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Abstract | The concept of hedging has been understood in the conventional financial
system and Islamic financial system has the same purpose of managing risk.
The scholars of Islam agree that the law of protection must be in shariah
because it brings about the maslahah and fulfills the objective principles of
shariah. Nonetheless, the concept of the preservation of this property was
accepted by scholars of the Syafie’s scholar in accordance with the general
principles in Islam that celebrate the well-being of the people. However, the
application of the concept of hedging in the Islamic financial system must be
differ from the conventional financial system so that it does not conflict with
the guidelines contained in the Quran and the Sunnah which rejects any harms.
Therefore, this paper aims to evaluate the true position of the concept of hedge-
based Islamic jurisprudence and then propose a hedging parameter in line with
Shariah principles This study uses a qualitative approach using data
collection techniques by document analysis and interviews with Shariah. The
results show that Islam recognizes the concept of hedging as one of the risk
management methods, but its acceptance is bound by the fact that it adheres to
established guidelines. The study is expected to provide useful inputs especially
to the Islamic financial industry in the pursuit of more Shariah-compliant
hedging instruments.
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Abstrak | Konsep lindung nilai yang difahami dalam sistem kewangan konvensional dan
sistem kewangan Islam mempunyai tujuan yang sama iaitu untuk mengurus
risiko. Para sarjana Islam bersetuju bahawa hukum lindung nilai adalah harus
di sisi syarak kerana mendatangkan maslahah dan memenuhi prinsip objektif
syariat. Sungguhpun begitu, konsep yang menjurus kepada penjagaan harta ini
diterima oleh para sarjana Mazhab Syafie sesuai dengan prinsip umum dalam
Islam yang meraikan kemaslahatan ummat. Walau bagaimanapun,
pengaplikasian konsep lindung nilai dalam sistem kewangan Islam perlu
berbeza daripada sistem kewangan konvensional agar ia tidak bertentangan
dengan panduan yang terkandung dalam al-Quran dan al-Sunnah yang
menolak kemudaratan. Justeru itu, penulisan ini bertujuan menilai kedudukan
sebenar konsep lindung nilai menurut syarak dan kemudian mencadangkan
parameter lindung nilai yang selaras dengan prinsip Syariat. Kajian ini
menggunakan pendekatan kualitatif, dengan teknik kutipan data secara
analisis dokumen dan temubual bersama pakar Syariah. Hasil kajian
mendapati Islam mengiktiraf konsep lindung nilai sebagai salah satu kaedah
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pengurusan risiko, namun penerimaannya adalah terikat dengan syarat
pematuhan kepada panduan yang telah ditetapkan. Kajian ini diharapkan
dapat memberikan input yang berguna khususnya kepada industri kewangan
Islam dalam usaha mewujudkan lebih banyak instrumen lindung nilai patuh
syariat.

Kata kunci: Lindung Nilai, Kewangan, Pengurusan, Risiko, Syafie.

PENDAHULUAN
Secara umumnya, risiko adalah dilema yang dihadapi oleh sistem kewangan konvensional
mahupun Islam. Menurut pakar ekonomi, pertumbuhan ekonomi adalah berkait rapat
dengan risiko. Sebagaimana prinsip pertama dalam pelaburan adalah tiada risiko maka
tiada keuntungan. Walaupun begitu, limpahan risiko atau risiko yang terlalu banyak akan
menyukarkan pertumbuhan dan suasana pelaburan. Risiko kerugian, penurunan nilai
sesuatu aset, pengurangan pendapatan dan pertambahan liabiliti sering menghantui para
pelabur.

Oleh itu, para pelabur dan peniaga memerlukan suatu kaedah pengurusan risiko
yang sistematik dalam berhadapan dengan risiko. Salah satu daripada kaedah pengurusan
risiko yang boleh dilaksanakan dan dibina adalah lindung nilai.

KONSEP RISIKO MENGIKUT PERSPEKTIF KEWANGAN KONVENSIONAL DAN ISLAM
Secara umumnya, sesuatu risiko menjadi satu lumrah kepada individu dalam sesebuah
aktiviti ekonomi. Walaupun begitu, setiap aktiviti yang menjana pertumbuhan ekonomi,
memerlukan strategi bagi mendorong dua matlamat utama, iaitu pertama, mencipta nilai
dan manakala kedua ialah mengurangkan risiko. Sementara itu, risiko yang tidak diurus
membawa kepada kerungsingan kepada organisasi mahupun individu. Oleh itu, konsep
risiko mesti difahami terlebih dahulu sebelum ia diurus dengan baik.

Konsep Risiko Menurut Perspektif Konvensional

Secara umumnya, risiko adalah kemungkinan atau bahaya kerugian, kemungkinan
mendapat bahaya atau kerugian (Dewan Bahasa dan Pustaka, 1997). Manakala dalam
konteks kewangan, risiko bermaksud ketidakpastian yang boleh mengakibatkan kerugian
(uncertainty of loss) di mana kerugian tersebut boleh dinilai atau diukur dengan wang
(Vaughan, 1996). Terdadapat juga pihak yang mendefinisikan risiko sebagai kemungkinan
untung atau rugi yang dihadapi oleh seseorang dalam menjalankan urus niaga atau dalam
membuat suatu keputusan (Dewan Bahasa dan Pustaka, 1993).

Pandangan Islam Terhadap Risiko

Hasil penelitian penulis terhadap beberapa penulisan samada klasik ataupun moden,
penulis mendapati terdapat beberapa prinsip figh yang dipakai bagi tujuan perlindungan
kepada risiko dan ianya selari dengan prinsip yang diamalkan oleh kewangan konvensional.
Contohnya amalan al-diyat adalah tanggungan kepada mereka yang telah melakukan
jenayah bunuh ke atas jiwa yang tidak bersalah.

1. Konsep Risiko Menurut Islam
Secara umumnya, risiko mengikut terminologi bahasa Arab berasal daripada perkataan
mukhdtir atau mukhdtarah atau khatr (Ibn Manzur, 2002). Khatr menurut ahli bahasa
adalah terdedah kepada kerosakan dan kebinasaan atau hampir kepada bahaya kerosakan
(Asyraf Wajdi, 2009). Terdapat sarjana Muslim yang memperkenalkan mukhdtarah adalah
suatu jangkaan terhadap perbezaan pulangan sebenar (actual return) dengan jangkaan
pulangan (expected return), dan setiap kali berlaku pertambahan perbezaan semakin
bertambah risiko yang ditanggung (Asyraf Wajdi, 2009).

