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ABSTRAK

Seiring meningkatnya kesadaran masyarakat Indonesia terhadap
kebebasan finansial (financial freedom), Surat Berharga Syariah Negara
(SBSN) atau Sukuk dengan skema Fixed Rate menjadi instrumen investasi
yang sangat diminati. Namun, keberadaan skema imbal hasil tetap (fixed
rate) pada instrumen syariah memicu perdebatan akademis dan praktis
dalam perspektif Fikih Muamalah. Secara fundamental, ekonomi syariah
mengedepankan prinsip berbagi risiko dan keuntungan (risk and return
sharing), sedangkan skema fixed rate secara struktural menyerupai kupon
pada obligasi konvensional yang memberikan kepastian pendapatan tanpa
melihat kinerja aset riil.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kesesuaian substansi
SBSN Fixed Rate di Indonesia dengan prinsip Fikih Muamalah serta
menelaah Fatwa DSN-MUI No. 69/DSN-MUI/VI/2008 yang menjadi
landasan legalitasnya dan Fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002
yang menjadi payung insturmen syariah. Metode penelitian yang digunakan
adalah pendekatan kualitatif dengan analisis deskriptif-analitis terhadap
metode istinbat hukum yang digunakan DSN-MUI, khususnya mengenai
pembedaan antara harga sewa (ujrah) pada akad I[jarah yang diperbolehkan
tetap dengan konsep bagi hasil (nisbah) yang harus variabel.

Hasil penelitian ini menunjukan bahawa Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN) Fixed Rate secara substantif telah memenuhi ketentuan
Fikih Muamalah dan Fatwa DSN-MUI tentang Obligasi Syariah.
Penggunaan akad ijarah (sewa-menyewa), mudarabah atau musyarakah
dalam instrumen ini terbukti sah karena didasarkan pada Underlying Asset
yang riil dan bernilai ekonomis, sehingga imbalan tetap (fixed rate) yang
diterima investor bukan merupakan riba, melainkan ujrah (uang sewa) atau
bagi hasil yang dapat diprediksi secara legal. Ditinjau dari perspektif DSN-
MUI, SBSN Fixed Rate telah memenuhi prinsip syariah karena terbebas dari
unsur gharar, maysir, dan riba, serta memiliki mekanisme pengelolaan dana
investasi yang transparan untuk pembiayaan APBN. Secara yuridis-
ekonomis, instrumen ini berhasil mengintegrasikan kepastian return bagi
investor dengan kepatuhan syariah yang ketat, menjadikannya produk
investasi negara yang valid dan sesuai dengan koridor hukum Islam.

Kata Kunci : SBSN (Surat Berharga Syariah Negara) Fixed Rate, Sukuk,
Fikih Muamalah, Fatwa DSN-MUI.



ABSTRACT

As public awareness of financial freedom grows in Indonesia, State
Sharia Securities (Surat Berharga Syariah Negara or SBSN), commonly
known as Sukuk with a Fixed Rate scheme, have become a highly sought-
after investment instrument. However, the implementation of a fixed-rate
return on sharia instruments has sparked academic and practical debates
from the perspective of Fikih Muamalah. Fundamentally, sharia economics
emphasizes the principle of risk and return sharing, whereas fixed-rate
schemes structurally resemble coupons in conventional bonds, providing
guaranteed income regardless of the Underlying Asset's performance

This study aims to analyze the suitability of the substance of Fixed
Rate SBSN in Indonesia with the principles of Figh Muamalah and examine
the Fatwa DSN-MUI No. 69/DSN-MUI/VI/2008 which is the basis of its
legality and Fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002 which is the
umbrella of sharia instruments. The research method used is a qualitative
approach with descriptive-analytical analysis of the legal istinbat method
used by DSN-MUI, especially regarding the distinction between the rental
price (ujrah) in the Iljarah contract which is allowed to be fixed with the
profit sharing concept (nisbah) which must be variable.

Fixed Rate State Sharia Securities (SBSN) have substantively
complied with the provisions of Islamic jurisprudence (figh) and the DSN-
MUI Fatwa on Sharia Bonds. The use of [jarah (lease), mudarabah, or
musyarakah contracts in this instrument is proven valid because it is based
on a real and economically valuable Underlying Asset. Therefore, the fixed
rate received by investors is not riba (usury), but rather ujrah (rent) or a
legally predictable profit sharing. From the DSN-MUI perspective, Fixed
Rate SBSN has complied with sharia principles because it is free from
gharar, maysir, and riba elements, and has a transparent investment fund
management mechanism for financing the state budget. From a juridical-
economic perspective, this instrument successfully integrates certainty of
return for investors with strict sharia compliance, making it a valid state
investment product in accordance with Islamic law.

Keywords : State Sharia Securities Fixed Rate, Sukuk, Fikih Muamalah,
DSN-MUI Fatwa.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN

Transliterasi adalah pengalihan tulisan dari satu Bahasa ke dalam tulisan
Bahasa lain. Dalam skripsi ini transliterasi yang dimaksud adalah pengalihan tulisan
Bahasa Arab ke Bahasa Latin. Penyusunan transliterasi Arab-Latin dalam skripsi
ini menggunakan transliterasi berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri
Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158
Tahun 1987 dan Nomor: 0543b/U/1987. Secara garis besar uraiannya adalah

sebagai berikut:

A. Konsonan Tunggal
Daftar huruf bahasa Arab dan transliterasinya ke dalam huruf Latin dapat dilihat

pada halaman berikut:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

i Alif Tidak dilambangkan | Tidak dilambangkan

< Ba B Be

< Ta 'l Te

& Sa § Es (dengan titik diatas)

z Jim J Je

z Ha h Ha  (dengan titik
dibawah)

¢ Kha Kh Ka dan Ha

3 Dal D De

Xi



3 Zal z Zet  (dengan titik
diatas)

D) Ra R Er

J Zai Z Zet

o Sin S Es

o Syin sy Es dan Ye

U Sad S Es (dengan titik di
bawah)

o=l Dad d de (dengan titik di
bawah)

L Ta t te (dengan titik di
bawah)

L Za z zet (dengan titik di
bawah)

& ‘ain koma terbalik (di atas)

¢ Gain g ge

— Fa f ef

3 Qaf q ki

&l Kaf k ka

J Lam 1 el

B Mim m em

xii




o Nun n en
g Wau w we
A Ha h ha
e Hamzah ¢ apostrof
< Ya y ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah

J5 Ditulis nazzala

ol Ditulis Al-birr

C. Ta’ Marbutah di Akhir Kata

1. Bila dimatikan ditulis h

RN ditulis Al-hikmah

S ditulis 'illah

(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap dalam
Bahasa Indonesia, seperti salat, zakat, dan sebagainya, kecuali bila dikehendaki

lafal aslinya).

2. Bila diikuti dengan kata sandang al serta bacaan kedua itu terpisah, maka

ditulis dengan h.

RRPNERES ditulis Karamah al-Auliya’
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3. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat fathah kasrah dan dammah

ditulis t atau h.

