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Abstract

Capital market transaction activities encourage the country’s economic growth
through the investment sector of Sharia capital market products and Sharia capital
market portfolios traded by companies through Sharia capital market transactions. The
research explains the practice of calculating income in retail sukuk products,
corporations, and savings sukuk that use mudarabah contracts. The government issues
securities to obtain funds and manages to get profits that will be distributed to
investors with the principle of mudarabah contracts. The research aims to discover the
practice of calculating retail sukuk profit sharing, selling retail sukuk, and
implementing retail sukuk in the Sharia economy. The research method uses a
qualitative method, using primary data from financial reports from the Bl website. In
contrast, secondary data is taken from books, journals, scientific papers, final projects,
and others. The results of this research are retail sukuk issued with auction
mechanisms, book-building, and private placement. There are several stages for retail
sukuk sales and several stages for the implementation of sukuk. The shared practice of
calculating the profit sharing applied the Sharia principles: 60%: 40%, 70%: 30%,
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and 50%: 50%. In 2022, the Sharia capital market distributed a surplus of IDR 175
billion.
Keywords: Mudarabah; profit sharing calculation; retail sukuk; Islamic economics

Pendahuluan

Kegiatan berinvestasi di pasar modal syariah merupakan sebuah transaksi
keuangan yang dilakukan oleh masyarakat umum dengan menerapkan prinsip
syariah. Dana yang di investasikan pada suatu lembaga keuangan syariah seperti
saham syariah, reksadana syariah, obligasi, dan sukuk dikelola oleh perusahaan
(lembaga keuangan syariah) dengan baik dan benar. Dana masyarakat yang
dimiliki bersifat produktif akan dimanfaatkan untuk mendorong pertumbuhan
ekonomi dan menghasilkan keuntungan atau bagi hasil pendapatan
(mudharabah) (Marwan & Haneef, 2019). Berdasarkan penjelasan transaksi pada
pasar modal maupun pasar uang syariah yang dijelaskan dalam Al quran pada
surat al furqon ayat 67 yang artinya: “[mereka] adalah orang-orang yang, ketika
mereka membelanjakan uangnya, tidak melakukannya secara berlebih-lebihan
atau berhemat, namun di antara keduanya, [secara adil].”

Dalam kajian figih muamalah setiap umat manusia memiliki kelebihan
harta menganjurkan untuk menginvestasikan harta agar mendatangkan
keuntungan bagi pemiliknya dan memberi manfaat bagi orang lain (Purnomo,
Maulida, et al., 2022), serta melarang umatnya untuk menumpuk harta (Hafsa &
Oumaima, 2021) Ada tiga hal perkara utama dalam menanam dana masyarakat
pada produk pasar modal maupun pasar uang syariah. Adanya motivasi
seseorang menaruh kelebihan dana yang dimiliki untuk investasi dengan tujuan
untuk mendapatkan sebuah keuntungan mencapai kesejahteraan dan
mendapatkan keuntungan (pendapatan) yang digunakan untuk memenuhi
kehidupan untuk mencapai sebuah kesejahteraan hidup (maslahah) (Hassan et al.,

2020)
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Aktivitas jual dan beli pada produk pasar modal syariah dapat
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi dan kinerja pendapatan yang didapatkan
suatu negara melalui sektor investasi dan peluang memberikan modal kepada
perusahaan untuk meningkatkan kinerja usahanya (Mohd Ariffin et al., 2023).
Pasar modal syariah merupakan tempat berkumpulnya para pengelola dana dan
investor untuk memperoleh tambahan modal usaha dan keuntungan (deviden)
dari transaksi jual dan beli surat berharga (Humaidi et al., 2023). Dalam transaksi
Pasar modal syariah ialah emiten menerbitkan surat berharga atau surat hutang
dengan tujuan untuk mendapatkan dana segar yang didapatkan dari investor
yang diperjual belikan melalui pasar modal dan pasar uang syariah dengan
menerapkan prinsip-prinsip syariah (Alam et al., 2017).

Salah satu instrumen keuangan syariah yang berkembang pesat saat ini
adalah sukuk (Ahmad & Mustofa, 2022). Berdasarkan peraturan otoritas jasa
keuangan mengenai transaksi jual beli pada produk pasar modal dan pasar uang
syariah memilik perbedaan kepemiliki asset, jangka waktu dan praktik
perhitungan keuntungan bagi hasil (mudharabah) (Purnomo & Rusdiansyah,
2018). Sukuk yang diterbitkan tunduk pada Fatwa MUI di bawah pengawasan
Dewan Syariah Nasional (Komijani & Taghizadeh-Hesary, 2018). Keabsahan
kepemilikan surat hutang maupun surat berharga yang dimiliki oleh investor
harus sesuai kontrak kerja sama jual beli pada produk pasar modal syariah dalam
penetapan margin keuntungan, transaksi jual beli, dan lain-lainnya (Purnomo &
Maulida, 2017). Perbedaan transaksi jual beli pada produk pasar modal syariah
seperti sukuk ritel dan obligasi mulai dari kontrak jual beli, akad transaksi,
perhitungan pendapatan maupun bagi hasil, dan model pengelolaan dana (Hafsa
& Oumaima, 2021). Adanya konsep perhitungan bagi hasil yang di terapkan
dalam perhitungan keuntungan bagi hasil (profit margin) dengan tujuan untuk
memberikan literasi soal praktik perhitungan pembagian bagi hasil yang diterima
oleh pihak investor pada dari pengelolaan dana yang diterima dari masyarakat

dan dana tersebut akan dikelola sesuai dengan yang telah direncanakan oleh
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sebuah perusahaan. Dalam kebaruan dalam penelitian ini menjelaskan mengenai

perhitungan keuntungan (pendapatan) dengan akad mudharabah.

