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Abstract 
The year 2012 and 2013 can be regarded as the mudaraba sukuk revival 

since winning number and the value as compared to previous years. Indonesian 
mudaraba sukuk attract Islamic financial world's attention, because he was the 
first Indonesian sukuk while abroad is more actively issuing ijara sukuk. In 
addition, it is identified that the Indonesia mudaraba sukuk is very attractive to 
investors and seem to be consistent and honest, but why ultimately mudaraba 
sukuk like abandoned? Actually, the more appropriate format for sukuk is 
mudharabah while it is difficult to be applied in Islamic banking.  

Indonesia mudaraba sukuk application is quite phenomenal because it 
provides a very high return even once reached 24.3%, the highest return 
compared to all the world's sukuk and more Islamic and even more consistent in 
many ways. However, according to the application in general, mudaraba sukuk is 
still not consistent in terms of Shariah compliance, such as providing income and 
principal guarantees. Further, the fluctuation phenomenon of use of fixed return 
sukuk type and floating return in Indonesia is quite interesting to observe the high 
returns associated with these and also with the market desire to implement the 
shariah compliant sukuk. The authors analyze the problem in this paper 
qualitatively from two perspectives, namely through sharia compliance 
perspective and the perspective of investment effectiveness. 
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Abstrak 
Tahun 2012 dan 2013 dapat dikatakan sebagai tahun kebangkitan sukuk 

mudharabah karena menang jumlah dan nilai dari tahun-tahun sebelumnya. 
Sukuk mudharabah Indonesia menarik perhatian dunia keuangan Islam, karena ia 
sukuk pertama Indonesia pada saat luar negeri lebih intens menerbitkan sukuk 
ijarah. Disamping itu, teridentifikasi bahwa sukuk mudharabah Indonesia sangat 
menarik bagi investor dan terkesan taat asas dan jujur, namun mengapa akhirnya 
sukuk mudharabah seperti ditinggalkan? Sebenarnya format yang lebih tepat 

 http://jurnal.uinbanten.ac.id/index.php/alqalam/article/view/1411/1180
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untuk sukuk adalah akad mudharabah ketika mudharabah sulit diaplikasikan 
dalam perbankan syariah.  

Aplikasi sukuk mudharabah di Indonesia cukup fenomenal karena 
memberikan return yang sangat tinggi bahkan pernah mencapai 24,3%, return 
tertinggi dibandingkan dengan semua sukuk di Dunia dan bahkan lebih Islami 
dan taat asas dari banyak segi. Namun, demikian dalam  aplikasinya secara 
umum, sukuk mudharabah masih belum taat asas dari segi kesesuaian syariah, 
seperti pemberian laba dan jaminan prinsipal. Selanjutnya fenomena turun 
naiknya penggunaan tipe sukuk fixed return dan floating return di Indonesia 
cukup menarik untuk diamati terkait dengan return yang tinggi tersebut dan juga 
dengan keinginan menerapkan sukuk yang shariah compliance. Masalah dalam 
tulisan ini dianalisa secara kualitatif dari dua perspektif, yaitu melalui perspektif 
kesesuaian syariah dan perspektif efektifitas investasi.  
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A. Pendahuluan  
Sukuk mudharabah adalah sukuk senior dari segala tipe sukuk yang ada, 

karena secara historis para ahli keuangan Islam mendisain sukuk pertama 
berdasarkan akad mudharabah. Ide awal sukuk dikemukakan oleh Sami Hamud 
dengan istilah sanadât al-muqâradhaħ (Muqârada bonds) pada tahun 1977.1 
Pemikiran ini kembali beliau kemukakan kepada Kementrian Perwakafan 
Yordania guna memobilisasi tanah-tanah wakaf Majma` Fiqh al-Islami, dan Bank 
Pembangunan Islam (IDB) di Jeddah. Kemudian Monzer Kahf menulis makalah 
berjudul Sanadât al-Muqâradaħ pada Jurnal King Abdul Aziz University Journal, 
Islamic Economics, Vol. 1, tahun 1989, halaman 43 sampai halaman 78.2 
 Sukuk adalah bentuk kapitalisasi utang dalam Islam (Rasmalaħ al-Duyun) 
dengan menjadikan utang sebagai modal dalam berusaha, lalu utang tersebut akan 
dikembalikan dalam jangka waktu tertentu. Dapat dikatakan bahwa sukuk 
bukanlah utang tapi investasi berjangka terbatas atau "saham dengan jangka 
terbatas", karena sukuk merepresentasikan aset. Dengan demikian, format yang 
lebih tepat untuk sukuk adalah akad mudharabah ketika akad mudharabah dirasa 
sulit diaplikasikan dalam perbankan syariah. 
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Disamping  itu, fenomena turun naiknya tipe sukuk dengan penghasilan 
tetap (fixed return) dan pengahasilan mengambang (floating return) di Indonesia 
cukup menarik untuk diamati, khususnya terkait sukuk populer di Indonesia yaitu 
sukuk ijarah dan mudharabah, mengapa kecenderungan pasar naik turun terhadap 
sukuk mudharabah sejak tahun 2002 sampai 2013? Dari segi waktu penerbitan 
terlihat pergeseran tipe akad yang melandasi obligasi tersebut, sukuk yang terbit 
tahun 2004 sampai 2007 di Indonesia sebagian besar menggunakan akad ijârah. 
Sedangkan sukuk yang terbit tahun pertama (2002) dan tahun kedua (2003).  

Di Indonesia, sampai tahun 2004, tipe sukuk didominasi oleh sukuk 
mudharabah, namun setelah tahun 2004 sampai sekarang (2013), sukuk ijarah 
lebih mendominasi tipe sukuk. Pada tahun 2006, 2009, 2010, dan 2011, sepertinya 
tipe sukuk mudharabah sudah ditinggalkan. Tahun 2012 dan 2013 dapat dikatakan 
sebagai tahun kebangkitan sukuk mudharabah karena menang jumlah dan nilai 
dari tahun-tahun sebelumnya. Menurut analisa penulis, fenomena demikian terjadi 
karena dulu pasar lebih menyukai fixed return dari floating return, namun 
sekarang terjadi kemajuan yang menggembirakan. Pada dasarnya, Pasar modal 
selama ini sudah begitu familiar dengan fixed return sebagaimana yang terjadi 
pada obligasi konvensional, disamping itu modal investor akan lebih terjaga 
dengan menggunakan tipe sukuk ijarah. 

NO TAHUN NAMA SUKUK MUDHARABAH JUMLAH 
(dlm juta rp) 

1 2002 Indosat Syariah Mudhârabaħ Th. 2002  175,000 

2 2003 Bank Bukopin Syariah Mudhârabaħ Th. 
2003  45,000 

3 2003 Bank Muamalat Syariah Subordinasi 
Mudhârabaħ Th. 2003  200,000 

4 2003 Bank Syariah Mandiri Syariah 
Mudhârabaħ Th. 2003  200,000 

5 2003 Berlian Laju Tanker Syariah Mudhârabaħ 
Th. 2003  60,000 

6 2003 Ciliandra Perkasa Syariah Mudhârabaħ 
Th. 2003  55,000 

7 2004 PTPN VII Syariah Mudhârabaħ Th. 2004  75,000 
8 2007 Sukuk Mudhârabaħ I Adhi Th. 2007  125,000 

9 2008 Sukuk Subordinasi Mudhârabaħ Bank 
Muamalat Th. 2008  314,000 

10 2008 Sukuk Mudhârabaħ I Mayora Indah Th. 
2008  200,000 

11 2010 Sukuk Mudharabah I Bank Nagari Tahun 
2010  

100,000 

12 2011 Sukuk Mudharabah Bank Sulselbar I Tahun 100,000 
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2011 senilai  
13 2012 Sukuk Subordinasi Mudharabah 

Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012  
125,000 

14 2012 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012  

800,000 

15 2012 Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 
2012  

250,000 

16 2013 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan Adira 
Dinamika Multi Finance I Tahun 2013 Seri 
A, B, dan C  

379,000 

17 2013 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI 
Tahap II Tahun 2013  

125,000 

18 2013 Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013  

700,000 

JUMLAH 3,208 Triliun 
Semua penerbit sukuk mudhârabaħ tersebut sudah berjasa dalam 

pengembangan pasar modal syariah, khususnya dalam pengembangan instrumen 
keuangan sukuk. Disamping itu, Indonesia telah mulai mengembangkan skim 
sukuk yang rumit, disaat negara-negara asing menerbitkan model skim yang 
relative lebih mudah seperti sukuk ijârah, murâbahah, istisna, dan musyârakaħ. 

Disamping berbagai kelebihan yang dimiliki sukuk mudharabah di atas, 
ternyata dari segi penerapan sukuk mudharabah terkendala oleh aspek kesesuaian 
fikih (shariah compliance) dan efektifitas keuangan, yaitu 1) jika penerapan sukuk 
mudharabah dari sisi good corporate governance cukuk unggul dilaksanakan di 
pasar modal karena sudah memasuki area dunia usaha profesional, namun dari sisi 
penentuan tingkat nisbah laba sukuk mudhârabaħ, sistim pembayaran laba berkala 
bagi hasil, jaminan keutuhan modal sukuk mudharabah, dan wujud aset perlu 
mendapat analisa kesesuaian syariah secara serius, dan 2) menerapkan sukuk 
mudharabah secara jujur sehingga memberikan bagi hasil yang taat asas sulit 
dilaksanakan dari sisi kompetisi produk pada pasar yang lebih mengedepankan 
rasionalitas pasar dalam mencari keuntungan.  
 
B. Pengertian Sukuk Mudharabah 

Sukuk adalah instrumen pasar modal alternatif dari obligasi, dan dulunya 
(sampai tahun 2004) bernama obligasi syariah, namun demikian sukuk tidak sama 
atau jauh berbeda dengan obligasi konvensional dari banyak segi. Sukuk 
mengadopsi beberapa karakter obligasi konvensional, utamanya sebagai alat 
pembiyaan jangka menengah, namun secara struktur karakter sukuk lebih dekat 
saham. Dan merupakan suatu kekeliruan untuk memaksakan karakter yang 
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dimiliki obligasi konvensional terhadap sukuk karena sukuk karakter tersendiri 
dengan keistimewaan tersendiri pula.3  

Secara lebih lengkap Organisasi Akuntansi dan Auditing bagi Lembaga 
Keuangan Islam (The accounting and Auditing Organisation Of Islamic 
Financial Institutions [AAOIFI]) mendefinisikan sukuk, sebagai sertifikat 
bernilai sama yang merupakan bukti kepemilikan prorata yang tidak dapat 
dibagikan atas suatu aset, atau hak manfaat, atau jasa-jasa atau akuitas pada 
beberapa aset suatu proyek atau pada kegiatan investasi tertentu, sedang semua 
itu terjadi setelah penutupan masa penawaran pasar perdana, dan nilai sukuk 
sudah diterima, dan setelah dana tersebut mulai digunakan sesuai dengan 
tujuan penerbitannya.4 Definisi AAOIFI mencakup berbagai macam bentuk 
sukuk, yaitu sukuk mudhârabaħ, musyârakaħ, ijârah, murâbahah, salam, dan 
istishnâ`.  

