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Sanksi Pelanggaran Pasal 113
Undang-Undang Nomor 28 Tahun 2014
Tentang Hak Cipta

. Setiap orang yang dengan tanpa hak melakukan pelanggaran hak ekonomi
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 9 ayat (1) huruf i untuk penggunaan secara
komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 1 (satu) tahun dan/atau
pidana denda paling banyak Rp.100.000.000 (seratus juta rupiah).

. Setiap orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin pencipta atau pemegang
Hak Cipta melakukan pelanggaran hak ekonomi Pencipta sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 9 ayat (1) huruf ¢, huruf d, huruff, dan/atau huruf h untuk penggunaan
secara komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 3 (tiga) tahun
dan/atau pidana denda paling banyak Rp.500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah).
. Setiap orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin pencipta atau pemegang
Hak Cipta melakukan pelanggaran hak ekonomi pencipta sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 9 ayat (1) huruf a, huruf b, huruf'e, dan/atau huruf g untuk penggunaan
secara komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 4 (empat) tahun
dan/atau pidana denda paling banyak Rp.1.000.000.000,00 (satu miliar rupiah).

. Setiap orang yang memenuhi unsur sebagaimana dimaksud pada ayat (3) yang
dilakukan dalam bentuk pembajakan, dipidana dengan pidana penjara paling lama
10 (sepuluh) tahun dan/ atau pidana denda paling banyak Rp.4.000.000.000,00

(empat miliar rupiah).
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Prakata

Alhamdulillahirabbil ‘alamin, segala puji bagi Allah SWT, yang telah
memberikan nikmat kesehatan sehingga buku yang berjudul eguity
crowdfunding di Indonesia dapat terselesaikan dengan baik. Buku ini
merupakan luaran wajib dari Penelitian Kerja sama ASEAN dalam hal
ini antara Universitas Ahmad Dahlan Indonesia dan Universiti Utara
Malaysia, yang didanai secara silang oleh LPPM UAD tahun anggaran
2021. Tim peneliti terdiri dari 5 (lima orang) yaitu Dr. Fithriatus
Shalihah, S.H., M.H., M. Habibi Miftakhul Marwa, S.H.l., M.H., dan
M. Farid Alwajdi, S.H., MKn., Uni Tsulatsi Putri, S.H., M.H., Deslaely
Putranti, S.H., M.H.

Membaca buku ini pembaca akan memperoleh pemahaman tentang
latar belakang keberadaan equity crowdfunding di Indonesia yang sangat
erat kaitannya dengan perkembangan teknologi dan dinamika kegiatan
finansial di masyarakat yakni mengenai layanan urun dana berbasis
teknologi finansial (Crowdfunding). Munculnya fenomena equity crowd-
funding ini karena beberapa alasan. Pertama, berkembangnya teknologi
informasi yang memungkinkan pengusaha untuk mengakses alternatif
pembiayaan usaha. Kedua, Usaha Mikro Kecil dan Menengah (UMKM)
sulit mengakses pembiayaan melalui perbankan ataupun tidak dapat ma-
suk ke pasar modal. Ketiga, masyarakat (pemodal) ingin mendapatkan
untung lebih daripada uangnya sekedar disimpan di bank. Artinya, sektor
UMKM ini meskipun kecil tapi dampaknya sangat besar bagi perekono-
mian Indonesia. Oleh karena itu, dengan munculnya platform eguity
crowdfunding ini menjadikan UMKM dapat dengan mudah mengakses
alternatif pendanaan untuk bisnisnya agar dapat berkembang (scale-up).
Peluang untuk mendapatkan dana segar dari masyarakat ini tentu ada
risikonya. Salah satu risikonya adalah gagalnya usaha yang didanai dari
uang masyarakat, sedangkan pendanaan melewati equity crowdfunding ini

tanpa adanya jaminan dari si penerbit.



Tak lupa kami ucapkan terima kasih kepada segenap Pimpinan Fakul-
tas Hukum Universitas Ahmad Dahlan atas kepercayaan yang telah dibe-
rikan. Harapannya buku ini dapat menambah khasanah pengetahuan
pembaca khususnya tentang Equity Crowdfunding di Indonesia. Tiada
gading yang tak retak, tentunya banyak kekurangan dalam penulisan bu-
ku ini, oleh karenanya kami mengharap masukan yang konstrukeif dari

pembaca sekalian. Semoga bermanfaat!

Tim Penulis

vi



Daftar Isi

PRAKATA -~ v
DAFTAR ISI -~ vii

PENDAHULUAN - 1

BAB 1 Aspek Hukum Equity Crowdfunding - 7

A. Pengertian Equity Crowdfunding - 7

B. Dasar Hukum Equity Crowdfunding di Indonesia - 8

C. Perubahan Equity Crowdfunding menjadi Securities
Crowdfunding - 10

D. Efek dalam Securities Crowdfunding - 11
1. Efek Bersifat Ekuitas ~ 12
2. Efek Bersifat Utang - 12
3. Sukuk - 13

E. Pihak-pihak dalam Equity Crowdfunding dan Securities
Crowdfunding - 13
1. Penyelenggara ~14
2. Penerbit ~ 15
3. Pemodal - 16

E. Pola Hubungan Antarpihak dalam ECF - 18
1. Pola Hubungan antara Penerbit dengan Pemodal - 19
2. Pola Hubungan antara Penyelenggara dengan

Pemodal ~ 20
3. Pola Hubungan antara Penyelenggara dengan
Penerbit ~ 21

G. Equity Crowdfunding, Securities Crowdfunding dan Pasar

Modal ~ 23

vii



BAB 2. Peran Lembaga dalam Equity Crowdfunding - 27
A. Kewenangan Otoritas Jasa Keuangan di Indonesia - 27
B. Peran Kementrian Komunikasi dan Informatika ~ 31
C. Bank Kustodian untuk Equity Crowdfunding di

Indonesia ~ 38

BAB 3. Perlindungan Investor pada ECF dalam Prespeketif

Hukum Perjanjian ~ 41

A. Investor sebagai Subjek Hukum dalam Suatu
Perjanjian ~ 48

B. Hak dan Kewajiban Investor dalam Perjanjian ECF ~ 52

C. Kesetaraan Hubungan Hukum Antara Investor dengan
Penyelenggara -~ 54

D. Potensi Permasalahan dan Upaya Hukum dalam
Perjanjaian ECF - 56

BAB 4. Perlindungan Data dan Privasi pada Equizty
Crowdfunding - 61
A. Pengelolaan dan Perlindungan Data dan Privasi
Indonesia ~ 68
B. Perlindungan Data dan Privasi di Berbagai Negara - 76
C. Perlindungan Data dan Privasi Pemilik Usaha serta
Pemodal Platform Equity Crowdfunding Berdasarkan

Peraturan Perundang-undangan Indonesia - 83

BAB 5. Equity Crowdfunding Syariah - 103
A. Pengaturan Equity Crowdfunding Syariah di
Indonesia - 103

B. Equity Crowdfunding sebagai Kegiatan Muamalah - 111
C. Akad Equity Crowdfunding Syariah - 115
1. Akad Penerbit dengan Pemodal ~ 120

viii



2. Akad Pemodal dengan Penyelenggara Equity
Crowdfunding - 141
3. Akad Penerbit dengan Penyelenggara Equity
Crowdfunding - 146
D. Kedudukan Dewan Pengawas Syariah pada Equity
Crowdfunding Syariah - 149
E. Kesimpulan - 155

DAFTAR PUSTAKA - 157

TENTANG PENULIS - 171






Equity Crowdfunding di Indonesia

[Pesdatafuan

Crowdfunding (urun dana) merupakan kegiatan mengumpulkan uang
dari sejumlah besar investor melalui platform internet (Bradford, 2012).
Bradford (2012) mengemukakan bahwa di Amerika Serikat, situs crowd-
Sfunding seperti Kiva, Kickstarter, dan Indie-GoGo telah berkembang
biak, serta jumlah uang yang dikumpulkan melalui crowdfunding telah
berkembang hingga miliaran dolar hanya dalam beberapa tahun.
Schwienbacher dan Larralde (2010) dan Mollick (2014) me-nyatakan
bahwa ini adalah metode baru untuk mendanai berbagai usaha baru,
memungkinkan individu pendiri proyek nirlaba, budaya, atau sosi-al
untuk meminta pendanaan dari banyak individu, seringkali dengan im-

balan produk masa depan atau ekuitas, biasanya melalui internet.

Di Indonesia, crowdfunding mulai bermunculan pada 2012, yaitu de-
ngan didirikannya platform Wujudkan.com, sebuah crowdfunding berba-
sis imbalan yang bergerak di industri kreatif. Kemudian, mulai bermun-
culan platform-platform lain, seperti Kitadapat.com, Ayopeduli.com, Pa-
tungan.net yang merupakan crowdfunding berbasis donasi dan Gandeng-

tangan.com yang merupakan crowdfunding berbasis hutang (Nugroho
dan Rachmaniyah, 2019).

Penawaran saham yang dapat mendorong tumbuhnya aternatif pem-
biayaan bagi dunia usaha dan media investasi bagi masyarakat memasuki
episode baru. Dalam industri jasa keuangan, salah satu inovasi teknologi
yang dapat digunakan masyarakat yaitu melalui penawaran saham berba-
sis teknologi informasi atau yang dikenal dengan layanan urun dana. La-
yanan urun dana adalah salah satu produk dalam fintech yang memper-
temukan penerbit saham dengan pemodal (investor) melalui sistem elek-

tronik atau teknologi informasi. Saat ini, bisnis crowdfunding berkem-

1
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bang pesat hingga muncul inovasi baru terkait penawaran saham (Eguity

Crowdfunding) (Rosadi, 2015).

FEquity crowdfunding masuk dalam kategori crowdfunding yang ditu-
jukan untuk kepentingan bisnis. Equity crowdfunding adalah penawaran
dan penjualan saham yang bersifat ekuitas untuk semua pemodal. Ekuitas
berarti kepemilikan, dan seorang pemodal yang membeli saham bersifat
ckuitas akan menjadi pemilik bagian dalam perusahaan yang menerbit-
kan saham tersebut. Penawaran semacam itu hanya dapat dilakukan me-
lalui perantara atau penyelenggara (Freedman dan Nutting, 2015; Norita
dan Harahap, 2018). Konsepnya sama seperti saham, bahwa uang yang
disetorkan akan menjadi ekuitas atau bagian kepemilikan atas perusahaan

dengan imbalan deviden.

Munculnya fenomena equity crowdfunding ini karena beberapa alasan

antara lain:

1. Berkembangnya teknologi informasi yang memungkinkan pengusaha

untuk mengakses alternatif pembiayaan usaha.

2. Usaha Mikro Kecil dan Menengah (UMKM) sulit mengakses pembia-

yaan melalui perbankan atau pun tidak dapat masuk ke pasar modal.

3. Masyarakat (pemodal) ingin memperoleh untung lebih daripada

uangnya sekedar disimpan di bank.

Perlu dicermati bahwa UMKM ini pada tahun 2017 memiliki pangsa
pasar sekitar 99,99% dari total keseluruhan pelaku usaha di Indonesia
dan mampu menyerap sekitar 97% tenaga kerja nasional (Haryanti,
Dewi Meisari, Hidayah, 2018). Artinya, sektor UMKM ini meskipun
kecil, tapi dampaknya sangat besar bagi perekonomian Indonesia. Oleh
karena itu, dengan munculnya platform equity crowdfunding dapat men-
jadikan UMKM dengan mudah mengakses alternatif pendanaan untuk
bisnisnya agar dapat berkembang (scale-up). Peluang untuk memperoleh
dana segar dari masyarakat ini tentu ada risikonya. Salah satu risikonya

adalah gagalnya usaha yang didanai dari uang masyarakat, sedangkan
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pendanaan melewati equity crowdfunding ini tanpa adanya jaminan dari

si penerbit.

Adapun undang-undang di Indonesia yang terkait dengan teknologi
finansial masih mengacu kepada Kitab Undang-Undang Hukum Perdata
(KUHPerdata), yaitu Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2016 tentang
Perubahan atas Undang-Undang Nomor 11 tahun 2008 tentang Infor-
masi dan Transaksi Elektronik, Undang-Undang Nomor 23 Tahun
1999 tentang Bank Indonesia, serta Undang-Undang Nomor 21 Tahun
2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan. Pengaturan dan Pengawasan bis-
nis fintech di Indonesia dilakukan oleh dua lembaga negara independen
yaitu Bank Indonesia (BI) dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). BI bertu-
gas mengatur dan mengawasi usaha jasa sistem pembayaran berbasis tek-
nologi finansial (SP-Tekfin), sedangkan OJK berwenang mengatur dan
mengawasi bisnis fintech di luar moneter dan sistem pembayaran. OJK

adalah lembaga independen (Santi, Budiharto dan Saptono, 2017).

Sejauh ini Otoritas Jasa Keungan (OJK), hanya mengatur Crowdfund-
ing yang menjanjikan imbalan keuntungan. Sementara Crowdfunding de-
ngan jenis lain (yang bukan investasi), di atur dalam Undang-Undang
nomor 9 tahun 1961 tentang Pengumpulan Uang atau Barang. Perkem-
bangan fintech yang sangat pesat ini sangat perlu diatur oleh hukum un-
tuk perkembangan industri itu sendiri, dan perlu juga untuk memberi
perlindungan kepada masyarakat selaku pengguna. Pemerintah melalui
OJK sebagai badan yang berwenang mengatur fintech sesuai kategorinya,
telah mengeluarkan peraturan teknis dalam regulasi terkait equity crowd-
funding tersebut yakni POJK No.37/POJK-04/2018 tentang Layanan
Urun Dana Melalui Penawaran saham Berbasis Teknologi Informasi (Eg-
uity Crowdfunding). Setelah dikeluarkannya POJK Nomor 37/POJK-
04/2018, hingga bulan Desember 2019 OJK telah mengeluarkan izin un-
tuk tiga platform ECF, yakni Santara, Bizhare, dan Crowd-dana.

Pada 31 Desember 2018, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengeluar-

kan suatu aturan dalam membentuk hubungan hukum yang baru disebut
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Layanan Urun Dana atau Equity Crowdfunding (ECF). Kenapa dikatakan
hubungan hukum yang baru? Karena pada hakikatnya ECF merupakan
peristiwa nyata yang sudah lama ada di masyarakat, namun baru dikuali-
fikasikan menjadi peristiwa hukum sejak 31 Desember 2018 (Satjipto,
2014). Sejak itulah muncul hubungan pertalian antara subjek hukum
yang diberi kualifikasi oleh hukum sebagai Layanan Urun Dana (ECF).

Setidaknya ada tiga faktor yang mempengaruhi tumbuh kembangnya
ECF di Indonesia, yaitu:

1. Pengusaha yang membutuhkan modal

Dari aspek prespektif pengusaha (penerbit), salah satu faktor yang
memengaruhi mengapa UMKM sulit berkembang adalah masalah
permodalan. Padahal, sektor UMKM mampu menyerap sekitar 97%
dari total tenaga kerja di Indonesia. Dengan kontribusi sekitar 60,3%
dari PDB (Produk Domestik Bruto) Indonesia. Tahun 2018 tercatat
bahwa penyaluran pendanaan untuk UMKM oleh perbankan hanya
sebesar 19% dari total penyaluran kredit (Gunawan, 2020). Artinya,
sektor UMKM perlu memperoleh perhatian yang serius oleh pemerin-
tah. Di sisi lain, ketika UMKM ingin mengembangkan usahanya, ter-
hambat akses permodalan karena dianggap tidak dapat dibankkan.
Oleh karena itu, perlu suatu mekanisme agar UMKM dapat memper-

oleh modal, salah satunya melalui alternatif pendanaan equity crowd-

Sfunding.

2. Masyarakat yang ingin menginvestasikan modalnya untuk mendapat-

kan keuntungan

Ada masyarakat yang mengharapkan bertambahnya kekayaan me-
reka lewat investasi yang memiliki proyeksi return yang menarik dan
memiliki dampak positif, seperti membantu UMKM tumbuh ber-
kembang. Data di OJK mencatat bahwa sampai September 2020 plat-
form ECF di Indonesia sudah menghimpun dana kurang lebih Rp.
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150.000.000.000,00 dengan 17.000 jumlah investor yang tersebar di
ketiga platform (Santara, Bizhare dan Crowddana) (Walfajri, 2020).

3. Pertumbuhan akses internet di Indonesia

Tumbuh kembangnya akses internet di Indonesia juga memenga-
ruhi masyarakat untuk mengetahui alternatif-alternatif investasi yang
dapat diakses dengan mudah. Laporan dari Wearesocial menyebutkan
bahwa sampai Januari 2020 ada 175 juta penduduk yang mengguna-
kan akses internet. Penduduk Indonesia sendiri berjumlah sekitar 268
juta jiwa (Nugraheny, 2020). Ini artinya lebih dari setengah pendu-
duk Indonesia sudah dapat mengakses internet. Bahkan yang menarik
adalah ada 338 juta smartphone yang terkoneksi internet di Indonesia.
Artinya penduduk Indonesia yang mampu mengakses internet tadi
mempunyai lebih dari 1 (satu) handphone untuk aktivi-tas sehari-hari
(Kemp, 2020).