Shadllal&y o ditulis Zakah al-Fitri

D. Vokal Pendek

1. K ditulis a
2. L ditulis 1
3. 2 ditulis u

E. Vokal Panjang

1. Fathah + alif ditulis a

AR Istihsan
2. Fathah + ya’ mati ditulis a

oy Unsa
3. Kasrah + ya’ mati ditulis 1

(o sladl Al-alwani
4. Dammah + wawu mati ditulis u

e)ie Ulum

F. Vokal Rangkap

1. Fathah + ya’ mati ditulis ai
ad e Gairithim
2. Fathah + wawu mati ditulis au
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J4

qaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan Apostrof

Al ditulis a’antum
Tl ditulis widdat
& Gl ditulis la’in syakartum

H. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti huruf Qamariyyah

O Al

ditulis

Al-Qur’an

oLl

3

ditulis

Al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf

Syamsiyyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf / (el) nya.

Al ditulis ar-risalah
oLl ditulis an-nisa’
I. Penyusunan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat ditulis menurut bunyi atau
pengucapannya.
N Jal ditulis ahl ar-ra’yi
Ll Jal ditulis ahl as-sunnah

XV




Pengecualian

Sistem transliterasi ini tidak berlaku pada:

. Kosa kata Arab yang lazim dalam Bahasa Indonesia dan terdapat dalam Kamus
Umum Bahasa Indonesia, misalnya hadis, lafaz, shalat, zakat dan sebagainya.

. Judul buku yang menggunakan kata Arab, namun sudah di Latin-kan oleh
penerbit, seperti judul buku Al-Hijab, Fikih Mawaris, Fikih Jinayah dan
sebagainya.

. Nama pengarang yang menggunakan nama Arab, tetapi berasal dari negara
yang menggunakan huruf latin, misalnya M. Quraish Shihab, Ahmad Syukri

Soleh dan sebagainya.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Seiring berkembangnya teknologi menjadikan masyarakat Indonesia lebih
peduli terhadap finansial freedom atau kebebasan keuangan yaitu salah satu
konsep pensiun dini dengan memanfaatkan instrument investasi yang ada
sebagai pasif income. Salah satu instrument investasi yang saat ini sedang
hangat adalah Surat Berharga Syariah Negara Fixed Rate yang
mengatasnamakan syariah untuk menarik masyarakat Indonesia yang
mayoritas beragama islam dan Obligasi Syariah yang lebih dikenal sukuk,
merupakan topik yang sangat relevan dan menarik dalam bidang ekonomi
syariah, keuangan syariah, atau pasar modal syariah.

Indonesia sebagai negara muslim terbesar memiliki komitmen kuat
dalam mengembangkan system keuangan syariah. Surat Berharga Syariah
Negara diatur melalui Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2008, merupakan
isntrumen penting bagi Pemerintahan untuk pembiayaan infrastruktur dan
menutup defisit APBN. Peran APBN sangat strategis, tidak hanya sebagai
alat fisikal tetapi juga sebagai benchmark pengembangan pasar modal

syariah domestik!. Keberhasilan penerbitan SBSN, khususnya yang

! Undang-Undang No 19 Tahun 2008 Tentang Surat Berharga Syariah Negara.



ditujukan kepada investor ritel, menunjukan tingginya animo masyarakat
terhadap investasi yang diklaim sesuai prinsip syariah?.

Obligasi Syariah atau yang lebih dikenal sukuk adalah salah satu
inovasi penting pasar modal syariah yang berfungsi sebagai alternatif bagi
Obligasi Konvensional®. Sebutan sukuk berasal dari Bahasa arab, Sakk
(Jamak : Sukuk), yang berarti surat berharga, sertifikat, atau dokumen
kontrak®. Mengacu pada Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No.
32/DSN-MUI/IX/2002 atau regulasi resmi pemerintah (UU SBSN No. 19
Tahun 2008), yang menyebut sukuk sebagai surat berharga jangka Panjang
berdasarkan prinsip syariah. Sukuk sendiri menjadi Instrumen penting
dalam membiayai Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN),
terutama untuk proyek proyek insfrastruktur®.

Problematika yang terjadi pada Fikih Muamalah terhadap SBSN
Fixed Rate salah satunya kontroversi imbal hasil tetap. Inti dari prinsip
Fikih Muamalah dalam investasi adalah pembagian resiko dan keuntungan

(risk and return sharing), serta larangan riba (bunga), gharar

2 Laporan Tahunan Direktorat Jendral Pengelolaan Pembiayaan Dan Risiko (DJPPR)
Kementrian Keuangan RI (2023).

3 Rubaiyat Ahsan, Comparative Analysis between Global Sukuk and Bond Indices : Value-at-
Risk Approach, 11(6), no. Journal of Islamic Accounting and Business (2020): 1245-46.

4 Hasan Zulkifli, 4 Critical Analysis of Sukuk and Bond, 12 (2011) him 130-42.

5 Nazarudin Abdul Wahid, Sukuk: Memahami Dan Membedah Obligasi Pada Perbankan
Syariah (Ar-Ruzz Media), Jurnal Ekonomi Syariah, no. 1.(2010), him 1-20.



(ketidakjelasaan), dan maysir (judi)®. Sesuai prinsip tersebut, imbal hasil
dari instrumen syariah seharusnya bersifat variable (fluktuatif),
mencerminkan kinerja rill asset atau proyek yang didanai, seperti akad
Mudarabah atau Musyarakaly .

Namun, dalam praktik penerbitannya, Pemerintah Indonesia sering
menerbitkan seri SBSN, khususnya yang ditujukan kepada investor ritel
dengan skema imbal hasil tetap (fixed rate). Skema ini menjanjikan
pembayaran pendapat yang pasti dan tetap selama jangka waktu tertentu
hingga jatuh tempo. Skema ini secara struktural menyerupai pembayaran
kupon pada obligasi konvensional, menjamin investor mendapatkan
pendapat yang pasti dan tetap terlepas dari asset kinerja. Meskipun skema
fixed rate diminati karena memberikan kepastian arus kas kepada investor,
hal ini secara fundamental menimbulkan pertanyaan kritis dalam prespektif
syariah®,

SBSN fixed rate terdapat potensi kontradiksi atau setidaknya
ambiguitas antara pengguna istilah syariah dan akad yang digunakan

(seperti ijarah dan mudarabah) dengan mekanisme pembayaran Fixed Rate

¢ Wahbah Al-Zuhail, Al-Fikih al-Islami Wa Adillatuh, vol. 1 (Jakarta, Gema Insani Press,
2011).

”

7 Siddiqi Muhammad Nejatullah, Risk-Sharing in Islamic Finance: An Evaluation” Review

of Islamic Economics, Review of Islamic Economics, no. 10 (2006), hlm 5-21.

8 Pangestu N.R., “Ijarah Fixed Rate: Kritik Fikih Muamalah Terhadap Instrumen Sukuk Ritel
Berimbal Hasil Tetap”  Jurnal Ekonomi Dan Bisnis Islam, 5, no. 1 (2017) hlm 60-75.



pada SBSN dan implementasi obligasi syariah yang secara substansi tampak
menyerupai bunga.

