
pemilik proyek yang relevan.

d. Sukuksalam
Salamadalah kontrak dengan pembayarannya dilakukan ukam
yang dibuat untuk barang-barang yang dikirim kerandiTidak
diperbolehkan menjual komoditas yang diurus sebelum
menerimanya.

e. Sukukistishna’

“8 Taufik Hidayat, op. cit, Hal. 114
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Istishna’ adalah perjanjian kontrak untuk barang-barang strdu
yang memperbolehkan pembayaran tunai dan pengiridi@asa
depan atau pembayaran dimasa depan dan pengirimasaldepan
dari barang-barang yang dibuat berdasarkan konénd&ntu. Pada
istishna’, kepemilikan penuh dari bagian yang dibangun seger
dipindahkan kepada pembeli dengan harga jual ®@atyang secara
normal tidak hanya menutupi biaya pembangunanite@amtungan

yang dapat disahkan untuk jangka waktu periode pgaran.

f.  Sukukijarah
Sukukijarah adalan sekuritas yang mewakili kepemilikan asegya
keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat padtrak sewa
beli (eas§, sewa dimana pembayaraaturn (keuntungan) pada
pemegang sukul
Secara umum jenis sukuk dapat dilihat dari permyait yakni
sukuk korporasi dan sukuk negara. Sukuk negararitelai beberapa
jenis yaitu sukuk rekap yang diterbitkan dalam kangprogram
rekapitulasi perbankan, Surat Hutang Negara unteknbiayai defisit

Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), ksultel

“9 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, op. ci).H40
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digunakan membiayai defisit anggaran Negara Beldaja Pendapatan
Negara Tahun 2009.
Segjarah Sukuk di Indonesia

Adanya perkembangan kebutuhan akan produk inveytasi
memberikan kepastian hukum, kehadiran investasiriadyasangat
ditunggu oleh banyak investor di Indonesia. Atasadatu, praktisi pasar
modal di Indonesia berkeinginan kuat untuk melukanr produk
investasi obligasi berdasarkan konsep syariah. @&aagonsep ini
mempunyai prinsip memberikan penghasilan bagi tave®enghasilan
ini berasal dari bagi hasil terseBt.

Di Indonesia, pasar modal syariah telah diluncurkada 14
Maret 2003. Pasar modal syariah diharapkan dapahdoneng
pertumbuhan institusi-institusi (lembaga keuangasyariah dan
instrumen-instrumen syariah lainnya. Salah sattrimsen syariah yang
berkembang pesat adalah obligasi syariah. Salahissitrumen pasar
keuangan yang saat ini semakin popular adalah adiligyariah atau
sukuk. Dari tahun ke tahun menunjukkan terjadinyanipgkatan
penempatan dana pada sekuritas sukuk oleh peruspbassahaan
mutual fund(penjamin simpanan), dana pensiun dan institusi [8aat
ini Indonesia yang sedang berusaha untuk memulihkastem

perekonomian berusaha mencari alternatif pendaraesangkan salah

0 Memorandum Sukuk Ritel Seri SR 001, Jakarta: Diepsn Keuangan
Republik Indonesia, 2009, Hal. 7

°! Sapto RahardjoPanduan Investasi Obligasiakarta: PT Gramedia Pustaka
Umum, 2003, Hal. 141
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satu jalan keluar yang dilirik oleh masyarakat nmasmaupun non
muslim saat ini adalah dengan jalan pengembangtansiperekonomian
berbasis syariah. Dimana dalam sistem perekonoyaag digunakan
tidak terpengaruh dengan tingkat bunga perbankary yaendorong
timbulnya inflasi. Sebagai prossgmbolisasi(lambang) ekonomi yang
berdasarkan syariah, kemudian muncul berbagai lgapbdiantaranya
surat hutang yang berlandaskan syariah salah sasurkyk®?

Sejak awal diterbitkan di Indonesia tahun 2002,ukukyariah
yang merupakan sukuk berbadan hukum terdiri dam doacam,
mudharabahatauijarah. Sukukmudharabathanyalah alternatif sebelum
diperkenalkan sukularah. Istilah obligasi kini digantikan dengan sukuk
menjadi sumber diskusi panjang sejak istilah tarsedecara umum
merujuk kepaddiabilitas jangka panjang, muncul dari pinjaman investor
yang membayar pokok hutang bersama bunga. Mekatbahan Islam
pada obligasi, kedua kata tersebut memiliki pestegdéan makna satu
sama lain, kalau obligasi menyatakan harus ada audglam
liabilitasnya, sebaliknya Islam justru melarangnya.