Akad mudhârabaħ dan musyârakaħ adalah "lawan berat" dari akad 
ribawi meskipun sama-sama bertujuan mendapatkan laba karena salah satunya 
dianggap high-risk sedang yang satunya lagi dianggap less-risk, sehingga 
orang yang suka menghindari risiko suka pada akad ribawi. Namun secara 
ekonomi asumsi tersebut tidak selalu demikian karena sesuai teori risiko, 
tingkat laba dan risiko berbanding sejajar, semakin tinggi risiko maka laba 
semakin besar, dan data menunjukkan bahwa sistim bagi hasil pada berbagai 
perusahaan Negara maju lebih disukai saham daripada obligasi dengan 
pendapatan tetap.5  

Mannan memberikan suatu pernyataan menarik tentang karakter akad 
mudhârabaħ yang sesuai karakter bisnis kontemporer, yaitu "combines 
financial experience with business experience"6 karena saat ini yang berposisi 
sebagai mudharib bukan hanya pemilik modal langsung tapi juga lembaga 
keuangan yang menjadi intermediator antara sisi surplus dan minus dana. 
Dalam mekanisme sukuk, lembaga intermediasi keuangannya adalah SPV 
yang dapat berposisi sebagai mudharib ataupun sebagai wakil investor dalam 
akad al-wakâlaħ bi al-istitsmâr-investment agency.7  

AAOIFI mengelompokkan sukuk mudhârabaħ sebagai bagian dari sukuk 
musyârakaħ (sukuk kemitraan/participation certificates), yaitu sukuk kerjasama 
bisnis. Sesuai definisi AAOIFI, Sukuk musyârakaħ dapat dioperasikan melalui 
tiga skim transaksi, yaitu a) atas dasar skim syirkah (participation), b) atas dasar 
skim mudhârabaħ, dan c) atas dasar skim perwakilan investasi (investment 
agency).  
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AAOIFI telah mendefinisikan sukuk dengan rinci,8 yang berbunyi: sukuk 

mudhârabaħ (Participation certificates managed on the basis of mudarabaħ 

contract –shukûk al-mudhârabaħ), yaitu sukuk musyârakaħ dengan basis 

mudhârabaħ dimana semua peserta (investor) berserikat menjalankan suatu 

proyek atau kegiatan bisnis atas dasar akad mudhârabaħ dengan cara menentukan 

salah satu serikat atau pihak lain untuk mengelolanya. 

Untuk melihat struktur operasional sukuk mudhârabaħ pada pasar modal 

secara umum dapat digambarkan dalam skema berikut:  

 
  Sumber: Olahan Penulis 

Secara lebih rinci, operasional sukuk mudhârabaħ dapat dilihat pada tabel 
berikut ini  (Fatwa AAOIFI, No. 17, Bagian: 5/1/5/7):  
1 Penerbit efek Mudharib (pengelola usaha) atau SPV 
2 Pembeli efek Pemilik modal (shahibulmâl) 
3 Dana yang 

dimoblisasi 

Dana mudhârabaħ (jumlah, sifat, dan ketentuan tambahan 
sesuai syariah seperti dapat diwariskan atau 
dipindahtangankan) 

4 Pemegang efek 
(surplus unit) 

Memiliki aset mudhârabaħ dan bagian keuntungan sesuai 
kontrak kesepakatan, dan menanggung kerugian jika usaha 
merugi. 

Sumber: Fatwa AAOFI No.17 
 

Perusahaan/ 
Originator 

Obyek Usaha 

Investor: 
Individu/Institusi 

SPV 
Mudhârabah 

(Issuer) 

1. Perusahaan (mudharib) membuat kontrak sukuk mudhârabah dengan SPV  
2. SPV terbitkan sukuk dan menawarkan kepada publik, lalu menyerahkan sertifikat sukuk 

mudhârabah kepada para investor (shahibul mal)  
3. Mudharib mengerjakan proyek tertentu (mobilisasi dana) 
4. SPV sebagai wakil dari investor mengawasi berbagai kepentingan investor yang berkaitan 

dengan jalannya usaha. 
5. dan 6 : Perusahaan menyerahkan bagi hasil usaha kepada investor melalui SPV 
7. Pada akhir kontrak semua modal investor (sukuk) dikembalikan oleh perusahaan dengan 

cara: Perusahan membelinya dengan harga pasar yang wajar (sesuai nilai aset ril) atau 
dilelang kepada umum  

3 

1 

6 

2 
5 

4 

SKEMA STRUKTUR SUKUK MUDHARABAH 
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C. Sukuk Mudharabah di Dunia dan Indonesia 
Perkembangan sukuk dalam negeri mengalami perkembangan 

menggembirakan sejak terbitnya sukuk korporat pertama Indonesia pada tahun 
2002 oleh PT. Indosat Tbk. sejumlah Rp100 milyar dengan tipe sukuk 
mudharabah. Setelah munculnya obligasi korporat mudhârabaħ Indosat, berbagai 
perusahaan lainnya mengikut jejak Indosat tersebut.9 Sejak tahun 2002 sampai 
Maret 2013, dari 57 sukuk yang diterbitkan, 18 sukuk diterbitkan dengan akad 
mudhârabaħ dengan nilai emisi 2,907 triliun, dan 39 sukuk dengan tipe sukuk 
ijarah dengan nilai emisi 7,262 triliun.10 

Di luar negeri, sukuk mudhârabaħ merupakan cikal bagi lahirnya jenis 
sukuk lainnya, karena ide skim semua sukuk berasal dari konsep sukuk 
mudhârabaħ. Tahun 1981 Pemerintah Yordania sudah menerbitkan undang-
undang obligasi mudhârabaħ bernama Muqâradaħ Act.11 1 Maret 1994, Malaysia 
sudah menerbitkan Obligasi Mudhârabaħ Cagamas (The Cagamas Mudaraba 
Bonds -CGMB). Pakistan tahun 1984 menerbitkan sertifikat mudhârabaħ di 
bawah payung Madarabaħ Ordinance Pakistan 1978.12  

Pada tahun 2007 nilai emisi sukuk mudhârabaħ global mencapai 
USD7,266 milyar, sedang pada tahun 2008 nilai emisi sukuk mudhârabaħ turun 
menjadi USD2,78 milyar.13 Menurut laporan Zawya.com, sejak tahun 2001 
sampai 2007 jenis sukuk mudhârabaħ mencapai 18,4% dari total jenis sukuk yang 
diterbitkan.14 

Diantara sukuk mudhârabaħ global terkemuka adalah sukuk Sorouh Real 
Estate UAE sejumlah AED4,016 billion (USD1.1 billion) tahun 2008, Al Dar 
Properties Sukuk UAE tahun 2007 sejumlah USD2,530 milyar, dan DP World 
UAE sukuk tahun 2007 sejumlah USD1,5 milyar, Dubai Sukuk Centre Ltd. UAE 
Sejumlah USD1,25 milyar, Qatar Alaqariya Sukuk Company 2007 sejumlah 
USD300 juta, dan NIG Sukuk Kuwait sejumlah USD1,5 milyar.15 

 

D. Aplikasi Sukuk Mudharabah 
Sebagai sukuk senior dari tipe sukuk, sukuk mudharabah sudah 

diaplikasikan oleh berbagai lembaga keuangan korporat dan juga negara di dunia. 
Sukuk mudharabah yang diaplikasikan tidak hanya dalam satu model, tapi dalam 
model atau mekanisme yang berbeda. Di Indonesia saja, terdapat 7 model atau 
skim sukuk mudharabah.16 

Peneliti mengemukakan beberapa contoh sukuk mudhârabaħ dalam dan 
luar negeri, antara lain: 1. Sukuk Mudharabah IDB 1989, 2. Obligasi Indosat 
Syariah Mudhârabaħ Tahun 2002, 3. Obligasi Syariah Mudharabah PTPN VII 
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Tahun 2004, 4. Obligasi Syariah Mudharabah Berlian Laju Tanker Tahun 2003, 5. 
Sukuk Mudhârabaħ Sorouh USD1,1 milyar Tahun 2008 UAE, dan 6. Dana Gas 
Sukuk Limited Tahun 2007.  

E. Analisa Terhadap Aplikasi Sukuk Mudhârabaħ 
Dari semua sukuk mudhârabaħ dalam dan luar negeri yang dimasukkan 

dalam studi kasus ini memiliki banyak kesamaan dengan beberapa perbedaan. 
Berbagai pelaksanaan sukuk mudharabah tersebut memberikan masukan yang 
sangat berarti bagi perkembangan sukuk mudharabah.  

Analisa peneliti fokuskan pada struktur operasional dari sukuk tersebut. 
Secara umum, sukuk mudhârabaħ bukanlah suatu pembiyaan bersifat utang (debt 
financing) tapi bersifat kepemilikan (equity financing), maka menerapkan 
berbagai fasilitas yang dimiliki instrumen pembiyaan bersifat utang akan dapat 
merusak substansi akad mudhârabaħ.  

1. Penentuan Tingkat Nisbah Laba Sukuk Mudhârabaħ  
Laba dalam akad mudhârabaħ diperoleh dari hasil kelola aset mudhârabaħ, 

jika hasil kelola aset besar maka laba akan besar pula, dan sebaliknya. Selanjutnya 
laba harus pula dibagi sesuai dengan rasio yang disepakati17 atau prosentase 
karena mudhârabaħ adalah perserikatan usaha yang mengharuskan perserikatan 
laba. Peneliti menemukan tidak terdapat ulama yang membenarkan tentang 
kebolehan penentuan tingkat dengan angka nominal tertentu, bahkan akad 
menjadi batal jika hal demikian dilakukan karena substansinya akan sama dengan 
riba akad.  