Kesimpulannya bahawa konsep risiko adalah sesuatu yang asasi dalam sesuatu
aktiviti manusia dan ia menepati konsep risiko yang dinyatakan oleh Dewan bahasa dan
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Pustaka iaitu kemungkinan untung atau rugi yang dihadapi oleh seseorang dalam
menjalankan urus niaga atau dalam membuat suatu keputusan.

2. Penghujahan Konsep Risiko Menurut Perspektif Syariat

Secara umumnya, suatu perkara yang melibatkan hukum hendaklah dirujuk kepada sumber
perundangan Islam iaitu al-Quran dan al-Sunnah. Jika tidak terdapat dalam keduanya,
hendaklah dirujuk kepada sumber ketiga iaitu ijmak dan terakhir adalah giyas. Oleh itu,
untuk membuktikan kedudukan risiko menurut Islam, penulis menganalisis konsep risiko
berdasarkan sumber-sumber perundangan Islam untuk menilai kedudukan risiko.

a. Pembuktian Menurut al-Quran
ol 4 8 5 50T U ) Kl LS AT L o kst
Terjemahan: Dan janganlah kamu sengaja mencampakkan diri kamu ke Dalam bahaya

kebinasaan, dan perbaiklah perbuatan kamu, Sesungguhnya Allah mengasihi orang-orang
Yang berusaha memperbaiki amalannya. (al-Quran. al-Baqarah: 195)

Secara umumnya, Islam mengharamkan manusia daripada menerjunkan dirinya dalam
bahaya. Tambahan, terdapat prinsip dalam Islam yang mengharamkan segala perbuatan
yang membawa kepada kerosakan iaitu hadith Rasulullah s.a.w:

{052 V3 552 ¥ 0T b elog e 0 Lo &1 0525 OF cullall 3 5508 22
Terjemahan: Daripada ‘Ubadah bin as-samit Sesungguhnya Rasulullah s.a.w. telah berkata :
Janganlah mengambil sesuatu yang mudarat dan janganlah memudaratkan orang lain.
(Hadith. Ibn Majah. Bab Man Bana fi Haqqihi ma Yadurru bi Jarihi, 2340)

Begitu juga, Islam dengan jelas melarang manusia daripada membuka pintu kemudaratan
sebagaaimana prinsip syariat sadd al-dhard’i‘iaitu menutup segala pintu kerosakan.

b. Pembuktian Menurut al-Sunnah

{otaly g o ol B Joo B0 U525 J6 236 s 4 (o) 8056 15 )
Terjemahan: Daripada ‘A’ishah r.a telah berkata: Rasulullah s.a.w bersabda, Sesungguhnya
keuntungan berdasarkan kepada kadar kerugian atau risiko yang juga perlu ditanggung.

(Hadith. Abu Dawud, Bab fi man Ishtara ‘Abdan fasta’malahu Thumma Wajada bihi ‘Ayban.
3508)

Justeru, setiap objektif muamalat yang dijalankan oleh manusia adalah bagi memenuhi
keuntungan dan ianya merupakan perkara yang tidak dilarang dalam Islam.
Walaubagaimana pun, aktiviti yang dijalankan mesti selari dengan syariat. Setiap
pelanggaran prinsip muamalat membawa kepada terbatalnya sesuatu kontrak.Begitu juga,
setiap aktiviti pengambilan keuntungan mesti memenuhi prinsip syariat dan memenuhi
tuntutan ihsan dalam muamalat.

c. Pembuktian Menurut Kaedah Figh

Secara umumnya, risiko adalah terdedah kepada kerosakan seperti yang telah disebutkan
sebelum ini. Oleh itu, Syariat mengiktiraf bahawa risiko merupakan suatu yang asasi dalam
aktiviti kehidupan manusia. Ini membawa kepada terbinanya beberapa kaedah figh yang
mengiktiraf risiko:

i. Pertama, Kaedah : @l oyl

Terjemahan: (bagi mendapatkan) Keuntungan (hasil pelaburan) mestilah dengan
menghadapi risiko (dan jaminan barang yang dijual adalah selamat iaitu bermakna tiada
untung tetap dijanjikan)(al-Suytti, 1983).
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Hasilnya, kaedah figh tersebut, menjelaskan bahawa setiap keuntungan yang terhasil
daripada sesuatu aktiviti muamalat adalah bersandarkan kepada risiko yang ditanggung.
Oleh itu, secara kesimpulannya, risiko adalah berhubungan dengan risiko iaitu setiap
aktiviti yang mempunyai risiko yang minima, maka keuntungan yang diperolehi adalah
rendah. Sebaliknya, aktiviti yang mempunyai risiko yang tinggi akan menghasilkan jumlah
keuntungan tinggi.

d. Jenis-Jenis Risiko Menurut Perspektif Syariat

Secara umumnya, Islam mengiktiraf kewujudan risiko dalam kehidupan ekonomi dan tidak
semua risiko dapat dihapuskan. Manakala, sebahagian utama risiko adalah berbentuk
semula jadi dan diperlukan dalam sesuatu kontrak. Menurut Asyraf Wajdi risiko boleh
dikategorikan kepada 3 bahagian (Asyraf Wajdi, 2009):

i Risiko Yang Tidak Boleh Dielakkan

Risiko ini merupakan risiko yang tidak boleh dielakkan atau yang mesti ditanggung dalam
mendapatkan keuntungan. Terdapat satu kaedah dalam perundangan Islam iaitu al-kharaj
bi al-daman bermaksud “keuntungan yang layak diterima oleh seseorang adalah
berdasarkan kepada kadar kerugian atau risiko yang perlu ditanggung” (al-Zarqa’, 1989).
Kaedah ini berdasarkan kepada hadith Rasulullah s.a.w:

{olaly 141}
Terjemahan: Daripada ‘@’ishah r.a telah berkata: Rasulullah s.a.w bersabda, Sesungguhnya
keuntungan berdasarkan kepada kadar kerugian atau risiko yang juga perlu ditanggung.