Tinjauan pustaka
Sukuk ritel

Obligasi (Sukuk) memiliki beberapa kelebihan, antara lain sebagai berikut
dapat diperjual belikan, dapat dijadikan sebagai asset, mendapat pembagian
keuntungan (bagi hasil) sesuai kontrak kerja sama yang sudah ditentukan oleh
emiten. Setiap investor yang memiliki surat hutang maupun surat berharga
(Sukuk ritel) dapat dijual belikan pada transaksi secara online dengan tujuan
untuk mendapatan keuntungan deviden dan capital gain (Atika & Purnomo,
2022). Bagi emiten, sukuk merupakan salah satu alternatif sumber pembiayaan
defisit. Pendapatan dari penjualan obligasi dapat memberikan tambahan modal
kepada perusahaan penerbitnya (Ilieva et al., 2017).

Negara Indonesia merupakan salah satu contoh negara yang melakukan
sebuah transaksi jual beli produk surat berharga (surat hutang) yang diterbitkan
oleh pemerintah maupun perusahaan (emiten) dengan prinsip syariah (Eka
Supriatiningsih, n.d.). Produk pasar modal syariah seperti (Sukuk ritel) yang
diterbitkan oleh Pemerintah maupun perusahaan (emiten) melalui lembaga
keuangan yang dimiliki oleh negara maupun Bank syariah (Komijani &
Taghizadeh-Hesary, 2018). Sukuk ritel yang diterbitkan oleh emiten dan diawasi
oleh pialang. Dana sukuk ritel yang didapatkan dari investor akan dikelola oleh
perusahaan dengan menerapkan prinsip syariah, tanpa ada transaksi perjudian,
pencurian, dan bunga dan lain-lainnya. Produk sukuk ritel yang diterbitkan harus
mengikuti peraturan yang diterbitkan oleh OJK, MUI, dan peraturan yang
ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI)
(Razak et al., 2019). Oleh karena itu, sukuk ritel telah diperkenalkan dalam
perekonomian syariah sejak pertama kali perusahaan (company) menerbitkannya

surat berharga (surat hutang) pada bulan September tahun 2023 adalah



Purnomo et al., Mudharabah: Praktik perhitungan bagi hasil... | 23

Perusahaan Indonesian Satelite Corporation (Indosat) sebesar Rp 175 miliar
(Wong & Bhatti, 2019). Jenis bisnis ritel ini menjadi sasaran investasi yang sangat
populer dikalangan masyarakat umum seperti : mahasiswa, dosen, wiraswasta,
pegawai negeri maupun swasta, guru dan lain-lainnya (Purnomo, 2015). Secara
umum penerbitan sukuk di Indonesia mengalami peningkatan setiap tahunnya
(Zuraidah, 2022).

Praktik bagi hasil (mudharabah)

Bagi hasil menurut pengertian secara terminologi adalah pembagian
keuntungan dengan menerapkan prinsip bagi pendapatan yang didapatkan
berdasarkan kesepakatan yang sudah ditentukan oleh perusahaan maupun
kesepakatan antara dua belah pihak (pemilik dana dan pengelola dana) (Hafsa &
Oumaima, 2021). Konsep perhitungan pembagi margin (pendapatan) disalurkan
kepada investor berdasarkan jumlah nominal dana yang disalurkan oleh investor
berdasarkan jumlah nominal yang dikelola dan pendapatan yang didapatkan
menerapkan konsep profit sharing sebesar 60% : 40% (Wong & Bhatti, 2019).
Menurut Muhammad dan Ridwani, dalam pengertian bagi hasil adalah
pembagian keuntungan yang berlipat ganda kepada karyawan perusahaan
(Komarudin et al., 2021). Keuntungan maupun pendapatan yang didapatkan akan
distribusikan sesuai dengan jumlah nominal asset maupun portofolio yang
dimiliki oleh investor. Pembagian keuntungan (deviden) maupun bagi margin
sesuai dengan waktu yang sudah ditentukan berdasarkan peraturan maupun
kesepakatan kontrak kerja. dalam pembagian keuntungan (deviden) menerapkan
sistem margin yang sudah ditentukan oleh pengelola dana dan investor akan
mendapatkan keuntungan bagi margin berdasarkan jumlah portofolio yang
dimiliki dan jumlah pendapatan yang didapatkan oleh perusahaan (emiten)
(Muhammad & Suwiknyo, 2009).

Sistem bagi hasil yamg telah disepakati oleh kedua belah pihak atau
hubungan timbal balik dalam bisnis yang menghasilkan sebuah keuntungan yang

didapatkan dari hasil usaha yang dikelola oleh perusahaan (Mansoor Khan &
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Ishaq Bhatti, 2008). Dalam bisnis ini disepakati bahwa keuntungan yang diperoleh
dibagi antara dua pihak atau lebih (Shahimi et al., 2022). Bagi hasil merupakan ciri
khusus yang ditawarkan oleh Lembaga keuangan syariah (perusahaan jasa)
kepada masyarakat untuk menaruh kelebihan dana yang dimiliki untuk dikelola
dengan perjanjian pembagian pendapatan (Labetubun et al., 2021), dan dalam
aturan syariah terkait pembagian margin yang diterapkan harus ditentukan
berdasarkan kontrak perjanjian pada awal akad (perjanjian kontrak) (Susanto
Hendiarto et al., 2020). Besarnya pembagian keuntungan antara kedua belah pihak
ditentukan berdasarkan kesepakatan bersama dan harus dilakukan atas
permintaan kedua belah pihak tanpa adanya paksaan (Marwan & Haneef, 2019).