Diantara pernyataan ulama tentang hal ini, pernyataan al-Ramli al-Syafi'iŷ 
dalam Tuhfah al-Muhtâj berkata: "Laba tidak boleh ditentukan dengan jumlah 
nominal tertentu seperti menetapkan laba Rp.1 juta bagi salah seorang mereka, 
atau laba dari jenis komoditi tertentu seperti makanan pokok, atau laba dari 
setengah modal, atau laba dari salah satu dari dua kelompok modal, maka jika 
yang demikian terjadi, akad mudhârabaħ menjadi batal."18 Ibnu Qudâmah al-
Hanbali berkata: "Diantara syarat-syarat mudhârabaħ yang rusak adalah yang 
disebabkan oleh ketidakjelasan pembagian laba seperti menentukan bagian laba 
yang tidak dapat diketahui kadarnya, atau laba salah satu karung barang, atau laba 
yang terdapat pada bulan ini, semua syarat ini tidak sah karena menyebabkan 
ketidajelasan hak masing-masing mereka terhadap laba atau bahkan luputnya hak 
atas laba secara keseluruhan."19 Syaikh al-'Adawi berkata: "Pembagian laba tidak 
boleh dengan jumlah tertentu dari laba seperti Rp.100 ribu, kecuali jika 
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shahibulmâl berkata Rp.100 ribu dari Rp.1 juta, maka ini dibolehkan karena 
berarti sepersepuluh (10%) dari laba."20 

Pada umumnya sukuk mudhârabaħ menetapkan tingkat laba tertentu bagi 
shahibulmâl, seperti 75,% atau 10% dari total prinsipal. Dan lebih jauh lagi, 
sukuk-sukuk tersebut menerapkan tingkat laba berdasarkan tingkat bunga yang 
berlaku secara umum seperti LIBOR, dan lainnya. Sukuk mudhârabaħ luar negeri 
secara gamblang menyebutkan tingkat laba berdasar tingkat yang berlaku, sedang 
sukuk dalam negeri tidak menyebutnya, namun substansinya tetap sama karena 
pada butir kesepakatan lainnya terdapat bagi hasil berupa jumlah nominal tertentu. 
Sukuk mudhârabaħ dalam negeri sudah mencantumkan rasio bagi hasil berdasar 
prosentase, namun masih terdapat pernyataan seperti berikut ini dalam prospektus 
sukuk (nama perusahaan dirahasiakan): 

 
Dari klausula tersebut dapat dijelaskan bahwa laba bersifat suatu angka 

nominal tertentu (penggalan kata "tidak kurang dari Rp...."), sedangkan jika laba 
lebih dari yang diperkirakan, maka kelebihan itu diberikan pada perusahaan 
originator, akibatnya substansi bagi hasil menjadi nihil. Sedangkan contoh 
penentuan tingkat sukuk luar negeri berdasar tingkat bunga adalah seperti sukuk 
mudhârabaħ Dana Gas tahun 2007 (Prospektus sukuk mudhârabah "Dana Gas 
Sukuk Limited"): 

…..Certificateholders will receive from proceeds received from and in 
respect of the Trust Assets (as defined below), a periodic distribution equal 
to 0.73 per cent. per annum plus LIBOR (as defined herein) calculated on 
the outstanding aggregate principal amount of the Certificates as at the 
beginning of the relevant Periodic Distribution Period (as defined herein) 
on an actual/360 basis (the Periodic Distribution Amount). In the event 
that there is insufficient cash to pay the relevant profit distributions in 
accordance with the Investment Management Agreement, the Investment 
Manager shall provide Sharia compliant liquidity funding (the Liquidity 
Facility) to cover any such shortfall.  
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Secara teori hukum Islam, penentuan tingkat nisbah diserahkan pada 
kedua pihak yang berakad, akan tetapi tingkat laba harus benar-benar dari hasil 
kinerja aset, maka penentuan tingkat laba yang terjadi pada praktek sukuk belum 
memenuhi tuntunan syariah.  

Dengan adanya klausula yang berhubungan dengan kelebihan dan 
kekurangan dari tingkat laba yang diharapkan, lalu kekurangan akan ditutupi 
originator sedangkan kekurangan akan dijadikan sebagai dana cadangan atau 
insetif bagi pengelola, berarti yang diinginkan pasar adalah "laba tetap" atau 
"jumlah nominal tetap" bagi investor (shahibulmâl). Dalam penelitian ini, peneliti 
menemukan bahwa hampir semua sukuk bagi hasil mengandung klausula 
tersebut.21 Klausula ini telah merobah akad bagi hasil menjadi akad ribawi karena 
laba diberikan berdasar besarnya modal yang diserahkan. Klausula demikian 
diharamkan oleh semua ulama sebagaimana juga ditekankan dalam fatwa Majma` 
al-Fiqh al-Islâmiŷ dan Fatwa Dewan Syariah AAOIFI.  

Bahkan memberikan "pinjaman" kepada investor ketika laba lebih rendah 
dari laba yang diharapkan merupakan klausula yang jauh dari tabiat akad bagi 
hasil, bahkan dapat masuk dalam kategori "jual beli bersyarat utang"22 yang 
dilarang karena pada awal kontrak originator menjual asetnya pada investor 
sebagai modal mudhârabaħ. Pelarangan jual beli bersyarat utang tersebut 
disepakati oleh para ulama sebagaimana yang ditegaskan oleh Ibnu Qudamah 
dalam al-Mughni. 23 

Disamping itu, kewajiban memberikan insentif saat terjadi kelebihan laba 

atau pinjaman saat laba berkurang berlawanan dengan tuntutan akad (muqtadhâ 

al-`aqd), yang akhirnya menihilkan substansi akad bagi hasil, menjadi akad 

ribawi.  

Berdasarkan masalah adanya kerupaan dengan obligasi fixed interest 

ketika pada penerbit sukuk terdapat usaha memberikan suatu laba yang pasti yang 

secara jelas akan membuat sukuk mudharabah tidak shariah compliance, 

sebenarnya hal tersebut dapat dihindarkan dengan tidak melakukannya 

sebagaimana yang dilaksanakan pada saham. Dimana investor bersedia membeli 

untuk mendapatkan dividen, sekaligus siap dengan risiko bahwa dividen tersebut 

dapat turun naik sesuai kinerja perusahaan, atau bahkan perusahaan itu akan 

bangkrut. Mengapa tidak siap risiko dalam saham sukuk mudharabah (baca: sukuk 

mudharabah musytarakah), sementara siap terhadap risiko dalam investasi saham 

biasa? Demikian juga perusahaan originator juga harus rela memberikan laba 
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tinggi jika sedang dapat pendapatan yang besar. Di sini, ruh keadilan yang 

terdapat ekonomi Islam harus diaplikasikan.  

2. Sistim Pembayaran Laba Berkala Bagi Hasil 
Sebagaimana halnya saham dan obligasi konvensional, pada semua sukuk 

mudhârabaħ juga diterapkan sistim penjadwalan pembayaran bagi hasil berkala 
(periodic distribution date) dengan tingkat bagi hasil yang sudah ditentukan. Bagi 
hasil berkala sukuk mudhârabaħ ada yang dilakukan secara triwulan dan 
semesteran.  

Dari sudut pandang fikih, membagi laba mudhârabaħ sebelum akad 
berakhir sudah pula menjadi wacana diskursus pada ulama klasik, dalam hal ini 
peneliti melihat bahwa pendapat Imam Ahmad yang menyatakan kebolehan 
pembagian laba sebelum akad berakhir (likuidasi usaha) lebih aplikatif untuk 
diterapkan sesuai dengan mekanisme bisnis kontemporer.  

Pada dasarnya, mayoritas ulama menyatakan bahwa laba hanya bersifat 
kukuh (istiqrâr) jika akad sudah berakhir, dan jika laba dibagi sebelum akad 
berakhir lalu terjadi kerugian setelah itu maka mudharib harus menutupi kerugian 
tersebut,24 dan bahkan ulama Hanafi melarang pembagian laba kecuali jika akad 
benar-benar sudah berakhir (kerjasama usaha dibubarkan).25 

Pada dasarnya, mayoritas ulama menyatakan bahwa laba hanya bersifat 

kukuh (istiqrâr) jika akad sudah berakhir, dan jika laba dibagi sebelum akad 

berakhir lalu terjadi kerugian setelah itu maka mudharib harus menutupi kerugian 

tersebut,26 dan bahkan ulama Hanafi melarang pembagian laba kecuali jika akad 

benar-benar sudah berakhir (kerjasama usaha dibubarkan).27 

Pada dasarnya, mayoritas ulama menyatakan bahwa laba hanya bersifat 

kukuh (istiqrâr) jika akad sudah berakhir, dan jika laba dibagi sebelum akad 

berakhir lalu terjadi kerugian setelah itu maka mudharib harus menutupi kerugian 

tersebut,28 dan bahkan ulama Hanafi melarang pembagian laba kecuali jika akad 

benar-benar sudah berakhir (kerjasama usaha dibubarkan).29 

Pendapat Imam Ahmad yang membolehkan pembagian laba sebelum akad 
berakhir (at-tashfiyaħ al-nihâiŷaħ) sesuai dengan mekanisme bisnis kontemporer 
yang memiliki sistim pelaporan dan akuntansi yang terstandar. Ini berarti bahwa 
saat terjadi pembagian laba secara periodik berarti telah terjadi pembaharuan akad 
baru secara implicit, karena pelaporan modern yang terstandar dapat dianggap 
sebagai penghitungan total usaha (bi ma`na al-qabdh).30  
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Menurut peneliti, pembagian laba sebelum berakhirnya akad mudhârabaħ 
khususnya dalam masalah sukuk mudhârabaħ dapat ditolerir karena tradisi bisnis 
kontemporer dapat menghitung modal dan laba secara berkala. Dan kadangkala 
saat kelola usaha dilaksakan baik mudharib maupun shahibulmâl memerlukan 
biaya guna memenuhi kebutuhan hidup atau kebutuhan lainnya. Bahkan Ibnu 
Hazm menyatakan bahwa hal demikian dapat dibenarkan karena memang menjadi 
hak mereka, maka laba yang sudah diambil tidak akan dapat dijadikan sebagai 
penutup pada kerugian selanjutnya.31 

Akan tetapi yang terjadi pada kasus sukuk mudhârabaħ, dipaksakan suatu 
laba yang tetap, dimana jika terjadi kekurangan laba akan ditutupi oleh 
mudhârabaħ, sedangkan jika berlebih dari prosentase yang ditentukan maka 
mudharib akan menahannya. Hal ini berlawanan dengan prinsip keadilan investasi 
mudhârabaħ dan menjadikan skim mudhârabaħ seperti akad ribawi yang 
diharamkan. 

Dalam kajian fikih, tingkat nisbah laba harus diketahui32 karena laba 

adalah tujuan dari akad mudhârabaħ, ketidakjelasan terhadap obyek menyebabkan 

rusaknya akad karena suatu urusan yang tidak memiliki tujuan tidak berguna. 

Semua ulama sepakat tentang syarat ini, yaitu bahwa kadar laba harus diketahui 

dengan jelas. Terdapat suatu hukum tentang laba mudhârabaħ, yaitu:  

1) Keuntungan dibagi berdasarkan kesepakatan dua pihak, sedang kerugian 
modal ditanggung oleh shahibulmâl.  

2) Keuntungan adalah pelindung bagi modal, artinya jika terdapat laba berarti 
modal tetap utuh, maka yang dibagikan adalah kelebihan dari modal.  

3) Mudharabah punya hak kepemilikan atas bagian dari laba begitu laba itu 
muncul, tapi kepemilikan tersebut tergantung dari hasil pembagian.  

4) Mudharib tidak dapat mengambil bagian labanya kecuali setelah diadakan 
pembagian (yaitu pembagian atas izin shahibulmâl atau dengan 
kehadirannya). 

5) Kepemilikan mudharib terhadap bagiannya dari laba bersifat tidak kukuh 
kecuali harus melalui "penyelesaian akhir" akad mudhârabaħ.  
Pada masalah nomor lima ini, para ulama tidak berbeda pendapat, yaitu 

mudharib tidak dapat mengambil bagian labanya kecuali setelah diadakan 
pembagian. Yang dimaksud dengan "pembagian" adalah penghitungan dan 
pembagian laba yang dihadiri shahibulmâl atau atas seizin shahibulmâl.  
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Ibnu Qudâmah al-Hanbali menjelaskan alasan ketentuan tersebut,33 ia 
menyatakan: Kami tidak mengetahui adanya perbedaan pendapat ulama bahwa 
jika laba sudah muncul dalam mudhârabaħ, maka mudharib tidak boleh 
mengambil apapun darinya kecuali atas seizin shahibulmâl, karena tiga alasan: a) 
Laba adalah benteng pelindung modal, sedang kerugian dan bencana dapat saja 
terjadi sebelum terjadi pembagian dimana ia akan ditutup oleh laba, dan bisa jadi 
laba tersebut akan habis, b) Shahibulmâl adalah mitra usaha yang terkait 
dengannya, maka mudharib tidak dapat melakukan pembagian sendiri, c) 
Kepemilikan mudharib terhadap laba tidak kukuh karena adanya kemungkinan 
terjadi kerugian. Sedang jika shahibulmâl mengizinkannya, ia dapat mengambil 
laba tersebut, karena keduanya berhak memutuskan hal demikian.  