Untuk menjamin kepatuhan syariah, Dewan Syariah Nasional
Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) telah menerbitkan pedoman,
termasuk Fatwa No. 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga Syariah
Negara. Fatwa ini menjadi landasan legalitas syariah bagi SBSN. Dalam
fatwa tersebut, DSN-MUI membolehkan sukuk dengan akad ijarah yang
pembayaran imbal hasilnya dapat ditetapkan secara tetap atau variabel
(floating)’.

Namun dalam konsep Fikih Muamalah, penulis penting untuk
melakukan analisis mendalam terhadap substansi fatwa DSN-MUI,
khususnya mengenai skema fixed rate pada SBSN. Penelitian ini perlu
mengkaji dan menelaah dalil dalam metode istinbat hukum yang digunakan
DSN-MUI untuk membenarkan imbal hasil tetap pada sukuk, yang
seringkali merujuk pada pembedaan antara harga sewa (‘ujraf) yang
dibolehkan ditetapkan tetap dan bagi hasil (nisbah) yang harus variabel.
Kemudian kesesuain Implementasi praktik operasional SBSN fixed rate di
Indonesia dan menguji apakah struktur dan mekanisme penetapan rate nya
benar benar sesuai dengan batasan yang ditetapkan fatwa DSN-MUI dan

telah mengeliminasi unsur riba atau masih dalam unsur riba tersebut!°.

® Fatwa DSN-MUI No.69/DSN-MUI/VI1/2008 Tentang Surat Berharga Syariah Negara.

19 Sudin W.H.D, Shariah Issues in Sukuk Structuring : A Comprative Analysis of Conventional
Bonds and Sukuk.,no. 5 (2012), hlm 1-15.



Mengingat peran vital SBSN fixed rate dalam pembiayaan negara
dan adanya perdebatan akademis terkait kepatuhan syariahnya, penelitian
ini memiliki urgensi tinggi. Tinjauan Fikih Muamalah yang komprehensif
diperlukan untuk meningkatkan Sigoh (kepercayaan) yaitu memberikan
kejelasan hukum syariah kepada investor dan masyarakat muslim
Indonesia, kemudian kontribusi keilmuan untuk memperkaya khazanah
Fikih Muamalah Kontemporer dengan memberikan analisis kritis atas isu
isu shariah compliance instrument keuangan modern, dan memberikan
masukan konstruktif kepada DSN-MUI dan regulator terkait struktur dan
mekanisme SBSN agar semakin harmonis dengan prinsip prinsip syariah
yang substansial'l.

Menemukan kejelasan hukum syariah atas instrument yang
digunakan negara akan memperkuat integritas seluruh system keuangan
syariah dan meningkatkan trust investor (baik domestik maupun
internasional) terhadap produk syariah di Indonesia. Penelitian ini bertujuan
untuk menjembatani kesenjangan antara tuntunan kepastian pasar (fixed
rate) dengan prinsip prinsip ideal Fikih Muamalah, sekaligus memberikan
kontribusi nyata dalam menjaga integritas syariah di pasar keuangan
Indonesia.

Berdasarkan penjabaran yang telah dijabarkan pada paragraph

sebelumnya menjadikan SBSN fixed rate ini menarik untuk ditinjau lebih

" Studi Studi Yang Dipublikasikan Oleh Pusat Kajian Ekonomi Dan Bisnis Syariah (PKEBS)
Dalam Mengulas Metodologi DSN-MUI.



dalam dan menjadikan fatwa DSN-MUI sebagai landasan, sehingga kami
menetapkan judul Tinjauan Fikih Muamalah Atas Fatwa Obligasi Syariah

DSN-MUI Terhadap SBSN Fixed Rate Indonesia.

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana implementasi dan karakteristik imbalan fixed rate pada
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dalam tinjauan Fikih
Muamalah dan perspektif Fatwa DSN-MUI tentang Obligasi Syariah?
2. Bagaimana Analisis SBSN (Surat Berharga Syariah Negara ) Fixed
Rate dalam perspektif Maqasid asy-Syariah?
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah diatas maka tujuan yang hendak

dicapai dalam penelitian adalah :

a. Mengidentifikasikan dan mendeskripsikan secara komprehensif
mekanisme penerbitan, struktur akad (ijarah dan mudarabah), dan
penetapan imbal hasil (fixed rate) pada Surat Berharga Syariah
Negara (fixed rate) di Indonesia.

b. Menganalisis Substansi Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia (DSN-MUI) terkait Obligasi Syariah dan Fatwa
tentang Surat Berharga Syariah Negara yang relevan.

c. Mengevaluasi legalitas SBSN Fixed Rate berdasarkan pendekatan
Magqasid asy-Syariah yang sistematik/holistik dalam pencapaian

kemaslahatan publik dan stabilitas system keuangan negara.



2. Manfaat Penelitian

a.

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya
khazanah keilmuan khususnya dibidang Fikih Muamalah, dengan
menyajikan analisis mendalam mengenai aplikasi akad-akad syariah
pada instrument keuangan negara yang kompleks (SBSN), terutama
dalam menanggapi isu fixed rate. Memberikan kontribusi berupa
studi kasus yang mengkaji secara kritis implementasi dan konsistensi
Fatwa DSN-MUI tentang Obligasi Syariah dalam praktik nyata
penerbitan SBSN Fixed Rate. Hasil penelitian ini dapat dijadikan
sebagai bahan refrensi dan literatur ilmiah bagi peneliti selanjutnya,
mahasiswa, dan akademis yang tertarik pada bidang Pasar Modal
Syariah, dan Fikih Muamalah Kontemporer.

Secara praktis, bagi Pemerintah penelitian ini memberikan masukan
yang konstruktif dan berbasis syariah mengenai strukturisasi SBSN
Fixed Rate. Jika ditemukan adanya potensi ketidaksesuaian, hasil
penelitian dapat digunakan sebagai dasar perbaikan agar penerbitan
SBSN di masa mendatang semakin sempurna sesuai prinsip syariah.
Bagi Dewan Syariah Nasional (DSN-MUI) memberikan feedback
mengenai interpretensi dan implementasi Fatwa yang telah
dikeluarkan di lapangan, sehingga membantu DSN-MUI dalam
melakukan evaluasi dan pengembangan fatwa di masa depan yang