Faktor berkembangnya teknologi informasi semakin mendorong ma-
sifnya pertumbuhan ECF di Indonesia. Dengan semakin mudah dan ba-
nyaknya orang yang memiliki akses internet, mendorong orang untuk se-
nantiasa mengakses konten-konten secara digital, termasuk konten-kon-
ten investasi. Hal ini dibuktikan dengan pernyataan Santara bahwa dalam
masa pandemi COVID-19 ini jumlah pengguna terdaftar bertambah
(Rahardyan, 2020). Faktor Teknologi Informasi jugalah yang disebutkan
dalam konsideran menimbang sebagai penyebab dikeluarkannya aturan
mengenai ECF (Otoritas Jasa Keuangan, 2018). Setelah ECF berjalan
kurang lebih 2 tahun, OJK mengeluarkan aturan pengganti ECF yang
disebut dengan Securities Crowdfunding (SCF). Pada 11 Desember 2020
OJK mengeluarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor
57/POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Da-
na Berbasis Teknologi Informasi. Aturan ini mencabut aturan POJK No-
mor 37/POJK.04/2018 tentang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran
Saham Berbasis Teknologi Informasi (Equity Crowdfunding). SCF ini
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bukan menghapuskan lembaga ECF namun sebagai perluasan dari pena-

waran efek, yang tidak hanya terbatas pada saham, namun juga utang.
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Aspek Hukum Equity Crowdfunding

A. Pengertian Equity Crowdfunding

Secara teori equity crowdfunding merupakan salah satu jenis dari
Crowdfunding. Kata Crowdfunding diartikan sebagai involves individuals,
typically entrepreneurial orviented, or entrepreneurial firms raising capital
through (typically) online internet platforms from large numbers of small in-
vestors (Cumming & Johan, 2019). Pendapat serupa juga mengatakan
Crowdfunding can be defined as a practice of funding startups or small firms
or project by raising small amount of money from a large number of people
utilizing online social media such as Facebook, Twitter, LinkedIn and other
specialized blogs (Adhikary et al., 2018). Berdasarkan pendapat di atas,
dapat disimpulkan bahwa crowdfunding adalah iuran yang dilaksanakan
oleh banyak orang untuk mendanai/membiayai suatu perusahaan/proyek
tertentu dengan menggunakan media on/ine/internet. Secara umum ada
empat jenis/tipe crowdfunding yang dikenal masyarakat, yaitu: (1) dona-
tion/donor-based crowdfunding, (2) Reward based crowdfunding, (3) Debz-
/Lending based crowdfunding, dan (4) Equity based crowdfunding (Gupta,
2018).

Equity Crowdfunding diartikan sebagai masyarakat/investor membeli
sejumlah saham pada perusahaan tertutup (perusahaan kecil) dengan tu-
juan memperoleh keuntungan di kemudian hari (individual invest money
in purchasing offerings of private company securities with an expectation of
receiving monetary rewards in the future) (Shneor et al., 2020). Di Indone-

sia, equity crowdfunding pertama kali memperoleh landasan yuridis de-
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ngan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 37/POJK.04/2018 ten-
tang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Berbasis Teknologi
Informasi (Equity Crowdfunding). Istilah equity crowdfunding tampak di-
tegaskan dalam POJK tersebut, sehingga istilah equity crowdfunding
(ECF) memperoleh landasan yuridis.

Setelah berjalan kurang lebih dua tahun, aturan POJK tersebut dira-
sakan kurang memenuhi kebutuhan hukum di Indonesia. Oleh karena
itu, pada 11 Desember 2020 OJK mengeluarkan Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan Nomor 57/POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek Melalui
Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi. Disebutkan dalam
konsideran POJK Nomor 57/POJK.04/2020 bahwa tujuan dikeluarkan-
nya POJK tersebut adalah untuk memperluas cakupan penawaran efek
dalam Layanan Urun Dana, sehingga POJK Nomor 37/POJK.04/2018
(Equity Crowdfunding) harus diganti. Perubahan tersebut membawa
dampak pada perubahan istilah juga, yang sebelumnya Equity Crowd-
funding (ECF) menjadi Securities Crowdfunding (SCF).

B. Dasar Hukum Eguity Crowdfunding di Indonesia

Equity Crowdfunding pertama kali diberi payung hukum pada 31 De-
sember 2018 dengan ditetapkannya POJK No. 37/POJK.04/2018 ten-
tang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Berbasis Teknologi
Informasi (Equity Crowdfunding) oleh OJK, dan ditetapkan pada tanggal
yang sama oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia. Setelah dua
tahun berjalan, regulasi tersebut diubah dengan POJK Nomor 57/-
POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana
Berbasis Teknologi Informasi yang ditetapkan oleh OJK pada 10 Desem-
ber 2020 dan mulai berlaku pada tanggal diundangkan, yakni pada 11
Desember 2020. Pada dasarnya, POJK Nomor 57/POJK.04/2020 mem-
berikan perluasan mengenai Penawaran Efek yang sebelumnya pada
POJK 37/POJK.04/2018 hanya mengatur mengenai Penawaran Saham

(efek bersifat ekuitas), kemudian menjadi penawaran efek yang tidak ter-
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batas pada efek bersifat ekuitas, tetapi juga efek bersifat utang dan sukuk.
Oleh karena itu, istilah yang digunakan pada POJK terbaru adalah Secu-
rities Crowdfunding.

Pengaturan equity crowdfunding dan securities crowdfunding, baik pada
POJK No. 37/POJK.04/2018 maupun POJK No. 57/POJK.04/2020,
mencantumkan UU Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan UU
Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan pada poin me-
nimbang. Pada dasarnya, UU tentang Pasar Modal maupun UU tentang
Otoritas Jasa Keuangan tidak secara gamblang mengatur mengenai eguity
crowdfunding atau securities crowdfunding. Pasal 2 ayat (1) POJK No.
57/POJK.04/2020 menyebutkan bahwa kegiatan layanan urun dana
(Crowdfunding) merupakan kegiatan jasa keuangan di sektor pasar mo-
dal. Oleh karena itu, ditegaskan dalam ayat (2) bahwa pihak yang mela-
kukan kegiatan Layanan Urun Dana dianggap sebagai pihak yang mela-
kukan kegiatan jasa keuangan di sektor pasar modal. Sedangkan pasal 1
angka 13 UU Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal menyebutkan
bahwa “pasar modal” adalah kegiatan yang bersangkutan dengan: (1) Pe-
nawaran Umum dan perdagangan Efek, (2) Perusahaan Publik yang ber-
kaitan dengan efek yang diterbitkannya, dan (3) lembaga dan profesi
yang berkaitan dengan Efek.

Penawaran umum, pada pasal 1 angka 15 UU Pasar Modal didefini-
sikan sebagai kegiatan penawaran Efek yang dilakukan oleh Emiten un-
tuk menjual Efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur
dalam UU Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya. Pasal 3 POJK
tersebut menyebutkan bahwa penawaran efek oleh penerbit melalui La-
yanan Urun Dana (Securities Crowdfunding) bukan merupakan penawar-
an umum seperti yang dimaksud dalam Undang-Undang mengenai pasar

modal jika:

a. Penawaran efek dilakukan melalui Penyelenggara yang telah memper-

oleh izin dari OJK,
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b. Penawaran Efek dilakukan dalam jangka waktu paling lama 12 (dua
belas) bulan, dan

c. Total dana yang dihimpun maksimum Rp 10.000.000.000,- (sepuluh

miliar rupiah).

Berdasarkan regulasi pada UU Pasar Modal dan POJK tersebut, terda-
pat inkonsistensi pengaturan karena pada pasal 2 POJK tersebut menga-
tur bahwa kegiatan Layanan Urun Dana dikategorikan sebagai kegiatan
jasa keuangan di sektor pasar modal, tetapi penawaran Efek melalui la-
yanan urun dana bukan merupakan kegiatan penawaran umum dalam

pasar modal, sehingga pertanyaan yang menarik untuk diajukan yaitu:

1. Apakah Layanan Urun Dana melalui Penawaran Efek tepat dikatego-

rikan sebagai kegiatan di bidang pasar modal?

2. Apa dasar hukum bagi OJK dalam mengeluarkan regulasi terkait de-

ngan equity crowdfunding atau securities crowdfunding?

Hal ini akan diuraikan lebih lanjut pada pembahasan mengenai kewe-

nangan OJK dalam Equity Crowdfunding.

C. Perubahan Equity Crowdfunding menjadi Securities Crowdfunding

Pada subbab sebelumnya telah dibahas mengenai perubahan regula-
si, khususnya Peraturan OJK yang sebelumnya mengatur mengenai Equi-
ty Crowdfunding menjadi Securities Crowdfunding. Perubahan ECF men-
jadi SCF ini tidak menghapus kegiatan dari ECF itu sendiri. SCF ini ha-
nya memperluas cakupan dan subyek dari layanan urun dana. ECF dalam
POJK Nomor 57/POJK.04/2020 terwadahi dalam Pasal 28 ayat (1) hu-
ruf a. Secara singkat dapat dikatakan bahwa ECF merupakan bagian dari
SCF (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 57/POJK.04/2020 Ten-
tang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi
Informasi, 2020)

10
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ECF dalam POJK Nomor 37/POJK.04/2018 tentang Layanan Urun
Dana Melalui Penawaran Saham Berbasis Teknologi Informasi (Equity
Crowdfunding) diartikan sebagai layanan urun dana melalui penawaran
saham berbasis teknologi informasi. Ketika diterbitkannya POJK No.
57/POJK.04/2020, istilah penawaran saham berganti dengan penawaran
efek. Efek merupakan surat berharga seperti: surat pengakuan utang, su-
rat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyerta-

an kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setiap de-
rivatif dari Efek (Pasal 1 ayat (2) POJK No. 57/POJK.04/2020).

Terdapatnya saham dalam definisi efek tersebut menunjukkan bahwa
penawaran saham yang sebelumnya diwadahi dengan POJK No. 37/-
POJK.04/2018 berganti wadah dengan POJK No.57/POJK.04/2020
dengan istilah penawaran efek. Artinya, pergantian istilah penawaran efek
tidak menghapus kegiatan penawaran saham karena penawaran saham

merupakan bagian dari penawaran efek.

D.Efek dalam Securities Crowdfunding

Perbedaan mendasar antara equity crowdfunding dengan securities
crowdfunding terletak pada objek yang ditawarkan. Sebelumnya, pada
Equity Crowdfunding hanya menawarkan saham, yakni efek bersifat ekui-
tas. Kemudian, dengan adanya perubahan Equity Crowdfunding menjadi
Securities Crowdfunding, objek yang ditawarkan diperluas menjadi
“Efek”. Efek seperti yang dimaksud dalam POJK No. 57/POJK.04/2020
pasal 1 angka 2 yakni “Surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat
berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan
kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap deri-
vatif atas efek”. Pasal 28 POJK tersebut memberikan batasan efek yang
dapat ditawarkan melalui Layanan Urun Dana (Crowd-funding), yaitu

terbagi menjadi tiga bentuk:

11
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1.
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Efek Bersifat Ekuitas

Efek bersifat ekuitas dapat berupa saham atau efek bersifat ekuitas
lain yang wajib dikonversikan menjadi saham. Dalam hal ini, OJK da-
pat menentukan jenis efek lain tersebut yang dapat ditawarkan melalui
Crowdfunding. Dalam UU Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Mo-
dal, dikenal beberapa jenis efek selain saham, yakni hak memesan efek
terlebih dahulu (HMETD), waran, opsi, obligasi, dan unit penyerta-
an, serta dikenal pula efek syariah yaitu efek yang diterbitkan dengan
berdasarkan pada prinsip-prinsip Syariah (Rahadiyan, 2017). Bagi pe-
nyelenggara yang menjalankan kegiatan usaha berdasarkan prinsip
syariah, dapat menetapkan efek bersifat ekuitas berdasarkan prinsip
syariah dengan ketentuan wajib mempunyai dewan pengawas syariah
serta mempunyai mekanisme dan prosedur penetapan efek bersifat
ekuitas sebagai efek syariah.

Efek bersifat ekuitas dapat juga disebut efek bersifat penyertaan,
karena dengan seorang pembeli membeli efek bersifat ekuitas tersebut,
pembeli berkedudukan sebagai pemodal atau investor yang menanam-
kan modalnya ke dalam suatu perusahaan yang menerbitkan efek
(Rahadiyan, 2017). Dalam pasar modal, perusahaan yang menerbit-
kan efek tersebut dikenal sebagai emiten, sedangkan dalam eguizy
crowdfunding atau securities crowdfunding, perusahaan tersebut disebut
sebagai penerbit. Penerbit efek bersifat ekuitas dilarang menggunakan

jasa layanan urun dana melalui lebih dari 1 (satu) penyelenggara.

Efek Bersifat Utang

Efek bersifat utang pada dasarnya adalah suatu bentuk utang dari
penerbit kepada pemodal. Dalam hal penerbit menawarkan efek
bersifat utang, maka penerbit akan mengeluarkan suatu bukti utang
(Rahadiyan, 2017). Pada pasal 41 ayat (1) POJK Nomor 57/-
POJK.04/2020 menyebutkan bahwa penerbit efek bersifat utang atau
sukuk wajib menyetorkan sejumlah total Efek sesuai dengan hasil pe-

nawaran Efek kepada penyelenggara maksimal dua hari kerja setelah
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masa penawaran efek berakhir. Selain itu, pada ayat (3) menyebutkan
bahwa Penerbit wajib membuat akta pengakuan hutang yang dibuat

secara notarial oleh notaris.

3. Sukuk

Sukuk adalah Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan
yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak terpisahkan atau
tidak terbagi atas aset yang mendasarinya. Dalam hal penerbit mener-
bitkan efek berupa sukuk, maka Penyelenggara wajib memastikan
bahwa Sukuk yang diterbitkan telah memperoleh pernyataan kesesu-
aian Syariah dari tim ahli Syariah yang memiliki izin ahli Syariah pasar
modal.

Baik efek bersifat utang atau sukuk yang ditawarkan melalui
crowdfunding wajib (1) diterbitkan dalam mata uang rupiah, (2) me-
miliki Proyek yang mendasari penerbitan efek tersebut, (3) tidak dapat
diperdagangkan, (4) memiliki jatuh tempo tidak lebih dari 2 (dua)
tahun, (5) dapat dilunasi lebih awal sebelum jatuh tempo dengan sya-
rat tertentu, dan (6) pembayaran pokok, bunga, nisbah bagi hasil,
margin, imbal jasa atau imbal hasil dapat dilakukan secara berkala atau
pada saat jatuh tempo (POJK No. 57/POJK.04/2020, Pasal 30). Ada-
pun proyek yang dimaksud pada angka 2 tersebut di atas adalah kegi-
atan atau pekerjaan yang menghasilkan barang, jasa dan/atau manfaat
lain, baik yang sudah ada maupun yang akan ada, termasuk kegiatan
investasi yang telah ditentukan yang akan menjadi dasar penerbitan

efek bersifat utang atau sukuk.

E. Pihak-pihak dalam Equity dan Securities Crowdfunding di

Indonesia

Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 37/POJK.04/2018

tentang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Berbasis Tekno-

13
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logi Informasi (Equity Crowdfunding) subyek yang terlibat dalam mem-

bentuk ECF ada tiga, yaitu: (1) Penyelenggara, (2) Penerbit, (3) Pemodal.
Subjek tersebut tidak berubah dengan adanya POJK Nomor 57/-
POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana

Berbasis Teknologi Informasi. Meskipun secara penamaan tidak beru-

bah, tetapi syarat-syarat untuk dapat disebut sebagai subjek hukum terse-
but mengalami perubahan karena tujuan dari POJK Nomor 57/POJK-
/04/2020 memperluas cakupan dari pihak-pihak yang terlibat dalam la-

yanan urun dana.

1.

14

Penyelenggara

Penyelenggara adalah badan hukum Indonesia yang menyediakan,
mengelola, dan mengoperasikan Layanan Urun Dana (Pasal 1 ayat (5)
POJK Nomor 57/POJK.04/2020). Secara sederhana, Penyelenggara
merupakan pasar, tempat bertemunya penerbit yang membutuhkan
modal dan masyarakat yang ingin menginvestasikan dananya. Syarat
bagi penyelenggara adalah badan hukum Indonesia yang dapat ber-
bentuk Perseroan Terbatas atau Koperasi (Pasal 8 POJK Nomor 57-
/POJK.04/2020). Khusus untuk perseroan terbatas Penyelenggara
(platform) dapat didirikan dan dimiliki oleh: (a) WNI/Badan Hukum
Indonesia, atau (b) WINA/Badan Hukum Asing. Apabila Penyeleng-
gara dimiliki oleh WNA/Badan Hukum Asing maka kepemilikan
sahamnya dibatasi paling banyak 49% (empat pulus sembilan persen)
(Pasal 9 POJK No. 57/POJK.04/2020 Jo. Perpres No. 44/2016).

Penyelenggara wajib memiliki izin dari Otoritas Jasa Keuangan dan
terdaftar sebagai Penyelenggara Sistem Elektronik pada kementerian
yang menyelenggarakan urusan pemerintahan di bidang komunikasi
dan informatika (Menkominfo) (Pasal 5 dan 6, POJK Nomor 57/-
POJK.04/2020). Penyelenggara wajib memiliki modal sendiri/ modal
disetor minimal Rp. 2.500.000.000,- (dua miliar lima ratus juta rupi-
ah) pada saat mengajukan izin ke OJK (Pasal 11 ayat (1) POJK No.
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57/POJK.04/2020). Pihak penyelenggara juga diwajibkan memiliki
sumber daya manusia yang berlatar belakang atau ahli di bidang tek-

nologi informasi dan ahli dalam meninjau/me-review/menelaah pe-

nerbit (Pasal 12 ayat (1) POJK No. 57/POJK.04/2020).

Penyelenggara juga wajib terdaftar sebagai anggota asosiasi yang
telah diakui oleh Otoritas Jasa Keuangan (Pasal 83 POJK Nomor 57-
/POJK.04/2020). Asosiasi ini bertugas untuk memberikan rekomen-
dasi kepada calon penyelenggara yang ingin mengajukan izin kepada
OJK. Sebagai catatan, sebaiknya keberadaan asosiasi tersebut jangan
mempersulit calon penyelenggara yang ingin mengajukan izin, bagai-
mana pun calon penyelenggara merupakan saingan bisnis dari penye-
lenggara yang sudah terlebih dahulu tergabung dalam asosiasi. Salah
satu faktor pembeda dengan POJK Nomor 37/POJK/04/2018 adalah
berlakunya POJK Nomor 57/POJK.04/2020 mempunyai konseku-
ensi, penyelenggara wajib memperluas kegiatan usahanya tidak hanya
memfasilitasi penjualan saham saja, tetapi juga mengenai efek yang

bersifat utang.atau sukuk.

. Penerbit

Dalam POJK Nomor 37/POJK.04/2018, syarat utama untuk da-
pat berpartisipasi dalam penyelenggaran layanan urun dana adalah pe-
nerbit harus berbentuk badan hukum yang berupa perseroan terbatas.
Setelah diganti dengan POJK Nomor 57/POJK.04/2020 syarat terse-
but diperluas yaitu penerbit adalah yang berbentuk badan hukum ma-
upun badan usaha yang bukan badan hukum. Artinya baik PT, CV,
Firma dan Persekutuan Perdata, bahkan perusahaan perorangan dapat
menjadi penerbit.

