TINJAUAN PASAR MODAL SYARIAH
DAN OBLIGASI SYARIAH SERTA PERANNYA
TERHADAP PEMBANGUNAN NASIONAL

Oleh:

Drs. Ali Irfan, S.H., M.H.”

1. Pendahuluan

Sebelum mengetengahkan pengertian Pasar Modal Syariah, perlu
kiranya penulis mengemukakan pengertian Pasar Modal konvensional.
Pengertian Pasar Modal konvensional dapat dilihat dalam Bab | Ketentuan
Umum, Pasal 1 ayat (13) Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar
Modal, yang didalamnya disebutkan, bahwa Pasar Modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan
Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan Efek.*

Sedangkan yang dimaksud dengan Pasar Modal Syariah secara umum
dapat didefinisikan sebagai Pasar Modal yang dalam operasionalnya
menerapkan prinsip-prinsip syariah. Adapun yang dimaksud prinsip-prinsip
syariah dalam operasional Pasar Modal adalah prinsip-prinsip yang
didasarkan atas ajaran Islam yang penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI.2

Dalam operasional Pasar Modal terdapat beberapa profesi penunjang, yaitu:

1) Profesi Penunjang Pasar Modal terdiri dari: a. Akuntan; b. Konsultan
Hukum; c. Penilai; d. Notaris; dan e. Profesi lain yang ditetapkan dengan

Peraturan Pemerintah.

“) Hakim Pengadilan Agama Demak.

! Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (Tanggal 10 Oktober
1995, LN 64; TLN 3608).

? Lihat Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor: 40/DSN-MUI/X/2003 Tentang Pasar
Modal Dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.
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2) Untuk dapat melakukan kegiatan di bidang Pasar Modal, Profesi
Penunjang Pasar Modal sebagaimana dimaksud dalam ayat (1) wajib

terlebih dahulu terdaftar di Bapepam.

3) Persyaratan dan tata cara pendaftaran Profesi Penunjang Pasar Modal

ditetapkan dengan Peraturan Pemerintah.’

Pasar modal syariah di Indonesia diluncurkan pada bulan Maret 2003
sebagai bagian dari pasar modal Indonesia yang berada di bawah supervisi
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BapepamLK).
Namun demikian, kegiatan investasi syariah di pasar modal Indonesia
sebenarnya telah dimulai jauh sebelumnya, seperti penerbitan reksadana
syariah yang dilakukan sejak pertengahan tahun 1997 dan obligasi syariah
(sukuk) yang dilakukan sejak tahun 2002. “Tersedianya instrumen berbasis
syariah di pasar modal Indonesia sangat diperlukan mengingat penduduk
Indonesia yang sebagian besar umat Islam. Terbentuknya Reksa Dana
Syariah, Jakarta Islamic Index (JII) serta Obligasi Syariah Mudharabah (PT
Indosat) yang efektif tanggal 30 Oktober 2002 merupakan langkah awal bagi

perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia.”

2. Pedoman Umum Pasar Modal Syariah

Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia dalam fatwanya
yang berkaitan dengan Pasar Modal Syariah telah memberikan Pedoman
Umum Penerapan Prinsip-prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal,
sebagaimana termuat dalam Pasal 2, Pasal 3, Pasal 4, Pasal 5 dan Pasal 6,

sebagai berikut:

Pasal 2 (Pasar Modal)

® Lihat Pasal 64 Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (LN 64;
TLN 3608).

* Laporan Tahunan Bapepam Tahun 2002 oleh Ketua Bapepam, Herwidayatmo.
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1)

2)

1)

2)

3)

4)

Pasar Modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai
emiten, jenis Efek yang diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya
dipandang telah sesuai dengan Syariah apabila telah memenuhi Prinsip-
prinsip Syariah.

Suatu Efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila

telah memperoleh Pernyataan Kesesuaian Syariah.
Pasal 3 (Kriteria Emiten atan Perusahaan Publik)

Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara
pengelolaan perusahaan Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan
Efek Syariah tidak boleh bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah.
Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 angka 1 di atas, antara lain:

a. perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan
yang dilarang;

b. lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan
asuransi konvensional;

c. produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang
haram; dan

d. produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun
jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.

e. melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat
transaksi tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga
keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya;

Emiten atau Perusahaan Publik yang bermaksud menerbitkan Efek Syariah
wajib untuk menandatangani dan memenuhi ketentuan akad yang sesuai
dengan syariah atas Efek Syariah yang dikeluarkan.

Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek Syariah wajib
menjamin bahwa kegiatan usahanya memenuhi Prinsip-prinsip Syariah

dan memiliki Shariah Compliance Officer.




5)

Dalam hal Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek Syariah
sewaktu-waktu tidak memenuhi persyaratan tersebut di atas, maka Efek
yang diterbitkan dengan sendirinya sudah bukan sebagai Efek Syariah.

Pasal 4 (Jenis Efek Syariah)

1)

2)

3)

4)

5)

Efek Syariah mencakup Saham Syariah, Obligasi Syariah, Reksa Dana
Syariah, Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK EBA)
Syariah, dan surat berharga lainnya yang sesuai dengan Prinsip-prinsip
Syariah.

Saham Syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang
memenuhi Kkriteria sebagaimana tercantum dalam pasal 3, dan tidak
termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa.

Obligasi Syariah adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan Prinsip
Syariah yang dikeluarkan Emiten kepada pemegang Obligasi Syariah yang
mewajibkan Emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang
Obligasi Syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali
dana obligasi pada saat jatuh tempo.

Reksa Dana Syariah adalah Reksa Dana yang beroperasi menurut
ketentuan dan prinsip Syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara
pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/ rabb al-mal) dengan
Manajer Investasi, begitu pula pengelolaan dana investasi sebagai wakil
shahib al-mal, maupun antara Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-
mal dengan pengguna investasi.

Efek Beragun Aset Syariah adalah Efek yang diterbitkan oleh kontrak
investasi kolektif EBA Syariah yang portofolio-nya terdiri dari aset
keuangan berupa tagihan yang timbul dari surat berharga komersial,
tagihan yang timbul di kemudian hari, jual beli pemilikan aset fisik oleh
lembaga keuangan, Efek bersifat investasi yang dijamin oleh pemerintah,
sarana peningkatan investasi/arus kas serta aset keuangan setara, yang

sesuai dengan Prinsip-prinsip Syariah.




6) Surat berharga komersial Syariah adalah surat pengakuan atas suatu

pembiayaan dalam jangka waktu tertentu yang sesuai dengan Prinsip-

prinsip syariah.

Pasal 5 (Transaksi yang Dilarang)

1) Pelaksanaan transaksi harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian serta

2)

tidak diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang di
dalamnya mengandung unsur dharar, gharar, riba, maisir, risywah, maksiat
dan kezhaliman;

Transaksi yang mengandung unsur dharar, gharar, riba, maisir, risywah,
maksiat dan kezhaliman sebagaimana dimaksud ayat 1 di atas meliputi:

Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu;

Bai’al-ma’dum, yaitu melakukan penjualan atas barang (Efek Syariah)
yang belum dimiliki (short selling);

Insider trading, Yyaitu memakai informasi orang dalam untuk
memperoleh keuntungan atas transaksi yang dilarang;

Menimbulkan informasi yang menyesatkan;

Margin trading, yaitu melakukan transaksi atas Efek Syariah dengan
fasilitas pinjaman berbasis bunga atas kewajiban penyelesaian
pembelian Efek Syariah tersebut; dan

Ihtikar  (penimbunan), yaitu melakukan pembelian atau dan
pengumpulan suatu Efek Syariah untuk menyebabkan perubahan harga
Efek Syariah, dengan tujuan mempengaruhi Pihak lain;

Dan transaksi-transaksi lain yang mengandung unsur-unsur di atas.

Pasal 6 (Harga Pasar Wajar)

Harga pasar dari Efek Syariah harus mencerminkan nilai valuasi kondisi yang

sesungguhnya dari aset yang menjadi dasar penerbitan Efek tersebut dan/atau




sesuai dengan mekanisme pasar yang teratur, wajar dan efisien serta tidak

direkayasa.