lebih adaptif terhadap praktik keuangan. Penelitian ini menyajikan



bagi para investor dan masyarakat informasi yang kredibel mengenai
status Syariah SBSN Fixed Rate. Hal ini dapat meningkatkan
kepercayaan dan memberikan paduan bagi investor institusi maupun
perorangan yang ingin berinvestasi sesuai dengan prinsip-prinsip
syariah. Turut serta dalam memperkuat pondasi industri keuangan
syariah nasional dengan memastikan bahwa instrument investasi
negara yang besar dan berpengaruh telah teruji keabsahan
syariahnya.
D. Telaah Pustaka
Konsep dasar dan praktik Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)
membahas literatur yang menjelaskan definisi, jenis, mekanisme, dan peran
SBSN dalam pembiayaan negara. Undang-Undang No. 19 Tahun 2008
tentang Surat Berharga Syariah Negara adalah dasar hukum utama
mendefinisikan SBSN sebagai surat berharga negara yang diterbitkan
berdasarkan prinsip syariah, sebagai bukti atas bagian terhadap asset SBSN,
kemudian Peraturan Mentri Keuangan (PMK) terkait penerbitan SBSN
mengatur secara teknis mekanisme dan jenis-jenis SBSN, termasuk seri
Islamic Fixed Rate (IFR) yang menjadi fokus penelitian. Penelitian
terdahulu yang relevan dengan topik SBSN, Fatwa DSN-MUI, dan
mekanisme imbal hasil (fixed rate) sebagai berikut :
1. Nurul Huda (2012) “Sukuk : Teori dan Implementasi”. Penelitian ini
merupakan literatur fundamental yang menjelaskan bahwa sukuk

bukanlah surat utang, melainkan sertifikat kepemilikan atas aset. Huda



menekankan bahwa dalam perspektif Fikih Muamalah, imbalan tetap
pada sukuk ijarah diperbolehkan karena didasarkan pada harga sewa
yang disepakati diawal, berbeda dengan bunga bank yang didasarkan
pada pinjaman uang'?.

2. M. Gunawan Yasni (2013) “Analisis Struktur SBSN di Indonesia
Perspektif Syariah”. Yasni menelaah struktur SBSN. Ia menejelaskan
bahwa penggunaan Fixed Rate dalam SBSN sering kali menggunakan
akad ijarah al-Muntahiya bi at-Tamlik (IMBT). Penjelasannya
memberikan dasar bahwa kepastian angka adalah sah secara syariah
dalam akad sewa menyewa karena sifatnya yang ma’lum',

3. Heri Sudarsono (2015) “Kesesuaiaan Syariah pada Instrumen Pasar
Modal Syariah”. Penelitian ini fokus pada kepatuhan emitmen terhadap
Fatwa DSN-MUI. Heri mencatat bahwa meskipun secara dokumen
formal (prospektus) sudah syariah, namun secara substansi ekonomi,
penentuan fixed rate yang masih merujuk pada Conventional Bond Yield
menjadi tantangan bagi orisinalitas instrument syariah di Indonesia'®.

4. Simamarta, J (2017) “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi

Yield Sutar Berharga Syariah Negara [jarah Fixed Rate (SBSN IFR)”.

12 Huda Nurul, “Sukuk: Teori Dan Implementasi Dalam Keuangan Syariah Global.” Skripsi
Universitas Indonesia (2012)

13 M. Gunawan Yasni, “Analisis Struktur Dan Mekanisme SBSN Seri Ijarah Di Indonesia:
Perspektif Fikih Muamalah.” Skripsi Universitas Trisakti (2013).

4 Heri Sudarsono, “Implementasi Prinsip Syariah Pada Instrumen Pasar Modal Syariah Di
Indonesia.” Skripsi Universitas Islam Indonesia (2015).
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Penelitian ini menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi yield pada
SBSN IFR mengidentifikasikan bahwa imbal hasil yang tetap
dipengaruhi oleh Benchmark suku bunga konvensional seperti SBI/BI
Rate/LIBOR. Hal ini menjadi poin kritis dan menjadi tolak ukur bagi
Fikih Muamalah'>.

5. Munandar H (2017) “Perbedaan Surat Utang Negara (SUN) Dengan
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) Dan Pengaruhnya Terhadap
Minat Investasi”. Penelitian ini merupakan studi komprasi SUN dan
SBSN yang membandingkan SUN dengan SBSN menunjukan bahwa
meskipun prinsipnya berbeda (utang vs penyerahan aset), praktik fixed
rate pada SBSN membuatnya memiliki karakteristik yield yang mirip
dengan kupon bunga SUN yang perlu ditinjau dari sisi Maqasid asy-
Syariah'®.

6. Siti Maryam (2018) “Implementasi Fatwa DSN-MUI No 32/2002 pada
Sukuk [jarah”. Penelitian ini secara khusus menguji operasional sukuk
terhadap Fatwa No. 32. Maryam menyimpulkan bahwa mekanisme
fixed rate pada sukuk [jarah adalah representasi dari ujrah. Namun ia
memberikan catatan pada aspek pemeliharaan aset yang seharusnya
menjadi tanggung jawab pemilik aset (Pemerintah), bukan dibebankan

pada investor.

15 Simarmata, J, “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Yield Surat Berharga Syariah
Negara [jarah Fixed Rate (SBSN IFR)” Skripsi UIN Sumatra Utara (2017).

16 Munandar, H., “Perbedaan Surat Utang Negara (SUN) Dengan Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN) Dan Pengaruhnya Terhadap Minat Investasi.” Skripsi IAIN Metro (2017).
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7. Ahmad Fauzi (2019) “Tinjauan Fikih Muamalah terhadap Risiko
Investasi SBSN”. Penelitian ini adalah sisi risiko berinvestasi di SBSN,
Fauzi berpendapat bahwa dalam Fikih Muamalah, keuntungan tetap
harus dibarengi dengan adanya risiko kepemilikan aset. Jika tidak
menanggung risiko aset sama sekali, maka imbalan tetap berisiko jatuh
pada kategori riba!’.

8. Rizky Pratama (2020) “Analisis Komparatif Sukuk Ritel Seri SR-012
dan Obligasi Konvensional”. Penelitian ini membandingkan secara
teknis yang hasilnya menunjukan bahwa perbedaan utama terletak pada
akad dan Underlying Asset. Meskipun keduanya memberikan Fixed
rate, pada SR-012 imbalan berasal dari hasil sewa barang milik negara
dikelola, sehingga halal secara syariah sesuai dengan DSN-MUI'®.

9. Fathurrahman (2022) “Dinamika Fatwa DSN-MUI terhadap Intrumen
Fisikal Syariah di Indonesia”. Penelitian ini menjelaskan bahwa Fatwa
No.32 merupakan Fatwa payung/umum. Disarankan agar peneliti
selanjutnya lebih spesifik melihat bagaimana fatwa tersebut merespons
inovasi fixed rate pada seri-seri SBSN terbaru yang menggunakan

struktur akad kombinasi (hybrid contract)’”.

17 Ahmad Fauzi, “Tinjauan Fikih Muamalah Terhadap Mitigasi Risiko Gagal Bayar Dan
Jaminan Modal Pada Investasi SBSN.” Skripsi Universitas Islam Negri Maulana Malik Ibrahim,
(2019).

18 Rizky Pratama, “Analisis Perbandingan Imbal Hasil (Yield) Sukuk Ritel Seri SR-012 Dan
Obligasi Negara Ritel (ORI) Dalam Perspektif Keadilan Ekonomi Islam.” Skripsi Universitas Islam
Negri Syarif Hidayatullah (2020).

19 Fathurrahman, “Dinamika Fatwa DSN-MUI Terhadap Inovasi Instrumen Fiskal Syariah:
Studi Kasus Sukuk Wakalah Dan Ijarah.” Skripsi Universitas Islam Negri Sunan Ampel (2022).
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Berdasarkan penelitian terdahulu menegaskan bahwa skripsi ini

memiliki orisinalitas dan keaslian sebagai berikut :

1.

