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FATWA
DEWAN SYARI'AH NASIONAL
NO: 80/DSN-MUI/II/2011

Tentang
PENERAPAN PRINSIP SYARIAH DALAM MEKANISME

PERDAGANGAN EFEK BERSIFAT EKUITAS DI PASAR REGULER
BURSA EFEK

Dewan Syariah Nasional — Majelis Ulama Indonesi8NEMUI) setelah:

Menimbang . a. bahwa di kalangan masyarakancul pertanyaan mengenai
kesesuaian syariah atas Mekanisme Perdagangan Hdedifat
Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek di Pasar Modal,

b. bahwa berdasarkan pertimbangan sebagaimaemukiakan dalam
huruf a, DSN-MUI memandang perlu menetapkan faterstang
Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme PerdagaBgek
Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek undijadikan
pedoman.

Mengingat ;1. Firman Allah s.w.t .
a. QS. al-Ma’idah [5]: 1:
% " #$

“Hai orang yang beriman! Tunaikanlah akad-akad itu’

b. QS. al-Nisa’ [4]: 58:

0- #,1 2-B4AS&' () * + (-
9! /18" (7

“Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan aiman
kepada yang berhak menerimanya dan apabila kamu

menetapkan hukum di antara manusia, hendaklah denga
adil....”

c. QS. al-Bagarah [2]: 275:

7 @<= 5P
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80 Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Rgadgan Efek ... 2

“...Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamk
riba....”

d. QS. al-Bagarah [2]: 278:
G- ? A BO 5 " #S$
;&
“Hai orang yang beriman! Bertakwalah kepada Allatard

tinggalkan sisa riba jika kamu orang yang beriman.”
e. QS. al-Nisa’ [4] : 29:

(I'('C->b= [ [)*C " #$
>/ B ' GHBJ'

“Hai orang yang beriman! Janganlah kalian memakan
(mengambil) harta orang lain secara batil, kecy#a berupa
perdagangan yang dilandasi atas sukarela di antakan....”

f. QS. al-Qashash [28]: 26:
$5 3 ®&. L '(- MN O*K P-®@ R1
;B
“Salah seorang dari kedua wanita itu berkata, ‘Hayahku!
Ambillah ia sebagai orang yang bekerja (pada kitdrena

sesungguhnya orang yang paling baik yang kamu aomtiik
bekerja (pada kita) adalah orang yang kuat lagi dap

dipercaya.”
g. QS. al-Ma’idah [5]: 2:
(: TU 2G 4 'CVv= 2G ;4"

WX -

“...Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan)
kebajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolongantal
berbuat dosa dan permusuhan. Dan bertakwalah kaspada
Allah, sesungguhnya Allah amat berat siksa-Nya.”

h. QS. al-Bagarah [2]: 283:
5] M4 'Y VI" ?2& /[ (\;;
.+ B
“...Maka, jika sebagian kamu mempercayai sebagiargyam,

hendaklah yang dipercayai itu menunaikan amanatdga
hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya...”.
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2. Hadis Nabi s.a.w.:

a. Hadis Nabi riwayat Ibnu Majah dari ‘Ubadah biha8hit,
riwayat Ahmad dari Ibnu ‘Abbas, dan riwayat Imamlidaari

Yahya:
B C B C (2[R "K +,G +" QNBH
dW.c+ Kb P a | =G 6O +0OL

df:.g RBMNBh [ +eb dW= M@ /6
AIGm M7=G G:n §kB M

“Rasulullah s.a.w. menetapkan: Tidak boleh membahay
kan/merugikan orang lain dan tidak boleh (pula) nnalas
bahaya (kerugian yang ditimbulkan oleh orang ladgngan
bahaya (perbuatan yang merugikannya).”

b. Hadis Nabi riwayat Muslim dari Abu Hurairah:
< G'"K+ &2+ 9KR#9 R 1A G
dV ./ct88"b , +OLBp< G la8
RBBu+ V!I"<=1a8 < (rs dV Mq =
qQvwj d .g
Diriwayatkan dari Abi Hurairah r.a, ia berkat®&asulullah

s.a.w. melarang jual belihashah dan jual beli yang
mengandungharaf (HR. Muslim).