(Hadith. Abii Dawid. Bab fi man Ishtarda ‘Abdan fasta’malahu Thumma Wajada bihi ‘Ayban.
3508)

Oleh ity, transaksi yang telah dilakukan tidak membawa kemudaratan kepada pembeli dan
ini memenuhi objektif syariat dalam penjagaan harta.

ii. Risiko Yang Tidak Dibolehkan Untuk Ditanggung Atau Diharamkan

Risiko yang ditegah dalam Islam atau dilarang adalah berkaitan dengan memperoleh
kekayaan tanpa sebarang usaha yang dikeluarkan. Di antara risiko yang diharamkan oleh
I[slam adalah risiko yang mengandungi elemen gharar fahish ataupun ketidaktentuan yang
melampau. Termasuk dalam kategori ini adalah gharar yang terhasil daripada perjudian.

iil. Risiko Yang Boleh Dielakkan (Risiko Ini Yang Boleh Ditanggung)

Terdapat satu lagi bahagian risiko dan tidak termasuk di dalam mana-mana dua bahagian
ini iaitu risiko yang boleh ditanggung. Jenis risiko inilah yang menjadi fokus utama kepada
risiko yang dibenarkan untuk dilindung nilai kerana risiko ini boleh dikawal dan dielakkan
agar tidak membawa kepada sebarang kerugian.

e. Kriteria Risiko Yang Boleh Ditanggung Atau Dielak

Terdapat beberapa syarat yang perlu dipenuhi bagi membolehkan sesuatu risiko boleh
ditanggung atau diurus. Menurut al-Darir syarat yang perlu dipenuhi adalah pertama
kewujudan risiko tersebut adalah tidak dapat dielak. Kedua, risiko tersebut adalah terlalu
kecil atau minimum dan terakhir iaitu risiko tersebut adalah bukan sengaja dicipta atau
buat (al-Darir, 1990).

Bagi syarat pertama, semua aktiviti ekonomi yang dijalankan bagi mencapai
keuntungan harus menanggung risiko. Manakala syarat kedua, menjelaskan bahawa risiko
pada darjah yang minimum kerana sesuatu aktiviti ekonomi yang mempunyai darjah risiko
yang tinggi menyebabkan aktiviti ekonomi tersebut mengandungi kemungkinan kerugian

yang tinggi.
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Manakala syarat ketiga menjelaskan bahawa setiap aktiviti ekonomi adalah untuk
mencipta nilai keuntungan dan bukannya risiko. Oleh itu, syarat ketiga ini merupakan
kesinambungan daripada syarat yang pertama dan kedua (Fahimah & Shamsiah, 2011).

PERBENDAHARAAN FIQH SYAFIE YANG MEMPUNYAI KESAMAAN DENGAN
PENGURUSAN RISIKO

Perbendaraan figh Syafie yang dimiliki pada hari ini mempunyai pelbagai hasil ijtihad dan
penyelidikan yang sewajarnya dikaji dan dianalisis oleh umat Islam bagi mendapatkan
penemuan kepada persoalan-persoalan kajian. Antaranya persoalan pengurusan risiko
yang dihadapi oleh manusia pada hari ini. Penulis menemui beberapa instrumen figh yang
selari pengurusan risiko bagi tujuan analisis.

Bay’ al-Salam

Menurut mazhab Syafie, bay’ al-salam merupakan akad jual beli sesuatu barangan atau
perkhidmatan secara spesifikasi dan akan diserahkan kemudian dengan pembayaran tunai
yang diterima dalam majlis akad.

Manakala al-Syafie menyatakan bay’ al-salam adalah harus berpandukan dalil
daripada suarh al-Bagarah ayat 282 iaitu ayat hutang. Walaupun ayat tersebut adalah
berkaitan hutang piutang tetapi Ibn ‘Abbas menyatakan termasuk juga adalah jual beli
secara al-salam (al-Syafie, 2001). Oleh itu, jual beli secara salam juga merupakan satu
khazanah yang bernilai bagi umat Islam bagi mengatasi risiko dalam perniagaan,

Secara umumnya, bay’ al-salam dilihat sebagai instrumen pengurusan risiko kerana
dapat menguruskan risiko harga sebagaimana yang telah dinyatakan iaitu risiko perubahan
harga yang menjadi ketakutan samada pengeluar mahupun pembeli. Kontrak derivatif
dilihat mempunyai kesamaan dengan bay’ al-salam, walaupun begitu terdapat perbezaan
yang ketara antara bay’ al-salam dan kontrak derivatif. Justeru, risiko boleh
membimbangkan manusia. Oleh itu, Islam menyediakan instrumen untuk tujuan mengurus
risiko. Justeru, Islam telah mensyariatkan bay’ al-salam bagi menyelesaikan masalah kepada
pengeluar ataupun pembeli.

Mugqaradah

Muqaradah dikenali juga sebagai muddrabah atau rakan kongsi tidur bagi mazhab selain
Syafie (al-Nawawi, 1991) dan Maliki. Dalam muddrabah merujuk pada istilah syarak
bermaksud kontrak yang berlaku di antara pemodal dengan pengusaha untuk kegiatan
perniagaan bagi mendapatkan keuntungan. Kontrak ini merupakan satu kontrak yang
berbentuk ekuiti dan ia lebih dikenali berbanding musharakah. Walau bagaimanapun
terdapat sedikit perbezaan antara Mugdradah dan mudarabah iaitu dari sudut rukun dan
syarat muqaradah manakala pelaksanaan adalah sama antara muqaradah dan mudarabah
(Kementerian Waqaf dan Hal Ehwal Islam Kuwait, 1998).

Pada pendapat penulis, kontrak mugdradah dapat mengurus risiko apabila
keuntungan dan kerugian dibahagikan melalui kontrak yang telah dipersetujui. Persetujuan
yang telah dilakukan melalui muqaradah bagi mengagihkan risiko yang mungkin timbul
daripada perusahaan yang bakal dijalankan. Penulis melihat risiko yang wujud dalam
kontrak ini adalah counterparty risk.

Oleh itu, kerungsingan yang ada pada pemodal dan pengusaha menimbulkan
ketidakpercayaan (counterparty risk). Oleh kerana itu, kontrak muqgdradah aktiviti
pengeluaran dapat dijalankan dengan lancar.