Dalam Pasal 1 ayat 7 POJK 2 quo disebutkan bahwa yang menjadi
penerbit adalah badan usaha Indonesia. Apakah yang dimaksud de-
ngan badan usaha Indonesia? Apakah ketentuan ini berarti yang boleh

menjadi penerbit di layanan urun dana adalah badan usaha yang didi-
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rikan dengan hukum Indonesia? Bagaimana dengan badan usaha yang
salah satu pendirinya adalah orang asing atau beberapa sahamnya di-
miliki orang asing? Di sisi yang lain, ketentuan yang melarang badan
usaha asing juga tidak ada. Sebaiknya ketentuan mengenai penerbit
harus berbadan usaha Indonesia harus dijelaskan lebih lanjut supaya

tidak menimbulkan berbagai penafsiran.

ECF dijelaskan dalam Pasal 2 ayat (1) POJK # guo disebutkan me-
rupakan kegiatan jasa keuangan di sektor pasar modal dan pihak yang
terlibat pun dinyatakan pihak yang melaksanakan kegiatan di sektor
pasar modal. Dalam Pasar Modal pihak yang menawarkan efek (sa-
ham) disebut sebagai perusahaan publik akan tetapi dalam skema ECF
disebutkan bahwa Penerbit bukanlah perusahaan publik jika jumlah
pemegang saham penerbit tidak lebih dari 300 (tiga ratus) pihak dan
maksimal jumlah modal disetor tidak lebih dari Rp. 30.000.000.000,-
(tiga puluh miliar rupiah). Syarat lain bagi penerbit adalah: (a) pener-
bit tidak boleh perusahaan yang dikendalikan secara langsung mau-
pun tidak langsung oleh suatu kelompok usaha/konglomerasi, (b) pe-
nerbit bukan merupakan perusahaan terbuka ataupun anak perusa-
haan terbuka, (c) kekayaan perusahaan tidak boleh lebih dari Rp.
10.000.000.000,- (sepuluh miliar rupiah) tidak termasuk tanah dan
bangunan (Pasal 46 ayat (1) POJK No. 57/POJK.04/2020).

Pemodal

Dalam Pasal 1 ayat (8) POJK Nomor 57/POJK.04/2020 disebut-
kan bahwa Pemodal adalah pihak yang melakukan pembelian efek pe-
nerbit melalui layanan urun dana. Pembelian efek dalam konteks pe-
nelitian ini harus dimaknai sebagai pembelian saham karena yang se-
dang kita bahas adalah ECF. Syarat menjadi pemodal adalah: (a) me-
miliki rekening efek pada Bank Kustodian yang khusus untuk me-
nyimpan efek dan/atau dana melalui Layanan Urun Dana, (b) memi-

liki kemampuan untuk membeli efek Penerbit, dan (c) memenuhi kri-
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teria Pemodal dan batasan pembelian efek (Pasal 56 ayat (1) POJK
No. 57/POJK.04/2020).

Tidak dijelaskan apa yang dimaksud dengan memiliki kemampuan
untuk membeli efek penerbit. Oleh karena itu, kemampuan tersebut
dapat kita maknai sebagai kemampuan dalam melaksanakan perjan-
jian sebagaimana tercantum dalam Pasal 1320 KUHPerdata tentang
syarat sah perjanjian, yaitu: (1) kesepakatan kedua belah pihak, (2) ke-
cakapan kedua belah pihak, (3) suatu hal tertentu, dan (4) sebab/causa
yang halal. Kriteria pemodal dan batasan pembelian efek dijelaskan
sebagai berikut: (a) Penghasilan Pemodal pertahun sampai dengan Rp.
500.000.000,- (lima ratus juta rupiah), maka Pemodal hanya dapat
membeli efek paling banyak 5% (lima persen) dari total penghasilan-
nya dalam setahun, dan (b) apabila penghasilan Pemodal pertahun le-
bih dari Rp. 500.000.000,- (lima ratus juta rupiah) maka pemodal da-
pat membeli efek paling banyak 10% (sepuluh persen) dari total peng-
hasilannya setahun (Pasal 56 ayat (3) POJK No. 57/POJK.04/2020).

Kriteria tersebut menjadi tidak berlaku apabila Pemodal merupa-
kan: (1) badan hukum, dan (2) pihak yang berpengalaman berinves-
tasi di pasar modal yang dibuktikan dengan kepemilikan rekening efek
paling sedikit dua tahun sebelum penawaran saham (Pasal 56 ayat (4)
POJK No. 57/POJK.04/2020). Syarat demikian merupakan syarat
kumulatif karena ada kata sambung “dan”. Ketentuan tersebut dapat
diartikan sebagai peringatan kepada pemodal bahwa dalam berinves-
tasi terdapat risiko-risiko yang akan muncul, sehingga pemodal tidak

boleh berinvestasi berlebihan apabila belum berpengalaman.

Dalam POJK Nomor 57/POJK.04/2020 tidak merinci status ke-
warganegaraan yang berhak untuk membeli efek. Artinya, dimung-
kinkan bagi warga negara Indonesia (WNI), warga negara asing
(WNA), maupun badan hukum asing untuk berpartisipasi sebagai pe-
modal. Meskipun demikian, untuk pemodal asing wajib memperhati-

kan ketentuan yang tercantum dalam Undang-Undang Nomor 25
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Tahun 2007 tentang Penanaman Modal jo. Peraturan Presiden No-
mor 44 Tahun 2016 tentang Daftar Bidang Usaha yang Tertutup dan
Bidang Usaha yang Terbuka dengan Persyaratan di Bidang Penanam-
an Modal sebagai landasan bidang-bidang usaha apa saja yang dapat
dibeli sahamnya.

F. Pola Hubungan Antarpihak dalam ECF

Secara yuridis keberadaan ECF di Indonesia merupakan hal yang ba-
ru, tetapi pada praktiknya kegiatan penawaran saham oleh pengusaha
(penerbit) ke masyarakat (pemodal) ini sudah berlangsung cukup lama di
masyarakat, baik melalui pasar modal yang diatur dalam UU Pasar Modal
atau pun atas inisiatif sendiri dengan menawarkan langsung kepada ma-
syarakat.

Secara sederhana, proses kegiatan ECF ini yaitu penerbit (pengusaha)
yang menawarkan sahamnya ke pemodal (masyarakat), pemodal yang
berminat akan saham dari penerbit akan membelinya. Terjadinya proses
tersebut harus dilakukan lewat pihak ketiga (penyelenggara). Posisi pe-
nyelenggara ini menyediakan tempat bertemunya antara penerbit dan pe-
modal, mirip dengan pasar tradisonal yang mempertemukan antara pen-

jual dan pembeli. Bagan berikut menjelaskan alur ECF:
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Gambar 1

Struktur Equity Crowdfunding (Sumber: hukumonline.com)

Ada yang menyebut pola hubungan antara Penerbit, Pemodal, dan
Penyelenggara di atas disebut dengan triangular relationship (Ratna,
2020). Pola hubungan diantara ketiga subyek tersebut saling berhubung-

an satu sama lain dan dapat dijabarkan sebagai berikut:

1. Pola Hubungan antara Penerbit dengan Pemodal

Pola hubungan antara Penerbit dengan Pemodal dalam ECF se-
perti pola hubungan jual-beli seperti yang dimaksud dalam pasal 1457
KUHPerdata. Penerbit terlebih dahulu menetapkan jumlah dana
yang akan dihimpun dalam penawaran saham dan tujuan penggunaan
dana tersebut. Penerbit dapat menetapkan jumlah minimum dana
yang harus diperoleh dalam penawaran saham tersebut (Pasal 34 ayat
(1) POJK No. 57/POJK.04/2020), misalnya usaha-usaha tertentu
yang memang harus butuh modal tertentu.

Pemodal yang membeli saham kepada penerbit pemodal yang
membeli saham penerbit harus menyetorkan sejumlah dana pada es-
crow account. Escrow account merupakan bank yang digunakan untuk
menampung sementara dana yang sudah disetorkan pemodal, salah

tujuan dari escrow account adalah untuk memitigasi risiko. Setelah
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memperoleh dana dari pemodal, Penerbit wajib mencatatkan pe-
modal dalam daftar pemegang saham dan Pemodal juga memperoleh
bukti pembelian saham berupa catatan kepemilikan efek yang terdapat
dalam rekening efek pada Bank Kustodian. Secara tersirat dalam ECF
juga terdapat ketentuan pembelian kembali (buy back) saham oleh
Penerbit (Pasal 54 huruf b POJK No. 57/POJK.04/2020).

. Pola Hubungan antara Penyelenggara dengan Pemodal

Sebagai platform tempat bertemunya Penerbit dan Pemodal, Pe-
nyelenggara mempunyai tugas agar hak-hak Pemodal dapat terpenuhi,
yaitu memperoleh bagian saham dan bagian deviden dari Penerbit.
Sebelum berinvestasi di layanan urun dana, seorang pemodal harus
memenuhi beberapa ketentuan yang diwajibkan oleh OJK seperti ke-
mampuan penghasilan pertahun dan pengalaman yang dimiliki oleh
Pemodal. Oleh karena itu, Penyelenggara diwajibkan menyediakan
sistem bahwa yang dapat membeli saham penerbit adalah pemodal
yang sudah mengonfirmasi dirinya telah memenuhi syarat untuk ber-
investasi di layanan urun dana (Pasal 16 ayat (1) POJK No. 57/POJK-
.04/2020). Sebagai penyedia platform, pihak penyelenggara tidak ber-
tanggungjawab atas kerugian yang dialami oleh Pemodal apabila Pe-
nerbit mengalami kerugian usaha atau bangkrut.

Hubungan antara Penyelenggara dengan Pemodal dapat dituang-
kan dalam bentuk perjanjian baku (Pasal 64 POJK No. 57/POJK.04-
12020). Terdapat sedikit perbedaan terkait bentuk perjanjian tersebut
jika dibandingkan dengan POJK Nomor 37/POJK.04/2018. Pada
POJK Nomor 57/POJK.04/2020 bentuk perjanjian baku tersebut
bukan merupakan suatu kewajiban. Hal tersebut karena terdapat kata
“dapat” dalam Pasal 64 ayat (1) POJK a guo. Namun dalam POJK
Nomor 37/POJK.04/2018 bentuk perjanjian baku tersebut merupa-

kan suatu kewajiban.
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Perjanjian baku tersebut dibuat secara sepihak oleh pihak Penye-
lenggara untuk semua Pemodal yang berinvestasi di platform penye-
lenggara. Perjanjian dengan klausul baku tersebut wajib disusun sesuai
dengan ketentuan peraturan perundang-undangan (Pasal 78 ayat (1)
POJK No. 57/POJK.04/2020). Terdapat peraturan OJK yang meng-
atur mengenai Perjanjian Baku di sektor Jasa Keuangan yaitu: POJK
Nomor 1/POJK.07/2013 tentang Perlindungan Konsumen Sektor Ja-
sa Keuangan Jo. Surat Edaran OJK Nomor 13/SEOJK.07/2014 ten-

tang Perjanjian Baku.

Bukti adanya perjanjian antara Penyelenggara dengan Pemodal ter-
jadi ketika Pemodal memberi persetujuan secara elektronik atas isi
perjanjian (Pasal 64 ayat (2) POJK No. 57/POJK.04/2020). Perjanji-
an tersebut dapat memuat ketentuan pemberian kuasa kepada Penye-
lenggara untuk mewakili Pemodal sebagai pemegang saham penerbit
termasuk dalam rapat umum pemegang saham (RUPS) Penerbit dan

penandatanganan akta serta dokumen terkait lainnya (Pasal 64 ayat

(3) POJK No. 57/POJK.04/2020).

. Pola Hubungan antara Penyelenggara dengan Penerbit

Sama seperti hubungan antara Penyelenggara dengan Pemodal, Pe-
nyelenggara menyediakan suatu platform (tempat bertemunya Pener-
bit dengan Pemodal). Penyelenggara bertugas untuk me-review Pener-
bit yang ingin menawarkan efek (saham). Dalam menghimpun dana
pada platform Penyelenggara, setiap Penerbit wajib menyampaikan
informasi paling sedikit mengenai: (a) Legalitas Perusahaan, (b) infor-
masi terkait susunan permodalan sebelum dan sesudah penghimpun-
an dana, (c) daftar riwayat hidup pemegang saham pendiri, direksi dan
dewan komisaris atau daftar riwayat hidup yang setara untuk badan
usaha lainnya, (d) jenis dan jumlah efek yang ditawarkan, (e) persetu-
juan rapat umum pemegang saham yang menyetujui peningkatan mo-

dal melalui penawaran Efek dan perubahan anggaran dasar dengan
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memuat ketentuan penitipan kolektif, (f) jumlah dana yang akan di-
himpun dan tujuan penggunaannya, (g) jumlah minimum dana yang
harus diperoleh, jika Penerbit menetapkan jumlah minimum dana
yang harus diperoleh, (h) kebijakan dividen, (i) rencana bisnis, (j) me-
kanisme penetapan harga saham, (k) perizinan yang berkaitan dengan
usaha penerbit, (1) laporan keuangan dengan standar akutansi mini-
mal untuk skala usaha mikro kecil menengah, (m) surat pernyataan
kesanggupan untuk melakukan perjanjian dengan Lembaga Penyim-
panan dan Penyelesaian dalam rangka pendaftaran saham dalam peni-
tipan kolektif, (n) informasi material lainnya yang perlu disampaikan
kepada calon Pemodal, jika ada, (o) risiko utama yang dihadapi Pener-
bit, dan (p) informasi mengenai tidak likuidnya saham yang ditawar-
kan (Pasal 47 ayat (1) dan ayat (2) POJK No. 57/POJK.04/2020).
Untuk Penerbit yang menjalankan kegiatan usaha berdasarkan
prinsip syariah wajib menyampaikan dokumen mengenai: (a) fotoko-
pi anggaran dasar yang menyatakan kegiatan dan jenis usaha, serta ca-
ra pengelolaan usahanya, berdasarkan prinsip syariah, dan (b) kepu-
tusan rapat umum pemegang saham terkait pengangkatan dewan

pengawas syariah (Pasal 47 ayat (6) POJK No. 57/POJK.04/2020).

Hubungan antara Penyelenggara dengan Penerbit wajib dituang-
kan dalam akta, baik itu akta di bawah tangan atau akta autentik. Per-
janjian dalam akta tersebut paling sedikit wajib memuat mengenai: (a)
nomor perjanjian, (b) tanggal perjanjian, (c) identitas para pihak, (d)
ketentuan mengenai hak dan kewajiban para pihak, (e) jangka waktu
atau pengakhiran perjanjian, (f) jumlah dana yang akan dihimpun dan
efek yang ditawarkan, (g) jumlah minimum dana, jika penerbit mene-
tapkan minimum dana yang harus diperoleh, (h) besarnya komisi dan
biaya, (i) ketentuan mengenai denda, jika terdapat denda, (j) mekanis-
me penyelesaian sengketa, (k) mekanisme penyelesaian dalam hal Pe-
nyelenggara tidak dapat melanjutkan kegiatan operasionalnya, dan (1)

larangan bagi Penerbit untuk menawarkan saham pada Penyelenggara
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Layanan Urun Dana lain (Pasal 62 ayat (4) dan ayat (5) POJK No.
57/POJK.04/2020).

Terkait dengan ketentuan komisi dan biaya, bahasa yang diguna-
kan dalam praktik dibahasakan sebagai fee dan annual fee (Santara,
2020). Fee adalah komisi yang diperoleh Penyelenggara dari Penerbit
atas total seluruh dana yang terkumpul saat penawaran saham bera-
khir, sedangkan annual fee adalah biaya pemasaran dan maintenance
Penyelenggara yang harus dibayar Penerbit setiap pembagian dividen

tahunan.

Penerbit wajib menyampaikan laporan tahunan kepada Penyeleng-
gara paling lambat 6 (enam) bulan setelah tahun buku berakhir dan
laporan tersebut nantinya akan ditampilkan di situs Penyelenggara
(Pasal 50 ayat (1) dan ayat (2) POJK No. 57/POJK.04/2020). Pener-
bit dapat dibebaskan dari kewajiban menyampaikan laporan tahunan
dengan syarat: (a) Penerbit telah menyampaikan paling sedikit 3 (tiga)
laporan tahunan setelah penawaran saham melalui Layanan Urun Da-
na dan jumlah pemegang saham kurang dari 50 (lima puluh) pihak
atau, dan (b) seluruh saham yang dijual melalui Layanan Urun Dana
dibeli kembali oleh Penerbit atau dibeli oleh pihak lain (Pasal 54
POJK No. 57/POJK.04/2020).