Disamping pedoman tersebut di atas, Emiten yang menerbitkan efek
syariah juga harus memiliki Shariah Compliance Officer (SCO), atau pejabat
dari perusahaan publik tersebut yang telah mendapat sertifikasi dari DSN-
MUI dalam pemahaman mengenai Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal,
dan juga Efek Syariah yang diterbitkan harus mendapatkan pernyataan tertulis
dari DSN-MUI, bahwa Efek tersebut sudah sesuai dengan Prinsip-prinsip
Syariah.

3. Produk Sukuk (Obligasi Syariah)

Produk sukuk sebagai salah satu jenis obligasi syariah pasca
dikeluarkannya Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008 Tentang Surat
Berharga Syariah Negara (SBSN) semakin dikenal. Sebab tidak hanya
pemerintah yang mengeluarkan produk tersebut sebagai salah satu alternatif
pembiayaan negara, tetapi perusahaan nasional atau korporasi pun juga ikut
menerbitkan produk yang sama untuk pembiayaan perusahaan. Sukuk
merupakan obligasi yang didasarkan pada prinsip syariah. Struktur sukuk
biasanya berpola sewa (ijarah), yaitu pendapatan investor sukuk diperoleh
dari bagi hasil atas upah sewa tersebut. Pasar sukuk muncul lima tahun lalu di
Malaysia dan terus berkembang pesat sejak saat itu ke Asia, Timur Tengah,
dan Eropa.

Guncangan hebat di berbagai bursa dunia yang dipicu oleh dampak
dari surat kredit perumahan yang bermasalah di AS atau subprime mortgage
nampaknya tidak mempengaruhi penerbitan sukuk oleh pemerintah maupun
korporasi. Sebab sebenarnya kegagalan subprime mortgage tersebut adalah
karena diperbolehkannya penggunaan instrumen derivatif berlapis untuk
membiayai ekspansi bisnis yang penuh spekulasi. Menurut Konsultan Karim
Business Consulting (KBC), bahwa tahapan sekuritisasi surat utang yang

didasarkan pada subprime mortgage itu setidaknya terdapat tujuh turunan




sekuritisasi. Gagal mengelola risiko kredit ini akibat ulah lembaga keuangan

AS yang memberikan kredit kepada debitur yang tidak layak dibiayai.

Mereka tidak mempunyai penghasilan tetap dan jelas, tapi mendapatkan

kucuran kredit. Tahapan sekuritisasi surat utang tersebut dapat digambarkan

sebagai berikut:

TAHAPAN SEKURITISASI VERSI SUBPRIME MORTGAGE

Bagian Pertama: (Tahap 2)
Kredit tak layak
(Tahap 1) dibeli LK AS (Tahap 3)
Kredit bank sebagai dasar MBS dibeli
diberikan penerbitan MBS oleh LK AS
bagi ’ ' lain untuk
nasabah tak menerbitkan
layak CDO
(Tahap 5) (Tahap 4)
CDO atas CDO dibeli LK CDO dibeli LK AS lain
AS lain untuk untuk menerbitkan
menerbitkan CDO lain — CDO lain
Bagian Kedua (Terpisah Dari Bagian Pertama):
1.Lembaga keuangan AS yang 2. Lembaga keuangan AS yang
tak memiliki CDO juga tak memiliki CDO menjamin
menerbitkan synthetic CDO CDO lembaga keuangan lain
(tahap 6) sebagai dasar penerbitan CDS.
Kredit bank diberikan bagi Kredit bank diberikan bagi
nasabah tak layak nasabah tak layak




Keterangan:
LK : Lembaga keuangan MBS : Mortgage backed securities
CDO : Collateralized debt obligation CDS : Credit default swap