Penyaksian terhadap hutang

Secara umumnya, hutang merupakan satu liabiliti bagi seseorang pemberi hutang. Sesuatu
hutang yang diberikan akan memberikan suatu kos kepada pemberi hutang. Seseorang
pemberi hutang merasa ragu akan keupayaan seseorang penghutang untuk melakukan
pembayaran semula (default risk and credit risk). Oleh itu, bagi mengelakkan persengkataan
antara penghutang dan pemberi hutang, maka syarak menetapkan bahawa penyaksian
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terhadap hutang adalah sesuatu yang wajar dilaksanakan bahkan menjadi suatu galakan di
sisi ulama mazhab Syafie walaupun bukanlah sesuatu kewajipan. (Kementerian Waqaf dan
Hal Ehwal Islam Kuwait, 1998).

Khiyar al-Majlis
Perkataan al-khiyar menurut istilah kalangan ulama figh ialah mecari yang baik daripada
dua perkara samada meneruskan atau membatalkannya. (Kementerian Waqaf dan Hal
Ehwal Islam Kuwait, 1998). Manakala dalam mazhab Syafie terdapat beberapa khiyar yang
dibincangkan dalam khazanah Syafie antaranya Khiyar al-Majlis (al-Zuhayli, 2011).
Secara umumnya, khiyar al-Majlis adalah al-khiyar yang dilakukan sebelum penjual dan
pembeli berpisah ke mana-mana. Selagi belum berpisah, penjual atau pembeli boleh
melakukan al-khiydr walaupun tanpa sesuatu sebab selagi mereka berada di tempat akad.
Kesimpulan yang dapat dibuat adalah diharuskan Khiyar al-Majlis bagi pelbagai
jenis jual beli seperti pertukaran wang, tukaran makanan dengan makanan dan bay’ al-
salam. Oleh itu, al-khiyar adalah diharuskan disebabkan syariat membenarkan al-khiyar
untuk menjaga kepentingan harta manusia.

LINDUNG NILAI SEBAGAI ALAT STRATEGI PENGURUSAN RISIKO

Penggunaan instrumen pengurusan risiko adalah penting terutama dalam struktur asas
dalam institusi kewangan dan ini berdasarkan kepada gambaran risiko yang dihadapi oleh
pasaran kewangan. Oleh itu, salah satu instrumen yang terpenting dalam pengurusan risiko
adalah lindung nilai.

Konsep Lindung Nilai

Definisi lindung nilai (hedge) merupakan gabungan dua perkataan iaitu “lindung” dan
“nilai”. lindung bermaksud bersembunyi, berteduh, memohon pertolongan orang lain
(Dewan Bahasa dan Pustaka, 1997). Manakala, perkataan nilai bermaksud taksiran bagi
harga, kadar, darjat, kualiti, mutu dan taraf (Dewan Bahasa dan Pustaka, 1997). Justeru,
konsep umum kepada lindung nilai adalah satu usaha untuk meminimakan risiko yang telah
ditanggung (Coyle, 2000). Kriteria utama bagi instrumen lindung nilai adalah:

Pertama, sensitiviti harga: harga dinilai berdasarkan kepada perubahan dalam nilai
asset dan liabiliti bagi setiap perubahan dalam kadar faedah. Nilai harga biasanya adalah
perubahan peratusan dalam harga bagi setiap perubahan yang berjumlah 1% dalam kadar
keuntungan/faedah.

Kedua, ialah praktikal ekonomi, terutamanya daripada aspek kos: ini bermakna kos
bagi setiap instrumen lindung nilai tidak boleh melebihi jumlah pembiayaan yang dipohon.
Hal ini bagi memastikan kerugian tidak akan berlaku (Raj & Vijaya Vantakesh, 1994).

Kesimpulannya, lindung nilai ialah satu usaha untuk melindungi atau
meminimumkan kemungkinan terjadinya satu risiko kerugian terhadap sesuatu pelaburan
atau penyusutan terhadap nilai sesuatu aset apabila melakukan komitmen dalam pasaran
tunai (Al-Suwailem, 2006). Justeru, definisi ini menjadi pilihan penulis kerana konsep
lindung nilai adalah proses meminimumkan kerugian yang bakal dialami oleh pelabur
kerana pasaran yang tidak menentu.

HUKUM LINDUNG NILAI MENURUT PERSPEKTIF MAZHAB SYAFIE

Pengambilan risiko adalah perkara yang tidak dapat dielakkan dalam aktiviti ekonomi Islam
dan konvensional. Malah, ia dikatakan sebagai faktor yang tidak dapat dielakkan dalam
pertumbuhan ekonomi dan menjana keuntungan. Perkara ini diakui oleh Sarjana Muslim,
yang telah membina kaedah figh "tiada keuntungan tanpa mengambil risiko." (al-Nadwr,
2000). Kesimpulan hukum yang berkaitan dengan isu lindung nilai adalah harus menurut
Islam dan penyataan hukum ini adalah berdasarkan kepada hukum asas kepada muamalat
Islam. Justeru, bagi tujuan memahami asas kepada pengharusan lindung nilai, penulis
membawa sebahagian dalil bagi tujuan penghujahan.
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Hujah Keharusan Lindung Nilai Berdasarkan Al-Quran
Terdapat beberapa ayat al-Quran yang menunjukkan kepentingan melindungi nilai harta
daripada risiko yang tidak diingini. Antaranya ialah:

4. Jay u&rg;: LKy 88T 2aa J;-\ A o 305 13) 15541 ) @ G
Terjemahan: Wahai orang-orang Yang beriman! Apabila kamu menjalankan sesuatu urusan
Dengan hutang piutang yang diberi tempoh hingga ke suatu masa Yang tertentu maka

hendaklah kamu menulis (hutang dan masa bayarannya) itu dan hendaklah seorang penulis
di antara kamu menulisnya Dengan adil (benar). (al-Quran. al-Bagarah: 282)

Ayat 282 daripada surah al-Bagarah, menjelaskan bahawa Allah menyarankan agar umat
Islam merekod sebarang aktiviti muamalat yang dilakukan secara tangguh (hutang) serta
mendatangkan saksi yang adil (Ibn Kathir, 2000).

Hal ini kerana kedua-dua perkara tersebut dapat dijadikan bukti yang boleh
dipertanggungjawabkan apabila berlaku perselisihan antara penghutang dan pemiutang.
Walaupun tiada istilah lindung nilai dalam ayat tersebut, namun elemen lindung nilai dilihat
daripada langkah berjaga-jaga dalam menguruskan urusan hutang-piutang daripada risiko
yang tidak diingini. Tambahan, risiko kelewatan bayaran hutang telah penulis terangkan
iaitu dalam subtopik pembahagian risiko menurut kewangan konvensional. Begitu juga,
pensyariatan kedua perkara iaitu perekodan sebarang aktiviti muamalat dan penyaksian
adalah selari dengan objektif syariat dalam menjaga kepentingan harta.