Di awal 2007, istilah obligasi Islam atau obligagariah diganti
dengan istilah sukuk, sesuai regulasi yang dikkhrar Bapepam,

sekalipun regulasi tersebut mendahului Undang-Ugdgurat Berharga

°2 Dadan Muttagien, loc. cit, Hal. 13
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Syariah Nasiona® Dengan begitu obligasi konvensional tidak termasuk
sebagai sukuk karena diantara keduanya terdapatrdyeb perbedaan.
Sukuk bukan merupakan surat hutang, melainkan bkegpiemilikan
bersama atas suatu aset. Setiap sukuk yang digamldiirus mempunyai
aset yang menjadi dasar penerbitan jaminan asedeflying assét
Klaim kepemilikan pada sukuk didasarkan pada asetgyspesifik.
Penggunaan dana sukuk harus digunakan untuk kegietag halal.
Imbalan bagi pemegang sukuk dapat berupa imbalagi, Hasil, atau
margin (keuntungan), sesuai dengan jenis akad yang digundilam
penerbitan sukuk. Meski secara prinsip terdapabguzran akan tetapi
masih ada kesamaan antaranya adalah memiliki jatnpo, pokok harus
dibayarkan kembali saat jatuh tempo, pembayaradgpeian dilakukan
secara periodik, dijamin oleh aset dan dimungkinkanversi menjadi
saham bias4 serta memiliki jangka waktu pemenuhan pembayaran.
Pembayaran jangka pendek ialah pemenuhan pembayaieoknya
harus dilakukan dalam jangka waktu antara waktusinakm satu tahun,
jangka menengah merupakan pemenuhan pembayaramyaokarus

dilakukan dalam jangka waktu antara satu hingga liamun serta jangka

*Cecep Maskanul HakimBelajar Mudah Ekonomi Islam Catatan Kritis
Terhadap Dinamika Perkembangan Perbankan Syariahlridionesia, Tangerang:
Shuhuf Media Insank011, Hal. 100

* Taufik Hidayat, loc. cit, Hal. 112
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panjang yang memiliki pemenuhan pembayaran hutakgkmya harus
dilakukan dalam jangka waktu lebih dari lima tafRtin.
Sukuk Negara Ritel ijarah

Surat Berharga Syariah Negara Ritel adalah suratbga negara
yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah sebbgkti atas bagian
penyertaan terhadap aset Surat Berharga Syariar&dNe@ng dijual
kepada individu atau perseorangan Warga Negaranésit melalui agen
penjual, dengan volume minimum yang telah ditentuka

Investasi Sukuk Ritel tidak jauh berbeda denganestasi
Obligasi Ritel Indonesia (ORI). Perbedanya ialahl G@&bagai obligasi
konvensional tidak mengunakan skema syariah kameeanberikan
kupon sebagai imbal hasil berbasis bunga. Sukuk afdegRitel
mengunakan akadgarah sale and lease backual beli dan sewa).
Penerbitan Sukuk Negara Ritel dengmnah sale and lease badkual
beli dan sewa) dan dalam mendominasi rupiah dirpasalana dalam
negeri akan dilakukan Pemerintah melalui perusalparerbit SBSN
Indonesia. Dana hasil penerbitan sukuk negara tietebut akan
dipergunakan oleh Pemerintah untuk pembiayaan umAIRBN,
termasuk membiayai pembangunan proyek infrastriRtur

Sesuai dengan namanya, dalam perjanjianldgase (menjual)

barang yang sudah dimilikinya kepaddasor(orang yang menyewakan).