Sumber : Republika, 16 Oktober 2008

Dalam menerbitkan sukuk, pemerintah mendasarkan setidaknya pada
dua pertimbangan, yaitu : 1) untuk meningkatkan pengelolaan aset negara;
dan 2) untuk pengembangan sumber pembiayaan anggaran Negara. Dan
pengembangan berbagai alternatif instrumen pembiayaan anggaran negara,
khususnya instrumen pembiayaan yang berdasarkan prinsip syariah guna
memobilisasi dana publik secara luas perlu segera dilaksanakan. Adapun
instrumen keuangan yang akan diterbitkan harus sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah, memberikan kepastian hukum, transparan, dan akuntabel.
Upaya pengembangan instrumen pembiayaan berdasarkan prinsip syariah
tersebut, antara lain, bertujuan untuk: (1) memperkuat dan meningkatkan
peran sistem keuangan berbasis syariah di dalam negeri; (2) memperluas
basis pembiayaan anggaran negara; (3) menciptakan benchmark instrumen
keuangan syariah baik di pasar keuangan syariah domestik maupun
internasional; (4) memperluas dan mendiversifikasi basis investor; (5)
mengembangkan alternatif instrumen investasi baik bagi investor dalam
negeri maupun luar negeri yang mencari instrumen keuangan berbasis
syariah; dan (6) mendorong pertumbuhan pasar keuangan syariah di
Indonesia.

Keputusan pemerintah untuk menjadikan sukuk sebagai salah satu
sumber pembiayaan APBN diprediksi akan semakin meningkatkan gairah

pasar modal syariah.”

4. Pengertian Sukuk
Kata-kata Sakk, Sukuk, dan Sakaik dapat ditelusurui dengan mudah

pada slam komersial klasik. Kata-kata tersebut terutama secara umum

® www.republika.co.id/koran, diakses, 23 Januari 2008.
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digunakan untuk perdangangan internasional di wilayah muslim pada abad
pertengahan, bersamaan dengan kata hawalah (menggambarkan transfer/
pengiriman uang) dan mudarabah (kegiatan bisnis persekutuan). Akan tetapi,
sejumlah penulis barat tentang sejarah perdagangan Islam /Arab abad
pertengahan memberikan kesimpulan bahwa kata Sakk merupakan kata dari
suara Latin “cheque” atau “check”yang biasanya digunakan pada perbankan
kontemporer.°

Fakta empiris membuktikan dan menyimpulkan bahwa sukuk secara
nyata digunakan secara luas oleh masyarakat muslim pada abad pertengahan,
dalam bentuk surat berharga yang mewakili kewajiban permbiayaan yang
berasal dari perdagangan dan kegiatan komersial lainnya. Arti sukuk dalam
perspektif Islam modern, bersandar pada konsep aset monetisasi — yang
disebut penjaminan — yang diterima melalui proses pengeluaran sukuk
(taskeek). Potensial besarnya adalah dalam merubah dana masa depan
menjadi dana saat ini. Sukuk dapat dikeluarkan untuk aset yang sudah ada
maupun yang akan ada di waktu yang akan datang. Diperkirakan pada akhir
2006 ada lebih dari US$ 50 pasar sukuk yang akan naik secara berlipat pada
2007 dengan setiap dikeluarkannya sukuk yang didaftarkan 5 sampai 6 kali

menunjukkan pertumbuhan yang pesat di negara-negara barat.’

5. Sukuk dan Konsep Keuangan Islam
Konsep keuangan Islam didasarkan pada prinsip moralitas dan
keadilan. Oleh karena itu, sesuai dengan dasar operasionalnya yakni syariah
Islam yang bersumber dari Al Qur’an dan Hadist serta Ijma, instrument
pembiayaan syariah harus selaras dan memenuhi prinsip syariah, yaitu antara
lain transaksi yang dilakukan oleh para pihak harus bersifat adil, halal,

thayyib, dan maslahat. Selain itu, transaksi dalam keuangan Islam sesuai

® Nurul Huda, Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah,
Kencana Prenada Media Group, Jakarta, 2007, h. 122 dalam Abdul Manan Abdul Manan,
Hukum Investasi Syariah di Indonesia, Makalah Pelatihan Fungsional Hakim Lingkungan
Peradilan Agama di Kota Batu - Malang, tanggal 21 — 25 April 2008.