Ibnu Ruysd bahkan menyatakan bahwa pembagian tidak cukup hanya 
dengan izin, tapi harus dilakukan di hadapan shahibulmâl secara fisik sebagai 
syarat pembagian, dan bahkan hanya kehadiran saksi juga tidak cukup untuk 
melakukan pembagian.34 Malik ditanya tentang mudharib yang mengambil bagian 
labanya tatkala shahibulmâl sedang ghaib, dan bahkan jika ia menghadirkan saksi-
saksi, beliau menjawab: "Ia tidak layak mengambil sedikitpun dari bagian labanya 
tersebut kecuali dengan kehadiran shahibulmâl, dan jika35 ia tetap mengambilnya, 
maka ia bertanggungjawab." 

Membaca fatwa para ulama klasik tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
pembagian laba harus dilakukan secara hati-hati dan penuh keterbukaan, 
mendukung proses transparansi dan akuntabilitas. Dan hal ini semestinya juga 
diterapkan dalam akad sukuk mudhârabaħ sesuai dengan mekanisme modern, 
sehingga tidak terdapat pihak yang merasa dirugikan.  

Adapun masalah sejauhmana kebolehan pembagian laba sebelum 
pembubaran akad (masa jatuh tempo), para ulama berbeda pendapat masalah ini, 
atau tentang pembagian laba saat kelola usaha modal masih dijalankan. Ulama 
Hanbali dan Syafi`i membolehkan pembagian tersebut jika kedua belah pihak 
setuju karena hal demikian hak mereka, akan tetapi kepemilikan mudharib tidak 
kukuh dengan pembagian tersebut karena jika setelah itu terjadi kerugian, maka ia 
harus menutup kerugian tersebut dengan laba yang sudah dibagi. Dalam kondisi 
hanya salah seorang dari mereka yang setuju untuk membagi, maka tuntutan pihak 
yang menolak pembagian lebih diprioritaskan. Ibnu Qudâmah memberikan alasan 
bahwa tuntutan yang menolak pembagian lebih diprioritaskan: 

Jika yang menolak pembagian shahibulmâl, maka kerugian pada modalnya tidak tertutup 
kemungkinan akan terjadi, lalu ia harus menutupnya laba tersebut. Dan jika mudharib 
yang menolak pembagian, maka ia tidak akan aman dari kewajiban mengembalikan laba 
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tersebut saat ia tidak mampu mengembalikannya. Dua kondisi tersebut akan menyulitkan 
keduabelah pihak… bagi kami, pembolehan pembagian karena laba tersebut adalah harta 
mereka, maka mereka berhak membaginya seperti dua mitra syirkah `inân, atau mereka 
adalah dua serikat yang boleh saja bagi mereka membaginya sebelum akad berakhir, 
seperti dalam syirkah `inân.36 

Alasan senada juga dikatakan oleh al-Syirazi dalam al-Muhadzdzab, dan 
beliau menambahkan: "… penolakan pembagian shahibulmâl harus juga diterima 
karena laba adalah benteng pelindung modal dan ia berhak menjawab, 'Saya tidak 
akan memberikan laba pada Anda sehingga Anda menyerahkan semua modal 
pada saya...'"37 Ibnu Hazm juga berpendapat demikian.38 Semua pendapat tersebut 
dapat dibantah, karena saat akad sedang berjalan harus dilihat bahwa semua 
kegiatan mudhârabaħ sebagai satu proyek yang saling melengkapi, kerugian pada 
salah satu bidang atau segi akan ditutupi oleh laba yang didapat pada bidang atau 
segi lainnya. 

Ulama Hanafi tidak membenarkan pembagian harta sebelum akad berakhir 
dan sebelum modal shahibulmâl diserahkan. Jika pembagian tetap terjadi, 
kemudian terjadi kerugian atau kerusakan, maka pembagian tersebut tidak sah, 
lalu bagian laba yang telah diambil shahibulmâl dipotongkan dari modalnya, 
sedang laba yang telah diambil mudharib menjadi utang atasnya terhadap modal. 
Hal ini dinyatakan al-Kâsâni al-Hanafi dalam Badâ'i` al-Shanâ'i'.39 Namun 
pendapat ini dapat dibantah, karena melakukan pembagian adalah hak mereka. 
Dasar "pembagian cabang tidak boleh mendahului pembagian asal" tidaklah 
bersifat umum karena dalam syirkah `inân, kedua pihak boleh membagi laba 
sebelum akad berakhir.  

Adapun Ulama Maliki berpendapat, pembagian laba tidak dibenarkan 
kecuali setelah semua barang menjadi uang. Bahkan Ibnu Rusyd mengkleim 
bahwa tidak ada perbedaan pendapat ulama tentang ketentuan ini, "Tidak ada 
perbedaan pendapat bahwa mudharib dapat mengambil bagian labanya setelah 
semua barang atau komoditi mudhârabaħ diuangkan. Komoditi juga dapat 
dibagikan sebagai ganti dari uang jika mereka setuju."40 

Menurut analisa peneliti, laba dapat dibagikan bersamaan dengan 
berjalannya kelola usaha mudhârabaħ dan dianggap sebagai suatu tahap dari akad 
mudhârabaħ, karena selama risiko ketepatan hitungan dapat dilakukan dan 
pembagian itu terjadi secara sukarela, maka tidak ada halangan untuk 
melakukannya karena yang demikian adalah hak Mereka disebabkan oleh suatu 
kebutuhan terhadap laba yang sudah didapat. Selanjutnya, kondisi gharar tidak 
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akan terjadi selama semua penyelesaian tahap tersebut dilakukan dengan penuh 
transparansi.  

Kebolehan pembagian laba sebelum masa pembubaran akhir tidak 
berlawanan dengan kesepakatan ulama yang menyatakan bahwa bahwa sifat 
kepemilikan mudharib terhadap bagian labanya tidak kukuh kecuali melalui 
penyelesaian akhir akad mudhârabaħ (likuidasi).  

Sebenarnya yang diinginkan ulama dalam masalah ini adalah ketepatan 
hitungan penaksiran asset mudhârabaħ dalam bentuk uang, maka yang dibutuhkan 
adalah ahli taksir yang piawai, jujur, dan transparan. Misalnya, Khathib al-
Syarbaini al-Syafi`i berkata:41  

Kepemilikan mudharib terhadap laba tidak kukuh hanya dengan pembagian, tapi 
ia baru kukuh dengan: 

1) Pencairan komoditi menjadi uang dan pembatalan akad. Jika pembagian laba 
dilakukan sebelumnya, maka harus menutupi kerugian yang terjadi setelah 
pembagian itu, atau  

2) Pencairan harta dan pembatalan akad meskipun harta belum dibagikan secara fisik 
karena akad sudah berakhir dan modal sudah dapat dipastikan, atau 

3) Pencairan modal saja dan pembagian sisa kelebihan disertai dengan diambilnya 
modal oleh shahibulmâl (al-qabdh),42 karena mengambil modal sama kedudukannya 
dengan membatalkan akad menurut Ibnu al-Muqri. 

Pendapat senada juga diadopsi Ulama Maliki, sedang pendapat ulama 
Hanafi lebih ketat dalam masalah ini.43  

Menurut peneliti, kebolehan pembagian pada pertengahan usaha dan 
dianggap sebagai suatu tahap akad diperkuat dengan pendapat ulama Hanbali 
tentang suatu "perhitungan yang sederajat dengan al-qabdh" (modal dipegang 
shahibulmâl), yaitu bahwa akad mudhârabaħ sudah selesai walaupun shahibulmâl 
tidak memegangnya, dan jika ia menyuruhnya kembali mengelola modal berarti 
sudah terjadi akad mudhârabaħ kedua.44 Pendapat Ahmad tentang adanya 
penghitungan yang sederjat dengan al-qabdh (menerima modal secara resmi) 
membuat akad mudhârabaħ lebih fleksibel dapat diadopsi terutama dalam praktek 
bisnis modern yang didukung oleh kemajuan teknologi informasi.  

Tujuan konsep al-qabdh yang dikemukakan mayoritas ulama adalah 
terjadinya likuidasi kekayaan, penyelesaian akad, dan jaminan keselamatan 
modal. Untuk mencapai tujuan tersebut, namun mereka berbeda pendapat dari 
segi format dan mekanisme, sedangkan sesuai dengan kaidah umum muamalat 
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hukum muamalat dapat berobah dengan berobah waktu, tempat, dan tradisi 
bisnis.45 

Sebenarnya penaksiran nilai aset mudhârabaħ merupakan pendapat 

ijtihadiyah selama disepakati oleh kedua pihak berakad. Misalnya dapat dianalisa 

dari pernyataan al-Syarbaini al-Syafî`i dalam Mughni al-Muhtâj:46 

Jika shahibulmâl berkata pada mudharib (saat akad berakhir): "Jangan jual 

(jangan cairkan), karena kita cukup menaksir nilai dengan penilaian dua ahli 

taksir terpercaya," atau ia berkata, "Aku akan menyerahkan bagian labamu 

dengan harta yang cair," demikian juga jika mudharib redha menerima bagian 

laba berupa barang melalui penaksiran nilainya, sebagiamana yang ditegaskan 

oleh Ibnu al-Muqri, "Jika terjadi kemahalan harga barang setelah itu, maka 

kenaikan itu tidak memberi pengaruh taksiran masa pembagian. 

Dalam Syarh Muntaha al-Iradat, al-Buhûtiŷ menyebutkan: 

Jika akad mudhârabaħ sudah dibubarkan, sedang harta mudhârabaħ (modal dan 

laba) masil berupa barang dan uang dirham, sedang modal sebelumnya berupa 

uang dinar, atau kebalikannya, yaitu harta mudhârabaħ saat ini berupa uang dinar 

sedang sebelumnya berupa dirham, lalu shahibulmâl redha menerima harta dalam 

keadaan demikian, maka nilai harta dihitung dengan cara ditaksir, sedang amil 

menerima harta cair… jika harga barang naik setelah itu, amil tidak boleh 

menuntut shahibulmâl.47 

Dengan demikian, masalah penghitungan modal dan laba adalah masalah 

ijtihadiyah selama hal-hal yang dikhawatirkan dapat dihindarkan. Dan 

berdasarkan pernyataan para ulama, tidak ada halangannya secara syara` saat 

berakhirnya akad untuk menaksir nilai harta mudhârabaħ yang masih berupa 

barang, lalu dilakukan penyelesaian hitungan akhir. Sedangkan fluktuasi harga 

yang terjadi setelah pembagian laba, tidak akan memberi pengaruh apa-apa karena 

akad memang sudah selesai. Jika setiap periode tersebut dianggap sebagai akad 

mudhârabaħ yang berdiri sendiri. Selanjutnya nasabah investor (penabung) dapat 

berhenti dari akad dengan menarik dana deposito mudhârabaħnya atau 

melanjutkan akad mudhârabaħ baru dengan tanpa menarik dananya sesuai dengan 

kepentingan pribadinya.  
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Berdasarkan keterangan di atas, peneliti menyatakan pembagian laba 

sukuk mudharabah secara berkala tidak berlawanan dengan aturan fikih selama 

dapat dilakukan dengan transparan dan nilai aset dapat ditaksir dengan baik.  