c. Hadis riwayat Tirmidzi dari Hakim bin Hizam:

yK+,G 2+'9KBP' 9ORE@ x G/

+q. VzG <= 2 * >0 P2 '*
MS!. K~} Gz <@R+ T{$
Kj€Ec

Diriwayatkan dari Hakim bin Hizam, ia berkata: 8agyenemui
Rasulullah saw, lalu berkata : Seorang laki-lakitadg
kepadaku meminta agar saya menjual suatu barargy tigak
ada pada saya, saya akan membelikan untuknya dir pas
kemudian saya menjualnya kepada orang tersebutiilRak
saw. menjawab‘Janganlah kamu menjual sesuatu yang tidak
ada padamtu(HR. Tirmidzi/V, 139)
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d. Hadis Nabi riwayat Imam al-Bukhari:
oJ  G2#4K+ 62" 9KB( G G
N/ dW =M fdW ./ c+88" SB =+O L

Diriwayatkan dari lbnu Umar r.a bahwRasulullah s.a.w.
melarang (untuk) melakukamajsy penawaran palsy” (H.R
Bukhari).

e. Hadis Riwayat Bukhari:

+ .62+ 9KBO9RI9R #G=G ABE

E/ =G P, 9RKE=t (=% ", 'K
+OL; B K+ (/ 9RE=1t <= + R
<= >WW= Mqgd¥#. M88"b SB =

ofkj df:g RBM+ >1 O fp =

Diriwayatkan dari lbnu Abbas r.a, berkatRasulullah saw
bersabda: “Jangan kamu sekalian menemui para petigen
(pembawa barang dagangan, pen.) dan jangan melakb&éa
hadhir li-bad (orang kota menjual kepada orang de$a)a
(periwayat) berkata: Aku bertanya kepada Ibnu Abb&pa
arti: “Jangan melakukanbai’ hadhir li-bad?” la menjawab:
Orang kota tidak boleh menjadi perantara (calo) bagang
desa.(H.R Bukhari)

f. Hadis Nabi riwayat Tirmidzi dari Anas bin Malik
Z, q "K +,G+" ZKB"( Bn z4 G
#1L >OB9 %: 4,8.S 9R ZIR
EIB 2,& : "K + .G +" 2"~ $¥1B:9
2 G 9R #G= 1B >OBBN23G K
Mg W ./ e KbS!I. +Oft T: 11
&kkj€ df:.g RBM:x < bV =

Diriwayatkan dari Anas bin Malik r.a, bahwasulullah s.a.w.

menjual sehelahils (alas yang biasanya digelarkan di rumah)
dan sebuatyadah(gelas). Beliau menawarkan: "Sipakah yang
mau membelhils dan gadahini?” Seseorang berkata: ”Sz;)ZV
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siap membeli keduanya dengan harga 1 (satu) dirh&mabi
menawarkan lagi, hingga dua kali: "Man yazid ’alarldamin
(siapakah yang mau menambahkan pada satu dirharRi
seseorang menyerahkan dua dirham kepada Rasulullah.
Beliau pun menjual kedua benda itu kepadaifyidR. Tirmidzi)

g. Hadis riwayat Ibn Majah dari Ibnu Umar:

K+ G+ 29KBO9R9OR G +) =G G

b+O +0OL ;+RG EJ ( >=R N O tO* sG
df:g RB M« O6d0D= M@d®.)c+ K
0...J...

Diriwayatkan dari Ibnu Umar r.a, ia berkat@asulullah saw
bersabda : “Berikanlah upah pekerja sebelum keringa
kering.” (H.R Ibnu Majah)

h. Hadis riwayat ‘Abd ar-Razzaq dari Abu Hurairamdhbu Sa'’id
al-Khudri, Nabi s.a.w. bersabda:

‘N O,+ D O*K

“Barang siapa mempekerjakan pekerja, beritahukanlah
upahnya.”

i. Hadis Nabi riwayat al-Tirmidzi dari ‘Amr bin ‘A
2N+ 9KB'( NPOGGA4x B G GG
@ BN kZO +% 9R 'K +,G +)
@ HWX"- #D X2,G ¢, > H,
80t T: 112G 9RZ % H,
G )0 dw= M@dW ./c+ KbS!I. +OL
&ivi df:g RBMea b 9KB

Diriwayatkan dari ‘Amr bin ‘Auf al-Muzani, dari ayaya, dari
kakeknya, Rasulullah s.a.w. bersabBardamaian boleh
dilakukan di antara kaum muslimin kecuali perdamaisng
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang rhara
dan kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat ikeere
kecuali syarat yang mengharamkan yang halal au
menghalalkan yang haram(H.R at Tirmidzi)
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3. Kaidah fikih:
# 82G> 9 (C-3r 2 >N%H

“Pada dasarnya, segala sesuatu dalam muamalah boleh
dilakukan sampai ada dalil yang mengharamkannya.”