" http://en.wikipedia.org/wik/Sukuk




dengan syariah harus terbebas dari unsur larangan berikut: (1) Riba, yaitu
unsur bunga atau return yang diperoleh dari penggunaan uang untuk
mendapatkan uang (money for money); (2) Maysir, yaitu unsur spekulasi,
judi, dan sikap untung-untungan; dan (3) Gharar, yaitu unsure ketidakpastian
yang antara lain terkait dengan penyerahan, kualitas, kuantitas, dan
sebagainya. Karakteristik lain dari penerbitan instrument keuangan syariah
yaitu memerlukan adanya transaksi pendukung (underlying transaction),
yang tata cara dan mekanismenya bersifat khusus dan berbeda dengan
transaksi keuangan pada umumnya. Oleh karena itu, mengingat instrumen
keuangan berdasarkan prinsip syariah sangat berbeda dengan instrumen
keuangan konvensional, untuk keperluan penerbitan instrumen pembiayaan
syariah tersebut perlu adanya pengaturan secara khusus, baik yang
menyangkut instrumen maupun perangkat yang diperlukan.

Salah satu bentuk instrumen keuangan syariah yang telah banyak
diterbitkan baik oleh korporasi maupun negara adalah surat berharga
berdasarkan prinsip syariah, atau secara internasional dikenal dengan istilah
Sukuk. Instrumen keuangan syariah ini berbeda dengan surat berharga
konvensional. Perbedaan yang prinsip antara lain surat berharga berdasarkan
prinsip syariah menggunakan konsep imbalan bukan bunga sebagaimana
dikenal dalam instrumen keuangan konvensional dan diperlukannya sejumlah
tertentu aset yang digunakan sebagai dasar untuk melakukan transaksi dengan
menggunakan akad berdasarkan prinsip syariah.

Metode atau struktur pembiayaan berdasarkan prinsip syariah pada
dasarnya mengikuti akad yang digunakan dalam melakukan transaksi.
Beberapa jenis akad yang dapat digunakan dalam penerbitan surat berharga
syariah, antara lain, meliputi ljarah, Mudarabah, Musyarakah, Istishna’, dan
akad lain yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah, serta kombinasi
dari dua atau lebih dari akad tersebut. Sejalan dengan semakin meluasnya
penggunaan prinsip syariah di pasar keuangan dalam dan luar negeri, yang
ditandai dengan semakin banyaknya negara yang menerbitkan instrumen

pembiayaan berbasis syariah dan semakin meningkatnya jumlah investor
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dalam instrumen keuangan syariah, Indonesia perlu memanfaatkan
momentum melalui penerbitan SBSN baik di pasar domestik maupun di pasar
internasional sebagai alternatif sumber pembiayaan. Hal tersebut sejalan
dengan semakin terbatasnya daya dukung Anggaran Pendapatan dan Belanja
Negara untuk menggerakkan pembangunan sektor ekonomi secara
berkesinambungan dan belum optimalnya pemanfaatan instrumen
pembiayaan lainnya. Dengan bertambahnya instrumen Surat Berharga Negara
yang terdiri dari Surat Utang Negara dan SBSN, diharapkan kemampuan
Pemerintah dalam pengelolaan anggaran negara terutama dari sisi
pembiayaan akan semakin meningkat. Selain itu, adanya SBSN akan dapat
memenuhi kebutuhan portofolio investasi lembaga keuangan syariah antara
lain perbankan syariah, reksadana syariah, dan asuransi syariah. Dengan
bertambahnya jumlah instrumen keuangan berdasarkan prinsip syariah,
diharapkan akan mendorong pertumbuhan lembaga keuangan syariah di
dalam negeri. SBSN ini merupakan surat berharga dalam mata uang rupiah
maupun valuta asing berdasarkan prinsip syariah yang diterbitkan oleh
Negara Republik Indonesia, baik dilaksanakan secara langsung oleh
Pemerintah atau melalui Perusahaan Penerbit SBSN, sebagai bukti atas
bagian penyertaan terhadap aset SBSN, serta wajib dibayar atau dijamin
pembayaran imbalan dan nilai nominalnya oleh Negara Republik Indonesia,
sesuai dengan ketentuan perjanjian yang mengatur penerbitan SBSN tersebut.