 

3. Jaminan Keutuhan Modal 
Dalam praktek sukuk mudhârabaħ, nampak bahwa modal akan bersifat 

utuh sampai masa akhir kontrak, dan bahwa emiten akan membeli aset 
mudhârabaħ pada saat jatuh tempo sesuai dengan modal awal. Misalnya, aset 
sukuk mudhârabaħ tahun 2009 (saat purchace undertaking) sejumlah USD100 
milyar juga akan dibeli kembali oleh emiten dengan harga USD100 milyar saat 
jatuh pada tahun 2014 (saat sale undertaking). Tanpa dikaji secara fikih pun, 
dapat disimpulkan bahwa akad bagi hasil seperti tidak adil dan merugikan pihak 
mudharib jika memang terjadi kerugian atas modal. 

Meneliti berbagai prospektus sukuk mudharabah, peneliti menemukan 
bahwa:  

Pertama, pada semua sukuk mudharabah yang terbit di Indonesia tidak 
terdapat kontrak jual beli aset dan selanjutnya tidak terdapat penentuan aset 
mudharabah secara jelas yang akan menjadi rujukan bagi investor. Yang ada 
hanya pernyataan bahwa dana sukuk akan diinvestasikan pada suatu proyek atau 
aset tertentu, disamping itu modal investor akan dibayar sesuai harga nominal 
sukuk saat jatuh tempo.48 Secara jelas semua mudharabah Indonesia 
diperbolehkan untuk diperdagangkan pada pasar sekunder, maka bagaimana 
mungkin ia dapat diperjualbelikan sementara aset nyata atau proyek beserta 
nilainya yang akan dijadikan sebagai rujukan harga sukuk tidak tertera secara 
jelas. Bahkan ada prospektus sukuk yang menjamin dana sukuk dengan piutang 
dan tagihan originator, yang juga dapat berarti bahwa aset sukuk mudharabah itu 
berupa piutang,49 yang secara fikih akan berakibat jual beli utang jika 
diperdagangkan pada pasar sekunder.50 

Kedua, sukuk mudharabah yang diterbitkan di luar negeri, sudah 
memasukkan akad jual beli aset sukuk mudharabah (sale and purchase 
undertaking), secara jelas namun aset sukuk mudharabah akan dibeli kembali 
sesuai harga nominal sukuk. 51 Disamping itu pemberian "laba tetap" secara tidak 
langsung juga menunjukkan jaminan atas laba sebagaimana sudah peneliti 
sebelumnya.  
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Lebih dari itu, semua perusahaan yang menerbitkan sukuk mudharabah, 
mencatat bahwa dana yang mereka dapat dari mudharib dianggap dan dicatat 
sebagai utang atas perusahaan, sedangkan aset yang mereka jual pada investor 
untuk menjadi aset modal mudharabah tetap dicantumkan dalam daftar aset 
perusahaan.52 Pada kenyataannya, hampir semua53 penerbit sukuk tidak menjual 
asetnya kepada investor, buktinya asset tersebut tetap saja berada dalam daftar 
kekayaan perusahaan originator.54 Selanjutnya semua risiko terhadap asset juga 
ditanggung originator. Apalagi, menjual asset Negara atau perusahaan tidaklah 
mudah, pada perusahaan ia akan berpengaruh pada tampilan neraca keuangan 
perusahaan dan harga saham, dan juga harus melalui RUPS perusahaan tersebut. 
Sedangkan pada Negara harus melalui persetujuan Dewan Perwakilan Rakyat. Di 
Indonesia, secara tegas sukuk Negara ijârah SBSN dinyatakan secara eksplisit 
bahwa Negara tidak menjual asset.55 Jika dana sukuk sudah tercatat sebagai utang 
oleh originator sedang jual beli yang sebenarnya (true sale) tidak terjadi, berarti 
modal investor terjamin untuk kembali karena bersifat utang, sedangkan bobot 
substansinya akad bagi hasil menurun drastis.  

Meneliti pendapat para fuqaha, semua mereka sepakat bahwa modal akan 
diserahkan pada shahibulmâl sesuai dengan jumlah nilai modal semula, misalnya 
jika modal awal Rp.100 milyar maka harus dikembalikan lagi oleh mudharib 100 
milyar saat jatuh tempo, akan tetapi jika nilai modal berkurang saat akad berakhir 
karena suatu kerugian kelola usaha, maka mudharib tidak bertanggungjawab atas 
hal yang demikian kecuali jika terdapat kelalaian atau perbuatan wanprestasi 
karena mudharib berposisi sebagai amîn (pihak yang percayai –pemegang 
amanah) terhadap harta yang diserahkan shahibulmâl. Jika syarat tersebut tetap 
disertakan dalam akad, maka akadnya menjadi rusak (syarat tersebut tidak boleh 
dilaksanakan) menurut ulama Hanafi dan Hanbali, dan batal menurut ulama 
Maliki dan Syafi`i.56 Dengan demikian, semua laba mudhârabaħ harus dibagi 
sesuai nisbah, sedangkan modal harus kembali sesuai nilai awal jika masih ada.  

Peneliti tidak setuju dengan helah yang dikemukakan oleh al-Kâsâni al-
Hanafi agar mudharib bertanggungjawab atas modal dengan cara meminjamkan 
sebagian uang pada mudharib untuk dikelola sebagai modal mudhârabaħ.57 Dalam 
transaksi sukuk, misalnya investor meminjamkan uang sejumlah Rp.99 milyar 
pada emiten, lalu dibuat akan sukuk mudhârabaħ dimana modal investor hanya 
Rp.1 milyar dan modal mudharib Rp.99 milyar, sedangkan nisbah bagi hasil 
adalah 99% untuk investor dan 1% bagi mudharib. Berarti di sini, investor mau 
meminjamkan uang dengan syarat dijadikan sebagai modal mudhârabaħ oleh 
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mudharib bersama mereka (investor). Lebih dari itu, nisbah bagi hasil juga tidak 
adil, yang berarti investor dapat dua manfaat, yaitu akan dapat laba akad 
mudhârabaħ dan hartanya yang berjumlah Rp.99 milyar tetap utuh karena ia 
merupakan utang atas mudharib. Akad seperti ini masuk dalam kategori pinjaman 
yang menarik manfaat yang dinyatakan sama dengan riba.58 Jelas pula di sini 
terdapat jual beli yang disertai pensyaratan utang (لفѧѧع وسѧѧبی) yang dilarang 
Rasulullah SAW,59 karena pada awal kontrak originator menjual asetnya pada 
investor sebagai modal mudhârabaħ. Pelarangan jual beli bersyarat utang tersebut 
disepakati oleh para ulama sebagaimana yang ditegaskan oleh Ibnu Qudamah 
dalam al-Mughni.60 Bahkan dalam aplikasi sukuk mudharabah secara jelas 
kebanyakan emiten menjual aset perusahaannya pada shahibulmâl untuk dijadikan 
sebagai aset mudharabah.  

Disamping itu, helah demikian termasuk helah mubah dengan tujuan 
terlarang, yaitu tujuan membuat mudharib bertanggungjawab atas keutuhan modal 
dalam akad mudhârabaħ yang semestinya tidak demikian.61 

Oleh karena itu, jaminan keutuhan modal ditangan mudharib tidak dapat 
dibenarkan secara fikih karena berlawanan dengan substansi akad mudhârabaħ 
yang adil, yaitu investor tidak dapat memaksakan mudharib terhadap sesuatu yang 
diluar kemampuannya kecuali jika terjadi kelalaian atau wanprestasi.62 Sesuai 
dengan karakter akad mudhârabaħ sebagai salah satu "jenis" wakalah atau ijârah 
dimana "sifat amanah" pelaku usaha menjadi "modal utama" maka kepercayaan 
penuh dari pemodal kepada pengelola rentan disalahgunakan oleh pengelola, baik 
mudharib awal maupun mudharib kedua. Kemungkinan untuk menyalahgunakan 
dana mudhârabaħ oleh pengelola bisa dalam bentuk penggunaan dana yang tidak 
sesuai dengan kesepakatan shahibulmâl atau pelaporan laba rugi yang tidak sesuai 
dengan kondisi yang sebenarnya (misreporting).63 Namun, aturan yang 
sedemikian ketat oleh otoritas pasar modal dan perusahaan yang boleh 
menerbitkan sukuk biasanya perusahaan yang sudah qualified, maka nampaknya 
masalah demikian dapat diatasi.  

Fatwa tentang masalah ini juga sudah dinyatakan dengan jelas dalam fatwa 
tambahan AAOIFI pada Februari 2008, "Mudharib, serikat, atau wakil investasi 
atau para wakil mereka tidak boleh memperjanjikan untuk membeli kembali 
sukuk dengan nilai nominal saat jatuh tempo. Sukuk tersebut hanya boleh dibeli 
sesuai harga pasar yang sesungguhnya atau nilai valuasi kondisi yang sesungguhnya dari 

aset yang disepakati saat terjadi jual beli. Ketentuan ini sesuai dengan Standar 
Syariah AAOIFI no. 12 tentang sukuk musyârakaħ dan akad musyârakaħ 
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kontemporer butir 2/6/1/3, dan Standar Syariah no. 5 tentang ketentuan 
penjaminan butir 2/2/1 dan 2/2/2, "Manajer sukuk hanya bertanggungjawab atas 
nilai nominal sukuk saat terjadi wanprestasi atau kelalaian dan pelanggaran 
persyaratan, baik ia sebagai mudharib, serikat, atau wakil investasi",64 "Dan 
modal hanya akan dapat kembali secara utuh jika semua aset mudhârabaħ dikelala 
mudharib dengan mekanisme ijârah muntahiyaħ bi al-Tamlîk, dengan cara 
mudharib membeli asset ijârah saat jatuh tempo namun dengan syarat bahwa 
semua cicilan (periodical payment) dianggap sebagai cicilan pembelian".65 

Sedangkan dalam fatwa Majma` al-Fiqh al-Islâmiŷ OKI tahun 1990 
tentang Sanad al-Muqâradhaħ, hal ini dijelaskan pada butir D: "Prospektus sukuk 
al-Muqaradha tidak boleh memuat bahwa mudharib menjamin keutuhan modal 
atau menjamin sejumlah laba yang ditetapkan berdasar prosentase modal. Dan jika 
hal tersebut tetap dilakukan, maka syarat penjaminan itu batal secara syariat, 
sedangkan mudharib hanya akan berhak dengan laba mudhârabaħ semisal." Dan 
hanya terdapat satu solusi penjaminan modal yang diberikan oleh Majma` al-Fiqh 
al-Islâmiŷ, yaitu adanya janji pihak ketiga yang akan menjamin secara sukarela,66 
namun tidak dijelaskan siapa pihak ketiga tersebut.  