G % XMRBxn (/U B: <: B]
otv e Mi "MkEWEV, BdS M #*“

“Segala madharat (bahaya, kerugian) harus dihindark
sedapat mungkin.[Ahmad bin Muhammad al-Zarg&yarh
al-Qawa’id al-Fighiyah h. 62)

M@r BH1 MZ- N=X6 MAD B |
BXG~ g, ] — M Mt
okt e MK ™ M~

“Segala madharat (bahaya, kerugian) harus dihilaagk
(al-Suyuthj al-Asybah wa al-Nadza'ij, 1, 210)

N=X6 MAD8a ~ ‘G 2,G @aU y$
d," ] —M" Mtt.M@r B1 MZ-
v, *MK™M BXG~  ':i':

“Tindakan atau kebijakan Imam [pemegang otoritas]
terhadap rakyat harus berorientasi pada mashlahagl-
Suyuthi,al-Asybah wa al-Nadza'jj. 1, h. 276)

N=X6 MAD» a >0 2 :K“ &B
d,' ] —M” Mti.M@r H1 MZ-
okv e MK™ M~ BXG~ e

“Mencegah mafsadah (kerusakan) harus didahulukan
daripada mengambil kemaslahatan(al-Suyuthi, al-Asybah
wa al-Nadza'ir,j. 1, h. 217).

@ &82-V

“Apa saja yang menjadi perantara (media) terhadap
perbuatan haram, haram pula hukumny@'usuf Qardhawi,
al-Halal wa al-Haram fi al-IslamKairo: Maktabah Wahbaly.
1993], h. 31).
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Memperhatikan : 1. Pendapat ulama mazhab Syafiiatey Ju'alah;, antara lain al-
Dimyathi al-Bakri dalamHasyiyah ‘I'anah al-Thalibin,juz 111/256
(Tahgiq dan Takhrij hadits: ‘Abd al-Hakim Muhammaibd al-
Hakim), Kairo: al-Maktabah al-Taufigiyah, t.th.:

() *Bt> + 50 @2 '+ * J, z4*
MH CMZK 2K MW{K 3M1:G Z, >8
GXA B (-BBXz 1M ,=R +4= A
+O  2,G NB?

Untuk akadju’alah dapat dijadikansti’nas firman Allah: “... dan
siapa yang dapat mengembalikannya, akan memperbbdtan
makanan (seberat) beban unta (QS. Yusuf [12]: 72). “Beban
(himl) unta” adalah bentuk takaran yang dikenal di kgdanumat
nabi Yusuf, seperti halny@asaq Firman Allah ini hanya dipandang
sebagaiisti'nas, bukan dalil, karena ia berkenaan dengan syari'ah
umat sebelum kita; dan itu —menurut pendapgh (kuat)-- tidak
menjadi syariah kita (umat Nabi Muhammad), walaumglaiam
syariah kita terdapat dalil (hadis) yang menetapitan(sebagai
syariat kita).

2. Pendapat Ibnu Qudamdalam al-Mughnijjuz V h. 56:
N ung . S+48 O +/ X‘a [ S .XV(-

“Jika salah satu pihak dari dua pihak yang bernyaag bermitra
membeli bagian mitranya dalam kemitraan tersebukuimnya
boleh, karena ia membeli hak milik orang lain.”

3. Pendapat Ibnu Qudamah darMughni, VIII, h. 323 :
HC#J (/ :R> d(\YMn02- G:'‘08; [
*G ‘08 IBOU 'C MmO u “[ 7))
>J ' -2-'08 P@=M+ J C:R 17B2-
> P HO < +

“Kebutuhan masyarakat memerlukan adanyaalah; sebab
pekerjaan (untuk mencapai suatu tujuan) terkadadak tjelas
(bentuk dan masa pelaksanaannya), seperti mengkarbddudak
yang hilang, hewan hilang, dan sebagainya. Untldernp@an seperti
ini tidak sah dilakukan akad ijarah (sewa/pengupahaadahal
(orang/pemiliknya) perlu agar kedua barang yangniil tersebut
kembali, sementara itu, ia tidak menemukan oranggyaau
membantu mengembalikannya secara suka rela (tanpalan).
Oleh karena itu, kebutuhan masyarakat mendorong agad

ju'alah untuk keperluan seperti itu dibolehkan sekalimnn(ukj:zi

masa pelaksanaan) pekerjaan tersebut tidak jelas.”
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4. Pendapat para ulama, antara lain:
+ + ,GS2"MAME> O uBJ>)&J
MEX< XA I GRA Z4 >) 'K
¢t= + Gf= () £ ®/? 9=RA K B
Bdl ¥M':\R UepbdG # >J 3 R:a
Q..,w M, ;™ IMt..Mf :g

“Akad taukil (wakalah) boleh dilakukan, baik dengan
imbalan maupun tanpa imbalan. Hal itu karena Nabi
shallallahu 'alaihi wa alihi wa sallam pernah meikalk
kepada Unais untuk melaksanakan hukuman, kepadaHJrw
untuk membeli kambing, dan kepada Abu Rafi’ untuk
melakukan gabul nikah, (semuanya) tanpa memberi-kan
imbalan. Nabi pernah juga mengutus para pegawaingek
memungut sedekah (zakat) dan beliau memberikanlamba
kepada mereka.(lon Qudamahal-Mughni, [Kairo: Dar al-
Hadis, 2004], juz 6, h. 468).

