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BAB VII
PENUTUP
A. Simpulan
Dari berbagai uraian dan pembahasan dalam bab pertama sampai dengan
bab ke-enam berkaitan dengan teori, hasil penelitian dan pembahasannya dapat
disimpulkan sebagai berikut ini :
1. Konstruk Transaksi Investasi Sukuk di pasar modal dalam Rerangka
Figh Mu’amalah
Dalam berbagai kajian konstruk Transaksi bisnis sukuk di pasar modal
terkonstruk  dengan berbagai determinan transaksi yang berkaitan dengan
ketententuan sebelum akad/transaksi dilakukan (sharat) dan ketententuan
dalam pelaksanaan akad/transaksi (rukun). Ketentuan sebelum transaksi
berkaitan dengan: (1). Syarat terjadinya akad, merupakan segala sesuatu yang
dipersyaratkan untuk terjadinya akad secara shari’ah jika tidak memenuhi
syarat tersebut maka akadnya menjadi batal, (2). Syarat sahnya transaksi atau
akad dalam bisnis (transasksi investasi bisnis sukuk di pasar modal Indonesia).
Syarat sahnya akad adalah segala sesuatu yang disyaratkan shari’ah untuk
menjamin dampak keabsahan akad. Jika tidak terpenuhi maka rusakalah
akadnya. (3). Syarat Pelaksanaan Akad bisnis pasar modal shari’ah. Dalam
pelaksanaan akad dalam bisnis ada dua syarat, yaitu pemilikan dan kekuasaan.
Pemilikan adalah sesuatu yang dimiliki oleh seseorang/investor, sehingga ia
bebas dengan apa yang ia miliki, sesuai dengan aturan shari’ah. Sedangkan
kekuasaan adalah kemampuan seseorang/investor dalam ber-tasarruf, sesuai
dengan ketetapan shari’ah, baik dengan ketetapan asli nyakni dilakukan oleh

dirinya, mapun sebagai pengganti (mewakili seseorang.4. Syarat kepastian
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hukum. Dalam pembentukan akad adalah kepastian, terhindarnya dari beberapa
khiyar dalam jual beli, seperti khiyar sharat, hiyar "aib dan sebagainya.

Ketentuan dalam pelaksanaan trasakasi (rukun), bisnis sukuk di pasar
modal, berkiatan dengan determinan, (1). Aktor transaksional, (2). Obyek
transaksi (mantrial dan nonmatrial) (3), Subtansional bisnis atau tujuan dan
manfaat bisnis), (4). Administrasi (ketentuan yang bersifat administratif),
misalnya pencatatan di notaris, (5). Kepastian hukum (sudah tidak diberlakukan
lagi khiyar) dan, (6). Serah-terima.

Kegiatan investasi di pasar modal Bursa Efek Indonesia (BEI) tersebut
dapat dikategorikan sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk dalam kegiatan
mu’amalah yaitu suatu kegiatan yang mengatur hubungan perniagaan (at-
tijarah). Dari sisi hukum bisnis Islam (figh), keseluruhan transaksi baik
transaksi di bursa maupun di luar bursa harus tunduk kepada hukum Islam
tentang transaksi.

Transaksi tersebut dilakukan di Pasar Modal Bursa Efek Indonesia
dengan berpedoman pada norma syariah (terhindar dari riba, gharar maisyir,
subhat dan haram) dan etika bisnis dengan berpedoman pada kebebasan bisnis,
keseimbangan dalam bisnis, maslahah atau manfa’at bisnis dengan
menghindari resiko kerugian, keadilan dan bisnis yang saling menguntungkan
(‘antarddin).

. Keterlibatan Kelembagaan Pasar Modal dalam investasi Sukuk di Bursa
Efek Indonesia

Pelaksanaan investasi sukuk melibatkan semua kelembagaan yang
terdapat dalam Pasar Modal yang berperan sebagai para pihak yang melakukan

transaksi (mu’aqid). Lembaga tersebut saling terkait satu dengan yang lainnya
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serta memiliki peran masing-masing dalam setiap tahapan dan proses investasi
sukuk. Ada yang terlibat dalam proses pendaftaran, pencatatan, penawaran
umum, perdagangan, penjaminan dan penyelesaian transaksi sukuk.
Keterlibatannya adalah untuk memfasilitasi antara emiten, Pasar Modal dan
masyarakat investor yang kelebihan dana. Keterlibatan lembaga Pasar Modal
ini juga untuk mempermudah pelaksanaan investasi sukuk, terutama untuk
transaksi perdagangan yang terkait dengan pembelian sukuk dan pembayaran
dana kepada ussers. Hal ini tidak bisa dilakukan secara langsung baik oleh
emiten sebagai perusahaan penerbit sukuk maupun investor pemegang sukuk
karena keseluruhan proses investasi sukuk harus melalui kelembagaan Pasar
Modal yang tercatat dan menjadi anggota Bursa Efek Indonesia.