Produk sukuk ritel ialah merupakan salah satu surat berharga maupun
surat hutang yang terbitkan dan diperjual belikan pada pasar modal syariah
dengan menerapkan konsep magqasid syariah. Produk sukuk ritel yang diterbitkan
baik melalui pasar modal maupun pasar uang secara internasional maupun
nasional dan dapat diakses untuk semua kalangan (Purnomo, 2017). Instrumen
pasar modal syariah maupun pasar uang syariah dapat berkembang secara pesat
dengan seiring adanya peraturan OJK yang mengatur mengenai transaksi surat
hutang yang diterbitkan mampu mendorong pertumbuh ekonomi dan
berkembang transaksi digital melalui instrumen keuangan syariah lainnya
(Musari, 2016). Literatur lain menceritakan kisah serupa bahwa pada Abad
Pertengahan, sukuk digunakan dalam perdagangan internasional di wilayah
Muslim (Hassan & Lewis, n.d.). Fakta sejarah menunjukkan bahwa sukuk banyak
digunakan di komunitas Islam pada Abad Pertengahan sebagai surat berharga
yang mewakili kewajiban keuangan yang timbul dari perdagangan dan
perniagaan (Radzi, 2018).

Sukuk Ritel merupakan produk investasi syariah dalam bentuk portofolio
atau surat hutang yang diterbitkan dan ditawarkan (pemerintah maupun
perusahaan) kepada investor (masyarakat umum) sebagai media sarana investasi

yang aman, sederhana, dan dapat dipelajari serta terjangkau, selain itu, dapat
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menghasilkan pendapatan maupun keuntungan dalam sistem bagi margin (EI-
Brassi et al., 2020). Berdasarkan pada peraturan fatwa dewan syariah nasional
(DSN) Nomer 32 ayat IX tahun 2002 menjelaskan pada produk pasar modal dan
pasar uang syariah seperti : (Purnomo & Maulida, 2023), Obligasi, dan sukuk
syariah merupakan surat berharga berbasis syariah dalam jangka panjang
maupun pendek diterbitkan oleh emiten dan dijual belikan kepada investor
dengan menerapkan prinsip syariah. Setiap emiten yang menerbitkan surat
hutang (surat berharga) harus membayar pendapatan sesuai dengan kontrak
perjanjian yang suudah ditentukan. kepada pemegang obligasi syariah dengan
bagi hasil (Zarrouk et al., 2017), berupa margin atau pelunasan dana bebas dari
bunga pada saat jatuh tempo (Ahmed, 2010).

Dalam bahasa Arab jual beli disebut dengan al-bay. Dengan kata lain
pertukaran atau mutual exchange (Yildiz, 2014). Menurut pengertian secara
terminologi (Maulida & Purnomo, 2021) “pertukaran harta dengan sejenisnya””
yang dilakukan oleh dua pelaku usaha antara pemilik usaha (pedagang) dengan
pembeli dalam melakukan sebuah transaksi jual beli berdasarkan kesepakatan
harga jual dan harga beli yang diketahui nilai pokok dan nilai keuntungannya
(Abdul, 2019). Menurut Ibnu Qudamah yang dikutip Rahmad Syafei, pengertian
jual beli adalah “penukaran harta menjadi kepemilikan bersama” (Malikov, 2017).
Dapat disimpulkan bahwa jual beli menurut bisnis syariah mengacu pada
pertukaran barang antara dua orang atau lebih berdasarkan kemiripan dan
kemiripan dengan kepemilikan bersama (Malikov, 2017). Dalam transaksi jual
dan beli, penjual berhak melakukan transaksi jual beli dengan mengunakan uang
tersebut secara sah (Maulida & Purnomo, 2020). Pembeli berhak memiliki barang
yang diterima dari penjual atas transaksi yang dilakukan oleh kedua belah pihak
(Purnomo, Rofan, et al, 2022). Hak milik masing-masing pihak dilindungi
undang-undang (Mohd Zain & Adawiah, 2019).

Dalam kifayatul Akhhari karangan Imam Taqgiyuddin Abu Bakar bin

Muhammad al-Husain, pengucapan Bai' menurut Lughat dijelaskan maknanya
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(Ali & Muljawan, n.d.): memberi sesuatu sebagai ganti pada obyek yang lain.
Penjelasan Bai' dalam buku maqasid syariah ialah suatu syara jual beli suatu
barang yang dilakukan antara pihak pembeli dan penjual harus berdasarkan suatu
kesepakatan antara kedua belah pihak. artinya bahwa setiap transaksi jual beli bisa
dilakukan secara tunai maupun kredit. Apabila transaksi dilakukan secara kredit
maka pembeli harus melunasi pembayaran transaksi pada kesepakatan antara
pihak pembeli dan penjual. (Rizvi & Arshad, 2015).