Undang-Undang Nomor 19 Tahun2008 tentang Surat Berharga

Syariah Negara (SBSN) ini secara garis besar mengatur hal-hal sebagai

berikut:

a. Transparansi pengelolaan SBSN dalam kerangka kebijakan fiskal dan
kebijakan pengembangan pasar SBSN dengan mengatur lebih lanjut tujuan
penerbitannya dan jenis akad yang digunakan;

b. Kewenangan Pemerintah untuk menerbitkan SBSN, baik dilakukan secara
langsung oleh Pemerintah yang didelegasikan kepada Menteri, ataupun

dilaksanakan melalui Perusahaan Penerbit SBSN:;
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c. Kewenangan Pemerintah untuk menggunakan Barang Milik Negara
sebagai dasar penerbitan SBSN (underlying asset);

d. Kewenangan Pemerintah untuk mendirikan dan menetapkan tugas badan
hukum yang akan melaksanakan fungsi sebagai Perusahaan Penerbit
SBSN;

e. Kewenangan Wali Amanat untuk bertindak mewakili kepentingan
Pemegang SBSN,;

f. Kewenangan Pemerintah untuk membayar semua kewajiban yang timbul
dari penerbitan SBSN, baik yang diterbitkan secara langsung oleh
Pemerintah maupun melalui Perusahaan Penerbit SBSN, secara penuh dan
tepat waktu sampai berakhirnya kewajiban tersebut; dan

g. Landasan hukum bagi pengaturan lebih lanjut atas tata cara dan
mekanisme penerbitan SBSN di Pasar Perdana maupun perdagangan
SBSN di Pasar Sekunder agar pemodal memperoleh kepastian untuk
memiliki dan memperdagangkan SBSN secara mudah dan aman.

Adapun beberapa dalil syar’i berkaitan dengan perdagangan sukuk
tersebut antara lain sebagai berikut:

Basad (a0 sSLogle dway AS 1) 3 618 55 agus) o) (Y e b 30 La agadly Jalail)

“Bermuamalah dengan (melakukan transaksi atas) saham hukumnya

boleh, karena pemilik saham adalah mitra dalam perseroan sesuai
dengan saham yang dimilikinya.”’

948 il aldsi 4y azahy La Ble) o g 438 ) 5l pguud) a3 g2

“’Boleh menjual atau menjaminkan saham dengan tetap memperhati-
kan peraturan yang berlaku pada perseroan.’’
6. Aplikasi Sukuk dan Implikasinya Terhadap Pembangunan Nasional
Perkembangan terakhir lembaga keuangan syariah di Indonesia telah

mengalami kemajuan yang signifikan, terutama setelah terbitnya beberapa

8 Al-Zuhaili, Wahbah, Al-Fighu al-Islami wa Adillatuhu, Juz 111/1841.
S Keputusan Muktamar ke-7 Majma’ Figh al-1slami, Tahun 1992, di Jeddah.
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perundang-undangan yang berkaitan, seperti : Undang-Undang Nomor 19
Tahun 2008 tentang SBSN dan Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2008
tentang Perbankan Syariah, meskipun bila dilihat dari peningkatan assetnya,
meskipun market-share-nya masih kecil dibandingkan dengan perbankan
nasional. Di Indonesia, pengembangan ekonomi syariah telah diadopsi ke
dalam kerangka besar kebijakan ekonomi. Paling tidak, Bank Indonesia
sebagai otoritas perbankan di tanah air telah menetapkan perbankan syariah
sebagai salah satu pilar penyangga dual-banking system dan mendorong
pangsa pasar bank-bank syariah yang lebih luas sesuai cetak biru perbankan
syariah (Bank Indonesia, 2002). Begitu juga, Departemen Keuangan melalui
Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (BapepamLK) telah
mengakui keberadaan lembaga keuangan syariah non-bank seperti asuransi
dan pasar modal syariah. Sementara, Departemen Agama telah mengeluarkan
akreditasi bagi organisasi-organisasi pengelola zakat baik di tingkat pusat
maupun daerah.

Bahwa perkembangan keuangan syariah yang mengalami kemajuan
signifikan saat ini nampaknya telah menarik minat bukan saja korporasi
melainkan lembaga pemerintahan juga, dalam rangka mencari alternatif
pembiayaan pembangunan nasional. Dan produk keuangan syariah berupa
sukuk atau obligasi syariah kiranya tepat sebagai instrumen keuangan yang
mampu memobilisasi dana publik secara luas dengan menjadikan barang-
barang milik negara sebagai jaminan (underlying asset).