G. Equity Crowdfunding, Securities Crowdfunding dan Pasar Modal

Equity Crowdfunding adalah salah satu produk teknologi finansial

yang didesain untuk mempermudah masyarakat dalam menghimpun

dana. Setelah dua tahun OJK mengeluarkan regulasi mengenai eguity

crowdfunding, kemudian dikenal istilah securities crowdfunding melalui
POJK terbaru, yakni POJK No. 57/POJK.04/2020. Meskipun belum

terlalu banyak dikenal dalam literatur, securities crowdfunding merupakan

bagian dari perkembangan equity crowdfunding dengan tujuan memper-

luas jangkauan pemanfaatan kegiatan layanan urun dana, sehingga dapat

mencakup usaha kecil dan menengah serta usaha pemula (start-up com-
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pany). Kegiatan equity crowdfunding yang saat ini diperluas menjadi se-
curities crowdfunding juga dikenal sebagai kegiatan “mini-IPO” (Ong,
2020). Pada dasarnya, suatu perusahaan penerbit menawarkan saham/-
efek yang diterbitkannya kepada publik melalui suatu platform penye-
lenggara layanan urun dana. Oleh karenanya, agar dapat dibedakan de-
ngan IPO (Initial Public Offering) dalam pasar modal, POJK Nomor
57/POJK.04/2020 memuat beberapa ketentuan mengenai batasan antara
Securities Crowdfunding dan Kegiatan Pasar Modal. Adapun perbedaan
antara equity crowdfunding, securities crowdfunding, dan pasar modal da-

pat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 1.
Tabel Perbedaan ECF, SCF, dan Pasar Modal
No Parameter Equity Securities Pasar Modal
Crowdfunding Crowdfunding
1 | Pihak yang Penerbit, Penerbit, Emiten,
terlibat Penyelenggara, Penyelenggara, Perusahaan Efek,
Pemodal Pemodal, Bank Bursa Efek,
Kustodian Pemodal, Bank
Kustodian
2 | Obyek yang Saham Efek berupa efek | Efek berupa efek
ditawarkan bersifat ekuitas, bersifat penyertaan,
efek bersifat efek bersifat utang,
utang, dan sukuk | efek syariah. Jenis
efek antara lain
adalah saham,
HMETD, waran,
opsi, obligasi dan
unit penyertaan.
3 | Entitas Perseroan Badan usaha Perseroan Terbatas
Penerbit/ Terbatas Indonesia baik
Emiten yang berbentuk
badan hukum
maupun badan
usaha lainnya.
4 | Entitas Dapat berbentuk: | Dapat berbentuk: | Perseroan yang
Penyelenggara telah memperoleh
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Layanan Urun
Dana

PT: dapat berupa
Perusahaan Efek
yang telah
memperoleh
persetujuan dari
OJK untuk
melakukan
kegiatan sebagai
Penyelenggara.
Koperasi: terbatas

PT. dapat
didirikan dan
dimiliki oleh WNI,
BHI, WNA
dan/atau BHA,
dengan ketentuan
saham WNA d/a
BHA adalah 49%.
Koperasi: terbatas
pada koperasi

izin usaha dari
Bapepam, dengan
pemegang saham
adalah Perusahaan
Efek yang telah
memperoleh izin
untuk melakukan
kegiatan sebagai
Perantara
Pedagang Efek.

pada koperasi jasa.
jasa.
Kegiatan - Penyelenggara | - Penyelenggara | - Terdiri dari tahap
Penawaran memperoleh memperoleh sebelum emisi,
Efek izin OJK; izin OJK; tahap emisi dan
- Jangka waktu - Jangka waktu tahap sesudah
penghimpunan penghimpunan emisi.
dana paling dana paling - Tahap sebelum
lama 12 bulan; lama 12 bulan; emisi berjalan
- Total dana - Total dana pada internal
yang dihimpun yang dihimpun perusahaan dan
maksimum Rp maksimum Rp proses
10.000.000.000 10.000.000.000 penyampaian
,- atau nilai lain ,- atau nilai lain pernyataan
yang ditetapkan yang ditetapkan pendaftaraan
0JK. 0JK. pada OJK;
- Tahap Emisi

terjadi pada saat
Emiten
melakukan
penawaran efek
di pasar
perdana, dan
terjadinya
perdagangan
efek di pasar
sekunder.

- Tahap sesudah
Emisi adalah
pelaporan.
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Peran Lembaga dalam Equity
Crowdfunding

A. Kewenangan Otoritas Jasa Keuangan di Indonesia

Equity Crowdfunding (ECF) sudah dikenal lama di masyarakat global,
tetapi di Indonesia baru memperoleh legitimasi pada 31 Desember 2018
ketika Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengeluarkan POJK Nomor 37/-
POJK.04/2018 tentang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham
Berbasis Teknologi Informasi (Equity Crowdfunding). Dari aturan terse-
but, OJK merasa masih terdapat kekurangan terkait luas cakupan dari
ECF. Oleh sebab itu, ECF diperluas menjadi Securities Crowdfunding
melalui POJK Nomor 57/POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek mela-

lui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi.

Pertanyaan awal dalam memulai subbab ini adalah ketika OJK mem-
buat hubungan hukum yang baru bernama Layanan Urun Dana itu ber-
dasarkan kewenangan apa? OJK berdasarkan UU Nomor 21 Tahun 2011
tentang Otoritas Jasa Keuangan mempunyai tugas pengaturan dan pe-
ngawasan terhadap: (a) kegiatan jasa keuangan di sektor Perbankan, (b)
kegiatan jasa keuangan di sektor Pasar Modal, dan (c) kegiatan jasa keu-
angan di sektor Perasuransian, Dana Pensiun, Lembaga Pembiayaan, dan
Lembaga Jasa Keuangan lainnya. Intinya adalah OJK mempunyai kewe-
nangan mengatur dan pengawasan dalam semua bentuk kegiatan jasa

keuangan.
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Pada Pasal 8 UU OJK mengenai tugas pengaturan disebutkan bahwa
salah satu bentuk tugas pengaturan adalah menetapkan peraturan perun-
dang-undangan di sektor jasa keuangan. Sebagai salah satu bentuk pe-
nafsiran Pasal 2 guo, maka OJK berwenang menetapkan suatu lembaga
hukum/hubungan hukum masuk ke dalam kualifikasi sektor Jasa Keu-
angan, termasuk menetapkan Layanan Urun Dana ke dalam sektor Jasa

Keuangan.

Permasalahan mulai terjadi ketika ECF ini dikualifikasikan dalam ke-
giatan Jasa Keuangan di sektor Pasar Modal oleh OJK. Masalahnya ada-
lah dengan memasukkan ECF dalam kegiatan Jasa Keuangan di sektor
Pasar Modal tentu ECF wajib tunduk kepada ketentuan induknya yaitu
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM).
Apalagi ECF dibuat dengan POJK yang sudah semestinya aturan lebih
rendah harus sesuai dengan aturan yang lebih tinggi (UUPM). Akan
tetapi, ketentuan dari ECF ternyata tidak mengikuti ketentuan dari
UUPM, bahkan membuat syarat-syarat baru supaya kegiatan dari ECF
tidak dapat disebut sebagai kegiatan Pasar Modal.

Contoh dari ketidakkonsistenan tersebut ada pada masalah definisi.
Pasar Modal dalam UUPM didefinisikan sebagai kegiatan yang bersang-
kutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan Pu-
blik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan Efek (Pasal 1 ayat (13) UUPM). Penawar-
an Umum adalah kegiatan penawaran Efek yang dilakukan oleh Emiten
untuk menjual Efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur

dalam Undang-undang ini dan peraturan pelaksanaannya (Pasal 1 ayat

(15) UUPM).
Sedangkan Penawaran Efek dalam POJK Nomor 57/POJK.04/2020

menyebutkan bahwa: Penawaran Efek oleh setiap Penerbit melalui La-
yanan Urun Dana bukan merupakan penawaran umum seperti yang di-
maksud dalam Undang-Undang mengenai pasar modal jika: (a) penawar-

an Efek dilakukan melalui Penyelenggara yang telah memperoleh izin
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dari Otoritas Jasa Keuangan, (b) penawaran Efek dilakukan dalam jangka
waktu paling lama 12 (dua belas) bulan, dan (c) total dana yang dihim-
pun melalui penawaran Efek paling banyak Rp. 10.000.000.000,- (sepu-
luh miliar rupiah).

Kata sambung “jika” dalam pasal tersebut sebagai syarat yang ditetap-
kan oleh OJK agar Layanan Urun Dana ini bukan Penawaran Umum
sebagaimana dimaksud dalam Pasar Modal. Pertanyaannya adalah jika
Penawaran Efek bukan merupakan suatu Penawaran Umum yang di-
maksud dalam Pasar Modal, lalu buat apa menyebutkan bahwa ECF
termasuk kegiatan di sektor Pasar Modal? Mengapa pula disebutkan da-
lam konsideran mengingat bahwa salah satu dasar dikeluarkannya POJK
Nomor 57/POJK.04/2020 adalah UUPM? Artinya Pasal 2 ayat (1)
POJK @ quo dengan Pasal 3 ayat (1) POJK 4 quo saling bertentangan satu
sama lain dan secara kaidah dua hal yang saling bertentangan itu tidak

mungkin saling menghimpun (Nuruddin, 2019).

Selanjutnya, ketentuan mengenai Penerbit, Dalam POJK Nomor
57/POJK.04/2020 disebutkan bahwa Penerbit merupakan perusahaan
publik seperti yang dimaksud dalam Undang-Undang mengenai pasar
modal jika: (a) jumlah pemegang saham Penerbit lebih dari 300 (tiga
ratus) pihak, dan (b) jumlah modal disetor Penerbit lebih dari Rp.
30.000.000.000,- (tiga puluh miliar rupiah). Ketentuan tersebut tidak
hanya saling berlawanan dengan UUPM, tetapi juga sudah menyimpang
dari UUPM itu sendiri. UUPM mendefinisikan Perusahaan Publik ada-
lah Perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh
300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-
kurangnya Rp. 3.000.000.000,- (tiga miliar rupiah) atau suatu jumlah
pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan dengan Peraturan

Pemerintah.

Dari ketentuan di atas terlihat bahwa modal disetor untuk dapat
masuk kualifikasi Pasar Modal berdasarkan UUPM adalah Rp.
3.000.000.000,- (tiga miliar rupiah) atau suatu modal yang ditetapkan
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dengan Peraturan Pemerintah dan sampai tulisan ini dibuat, tidak dite-
mukan adanya Peraturan Pemerintah yang mengharuskan Perusahan
Publik memiliki modal disetor lebih dari Rp. 3.000.000.000,- (tiga mili-
ar rupiah). Pertanyaannya, apa landasan yuridis OJK untuk dapat menga-
takan syarat menjadi Perusahaan Publik ialah memiliki modal disetor
menjadi Rp. 30.000.000.000,- (tiga puluh miliar) dalam POJK Nomor
57/POJK.04/2020.

Dari beberapa permasalahan di atas menimbulkan ketidakpastian hu-
kum akan pengaturan ECF. Oleh karena itu, penulis mengusulkan dua
solusi untuk mengatasi permasalahan tersebut, yaitu: (1) merevisi UUPM
dengan memasukkan ECF sebagai bagian dari Pasar Modal, atau (2)
membuat peraturan tersendiri mengenai ECF dan menyatakan ECF
bukan bagian dari Pasar Modal tetapi menyatakan ECF merupakan lem-

baga jasa keuangan lainnya yang dapat diawasi oleh OJK.

Perkembangan dunia sekarang atau yang sering disebut industri 4.0
memunculkan banyak sekali inovasi-inovasi di bidang keuangan, salah
satunya adalah ECF. Inovasi yang terlalu cepat dalam bidang keuangan
ini biasanya tidak dapat diikuti oleh hukum. Het recht hink achter de feiten
aan (hukum selalu tertatih-tatih mengejar fakta yang terjadi di masyara-
kat). ECF sebagai suatu fenomena yang muncul di tengah masyarakat

tentu memunculkan sisi positif dan negatif.

Sisi positifnya adalah bagi Usaha kecil (UMKM) yang tidak bisa di-
bankkan, keberadaan ECF ini sebagai alternatif pendanaan bagi usaha-
nya. sisi negatifnya adalah adanya potensi risiko yang tinggi sehingga
akan merugikan pemodal. UMKM pada umumnya adalah usaha yang
baru berjalan, yang kemungkinan masih mencari ceruk pasar. Berbeda
dengan usaha besar/skala nasional, bagi mereka ceruk pasarnya sudah

terbentuk dan stabil.

Penulis melihat pengaturan ECF (yang sekarang menjadi SCF) oleh
OJK semata untuk mengatasi kekosongan hukum yang ada. Dengan alas-

an kekosongan hukum, menurut penulis tindakan OJK dapat dibenarkan
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untuk mengeluarkan POJK mengenai ECF. Artinya adanya dasar hukum
dan lembaga yang mengatur dan mengawasi ECF akan lebih baik dari-
pada tidak adanya sama sekali lembaga yang mengatur dan mengawasi
ECF, meskipun aturan yang ada sekarang menimbulkan ketidakpastian

hukum.

Menurut penulis, meskipun ke depannya OJK berwenang untuk me-
netapkan peraturan mengenai ECF, tetapi pengaturan mengenai keber-
adaan ECF scharusnya tidak diatur oleh OJK, karena tugas pokok dari
OJK bukan untuk mendorong pertumbuhan dan pemerataan ekonomi.
Tugas pokok OJK sebagaimana termaktub dalam konsideran UU OJK
adalah terselenggaranya sektor jasa keuangan yang teratur, adil, transpa-
ran dan akuntabel (dapat dipertanggungjawabkan), serta mampu mewu-
judkan sistem keuangan yang tumbuh secara berkelanjutan dan stabil,

dan mampu melindungi kepentingan konsumen dan masyarakat.

B. Peran Kementerian Komunikasi dan Informatika

Salah satu persyaratan yang harus dipenuhi oleh Penyelenggara Layan-
an Urun Dana untuk dapat beroperasi adalah terdaftar sebagai Penye-
lenggara Sistem Elektronik pada kementerian yang menyelenggarakan
urusan pemerintahan di bidang komunikasi dan informatika (Menkom-
info). Peraturan Pemerintah No. 71/2019 tentang Penyelenggaraan Sis-
tem dan Transaksi Elektronik sebagai landasan yuridis bagi pelaku usaha
di industri digital untuk mendaftarkan perusahaannya sebagai Penye-

lenggara Sistem Elektronik.

Pengertian Penyelenggara Sistem Elektronik adalah setiap orang, pe-
nyelenggara negara, badan usaha, dan masyarakat yang menyediakan,
mengelola, dan/atau mengoperasikan sistem elektronik secara sendiri-
sendiri maupun bersama-sama kepada pengguna sistem elektronik untuk
keperluan dirinya dan/atau keperluan pihak lain (Pasal 1 PP No. 71/-
2019). Ruang lingkup Penyelenggaran sistem elektronik terbagi menjadi
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dua lingkup, yaitu: (a) Penyelenggara sistem elektronik lingkup publik;

(b) Penyelenggara sistem elektronik lingkup privat.

1.

32

Penyelenggaran sistem elektronik lingkup publik terdiri dari:

a) Instansi, dan

b) Institusi yang ditunjuk oleh Instansi

Penyelenggara sistem elektronik lingkup privat terdiri dari

a) Penyelenggara sistem elektronik yang diatur atau diawasi oleh Ke-

menterian atau Lembaga berdasarkan ketentuan peraturan perun-

dang-undangan; dan

b) Penyelenggara sistem elektronik yang memiliki portal, situs, atau

aplikasi dalam jaringan melalui internet yang dipergunakan untuk:

(1)

)

3)

(4)

®)

(6)

Menyediakan, mengelola, dan/atau mengoperasikan penawar-
an dan/atau perdagangan barang dan/atau jasa,
Menyediakan, mengelola, dan/atau mengoperasikan layanan
transaksi keuangan,

Pengiriman materi atau muatan digital berbayar melalui ja-
ringan data baik dengan cara unduh melalui portal atau situs,
pengiriman lewat surat elektronik, atau melalui aplikasi lain
ke perangkat pengguna,

Menyediakan, mengelola, dan/atau mengoperasikan layanan
komunikasi meliputi namun tidak terbatas pada pesan sing-
kat, panggilan suara, panggilan video, surat elektronik, dan
percakapan dalam jaringan dalam bentuk platform digital, la-
yanan jejaring dan media sosial,

Layanan mesin pencari, layanan penyediaan informasi elektro-
nik yang berbentuk tulisan, suara, gambar, animasi, musik, vi-
deo, film, dan permainan atau kombinasi dari sebagian dan/
atau seluruhnya, dan/atau

Pemrosesan data pribadi untuk kegiatan operasional melayani

masyarakat yang terkait dengan aktivitas transaksi elektronik.
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penyelenggara layanan urun dana termasuk dalam penyelenggara sis-
tem elektronik lingkup privat. Oleh karena itu, penyelenggara layanan
urun dana wajib melakukan pendaftaran sebagai penyelenggara sistem
elektronik (Pasal 6 ayat (1) PP a quo). Pendaftarannya diajukan kepada
menteri melalui pelayanan perizinan berusaha terintegrasi secara elektro-
nik sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan (Pasal 6
ayat (3) PP @ quo). Dengan diterbitkannya PP No. 24/2018 tentang Pela-
yanan Perizinan Berusaha Terintegrasi Secara Elektronik maka Penye-
lenggara Layanan Urun Dana wajib mengajukan izin ke lembaga OSS

(Online Single Submission).

Lembaga OSS adalah lembaga non kementerian yang menyelengga-
rakan urusan pemerintahan di bidang koordinasi penanaman modal.
Lembaga OSS inilah yang nantinya akan mengeluarkan izin usaha dan
izin komersial atau operasional. Keluarnya izin tersebut untuk dan atas

nama menteri, pimpinan lembaga, gubernur, atau bupati/wali kota mes-

kipun diterbitkan oleh lembaga OSS.

Setiap pelaku usaha yang ingin mendaftarkan usahanya melalui per-
izinan berusaha terintegrasi secara elektronik (OSS) wajib mendaftarkan
usahanya dengan mengakses laman OSS di https://0ss.go.id/portal/. Se-
lanjutnya masuk ke kolom daftar/masuk sebagaimana gambar dibawah

ini:
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Form Login

Username.

Password

OGANILIR

MASUKAN KODE CAPTCHA DI ATAS

Daftar Lupa Password?

Belum menerima email
registrasi?

Gambar 2.
Tampilan untuk Masuk ke Akun

*) = Elemen Wajlb di is)
Jenis Identitas *) Nomor Induk Kependudukan [NIK) *)

Kanu Tanaa Pencuduk (KTF) fl Nomor dhus Keponcuukan (NIK)

Tanggal Lahir *) Nemaor Telepon Selular *) Alamat o-mail *)

ot HP (larpa 0 & depa Aamal o

| KODE GAFTCHA DI ATAS

Saya mengert] dan menerima Syarst dan Ketentuan penggunaan sistem 0SS

Gambar 3.

Formulir Pendaftaran Akun
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Selanjutnya pelaku usaha mengisi jenis identitas dan memasukkan no-
mor identitas pribadi (KTP atau Paspor), memilih negara asal, tanggal la-
hir, nomor telepon seluler dan alamat email kemudian kita akan mem-
peroleh pemberitahuan lewat email yang menyatakan pendaftaran/regis-

trasi OSS telah berhasil kemudian klik AKTIVASI untuk memperoleh

username dan password yang akan kita gunakan login di akun OSS.

0SS

Administrator

Registrasi OSS
Pendaftar yang kami hormati,

Berikut adalah Akun Sistem 0SS Anda:

Nama User -

Jenis Identitas /

-
Nomor Identitas KR

Dengan ini dinyatakan
bahwa registrasi ass
anda berhasil. Untuk
verifikasi akun anda
silahkan klik tombol di
bawah untuk aktivasi
akun

AKTIVASI

Gambar 4.

Tampilan untuk Aktivasi Akun
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0SS

Administrator

Konfirmasi Akun Registrasi 0SS
Pendaftar yang kami hormati,

Berikut adalah Data Username dan Password
Anda:

Username
Password

Nomor
Identitas

Terima kasih Anda sudah melakukan registrasi.
Silakan login pada aplikasi Online Single
Submission menggunakan username dan
password di atas.

Online Single Submission
Jakarta

®2018 - 2021 0SS - Badan Koordinasi Penanaman Modal

Gambar 5.