Status amanah modal pada mudharib menempatkan shahibulmâl (investor) 
pada posisi beresiko tinggi atau potensial dirugikan oleh pihak pengelola. Inilah 
isu utama yang membuat banyak orang skeptis terhadap keberhasilan instrumen 
sukuk mudhârabaħ. Tidak ayal lagi, untuk menjaga kepentingan pemilik modal 
dalam hal melindungi dana dan mendatangkan profit maksimal, lembaga investasi 
(SPV) harus memantau secara maksimal usaha yang dilakukan pengelola. Ini 
berarti shahibulmâl ikut serta mengelola usaha mudhârabaħ dari pengawasan atau 
kontrol usaha agar modal investor terjaga dengan baik dari penyalahgunaan 
wewenang oleh mudharib. Kebolehan shahibulmâl ikut mengelola aset 
mudhârabaħ ini dibolehkan oleh Hanbali, karena masalah yang dikhawatirkan 
mayoritas ulama (hilang kebebasan bertindak mudharib) tidak akan terganggu jika 
shahibulmâl juga ikut mengelola.67 

Jika merujuk pada kaidah umum fiqh “bahaya dan kerugian harus ditolak 

sebisa mungkin”, ( ِكَــان لإِمْ عُ بِقَــدْرِ اْ ــدْفَ ُ رُ ي ــرَ  maka berpegang dengan mazhab 68(الضَّ

Hanbali dalam masalah ini sesuai dengan kaidah umum fiqh ini karena risiko yang 
akan ditanggung bank dan investor harus diatasi dengan berbagai usaha yang sah 
selama tidak ada dalil-dalil khusus yang melarangnya.  
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Ini adalah satu solusi fikih dalam mengatasi risiko di atas, solusi kedua 
adalah dengan cara memandang SPV sebagai mudharib awal dari shahibulmâl 
sedangkan nasabah perusahaan adalah mudharib kedua (mudharib tsani) dimana 
kedua mudharib dianggap sebagai dua pengelola yang bekerja sama. Hal ini 
dibolehkan dalam mazhab Hanafi tanpa perlu izin shahibulmâl, sedangkan dalam 
mazhab Maliki dan Hanbali harus dengan izin shahibulmâl. Mazhab Syafi`i juga 
membolehkan hal demikian sebagaimana adanya otoritas shahibulmâl untuk 
memudharabahkan hartanya pada dua orang pengelola sejak awal.69  

Solusi fikih kedua tersebut jika dilihat dari segi aplikasi lapangan, cukup 
akomodatif karena sebelum menginvestasikan hartanya di pasar modal, investor 
sudah mengetahui bahwa hartanya akan dikelola sesuai dengan tabiat SPV sebagai 
lembaga wakil yang melindungi hak-hak investor. Selanjutnya izin shahibulmâl 
dalam hal penyerahan harta pada mudharib kedua tidak diperlukan lagi karena 
sesuai dengan kaidah umum fikih “segala mekanisme dan aturan yang sudah 
menjadi `urf (kebiasaan) bagi kalangan pelaku bisnis sederjat dengan persyaratan 

sesama mereka”, ( ْهُم ـنـَ يـْ وْطِ بـَ لمشَْـرُ ـارِ كَاْ ـينَْ التُّجَّ وْفُ بـَ لمعَْـرُ اْ )70 dan setiap kaum muslim harus 

mentaati persyaratan yang mereka buat selama syarat tersebut tidak menghalalkan 
yang haram atau mengharamkan yang halal. Yaitu, dalam Islam juga dikenal asas 
kebebasan berkontrak, namun dalam kebebasan bersyarat terdapat sebuah kaedah 
umum dari hadis Nabi saw yang menunjukkan bahwa ia harus berada dalam 
ketentuan hukum syara`:  

ــا أَوْ حَـرَّمَ حَـلاَلاً  امً طاً أَحَـلَّ حَرَ وْطِهِمْ إِلاَّ شَـرْ ـي شُـرُ لَ وْنَ عَ مُ ِ لمسُْـل اْ دَ وَ (وَ ــوْ دَاوُ ُ اجَـة وَ أبَـ ـنُ مَ ْ اهُ اب وَ رَ

بَّاسٍ  ْنِ عَ ُخَارِي عَنْ اب لب ةِ اْ َ اي فيِ رِوَ ْنِ عَوْفٍ، وَ و ب ذِيِّ عَنْ عَمْرُ ْمِ وْطِهِمْ : الترِّ وْنَ عِنْدَ شُرُ مُ ِ لمسُْل  )اْ

“Kaum muslimin harus mentaati persyaratan atau perjanjian yang mereka buat, 
kecuali apabila persyaratan atau perjanjian itu menghalalkan yang haram atau 
mengharamkan yang halal”, dan dalam riwayat al-Bukhariŷ berbunyi: “Kaum 
muslimin harus mentaati perjanjian atau persyaratan yang mereka buat” (HR. Ibnu 
Majah, Abû Dawud, dan al-Tirmidzi dari `Amru ibn `Auf. Sedangkan pada 
riwayat al-Bukhari dari Ibnu Abbas).71 

Dengan demikian, dalam mekanisme sukuk mudhârabaħ, peneliti melihat 
tidak ada celah untuk memberikan jaminan atas keutuhan modal investor dari 
kerugian atau kekurangan berdasar prinsip keadilan transaksi Islami dan karakter 
dasar akad mudhârabaħ (al-ghunm bi al-ghurm), kecuali jika semua aset 
mudhârabaħ dikelala mudharib dengan mekanisme ijârah muntahiyaħ bi al-
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Tamlîk. Selanjutnya yang perlu ditingkatkan dalam mekanisme sukuk 
mudhârabaħ adalah kualitas good governance atau sistem agensi72 bisnis yang 
maksimal.  

 

E. Kesimpulan 
 Berdasarkan bahasan di atas, peneliti menyimpulkan suatu kesimpulan 
besar bahwa sukuk mudharabah cukup fleksibel untuk diterapkan oleh korporat 
dan pemerintah, dan juga dapat mekanisme yang bermacam-macam dalam 
kerangka rekayasa keuangan Islam. Namun, beberapa alasan kesesuaian syariah 
dan aspek pemasaran perlu mendapat perhatian dari stakeholders sukuk. Secara 
deteil, peneliti mengemukakan temuan penelitian ini sebagai berikut:  
1. Akad mudharabah sangat ideal dilaksanakan pada pasar modal secara ideal 

karena ia sudah merupakan pasar yang matang (mature market), karena 
selama ini akad mudharabah sulit dilaksanakan pada lembaga keuangan 
perbankan syariah. 

2. Karena sukuk mudharabah menuntut pasar yang lebih matang, maka 
penerapannya akan semakin memacu terbentuknya pasar modal yang lebih 
profesional sesuai tuntutan era globalisasi, seperti pencapaian yang diraih oleh 
Emirat Arab, Bahrain, dan Malaysia. 

3. Bagi investor, sukuk mudharabah lebih prospektif daripada saham biasa, 
karena mempunyai analisa keuangan yang jelas dari perusahaan pemeringkat 
efek dan dengan jangka waktu terbatas. 

4. Penulis melihat bahwa sukuk mudharabah Indonesia lebih taat asas dari pada 
sukuk mudharabah luar negeri, dimana terbukti dari tingkat pemberian return 
yang jujur kepada investor (mencapai 26% pertahun), yang tidak dijumpai 
dalam sukuk mudharabah negara manapun. Hal ini merupakan preseden baik 
bagi pengembangan sukuk mudharabah di Indonesia. 

5. Sukuk mudharabah dapat dilaksanakan dalam skim yang berbeda-beda, oleh 
penerbit yang bermacam-macam bahkan sangat memungkinkan diterbitkan 
oleh pemerintah.  

6. Diantara hal penting yang diperlukan dalam aplikasi sukuk mudharabah 
adalah ketentuan taat asas syariah Islam, karena ketaatan pada prinsip keadilan 
dan keterbukaan yang terdapat dalam ekonomi Islam sebenarnya akan 
membuat produk keuangan Islam lebih profesional.  

Sebagai tahap awal pengembangan sukuk mudharabah, Penulis 
menyarankan agar para calon emiten sukuk dapat menerbitkan sebagian dari nilai 
total emisinya dalam bentuk sukuk mudharabah dan dilaksanakan dengan disiplin 



ALQALAM                                                                                                  Vol. 30 No. 1 (Januari-April) 2013  

Sukuk Mudharabah sebagai Instrumen                                                                             Alimin 
Keuangan Islam Ideal Kontemporer 

101

sesuai dengan ketentuan syariah Islam. Diperlukan suatu studi khusus dalam 
bentuk workshop guna menerbitkan sukuk mudharabah yang sesuai dengan 
tuntunan syariah (shariah guidance) dan tuntutan pasar (market demand) yang 
akan diterapkan pada sukuk korporat dan juga negara ataupun pemerintahan 
daerah.  
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15 Majalah Islamic Finance News (The World’s Global Islamic Finance News Provider), 
Malaysia, Vol. 5, Terbitan ke-3, 25 Januari 2008, hal. 39. www.islamicfinancenews.com, dan: 
Moody’s Special Comment, Understanding Moody’s Approach to Unsecured Corporate Sukuk, 
Agustus 2007, hal. 5. www.moody's.com 

16 Kajian Sistem Informasi Produk Syariah Bapepam, 2011. Diakses dari: 
http://www.bapepam.go.id. 

17Ibnu 'Âbidîn -Muhammad Amîn ibn `Umar ibn `Abd al-`Azîz, Hâsyiyaħ Ibnu 'Âbidîn -
al-Radd al-Muhtâr 'alâ al-Durr al-Mukhtâr Syarh Tanwîr al-Abshâr, (Mesir: Mushthafâ al-
Halabiŷ, 1386 H), jil. 5, hal. 648; Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi` al-Shânâi`, hal. 3602; Muhammad 
ibn Ahmad al-Syarbainiŷ al-Khathîb (w.977 H), Mughni al-Muhtâj Syarh al-Minhâj, (Beirut: Dâr 
Ihyâ' at-Turâts al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 2, hal. 312; Abû Zakariŷa Yahyâ ibn Syaraf al-Nawawiŷ, 
Raudhaħ al-Thâlibîn, (Beirut: al-Maktab al-Islâmiŷ li al-Thibâ`aħ wa al-Nasyr, 1405), jil. 5, hal. 
123; Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Kitâb al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 5, hal. 
140; Syamsuddîn Abû al-Faraj `Abdurrahmân ibn Abû `Umar Muhammad ibn Ahmad ibn 
Qudâmaħ al-Maqdisiŷ (w.682H), al-Syarh al-Kabîr 'alâ Matan al-Muqni ,̀ (Beirut: Dâr al-Kitâb 
al-'Arabiy, tp.th.), jil. 5, hal. 116; dan, Abû `Abdillah Muhammad ibn `Abdullâh ibn 'Aliŷ (w.1101 
H), Syarh al-Khirsyi 'alâ Mukhtashar Khalîl, (Beirut: Dâr Shâdir, 1317 H), jil. 6, hal. 209.  