Transaksi Jual beli merupakan sebuah istilah yang diterapkan dalam ilmu
figih dengan penjelasan Al-Bai (jual) menjual sesuatu, menukar dan
menukarkannya dengan sesuatu yang lain. Pengucapan bahasa Arab Al-Bai
terkadang digunakan untuk mengartikan kebalikannya, yaitu asysyira' (membeli)
(Alam et al., 2017). Jadi, kata Al-Bai berarti menjual, tetapi juga membeli (Hassan
et al., 2020). Pengertian Jual beli menurut bahasa ialah saling pertukaran (tukar
menukar) antara pembeli dan penjual dengan tujuan untuk memenuhi kebutuhan
hidup mencapai falah (kesejahteraan) (Hafandi & Handayati, 2021). Kata Al-Bai'
(menjual) dan asy-syira' (membeli) (biasanya) digunakan dalam pengertian yang
sama (Askari et al., 2014). Kata Al-Bai'lle lainnya antara lain at-Tijarah dan Al-
Mubjad (Hafandi & Handayati, 2021).

Metodologi penelitian

Metode penelitian ini mengunakan metode kualitatif deskriptif dengan
mengunakan data wawancara dan laporan perhitungan bagi hasil yang
didapatkan dari sumber standar operasional perhitungan keuntungan
mengunakan akad mudharabah. Sumber data pada penelitian ini mengunakan
data primer terdiri dari data wawancara yang dilakukan kepada staf lembaga
keuangan syariah. Metode wawancara yang dilakukan oleh peneliti mengunakan
metode simpel random sampling dimana peneliti melakukan wawancara dengan
staf lembaga keuangan syariah secara acak. Teknik wawancara yang dilakukan

oleh peneliti mengunakan metode wawancara secara langsung dimana peneliti
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menentukan kriteria informan yang akan diwawancara sesuai dengan indikator
yang ditentukan (Agustianti et al., 2022). Pedoman wawancara yang dilakukan
oleh peneliti membahas mengenai penerapan praktik akuntansi bagi hasil pada
akad mudharabah yang diterapkan pada sebuah unit bisnis dalam bentuk surat
berharga (sukuk ritel) (A. Muri Yusuf, 2016).

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang didapatkan melalui
membaca, memahami data dan mempelajari data melalui bebarapa media yang
bersumber dari literatur sebagai berikut: buku atau dokumen, laporan keuangan
pada produk sukuk ritel dan peneliti mengunakan data primer yang didapatkan
dari hasil observasi lapangan melalui metode wawancara yang dilakukan kepada
pengelola dan pengawas produk sukuk ritel (Wahyu, 2021). Metode
pengumpulan data mengunakan metode wawancara secara langsung.
Wawancara yang dilakukan oleh peneliti kepada staf penyusun laporan dan
perhitungan keuntungan bagi hasil pada bank syariah indonesia kota
banjarmasin. Wawancara dilakukan secara langsung (tatap muka) atau
mengunakan media online seperti google meet maupun media social lainnya.

Oleh karena itu, pencarian informasi dan data dalam penelitian ini
memerlukan pencantuman sumber yang akurat dalam kajian penerapan praktik
perhitungan bagi hasil pada produk surat berharga (sukuk ritel) (Askari et al.,
2014). Mendapatkan informasi penerapan praktik akuntansi bagi hasil pada sukuk
ritel, yaitu. menelusuri website BI, buku-buku dan koleksi beberapa majalah yang
pernah melakukan penelitian yang sama tentang penerapan praktik akuntansi
bagi hasil pada produk pasar modal syariah ialah sukuk ritel (Zakariah et al.,
2020).

Hasil dan pembahasan
Praktik perhitungan bagi hasil pada sukuk ritel
Praktik transaksi jual beli portofolio dalam bentuk sukuk ritel menggunakan

prinsip-prinsip syariah. Praktik transaksi jual beli portofolio mengunakan akad



28 | Alkasb: Journal of Islamic Economics Vol. 3 No. 1, June 2024, 19-48

ijjarah dan konsep bagi hasil mengunakan akad mudharabah. Ada beberapa
contoh transaksi yang dilakukan oleh beberapa transaksi dalam pembagian bagi
hasil sebagai berikut : (Hafandi & Handayati, 2021) Nita adalah seorang karyawan
sebuah perusahaan swasta yang berminat membeli sukuk. Dari dua sukuk yang
ia kenal, yaitu. sukuk tabungan dan sukuk ritel, Nita memutuskan untuk
berinvestasi pada sukuk ritel (Maulida & Purnomo, 2022). Ia menginvestasikan
uangnya pada sukuk seri ST005 sebesar Rp 10 juta dengan jangka waktu 2 tahun
dan tingkat pengembalian 7,4% per tahun (Uppal & Mangla, 2014).

Dalam hasil wawancara yang dijelaskan dalam praktiknya, laporan
keuntungan sukuk dibayarkan setiap bulan. Jadi untuk menghitung keuntungan
bulanan Nita adalah Rp 10.000.000 x 7,4% = Rp 740.000 per tahun (Purnomo et al.,
2023). Karena pembagian hasil panen diterima setiap bulan, tepatnya pada tanggal
10, maka Rp 740.000/12 = Rp 61.7667 per bulan (Uppal & Mangla, 2014).