Tampilan Konfirmasi Akun Registrasi

Dalam akun OSS tersebut pelaku usaha wajib mengisi data-data
yang dibutuhkan untuk pembuatan NIB (Nomor Induk Berusaha). Sete-
lah memperoleh NIB, sesuai dengan PP No. 24/2018 maka Penyeleng-
gara layanan urun dana wajib memperoleh izin komersial dari lembaga
OSS. Menkominfo juga menetapkan syarat-syarat yang wajib dipenuhi

untuk terdaftar sebagai penyelenggara sistem elektronik yaitu (Perme-

kominfo No. 7/2019):

1. Gambaran umum pengoperasian sistem elektronik, terdiri atas:
a. Nama sistem elektronik
b. Sektor sistem elektronik

URL website

d. Domain name sistem dan/atau alamat IP Server

o
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e. Deskripsi singkat fungsi sistem elektronik dan proses bisnis sistem
elektronik
f. Keterangan penggunaan hosting
g. Kesediaan melakukan perlindungan data pribadi
2. Sertifikat keamanan informasi sesuai dengan kategori sistem elektro-
nik berdasarkan sistem manajemen keamanan informasi atau surat
pernyataan pemenuhan komitmen memiliki sertifikat keamanan in-

formasi jika belum memiliki sertifikat keamanan informasi

Setelah itu kemudian menunggu verifikasi. Setelah proses verifikasi
dan data-data dinyatakan lengkap, Menkominfo akan menerbitkan tanda
daftar penyelenggara sistem elektronik (lewat OSS). Pelaku usaha dapat
melihat hasilnya pada website https://pse.kominfo.go.id dengan hasil se-
bagai berikut:

KEMENTERIAN KOMUNIKASI DAN INFORMATIKA
nmmm REPUBLIK INDONESIA

Tm Kelnla mn Weasjs Wasyarabat Taformati Tudsectia

SETerdaftar SELama  SEDicabut  Kontak

PT.SANTARA DAYA INSPIRATAMA

Sistem Elektronik : Santara

Nomor Tanda Daftar : 01107/DJALPSE/08/2018

Terdaftar Pada : 29 Agustus 2018

Alamat : wwwsantara.coid
Gambar 6.

Tampilan Tanda Daftar Penyelenggara pada Laman OSS
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C. Bank Kustodian untuk Equity Crowdfunding di Indonesia

Kustodian merupakan pihak yang memberikan jasa penitipan efek
dan harta lain yang berkaitan dengan efek serta jasa lain, termasuk mene-
rima dividen, bunga dan hak-hak lain, menyelesaikan transaksi efek, dan
mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya (Pasal 1 ayat (8)
UUPM). UUPM menyebutkan bahwa yang dapat menyelenggarakan ke-
giatan usaha sebagai kustodian adalah Lembaga Penyimpanan dan Pe-
nyelesaian, Perusahaan Efek, atau Bank Umum yang telah memperoleh

persetujuan Bapepam (OJK).

Bank Kustodian dalam penyelenggaran Layanan Urun Dana mem-
punyai peran yang penting dalam menjaga transaksi yang teratur, wajar
dan efisien. Bahkan syarat bagi penyelenggara yang akan mengajukan izin
kepada OJK adalah wajib ada dokumen perjanjian dengan Bank Kusto-
dian dan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (KSEI). Hal ini berar-
ti bahwa Penyelenggara harus menunjuk pihak yang akan menjadi Bank

Kustodian.

Bank Kustodian adalah bank umum yang telah memperoleh persetu-
juan dari OJK untuk melakukan kegiatan usaha sebagai kustodian. Bank
kustodian berada di bawah lembaga penyimpanan dan penyelesaian (PT.
KSEI) sebagai pihak yang menyelenggarakan kegiatan kustodian sentral
bagi bank kustodian, perusahaan efek, dan pihak lain.

Fungsi dari Bank Kustodian dalam penyelenggaran ECF antara lain:

1. Pembukaan rekening efek, Single Investor ID (SID) dan Sub Reke-
ning Efek (SRE) atas nama pemodal.

2. Pembukaan escrow account.

3. Menyimpan dan mencatat kepemilikan atas efek yang diterbitkan oleh
penerbit.

4. Penyelesaian transaksi di Pasar Sekunder (Secondary Market)

5. Menerbitkan dan mengirimkan konfirmasi bulanan kepada penye-

lenggara mengenai kepemilikan efek atas nama pemodal
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6. Rekonsiliasi atas dana dan/atau efek.
7. Mendistribusikan manfaat (dividen) yang menjadi hak dari pemodal.
8. Menyampaikan laporan bulanan kepemilikan efek kepada pemodal.

Pada saat awal adanya ECF, bukti kepemilikan saham tidak diwajib-
kan untuk dicatat oleh kustodian. Hal tersebut dapat dilihat pada distri-
busi saham yang dibeli oleh pemodal, memungkinkan untuk didistribusi-
kan secara fisik melalui pengiriman sertifikat saham. Namun, setelah ada-
nya POJK No. 54/POJK.04/2020, syarat untuk menjadi pemodal adalah
harus memiliki rekening efek pada bank kustodian yang khusus untuk
menyimpan efek dan/atau dana melalui layanan urun dana (Pasal 56 ayat
(1) POJK No. 54/POJK.04/2020). Artinya tidak ada lagi distribusi sa-
ham secara fisik saat ini atau di POJK No.54/POJK.04/2020.

Peran sentral bank kustodian adalah terkait kewajiban penggunaan es-
crow account oleh Penyelenggara Layanan Urun Dana. Escrow account
adalah rekening yang dibuka oleh bank untuk tujuan tertentu berdasar-
kan persyaratan tertentu sesuai dengan perjanjian tertulis. Tujuan dari
penggunaan escrow account dalam penyelenggaran kegiatan layanan urun
dana adalah agar pihak penyelenggara tidak menghimpun/menyimpan
dana pemodal. Jadi, bank kustodian ini adalah pihak yang bertugas me-
nampung sementara dana hasil dari pembelian efek oleh pemodal yang

nantinya dana tersebut didistribusikan kepada penerbit.

Ketentuan Pasal 37 ayat (6) POJK POJK No. 54/POJK.04/2020 me-
nyebutkan bahwa dana yang disetor pada escrow account dilarang dipin-
dahbukukan, selain kepada penerbit dan pemodal. Escrow account juga
dilarang digunakan untuk penampungan dana selain pembelian efek oleh
pemodal. Dalam hal penawaran efek syariah (Sukuk) maka escrow account

yang digunakan wajib menggunakan bank syariah.
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Perlindungan Investor pada ECF
dalam Perspektif Hukum Perjanjian

Adanya equity crowdfunding di Indonesia ini diharapkan memberikan
fasilitas terhadap keberhasilan pendanaan secara efektif selain dengan cara
konvensional. Bahwa dengan adanya paltform equity crowdfunding, dapat
menciptakan peluang baru untuk mengum-pulkan dana dalam kegiatan
bisnis serta memungkinkan investor nonprofesional untuk memasukkan
modal mereka tanpa perantara sistem keuangan. Istilah perlindungan in-
vestor atau investor protection merupakan istilah umum yang merujuk
perlindungan hukum yang diberikan oleh negara yang fungsinya untuk

pencegahan prohibited dan hukuman (sanction) (La Porta et al., 1999).

Perlindungan hukum merupakan suatu perlindungan yang diberikan
kepada subjek hukum baik itu perorangan maupun nonperorangan da-
lam suatu perangkat bersifat preventif maupun bersifat represif, sehingga
perlindungan hukum merupakan konsep untuk mewujudkan adanya
keadilan, kepastian, dan kemanfaatan bagi subjek hukum tersebut
(Tampubolon, 2016).

Khusus perlindungan hukum dalam sektor pasar modal khususnya
Penyelenggaraan equity crowdfunding melibatkan para pihak pelaku pasar
modal terutama pihak emiten, investor dan lembaga-lembaga penunjang
kegiatan pasar modal yang mana para pihak tersebut didominasi oleh
subjek hukum berupa badan hukum berbentuk perseroan terbatas. Sub-
jek hukum dalam hukum perdata terdapat dua subjek hukum, yaitu sub-
jek hukum orang pribadi dan subjek hukum berupa badan hukum.
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Subjek hukum orang pribadi atau natuurlijke persoon adalah orang atau
manusia yang telah dianggap cakap menurut hukum. Selanjutnya, subjek
hukum dalam hukum perdata adalah badan hukum atau rechespersoon.
Badan hukum merupakan kumpulan manusia pribadi atau pula dapat
merupakan kumpulan dari badan hukum. Pembagian badan hukum ada
dua bentuk, yaitu badan hukum publik atau Public Rechtspersoon dan ba-
dan hukum privat atau Privat Rechtspersoon (Rahardjo, 20006).

Menurut Satjipto Rahardjo, hukum melindungi kepentingan seseo-
rang dengan cara mengalokasikan kekuasaan kepadanya untuk bertindak
dalam rangka kepentingannya secara terukur. Kepentingan merupakan
sasaran dari hak karena hak mengandung unsur perlindungan dan penga-
kuan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa perlindungan hukum atau legal
protection merupakan kegiatan untuk menjaga atau memelihara masyara-
kat demi mencapai keadilan. Kemudian perlindungan hukum dikons-
truksikan sebagai; a) Bentuk pelayanan, pelayanan ini diberikan oleh apa-
rat penegak hukum dan aparat keamanan, b) Subjek yang dilindungi (HS
& Nurbani, 2013).

Sebelum lahirnya POJK Nomor 57 tahun 2020 (“POJK 2020”), ECF
telah terlebih dulu diatur di dalam peraturan OJK NOMOR 37/POJK.-
04/2018 (“POJK 2018”). Selain sebagai penyelenggara platform equity
crowdfunding, juga wajib menjaga kerahasiaan data dari investor tersebut.
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai lembaga yang memiliki kewe-
nangan dalam melakukan pengawasan dalam terselenggaranya kegiatan
oleh Fintech jenis equity crowdfunding memberikan upaya perlindungan
terhadap pihak-pihak yang terlibat di dalam finzech tersebut salah satunya

adalah investor sebagai pihak yang memasukkan modalnya ke dalam plaz-

form.
POJK baru yaitu POJK No. 57 tahun 2020 pada pasal 27 juga telah

mengakomodir perlindungan yang dapat diberikan kepada investor me-

lalui sebuah pernyataan penyelenggara yang dianggap sebagai salah satu
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pemberitahuan akan risiko untuk pemodal atau investor, dengan bunyi

sebagai berikut:

a. Otoriras Jasa Keuangan tidak memberikan persetujuan terhadap pe-
nerbit dan tidak memberikan pernyataan menyetujui dan tidak me-
nyetujui efek ini, tidak juga menyatakan kebenaran atau kecukupan
informasi dalam Layanan Urun Dana ini. Setiap perbuatan yang ber-
tentangan dengan hal tersebut adalah perbuatan melanggar hukum,

b. informasi dalam layanan urun dana ini penting dan perlu mempero-
leh perhatian segera. Apabila terdapat keraguan pada tindakan yang
akan diambil sebaiknya berkonsultasi dengan penyelenggara, dana.

c. penerbit dan penyelenggara, baik sendiri-sendiri maupun bersama-sa-
ma, bertanggung jawab sepenuhnya atas kebenaran semua informasi

yang tercantum dalam layanan urun dana ini.

Kemudian, perlu dilihat kembali penjelasan mengenai kewajiban pe-
nerbit untuk menyampaikan laporan tahunannya diatur penerbit hanya
diwajibkan memberikan laporan tahunan saja yang mana berdasarkan
POJK 2020 pasal 51 ayat 5 menyebutkan penerbit dalam laporan tahun-

annya memuat informasi mengenai paling sedikit:

a. realisasi penggunaan dana hasil penawaran efek bersifat utang atau
sukuk melalui layanan urun dana, dan
b. perkembangan proyek termasuk hambatannya, jika terdapat hambat-

an.

Pada peraturan ini dijelaskan bahwa kegiatan ECF merupakan penye-
lenggaraan layanan penawaran efek yang dilakukan oleh penerbit untuk
menjual efek secara langsung kepada pemodal melalui jaringan sistem
elektronik yang bersifat terbuka (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No-
mor 57/POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun
Dana Berbasis Teknologi Informasi, 2020).

Peraturan terbaru POJK 2020 tentang prinsip keterbukaan hanya me-

rujuk sebatas laporan-laporan penerbit dengan sedikit perincian tambah-
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an. Pasal 50 (1) laporan tahunan kepada penyelenggara paling lambat
enam bulan setelah tahun buku penerbit berakhir. Pasal 50 (2) mewajib-
kan penyelenggara memuat laporan tahunan penerbit dalam situs web
penyelenggara. Sedangkan penyampaian laporan secara berkala setiap 3
(tiga) bulan, pada bulan maret, juni, september, dan desember kepada
penyelenggara. Perubahan peraturan laporan sebelumnya hanya 1 (satu)
kali laporan, sekarang menjadi 3 (tiga) kali laporan tahunan sebagaimana
laporan tengah tahun, tahunan, dan insedentil. Pasal 53 menjelaskan
bahwa laporan keuangan yang dimuat dalam laporan tahunan sebagaima-
na dimaksud dalam Pasal 50 ayat (1) wajib menggunakan paling rendah

standar akuntansi keuangan untuk entitas tanpa akuntabilitas publik.

Dalam POJK 2020 mengenai penerbit, tidak ada kewajiban atau sya-
rat penerbit menyampaikan atau setidak-tidaknya melampirkan doku-
men asli setiap kejadian perusahaan Penerbit menjadi menarik ketika pe-
nerbit justru memberikan dokumen yang tidak sesuai dengan realita atau
aslinya. Selanjutnya, OJK mengatur bahwa penyelenggara maupun peng-
guna platform equity crowdfunding wajib menjaga kerahasiaan data yang
terdapat dalam platform tersebut baik data informasi mengenai penerbit
saham maupun data terkait dengan investor. Penyelenggara juga wajib
menyediakan sistem pengamanan seperti yang tertuang dalam pasal 70
POJK No. 57 tahun 2020 tersebut. Segala sistem keamanan yang di-
syaratkan oleh OJK tidak lepas dari upaya—upaya dalam memberikan
perlindungan bagi siapa pun yang menggunakan platform layanan urun
dana dalam transaksi keuangan. Mengingat bahwa keuntungan investor
berupa pembagian dividen tergantung pada tingkat keberhasilan dari pe-
nerbit yang dibeli sahamnya, sehingga dapat dimungkinkan investor ti-
dak memperoleh pembagian deviden apabila perusahaan penerbit tidak

mengalami keuntungan.

Namun, perlu digarisbawahi, perlindungan investor Equity Crowd-
funding tidak sesistematis dalam pasar modal karena sistem perdagangan

efek dalam pasar modal memberikan perlindungan pada investornya me-
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lalui mekanisme transparansi informasi atau keterbukaan informasi (ful/
disclosure principle) dan melalui aturan pencegahan manipulasi pasar ter-
masuk larangan insider trading. Ketidakakuratan atau ketidakjelasan in-
formasi yang disampaikan dalam prospektus sebagai wujud keterbukaan
informasi dalam sektor pasar modal menimbulkan akibat hukum. Pasal
81 ayat (1) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
(“UUPM?”) berbunyi:

“Setiap pihak yang menawarkan atau menjual efek dengan meng-
gunakan prospektus atau dengan cara lain, baik tertulis mapun
lisan, yang memuat informasi yang tidak benar tentang fakta ma-
teriel atau tidak memuat informasi tentang fakta materiel dan pi-
hak tersebut mengetahui atau sepatutnya mengetahui mengenai
hal tersebut wajib bertanggung jawab atas kerugian yang timbul
akibat perbuatan dimaksud”.

Sebagai acuan pula untuk memberikan perlindungan terhadap inves-
tor ECF berdasarkan rumusan Organization for Economic Corporation
and Development (OECD) yang mana telah merumuskan 4 (empat) prin-
sip GCG yaitu (Balfas, 2012):

1. Transparancy atau transparansi sebagai suatu keterbukaan atau peng-
ungkapan informasi, dimulai dari proses pengambilan keputusan
hingga mengungkapkan informasi material yang relevan secara ter-
buka, tepat waktu, dan jelas mengenai keadaan perusahaan, baik itu
keadaan keuangan, pengelolaan perusahaannya, keuangannya, dan ke-
pemilikan perusahaan. Sedangkan pembebanan penyampaian laporan
yang wajib disampaikan antara penyelenggara yang terdiri laporan ta-
hunan, tengah tahun, dan insidentiil. Sedangkan penerbit hanya beru-
pa laporan tahunan, dan insendentiil yang ditujukan kepada penye-
lenggara ECF untuk dipublikasikan ke publik khususnya investor tan-
pa ada aturan langsung untuk melaporkannya ke lembaga pengawas
keadaan ini belum cukup mencerminkan prinsip transparansi (Pasal

50 POJK No. 57/POJK.04/2020).
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2.

46

Fairness atau keadilan menjamin adanya perlindungan hak-hak para
pemegang sahamnya, termasuk hak-hak pemegang saham minoritas,
kesemuanya memiliki hak yang sama. Artinya, Penyelenggaraan ECF
harus memperhatikan aspek keadilan terhadap pemberian hak inves-

tor baik dari akses informasi yang benar.

Accountability (akuntabilitas), yaitu menjelaskan mengenai kejelasan
fungsi, struktur, dan pertanggungjawaban organ perusahaan agar ma-
najemen pengelolaan perusahan dapat terlaksana secara efektif dan
efisien, sehingga terjamin pula kepentingan pemegang saham. Pene-
rapan review kegiatan ECF sendiri pun sudah tidak disebutkan dalam
regulasi baru penyelenggaraan ECF hal ini semakin menjadi perta-
nyaan mengenai akuntabilitas laporan yang diberikan karena menye-
butkan kewajiban untuk melibatkan profesi independen untuk me-
lakukan verifikasi kebenaran/atau kejelasan informasi mengenai fakta
material yang disampaikan penerbit dalam prospektusnya. Perlu dipa-
hami pula bahwa prospectus ECF bukanlah sekedar proposal promosi
untuk penerbit mencari investornya. Bahkan dalam POJK yang baru
menyebutkan penerbit tidak lagi memenuhi kriteria harta kekayaan
bersih sebagai Penerbit diperbolehkan membuat laporan paling ren-
dah standar akuntansi keuangan untuk entitas tanpa akuntabilitas

publik (Pasal 53 POJK No. 57/POJK.04/2020).