Fokus Kajian: Penelitian terdahulu banyak yang membahas SBSN dari
sisi Underlying Asset atau risiko secara umum. Penelitian ini secara
khusus menitikberatkan pada aspek "Fixed Rate" (Imbalan Tetap). Isu
ini sangat krusial karena dalam Fikih Muamalah, sesuatu yang bersifat
tetap sering kali dicurigai sebagai riba jika tidak dibedah melalui akad
yang tepat.

Integrasi Instrumen dan Fatwa: Peneliti melakukan analisis mendalam
terhadap Fatwa DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002 sebagai rujukan
utama. Peneliti akan menguji apakah karakteristik fixed rate pada SBSN
saat ini masih konsisten dengan batasan-batasan yang ditetapkan dalam
fatwa tersebut, terutama terkait larangan menjamin hasil investasi pada

akad berbasis bagi hasil.

. Analisis Kontemporer: Peneliti menggunakan data dan skema SBSN

yang diterbitkan dalam periode terbaru (misalnya SR atau PBS seri
terbaru), sehingga hasil analisisnya lebih relevan dengan kondisi pasar
modal syariah saat ini dibandingkan penelitian tahun 2012-2018.

Penelitian ini bukan merupakan plagiasi atau pengulangan, melainkan

pendalaman dan spesifikasi kajian pada mekanisme imbal hasil tetap dalam

instrumen fiskal negara dengan menggunakan pisau analisis Fikih

Muamalah dan Fatwa DSN-MUI secara terpadu.
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E. Kerangka Teoretik
1. Teori Fikih Muamalah

Teori Fikih Muamalah adalah dasar yang wajib digunakan, fokusnya
adalah pada akad-akad syariah yang mendasari penerbitan sukuk
Negara. Akad yang digunakan dalam Obligasi Syariah dan
kesesuaiannya dengan prinsip-prinsip syariah, terutama yang terkait
dengan imbal hasil tetap. Fikih Muamalah adalah aturan syariat yang
mengatur hubungan manusia dengan konteks harta benda. Dalam
Instrumen keuangan seperti SBSN, teori Fikih Muamalah bertumpu
pada Prinsip Kebebasan Berkontrak (Mabda’ Hurriyah al- ’Agd), namun
dengan batasan yang ketat®’.

Asas Hukum yaitu “Al-aslu fil muamalah al- ibahah” (Hukum asal
Muamalah adalah boleh kecuali dengan dalil yang melarang). Artinya
struktur fixed rate pada SBSN secara asal adalah sah, selama tidak
mengandung elemen yang dilarang. Teori Akad dalam Muamalah,
keabsahan keuntungan ditentukan oleh jenis akadnya. Pada SBSN Fixed
Rate, teori akad yang digunakan biasanya adalah [jarah (sewa) atau
Wakalah bi al- ‘ujrah. Keuntungan “tetap” dibenarkan secara teoretis
karena merupakan representasi dari harga sewa manfaat aset, bukan

bunga dari pinjaman uang?'.

20 Muhammad Syafii Antonio., Bank Syariah Dari Teori Ke Praktik. (Jakarta: Gema Insani
Press. Khususnya Bab Tentang Sukuk/Obligasi Syariah, 2008).

21 Billah, Principles of Islamic Financial Contracts, vol. 1 (Springer Nature, 2019).
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Riba adalah tambahan (ziyadah) yang diambil dalam transaksi utang
piutang atau pertukaran barang sejenis tanpa adanya imbalan (‘iwad)
yang sah menurut syariah. Riba ini muncul karena penagguhan waktu.
Dalam Obligasi Konvensional, imbal hasil tetap adalah Riba an-Nasi’ah
karena uang membiakan wuang. Tinjauan Teoretis ini adalah
menghindarkan riba dengan teori Muamalah mensyaratkan adanya
Underlying Aset (Aset Dasar)?. Imbalan tetap dalam SBSN tidak boleh
muncul dari nominal uang, melainkan dari manfaat ekonomi aset
tersebut. Konsep iwad merupakan konsep yang keuntungannya tidak
dianggap riba, harus mengandung tiga unsur yaitu Ghurm (Risk)
menanggung risiko, /lkhtiyar (Effort) adanya usaha/pengelola, dan
Daman (Liability) adanya tanggung jawab atas aset®>.

Teoretis SBSN Fixed Rate vs Fatwa DSN-MUI yang imbalan hasil
tetap sering diperdebatkan karena kemiripannya dengan Bunga. Namun
pada Fatwa No. 69/DSN-MUI/VI/2008 tentang SBSN menjelaskan
bahwa imbalan tetap diperbolehkan jika berasal dari akad ijarah. Secara

Teoretis dalam ijarah, pemberian sewa boleh menetapkan harga sewa

yang tetap selama masa kontrak. Dalam Teori A-Gunmu bi al-Gurmi

22 Ismail. Abdul Ghafar, The Theory of Riba : Management and Practice (Malaysia, Pusat
Penerbitan Universiti, 2013).

23 Ascarya, “Analisis Rendahnya Kontribusi Pembiayaan Bagi Hasil Di Perbankan Syariah
Indonesia,” Buletin Ekonomi Moneter Dan Perbankan 8§, no. 1 (2005) hlm 15-19.
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keuntungan (imbalan tetap diperoleh karena investor memegang risiko
atas kepemilikan aset yang disewakan kepada negara®.
2. Teori Magqasid asy-Syariah

Menurut Asy-Syatibi tujuan utama syariah adalah ,menjaga lima unsur
pokok (Ad-Daruriyyah Al-Khamsah) yaitu menjaga agama, menjaga
jiwa, menjaga akal, menjaga keturunan dan menjaga harta. Teori ini
berfokus pada tujuan hukum islam untuk mewujudkan kesejahteraan
manusia (7Tasarruf al-Iman ’ala al-Ra’iyyah  Manutun bi al-
Maslahah)®. Perlindungan Harta (Hifz al-Mal) dalam level Daruriyyah
(kebutuhan primer), SBSN berperan melindungi harta masyarakat
dengan menyediakan instrument investasi yang aman dari penipuan dan
risiko gagal bayar yang tinggi. SBSN Fixed Rate menjamin
pengembalian pokok dan imbalan yang tetap, yang dalam pandangan
Magqasid merupakan bentuk penjagaan terhadap nilai harta rakyat agar
tidak tergerus inflasi secara ekstrem atau hilang dalam investasi
bodong?®.

Teori Maqasid asy-Syariah dalam distribusi kekayaan dan keadilan

social menuntut agar harta tidak beredar dikalangan orang kaya saja (Li

24 Abdul Prof. Dr. Drs. HManan S. H., Hukum Ekonomi Syariah: Dalam Prespektif
Kewenangan Peradilan Agama, vol. 1 (Jakarta, Kencana Prenada Media Group, 2012).