Namun tetap merupakan laba kotor, karena sukuk harus membayar pajak
sebesar 15%. Jadi laba bersih yang diterima Nita per bulan adalah Rp52.417 per
bulan selama dua tahun (Maulida, Noormailati, et al., 2023). Jadi totalnya selama
dua tahun adalah 1.258.008 (Ariff & Rosly, 2011). Gambar yang dibuat secara
sederhana dalam bentuk tabel adalah sebagai berikut (Novikov et al., 2020):

Tabel 1. Perhitungan Bagi Hasil pada Produk Sukuk Tahun 2023

Jenis Sukuk Sukuk Tabungan ST005
Modal Investasi Rp10.000.000
Return Investasi 7,14%
Tenor 2 tahun(24 bulan)
Pajak 15%

Keuntungan kotor per bulan (Rp10.000.000x 7,14%)/12=Rp

61.667
Rp61.667x15%= Rp9.250

Keuntungan bersih per bulan (minus

pajak 15% Rp61.667- Rp9.250= Rp52.417

Total keuntungan dalam 2 tahun

Rp52.417x12= Rp1.258.008

Total Modal+Keuntungan

Rp10.000.000+ Rp1.258.008= Rp11.258.008

Sumber Data : Sukuk Ritel SR 0020
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Contoh perhitungan margin atau bagi hasil yang dijelaskan pada tabel
pembagian keuntungan pada produk sukuk ritel memiliki bersifat ilustratif.
Pembayaran fee dan biaya lainnya tidak diperhitungkan (dengan asumsi imbal
hasil 6,05% per tahun) Gambar I: Investor A membeli sukuk Ritel di pasar induk
seharga Rp 70 juta (70 unit) dengan imbal hasil 6,05. % per tahun (Maulida,
Risdiana, et al., 2023). Apabila barang retail tersebut tidak terjual sebelum batas
waktunya, maka hasil yang diperoleh adalah (Aburime, 2008):

a) Perhitungan keuntungan bagi hasil per unit = (Rp1.000.000 x 6,05% x 1/12) =
Rp5.042,00

b) Nilai total keuntungan pendapatan yang dibagikan kepada investor = 70 x
R5.042,00 = Rp352.940,00 (diterima setiap bulan sampai dengan jatuh tempo).

¢) Nilai Nominal = Pada saat jatuh tempo, investor A menerima kembali nilai
nominal Sukuk Ritel sebesar Rp70 juta (Al-Muharrami, 2014).

Contoh kasus transaksi pada produk sukuk ritel II:

Investor B membeli Sukuk Ritel di pasar induk seharga Rp70 juta dengan
imbal hasil tahunan sebesar 6,05% (Purnomo & Maulida, 2023). Jika Sukuk Ritel
dijual di pasar sekunder sebesar 102%, diperoleh hasil sebagai berikut (Alam et al.,
2017):

a) Perhitungan bagi hasil (mudharabah) per unit = (Rp1.000.000 x 6,05% x 1/12)
= Rp5.042,00

b) Jumlah bagi hasil yang dibagikan kepada pemegang surat berharga = 70 x
Rp5.042,00 = Rp352.940,00

¢) Pembagian keuntungan bagi hasil (laba bersih) Capital gain = Rp70.000.000 x
(102-100)% = Rp1.400.000. Jumlah keuntungan pendapatan (bagi hasil) yang
diterima sebesar Rp71.400.000 (total pendapatan Sukuk Ritel+capital gain).

Contoh kasus transaksi pada produk sukuk ritel III:

Investor C membeli produk Sukuk Ritel di pasar utama seharga Rp70 juta
dengan imbal hasil tahunan 6,05%. Jika Sukuk Ritel dijual di pasar sekunder
sebesar 98%, diperoleh hasil sebagai berikut (Alam et al., 2017):
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a) Perhitungan keuntungan bagi hasil (mudharabah) per unit = (Rp1.000.000 x
6,05% x 1/12)=Rp5.042,00
b) Jumlah pembagian keuntungan bagi hasil (mudharabah) yang diterima = 70x
Rp5.042,00= Rp352.940,00
c) Kerugian modal awal = Rp70.000.000 x (98-100)% = -Rp1.400.000. total
pendapatan yang diterima investor adalah Rp68.600.000 (nilai nominal Sukuk
Ritel-capital loss).
Praktik penjualan sukuk ritel

Secara umum mekanisme penerbitan Sukuk Ritel adalah mekanisme
bookbuilding (NIENHAUS, Volker, 2011). Book building merupakan mekanisme
penerbitan dengan bantuan penjual atau general manager gabungan (Purnomo &
Maulida, 2023). Perwakilan penjualan yang dipilih memberi tahu investor tentang
rencana  penjualan, menangani fungsi penerimaan masalah, dan
mengkomunikasikan semua informasi tentang penawaran dan penjualan sukuk
kepada entitas penerima saham (Jumaa, 2016).

Salah satunya adalah Bank Muamalat Indonesia yang ditunjuk pemerintah
sebagai salah satu agen ritel seri SR-0020, dan hingga saat itu pemerintah terus
mempercayai Kementerian Keuangan sebagai toko Sukuk seri SR-020 (Alam et al.,
2017). Kementerian Keuangan menawarkan layanan jual beli surat berharga
(sukuk ritel) yang aman, terpercaya dan sesuai syariah (Arshed et al.,, 2020).
Mekanisme penjualan Sukuk Ritel yang berlaku di Kementerian Keuangan
maupun lembaga keuangan syariah yang ditunjuk oleh pemerintah sama dengan
agen ritel lainnya karena semua penjual yang ditunjuk pemerintah menjual
produk pemerintah yang sama yaitu Sukuk Negara Ritel, sehingga setiap agen
penjual tunduk pada standarisasi (Rudnyckyj, 2016).