Pendapat Imam Syaukani ketika menjelaskan hadisBuas oi
Sa'id:

10% IL + jJ g$=(2&> 7 +
Mf:g Bd1l ¥M8)S, BD84mO :
civ d* £ .dVIMit

“Hadis Busr bin Sa’id tersebut menunjukkan pula Wah
orang yang melakukan sesuatu dengan niat tababonleh
menerima imbalan.”(Al-Syaukani, Nail al-Authar, [Kairo:

Dar al-Hadits, 2000], j. 4, h. 527).

‘0O8'*MJ A ‘) j O2GP*O 0
M-™mM8 > E S)44W02-"G
ckocpa Mt -'0O8 PG:

“Umat (ulama) telah sepakat bahwa secara garisdbes
wakalah itu hukumnya boleh. Dan setiap orang tidkéga
memperoleh langsung apa yang dibutuhkan. Dengan
demikian, ada kebutuhan terhadap wakalah tersebut.”

Dewan Syariah Nasional - Majelis Ulama Indonesia



80 Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Rgadgan Efek ... 9

+ +,G5 2"™MBMEO p EO* “ ).o $a

# >J3Ra ¢= + G f= (K

/| #/8 &&JS EO* ') P4)H-G

2rKU +“1 M, ;™M .  ‘7/53BOU
Q..fey ;™2 x ‘=1 B.):, +.

“Wakalah sah dilakukan baik dengan imbalan maupun
tanpa imbalan, hal itu karena Nabi shallallahu ‘dlawa

alihi wa sallam pernah mengutus para pegawainyaukint
memungut sedekah (zakat) dan beliau memberikanlamba
kepada mereka... Apabila wakalah dilakukan dengan
memberikan imbalan maka hukumnya sama dengan hukum
jarah.” (Fath al-Qadir, juz 6, h. 2; Wahbah al-Zuhadll;

Figh allslami wa Adillatuh [Dimasyq: Dar al-Fikr, 2002],

juz 5, h. 4058).

+H4%5 MmO+ jJ »)) Ac© (0 o
Bdl ¥M':R Ueps, + (/ M+ + (0Ot G
Q..vi M, ;™IMt..Mf g

“(Jika) muwakkil mengizinkan wakil untuk mewakilkan
(kepada orang lain), maka hal itu boleh; karena tekebut
merupakan akad yang telah diizinkan kepada wakiho
karena itu, ia boleh melakukannya (mewakilkan kepad
orang lain.” (Ibn Qudamah, al-Mughni, [Kairo: Dar al-
Hadis, 2004], juz 6, h. 470).

5. Substansi fatwa DSN-MUI No. 20/DSN-MUI/IV/200tentang
Pedoman Pelaksanaan Investasi Untuk Reksa Dan&algytatwa
DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modahnd
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di PasaalMod

6. Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang rP&&zdal
(Lembaran Negara Tahun 1995 Nomor 64, Tambahan &emb
Negara Nomor 3608) dan Peraturan Pelaksanaannya.

7. Surat dari Direksi PT Bursa Efek Indonesia No.
00322/BEI.PGU/01-2011 tertanggal 17 Januari 2011.

8. Hasil Workshop DSN-MUI dengan Bursa Efek Ingsia tanggal 02
dan 18 Februari 2011.

9. Pendapat dan saran peserta Rapat Pleno DSNpddd Selasg,
08 Maret 2011 M./ 03 Rabi'ul Akhir 1432 H.
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MEMUTUSKAN

Menetapkan : PENERAPAN PRINSIP SYARIAH DALAM MEKANISME
PERDAGANGAN EFEK BERSIFAT EKUITAS DI PASAR
REGULER BURSA EFEK

Pertama . Ketentuan Umum
Dalam fatwa ini yang dimaksud dengan:

1. Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas --selanptnglisingkat
Perdagangan Efek-- di Pasar Reguler Bursa Efelalad@ntrak
jual beli efek yang dibuat oleh Anggota Bursa Edekuai dengan
persyaratan yang ditentukan oleh Bursa Efek. Pardgmn ini
termasuk perdagangamline yang dilakukan dalam satu majelis
dengan mekanisme dan peraturan yang menjamin térjpga hak
dan kewajiban para pihak;