55 Gunawan WijayaEfek Sebagai Bengdakarta: Raja Grafindo Persada, 2005,
Hal. 137
* Taufik Hidayat, op. cit, Hal. 122
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Setelah menjadi pemilik barang tersebut secaralesssor (orang yang
menyewakan) menjual kembali kepatissee(penyewa) tadilLessee
(penyewa) melakukan ini karena memerlukash (uang tunai) sebagai
tambahan modal kerja atau untuk kepentingan laiDyagram dibawah
ini akan menggambarkan mekanissae and lease badjual beli dan
sewa). Namun ada baiknya dijelaskan telebih dabeiikut ini, pertama
persetujuan kontrak sewa dimulai antéeasee(penyewa) darlessor
(orang yang menyewakankedua lessor (orang yang menyewakan)
membeli harta milik untuk disewakan d#ssee(penyewa) kemudian
memberikan hak atas pemilikan kepadassor (orang yang
menyewakan) ketiga kontrak sewa dimulai, serta keempkgssee

(penyewa) membayar biaya sewa kepatiessor (orang yang

menyewakany’
Diagram 2Sale and lease back
Pemilik aslilesse:
3
Hak Harga Kontrak Biaya
pemlllkar pembelial sews Sews

Pembelilesso

57 Suhrawardi K. LubisHukum Ekonomi IslamJakarta: Sinar Grafika, 2000,
Hal. 100



Sumber: Suhrawardi K. Lubis
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Akad ijarah (sewa) dimanfaatkan untuk penghimpunan dana

dengan menerbitkan sukuk. Sukuk dapat menggunadiaerdpa prinsip

yang dibolehkan syariah, seperti mengunakan prioagp hasil, jual beli

dan sewa. Penerbitan sukuk melibatkan tiga pihatu y@emilik aset,

penyewa investor, dan penerbit atau diseBpécial Purpose Vehicle

(SPV)™® Secara sederhana proses penerbitan sijgaah dapat dilihat

pada gambar 3.

Gambar 3. Proses Penerbitan Sukakah

Pemerintah
I_ —> (obligor)

-«

1. PembeliaL aset p. 3. Penyewaan kembali aset

purchase and under|taking asset Aset

SPV
(penerbit)

.

%8 Ascarya,Akad & Produk Bank
2008, Hal. 120

yariahjakarta: PT RajaGrafindo Persada,
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2. penerbitan sukuk Rp.

Aset

Pemegang sukuk
(investor)

Sumber: Direktorat Pembiayaan Syariah

Secara ringkas tahap penerbitan sukuk dilakukaagseberikut:

1. SPV (penerbit) dan Obligor (pemerintah) melakukamgaksi jual-
beli, disertai denganpurchase and undertaking(perjanjian
pembelian) dimana Pemerintah menjamin untuk menietibali
aset dari SPV, dan SPV wajib menjual kembali asepaka
Pemerintah, pada saat sukuk jatuh tempo atau daknterjadi
default(kegagalan).

2. SPV menerbitkan sukuk membiayai pembelian aset.

3. Pemerintah menyewa kembali aset dengan melakukganjan
sewa {jarah agreement dengan SPV untuk periode yang sama
dengan tenor sukuk yang diterbitkan.

4. Berdasarkarservicing agency agreemefperjanjian pengelolaan),
Pemerintah ditunjuk sebagai agen yang bertanggamgl atas

perawatan asét.

% Direktorat Pembiayaan Syari'ah, Direktorat Jendd?angelolaan Utang,
Mengenal Sukuk Instrumen Investasi Berbasis Sghridakarta, 2008, Him. 5.
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Sebagai gambaran umum terhadap fitur Sukuk Ritelgya
diterbitkan Pemerintah RI, ditampilkan secara uniiton Sukuk Negara
Ritel Seri SR 001 sebagai berikut terdapat daldrel t dibawah ini®

Tabel. 4 Fitur Sukuk Negara Ritel Seri SR 001

Fitur Keteranga
Bentuk SF-001 SBSN tanpa warkascriples:)
Akad ljarah-Sale & Lease Ba
Underlying Ass¢ 1. Barang Milik Negara (BMN) berupa tanah dan/e
bangunan.

2. Menteri Keuangan menetapkan rincian BMN yang
akan digunakan sebagai Aset SBSN dalam rangka
penerbitan Sukuk Negara Ritel seri SR-001.