Sukuk Ada empat jenis yaitu Sukuk Ijarah, Sukuk Mudharabah, Sukuk
Musyarakah dan Sukuk Istishna (Mardianto et al., 2022). Sukuk mempunyai
prinsip bahwa sukuk hanya dapat diterima sebagai surat berharga yang

menunjukkan kepemilikan dan dapat diperjualbelikan secara sah apabila
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diterbitkan setelah nilai sukuk tersebut diterima, ditandatangani dan

diinvestasikan untuk tujuan penerbitan sukuk tersebut (Gait & Worthington,

2009). Penjualan dan Penerbitan sukuk ritel (Kahf, n.d.):

a)

b)

d)

SPV dan Debitur melakukan jual beli harta benda yang disertai dengan
kewajiban jual beli, dalam hal ini negara menjamin pembelian kembali harta
milik SPV, dan SPV wajib menjual kembali harta tersebut. kepada negara
ketika sukuk tersebut jatuh tempo atau gagal bayar.
SPV menerbitkan sukuk untuk membiayai aset.
Negara menyewakan kembali properti tersebut dengan menandatangani
perjanjian sewa (perjanjian tahunan) dengan SPV untuk jangka waktu yang
sama dengan masa berlaku yang diberikan oleh sukuk.
Berdasarkan perjanjian pemeliharaan agen, negara ditunjuk sebagai komisaris
yang bertanggung jawab atas pemeliharaan properti.

Pembayaran Imbalan (Musari, 2016):
Kreditur membayar sewa (fee) berkala kepada SPV selama masa sewa.
Imbalan dapat bersifat tetap (suku bunga tetap) atau mengambang (bunga
variabel).
SPV mendistribusikan penghargaan kepada investor melalui perwakilan
yang ditunjuk Pada saat jatuh tempo (Hafsa & Oumaima, 2021)
Penjualan kembali aset SPV kepada debitur sebesar nilai nominal sukuk pada
saat jatuh tempo sukuk.
SPV menggunakan hasil penjualan aset untuk membayar investor (pemegang
surat berharga).

Pertama, calon investor mendaftar melalui sistem elektronik MiDis. Kedua,

membuat SID (Single Investor Identification) dan rekening efek melalui sistem

pemesanan online (bagi yang belum memiliki (Sakirah et al., 2022). Ketiga, calon

investor mengajukan pemesanan melalui sistem elektronik MiDis setelah

membaca aturan buletin (Alam et al., 2017). Keempat, kode pembayaran (billing

code) diterima melalui sistem elektronik atau email MiDis. Kelima, kode
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pembayaran digunakan untuk menyetor uang pesanan (Supriyanto, 2019).
Keenam, pembayaran dilakukan melalui Bank Persepsi melalui saluran
pembayaran yang berbeda (bank, ATM, internet banking, mobile banking) pada
batas waktu yang ditentukan. Ketujuh, calon investor akan menerima NTPN
(Nomor Transaksi Penerimaan Negara) dan pemberitahuan siap memesan melalui
sistem elektronik MiDis dan email yang terdaftar (Atika Zahra Maulida & Agus
Purnomo, n.d.). Kedelapan, Anda akan menerima konfirmasi kepemilikan toko
retail SBN melalui sistem elektronik MiDis dan email yang terdaftar (Uddin, 2016).
Praktik pembagian keuntungan bagi hasil pada investasi sukuk ritel

Ada satu simulasi praktik perhitungan pada simulasi investasi Sukuk Ritel
0020. Pembagian keuntungan (bagi hasil) dalam bentuk deviden (portofolio) yang
minimal ditetapkan pembagaian pendapatan (bagi hasil) ialah 7,95%.
Kementerian keuangan akan mengumumkan RUPS (Rapat Umum Pemegang
Saham) kepada investor sebelum 7 hari penetapan Reverse Repo Rate sebesar 6,00%
+ spread 195 bps. Tahun 2023 sukuk ritel yang diterbitkan oleh kementerian
keuangan dibeli SR 0020 investor minimal sebesar 1 juta sampai sebesar Rpl
milyar. Portofolio yang diterbitkan oleh pemerintah terjual sebesar 15 Triliun.
Praktik ilustrasi transaksi jual beli surat berharga pada produk sukuk ritel yang
dijelaskan dalam simulasi praktik perhitungan penyaluran dan perhitungan
keuntungan imbal hasil (pendapatan) yang diterima oleh pengelolaan dan
dibayaran keuntungan bagi hasil (mudharabah) yang telah ditetapkan dalam
rapat umum pemegang saham yang diagendakan oleh pengelola dan dibayaran
keuntunga berdasarkan Reverse Repo Rate (BI 7-DRRR) (Arshad, 2011) sebagai
berikut:
a) Pembayaran keuntungan bagi hasil pada bulan pertama (long coupun)

Bagi hasil Surat Berharga (Ritel 0020) sebesar 7,95% (6,00% + spread tetap 195
bps). Perusahaan akan membagikan keuntungan bagi hasil yang dilakukan
kepada investor setiap jatuh tempo yang sudah ditentukan pada tanggal 10 juni

2023 merupakan long coupon (Arshad, 2011).
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b) Praktik perhitungan bagi hasil dilakukan setiap bulan sebagai berikut:
Tanggal 24 April — 10 Mei 2023 =

Rp1 juta x 1/12 x 7,95% x 16/30 = Rp3.533,00

¢) Praktik perhitungan keuntungan (bagi hasil) yang dilakukan setiap bulan
sebagai berikut:

Tanggal 11 Mei - 10 Juni 2023 =

Rp1 juta x 1/12 x 7,95% = Rp6.625,00

Dengan demikian, besaran keuntungan bagi hasil yang di bagikan kepada
investor atau pemegang surat berharga sesuai dengan jumlah portopolio yang
dimiliki pada bulan Juni 2023 untuk surat hutang (investasi sukuk ritel ) sebesar

Rp10 juta sebagai berikut (Budianto & Dewi, 2022):

(Rp3.533,00 + Rp6.625,00) x 10 unit = Rp101.580,00

Setiap pembagian deviden kepada investor akan dikenakan PPh sebesar

15% atas pendapatan yang diterima sebagai berikut:

Rp101.580,00 x 15% = Rp15.237,00

d) Praktik perhitungan pendapatan (laba bersih) yang dibagikan kepada
investor akan dikenakan PPH sebesar 15% sebagai berikut:

Jika pendapatan yang didapatkan oleh perusahaan (emiten) mengalami
kenaikan pada bulan setelah itu maka, bulan setelahnya pendapatan yang di
bagikan mengalami kenaikan sebesar 6,25% pada periode Jul-Okt 2023 maka
pembagian keuntungan mengalami peningkatan sebesar 8,20% (6,25% + spread
195bps). Perhitungan bagi hasil mengunakan akad mudharabah sebagai berikut
(Budianto & Dewi, 2022). Penyaluran keuntungan bagi hasil yang diterima

investor pada bulan Agustus 2023 sebagai berikut:
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Dengan demikian, besaran pendapatan (bagi hasil akad mudharabah) yang
diterima pada bulan Agustus 2023 untuk dana investasi sebesar Rp10 juta (10 unit)

sebagai berikut:

Rp6.830,00 x 10 unit = Rp68.300,00

Setiap Investor yang mendapatkan keuntungan bagi hasil akan dikenakan
PPh sebesar 15% atas pendapatan yang diterima melalui RUPS pada produk

sukuk ritel yaitu:

Rp68.300,00 x 15% = Rp10.245,00

Laba bersih/margin (pendapatan) yang diterima oleh investor akan

dikenakan Pajak PPh sebesar 15% sebagai berikut:

Rp68.300,00 — Rp10.245,00 = Rp58.055,00

Catatan: praktik perhitungan bagi hasil (mudharabah) sebagai contoh ilustrasi
perhitungan pendapatan deviden/bagi hasil sebagai berikut:
1) Jika pendapatan mengalami penurunan maka pembagian keuntungan BI-
7DRR
Jika pendapatan pada bulan Juli 2023 mengalami penurunan sebesar 5,57%,
maka pada periode Jul-Okt 2023 dalam pembagian keuntungan bagi hasil yang
diterapkan sebesar 7,70% (5,75% + spread 195 bps), melainkan 7,95% yang akan
dibagikan sesuai dengan jumlah portofolio yang dimiliki. Pembagian
keuntungan bagi hasil berdasarkan jumlah portofolio yang dimiliki pada bulan

Agustus 2023 adalah:

Bagi hasil (deviden) per unit: Rp1 juta x 1/12 x 7,95% = Rp6.625,00

Keuntungan bagi hasil yang diterima: Rp6.625,00 x 10 unit = Rp66.250,00
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Setiap pembagian keuntungan atau pendapatan (bagi hasil) Investor akan

dikenakan pajak PPh sebesar 15% yang diterima adalah:
Rp66.250,00 x 15% = Rp9.938,00

Rp66.250,00 - Rp9.938,00 = Rp56.312,00

Pendapatan yang akan diberikan kepada investor akan dikenakan pajak
PPh sebesar 15%, sebesar Rp56.312,00.
2) Praktik simulasi perhitungan pada investasi sr 0020 sebagai berikut:
Early Redemption
Jumlah portofolio yang dibeli oleh investor sebesar Rp 10 juta maka emiten
akan mengelola dana tersebut dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan
atau pendapatan sejumlah maksimal yang diajukan untuk early redemption
sebesar Rp 5 juta (5 unit) (Ulusoy & Ela, 2018). Jika transaksi pada bulan Mei 2023
sebesar Rp 5 juta maka akan mendapatkan keuntungan (bagi hasil) sebesar 7,95%,
dan setiap investor akan mendapat fasilitas secara maksimal yang dapat di
redeem, maka jumlah keuntungan pendapatan (bagi hasil) yang diterima pada

bulan Februari 2023 (Effendi, 2018) sebesar sebagai berikut:

Bagi hasil (deviden) per unit: Rp1 juta x 1/12 x 7,95% = Rp6.625,00

Keuntungan bagi hasil yang diterima: Rp6.625,00 x 10 unit =
Rp66.250,00

Selanjutnya setelah early redemption, Bagi hasil (mudharabah) yang
diterima pada bulan Juni 2023 apabila tidak mengalami perubahan dalam

perhitungan pendapatan (bagi hasil) adalah sebesar (Witro & Setiawan, 2021):

Rp6.625,00 x 5 unit = Rp33.125,00

Investor produk sukuk ritel akan dikenakan pajak PPh sebesar 15% atas

pembagian keuntungan yang akan diterima adalah:

Rp33.125,00 x 15% = Rp4.969,00
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Pembagian pendapatan (mudharabah) kepada investor setelah dikurangi

pajak PPh sebesar 15% ialah:

Rp33.125,00 - Rp4.969,00 = Rp28.156,00

Implementasi sukuk ritel dalam ekonomi syariah

Pengenalan sukuk ritel di negara Indonesia berlangsung secara bertahap
(Sudirman & Bakri, 2015; Hafidzi et al., 2021) yaitu: tahap persiapan dimana
emiten melakukan persiapan; tahapan penerbitan obligasi dilakukan oleh penerbit
obligasi (untuk obligasi korporasi), sedangkan obligasi negara (global bond) juga
dilakukan oleh SPV; pemasaran sukuk; mekanisme perdagangan efek tidak hanya
berlaku di BEI, namun juga pada perusahaan efek seperti perantara pedagang efek
dan lembaga kliring PT Kliring ja Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) dan PT
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI).