Struktur kelembagaan pasar modal Indonesia secara khusus diatur dalam
Undang-undang No. 8/1/1995 tentang Pasar Modal Indonesia. Berdasarkan
Undang-undang tersebut kelembagaan Pasar Modal meliputi ; Otoritas Jasa
Keuangan (OJK), Bursa Efek Indonesia (BEI), Lembaga Kliring dan
Penjaminan (LKP/KPEI), Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian ( KSEI),
Penjamin Emisi, Perantara Pedagang Efek, Manajer Investasi, Biro
Administrasi Efek, Bank Kustodian, Wali Amanat, Perusahaan Pemeringkat
Efek, Akuntan, Notaris dan Konsultan Hukum. Kelembagaan pasar modal
tersusun dalam determinan sebagai berikut:

a. Tingkatan nilai
b. Hukum dan peratruran
c. Kontraktual dan transaksi.

d. Keperilakuan dan peran dalam organisasi tetap.
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3. Implemetasi Sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Implemetasi sukuk di pasar modal Indonesia secara opersional
berkaitan dengan proses dan tahapan; yaitu proses dan tahapan persiapan
penerbitan sukuk, proses dan tahapan penerbitan sukuk, proses dan tahapan
pemasaran atau perdagangan sukuk, serta proses operasional sukuk di
korporasi.

Pertama, Proses dan tahapan persiapan penerbitan sukuk yang
dilakukan oleh pihak Emiten (perusahaan go public penerbit sukuk) dengan
disertai oleh Penjamin Emisi, Pemiringkat Efek, Wali Amanat, Akuntan
publik, Notaris dan Konsultan Hukum, menyusun prospektus yang
selanjutnya akan didaftarkan pada Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Pada tahap
persiapan inilah dilakukan akad-akad bisnis Islam seperti mudarabah atau
ijjarah antara Emiten dengan Wali Amanat sebagai pihak yang mewakili
investor. Bentuk akad disesuaikan dengan bentuk sukuk yang akan
diterbitkan, misalnya sukuk ijarah maka akad yang mendasarinya adalah akad
ijaradh dan dinyatakan dalam prospektus penawaran. Proses akad dalam
tahapan persiapan ini belum memenuhi determinan transaksi bisnis dalam
Islam karena dilakukan oleh pihak yang tidak memiliki wilayat (kewenangan
hukum), yaitu Wali Amanat yang mewakili investor melalui wakalah namun
dalam tahap ini investor belum ada sebagai pihak yang diwakilinya.

Kedua, proses dan tahapan penerbitan sukuk. Secara umum, dalam
penerbitanan sukuk sekurang-kurangnya terdapat tiga pihak yang terlibat,
yaitu emiten sebagai pemilik sah atas aset yang bertindak mengeluarkan
sertifikat sukuk, Wali Amanat (WA) mewakili kepentingan pemegang efek

bersifat utang atau sukuk, sebuah badan yang terpercaya untuk menjalankan
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usaha mewakili investor atau pemegang sukuk, dan sukuk holders atau
invesror yang ikut menanamkan modal dalam produk sukuk. Mekanisme
penerbitan sukuk pada umumnya sama dengan proses penerbitan bonds (surat
utang). Proses diawali dengan mendaftarkan sukuk kepada Otoritas Jasa
Keuangan (OJK), setelah dinyatakan efektif, underwriter atau Penjamin Emisi
selanjutnya melakukan penawaran umum kepada investor