18 Ahmad ibn Muhammad ibn Hajar al-Haitamiy, Tuhfaħ al-Muhtâj fî Syarh al-Minhâj,  
(Mekah: Dâr Hirâ', 1406), jil. 6, hal. 89 

19 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, hal. 186-187 
20 Abû 'Abdillah Muhammad ibn `Abdullâh ibn 'Aliŷ (w.1101 H), Syarh al-Khirsyi 'alâ 

Mukhtashar Khalîl, (Beirut: Dâr Shâdir, 1317 H), jil. 6, hal. 203 
21 Misalnya, pada 1) Prospektus sukuk mudhârabaħ Aldar Properties PJSC 2007, hal. 141, 

2) Prospektus sukuk musyârakaħ JAFZ Ltd. 2007, hal. 94, 3) Prospektus sukuk wakalah Tamweel 
2008, hal. 4, 4) Prospektus sukuk mudhârabaħ Dana Gas Sukuk Limited UAE 2007, hal. 43, 5) 
Prospektus sukuk mudhârabaħ Qatar Alaqaria Sukuk Company Qatar Real Est. 2007, hal. 81, 6) 
Sukuk Mudhârabaħ Projek Lintasan Shah Alam Sdn Bhd (PLSA) Malaysia, 31 Oktober 2008, 
sejumlah RM415 juta, sumber: Majalah Islamic Finance News (The World’s Global Islamic 
Finance News Provider), Malaysia, Deals of the Year 2007, hal. 20. www.islamicfinancenews.com 

22 Yaitu hadits "La yahill bai' wa salaf", (Tidak halal jual beli yang disertai syarat 
pinjaman). Malik, al-Muwattha', (Mesir: Dâr Ihyâ' al-Turâts al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 2, hal. 657; 
Ahmad ibn Hanbal (w.241H), Musnad Ahmad ibn Muhammad ibn Hanbal, Muhaqqiq: Abû al-
Mu'âthiŷ al-Nûriŷ, (Beirut: `Âlam al-Kutub, 1993), jil. 2, hal. 174; Muhammad ibn Hibbân, Shahîh 
ibn Hibbân, (Beorut: Mu'assasaħ al-Risâlah, 1993), jlid. 10, hal. 161. 

23 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Fikr, 1405), jil. 4, hal. 162  
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24 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, hal. 178-179; Muhammad ibn Ahmad ibn 

Rusyd al-Qurthubi, Bidâyaħ, hal. 241, dan:  Malik ibn Anas, al-Muwattha',  (Mesir: Mathba'ah 
Mustafa al-Bâbiŷ al-Halabiŷ,1381H), jil. 3, hal. 359. 

25 Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi` al-Shânâi`, hal. 3631 
26 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, hal. 178-179; Muhammad ibn Ahmad ibn 

Rusyd al-Qurthubi, Bidâyaħ, hal. 241, dan:  Malik ibn Anas, al-Muwattha',  (Mesir: Mathba'ah 
Mustafa al-Bâbiŷ al-Halabiŷ,1381H), jil. 3, hal. 359. 

27 Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi` al-Shânâi`, hal. 3631 
28 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, hal. 178-179; Muhammad ibn Ahmad ibn 

Rusyd al-Qurthubi, Bidâyaħ, hal. 241, dan:  Malik ibn Anas, al-Muwattha',  (Mesir: Mathba'ah 
Mustafa al-Bâbiŷ al-Halabiŷ,1381H), jil. 3, hal. 359. 

29 Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi` al-Shânâi`, hal. 3631 
30 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Fikr, 1405), jil. 5, hal. 176, 

dalam ungkapan Ahmad [ َِبْض ق ُونُ حِسَابًا كَالْ َك   [ی
31 Abû Muhammad `Aliŷ ibn Ahmad ibn Sa`îd ibn Hazm al-Andalusiŷ (w.456H), al-

Muhallâ, (Beirut: al-Maktabaħ at-Tijâriŷ), jil. 9, hal. 118. 
32 Abû 'Abdillah Muhammad ibn `Abdullâh ibn 'Aliŷ (w.1101 H), Syarh al-Khirsyi 'alâ 

Mukhtashar Khalîl, (Beirut: Dâr Shâdir, 1317 H), jil. 6, hal. 203; Abû Zakariŷa Yahyâ ibn Syaraf 
al-Nawawiŷ, Raudhaħ al-Thâlibîn, (Beirut: al-Maktab al-Islâmiŷ li al-Thibâ`aħ wa al-Nasyr, 
1405), jil. 5, hal. 123; Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Kitâb al-`Arabiŷ, 
tp.th.), jil. 5, hal. 147; Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi  ̀al-Shânâi  ̀fi Tartîb al-Syarâi ,̀ (Beirut: Dâr 
Ihyâ' at-Turâts al-`Arabiŷ,1998), jil. 8, hal. 3601; Abû 'Abdillah Muhammad ibn `Abdullâh ibn 
'Aliŷ (w.1101 H), Syarh al-Khirsyi 'alâ Mukhtashar Khalîl, (Beirut: Dâr Shâdir, 1317 H), jil. 6, 
hal. 203; dan, Abû Muhammad `Aliŷ ibn Ahmad ibn Sa`îd ibn Hazm al-Andalusiŷ (w.456H), al-
Muhallâ, (Beirut: al-Maktabaħ at-Tijâriŷ), jil. 9, hal. 116. 

33 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Kitâb al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 5, 
hal. 178. 

34 Muhammad ibn Ahmad ibn Rusyd al-Qurthubi, Bidâyaħ al-Mujtahid wa Nihâyaħ al-
Muqtashid, (Mesir: Mathba`aħ Mustafa al-Bâbiŷ al-Halabiŷ, 1973), jil. 2, hal. 241. 

35 Malik ibn Anas, al-Muwattha',  (Mesir: Mathba'ah Mustafa al-Bâbiŷ al-
Halabiŷ,1381H), jil. 3, hal. 359 

36 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Kitâb al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 5, 
hal. 178-179 

37 Muhyiddîn Abû Zakariŷâ Yahya ibn Syaraf al-Nawawiŷ (w.676H), al-Majmû’ Syarh 
al-Muhadzab, (Kairo: 'Isa al-Halabi, 1376 H), cet. 3, jil. 1, hal. 387. 

38 Abû Muhammad `Aliŷ ibn Ahmad ibn Sa`îd ibn Hazm al-Andalusiŷ (w.456H), al-
Muhallâ, (Beirut: al-Maktabaħ at-Tijâriŷ), jil. 9, hal. 118. 

39 Abû Bakr ibn Mas`ûd ibn Ahmad `Alâ' al-Dîn al-Kâsâniŷ al-Hanafiŷ (w.587H), Badâ'i` 
al-Shanâ'i' fî Tartîb al-Syarâi`, (Mesir: Zakariŷâ 'Aliŷ Yûsuf, tp.th.), jil. 8, hal. 3652 

40 Abû 'Abdillah Muhammad ibn `Abdullâh ibn 'Aliŷ (w.1101 H), Syarh al-Khirsyi 'alâ 
Mukhtashar Khalîl, (Beirut: Dâr Shâdir, 1317 H), jil. 6, hal. 223; Muhammad ibn Ahmad ibn 
Rusyd al-Qurthubi, Bidâyaħ al-Mujtahid wa Nihâyaħ al-Muqtashid, (Mesir: Mathba`aħ Mustafa 
al-Bâbiŷ al-Halabiŷ, 1973), jil. 2, hal. 240, dan: Abû 'Abdillah Muhammad ibn `Abdullâh ibn 'Aliŷ 
(w.1101 H), Syarh al-Khirsyi 'alâ Mukhtashar Khalîl, (Beirut: Dâr Shâdir, 1317 H), jil. 6, hal. 223 

41 Muhammad ibn Ahmad al-Syarbainiŷ al-Khathîb (w.977 H), Mughni al-Muhtâj Syarh 
al-Minhâj, (Beirut: Dâr Ihyâ' at-Turâts al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 2, hal. 318. 
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42 al-Qabdh secara bahasa berarti genggaman, penguasaan, atau mengambil atau 

menerima sesuatu sepenuh genggaman tangan. Dan pengertian ini juga digunakan sebagai 
“memperoleh atau mendapatkan sesuatu” walaupun tidak dengan tapak tangan. al-Qabdh (al-
Qabh) secara istilah fikih dalam jual beli adalah: penjual menghilangkan sekat penghalang antara 
pembeli dengan barang dimana memungkinkan bagi pembeli untuk memanfaatkan atau bertindak 
dengan barang tersebut (takhliyaħ). Cara al-qabdh penyerahan langsung ATAU penjual 
mengosongkan alat atau barang-barangnya dari barang yang dijual (ikhla’) ATAU barang 
dipindahkan ke tempat pembeli ATAU menimbang atau menakar barang tersebut. Ringkasnya, al-
qabdh adalah "penguasaan barang", namun caranya sesuai dengan “adat” dan “kebiasaan” kecuali 
bila ada nash tertentu yang mengaturnya.  

43 Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi  ̀ al-Shânâi  ̀ fi Tartîb al-Syarâi ,̀ (Beirut: Dâr Ihyâ' at-
Turâts al-`Arabiŷ, 1998), jil. 8, hal. 3652-3653 

44 Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Kitâb al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 5, 
hal. 176 

45 Ahmad ibn Muhammad az-Zarqâ, Syarh al-Qawâ ìd al-Fiqhiŷaħ, Tahkik: Mushthafâ 
Ahmad az-Zarqâ, (Damaskus: Dâr al-Qalam, 1989), hal. 227 

46 Muhammad ibn Ahmad al-Syarbainiŷ al-Khathîb (w.977 H), Mughni al-Muhtâj Syarh 
al-Minhâj, (Beirut: Dâr Ihyâ' at-Turâts al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 9, hal. 308 

47 Manshûr ibn Yunus al-Buhûtiy (w.1051H), Syarh Muntahâ al-Irâdât, (Beirut: 'Âlam 
al-Kutub, 1996), jil. 2, hal. 220. 

48Misalnya, Prospektus Ringkas Sukuk Mudharabah Bank Muamalat Tahun 2008, Bagian 
Keterangan tentang Sukuk, No. 5.3; Prospektus Obligasi Syariah Mudharabah Tahun 2003-PT 
BLT, hal. 3; Prospektus "Berlian Laju Tanker Syariah Mudhârabah Th. 2003", sejumlah 60 milyar 
dengan tenor 5 tahun, prospektus tertanggal 19 Mei 2003, hal. 1 

49 Persis seperti sekuritisasi konvensional (ABS) yang menjadikan piutang sebagai aset 
yang membackup sekuritas.  

50Prospektus "Sukuk Mudhârabah I Adhi Tahun 2007" sejumlah Rp.125 milyar dengan 
tenor 5 tahun, prospektus tertanggal 7 Mei 2007, hal. 1. 

51 Seperti pada sukuk mudharabah Dana Gas dan Qatar Alaqaria Sukuk Company. 
Sumber: Prospektus sukuk mudhârabah "Dana Gas Sukuk Limited", UAE, Tahun 2007 sejumlah 
USD1 milyar dengan tenor 5 tahun, prospektus tertanggal 29 Oktober 2007, hal. 10 dan: 
Prospektus sukuk mudhârabah "Qatar Alaqaria Sukuk Company", Qatar, USD300 juta dengan 
tenor 7 tahun sampai 5 tahun, prospektus tertanggal 31 Juli 2007, hal. 2 dan 12; dan, Merilync- 27 
November 2007, hal. 234, dan: Danagas.com, The Executive Chairman of the Board, Dana Gas 
Sukuk Chairman Letter, Extraordinary General Meeting for approval of issue of Convertible 
Sukuk, Juni 2007. 