. Responsibility (pertanggungjawaban), yaitu memastikan bahwa perusa-

haan harus mampu mematuhi peraturan perundang-undangan serta
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan.
Kegiatan ECF dalam hal ini yang berkaitan dengan keterbukaan infor-
masi, maupun perlindungan data pribadi sebagaimana yang tercan-

tum pada penyelenggara wajib:

a. menjaga kerahasiaan, keutuhan, dan ketersediaan data pribadi, da-
ta transaksi, dan data keuangan yang dikelola penyelenggara sejak

data diperoleh hingga data tersebut dimusnahkan,
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b. memastikan tersedianya proses autentikasi, verifikasi, dan validasi
yang mendukung kenirsangkalan dalam mengakses, memproses,
dan mengeksekusi data pribadi, data transaksi, dan data keuangan

yang dikelola Penyelenggara,

c. menjamin bahwa perolehan, penggunaan, pemanfaatan, dan peng-
ungkapan data pribadi, data transaksi, dan data keuangan yang di-
peroleh oleh Penyelenggara berdasarkan persetujuan pemilik data
pribadi, data transaksi, dan data keuangan, kecuali ditentukan lain

oleh ketentuan peraturan perundang-undangan,

d. menyediakan media komunikasi lain selain sistem elektronik la-
yanan urun dana untuk memastikan kelangsungan layanan pemo-
dal yang dapat berupa surat elektronik, pusat panggilan, atau me-

dia komunikasi lainnya, dan

e. memberitahukan secara tertulis kepada pemilik data pribadi, data
transaksi, dan data keuangan, jika terjadi kegagalan dalam perlin-
dungan kerahasiaan data pribadi, data transaksi, dan data keuangan
yang dikelola Penyelenggara (Pasal 70 POJK No. 57/POJK.04/-
2020).

Perihal aturan tersebut bahwa peran penyelenggara menjadi sentral
dengan regulasi yang lemah hanya pada tataran peraturan OJK saja ka-
rena pada dasarnya penyelenggaraan ECF sendiri menggunakan sistem
elektronik yang memang semua orang dapat mengakses platform bahkan
melakukan peretasan situs Platform ECF. Walaupun Kementerian
Komunikasi dan Informatika Republik Indonesia mewajibkan penye-
lenggara harus memiliki izin penyelenggaraan sistem elektronik, tetapi
aturan ini hanya bentuk uapaya penghimpunan data dari pemerintah,
bukan merupakan perangkat sistem untuk cyber security. Artinya, hal ter-
sebut bukan menjadi bentuk perlindungan nyata dari Pemerintah terha-
dap perlindungan data pribadi investor, terlebih penyelenggara ECF sen-

diri sudah berlangsung, tetapi bentuk kepastian hukum perlindungan da-
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ta pribadi dalam tataran Undang-undang masih belum tersedia atau be-

lum disahkan.

Kerahasiaan dan keamanan data haruslah mampu dijaga oleh penye-
lenggara. Secara eksplisit, Penyelenggara yang bertugas untuk menyedia-
kan layanan ECF ini memegang penuh kendali mengenai data baik pe-
nerbit maupun pengguna (investor). Di Singapura telah mengatur secara
khusus regulasi bagi perusahaan Financial Technology (Fintech) guna
memberikan perlindungan data pribadi nasabah yang diatur dalam “7%e
Personal Data Protection Act (PDPA)” yaitu setiap perusahaan fintech
wajib memilik personal data privacy policy yang dapat diakses publik atas
persetujuan penggunaan data dan membangun pengamanan penyalahgu-
naan data nasabahnya. Perusahaan fintech juga harus memenuhi keten-
tuan “Anti-Money Laundering & Counter Financial Terrorism Controls
untuk mengetahui dan melakukan verifikasi profil nasabahnya agar dapat
memantau ulasan akun dan melaporkan setiap transaksi keuangan n-
asabahnya. Salah satu risiko penggunaan transaksi penghimpunan dana
berbasis fintech adalah risiko keamanan data (¢ybersecurity) (OJK, 2017).

A. Investor sebagai Subjek Hukum dalam Suatu Perjanjian

Equity Crowdfunding merupakan metode pembiayaan baru yang ber-
beda dari sistem keuangan konvesional sebab mempertimbangkan model
urun dana dalam bentuk ekuitas (Nasrabadi, 2016). Equity Crowdfund-
ing dianggap sebagai inovasi model keuangan baru yang menjelaskan ke-
terbukaan penggalangan dana dan memiliki penyesuaian minimum mo-
dal dan keuntungan yang diarahkan untuk berbagai kelompok kalangan
masyarakat (Khoramchahi, 2020). Istilah Equity Crowdfunding mene-
kankan pada “tapping the crowd” (Belleflamme et al., 2014; Sahm et al.,
2014), keterlibatan urun dana yang melibatkan banyak pihak bukan se-
kadar investor professional tetapi juga sebagai alat pembiayaan yang men-

janjikan untuk usaha inovatif yang tergolong baru (Ahlers et al., 2015).
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Kegiatan investasi tersebut timbullah suatu hubungan antara dua
orang tersebut yang dinamakan perikatan. Pengertian lain dari Yahya
Harahap adalah Perjanjian atau Verbintenis mengandung pengertian bah-
wa suatu hubungan hukum kekayaan/harta benda antara dua orang atau
lebih yang memberikan kekuatan hak pada satu pihak untuk memper-
oleh prestasi dan sekaligus mewajibkan pihak lainnya untuk menunaikan
prestasi. Tentunya pada hubungan hukum yang dibangun dalam penye-
lenggaraan ECF itu sendiri (Harahap, 1986). Baik itu dari penyeleng-
gara-penerbit, dan penyelenggara-pemodal (Investor), lalu bagaimana
syarat sah perjanjian dalam hubungan hukum yang dibuat tersebut apa-

bila ditelaah pada syarat sahnya Perjanjian?

Syarat sahnya suatu perjanjian dijelaskan dalam Pasal 1320 Kitab
Undang-undang Hukum Perdata (KUHPer). Pasal 1320 Kitab Undang-
undang Hukum Perdata (KUHPer) berbunyi bahwa untuk sahnya suatu
perikatan diperlukan empat syarat menurut Subekti dan Tjirosudibio
(2001) sebagai berikut:

1. Sepakat dari mereka yang mengikatkan dirinya

Kata sepakat yang dimaksud adalah persesuaian kehendak atau per-
setujuan kehendak, sehingga memang dikehendaki oleh semua pihak
dalam perjanjian tersebut. Kata sepakat bersifat bebas yang artinya
tanpa ada tekanan maupun paksaan dari suatu pihak, sehingga benar-
benar berasal atas kemauan sukarela para pihak. Kata sepakat dapat
dilakukan secara tegas maupun secara diam-diam. Dalam perjanjian
investasi Equity Crowdfunding ini terjadi saat pihak yang ingin berin-
vestasi menyetujui syarat dan ketentuan yang berlaku saat melakukan
proses pendaftaran akun. Kemauan pihak investor dan penerbit yang
dilakukan atas kemauan sendiri secara diam-diam telah terjadi kata

sepakat yang melahirkan perjanjian dan telah meletakkan kewajiban

kepada dua belah pihak.
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2.

Kecakapan untuk membuat suatu perikatan

Maksud cakap adalah orang yang membuat perjanjian itu harus ca-
kap menurut hukum. Pasal 1330 KUHPerdata menerangkan subjek

hukum yang tidak cakap untuk membuat suatu perjanjian adalah:

a) Orang-orang yang belum dewasa,

b) Mereka yang ditaruh di bawah pengampuan,

¢) Orang-orang perempuan, dalam hal yang ditetapkan oleh undang-
undang, dan pada umumnya semua orang kepada siapa undang-

undang telah melarang membuat perjanjian-perjanjian tertentu.

Seiring perkembangannya, mengenai kecakapan dalam melakukan
perbuatan hukum mengalami beberapa perubahan. Berdasarkan Pasal
330 KUHPerdata bahwa usia cakap melakukan perbuatan hukum yai-
tu 21 tahun. Kemudian baik untuk penerbit, investor, dan penyeleng-
gara juga diatur jelas pada Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik
Indonesia Nomor 57/POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek Mela-
lui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi. Dari sisi Pe-
nyelenggara ECF sendiri sudah sangat jelas diatur yang mana me-
nyebutkan Penyelenggara Layanan Urun Dana adalah badan hukum
Indonesia yang menyediakan, mengelola, dan mengoperasikan Layan-
an Urun Dana (Pasal 1 angka 5 POJK No. 57/POJK.04/2020). Arti-
nya, untuk membuktikan Penyelenggaraan sendiri wajib untuk me-
lampirkan dokumen-dokumen seperti akta pendirian maupun iden-
titas pendiri dari badan hukum tersebut, hal tersebut untuk menun-
jukan kecakapan dari penyelenggara itu sendiri (Pasal 13 POJK No.
57/POJK.04/2020). Begitu juga dengan Penerbit maupun Investor
yang membuat perikatan bersama dengan penyelenggara untuk wajib
melampirkan surat-surat yang berharga untuk menunjukan kecakap-

an dari Penerbit maupun Investor.!

! Dapat dilihat pada Website Penyelenggara ECF di bagian Syarat dan Ketentuan

Penerbit dan Pemodal (Investor).
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3. Suatu hal tertentu

Suatu hal tertentu yang dimaksud Pasal 1320 KUHPerdata adalah
kejelasan mengenai isi atau objek dari perjanjian tersebut yang diper-
untukkan agar para pihak melaksanakan hak dan kewajibannya. Se-
bagai syarat yang ketiga ini menerangkan tentang harus adanya objek
dalam perjanjian tersebut yang jelas. Pasal 1333 KUHPerdata menje-
laskan bahwa, “Suatu persetujuan harus mempunyai pokok berupa su-
atu barang yang sekurang-kurangnya ditentukan jenisnya. Jumlah ba-
rang itu tidak perlu pasti asal saja jumlah itu dapat ditentukan atau di-
hitung.”

Terhadap syarat sahnya perjanjian investasi saham pada Equity
Crowdfunding sebagai benda yang dapat dijadikan objek perjanjian
dan termasuk ke dalam jenis benda surat berharga yang mana dijadi-

kan objek investasi dari investor atau penerbit.

4. Suatu Sebab yang Halal

Sebab adalah suatu yang mengakibatkan orang membuat perjan-
jian, tetapi yang dimaksud dalam suatu sebab yang halal, sebagaimana
ketentuan Pasal 1320 KUHPerdata, bukanlah sebab dalam artian
yang menyebabkan atau yang mendorong orang membuat perjanjian,
yang dimaksud dalam hal ini adalah terkait objek dari perjanjian
tersebut. Pasal 1335 KUHPerdata yang berbunyi “Suatu perjanjian
tanpa sebab, atau yang telah dibuat karena sesuatu sebab, yang palsu
atau terlarang, tidak mempunyai kekuatan.” Pada pasal tersebut me-
negaskan kembali mengenai salah satu syarat objektif suatu keabsahan
perjanjian mengenai suatu sebab yang halal. Suatu perjanjian jika ber-
tentangan dengan undang-undang, kesusilaan atau ketertiban umum,
maka perjanjian tersebut tidak mempunyai kekuatan hukum yang
lazim atau yang disebut batal demi hukum.

Selanjutnya Pasal 1336 yang berbunyi, “Jika tidak dinyatakan sesu-
atu sebab tetapi ada suatu sebab yang halal, ataupun jika ada suatu
sebab lain, daripada yang dinyatakan, perjanjiannya namun demikian

adalah sah”. Penyelenggaraan ECF sebagai objek investasi, pemerintah
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tidak melarangnya bahkan memberikan payung hukum yang jelas ya-
itu diterbitkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik Indo-
nesia Nomor 57/Pojk.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui La-
yanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi dan tentunya lang-

sung diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan.

Istilah “Perjanjian” dalam hukum perjanjian merupakan kesepa-
danan dari istilah “Overeenkomst” dalam bahasa Belanda, atau “Agree-
ment” dalam bahasa Inggris. Pasal 1313 KUHPerdata menjelaskan pe-
ngertian dari perjanjian adalah suatu perbuatan hukum dengan mana
satu orang atau lebih mengikatkan dirinya terhadap satu orang lain
atau lebih. Sistem pengaturan hukum perjanjian adalah sistem yang
bersifat terbuka, artinya bahwa setiap orang bebas untuk mengadakan
perjanjian, baik yang sudah diatur maupun yang belum diatur di
dalam undang-undang (Windari, 2014).

Dasar hukum jual beli adalah Pasal 1457 sampai dengan 1540
Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (KUHPerdata). Penerbit da-
lam hal ini bertindak selaku perseroan terbatas yang menjual saham
yang dimilikinya (saham tersebut berasal dari saham dalam portepel)
kepada pemodal. Berdasarkan konsep perjanjian jual beli tersebut, pe-
nerbit memiliki kewajiban untuk menyerahkan saham kepada pemo-
dal selaku pembeli dan pemodal memiliki kewajiban untuk membe-

rikan sejumlah uang pembayaran atas saham yang dibeli.

B. Hak dan Kewajiban Investor dalam Perjanjian ECF

Berdasarkan Pasal 64 ayat (1) “Perjanjian penyelenggaraan Layanan
Urun Dana antara Penyelenggara dan Pemodal sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 61 huruf ¢ dapat dituangkan dalam bentuk perjanjian baku
dengan memenuhi keseimbangan, keadilan, dan kewajaran.” Artinya,
perjanjian tidak perlu menggunakan akta otentik sama yang mana digu-

nakan pada perjanjian antara penyelenggara layanan urun dana dan pe-
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nerbit yang harus menggunakan akta notaris. Kemudian dalam POJK

tersebut juga tidak sama sekali mencantumkan struktur ketentuan per-

janjian baku tersebut.

Sebagai salah satu contoh, hak dan kewajiban yang timbul pada per-

janjian baku penyelenggara layanan urun dana yaitu santara, sebagai beri-

kut:

“VIII. KEWAJIBAN PEMODAL

Tanpa mengesampingkan hak dan kewajiban lainnya sebagaimana te-

lah tersebut dalam Perjanjian ini, maka kewajiban pemodal adalah se-

bagai berikut:

1.

Pemodal wajib menjaga nama baik dan reputasi penyelenggara de-
ngan tidak melakukan aktifitas yang mengandung unsur suku, aga-
ma, dan ras, atau tidak melakukan penyebaran informasi yang ti-

dak benar dengan mengatasnamakan penyelenggara.

Pemodal wajib tunduk dan patuh pada ketentuan terms and condi-
tions yang tercantum dalam website Penyelenggara serta tunduk
dan patuh pada POJK Layanan Urun Dana dan peraturan per-
undang-undangan yang berlaku di Negara Republik Indonesia.

Pemodal wajib setuju dan sepakat bersedia untuk memberikan ak-
ses audit internal maupun audit eksternal yang ditunjuk Penye-
lenggara serta audit Otoritas Jasa Keuangan (OJK) atau regulator
berwenang lainnya setiap kali dibutuhkan terkait pelaksanaan

Layanan Urun Dana ini.”

“IX. HAK PEMODAL

Tanpa mengesampingkan hak dan kewajiban lainnya sebagaimana te-

lah tersebut dalam Perjanjian ini, maka hak pemodal adalah sebagai

berikut:
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1. Pemodal berhak untuk melakukan pembelian Saham yang dita-
warkan Penerbit melalui Layanan Urun Dana yang diselenggara-

kan Penyelenggara.

2. Pemodal berhak memperoleh manfaat atas pembagian dividen
yang dilakukan oleh Penerbit melalui Penyelenggara.” (Santara,
2019).”

Pada perjanjian tersebut bagian hak pemodal/investor sama sekali ti-
dak menyebutkan hak Pemodal/investor untuk memperoleh hak atas
pertanggungjawaban kerugian yang terjadi akibat penerbit, penyeleng-
gara, atau penerbit dan penyelenggara. Apalagi hak untuk memperoleh
perlindungan hukum dari lembaga pengawas, dalam hal ini OJK (Oto-

ritas Jasa Keuangan).

C. Keseteraan Hubungan Hukum antara Investor dengan Penye-

lenggara

Penyelenggara dan pemodal dalam equity crowdfunding memiliki hu-
bungan hukum yang lahir dari perjanjian penyelenggaraan layanan urun
dana yang mana berdasarkan Pasal 64 ayat (1) POJK No. 57 Tahun
2020, “Perjanjian penyelenggaraan Layanan Urun Dana antara Penye-
lenggara dan Pemodal sebagaimana dimaksud dalam Pasal 61 huruf ¢
dapat dituangkan dalam bentuk perjanjian baku dengan memenubhi kese-
imbangan, keadilan, dan kewajaran”. Mengikatnya perjanjian tersebut
terjadi pada saat Pemodal menyatakan persetujuan secara elektronik atas
isi perjanjian tentang layanan urun dana. Perjanjian tersebut dapat me-
muat ketentuan mengenai pemberian kuasa kepada penyelenggara untuk
mewakili pemodal sebagai pemegang saham penerbit termasuk dalam
rapat umum pemegang saham penerbit dan penandatanganan akta serta

dokumen terkait lainnya.

Berdasarkan perjanjian antara penyelenggara dan pemodal, pemodal

membeli saham milik penerbit yang ditawarkan melalui penyelenggara
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dengan menyetorkan sejumlah dana pada escrow account. Hal tersebut
berdasarkan Pasal 37 ayat (1), “Penyelenggara wajib menggunakan escrow
account pada bank yang digunakan untuk menerima dana hasil
penawaran Efek melalui Layanan Urun Dana”. Escrow account adalah re-
kening yang dibuka secara khusus untuk tujuan tertentu guna menam-
pung dana yang dipercayakan kepada Bank Indonesia berdasarkan
persyaratan tertentu sesuai dengan perjanjian tertulis. Tujuan penggu-
naan escrow account dalam hal ini yaitu melarang penyelenggara melaku-

kan penghimpunan dana masyarakat melalui rekening penyelenggara.

Penerbit dan pemodal (investor) dalam equity crowdfunding tidak ber-
temu secara langsung, melainkan melalui perantara/platform penyeleng-
gara equity crowdfunding. Dengan demikian, penerbit dan pemodal me-
miliki hubungan hukum yang lahir dari perjanjian investasi. Hubungan
hukum investasi ini tersirat dari berbagai pasal dalam POJK No.
57/POJK.04/2020 tentang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran
Efek Berbasis Teknologi Informasi. Maksud dari pengaturan yang dalam
POJK tersebut jelas mengarah kepada perjanjian investasi antara penerbit

dan pemodal melalui penyelenggara secara elektronik.