2 Asy-Syatibi , Magqasid Al-Shari’ah as Philosophy of Islamic Law: A Systems Approach.
(2008).

26 Laldin Furgani, Developing Islamic Finance in the Framework of Magasid Al-Shari’ah.”
International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management.,2013.
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la yakunadaulah baina al agniya’i minkum)?’. Melalui SBSN, dana dari
masyarakat dialokasikan untuk pembangunan proyek infrastruktur
negara. Imbalan tetap (fixed rate) yang bersumber dari manfaat aset
negara tersebut kemudian didistribusikan kembali ke masyarakat. Ini
menciptakan sirkulasi ekonomi yang inklusif?®.

Teori Maqasid asy-Syariah dalam keberlanjutan pembangunan
nasional mendukung upaya negara dalam memenuhi kebutuhan publik
yang bersifat Hajiyyah (kebutuhan sekunder) dan Tahsiniyyah
(kebutuhan tersier)”. Fatwa DSN-MUI terhadap SBSN memvalidasi
pengalihan dana publik untuk proyek strategis. Tanpa SBSN, negara
mungkin bergantung pada hutang ribawi. Maka, SBSN adalah wasilah
(sarana) yang wajib ada untuk menghindari kemudharatan hutang luar

negeri yang berbasis riba*’.

F. Metode Penelitian

Untuk memperoleh kesimpulan yang komprehensif, terarah dan akurat,

maka dalam penelitian ini menggunakan metode sebagai berikut :

2T Dhar, S., Magasid Al-Shari’ah: The Social-Economic Justice of Islamic Financial System.,

2013.

28 Rusydiana, A., Analisis Maqasid asy-Syariah Pada Instrumen Sukuk Negara., 2016.

2 Prof. Dr Muhammad Tahir Mansoori, Islamic Law of Business Contracts and Business
Transactions Vol .1 (Pakistan, Shariah Academy International Islamic University, 2011)hlm 12-15.

30 Nurul Huda, “The Role of Sukuk in National Development.” International Journal of
Business and Management, (Jakarta, Jurnal Ekonomi dan Pembangunan-Lembaga Ilmu
Pengetahuan Indonesia, 2008) him 14-17.
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Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam skripsi ini adalah penelitian
hukum normatif (yuridis-normatif), yang berfokus menganalisis dan
menelaah norma-norma hukum yang tertulis yaitu Fatwa DSN-MUI dan
Undang-undang tentang produk SBSN Fixed Rate (dengan imbal hasil
tetap) dari prespektif Fikih Muamalah (hukum transaksi islam) untuk
menilai kesesuaiannya. Kemudian penelitian kualitatif yang sifat
datanya adalah non-angka dan mendalam.

Sifat Penelitian

Sifat penelitian ini adalah deskriptif-analitis (descriptive-analytical),
yang bertujuan untuk menggambarkan secara utuh dan terperinci
mengenai objek yang diteliti, seperti konsep dan mekanisme produk
SBSN Fixed Rate di Indonesia, ketentuan-ketentuan dalam Fatwa DSN-
MUI terkait Obligasi Syariah, dan prinsip-prinsip Fikih Muamalah yang
relevan tentang riba, gharar, dan akad-akad syariah. Setelah
mendeskripsikan penelitian ini akan menganalisis (meninjau) Fatwa
tersebut dan produk SBSN Fixed Rate menggunakan kerangka teori
Fikih Muamalah, untuk kemudian menarik kesimpulan tentang
kesesuaian syariahnya. Kemudian Preskriptif, karena ini adalah
penelitian hukum normatif (hukum dan fikih), sifatnya cenderung
preskriptif, yang berarti memberikan penilaian, saran, atau rekomendasi
(preskripsi) mengenai apa yang seharusnya dilakukan dalam konteks

syariah. Penelitian ini tidak hanya menjelaskan “apa adanya” (hukum
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positif), tetapi juga menilai “apa seharusnya” (hukum islam/fikih
muamalah). Penelitian akahn menilai apakah Fatwa dan praktik SBSN
Fixed Rate sudah seharusnya sesuai dengan kaidah syariah, terutama

pada isu imbal hasil tetap.

. Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan adalah Pendekatan Konseptual
(Conceptual Approach), menggunakan konsep-konsep dan doktrin
dalam ilmu Fikih Muamalah sebagai alat analisis. Kemudian
Pendekatan Perundang-Undangan (Statute Approach)/Pendekatan
Kasus (Case Approach/ dalam konsep putusan Fatwa) yang
menganalisis regulasi Undang-Undang SBSN, Peraturan Pemerintah
dan Fatwa DSN-MUI sebagai sumber hukum formal.
Sumber Data
Sumber data dalam hal ini diklasifikasikan menjadi tiga bagian, yaitu :
a. Sumber Data Primer
Sumber data primer adalah bahan hukum utama yang mengikat dan
memiliki kekuatan hukum. Data yang diperoleh dari Undang-
Undang nomor 19 Tahun 2008 Tentang SBSN itu sendiri yang
menjadi dasar hukum positif berlakunya SBSN di Indonesia dan
Memorandum Informasi (Prospektus) Seri Spesifik yang merupakan
kitab suci bagi setiap seri SBSN yang diterbitkan baik didalamnya
seperti struktur akad, mekanisme imbalan dan, rincian Underlying

Asset. Ini merupakan dokumen resmi yang diterbitkan oleh
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Direktorat Jendaral Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko (DJPPR)
Kemenkeu yang merinci akad, struktur, dan penggunaan dana SBSN
seri tertentu.

Sumber Data Sekunder

Sumber data ini adalah bahan hukum yang memberikan penejelasan,
analisis dan komentar terhadap sumber data primer, seperti Fatwa
DSN-MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002 induk yang mengatur tentang
prinsip dasar Obligasi Syariah, kemudian Fatwa DSN-MUI No.
69/DSN-MUI/VI/2008 yang mengatur tentang SBSN yang
diterbitkan dinegara dan, Fikih Muamalah Klasik dan Kontemporer
yang merupakan kitab-kitab Fikih Muamalah dari empat mazhab
utama ( Hanafi, Maliki, Syafi’i, Hanbali) yang membahas prinsip
prinsip dasar riba, gharar,dan akad-akad syariah. Kemudian karya
ulama kontemporer dibidang keuangan syariah dan Standar Syariah
Internasional seperti dari Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions (AAOIFI) yang membahas standar
sukuk. Adapun literatur akademik dan dokumentasi resmi seperti,
jurnal ilmiah dan tesis/disertasi terkait kritik dan tinjauan syariah
atas SBSN atau sukuk dengan kupon tetap, buku-buku tentang
Hukum Ekonomi Syariah, Pasar Modal dan Fikih Muamalah.
Kemudian Dokumentasi resmi penerbitan SBSN dari Kementrian
keuangan dan publikasi resmi dari DSN-MUI, Bank Indonesia (BI)

dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan pengembangan SBSN.
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c. Sumber Data Tersier
Sumber data yang menjadi bahan hukum untuk memberikan
petunjuk dan mempermudah pencarian bahan hukum primer dan
sekunder, seperti Kamus Hukum dan Fikih, Indeks, Ensiklopedia,
Bibliografi dan Artikel Berita.