Ketiga, Proses dan tahapan pemasaran atau perdagangan sukuk.
Perdagangan Sukuk dilakukan dengan menggunakan sistem Fixed Income
Trading System (FITS). Transaksi tersebut hanya dapat dilakukan antar
Anggota Bursa melalui FITS Firm Manager dan atau FITS Trader yang
ditunjuk oleh Anggota Bursa yang bersangkutan dan dilaksanakan melalui
FITS. Perdagangan sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini
menggunakan prosedur dan tata cara yang sama dengan perdagangan obligasi
konvensional karena sukuk dikelompokan dalam Efek Bersifat Utang (EBU).
Hal ini dapat dilihat pada transaksi investor, sistem perdagangan dengan
mekanisme lelang berkesinambungan (continuous auction), jenis pasar yang
digunakan dan tata cara penyelesaian dan penjaminan transaksi efek tersebut.
Dari aspek hukum bisnis Islam transaksi tersebut memiliki kemiripan dengan
praktik bay’ al-dayn yang dilakukan secara lelang sehingga rentan terjebak
pada praktik-praktik spekulasi yang seharusnya tidak terjadi pada investasi
berbasis shari’ah. Penentuan keuntungan juga didasarkan pada market rate
atau tingkat bunga yang berlaku di pasar.

Keempat, Operasional sukuk pada korporasi penerbit sukuk. Sukuk
yang dioperasionalkan hanya meliputi dua jenis sukuk yaitu sukuk ijarah dan

sukuk mudarabah. (a) ). Operasional sukuk ijarah adalah “transfer manfaat
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atas aset yang tersedia atau ijarah bi al-ijarah’ bukan ijarah mumtahiya bi al-
tamlik dengan mengacu pada standart transaksi The Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI). Terkait dengan
dasar yang digunakan tersebut. maka investasi sukuk ijarah di Indonesia
adalah melakukan transaksi lease atau lease kemudian sublease atas obyek
transaksi ( underlying ijarah). Kontrak tersebut memposisikan perusahaan
emiten menjadi lessee dan investor menjadi lessor. (2). Sukuk mudarabah
merupakan sertifikat yang mewakili proyek atau kegiatan yang dikelola
berdasarkan prinsip mudarabah dengan menunjuk partner atau pihak lain
sebagai muddrib untuk manajemen bisnis dan keuntungan dibagi sesuai
nisbah yang disepakati. Emiten berkedudukan sebagai mudarib, investor
pemegang sukuk berkedudukan sebagai sahibu al-mal dan dana yang
dikumpulkan adalah modal mudarabah. Modal dalam kontrak mudarabah
tidak dapat dijadikan sebagai hutang bagi pihak muddarib pada waktu
terjadinya kontrak. Namun Sukuk mudarabah di BEI merupakan Efek
Bersifat Utang (EBU) yang diperdagangkan dengan sistem lelang
berkesinambungan (continuous auction), maka sejak awal transaski sukuk
mudarabah, modal yang diinvestasikan oleh investor secara otomatis
dianggap sebagai hutang emiten kepada investor. Praktek transaksi bisnis
semacam itu dari aspek transaksi bisnis Islam dapat membatalkan akad
mudarabah karena tidak memenuhi determinan dalam pelaksanaan transaksi
mudarabah. Pembagian nisbah bagi hasil dalam investasi sukuk mudarabah
mengikuti market rate (bunga pasar) standart LIBOR+2 (London Interbank
Overead Rate) bukan berdasarkan prosentase atas keuntungan riil. Realitas

ini menunjukan bahwa implementasi sukuk di Bursa Efek Indonesia belum
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sepenuhnya shar’i sehingga memerlukan perbaikan menuju instrumen
keuangan Islami
Implikasi Teortik dan Praktis

Alur berpikir ilmiah secara induktif dan deduktif, menggunakan proses
berpikir secara skeptif, analitik dan kritis digunakan untuk menjustifikasi hasil
penelitian secara teoritis dan praktis.

Dalam membangun bangunan teori (konstruk dan model teori),
diperlukan paradigma pemikiran ilmiah atau pandangan dunia keilmuan
(world view) yang berfungsi sebagai media kognitif dalam menjelaskan posisi
ontologis, aturan-aturan metodologis, kerangka nilai, dan sebagainya.
Pandangan dunia (world view) investasi bisnis sukuk yang spesifik, bergerak
dan membangun teori-teorinya yang berbeda dengan bisnis obligasi
konvensional. Demikian juga terkait dengan investasi bisnis sukuk, terbangun
melalui Scientific World view, Islamic World view dan Buillding Theory.