2. Efek BersifatEkuitas adalah saham atau efek yang dapat ditukar
dengan saham atau efek yang mengandung hak untmkeneleh
saham sebagaimana dimaksud dalam Peraturan BapipamK
Nomor 1X.J.1 tentang Pokok-Pokok Anggaran Dasarsétean
yang Melakukan Penawaran Umum Efek Bersifat Ekudas
Perusahaan Publik;

3. Efek BersifatEkuitas Sesuai Prinsip Syariah adalah Efek Bersifat
Ekuitas yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah SPkang
diterbitkan oleh Bapepam dan LK, yang dalam peuayasnya
melibatkan DSN-MUI,

4. Pasar Reguler adalah pasar di mana PerdagarigendiEBursa
Efek dilaksanakan berdasarkan proses tawar menawag
berkesinambunganbéi’ al-Musawamal oleh Anggota Bursa
Efek dan penyelesaian administrasinya dilakukaragaati bursa
ketiga setelah terjadinya Perdagangan Efek di Bafsk;

5. Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakamaanyediakan
sistem dan/atau sarana untuk mempertemukan pemayuaiadan
beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdggan efek di
antara mereka.

6. Anggota Bursa Efek adalah Perusahaan Efek yasigh t
memperoleh izin usaha dari Badan Pengawas Pasaal Miaah
Lembaga Keuangan (Bapepam dan LK) sebagai Perantara
Pedagang Efek sebagaimana dimaksud dalam Undanghgnd
tentang Pasar Modal dan telah memperoleh perseatujua
keanggotaan bursa untuk mempergunakan sistem dansatana
bursa dalam rangka melakukan kegiatan Perdagandein d&
Bursa Efek sesuai dengan peraturan Bursa Efek;

7. Harga Pasar Wajar adalah harga pasar dari Efe&if8t Ekuitas
Sesuai Prinsip Syariah yang sesuai dengan mekamiass yang
teratur, wajar dan efisien serta tidak direkayasa;
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8. Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP) adalah aRihyang
menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan pesgé&n
Transaksi Bursa;

9. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPRjhelifdak yang
menyelenggarakan kegiatan Kustodian sentral baginkBa
Kustodian, Perusahaan Efek, dan Pihak lain;

10. Anggota Kliring adalah Anggota Bursa Efek yamgpmenuhi
ketentuan dan persyaratan LKP untuk mendapatkaaméay jasa
kliring dan penjaminan penyelesaian Transaksi Bursa

11. Perusahaan Efek adalah Pihak yang melakukamt&aegusaha
sebagai Penjamin Emisi Efek, Perantara Pedagarlg & atau
Manajer Investasi;

12. Novasi adalah Pengalihan hak dan kewajiban antara Anggota
Kliring jual dengan Anggota Kliring beli menjadi kadan
kewajiban antara Anggota Kliring jual/beli dengaKR. sebagai
akibat penjaminan LKP atas Perdagangan Efek dieBifsk;

13.ljarah adalah akad pemindahan hak guna/manfaat ataszaraiog
atau pemberian jasa/pekerjaan dalam waktu tertefgngan
pembayaran sewgtah;

14. Hawalah bil Ujrah adalah akad pengalihan utang dari pihak yang
berutang kepada pihak lain yang bersedia atau beiken
(itizam) untuk menanggung (membayar)-nya, denggah;

15. Ju'alah adalah janji atau komitmernltizam) untuk memberikan
imbalan {u’l) tertentu atas pencapaian hasilat{jah) yang
ditentukan dari suatu pekerjaan;

16. Ribaadalah tambahan yang diberikan dalam pertukasaang-
barang ribawi #&l-amwal al-ribawiyah dan tambahan yang
diberikan atas pokok utang dengan imbalan penargguh
pembayaran secara mutlak;

17. Bai’ adalahakad pertukaran harta yang bertujuan memindahkan
kepemilikan harta tersebut;

18. Bai’ al-Musawamahadalah akad jual beli dengan kesepakatan
harga pasar yang wajar melalui mekanisme tawar wengang
berkesinambungan;

19. Gharar adalah ketidakpastian dalam suatu akad, baik nmamnge
kualitas atau kuantitas obyek akad maupun mengenai
penyerahannya;

20. Taghrir adalah upaya mempengaruhi orang lain, baik dengan
ucapan maupun tindakan yang mengandung kebohoraggsn,
terdorong untuk melakukan transaksi;