Oleh itu, Islam membenarkan umatnya mengambil langkah bagi melindung nilai
sebagai satu langkah pengurusan risiko agar tidak ditimpa sebarang kecelakaan yang tidak
diingini. Justeru, hukum lindung nilai adalah harus bersandarkan kepada ayat al-Quran.

Hujah Keharusan Lindung Nilai Berdasarkan Al-Sunnah

Lindung nilai juga turut disimpulkan oleh para Sarjana Muslim sebagai harus (mubdh)
bersandarkan kepada hadith Rasulullah s.a.w. Sebahagian daripada hadith yang menyokong
keharusan melindung nilai kisah seorang Arab Badwi yang bertanyakan Rasulullah s.a.w.
tentang perbuatan yang lebih baik antara mengikat unta kemudian bertwakkal dengan
meninggalkan unta tanpa diikat kemuadia bertawakkal. Rasulullah s.a.w. menyuruh beliau
dengan mengikat untanya kemudia bertawakkal.

1555t el B 025 6 o5 06 sk S \‘wduwj.w\s;sdf 23 bt B35 )

{0855 wlasr J6 55y WAl
Terjemahan: “al-Mughirah ibn Abi Qurrat al-Sadusiy telah meriwayatkan hadith kepada
kami: Aku mendengar Anas Ibn Malik telah meriwayatkan bahawa seorang lelaki telah
bertanya kepada Rasulullah: “Ya Rasulullah, haruskan saya mengikatnya dan kemudian
bertawakkal kepada Allah (berkenaan untanya) atau saya membiarkannya dan saya

bertawakkal? Berkata Rasulullah: ikatnya dan bertawakkal” (Hadith. al-Tirmidhi. Kitab sifat
al-Qiydmah wa al-Raqad’iq wa al-War’. 2517)

Berdasarkan kepada hadith, penulis berpandangan bahawa hadith di atas menerangkan
konsep tawakkal yang didahului dengan usaha iaitu mengikat unta. Islam mengajar
umatnya supaya bersiap sedia menghadapi sebarang risiko dan dalam kes hadith Anas Ibn
Malik adalah risiko kehilangan unta.

Oleh itu, Rasulullah s.a.w. mengajar Arab Badwi dan juga umatnya dengan berusaha
sebaik-baiknya bagi menghadapi risiko tersebut iaitu dengan mengikatnya. Manakala,
pengurusan risiko adalah suatu kaedah yang telah diajar dalam Islam. Justeru, sebagai
kesimpulan bersandarkan kepada hadith Anas Ibn Malik adalah jelas bahawa pengurusan
risiko adalah dibolehkan dan dalam hal ini, instrumen lindung nilai merupakan suatu
kaedah mengurus risiko yang boleh diterimapakai untuk mengurangkan penderitaan yang
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diakibatkan daripada musibah yang bakal diterima. Oleh itu, penulis membuat kesimpulan
bahawa lindung nilai adalah harus berdasarkan hadith yang telah dinayatakan.

Hujah Keharusan Lindung Nilai Berdasarkan Usul Figh

Secara umumnya, kesimpulan daripada analisis terhadap al-Quran dan al-Hadith terhadap
lindung nilai adalah harus. Sementara itu, sebagai pengukuhan daripada al-Quran dan
hadith mengenai lindung nilai, penulis menganalisis pandangan daripada sarjana Muslim
terutama Ulama yang bermazhab Syafie. Sokongan dan pandangan mereka adalah
bersandarkan kepada maslahah dan magqadsid yang memberi penekanan terhadap
penjagaan harta kekayaan dan penjagaan daripada hilang.

1. Istishab

Penilaian terhadap penggunaan instrumen lindung nilai adalah melalui penyelidikan
dengan menggunakan teori usul figh. Secara umumnya, prinsip istishab tidak menetapkan
hukum yang baru, atau prinsip ini bukanlah sebagai satu dalil figh yang menyatakan suatu
hukum tertentu tetapi merupakan satu petunjuk bagi menetapkan hukum yang baru
daripada hukum yang lama (al-Ansari, 2007).

Justeru itu, istishab tidak boleh dijadikan pegangan kecuali jika tidak ada dalil
khusus dalam hukum sebuah masalah. Contohnya, seorang sarjana berusaha mencari dalil
bagi sesuatu hukum yang baru, namun tidak menemukannya. Oleh itu, jalan yang terbaik
bagi penyelesaian ialah dengan menggunakan prinsip istishab. Oleh itu, penulis mendapati
bahwa tiada sebarang pengharaman bagi penggunaan lindung nilai sama ada nas mahupun
ijma‘, maka hukum bagi lindung nilai adalah harus.

2. ‘Urf

Secara umumnya, kaedah penilaian berasaskan ‘urf ialah dengan menggunakan prinsip asal
hukum muamalat adalah harus kecuali terdapat dalil yang jelas tentang pengharamannya
(al-Zuhayli, 1999). Oleh itu, instrumen lindung nilai adalah harus kerana penggunaan
lindung nilai adalah harus kerana tiada terdapat dalil yang mengharamkannya sebagaimana
telah disebutkan sebelum ini. Justeru, prinsip ‘urf adalah sebagai instrumen bagi
penyimpulan hukum dan bukannya sebagai dalil bagi dibuat ketetapan hukum.

3. Kaedah Figh
Secara umumnya, kaedah figh adalah suatu kenyataan yang menyeluruh yang dapat
dikenalpasti daripadanya hukum-hakam juzuk-juzuknya (al-Ansari, 2007). kaedah fegh
juga diibaratkan sebagai hukum-hakam yang bersifat umum. Dalam meneliti instrumen
lindung nilai, didapati bahawa terdapat beberapa kaedah figh yang menepati instrumen.
Pertama, larangan memudaratkan diri sendiri dan orang lain. Hakikatnya, setiap
muslim dikehendaki mengelakkan diri daripada perkara yang memudaratkan. Ini
berdasarkan kepada beberapa kaedah figh, antaranya:

e Yy 2 VY
Terjemahan: Janganlah memudaratkan diri dan memudaratkan orang lain (al-Suyiti, 1983).