5. Teknik Pengumpulan Data

a. Studi Keperpustakaan (Library Research)
Studi Keperpustakaan (Library Research) adalah Teknik utama
yang dilakukan dengan mengumpulkan, membaca, mencatat, dan
mengelola data dari bahan-bahan tertulis yang relevan dengan topik
penelitian.

b. Observasi
Observasi merupakan pengumpulan data dengan melakukan
pengamatan langsung terhadap sumber data dan konteks yang
terlibat dalam penelitian.

c. Dokumentasi (Mencari dan Mengumpulkan Bahan Hukum)
Tahap ini berfokus pada pengumpulan teks asli (data primer dan
sekunder) dari sumber sumber resmi dan literatur akademik.

d. Pencatatan (Mengorganisasi Data)
Setelah data terkumpul, langkah selanjutnya adalah melakukan
pencatatan secara sistematis, seperti membuat kartu data dan

kalsifikasi data.
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e. Pengolahan Data
Teknik ini melibatkan pengolahan dan interprestasi data yang telah
dicatat, yang disebut Analisis Isi, seperti membaca kritis, sintesis
dan anlisis perbandingan.
6. Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan analisis data Deskriptif-Analitis dengan
pola pikir Deduktif. Peneliti berangkat dari kebenaran umum berupa
Fatwa DSN-MUI tentang Obligasi Syariah dan Prinsip Fikih Muamalah,
kemudian ditarik ke arah fakta khusus yaitu mekanisme SBSN Fixed
Rate untuk mendapatkan kesimpulan instrument tersebut selaras dengan
prinsip syariah atau tidak’!. Analisis data dilakukan dengan
menggunakan pendekatan kualitatif, menurut Sugiyono dalam buku
Iskandar, analisis data kualitatif adalah proses pencarian dan
perorganisasian data yang diperoleh melalui studi dokumentasi, dengan
cara menyusun data menjadi suatu sintesis, menyusunnya dalam pola
tertentu, memilih informasi yang relevan untuk diteliti, serta menarik
kesimpulan agar mudah dipahami baik oleh peneliti sendiri maupun

pihak lain.

G. Sistematika Pembahasan

Untuk memudahkan pemahaman pembaca dalam memahami skripsi ini,

maka penulis menyususn skripsi ini dengan sistematis yang diuraikan dalam

31 Prof. Dr. Lexy J. Moleong, M.A., Metodologi Penelitian Kualitatif ( 2017).
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beberapa bab. Pada penelitian ini penulis membagi menjadi lima bab, yang
masing -masing bab terdiri dari beberapa sub bab.

Bab Pertama, berisi tentang Pendahuluan yang digunakan sebagai
pengantar terhadap keseluruhan isi penelitian. Dalam bab ini dibahas
mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, telaah pustaka, kerangka teori, metode penelitian, serta
sistematika pembahasan. Bab ini menjadi dasar pemahaman awal mengenai
arah dan ruang lingkup penelitian.

Bab Kedua, menguraiakan teori-teori yang menjadi dasar dalam
pembahasan skripsi, yaitu teori Fikih Muamalah Larangan Riba dan
Magqasid asy-Syariah. Bab ini membangun fondasi teoretis dan yuridis yang
akan digunakan sebagai pisau analisis. Konsep dasar Fikih Muamalah
menjelaskan prinsip prinsip dasar Fikih Muamalah yang relevan terkait riba,
gharar, maysir, dan prinsip bagi hasil versus bagi untung/rugi. Tinjauan
Umum Obligasi Syariah (Sukuk) yang menjelaskan definisi, sejarah, jenis-
jenis akad Sukuk yang akui syariah (terutama Ijarah dan Mudarabah), dan
perbandingan dengan Obligasi Konvensional. Kedudukan Fatwa DSN-MUI
menjelaskan otoritas DSN-MUI dalam sistem hukum nasional dan
menguraikan substansi Fatwa Obligasi Syariah DSN-MUI yang terkait
dengan ketentuan imbal hasil (return). Ketentuan Hukum SBSN di
Indonesia mengulas Undang-Undang No 19 Tahun 2008 dan regulasi teknis
lainya yang mengatur jenis, penerbitan, dan mekanisme pembayaran Fixed

Rate pada SBSN (misalnya PBS dan Sukuk Ritel).
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Bab Ketiga, menyajikan data dan mendeskripsikan objek yang teliti
sebelum masuk ke analisis mendalam. Mekanisme dan Struktur SBSN
Fixed rate menjelaskan secara rinci bagaimana SBSN Fixed Rate
diterbitkan, akad yang digunakan, dan bagaimana Pemerintah menetapkan
serta menjamin pembayaran kupon tetap (Fixed Rate). Tinjauan Kompratif
Fatwa DSN-MUI dan Praktik SBSN yang membandingkan ketentuan
umum Fatwa DSN-MUI (terutama Fatwa Ijarah) dengan mekanisme
penetapan Fixed rate pada SBSN yang dilakukan olek Kemenkeu. Isu Fikih
Muamalah dalam penetapan Fixed Rate yang mengidentifikasikan secara
spesifik bagian mana dari penetapan Fixed rate pada SBSN yang
menimbulkan perdebatan atau pertanyaan dari sudut pandang Fikih
Muamalah terkait risiko, ujrah, dan return.

Bab Keempat, adalah inti dari penelitian, dimana analisis kritis
dilakukan dengan menggunakan kerangka Fikih Muamalah. Menganalisis
kebolehan Fixed rate dalam konteks akad ijarah. Membahas pandangan
ulama terkait penetapan ujrah yang tetap dan apakah Fixed Rate pada SBSN
dianggap ujrah atau bunga. Kemudian meninjau apakah penetapan Fixed
Rate mengandung unsur riba atau gharar. Selanjutnya memaparkan dan
menganalisis pihak-pihak yang menyatakan SBSN Fixed Rate telah sesuai
syariah, biasanya dengan basis bahwa SBSN adalah instrument ijarah,
bukan mudarabah. Kemudian memaparkan dan menganalisis argumentasi
pithak-pihak yang mengkritik atau menilai penetapan Fixed Rate

bertentangan dengan prinsip risiko share yang seharusnya melekat pada
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investasi syariah. Dan menyajikan hasil analisis kritis penulis dan
mengambil posisi tegas mengenai kesesuiaan SBSN Fixed Rate dengan
prinsip Fikih Muamalah.