Issue Perusahaaan Penerbit SBSN Indor

Investo Perorangan (individi

Nilai Nominal Per| Rp. 1.000.000,C

Unit

Nilai Nominal | Rp.  5.0@.000,00 (5 unit) dan kelipata
Pemesanan Rp. 5.000.000,00 juta serta tidak ada batas maksimu
pembelian

Tenol 3 tahut

Tradability Tradable

Kupor 12% p.a dan dibayarkan setiap bulan pada tang

Tanggal Penerbit: 25 Februari 20C
Tangga Jatuh Temp | 25 Februari 201
Nominal Pelunas: At pat (100%),bullet paymer
Pasar Perdar

Biaye 1. Biaya Materai untuk Pernyataan dan Kuasa
Pembukaan Rekening Surat Berharga di Kustodian
Bank

2. Biaya penyimpanan Efek di Kustodian Bank
Bukopin  sebesar 0.025% p.a  minimum
Rp. 5.000/bulan.

Pajal Pajak Kupon sebesar 15% (PPh Final) (PP No
Tahun 2009 tentang Pajak Penghasilan Atas
Penghasilan Berupa Bunga Obligasi)

Pasar Sekunder:
Biaya Transaksi Rp. 25.000,00 per transaksi. Apabihsabah ingin
membeli sukuk di Pasar Sekunder maka biaya ditambah
dengan biaya-biaya yang dikenakan di Pasar Perdana.
Pajal Capital gain dan kupon berjalan accrued retur)
sebesar 15% (PPh Non Final), dikenakan apgbila
nasabah melakukan penjualan Sukuk Negara Ritel di
Pasar Sekunder. T

8 Memorandum Informasi (prospektus) sukuk negaral riteri SR-001,
diterbitkan Pemerintah Republik Indonesia
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Sumber: Direktorat Pembiayaan Syariah

Tujuan penerbitan Sukuk Ritel adalah untuk memenuhi
kebutuhan pembiayaan APBN 2009 dan mengembangkser [Surat
Berharga Negara domestik melaldieversifikasi instrumen sumber
pembiayaan dan perluasan basis investor. MelalkulSRitel, Warga
Negara Indonesia diberi kesempatan untuk berpeatamdpembiayaan
pembangunan sekaligus memperoleh pendapatan mekaigiatan
kegiatan investasi pada instrumen yang halal damgomtungkafi*
Dasar Hukum Sukuk Negara Ritel

Dasar hukum menurut perundang-undangan di Indonesig
mengatur dan melegalkan Sukuk Negara Ritel adalattakg-Undang
No. 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariajafde Peraturan
Pemerintah Nomor 56 Tahun 2008 tentang Perusaheaertt Surat
Berharga Syariah Negara, Peraturan Pemerintah N&mdrahun 2008
Tentang Perusahaan Penerbitan Surat Berharga [SyadYiegara
Indonesi&, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 218 Tahun 2008
tentang penerbitan dan Penjualan Surat BerhargaaBydegara Ritel di
Pasar Perdana dalam negeri, Fatwa DSN Nomor 69/M8NY1/2008/
tentang Surat Berharga Syariah, Fatwa DSN NomorDSR-
MUI/VI/2008/ tentang Surat Berharga Syari'ah Neghasah Sale and

Lease Back Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 71/DSN-

1 Departemen Keuangan Republik Indonesia Biro Hubondlasyarakat,
Siaran Pers No. 1.2../HMS/2009, Tanggal 28 Jara09

2 Memorandum Informasi Sukuk Negara Ritel Seri SR D@lam Mata Uang
Rupiah Dengan Akaljarah Sale and Lease BacR009
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MUI/VI/2008 tentangSale and Lease Backlan Fatwa DSN Nomor
72/DSN-MUI/V1/2008/ tentang Surat Berharga Syarldégaraljarah
Sale and Lease Batk

Sedangkan pelaksanaan sukuk di Indonesia dilakaanakas
dasar hukum pendapat para ulama tentang keharanesudapatkan
bunga (nteres), keharaman obligasi yang penghasilannya bentuakdu
(kupon), sukuk yang menggunakan pringipudharabah, murabaha,
musyarakah, istisna, dan salafatwa Dewan Syariah Nasional No. 20
DSN/IV/2001 mengenai Pedoman Pelaksanaan Invefa&isadana
Syariah, Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor. 32/D8N/1X/2002
tentang obligasi syariah

Dengan dasar pegangan hukum DSN di bawah MUI meamngen
sukuk, penerbitan obligasi syariah oleh perusah#iamdonesia bisa
direalisaskan. Dalam aturan ini diberikan pengertian juga geemi
dasar akad (perjanjian) yang dapat digunakan dapkmerbitan obligasi
syariah antara lain dengan menggunakan akadidharabah
(muqgaradhad)atau giradh, musyarakah, mudharabah, salam, istihna,
ijarah.®*