Pada bulan Mei 2008, pemerintah Indonesia menerbitkan Undang-Undang
Surat Berharga Negara Syariah (SBSN) No. 19 Tahun 2008. Undang-undang ini
dikenal juga dengan UU Sukuk Negara yang mengatur tentang sukuk negara atau
sering disebut dengan sukuk global (Mary et al., 2019). Setelah UU SBSN terbit,
pemerintah Indonesia menerbitkan sukuk negara senilai Rpl15 triliun untuk
menutupi defisit anggaran APBN tahun 2008 (Sulaiman, 2017). Dalam konteks
global, penerbitan undang-undang SBSN sebenarnya cukup terlambat karena
negara-negara Islam lainnya, khususnya Malaysia dan negara-negara Timur
Tengah, sudah mulai memperdagangkan sukuk (Zuraidah, 2022).

Tercatat PT Indonesian Satelite Corporation (Indosat) menerbitkan sukuk
senilai Rp 175 miliar pada September 2002 (Purnomo et al., 2023). Pada akhir tahun
2008, nilai penerbitan obligasi korporasi sebesar 4,76 triliun. Antara tahun 2002
hingga 2004, struktur sukuk didominasi oleh mudharabah dengan nilai Rp740
miliar (88%) dan sisanya oleh Ijarah dengan nilai Rp100 miliar atau setara dengan
12% (Razak et al., 2019). Antara tahun 2004 dan 2007, sukukuja menguasai Ijarah
sebesar Rp 2,194 triliun (92%), sisanya adalah Mudharabahia sebesar Rp 200 miliar
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atau setara dengan 8% (Purnomo & Maulida, 2017). Sukuk menawarkan pilihan
investasi yang lebih aman dan santai bagi umat Islam pada khususnya, dan imbal
hasil yang cukup baik (Nakagawa, 2009).

Pasar sukuk Indonesia masih menghadapi beberapa tantangan (Eka
Supriatiningsih, n.d.). Tantangan pertama adalah pasar keuangan syariah dalam
negeri Indonesia belum terlalu likuid. Hal ini dikarenakan pangsa pasar sukuk di
Indonesia relatif kecil yakni. kurang dari 5% dari keseluruhan sistem keuangan
Indonesia (Eka Supriatiningsih, n.d.).

Kemudian persoalan perpajakan menjadi tantangan lain dalam sukuk atau
pembiayaan syariah umum di Indonesia. Sebab, belum adanya kepastian
mengenai permasalahan perpajakan dalam transaksi investasi sukuk.
Permasalahan yang paling terlihat adalah adanya pajak berganda dalam transaksi
keuangan syariah yang membuat investor enggan membeli sukuk (Humaidi et al.,
2023).

Penerbitan saham ritel seri SR001-SR0020 memiliki total nilai Rp 144,7 triliun
dengan jumlah investor 243.364 orang (Aziz, 2013). Indonesia kini juga menjadi
penerbit sukuk terbesar di dunia, dengan penerbitan sukuk senilai $16,15 miliar
pada September 2023. Indonesia jauh mengungguli Arab Saudi, yang merupakan
penerbit sukuk global terbesar nomer kedua dengan jumlah $9 miliar. (Mohd

Ariffin et al., 2023).

Kesimpulan

Setelah melakukan penelitian mengenai penerapan praktik perhitungan
keuntungan sukuk ritel dalam perekonomian syariah, diperoleh kesimpulan
bahwa mekanisme penerbitan Sukuk Ritel adalah mekanisme book building.
Pembuatan buku adalah mekanisme penerbitan yang menggunakan tenaga
penjualan atau manajer umum gabungan. Perwakilan penjualan yang dipilih
memberi tahu investor tentang rencana penjualan, menangani fungsi penerimaan

penerbitan dan mengkomunikasikan semua informasi tentang penawaran dan
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penjualan sukuk kepada unit yang menerima saham. Pengenalan sukuk di
Indonesia berlangsung melalui tahapan: pertama, praktik ilustrasi transaksi jual
beli surat berharga pada produk sukuk ritel yang dijelaskan dalam simulasi
praktik perhitungan penyaluran dan perhitungan keuntungan imbal hasil
(pendapatan) yang diterima oleh pengelolaan dan dibayaran keuntungan bagi
hasil (mudharabah) yang telah ditetapkan dalam rapat umum pemegang saham
yang diagendakan oleh pengelola dan dibayaran keuntunga berdasarkan Reverse
Repo Rate. Kedua, praktik penjuala dan pembelian surat berharga berdasarkan
jumlah surat hutang yang diterbitkan oleh lembaga keuangan. Mekanisme
penjualan Sukuk Ritel yang berlaku di Kementerian Keuangan maupun lembaga

keuangan syariah yang ditunjuk oleh pemerintah sama dengan agen ritel lainnya.
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