Bab Kelima, menyajikan kesimpulan dari seluruh penelitian dan
memberikan rekomendasi. Kesimpulan menjawab secara ringkas rumusan
masalah berdasarkan temuan di bab keempat dan memberikan saran,
rekomendasi yang ditujukan kepada DSN-MUI terkait Fatwa Obligasi
Syariah dan Pemerintah/Kementrian Keuangan terkait penerbitan SBSN
Fixed Rate. Adapun penelitian selanjutnya untuk pengembangan terhadap

penelitian tersebut.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dengan imbalan tetap (fixed
rate) menunjukkan bahwa instrumen ini telah memenuhi prinsip-prinsip
dasar Fikih Muamalah yang berorientasi pada keadilan dan kemaslahatan
publik. Secara hukum Islam, keabsahan SBSN ini bersandar pada
keberadaan Underlying Asset yang nyata, seperti proyek pembangunan
infrastruktur atau aset barang milik negara, sehingga transaksi ini bukan
merupakan pertukaran uang dengan uang yang mengandung unsur riba,
melainkan perpindahan manfaat atas aset atau partisipasi dalam proyek
produktif. Penggunaan akad seperti [jarah (sewa-menyewa) atau Wakalah
menjadi fondasi utama yang mengubah skema hutang konvensional menjadi
bentuk investasi syariah yang sah di mata hukum Islam. Secara makro,
implementasi SBSN ini merefleksikan pemikiran Maqasid asy-Syariah
sebagaimana dikembangkan oleh Ibnu Ashur, khususnya dalam menjaga
harta publik (Hifz al-mal) dan pembangunan negara. Pengelolaan aset
negara sebagai dasar penerbitan sukuk memungkinkan pemerintah
melakukan pembiayaan mandiri tanpa terjebak dalam skema utang ribawi.
Kesimpulannya, SBSN fixed rate merupakan inovasi keuangan
kontemporer yang tidak hanya sesuai dengan standar kepatuhan syariah

nasional (DSN-MUI), tetapi juga menjadi instrumen strategis dalam

81
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mendukung pertumbuhan ekonomi nasional melalui mobilisasi dana
masyarakat yang dikelola secara aman, produktif, dan sesuai syariat.

Fatwa DSN-MUI tentang Obligasi Syariah, SBSN fixed rate dinilai
selaras karena mekanisme penentuan imbalannya dilakukan di awal akad
(tanfidz) berdasarkan kesepakatan yang transparan. Fatwa DSN-MUI
menegaskan bahwa obligasi syariah tidak boleh memberikan bunga, namun
diperbolehkan memberikan imbalan berupa bagi hasil (jika menggunakan
akad Mudarabah atau Musyarakah) atau uang sewa (jika menggunakan akad
[jarah). Pada SBSN fixed rate, imbalan tetap tersebut dikategorikan sebagai
ujrah atau nilai sewa yang besarannya telah diketahui dan disepakati,
sehingga menghindari unsur gharar (ketidakpastian) dalam nilai keuntungan
yang diterima oleh investor. Sinkronisasi antara Standar Syariah AAOIFI
dan regulasi domestik (DJPPR Kemenkeu) dalam penerbitan sukuk ini
memperkuat tata kelola keuangan negara yang transparan dan akuntabel.
Penggunaan laporan tahunan sebagai instrumen pengawasan memastikan
bahwa dana yang dihimpun benar-benar dialokasikan untuk proyek
infrastruktur yang memberikan manfaat luas bagi masyarakat, sejalan
dengan prinsip Siyasah asy-Shar’iyyah dalam pengelolaan kekayaan publik.
Dengan demikian, SBSN fixed rate tidak hanya lulus uji kepatuhan syariah
secara formalitas di bawah Fatwa DSN-MUI, tetapi juga secara substansial
telah menjalankan fungsi distribusi ekonomi yang adil dan berkelanjutan

bagi kesejahteraan umat.



83

Selain aspek legalitas akad, tinjauan Fikih Muamalah terhadap
SBSN fixed rate juga menyoroti aspek perlindungan hak kepemilikan
investor melalui mekanisme sertifikasi. Dalam pandangan Mazhab Syafi'i
dan Hanafi mengenai akad [jarah, kepemilikan manfaat atas aset harus
berpindah secara jelas kepada penyewa agar imbalan yang dibayarkan
menjadi halal. Dalam struktur SBSN, investor secara kolektif dianggap
memiliki hak atas manfaat aset negara yang disewakan kembali kepada
pemerintah. Hal ini membuktikan bahwa instrumen ini bukan sekadar
instrumen spekulatif, melainkan representasi dari kepemilikan proporsional
atas aset riil, yang secara teknis membedakannya secara fundamental dari

obligasi konvensional yang hanya berbasis pada pengakuan utang.

. Saran

Berdasarkan kesimpulan tersebut, beberapa saran yang dapat diajukan,
pertama kepada pemerintah, khususnya Direktorat Jenderal Pengelolaan
Pembiayaan dan Risiko (DJPPR), disarankan untuk meningkatkan
transparansi publik mengenai kondisi riil Underlying Asset yang digunakan
dalam SBSN. Hal ini penting untuk memastikan bahwa aset tersebut
senantiasa terjaga kemanfaatannya dan bebas dari unsur yang bertentangan
dengan prinsip syariah selama masa tenor berlangsung, sesuai dengan
amanah pengelolaan harta publik dalam Siyasah asy-Shar’iyyah dan untuk
lembaga keuangan syariah perlu menggencarkan edukasi kepada
masyarakat mengenai perbedaan fundamental antara obligasi konvensional

dan SBSN. Sosialisasi harus difokuskan pada aspek kepemilikan aset
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(ownership) dan akad Ijarah, sehingga investor tidak hanya berorientasi
pada keuntungan tetap (fixed rate), tetapi juga memahami aspek keberkahan
dan kepatuhan syariah dari instrumen yang mereka miliki

Kepada DSN-MUI, disarankan untuk terus memperhatikan secara
periodik terhadap inovasi produk SBSN fixed rate di pasar sekunder. Hal
ini bertujuan agar praktik perdagangan sukuk tersebut tetap berada dalam
koridor Fatwa No. 32/DSN-MUI/2002 dan terhindar dari potensi skema
yang menyerupai bai’ al-inah (penjualan kembali secara fiktif) atau praktik
ribawi terselubung lainnya..

Kepada Regulator disarankan untuk terus mengharmonisasikan
kebijakan SBSN nasional dengan standar internasional AAOIFI, khususnya
terkait Standar No. 17 tentang Investment Sukuk. Hal ini penting dilakukan
guna meningkatkan daya saing sukuk negara di pasar global serta menjamin
kepercayaan investor internasional terhadap integritas syariah instrumen
keuangan Indonesia.

Kepada Institusi akademik, khususnya Program Studi Hukum
Ekonomi Syariah, disarankan untuk lebih mengintegrasikan kajian fikih
klasik dengan instrumen keuangan modern secara praktis. Penajaman
kurikulum pada analisis laporan keuangan negara dan struktur sukuk
kontemporer akan membantu mahasiswa dalam memahami bagaimana teks
klasik seperti A/-Umm atau Bada'i' as-Sana'i' tetap relevan dan dapat
diaplikasikan dalam kebijakan fiskal modern. Dan Pihak akademisi

diharapkan dapat memperluas riset kolaboratif antara bidang hukum Islam
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dan ekonomi pembangunan. Kolaborasi ini penting untuk membedah
efektivitas SBSN tidak hanya dari aspek kepatuhan syariah (shariah
compliance), tetapi juga dari dampak makroekonomi dan pencapaian
Magqasid asy-Syariah di lapangan, sehingga karya ilmiah yang dihasilkan

dapat menjadi rujukan kebijakan bagi pemerintah.
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