Saham merupakan sejumlah uang yang di investasikan oleh investor
dalam suatu perseroan dan atas investasi pemegang saham (aandelholder/
shareholder) memperoleh keuntungan dari perseroan dalam bentuk di-
viden. Saham dalam hukum perdata dianggap benda bergerak yang tidak
berwujud. Pasal 60 ayat (1) Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 ten-
tang Perseroan Terbatas menyatakan bahwa saham merupakan benda
bergerak. Selanjutnya Pasal 56 ayat (1) Undang- Undang No. 40 Tahun
2007 tentang Perseroan Terbatas menyatakan bahwa pemindahan hak
atas saham dilakukan dengan akta pemindahan hak. Undang-Undang
No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas hanya mengakui saham
atas nama saja. Akta pemindahan hak tersebut dapat dilakukan dengan

akta notaris (akta otentik) maupun dengan akta di bawah tangan (private

deed).
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D.Potensi permasalahan dan upaya hukum di dalam Perjanjian ECF

Untuk penerbit sendiri terdapat perbedaan pengaturan dari POJK
No. 37 tahun 2018 ke POJK No. 57 tahun 2020 yang mana OJK resmi
memperluas penerbitan efek yang sebelumnya hanya mencakup saham,
kini ditambah mengakomodasi efek bersifat utang atau obligasi, dan
sukuk. Perbedaan lain yang tampak dari regulasi baru ini, yaitu masa pe-
nawaran efek oleh platform. Apabila regulasi lama memperbolehkan ma-
sa penawaran maksimal 60 hari, kini hanya 45 hari saja. OJK pun me-
lengkapi regulasi baru ini untuk mengakomodasi penawaran obligasi atau
sukuk yang digelar secara bertahap. Namun, batasannya masih sama se-
perti sebelumnya. Alih-alih membuat pengaturan yang lebih baik, dalam
POJK No. 57 tahun 2020 sudah tidak menyebutkan pelaksanaan review
kembali yang dilaksanakan oleh penyelenggara terhadap penerbit atas la-
poran keuangan maupun dokumen lainnya yang menunjukan keadaan

riil dari penerbit tersebut.

Sebagai bentuk upaya pengawasan penyelenggara terhadap penerbit
regulasi baru penerbit hanya diwajibkan memberikan laporan tahunan
saja yang mana berdasarkan POJK No. 57 Tahun 2020 pasal 51 ayat 5
menyebutkan penerbit dalam laporan tahunannya memuat informasi
mengenai paling sedikit: a) realisasi penggunaan dana hasil penawaran
efek bersifat utang atau sukuk melalui layanan urun dana, dan b) perkem-
bangan proyek termasuk hambatannya, jika terdapat hambatan. Pada
peraturan ini dijelaskan bahwa kegiatan ECF merupakan penyelengga-
raan layanan penawaran efek yang dilakukan oleh penerbit untuk men-
jual efek secara langsung kepada pemodal melalui jaringan sistem elek-
tronik yang bersifat terbuka (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor
57/POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Da-
na Berbasis Teknologi Informasi, 2020) dan laporan insidental. Laporan
ini wajib disampaikan apabila Penerbit terdapat kejadian atau informasi

material yang dapat memengaruhi kelangsungan usaha Penerbit atau
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kesanggupan Penerbit dalam melakukan pengembalian dana (Pasal 52

ayat (1) POJK No. 57/POJK.04/2020).

Kemudian perihal kerugian/kelalaian yang dapat terjadi dari penerbit
dalam pengelolaan dananya sama sekali tidak menjadi perhatian pada re-
gulasi baru ini. Regulasi baru hanya fokus pada pelaksanaan penyeleng-
gara terlihat pada Pasal 79 POJK No 57 tahun 2020, “Penyelenggara
wajib bertanggung jawab atas kerugian Pengguna yang timbul akibat
kesalahan dan/atau kelalaian direksi, pegawai, dan/atau pihak lain yang
bekerja untuk Penyelenggara.” Artinya, kerugian yang terjadi terhadap
pengelolaan keuangan dari penerbit bukan menjadi perhatian terhadap
kerugian yang akan terjadi pada investor. Seharusnya bentuk mitigasi ri-
siko yang diberikan tidak hanya disclaimer/peringatan dalam bentuk ter-
tulis pada platform penyelenggara saja, tetapi juga ada bentuk perlin-
dungan hukum terhadap pemodal atas dana yang diinvestasikannya ke-
pada penerbit, walaupun Pasal 58 POJK No.57/POJK.04/2020 meng-
atur perlindungan hukum bagi pemodal bahwa dapat membatalkan ren-
cana pembelian saham melalui situs equity crowdfunding dalam jangka
waktu 48 jam setelah melakukan pembelian saham dan sebelum penye-
lesaian atas transaksi dilakukan melalui Penyelenggara. Namun, hal terse-
but hanya bentuk kepastian pengaturan pada batas rencana pembelian

saham saja.

Bukti lain yang menunjukkan penyelenggaraan ECF di Indonesia sen-
diri mengalami Penegakan hukum yang sangat lemah dapat terlihat pada
POJK No 57 tahun 2020 yang hanya mengakomodasi sanksi adminis-
tratif untuk penyelenggara yang dianggap melanggar kewajibannya ber-
dasarkan pasal 85 ayat 4 POJK No.57 tahun 2020, “sanksi administratif
sebagaimana dimaksud pada ayat (1) berupa:

a. peringatan tertulis,
b. denda yaitu kewajiban untuk membayar sejumlah uang tertentu,
c. pembatasan kegiatan usaha,

d. pembekuan kegiatan usaha,
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e. pencabutan izin usaha,
f. pembatalan persetujuan, dan/atau

g. pembatalan pendaftaran.”

Sedangkan bentuk perlindungan hukum atas hak-hak investor itu sen-
diri hanya diakomodasi pada perjanjian baku yang dibuat oleh penye-
lenggara untuk pemodal/investor sendiri. Artinya, apabila itu didasari
pada perjanjian, maka lahirlah hubungan keperdataan yang mana hal-hal
yang dapat diperkarakannya hanya wanprestasi dan perbuatan melawan

hukum.

Selain itu, penerbit memiliki kewajiban untuk melaksanakan disclo-
sure information. Penerbit wajib menyampaikan informasi mengenai per-
usahaan yang dikelola termasuk perubahan material yang dapat meme-
ngaruhi keputusan investasi pemodal. Keterbukaan informasi tersebut ju-
ga harus memuat mengenai risiko, paling sedikit meliputi risiko usaha,
investasi, likuiditas, dan kelangkaan pembagian dividen, dengan menun-
jukkan kondisi riil dari penerbit itu sendiri dalam menjalankan bisnisnya
sebagai bentuk pertanggungjawaban pengelolaan investasi dari pemodal
atau investor itu sendiri. Di dalam POJK baru sama sekali tidak menye-
butkan adanya profesi penunjang yang independen untuk melakukan
audit terhadap dokumen/informasi yang diberikan baik untuk dokumen
sebelum dan sesudah penawaran, POJK tersebut hanya penyebutkan la-
poran harus dibuat oleh akuntan, menjadi pertanyaan apakah akuntan
tersebut merupakan akuntan internal atau akuntan publik yang indepen-

den.

Sebab tidak adanya pihak ketiga yang dilibatkan dalam melakukan
audit dokumen prospectus, laporan keuangan, dan lain-lain berupa profesi
penunjang untuk perlindungan bagi investor ECF terjamin dan investor
dapat terhindar diri risiko misleading information dan penipuan akibat
keterbukaan informasi yang tidak menyeluruh. Dengan cara mengako-
modasi keterbukaan informasi dengan prinsip-prinsip GCG (Good Cor-

porate Govarnance) dan di dalamnya melibatkan profesi penunjang yang
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akuntabilitas serta independen untuk menjaga marwah dari kebenaran

informasi tersebut tanpa adanya intervensi dari pihak mana pun.

59



Perlindungan Investor pada ECF dalam Perspeltif Hukum Perjanjian

60



Equity Crowdfunding di Indonesia

Perlindungan Data dan Privasi pada
Equity Crowdfunding

Fenomena revolusi industri tahap keempat (revolusi industri 4.0) abad
ke-21 telah melahirkan berbagai penemuan teknologi terbarukan. Keada-
an ini kemudian menuntun terjadinya persaingan antarnegara dalam me-
lakukan berbagai macam inovasi di bidang teknologi. Terhitung dalam
kurun waktu beberapa tahun terakhir, banyak bermunculan penemuan
baru dari hasil pengembangan terhadap sarana perangkat pintar dan sis-
tem siber. Hal tersebut kemudian mendukung terciptanya mata uang
digital (crypto currency), kendaraan otomatis yang dapat beroperasi tanpa
manusia, teknologi nano, layanan cloud storage untuk menyimpan suatu
data, kecerdasan buatan (artificial intelligence/Al), percetakan 3 dimensi
(3D printing), dan aplikasi berbasis internet yang mencuri perhatian
banyak orang di bidang layanan keuangan yang dikenal dengan teknologi
finansial (Financial Technology).

Persaingan sengit dunia internasional dalam penemuan teknologi ba-
ru meningkatkan angka produktivitas masyarakat yang mendorong pada
tingginya penilaian terhadap kualitas negara yang bersangkutan. Keadaan
ini pula dimanfaatkan oleh negara-negara berkembang untuk turut
mengambil bagian dalam pengembangan ilmu pengetahuan dan tekno-
logi agar tidak tertinggal jauh dari negara-negara super power dan mampu
menyeimbangkan ritme perkembangan zaman yang semakin pesat. Di
Indonesia, melihat tantangan global yang semakin kompleks, pemerintah

segera menginstruksikan jajarannya untuk mempersiapkan diri dalam
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menghadapi perkembangan arus globalisasi dengan mempersiapkan se-
gala kebutuhan akan sarana dan prasarana pendukung serta membuat re-
gulasi hukum sebagai pengawal untuk membatasi setiap pergerakan ber-
lebihan yang akan membahayakan demi terwujudnya suatu kepastian,
keadilan, dan kemanfaatan sebagaimana tujuan hukum dalam paham po-

sitivisme.

Salah satu bukti keseriusan pemerintah dapat dilihat dari terealisasinya
program pembangunan infrastrukeur “Tol Langit” yang telah diresmikan
oleh Presiden Joko Widodo pada bulan oktober dua tahun silam. Per-
kembangan teknologi internet yang terus melaju mendorong terbentuk-
nya pembangunan tersebut dengan harapan mampu memadukan jaring-
an telekomunikasi yang menghubungkan beberapa kabupaten dan kota
yang tersebar di seluruh pelosok negeri dalam menunjang pertumbuhan
ekonomi dan pemerataan pembangunan sosial menuju ke arah yang lebih
baik (Faizal, 2016). Tercatat pasca terlaksananya program ini, terjadi pe-
ningkatan kapasitas pengguna teknologi informasi berbasis internet yang
saat ini mencapai 73,3% atau setara dengan 196,7 juta pengguna dari to-
tal keseluruhan populasi Indonesia (Irawan et al., 2020). Angka ini ke-
mudian diyakini mampu mendorong kemajuan dalam sektor ekonomi
digital sehingga dapat bersaing dengan negara lain baik ditingkat Asia

maupun dunia.

Seiring perkembangannya, internet telah memberikan pengaruh besar
dalam kehidupan manusia. Keberadaannya pun semakin digilai masya-
rakat layaknya idola (Rahma, 2018). Hal ini terlihat dari kehidupan ma-
nusia yang tak dapat dipisahkan karena tuntutan era modern yang ber-
gantung pada kemajuan teknologi (Arief, 2005). Para generasi milenial,
contohnya mereka menghabiskan banyak waktunya untuk gawai dan
internet, bahkan segala aktivitas dilakukan secara on/ine, seperti berbe-
lanja atau pun melakukan pembayaran-pembayaran. Hal ini juga didu-
kung dengan munculnya berbagai situs perbelanjaan online yang mem-

permudah setiap aktivitas manusia tanpa harus mendatangi toko yang
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dituju dan hanya memanfaatkan platform yang tersedia hingga akhirnya
berbagai macam bisnis konvensional terduplikasi menjadi bisnis berbasis
online. Peralihan yang terjadi kemudian mengubah wajah bisnis global
yang lebih milenial dengan segala bentuk kepraktisan sebagai nilai ung-
gulnya. Keadaan ini yang pada akhirnya menjadikan manusia semakin

apatis karena kurangnya interaksi sosial secara langsung.

Perubahan pola hidup manusia seiring dengan perkembangan tekno-
logi mengakibatkan jasa dalam bidang layanan keuangan atau financial
technology terus mengalami kemajuan. Berbagai keunggulan seperti ke-
mudahan akses, praktis, nyaman, dan ringan biaya atau inovasi disruptif
yang diberikan teknologi finansial telah memperoleh kepercayaan masya-
rakat global tak terkecuali Indonesia (OJK, 2017). Bentuk kemudahan
yang diberikan kepada masyarakat menjadikan tiap pekerjaan dan akti-
vitas menjadi lebih cepat terselesaikan. Teknologi jenis ini dapat diakses
dalam berbagai keadaan di segala tempat, sepanjang masih didukung oleh
kekuatan internet, sehingga pihak yang akan melakukan transaksi tidak
dibebankan untuk datang langsung ke perusahaan finansial dengan ber-
bagai SOP yang terkadang memberatkan pihak tersebut. Produk fintech
didesain untuk mempermudah masyarakat dalam mengakses kegiatan
berupa pinjaman, pembayaran on/ine, penghimpunan dana kolektif, mo-
dal, dan investasi (Nugroho & Rachmaniyah, 2019).

Sejak awal kemunculannya hingga saat ini, eksistensi fintech belum
tergantikan di hati masyarakat. Tren perkembangannya menunjukkan
peluang yang bagus pada layanan fintech untuk terus berkembang di era
digital (Pranoto, Kholil, dan Tejomurti, 2019). Terbukti dalam beberapa
tahun terakhir, perkembangan fintech terus mengalami peningkatan yang
signifikan. Berdasarkan data yang ada, tercatat hingga akhir November
2020, jumlah perusahaan fintech berizin dan terdaftar di OJK berjumlah
153 perusahaan, yang sebelumnya hanya berjumlah 99 per Januari 2019.
Keadaan ini dipicu oleh layanan fintech yang hadir sebagai sarana pening-

katan layanan jasa dalam bidang perbankan oleh perusahaan rintisan me-
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lalui pemanfaatan teknologi internet, komunikasi, soffware dan compu-
terisasi (Ansori, 2019). Oleh karenanya, berbagai respons positif terus

berdatangan seiring dengan perjalanan teknologi ini.

Salah satu layanan fintech yang terus diganderungi oleh masyarakat
adalah crowdfunding (urun dana). Istilah crowdfunding bermakna kegi-
atan pengumpulan dana dari gabungan beberapa investor atau patungan
dengan bantuan platform internet khusus (Herna et al., 2019). Dapat
pula diartikan bahwa crowdfunding ialah pendanaan terbuka dalam ben-
tuk donasi yang memanfaatkan platform internet untuk suatu tujuan ter-
tentu (Barthelemy & Irwansyah, 2019). Artinya, pihak yang menjadi sa-
saran crowdfunding adalah mereka yang akan mengembangkan usaha te-
tapi terbentur dari sisi permodalan. Secara umum, penghimpunan dana
yang dilakukan melalui layanan ini diperuntukkan untuk suatu proyek
dan penggalangan dana sosial (Njatrijani, 2019). Jika diperhatikan, kon-
sep kerja crowdfunding sama dengan prinsip gotong royong yang mencer-
minkan budaya bangsa Indonesia, yaitu ditandai dengan adanya perla-
kuan tolong menolong atas sesuatu yang melibatkan banyak pihak di da-

lamnya yang dalam hal ini yaitu mengumpulkan bantuan berupa uang.

Secara historis, layanan crowdfunding pertama kali dipraktikkan di
Amerika pada tahun 2009 melalui situs Artistshare (Ariyanti et al., 2020).
Situs ini diprakarsai oleh sekumpulan musisi yang terhenti produksi atas
suatu karya, sehingga membutuhkan dukungan dana dari para pengge-
mar. Setahun setelahnya, muncul pula situs lainnya yang bergerak pada
bidang yang sama setelah melihat respons postitif yang diberikan pada
kegiatan sebelumnya. Sementara di Indonesia, tahun 2011 menjadi ta-
hun perdana layanan crowdfunding dijalankan. Saat itu, aksi penggalang-
an dana dilakukan untuk membantu terlaksananya produksi film Anta-
buana 39 Celcius yang terhenti karena ketidaksesuaian dana yang ada
dengan dana yang akan dikeluarkan serta penggalangan untuk aksi me-
nolak penggusuran lahan sekolah di Depok dengan adanya ikon tagar
SaveMaster (Ariyanti et al., 2020). Dua tahun kemudian, muncul pula
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situs yang bernama Kitadapat.com dalam melakukan penggalangan dana
(Intyaswati, 2016). Berbeda dari situs sebelumnya, Kizadapat.com meng-
alami sedikit perubahan dari kegiatan sebelumnya. Platform Kitadapat.-
com membutuhkan media sosial sebagai fasilitas tambahan untuk mem-
bantu mensosialisasikan dan mengampanyekan kegiatan yang sedang
membutuhkan bantuan finansial hingga akhirnya situs ini semakin
mengalami kemajuan dan dipandang sebagai salah satu situs yang paling

dipercaya hingga sekarang.
Menurut Schwienbacher dan Larralde (2010), kegiatan crowdfunding

dalam perkembangannya terbagi atas empat jenis yaitu donation-based
crowdfunding, reward-based crowdfunding, lending-based crowdfunding,
dan equity-based crowdfunding dan equity crowdfunding menjadi salah sa-
tu jenis yang paling banyak diminati. Konsep equity crowdfunding meng-
arah pada pembiayaan proyek yang ditujukan pada pelaku usaha kecil
dengan keterbatasan modal tanpa mengajukan pinjaman kepada pihak
profesional dengan segala prosedurnya, tetapi hanya memanfaatkan ke-
canggihan teknologi. Penggunaan platform yang disediakan juga tidak
menyulitkan pengguna. Pelaku usaha yang memerlukan suntikan dana
dari para investor hanya dituntun untuk mengajukan proposal yang beri-
sikan jumlah nominal yang dibutuhkan beserta rincian kegiatan dan
batas waktu pelaksanaan program melalui situs yang menjadi pilihan de-
ngan kemudian menunggu investor yang tertarik dengan isi proposal
yang diajukan. Kemudahan-kemudahan inilah yang kemudian membuat

equity crowdfunding menjadi semakin besar.