52 Misalnya, pada sukuk mudharabah Indosat Tahun 2002, dana (proceeds) sukuk 
mudharabah dicatat dalam daftar utang perusahaan. PT Indosat Tbk, Indosat Reported Nine 
Months 2007: Operating And Financial Results With Limited Review Reports, 22 November 
2007, pada bagian, Summary of our long-term indebtedness as of 30 June 2005, hal. 4. Sumber: 
http://www.indosat.com 

53Menurut laporan Perusahaan Pemeringkatan Moodys Investor, dari ratusan sukuk, 
hanya Sukuk Tamweel UAE Tahun 2007 dan Sukuk Sorouh PJSC UAE Tahun 2007 yang benar-
benar menjual aset ijârah mereka. Sumber: Alberto Brugnoni, Shariah Governance at Work: from 
Asset-Based to Asset-Back Sukuk, Majalah Shirka, Tahun ke-2, Terbitan ke-7, Quarterly 2008, 
Switzerland, www.shirkah-finance.com., dan: Khalid Hawladar ( Vice President and Senior Credit 
Officer for Asset-Backed & Sukuk Finance at Moody's) dalam makalah The Future of Sukuk: 
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Substance Over Form, Minggu, http://www.cpifinancial.net, 31 Mai 2009, www.moody's.com., 
dan http://www.cpifinancial.net.  

54 Keputusan AAOIF, 14 Februari 2008, No.1, secara tegas melarang hal tersebut, 
"Manajer sukuk harus memastikan perpindahan kepemilikan aset sukuk".  

55 Siaran Pers, Departemen Keuangan Republik Indonesia Biro Hubungan Masyarakat, 
No. 9 I /HMS/2009, 30 Juni 2009, terdapatan "tambahan" (perobahan) terhadap struktur sukuk SR-
001 dimana dinyatakan: "Penerbitan SBSN/Sukuk Negara Dilakukan Dengan Tidak Menjual Aset 
Negara. http://www.depkeu.go.id. Dalam Prospektus sukuk ijarah SBSN SR-001, hal. 4, terdapat 
pernyataan: 

Aset SBSN sebagai dasar transaksi SBSN merupakan satu kesatuan yang tidak 
terbagikan. Aset SBSN bukan merupakan jaminan dan tidak dapat diklaim baik secara individual 
atau bersamasama oleh Pemilik Sukuk Negara Ritel. Aset SBSN tidak dapat dipindahtangankan 
oleh Pemilik Sukuk Negara Ritel kepada pihak lain. Perdagangan SBSN di pasar sekunder 
merepresentasikan perdagangan bukti penyertaan/ kepemilikan atas Aset SBSN.  

56 Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi  ̀ al-Shânâi  ̀ fi Tartîb al-Syarâi ,̀ (Beirut: Dâr Ihyâ' at-
Turâts al-`Arabiŷ,1998), jil. 8, hal. 3602; Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-
Kitâb al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 5, hal. 189; Muhyiddîn Abû Zakariŷâ Yahya ibn Syaraf al-Nawawiŷ 
(w.676H), al-Majmû’ Syarh al-Muhadzab, (Kairo: 'Isa al-Halabi, 1376 H), cet. 3, jil. 1, hal. 388, 
dan: Muhammad ibn Ahmad ibn Rusyd al-Qurthubiŷ, Bidâyaħ al-Mujtahid wa Nihâyaħ al-
Muqtashid, (Mesir: Mathba`aħ Mustafa al-Bâbiŷ al-Halabiŷ, 1973), jil. 2, hal. 238.  

57 Abû Bakr al-Kâsâniŷ, Badâi  ̀ al-Shânâi  ̀ fi Tartîb al-Syarâi ,̀ (Beirut: Dâr Ihyâ' at-
Turâts al-`Arabiŷ,1998), jil. 8, hal. 3605 

58 Ketentuan berasal dari hadits Nabi saw: [اѧًوَ رِبѧَُھ ً ف ѧة َ ѧَرْضٍ جѧَرَّ مَنْفَع ѧُلُّ ق  yang artinya setiap [ك
utang yang menarik manfaat adalah riba. Meskipun hadit ini lemah tapi ia dikuatkan oleh dalil 
umum syariat, yaitu kesimpulan dari berbagai kasus tentang riba dan disepakati oleh para ulama. 
DR. Wahbah az-Zuhaili, al-Fiqh al-Islâmi wa Adillatuhu, (Beirut: Dâr al-Fikri, 1997), cet. 4, jil. 5, 
hal. 401, dan jil.5, hal. 401. 

59 Yaitu hadits "La yahill bai' wa salaf", (Tidak halal jual beli yang disertai syarat 
pinjaman). Hadits ini diriwayatkan oleh banyak periwayat seperti: 1) Malik dalam al-Muwattha', 
(Mesir: Dâr Ihyâ' al-Turâts al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 2, hal. 657, 2) Ahmad ibn Hanbal (w.241H), 
Musnad Ahmad ibn Muhammad ibn Hanbal, Muhaqqiq: Abû al-Mu'âthiŷ al-Nûriŷ, (Beirut: `Âlam 
al-Kutub, 1993), jil. 2, hal. 174, dan 3) Muhammad ibn Hibbân, Shahîh ibn Hibbân, (Beirut: 
Muassasah al-Risâlah, 1993), jlid. 10, hal. 161. Ibnu Juzai secara tegas menyatakan bahwa ulama 
berijmak bahwa jual beli disertai dengan pensyaratan pinjaman adalah haram, dan kalaupun ada 
yang menyatakan jual belinya sah, namun syarat utang tetap batal. Sumber: Kementrian 
Perwakafan Kuwait, al-Mausû`aħ al-Fiqhiŷaħ al-Kuwaitiŷaħ, (Kuwait: Kementrian Perwakafan 
Kuwait, 2006), jil. 10, hal. 198 

60Ibnu Qudamah al-Maqdisi (w.682H), al-Mughni, (Beirut: Dâr al-Kutub al-’Ilmiŷaħ, 
tp.th.), jil. 4, hal. 162 

61 Abû Ishaq Ibrahim ibn Musa ibn Muhammad al-Lakhamiŷ al-Syathibiŷ al-Gharnathiŷ 
(w.790H). al-Muwâfaqât fî 'Ushûl al-Ahkâm, Tahkik: Abdullah Darrâz, (Beirut: Dâr al-Ma'rifah, 
tp.th.), jil. 2, hal. 337 

62 Majma` al-Fiqh al-Islâmiŷ dalam fatwanya melarang jaminan atas pengelola 
mudharabah. Sumber: Fatwa Majma` al-Fiqh al-Islâmi, No. 10, Konferensi ke-6, tahun 1990, 
bagian 4.  

63 Masalah ini dalam teori pasar modal dikaji dalam "teori signaling" yang bertujuan agar 
informasi yang diberikan pengelola (manager) benar-benar sesuai data yang sebenarnya sehingga 
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investor lama dan yang akan menanamkan modal tidak terkecoh, apa yang disebut tidak terjadinya 
asymmetric information. Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, (Jogjakarta: Ekonisia, 
2005), hal. 12.  

64 Tambahan fatwa ini, adalah hasil 3 sidang fatwa Dewan Syariah AAOIFI, yaitu sidang 
fatwa 27 Juni 2007 di Medinah, sidang fatwa 8 September 2007 di Mekah, dan sidang fatwa 14 
Februari 2008 di Bahrain bersama sejumlah ahli keuangan keuangan dan perbankan Islam. 
www.aaoifi.com  

65 Fatwa Tambahan AAOIFI tentang Sukuk, 14 Februari 2008 di Bahrain. 
www.aaoifi.com 

66 Fatwa Majma` al-Fiqh al-Islâmiŷ tahun 1990 tentang Sanadât al-Muqâradhaħ butir H.  
67Ibnu Qudâmaħ al-Maqdisiŷ, al-Mughniŷ, (Beirut: Dâr al-Kitâb al-`Arabiŷ, tp.th.), jil. 5, 

hal. 176, dan: Manshûr ibn Yunus al-Buhûtiy (w.1051H), Syarh Muntahâ al-Irâdât, (Beirut: 'Âlam 
al-Kutub, 1996), jil. 2, hal. 335. 

68Ahmad ibn Muhammad az-Zarqâ, Syarh al-Qawâ ìd al-Fiqhiŷaħ, Tahkik: Mushthafâ 
Ahmad az-Zarqâ, (Damaskus: Dâr al-Qalam, 1989), hal. 18 

69 Muhammad Shalâh al-Shâriŷ, Musykilaħ al-Istitsmâr fi al-Bunûk al-Islâmiŷaħ, 
(Jeddah: Dâr al-Mujtama', 1990), hal 76 

70 Ahmad ibn Muhammad az-Zarqâ, Syarh al-Qawâ ìd al-Fiqhiŷaħ, Tahkik: Mushthafâ 
Ahmad az-Zarqâ, (Damaskus: Dâr al-Qalam, 1989), hal. 207 

71 Zainuddîn ibn Nujaim al-Hanafiŷ, al-Asybâh wa al-Nazhâ'ir, (Beirut: Dâr al-Kutub al-
’Ilmiŷaħ, tp.th.), jil. 38 

72 Teori agensi menjadi bahasan pokok dalam kajian perilaku perusahaan yang bertujuan 
bagaimana agar manajer benar-benar bertindak untuk kepentingan pemilik perusahaan (investor –
shahibul mal), bukan untuk kepentingan dirinya sendiri sehingga perusahaan tidak lagi menjadi 
seperti "kotak hitam". Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, (Jogjakarta: Ekonisia, 
2005), hal. 10 
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a. Prospektus Sukuk dalam Negeri:  

1) Prospektus "Berlian Laju Tanker Syariah Mudhârabah Th. 2003", 
sejumlah 60 milyar dengan tenor 5 tahun, prospektus tertanggal 19 
Mei 2003. 

2) Prospektus Sukuk Subordinasi Mudhârabah Bank Muamalat Tahun 
2008 sejumlah Rp.314 milyar dengan tenor 10 tahun, prospektus 
tertanggal 23 Mei 2008 

3) Prospektus "Sukuk Mudhârabah I Adhi Tahun 2007" sejumlah Rp.125 
milyar dengan tenor 5 tahun, prospektus tertanggal 7 Mei 2007.  

4) Prospektus sukuk ijarah SBSN SR-001 

b. Prospektus Sukuk Luar Negeri:  

1) Prospektus sukuk mudhârabah "Dana Gas Sukuk Limited", UAE, 
Tahun 2007 sejumlah USD1 milyar dengan tenor 5 tahun, prospektus 
tertanggal 29 October 2007. 

2) Prospektus sukuk mudhârabah "Qatar Alaqaria Sukuk Company", 
Qatar, USD300 juta dengan tenor 7 tahun sampai 5 tahun, prospektus 
tertanggal 31 Juli 2007. 

 

2. Fatwa-fatwa Lembaga Fatwa Utama Kontemporer Terkait Sukuk 
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Financial Institutions (AAOIFI) Bahrain. Fatwa utama: No.17 tahun 2003 
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