Sandaran kaedah ini adalah daripada hadith Rasulullah SAW:
{02 V3 552 ¥ OF Gab elog e 0 o &1 0525 OF cullal 3 55 22
Terjemahan: Daripada ‘Ubadah bin as-Samit Sesungguhnya Rasulullah s.a.w. telah berkata :

Janganlah mengambil sesuatu yang mudarat dan janganlah memudaratkan orang lain.
(Hadith. Ibn Majah. Bab Man Bana fi Haqqihi ma Yadurru bi Jarihi. 2340)

Hadith ini merupakan satu kaedah yang penting kerana meliputi semua bidang hukum figh.
Para sarjana Muslim berpandangan bahawa hadith ini merupakan tanda rahmat dan
kurniaan daripada Allah. Penulis menegaskan bahawa risiko yang dihadapi oleh individu
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mahupun sesebuah organisasi adalah sebahagian daripada mudarat yang perlu diurus dan
dielakkan. Oleh itu, lindung nilai adalah sesuatu yang harus mengikut pertimbangan kaedah
syariat tersebut.

Sementara itu, kaedah yang telah diterangkan merupakan satu kaedah yang besar
dan meliputi beberapa kaedah yang lain iaitu subkaedah :

{aols of ColSanle 5y5 ) Wie Jjo 241}
Terjemahan: Segala hajat (keperluan) menempati tempat darurat sama ada umum ataupun
khusus. (al-Suyiti, 1983)

Terdapat banyak lagi bilangan kaedah figh yang mana menyokong usaha bagi menguruskan
risiko dan mengelak kemudaratan kepada agama, nyawa, harta dan lain-lain objektif dalam
syariat. Perkara ini berklaku kerana kaedah figh merupakan kaedah umum yang
digunapakai dalam semua keadaan selagi mana tidak bercanggah dengan kehendak syariat.
Kesimpulannya, walaupun kaedah figh merupakan ketetapan yang dibuat daripada
beberapa jumlah hukum figh tetapi dengan prinsip ini dapat dilakukan penyimpulan hukum
terutama masalah-masalah yang tidak disebut dalam al-Quran ataupun al-Sunnah.
Contohnya penggunaan lindung nilai sama ada harus ataupun tidak. Justeru, kaedah figh
bertindak sebagai instrumen bagi penyimpulan hukum walupun bukan sebagai dalil bagi
dibuat ketetapan hukum. Oleh itu, kesimpulan yang dapat dilakukan adalah hukum bagi
lindung nilai adalah harus berdasarkan kesimpulan yang dibuat berdasarkan kaedah figh.

4. Magqasid al-Shari‘ah

Konsep penjagaan harta adalah salah satu daripada asas Maqasid al-Shari‘ah (al-Ghazali,
1993). Harta yang diperolehi merupakan satu amanah yang perlu dijaga. Oleh sebab itu,
[slam mengharamkan pembaziran, judi, minum arak dan mencuri bagi menjaga
kepentingan harta yang diperolehi. Begitu juga dengan lindung nilai, berdasarkan kepada
kepentingan lindung nilai iaitu usaha bagi meminimumkan kerugian, maka Islam tidak
melarang daripada penggunaan instrument tersebut dan lindung nilai juga terkandung di
dalam khazanah-khazanah figh Islam. Justeru, penulis memilih hukum asal bagi lindung
nilai adalah harus dan ia selari dengan Magqasid al-Shari‘ah.

Sebagai penegasan, hukum penggunaan instrumen lindung nilai adalah harus pada
syariat kerana lindung nilai merupakan kontrak yang baharu dan menepati nas dan
maslahah kecuali terdapat unsur-unsur yang haram di dalamnya. Justeru itu, instrumen
lindung nilai adalah harus kerana menepati prinsip Maqasid al-Shari‘ah.

PEMBENTUKAN PARAMETER LINDUNG NILAI MENURUT MAZHAB SYAFIE
Memandangkan instrumen lindung nilai adalah satu keperluan kepada individu mahupun
kepada sesebuah institusi kewangan, seharusnya ia dianggap sebagai satu keperluan yang
mendesak berdasarkan dalil dan penghujahan yang telah dibuat.

Parameter Pada Peringkat Penstrukturan Kontrak

1. Parameter Pertama: Kontrak Yang Dibina Hendaklah Mematuhi Syariat

Secara umumnya kontrak lindung nilai adalah termasuk dalam kontrak baharu, maka
kontrak yang dibina hendaklah kontrak yang mematuhi kehendak syariat. Terdapat
beberapa prasyarat bagi menunjukkan kepatuhan tersebut.

i. Prasyarat Pertama: Kerelaan mestilah wujud antara pihak yang berkontrak
Kerelaan adalah asas dalam menjadikan sesuatu kontrak itu sah menurut Islam. Menurut
Fahimah, kontrak itu melambangkan kehendak dan kerelaan pihak yang berkontrak.
Tambahan pula, kontrak yang dilakukan dengan kerelaan kerana kerelaan itu berhubungan
dengan keharmonian hidup manusia.
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ii. Prasyarat Kedua: Rukun-Rukun Kontrak Dan Syarat-Syaratnya Mestilah

Dipenuhi
Sesuatu kontrak hanya terbentuk jika rukun-rukun asas kepada kontrak terwujud. Sesuatu
urusan melindung nilai adalah bertepatan dengan syarak jika kontrak itu memenuhi rukun
serta syarat-syarat rukun. Kontrak menurut para sarjana Muslim pada dimensi penamaan
terbahagi kepada dua iaitu kontrak musamma dan kontrak ghair musamma. (al-Zarqa’,
1998).