Pandangan dunia keilmuan “Scientific World view” adalah sebuah
kaerangka yang mengemudikan seluruh ide atau gagasan yang bersifat
transenden ke cara pandang ilmiah, termasuk pula dalam ilmu investasi bisnis
sukuk. Melalui cara pandang ini, ilmu pengetahuan dibangun secara analitis
(what is), dan tidak didasarkan kepada penjelasan normatif (what ought to
be).

Sedangkan pandangan dunia Islam (Islamic World view) didasarkan
kepada wahyu Allah, bukan akal pikiran manusia (human ratio), maka
relavansinva terhadap pengembangan ilmu pengetahuan adalah bahwa dalam
paradigma (world view) ini ada sesuatu yang tetap, tidak dapat diubah, dan

ada pula aspek-aspek lain yang berubah secara kontekstual.
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Buillding Theory terkait dengan konsep pemahaman dan prosedur /deal-
type dan Arche-type. Posisi Ideal-type sebagai pendekatan metodologis
disebut sebagai pendekatan sintetik-analitik. Hal ini karena Al-Qur’an
didekati dengan cara menta'wilkan aspek-aspek subyektif-normatif pesan-
pesan moral ayat (sinfetik) dan sekaligus mengoperasionalisasikan konsep-
konsep normatif tersebut menjadi obyektif dan empiris (analitik). Arche-type
bagian yang mengisahkan berbagai peristiwa sejarah, cerita dan amsal
dimaksudkan untuk mengenalkan sesuatu yang bersifat kondisi-kondisi
universal.

Paradigma dan konstruk investasi bisnis sukuk dengan sendirinya harus
diletakkan pada pandangan dunia dan bangunan teori (buillding theory)
seperti itu. Tetapi karena Islam dipandang bukan sekedar seperangkat teori
yang didasarkan kepada asumsi-asumsi tetapi merupakan jalan hidup (way of
life) dan selalu berhubungan dengan aktualitas, maka para fugaha’ masa lalu
lebih senang berbicara soal sistem ekonomi Islam ketimbang ilmu ekonomi
Islam, atau menggunakan keduanya secara bergantian. Oleh karena itulah,
formulasi investasi bisnis sukuk modern secara metodologis perlu merujuk
pada apa yang telah dipraktekkan melalui perumusan fugaha’, hingga dapat
praktekan kaum Muslimin yang hidup di masa sekarang.

Dengan menggunakan pemikiran paradigmatik (“Scientific World
view”, Islamic World view dan Buillding Theory), metoda dan langkah
prosedural sebagaimana di atas penulis mendukung dan pengembangkan teori
yang dikemukakan oleh Ismail Nawawi dalam bukunya yang berjudul: Isu-Isu
Ekonomi Islam Nalar Moneter dan buku yang kedua yang berjudul :

Keuangan Syariah Teori dan Pengantar Praktik dalam Bisnis di Pasar Modal,
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Ismail Nawawi mengatakan konstruk investasi bisnis sukuk di pasar modal
terbangun dengan 5 (lima) determinan, yaitu: transakasi bisnis, kelembagaan
(pasar modal), norma shari’ah, etika bisnis dan kompetitip bisnis.

Dari kelima determinan terserbut, sesuai dengan hasil penelitian dilapangan
bahwa perusahaan yang dapat menerbitkan sukuk adalah emiten dari
perusahaan yang go public, oleh karena itu saya tambahkan satu determinan
yaitu: perusahaan yang sudah go public. Di samping itu saya mendukung dan
mengembangkan teori implementatif sukuk yang dikemukakan oleh Ismail
Nawawi dalam kedua bukunya tersebut di atas, bahwa determinan
implementatif sukuk di pasar modal yaitu: (1). proses dan tahapan persiapan
penerbitan sukuk. (2). Proses dan tahapan penerbitan sukuk. (3). Proses dan
tahapan pemasaran sukuk. Berdasarkan penelitian mendalam di lapangan saya
menemukan satu determinan baru, yaitu determinan ke (4) Proses operasional
investasi sukuk dalam korporasi emiten

Di sisi lain berkaitan dengan kelembagaan sukuk saya
mengembangkan teori  Adelman dan Thomas ( 2001) teori kelembagan,
yang terkait dengan determinan, yaitu: 1. Tingkatan Nilai, 2. Hukum dan
peraturan , 3 Kontraktual dan Transaksi, dan saya tambahkan determinan
yang ke 4, yaitu Institusi sebagai organisasi mengikat dan bersifat tetap.
Determinan tersebut, saya temukan dilapangan dengan menganalisis 13
kelembagaan yang ikut serta dan berperan dalam proses investasi sukuk di
pasar modal Indonesia .