Landasan hukum ketentuan yang mengatur tentangriptme
sukuk, terutama dari sisi syariah, ditetapkan ofetonting Auditing

Standard for Islamic Financial Institution§AAOIFI), yaitu Sharia

® Nur Kholis, Sukuk Instrumen Investasi Yang Halal dan Menjanjikz011,
http://nurkholis77.staff.uii.ac.id/sukuk-instrumanvestasi-yang-halal-dan-
menjanjikan/ diakses 12 oktober 2011

% Sapto Rahardjo, op. cit., Hal.142
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StandardNo.17investmensukuk. Menurut standar ini, AAOFI membagi

sukuk investasiifvestment sukyikmenjadi beberapa macam antara lain:

1. Sertifikat kepemilikan dalam aset yang disewakaaladd sertifikat
yang memiliki nilai sama, yang diterbitkan baik lolpemilik aset
yang disewakan atau aset nyata yang dijanjikan disswvakan.

2. Sertifikat kepemilikan manfaatugufruc), dibagi menjadi empat
macam antara lain: sertifikat kepemilikan manfaati cdhset yang
tersedia, sertifikat kepemilikan manfaat yang ditkan dan akan
dimiliki di masa yang akan datang, sertifikat pekaih jasa pihak
tertentu, sertifikat pemilikan jasa yang ditentildirmasa depan

3. Sertifikat salam adalah sertifikat yang sama nilainya, diterbitkan
untuk tujuan mmobilisasi modal salam sehingga barang-barang
yang dikirim berdasarkan transaksi salam akan rdempalik dari
pemegang sertifikat

4. Sertirikat istishna adalah sertifikat yang sama nilainya dan
diterbitkan dengan tujuan mbilisasidana yang akan digunakan
untuk memproduksi barang-barang yang kemudian akamliki
oleh pemilik sertifikat

5. Sertifikat mudharabah adalah sertifikat yang sama nilainya,
diterbitkan untuk tujuan membiayai pembelian barbagng
melalui murabahah sehingga pemegang sertifikat adememilik

komoditas murabahah



10.

11.
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Serifikat musyarakah adalah sertifikat yang sama nilainya,
diterbitkan dengan tujuan menggunakan dana yamgpllisasi
untuk melaksanakan sebuah proyek baru, mengembangkaek
yang sedang berlangsung berdasarkan sebuah akécakem
Sertifikat partisipasi adalah sertifikat yang meikagroyek atau
aktifitas yang dikelola berdasarkanusyarakahdengan menunjuk
salah satu mitra atau pihak lain untuk mengelokegaan

Sukuk mudharabahadalah sertifikat yang mewakili proyek atau
aktifitas yang dikelola berdasarkanurabahahdengan menunjuk
salah satu mitra atau pihak lain sebagadharibuntuk mengelola
pekerjaanya

Sertifikat wakil investasiiivestment agengyadalah sertifikat yang
mewakili proyek atau aktifitas yang dikelola ber@&sn perwakilan
investasi dengan menunjuk wakil untuk mengelolaegakn atas
nama pemegang sertifikat

Sertifikat muzara’ah adalah sertifikat yang sama nilainya,
diterbitkan dengan tujuan menggunakan dana yamgplilisasi
melalui pembelian sertifikat untuk pembiayaan sebuayek
Sertifikat musaqatadalah sertifikat yang sama nilainya, diterbitkan
dengan tujuan menggunakan dana yangobilisasi melalui

pembelian sertifikat untuk pengairan perkebunan.
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12. Sertifikat mugharatsah adalah sertifikat yang sama nilainya,
diterbitkan berdasarkan akadmugharatsah dengan tujuan
menggunakan dana tersebut untuk penanaman pohon.

C. PERLINDUNGAN INVESTOR

Kegiatan investasi tidak lepas dari pasar modasaPaiodal adalah
tempat untuk memperdagangkan berbagai surat-sueshatga milik
Pemerintah maupun swasta, seperti saham, sukuigasibldan sekuritas
efek®®

Pasar modal sebagai tempat berinvestasi memangamerigan dari
sisi penambahan profit. Namun, investasi pasar modggandung risiko
tertentu. Investor harus menghitung risilaal€ulated risk, bukan sekadar
follower (ikut). Apalagi, pasar modal tak ubahnya sebaganpat
mengapitalisasi keuntungan sebagian orang sajanggehi diperlukan
kesiapan regulator mengeluarkan berbagai peraturan.