21.Bai’ al-Ma’dum adalah jual beli yang obyekmébi’)-nya tidak ada
pada saat akad, atau jual beli atas barang (efadahal penju
tidak memiliki barang (efek) yang dijualnya;
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Kedua

Ketiga

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Bai’ al-Maksyufadalah bentuk jual beli yang mengandghgrar;

yaitu jual beli secara tunai atas barang (efek)gybukan milik
penjual dan penjual tidak diberi izin oleh pemilikntuk

menjualkan, atau jual beli secara tunai atas bafefelk) padahal
penjual tidak memiliki barang (efek) yang dijualnya

Jahalah adalah ketidakjelasan dalam suatu akad, baik nmange
obyek akad, kualitas atau kuantitashifa)-nya, harganya
(tsamar), maupun mengenai waktu penyerahannya;

Ihtikar adalah membeli suatu barang yang sangat diperlukan
masyarakat pada saat harga mahal dan menimbunnygarde
tujuan untuk menjualnya kembali pada saat harghetyh mahal;

Ghabnadalah ketidakseimbangan antara dua barang (olyywek)
dipertukarkan dalam suatu akad, baik segi kualmasupun
kuantitasnya;

Ghabn Fahisyadalahghabn tingkat berat, seperti jual-beli atas
barang dengan harga jauh di bawah harga pasar;

Talaqqi al-rukbanadalah bagian daghabn yaitu jual-beli atas
barang dengan harga jauh di bawah harga pasar akaoiéak
penjual tidak mengetahui harga tersebut.

Tadlis adalah tindakan menyembunyikan kecacatan obyel aka
yang dilakukan oleh penjual untuk mengelabui pendsglah-olah
obyek akad tersebut tidak cacat;

Tanajusy/Najsyadalah tindakan menawar barang dengan harga
lebih tinggi oleh pihak yang tidak bermaksud menmyal, untuk
menimbulkan kesan banyak pihak yang berminat manyzel

Ghisysy adalah salah satu bentukadlis; yaitu penjual
menjelaskan/memaparkan keunggulan/keistimewaanmdayang
dijual serta menyembunyikan kecacatannya;

Dharar adalah tindakan yang dapat menimbulkan bahaya atau
kerugian pihak lain.

Ketentuan Hukum

MekanismePerdagangan Efek Bersifat EkuidisPasar Reguler Bursa
Efek boleh dilakukan dengan berpedoman pada ketertuusus.

Ketentuan Khusus

1.

Perdagangan Efek

a. Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efelggneakan
akad jual belil§ar’);

b. Akad jual beli dinilai sah ketika terjadi keskptan pada harga
serta jenis dan voluméertentu antara permintaan beli dan
penawaran jual;

c. Pembeli boleh menjual efek setelah akad julldieilai sah
sebagaimana dimaksud dalam huruf b, walaupun pesgiah
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administrasi transaksi pembeliannysetflement dilaksanakan
di kemudian hari, berdasarkan pringgdodh hukmi

d. Efek yang dapat dijadikan obyek perdagangan ddaiek
Bersifat Ekuitas Sesuai Prinsip Syariah;

e. Harga dalam jual beli tersebut dapat ditetap@rdasarkan
kesepakatan yang mengacu pada harga pasar wajatuimel
mekanisme tawar menawar yang berkesinambungan &l-
musawama)

f. Dalam Perdagangan Efek tidak boleh melakukaniakag
dan/atau tindakan yang tidak sesuai dengan prisggriah
sebagaimana dimaksud dalam angka 3.

2. Mekanisme Perdagangan Efek
a. Bursa Efek boleh menetapkan aturan bahwa:

1) Perdagangan Efek hanya boleh dilakukan oleh éiagg
Bursa Efek;

2) Penjual dan Pembeli Efek yang bukan Anggota &8&fek
dalam melaksanakan Perdagangan Efek harus melalui
Anggota Bursa Efek;

b. Akad antara penjual atau pembeli efek yang bukaggota
Bursa Efek dengan Anggota Bursa menggunakan jakadh;

c. Bursa Efek wajib membuat aturan yang melarangdiaya
dharar dan tindakan yang diindikasikan tidak sesuai denga
prinsip syariah dalam Perdagangan Efek yang bendasa
prinsip syariah di Bursa Efek;

d. Bursa Efek menyediakan sistem dan/atau sarardagangan
Efek, termasuk namun tidak terbatas pada peratwesa dan
sistem dalam rangka melakukan pengawasan perdageafeia
antara lain untuk mendeteksi dan mencegah kegiatao
tindakan yang diindikasikan tidak sesuai dengamspi
syariah;