Kontrak musamma pula bermaksud kontrak yang telah wujud dan diiktiraf nama
dan cirinya yang khusus oleh syariat serta mempunyai implikasi perundangan yang
tersendiri. Menurut Mustafa al-Zarqa’, terdapat lebih kurang 25 nama kontrak yang dikenal
pasti wujud dalam kitab-kitab figh tetapi jumlah tersebut sebenarnya berbeza antara
mazhab Kkerana perbezaan aliran antara mazhab dan penulisan hukum Islam (al-Zarqa’,
1998).

ii. Prasyarat Ketiga: Kontrak Bebas Daripada Riba

Dalam aktiviti niaga hadapan, isu riba kerap kali menjadi isu utama yang dibahaskan oleh
sarjana. Antara fokus utama ialah penghantaran komoditi adalah bertangguh dan
penyerahan harga yang dilakukan secara bertangguh serta situasi ini mengakibatkan
kontrak niaga hadapan merupakan jual beli kali’ dengan kali’. Hal ini disebabkan kontrak
niaga hadapan melibatkan pertukaran komoditi adalah bertangguh dan bayaran yang
dilakukan adalah bertangguh tidak seperti yang berlaku pada bay’ al-salam. Sedangkan
perkara ini dijelaskan oleh Rasulullah s.a.w yang telah diriwayatkan oleh Ibnu ‘Umar r.a:

{: )L £ S o OF kg ade A o ) Jom) )
Terjemahan: Rasulullah telah melarang jual beli kali’ dengan kali’ (Hadith. Abd al-Razzaq.
Bab Ajal bi Ajal. 14400)

Selain daripada isu jual beli secara hutang, Khairul Anuar Ahmad berpandapat bahawa
dalam aktiviti niaga hadapan, wujud kontrak niaga hadapan yang berasaskan riba iaitu
niaga hadapan kadar faedah. Selain itu, Khairul berpandangan bahawa kontrak terlibat
dengan riba secara jelas dan langsung, maka bentuk kontrak sebegini diharamkan oleh
Islam. Pandangan ini selari dengan pandangan penulis yang melihat niaga hadapan
konvensional yang melibatkan kadar faedah merupakan aktiviti atau kontrak yang memang
terlibat dengan riba (Khairul Anuar Ahmad, 1999).

Majlis Penasihat Syariat (MPS) telah memutuskan bahawa riba merupakan salah
satu kriteria utama yang menyebabkan sesuatu sekuriti syarikat tersenarai terkeluar
daripada senarai sekuriti patuh oleh MPS.

iv. Prasyarat Keempat: Kontrak Bebas Daripada Gharar
Mazhab Syafie mendefinisikan gharar sebagai sesuatu yang berisiko tinggi (khatar). Al-
Shirazi, salah seorang fugaha dalam mazhab ini, mendefinisikan gharar sebagai sesuatu
yang tidak diketahui keadaannya dan terselindung akibatnya. (Al-Shirazi, 1992). Manakala
al-Ramli menyatakan, gharar ialah suatu perkara yang mempunyai dua andaian positif dan
negatif, namun perkara negatif lebih jelas. (al-Ramli, 1984). Al-Sharqawi dan Al-Qalyibi,
yang juga fugaha Mazhab Syafie, telah mendefinisikan gharar sebagai sesuatu yang tidak
diketahui akibatnya dan mempunyai dua andaian, positif dan negatif yang perkara
negatifnya lebih kuat (Al-Sharqawi, 1941H; Al-Qalytbi, t,t)

Majlis Penasihat Syariat (MPS) telah memutuskan bahawa kewujudan Gharar dalam
aktiviti utama syarikat boleh menyebabkan sekuriti syarikat tersenarai di Bursa Malaysia
dikeluarkan daripada Senarai Sekuriti Patuh Syariat oleh MPS Suruhanjaya Sekuriti.

V. Prasyarat Kelima: Kontrak bebas daripada Maysir
Qimar atau maysir melibatkan suatu pertaruhan di antara dua orang atau lebih, iaitu pihak
yang menang akan mendapat harta yang dipertaruhkan. Oleh kerana judi atau maysir
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adalah gimar, maka, pertaruhan seperti ini adalah dilarang oleh syarak kerana unsur judi
dan mengambil harta orang lain dengan jalan yang batil. Larangan judi ini telah dinyatakan
oleh Allah di dalam al-Quran:

G2 f*frﬁu” IAERERF e \Jﬁywq@ 2541 &ty 2uadTTy 2ed u\ 52tz 2l \@E%

35l 3 &7 °; S oE (..Jﬂimj /Mj/aTj ,Q.-L\ 3 slas] °'j°T3 aj.w\ (,.<~J’ SR ol G 2 L:\

Terjemahan: “Wahai orang-orang yang beriman! Bahawa Sesungguhnya arak, dan judi, dan
pemujaan berhala, dan mengundi nasib Dengan batang-batang anak panah, adalah
(Semuanya) kotor (keji) dari perbuatan syaitan. Oleh itu hendaklah kamu menjauhinya
supaya kamu berjaya. Sesungguhnya Syaitan itu hanyalah bermaksud mahu menimbulkan
permusuhan dan kebencian di antara kamu Dengan sebab arak dan judi, dan mahu
memalingkan kamu daripada mengingati Allah dan daripada mengerjakan sembahyang. Oleh
itu, mahukah kamu berhenti (daripada melakukan perkara-perkara yang keji dan kotor itu
atau kamu masih berdegil)?” (al-Quran. al-Ma’'idah: 90-91)

Terdapat juga hadith Rasulullah s.a.w. yang menegah darlpada darlpada ]udl
{}y{‘j/m\ww-?jajbuﬂ JUV.L» 4:13« ‘J"“»‘J}*"‘)d‘éj"‘”y‘@jﬁd\ }

Terjemahan: Daripada Abi Musa al-Ash’ari bahawa Rasulullah s.a.w. telah bersabda: “Sesiapa
yang bermain nard sesungguhnya telah derhaka kepada Allah (Hadith. Aba Dawid, Bab fi al-
Nahy ‘An Al-La’bi Bi Al-Nard. 4938)

Oleh itu, Majlis Penasihat Syariat (MPS) telah memutuskan bahawa judi merupakan salah
satu kriteria utama yang menyebabkan sesuatu sekuriti syarikat tersenarai terkeluar
daripada senarai sekuriti patuh Syariat oleh MPS.

2. Parameter Kedua: Penggabungan Kontrak Hendaklah Patuh Syariat

Disebabkan oleh lindung nilai merupakan instrument yang memerlukan kepada himpunan
pelbagai kontrak Istilah penggabungan akad. Istilah al-‘uqiid al-murakkabah digunakan
oleh Nazih Hammad iaitu istilah penggabungan akad yang didefinisikan sebagai
kesepakatan dua pihak untuk melaksanakan suatu muamalah yang meliputi dua akad atau
lebih, misalnya akad jual-beli dengan ijarah, akad jual beli dengan hibah dan seterusnya,
sedemikian sehingga semua akibat hukum dari akad-akad gabungan itu, serta semua hak
dan kewajiban yang ditimbulkannya, dianggap satu kesatuan yang tak dapat dipisah-
pisahkan, yang sama kedudukannya dengan akibat-akibat hukum dari satu akad (Nazih
Hammad, 2005)

Syarat-syarat penggabungan kontrak perlu dipenuhi diperingkat penstrukturan
kontrak bagi lindung nilai patuh syariat. Tambahan pula, tujuan penggabungan kontrak
adalah membentuk produk kewangan yang memenuhi kehendak pasaran di samping
mampu menambah nilai transaksi.