Implikasi teoritik dari penelitian ini secara praktis sebagai
sumbangsih pada para pelaku bisnis di Pasar Modal Indonesia (investor,

penerbit eminten dan stakeholder lainnya) dan pihak pemerintah dalam rangka
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membangun dan mengembangkan investasi bisnis sukuk yang profesional dan

secara implementatif berkaitan dengan kebijakan dan teori sebagaimana

yang dibangun di atas.

C. Saran dan Rekomdasi
Berbagai temuan yang diperoleh peneliti di lapangan, problem yang

dihadapi oleh Bursa Efek Indonesia antara lain sebagai berikut:

1. Dalam praktiknya, pengelolaan bisnis emiten belum 100 persen syariah.
Akan sulit menerapkan pasar modal yang benar-benar syariah tanpa adanya
inovasi. Selain itu, kesiapan otoritas juga belum maksimal, sama halnya dengan
problem di perbankan syariah. Solusi untuk mengatasi tersebut, diperlukan
pasar modal syari’ah yang memiliki prospek yang cukup bagus, asalkan
dikembangkan secara manajerial syari’ah dan disosialisasikan dengan baik oleh
otoritas yang berkopetensi. Karena, pasar modal shari’ah sebenarnya memiliki
nilai yang dapat menarik minat para investor retail. “Tinggal bagaimana
sosialisasinya saja. Adanya pasar modal syariah dapat memotivasi dan memikat
investor, khususnya retail.
2. Beberapa yang masih menjadi hambatan dalam Pasar Modal Shari’ah
adalah kualitas dan kemampuan Sumber Daya Manusia (SDM) dalam
menerapkan dan memahami prinsip pasar modal shari’ah. Oleh karena itu
pasar modal shari’ah harus menyiapkan Sumber Daya Manusia yang
berkompetensi profesional melalui pendidikan, training dan pengembangan
dengan kompetensi ahli di bidang pasar modal (antara lain memahani lembaga
keuangan bank dan non bank, manajemen perusahaan, manajemen aset dan

portofilio), dan ahli di bidang figh mu’amalah secara teori dan praktik.
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3. Seseorang investor yang berinvestasi di pasar modal sering mengalami masalah
terkait dengan investasi yang dimilikinya. Baik itu berupa resiko, maupun
masalah administrasi investor. Hal ini bisa saja terjadi pada setiap investor.
Masalah-masalah umum yang mungkin bisa terjadi pada investor adalah
kecurangan yang dilakukan perusahaan efek ataupun dilakukan oleh broker
yang manangani investor tersebut. Oleh karena itu perlu pemahaman melalui
pendidikan pelaku pasar modal dan sosialisasi berkaitan dengan kepatuhan
shari’ah  (shari’ah complain) pada pelaku pasar modal dan stakeholdernya
secara berkelanjutan.

4. Harga beli/jual sukuk yang dilakukan secara online trading tidak sesuai dengan
realitanya. Hal ini terjadi karena sistem yang dimiliki sebuah perusahaan efek
berbeda-beda. Bisa jadi batasan pembentukan harga yang ditetapkan tidak
sesuai, sehingga menimbulkan kerugian harga jual/beli bagi investor. Atas
permasalahan ini, investor sebaiknya menyimpan bukti dokumen transaksi atas
pembelian/penjualan sahamnya secara rapi (tertib administrasi).

5. Pihak perusahaan swasta masih belum tertarik menawarkan sahamnya (sukuk),
karena perusahaan milik pemerintah (BUMN) yang merupakan pionir belum
juga membuka lebar usahanya pada partisipasi masyarakat dengan menjual
sahamnya maupun sukuk di pasar modal (beberapa perusahaan milik negara
telah menerbitkan obligasi). Oleh karena itu pemerintah harus membuat
kebijakan moneter berkaitan dengan Pasar Modal Shari’ah agar Badan Usaha

Milik Negara (BUMN) sebagai pelopor perusahaan yang menerbitkan sukuk.
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