e. Bursa Efek dapat mengenakan biayaijrab/rusumn)
Perdagangatkfek berdasarkan prinsijarah atas penyediaan
sistem dan/atau sarana perdagangan kepada Anggotsa B
Efek;

f. LKP dapat melakukan novasi atas Perdagangak Kémg
dilakukan Anggota Bursa, berdasarkan prinkgwalah bil
ujrah;

g. LKP dapat mengenakan biayajréh/rusun) kliring dan
penjaminan dari Anggota Bursa/Kliring atas jasa yang
dilakukan;

h. Penyimpanan dan penyelesaian atas Perdagangakh Ef
dilakukan melalui LPP;

i. LPP dapat mengenakan biayaréh/rusun) penyimpanan dan
penyelesaian dari Anggota Bursa Efek selaku Peaasahfek
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3. Tindakan yang tidak sesuai dengan prinsip syaria

Pelaksanaan Perdagangan Efek harus dilakukan nteprnsip
kehati-hatian serta tidak diperbolehkan melakukaekslasi,
manipulasi, dan tindakan lain yang di dalamnya raedgng unsur
dharar, gharar, riba, maisir, risywghmaksiat dan kezhaliman,
taghrir, ghisysy, tanajusy/najsy, ihtikar, bai’ ala’dum, talaqqi
al-rukban, ghabn, ribadan tadlis. Tindakan-tindakan tersebut
antara lain meliputi:

a. Tindakan-tindakan yang termasuk dalam kategadlis antara

lain:

1) Front Running yaitu tindakan Anggota Bursa Efek yang
melakukan transaksi lebih dahulu atas suatu Efe&ntel,
atas dasar adanya informasi bahwa nasabahnya akan
melakukan transaksi dalam volume besar atas Efs&liat
yang diperkirakan mempengaruhi harga pasar, tupgnn
untuk meraih keuntungan atau mengurangi kerugian.

2) Misleading information (Informasi Menyesatkan)yaitu
membuat pernyataan atau memberikan keterangan yang
secara material tidak benar atau menyesatkan sghing
mempengaruhi harga Efek di Bursa Efek.

b. Tindakan-tindakan yang termasuk dalam kategbaighrir
antara lain:

1) Wash sale (Perdagangan semu yang tidak mengubah
kepemilikan) yaitu transaksi yang terjadi antara pihak
pembeli dan penjual yang tidak menimbulkan perubaha
kepemilikan dan/atau manfaatnya befeficiary  of
ownership atas transaksi saham tersebut. Tujuannya untuk
membentuk harga naik, turun atau tetap dengan membe
kesan seolah-olah harga terbentuk melalui transgdsgy
berkesan wajar. Selain itu juga untuk memberi kdsdnwa
Efek tersebut aktif diperdagangkan.

2) Pre-arrange tradeyaitu transaksi yang terjadi melalui
pemasangan order beli dan jual pada rentang waktg y
hampir bersamaan yang terjadi karena adanya peranj
pembeli dan penjual sebelumnya. Tujuannya untuk
membentuk harga (naik, turun atau tetap) atau kejgzm
lainnya baik di dalam maupun di luar bursa.

c. Tindakan-tindakan yang termasuk dalam kateijajsy antara
lain:

1) Pump and Dump yaitu aktivitas transaksi suatu Efek
diawali oleh pergerakan harggptrend yang disebabkan
oleh serangkaian transaksi inisiator beli yang mesrhik
harga naik hingga mencapai level harga tertinggtel&h
harga mencapai level tertinggi, pihak-pihak yang
berkepentingan terhadap kenaikan harga yang tefgdi,
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melakukan serangkaian transaksi inisiator jual dang
volume yang signifikan dan dapat mendorong penuruna
harga. Tujuannya adalah menciptakan kesempatark untu
menjual dengan harga tinggi agar memperoleh kegatun

2) Hype and Dump yaitu aktivitas transaksi suatu Efek yang
diawali oleh pergerakan hargatrendyang disertai dengan
adanya informasi positif yang tidak benar, dileldhihkan,
misleadingdan juga disebabkan oleh serangkaian transaksi
inisiator beli yang membentuk harga naik hingga capai
level harga tertinggi. Setelah harga mencapai level
tertinggi, pihak-pihak yang berkepentingan terhadap
kenaikan harga yang telah terjadi, melakukan sé&eaag
transaksi inisiator jual dengan volume yang sigaifi dan
dapat mendorong penurunan harga. Pola transaksibtgr
mirip dengan pola transakspump and dump yang
tujuannya menciptakan kesempatan untuk menjualafeng
harga tinggi agar memperoleh keuntungan.