Peraturan pasar modal harus mampu mengimbangi tkaisdik
pelakunya yang aktif, kreatif, dan dinamis, namedilgt rakus ¢reedy,
serta senang risikaig¢k take). Dengan aturan itu diharapkan pasar modal
tetap positif dan berjalan dalam koridor hukum yaberlaku. Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bagdfpinga telah
menerbitkan sejumlah peraturan untuk menjamin pgaesgalan secara teratur

dan efisien. Di antaranya, pelarangdnort selling(menjual jangka pendek),

% Cecep Maskanul Hakim, op. cit., Hal. 145
% Indah Yuliana, investasi produk keuangan syatigdlang: UIN Maliki Press,
2010, Hal. 36
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batas atas dan bawah, serta suspensi bursa, daagantisipasi pengaruh

krisis, patut diapresiasi.

Keberadaan pasar modal berjalan berdasarkan mei@nisndang-
Undang Pasar Modal No 8 Tahun 1995. Regulasi imymleutkan, pasar
modal sebagai suatu kegiatan yang bersangkutaradgmgnawaran umum
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang kemkdengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang ditesk dengan efek.
Sebelum pemodal berinvetasi, masyarakat sebaikrgmaimami sejumlah
peraturan terkait pasar modal. Peraturan bertwaéark melindungi investor.
Kegiatan pasar modal dilindungi oleh Undang-Und&im 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal. Selain itu, terdapat peratwang diterbitkan
Bapepam-LK dan Peraturan Bursa. Peraturan Perlgadunvestor antara
lain :

1. Pasal 37 Undang-Undang Nomor 8/199%ntang Pasar Modal
menyebutkan adanygemisahan hartakekayaan nasabah dengan
perusahaaefek. Perusahaaefek yang menerimaefek dari nasabahnya
wajib menyimpanefek tersebutdalam rekeningterpisahdari rekening
perusahaagfek.

2. Peraturan Bapepam-LK Nomor IIl.B.7 Tentang Danaidam Peraturan
ini menyebutkan, bentuk riil perlindungan pemodaladh pasar modal.
Di antaranya, dana jaminan adalah kumpulan danaatianefek yang

diadministrasikan dan dikelola oleh lembaga Kkliridgn penjaminan.
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Efek ini bisa digunakan untuk membiayai penjamin@enyelesaian
transaksi bursa oleh lembaga kliring.

Peraturan Bapepam-LK Nomor V.D.3 tentang Pengealdhtern dan
Penyelenggaraan Pembukuan oleh Perusahaan Efeltur@ar ini
mengharuskanpembukuan secara benar seluruh daefettamasabah.
Peraturan Bapepam-LK Nomor VI.A.3 tentang Rekenkfgk pada
Kustodian. Peraturan ini meliputi kepastian pedingian terhadap harta
nasabah. Perlindungan dengan cara mengasuransidamasabahnya
untuk menghindari kerugian akibat pailit perusahefa.

Peraturan Bapepam-LK Nomor V.D.6 tentang Pembiaysenyelesaian
Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabahrdasaksshort
selling (menjual jangka pendek) oleh Perusahaan Efek.tiraraini
mengatur tata cara transaksiargin (keuntungan) darshort selling
(menjual jangka pendek). Peraturan ini menyebutk@nysahaan efek
yang memberikan fasilitas pembiayaan transakargin (keuntungan)
ataushort selling(menjual jangka pendek) harus memiliki nilai MKBD
minimal 5 miliar rupiah. Sedangkan investor yangplmemiliki fasilitas
pembiayaan transaksi margin atau short selling bwvajiempunyai
kekayaan bersih lebih dari 1 miliar rupiah dan @gradan tahunan lebih
dari 200 juta rupiah.

Peraturan V.D.6 juga menyebutkan berbagai criesfielt untuk transaksi
margin (keuntungan) dashort selling(menjual jangka pendek). Efek

yang bisa ditransaksikan harus memiliki nilai redta transaksi harian
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minimal 1 miliar rupiah dan dimiliki lebih dari 400 pihak dalam
kurung waktu enam bulan.