Salah satu kelebihan produk sukuk sebagai sumber pembiayaan negara
adalah berbeda dengan penjualan saham-saham BUMN di Pasar Modal,
sebab meskipun penjualan saham BUMN atau privatisasi tidak boleh lebih
dari 30% ke tangan asing misalnya, akan tetapi hal tersebut tetap terjadinya
pengalihan kepemilikan aset negara, sementara dalam penjualan sukuk hanya
terjadi penyerahan agunan sebagai jaminan dan tidak terjadi pengalihan

kepemilikan seperti dalam penjualan saham BUMN tersebut.
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7.

Penyelesian Sengketa

Bila terjadi sengketa antar pihak-pihak yang terlibat dalam kegiatan
pasar modal dapat diselesaikan melalui Badan Arbitrase Pasar Modal
Indonesia (BAPMI) atau Indonesian Capital Market Arbitration Board, yang
didirikan untuk menjadi tempat menyelesaikan persengketaan perdata di
bidang pasar modal melalui mekanisme penyelesaian di luar pengadilan.*
Sedangkan untuk sengketa pasar modal syariah melalui jalur litigasi (proses
pengadilan) sesuai dengan Undang-Undang Nomor 3 Tahun 2006 tentang
Perubahan Atas Undang-Undang Nomor 7 Tahun 1989 tentang Peradilan
Agama, maka yang menangani sengketa tersebut adalah Pengadilan Agama.
Hal ini sebagaimana yang disebutkan dalam Penjelasan Pasal 49 huruf (i)
tentang pengertian ekonomi syariah yang menjadi kewenangan Pengadilan
Agama, yaitu perbuatan atau kegiatan usaha yang dilaksanakan menurut
prinsip syari’ah, antara lain meliputi: a. bank syari’ah; b. lembaga keuangan
mikro syari’ah; c. asuransi syari’ah; d. reasuransi syari’ah; e. reksa dana
syari’ah; f. obligasi syari’ah dan surat berharga berjangka menengah syari’ah;
g. sekuritas syari’ah; h. pembiayaan syari’ah; i. pegadaian syari’ah; j. dana

pensiun lembaga keuangan syari’ah; dan k. bisnis syari’ah.*!

Penutup
Pasar Modal Syariah sebagai lembaga intermediasi yang berprinsip
pada nilai-nilai Islam memiliki posisi strategis dalam mempercepat
pertumbuhan ekonomi nasional. Oleh karenanya perlu keterlibatan banyak
pihak agar perkembangannya lebih pesat, mengikuti perkembangan lembaga
keuangan syariah lainnya, seperti perbankan syariah dan asuransi syariah.
Kehadiran Pasar Modal Syariah juga diharapkan mampu menarik

minat masyarakat muslim —termasuk investor Timur Tengah- yang masih ragu

10 BAPMI didirikan pada tanggal 9 Agustus 2002 di Jakarta, yang memberikan
kepada para pihak untuk memilih tiga alternatif cara penyelesaian, yaitu: pendapat mengikat,
mediasi dan arbitrase. Sumber: "http://id.wikipedia.org/wiki/ Badan_Arbitrase Pasar Modal

Indonesia"
1 Undang-Undang Nomor 3 Tahun 2006 tentang Perubahan Atas Undang-Undang
Nomor 7 Tahun 1989 tentang Peradilan Agama.
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untuk berinvestasi di pasar modal konvensional karena pertimbangan
banyaknya transaksi di pasar modal yang mengandung unsur maisir, gharar,
dan najsy.

Hal ini sejalan dengan upaya pemerintah dalam pengembangan pasar
modal syariah yang berupa: Institutional Building, yaitu membangun pola
kelembagaan guna akselerasi pengembangan pasar modal syariah; Regulatory
Framework, vyaitu menyusun kerangka hukum guna menfasilitasi
pengembangan pasar modal syariah; serta Product Development, yaitu

mengembangkan produk-produk pasar modal berbasis syariah.

Demak, 15 September 2009
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