3) Creating fake demand/supply (Permintaan/Penawaran
Palsu) yaitu adanya 1 (satu) atau lebih pihak tertentu
melakukan pemasangan order beli/jual pada levefjahar
terbaik, tetapi jika order beli/jual yang dipasasgdah
mencapabest pricemaka order tersebut deleteatau di-
amend (baik dalam jumlahnya dan/atau diturunkan level
harganya) secara berulang kali. Tujuannya untuk leeim
kesan kepada pasar seolah-olah terdajgahand/suplpy
yang tinggi sehingga pasar terpengaruh  untuk
membeli/menjual.

d. Tindakan-tindakan yang termasuk dalam katedahtikar
antara lain:

1) Pooling interest yaitu aktivitas transaksi atas suatu Efek
yang terkesan liquid, baik disertai dengan pergardiarga
maupun tidak, pada suatu periode tertentu dan hanya
diramaikan sekelompok Anggota Bursa Efek tertentu
(dalam pembelian maupun penjualan). Selain itu melu
transaksi setiap harinya dalam periode tersebalusdalam
jumlah yang hampir sama dan/atau dalam kurun period
tertentu aktivitas transaksinya tiba-tiba melonjsécara
drastis. Tujuannya menciptakan kesempatan untulatdap
menjual atau mengumpulkan saham atau menjadikan
aktivitas saham tertentu dapat dijadikemchmark

2) Cornering, yaitu pola transaksi ini terjadi pada saham
dengan kepemilikan publik yang sangat terbatasdapet
upaya dari pemegang saham mayoritas untuk menaiptak
supplysemu yang menyebabkan harga menurun pada pagi
hari dan menyebabkan investor publik melakulsirort
selling Kemudian ada upaya pembelian yang dilakukan

/
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Keempat

pemegang saham mayoritas hingga menyebabkan harga
meningkat pada sesi sore hari yang menyebabkaikupela
short sellmengalami gagal serah atau mengalami kerugian
karena harus melakukan pembelian di harga yand lebi
mahal.

e. Tindakan-tindakan yang termasuk dalam kategBhisysy
antara lain:

f.

1)

2)

Marking at the close (pembentukan harga penutupan),
yaitu penempatan order jual atau beli yang dilakukia
akhir hari perdagangan yang bertujuan menciptalagah
penutupan sesuai dengan yang diinginkan, baik
menyebabkan harga ditutup meningkat, menurun ataupu
tetap dibandingkan harga penutupan sebelumnya.

Alternate trade,yaitu transaksi dari sekelompok Anggota
Bursa tertentu dengan peran sebagai pembeli dgngben
secara bergantian serta dilakukan dengan volume yan
berkesan wajar. Adapun harga yang diakibatkannyatda
tetap, naik atau turun. Tujuannya untuk memberiakes
bahwa suatu efek aktif diperdagangkan.

Tindakan yang termasuk dalam kategdhabn Fahisyantara

lain: Insider Trading (Perdagangan Orang Dalam)yaitu
kegiatan ilegal di lingkungan pasar finansial untukencari
keuntungan yang biasanya dilakukan dengan cara
memanfanfaatkan informasi internal, misalnya reae@mcana
atau  keputusan-keputusan  perusahaan yang belum
dipublikasikan.

g. Tindakan yang termasuk dalam kateg@ai’ al-ma’dum,
antara lain:Short Selling (bai’ al-maksyufjual kosong), yaitu
suatu cara yang digunakan dalam penjualan sahaghbgiom
dimiliki dengan harga tinggi dengan harapan akambedi
kembali pada saat harga turun.

h. Tindakan yang termasuk dalam kategoba, antara lain:
Margin Trading (Transaksi dengan Pembiayaan)yaitu
melakukan transaksi atas Efek dengan fasilitasapian
berbasis bunga (riba) atas kewajiban penyelesaambelian
Efek;

Penyelesaian Perselisihan

Jika terjadi perselisinan di antara para pihak, anpknyelesaiannya
akan dilakukan berdasarkan musyawarah untuk muféaam hal
tidak tercapai kemufakatan, maka penyelesaian Imhsen dapat
dilakukan melalui Badan Arbitrase Syariah atau asadkan peratur
perundang-undangan yang berlaku sesuai prinsigiprayariah.
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Kelima . Penutup
Fatwa ini berlaku sejak tanggal ditetapkan, denigetientuan jika di
kemudian hari ternyata terdapat kekeliruan, akawmbah dan
disempurnakan sebagaimana mestinya.

Ditetapkan di : Jakarta

Pada tanggal : 03 Rabi’'ul Akhir1432 H
08 Maret 2011 M
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