Peraturan No.XI.C.1 tentang Transaksi Efek yangktidilarang bagi
orang dalam. Peraturan ini bertujuan untuk mengtrindrang dalam
perusahaan memanfaatkan informasi tentang perusahaatuk
mendapatkan keuntungan atas transaksi sahamnyatu@erini secara
tegas memberikan sanksi kepada pihak-pihak yang ami@atkan
informasi orang dalam untuk meraih keuntungan.

Peraturan Bursa Efek Indonesia (BEI) tentang mekaaibatasaauto
rejection (penolakan otomatis). Penolakan secara otomagis dATS
terhadap penawaran jual dan atau beli efek yanggiikkan ke JATS
akibat dilampauinya batasan harga yang ditetapkéeh dursa.
Mekanismeauto rejection(penolakan otomatis) merupakan salah bentuk
perlindungan terhadap investor yang diterapkan oBalrsa Efek
Indonesia (BEI). Saat ini kisaran fluktuasi hargdnan yang terkena
auto rejection(penolakan otomatis) mulai dari 20-30%. Batasaito
rejection (penolakan otomatis) untuk saham seharga mulab@ar 200
rupiah per unit mencapai 35%. Batago rejection(penolakan otomatis)
saham mulai dari 200 hingga 5.000 rupiah per urencapai 25 %.
Sedangkanauto rejection (penolakan otomatis) saham di atas 5.000

rupiah maksimal 20%’

®" parluhutan Situmorang/NDUNGI PEMODAL DARI FRAUDnvestor Perlu
Pahami Peraturan Pasar Modalnvestor Daily: Semua Bisa Jadi Investor Program
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Sebagaimana telah diuraikan di atas, pandanganenanigesyariahan
tentang pasar modal sebagian besar otoritas mdialava kegiatan pasar
modal syariah memiliki basis regulasi yang samagdenkegiatan pasar
modal konvensional. Salah satu tujuan dilakukanpgngaturan dan
pengawasan oleh otoritas pasar modal adalah ag#rtémya perlindungan
pemodal dan masyarakat. Perlindungan terhadap m@muoetupakan salah
satu faktor yang sangat penting dalam kegiatanrpasdal. Rasa aman dan
nyaman para pemodal dalam melakukan kegiatan darpadal akan
meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap mgasar modal.

Namun demikian, kegiatan pasar modal syariah miinkiéirakteristik
yang berbeda dengan kegiatan pasar modal konvehsikegiatan dan
produk pasar modal yang berbasis syariah wajib mahieketentuan yang
diatur dalam kaidah fikih muamalah yang mengikuingip syariah yang
antara lain tidak mengandung unsuiiea, spekulasi, judi rhaisyin atau
ketidakjelasan gharar). Dipandang dari sisi perlindungan pemodal maka
perlu adanya kepastian dan jaminan bahwa selumgiltiee dan produk pasar
modal syariah telah memenuhi prinsip syariah. Umhgnastikan kepatuhan
terhadap pemenuhan prinsip syariah tersebut dimrlupihak yang
memahami ilmu fikih muamalah. Mereka memiliki pedalam memberikan
opini atau pendapat serta memastikan bahwa suatiulprkeuangan tidak

melanggar hal-hal yang dilarang oleh syariah.

Pendidikan Investasi Saham Terbesar Di IndonesiSeplemen oktober-november
2011, hal 14
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Untuk memastikan kepatuhan terhadap pemenuhaniprsyariah
tersebut diperlukan pihak yang memahami ilmu fikilmamalah. Mereka
memiliki peran dalam memberikan opini atau pendegEata memastikan
bahwa suatu produk keuangan tidak melanggar haydmad dilarang oleh
syariah. Secara umum, hampir seluruh Negara mepgadoodel yang
menggunakan peran Penasehat Syariah untuk menmaskkaatuhan
terhadap prinsip syariah dalam proses penciptaadugrdan DPS sebagai
pihak yang memiliki peran dan fungsi dalam melakuk@engawasan
kepatuhan terhadap pemenuhan prinsip syariah dafmrasional kegiatan

bisnis keuangan syarigh.

% Tim Kajian Pemberdayaan Pelaku Pasar (Ahli Sypdasar ModalKajian
Lanjutan Pemberdayaan Pelaku Pasar (Ahli Syarialbglam Rangka Penerapan
Prinsip Syariah Di Pasar ModalDepartemen Keuangan Republik Indonesia Badan
Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga Keuangan Tah8n12ap 32