Manakala fasa pelaksanaan bagi penggabungan kontrak, penulis berpandangan
bahawa penggabungan kontrak bagi lindung nilai seharusnya mengambilkira beberapa
kriteria iaitu seperti yang telah diputuskan oleh Maijlis Jawatankuasa Syariah Accounting
and Auditing Organisation for Islamic Finance (M]S AAOIFI) dalam resolusi no. 25 yang telah
menetapkan bahawa menggabungkan lebih daripada satu kontrak adalah dibenarkan. Bagi
menjelaskan keharusan penggabungan kontrak-kontrak dalam satu transaksi, MJS AAOIFI
menggariskan beberapa parameter iaitu: (AAOIFI, 2015)

i. Penggabungan tersebut tidak melibatkan kontrak-kontrak yang dilarang oleh
nas syarak untuk digabungkan. Contohnya menggabungkan kontrak jual-beli
dan pinjaman.
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ii. Penggabungan kontrak yang dilakukan adalah bukan helah untuk mengamalkan
riba.

iii. Penggabungan yang dilakukan antara kontrak adalah tidak berlawanan antara
satu kontrak dengan kontrak yang lain dari sudut tujuan dan peraturan syariat
seperti gabungan kontrak mudarabah dengan pinjaman modal kepada
pengusaha (mudarib)

Bagi memastikan penggabungan kontrak tersebut mematuhi syariat, setiap kontrak mesti
dilaksanakan secara berasingan. Oleh itu, setiap kontrak perlu ditandatangani secara
berasingan untuk mengelakkan timbulnya sebarang keraguan berkaitan isu penggabungan
kontrak dalam satu transaksi dan untuk memastikan kontrak-kontrak yang digabungkan
itu dalam keadaan berasingan, maka kontrak-kontrak tersebut mestilah ditandatangani
mengikut urutan seperti yang ditetapkan.

3. Parameter Ketiga: Risiko Perlu Ditanggung

Secara umumnya, risiko adalah sesuatu kesusahan yang tidak diingini (Nor Fahimah, 2016)
Walau bagaimanapun, kewujudan risiko menurut pakar ekonomi dan perbankan Islam
menjadi asas kepada keharusan sesebuah transaksi. Sementara transaksi walaupun bebas
risiko menyerupai riba tidak dibenarkan dalam Islam. Kepentingan tanggungan risiko ini
dilihat sebagai satu objektif syariat dengan penciptaan kaedah figh iaitu al-ghurm bi al-
ghunm (al-Suyuti, 1983).

PARAMETER PADA PERINGKAT PENGGUNAAN KONTRAK

Langkah kedua yang perlu diambilkira ialah dengan menilai aspek penggunaan kontrak
lindung nilai (Nor Fahimah, 2016). Walaupun struktur asas dan pelaksanaan kontrak adalah
bertepatan dengan syarak, ini tidak menjamin kepatuhan syariat selagi mana instrumen
tersebut digunakan adalah untuk tujuan yang diharamkan Islam. Oleh itu terdapat dua
syarat utama pada peringkat ini iaitu objektif penggunaan instrument tidak melanggar
hukum syarak dan mestilah selari dengan magqasid al-Syariah.

1. Syarat Pertama: Objektif Menggunakan Kontrak Mestilah Tidak Bertentangan
Dengan Syarak

Secara umumnya, para fugaha menilai implikasi objektif ini dengan dua pandangan. Mazhab
Hanafi dan Syafie mengambil kira ciri-ciri luaran dan tidak melihat kepada niat pembuat
dan pelaksana kontrak. Sementara, mazhab Maliki dan Hanbali mengambil kira ciri niat
dalam menentukan status kontrak tersebut sekalipun tidak disebut di dalam sighah. Oleh
itu, sebarang kontrak yang diwujudkan oleh niat yang menyalahi syarak adalah batal dan
tidak sah.

2. Syarat Kedua: Kontrak Yang Digunakan Mestilah Selari Dengan Magqasid Al-
Shari‘ah.

Penjelasan yang telah diberikan oleh Fahimah mengenai kontrak yang selari dengan

magqasid adalah ringkas tetapi selari dengan pandangan penulis. Beliau merumuskan

bahawa kontrak yang digunakan bagi tujuan lindung nilai mestilah sejajar dengan maqasid

agar kontrak tersebut digunakan di tempat yang sewajarnya.

KESIMPULAN

Kertas ini telah membincangkan mengenai risiko menurut kewangan konvensional dan
syariat yang dianalisis secara komprehensif bagi mendapatkan gambaran tentang risiko.
Analisis terhadap risiko tersebut mengambilkira pembahagian risiko menurut kewangan
konvensional dan Islam bagi tujuan perbandingan. Risiko yang wujud dalam pelaburan atau
dalam perniagaan diurus dengan menggunakan satu sistem pengurusan yang sistematik
antaranya ialah lindung nilai. Perbincangan mengenai pengurusan risiko meliputi
kewangan konvensional dan Islam secara perbandingan serta beberapa kontrak-kontrak
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penama yang sedia ada dalam perbendaharaan Islam ditonjolkan. Keharusan lindung nilai
dianalisis menurut al-Quran, al-Sunnah dan kaedah-kaedah dalam syariat. Sementara itu,
konsep dan parameter lindung nilai yang telah dianalisis oleh penulis dibentangkan bagi
tujuan perbandingan dan rujukan.

Berdasarkan hujah-hujah yang telah dikemukakan oleh penulis, kesimpulan yang
dapat dibuat adalah lindung nilai adalah satu mekanisme yang diharuskan oleh syarak.
Tambahan pula, hasil penyelidikan terhadap al-Quran dan al-Hadith juga dilihat bahawa
mekanisme lindung nilai juga diharuskan bagi menjaga kepentingan harta yang merupakan
salah satu daripada objektif syariat.
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