Melihat semakin luasnya perkembangan equity crowdfunding di Indo-
nesia, Pemerintah melalui Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan sigap
mengeluarkan peraturan teknis terkait fzntech yaitu POJK No.37/POJK-
04/2018 tentang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Ber-
basis Teknologi Informasi (Equity Crowdfunding). Sayangnya, penerbit-
an aturan ini tidak dibarengi dengan aturan khusus yang lebih spesifik,

sehingga memunculkan berbagai kekhawatiran yang terus membayangi
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setiap langkah pihak-pihak yang terlibat. Ibarat koin yang memiliki dua
sisi yang saling bertolak belakang, kegiatan equity crowdfunding selain
memiliki sisi yang menguntungkan juga terdapat sisi yang saling berben-
turan yang berpotensi menimbulkan risiko-risiko. Hal ini dapat dilihat
pada tingginya tindakan penyadapan, pembobolan hingga cybercrime

yang kerap menimpa situs-situs on/ine (Chrismastianto, 2017).

Di Denmark, kegiatan equity crowdfunding hanya dapat dilakukan
oleh perusahaan tertentu. Dalam pengoperasiannya, platform urun dana
harus tunduk pada peraturan perundang-undangan fiskal yang berlaku.
Terhadap kejahatan yang kerap menimpa situs online, pemerintah Den-
mark menyediakan fitur keamanan khusus untuk melakukan pengujian
terhadap platform yang akan digunakan. Sebelum para pihak menggu-
nakan platform yang tersedia, pihak penyelenggara diharuskan untuk
melakukan penilaian kepada pihak yang menggunakan platform terkait
pengetahuan dan pengalaman mereka dalam bisnis jenis ini serta pema-
haman terhadap risiko yang diakibatkan oleh adanya transaksi dengan

model demikian.

Kendati telah memiliki sebuah regulasi untuk membarengi setiap ke-
giatan equity crowdfunding, keadaan ini justru tidak membuat pelaksana-
annya baik-baik saja. Perkembangannya yang semakin besar mendatang-
kan permasalahan yang tak berkesudahan. Lahirnya berbagai kejahatan
terus membayangi setiap pelaksanaan kegiatan jenis ini. Sementara di sisi
lain, kejahatan yang terjadi terus berubah-ubah sampai pada titik regulasi
yang ada tidak mampu memayungi setiap permasalahan yang baru mun-
cul. Akibatnya, ketakutan tidak adanya suatu kepastian hukum, tidak ter-
wujudnya suatu keadilan, dan tidak terpenuhinya perlindungan terhadap
pihak yang menjalankan sebagaimana tujuan dari adanya hukum tidak
mampu ditegakkan. Belum lagi jika terdapat pergesekan antara regulasi
yang satu dengan regulasi lainnya yang memberikan suatu ketidakpastian

hukum.
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Ketentuan dalam POJK No.37/POJK-04/2018 dengan Undang-Un-
dang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal jo Undang-Undang
Nomor 21 Tahun 2012 tentang OJK menjadi salah satu contoh dari ada-
nya pertentangan pada penegakan hukum mengenai urun dana. Undang-
Undang Nomor 21 Tahun 2012 menjelaskan bahwa equity crowdfunding
merupakan kegiatan jasa keuangan dalam ruang lingkup pasar modal
memberikan kewenangan kepada Otoritas Jasa Keuangan untuk melaku-
kan pengawasan terhadap jalannya kegiatan ini. Sementara dalam Un-
dang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tidak mencantumkan equity crowd-
funding sebagai definisi dari pasar modal.

Di samping permasalahan tersebut, kekhawatiran lain yang begitu
mendesak ialah belum tersedianya aturan hukum jelas yang mengatur
perihal fintech terkait perlindungan data dan privasi pengguna yang men-
daftarkan dirinya pada platform on/ine yang tersedia. Melihat pelaksa-
naan di berbagai negara, terdapat ketentuan yang harus diperhatikan
mengenai perlindungan data dan privasi, tetapi tidak demikian dengan
Indonesia. Mengingat maraknya kejahatan dunia maya yang terjadi dan
kerap teretasnya gudang data, menjadikan perlindungan data dan privasi
sudah pada tingkat kegentingan yang memerlukan perealisasiannya de-

ngan segera.

Menyikapi permasalahan-permasalahan yang terus terjadi dalam
pelaksanaan equity crowdfunding, Pemerintah baru-baru ini mengeluar-
kan kebijakan baru yang tertuang dalam POJK No.57/POJK.04/2020
tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Tekno-
logi Informasi. Ketentuan ini merupakan wujud keseriusan Pemerintah
dalam menyikapi ketidakpastian hukum yang selama ini terus memba-
yangi pelaksanaan kegiatan equity crowdfunding, khususnya mengenai
perlindungan hukum bagi para pihak yang melakukan bisnis crowdfund-
ing. Menariknya, salah satu bunyi pasal dalam peraturan terbaru tepatnya
Pasal 91 menyatakan bahwa, “Pada saat POJK ini mulai diberlakukan,

aturan mengenai layanan urun dana melalui penawaran saham berbasis
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teknologi informasi dalam POJK Nomor 37/POJK.04/2018 resmi dica-
but dan dinyatakan tidak berlaku”. Artinya, ketentuan POJK Nomor
57/POJK.04/2020 menggantikan posisi POJK Nomor 37/POJK.04/-
2018.

Kemudian muncul pertanyaan, apakah aturan hukum baru terkait
equity crowdfunding, sebagaimana diinformasikan di atas, mampu untuk
memberikan kepastian hukum terhadap perlindungan data dan privasi
yang selama ini menjadi kekurangan dari aturan sebelumnya? inilah yang
kemudian menarik untuk dikaji lebih lanjut. Berdasarkan beberapa urai-
an yang telah dikemukakan di atas, terkait dengan peraturan POJK No.-
37/POJK.04/2018, Undang-Undang Pasar Modal hingga peraturan
POJK No.57/POJK.04/2020 yang menghapus pemberlakuan peraturan
POJK sebelumnya mengenai equity crowdfunding, dapat disimpulkan
bahwa perlu adanya pengkajian lebih lanjut untuk melihat sejauh mana
aturan hukum yang ada menjamin kepastian terhadap perlindungan data

dan privasi para pihak yang melakukan kegiatan layanan urun dana.

A. Pengelolaan dan Perlindungan Data dan Privasi di Indonesia

Perkembangan teknologi informasi berbasis internet telah mempenga-
ruhi setiap perjalanan hidup manusia. Hadirnya platform online membe-
rikan kemudahan kepada masyarakat dalam menjalankan aktivitas seiring
dengan perkembangan teknologi tersebut. Perkembangan teknologi saat
ini tidak hanya menawarkan berbagai keunggulan dalam penggunaan-
nya, tetapi juga sisi gelap yang dapat menghancurkan tatanan kehidupan
dan kebudayaan manusia itu sendiri (Tumalun, 2018). Pada era digital,
kita dihadapkan pada keadaan bahwa toko-toko perbelanjaan mulai sepi
pengunjung dan bank konvensional yang tidak melayani nasabah seba-
gaimana biasanya. Keadaan di atas timbul karena adanya perubahan gaya
hidup masyarakat dari konvensional tradisional menjadi komputerisasi-
/digital yang lebih modern (Ekawati, 2018). Dengan kecanggihan tekno-

logi, seseorang dapat mengakses segala keperluannya melalui telepon se-
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perti berbelanja, melakukan transaksi keuangan, dan sebagainya tanpa
harus mengantri atau berdesakan di tempat secara langsung. Meskipun
demikian, teknologi informasi saat ini dapat menjelma menjadi sarana
efektif perbuatan melawan hukum (Agus & Riskawati, 2016). Hal ini di-
karenakan adanya anggapan bahwa informasi merupakan penguasa yang

dapat menentukan nasib seorang manusia (Siagian et al., 2018).

Dewasa ini, teknologi informasi merupakan media penghubung infor-
masi antarnegara. Untuk mengetahui kondisi di suatu negara tidak lagi
sesulit biasanya. Teknologi informasi akan memberikan segala hal yang
dibutuhkan walaupun sesuatu itu tidak berada di sekitar kita, bahkan
sampai mengharuskan kita datang ke tempat tersebut untuk memperoleh
informasi tersebut. Yang dibutuhkan hanyalah koneksi antarnegara un-
tuk saling bertukar data yang dibutuhkan. Keadaan demikian menjadi-
kan manusia semakin dekat dengan teknologi ini, bahkan tingkat keter-
gantungan masyarakat kian meningkat. Sebaliknya, tingginya tingkat ke-
tergantungan manusia pun sebanding dengan tingkatan risiko yang di-

timbulkan (Napitupulu, 2017).

Beredarnya berbagai informasi yang diterima masyarakat membuat
sulitnya penerimaan kebenaran oleh si penerima data. Setiap data yang
diterima seolah benar tanpa dilakukan penyaringan dan pengecekan ter-
lebih dahulu. Suatu kebohongan informasi bahkan dapat menjadi suatu
kebenaran. Selain itu, dunia digital juga menumbuhkan kejahatan lain
seperti penipuan, manipulasi data, penyadapan data orang lain, hacking,
dan spaming email. Indikasi kejahatan tersebut telah terjadi sejak tahun
2003, hanya saja bentuk kejahatan yang terjadi saat itu terkait perjudian
online, money laundering, pornografi, ATM/EDC skimming, malware
(virus/bots/ worm), dan kejahatan lainnya (Aswandi et al., 2020). Segala
bentuk kejahatan cyber terus berlangsung, bahkan kejahatan tersebut te-
lah merambah ke ranah pengelolaan data dan informasi terutama pada

perlindungan data pribadi (#he protection of privacy rights).
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Kemajuan teknologi informasi mengakibatkan data privasi seseorang
menjadi mudah tersebar. Sebagai contoh, saat seseorang mengakses salah
satu teknologi informasi seperti mailing list di internet, maka ada kewa-
jiban yang dibebankan kepada pengguna untuk mengisi data terkait data
pribadi yang dibutuhkan untuk kepentingan platform yang digunakan
(Latumahina, 2014). Seperti nama lengkap, tempat tanggal lahir, dan
nomor telepon, kendati website yang kita gunakan telah mengetahui IP
kita. Data pribadi dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia adalah suatu da-
ta yang menyajikan informasi berupa nama, umur, jenis kelamin, pendi-
dikan, pekerjaan, dan alamat seseorang. Data pribadi merupakan ranah
privasi seseorang yang tidak dapat dipaksakan publikasinya kepada pihak
lain. Teori hak privasi diperkenalkan melalui karya Samuel Warren dan
Louis Brandeis dalam 7he Right to Privacy pada tahun 1890 pada Har-
vard Law Review. Dalam tulisannya diusulkan adanya pengakuan hak
individu “right to be let alone” dan pandangan bahwa hak jenis ini meru-

pakan hak asasi manusia yang harus dilindungi keberadaannya (Dewi,

2016).

Suatu informasi dikatakan data pribadi jika bertalian dengan seseo-
rang serta dari data tersebut dapat dilakukan pengidentifikasian terhadap
si pemilik data (Dewi Rosadi & Gumelar Pratama, 2018). Identifikasi
terhadap seseorang dapat dilakukan melalui kartu identitas mengguna-
kan nomor yang tertera dan terhadap fisik, psikologi, sosial dan budaya.
Mengenai hal perlindungan data pribadi, perlu dipahami bahwa hak per-
lindungan data pribadi merupakan transisi dari hak menghormati kehi-
dupan pribadi (zhe right to private life). Oleh karena itu, orang perorangan

merupakan pihak utama atas hak perlindungan data pribadi.

Perlindungan data pribadi mencakup dua kategori subjek hukum.
Pertama adalah pengelola data pribadi yang dapat berupa orang atau ba-
dan hukum, dan organisasi kemasyarakatan yang mengelola data pribadi
baik secara sendiri-sendiri maupun bersama-sama. Dalam melakukan pe-

ngelolaan data pribadi, pihak pengelola menjalankan serangkaian kegiat-
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an atas data pribadi dengan menggunakan alat olah data secara otomatis
atau manual, terstruktur ke dalam suatu sistem penyimpanan data. Ke-
dua, badan hukum publik atau swasta dan organisasi masyarakat yang

melakukan pemrosesan data atas nama pengelola data.

Adanya perlindungan atas suatu data pribadi dan privasi telah dijamin
dalam konstitusi negara Indonesia. Pada ketentuan Pasal 28G menyata-
kan dengan tegas bahwa diakuinya hak atas perlindungan diri pribadi,
keluarga, kehormatan, martabat, dan harta benda yang berada pada pe-
nguasaannya. Kaidah ini lahir karena adanya pengakuan nilai nilai Hak
Asasi Manusia yang diatur dengan sangat kompleks dalam Undang-
Undang Dasar Tahun 1945 serta pemberian apresiasi atas hak perseo-
rangan. Untuk itu dalam menjamin setiap hak yang telah diberikan oleh
UUD 1945 dibutuhkan pengaturan tambahan yang lebih memperkuat
penjaminan atas keamanan privasi dan data pribadi serta menjamin ter-
laksananya iklim dunia usaha yang stabil dan kondusif. Apabila terhadap
suatu data pribadi dan privasi diberikan perlindungan hukum, maka
akan meningkatkan nilai kemanusiaan, kemandirian dalam mengontrol,
dan meningkatkan toleransi serta terhindar dari perbuatan diskriminatif

dan kesewenangan-wenangan penguasa (Budhijanto, 2010).

Di Indonesia, ketentuan mengenai perlindungan data pribadi dan
privasi telah teraplikasi dalam beberapa peraturan perundang-undangan.
Pengaturannya tidak hanya ditemui pada permasalahan di bidang per-
ekonomian, tetapi aspek lain yang membutuhkan pengaturan yang se-
rupa. Berbagai aturan tersebut dapat dijumpai pada Undang-Undang
Nomor 10 Tahun 1998 tentang Perbankan, tepatnya pada Pasal 40, yang
menyatakan bahwa bank berkewajiban untuk merahasiakan keterangan
terkait nasabah dan simpanan yang dimilikinya. Selain itu, seiring de-
ngan berjalannya era digital, telekomunikasi menjadi wadah terpenting
dalam transaksi elektronik dan pertukaran informasi, sehingga lahirlah
Undang-Undang Nomor 36 Tahun 1999 tentang Telekomunikasi yang

mencantumkan tentang larangan penyadapan pada data pribadi seseo-
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rang. Aturan hukum ini juga mewajibkan pihak penyelenggara jasa tele-
komunikasi untuk merahasiakan informasi yang ada pada saat terseleng-

garanya kegiatan melalui jaringan telekomunikasi.

Perlindungan privasi dan data pribadi dapat digolongkan dalam ben-
tuk data sensitif dan data nonsensitif sebagaimana ditemui di Uni Eropa
Directive berdasarkan tingkatan berbahayanya data jika diakses oleh pih-
ak luar. Untuk Indonesia, data yang masuk dalam kategori data sensitif
adalah data seputar kesehatan. Mengingat betapa krusialnya jika terjadi
kebocoran data tersebut, maka Pemerintah telah membuat aturan yang
akan melindungi setiap data yang diberikan kepada pelayanan kesehatan.
Pengelolaan administrasi kependudukan juga tak luput dari pengaturan

serupa.

Di tengah keberadaan peraturan-peraturan yang mengatur tentang
perlindungan data dan privasi di Indonesia, seperti dijelaskan di atas, ti-
dak menjadikan Indonesia terbebas dari segala bentuk kejahatan yang
mengakibatkan kebocoran data dan privasi. Dalam kurun waktu bebe-
rapa tahun belakangan, ada banyak kasus pencurian data dan jual-beli
data pada situs dark web dan informasi pribadi oleh oknum yang tidak
bertanggung jawab. Meskipun jaminan perlindungan data telah diatur
dalam Pasal 15 ayat (1) Undang-Undang ITE yang mewajibkan tiap plaz-
form elektronik untuk menjaga keamanannya. Kasus-kasus ini dapat di-
latarbelakangi oleh dua factor, yaitu lemahnya sistem keamanan platform

dan kurangnya pengawasan dari pihak terkait.

Pada praktiknya, penggunaan istilah setingkat data pribadi di bebera-
pa negara maju dikenal dengan istilah privasi. Privasi menggambarkan
sebuah kebebasan, kontrol, dan self-determination (menentukan nasib
sendiri). Menurut Solove (Yuniarti, 2019) 6 (enam) rumusan privasi,

yaitu:
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. The right to be let alone

Pengertian ini menjelaskan bahwa tiap manusia memiliki hak un-
tuk menyendiri tanpa adanya gangguan dari hiruk pikuk kehidupan
luar. Dalam istilah kekinian hal ini sama pemaknaannya dengan is-
tilah me time yang memberikan kesempatan kepada diri sendiri untuk
mengeksplor segala hal yang ingin dilakukan tanpa adanya gangguan

dari luar.
. Limited access to the self

Rumusan kedua berarti hak untuk menutup diri dari orang lain.
Jelas bahwa setiap orang memiliki pilihan untuk kapan ia membagi-
kan informasi tentangnya kepada orang lain atau sebaliknya menutup

segala informasi dari pihak luar.
. Secrecy

Secrecy bermakna hak untuk menutup suatu hal tertentu dari orang
lain. Tidak semua bentuk informasi dapat dikonsumsi publik. Semua
orang pasti memiliki rahasia yang tidak ingin dibagi kepada pihak lain.

Konsep rahasia ini memiliki persamaan dengan secrecy.
. Control over the personal information

Terkait control over the personal information, lebih mengarah pada
hak dalam mengendalikan informasi pribadi. Si pemilik informasi
akan menentukan bagian mana dalam dirinya yang dapat untuk di-
publikasikan dan bagian mana yang hanya akan disimpan sendiri se-

bagai suatu privasi.
. Personhood

Berarti hak untuk melindungi kepribadian.
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6. Intimacy

Hak untuk berhubungan dengan pihak lain. Sebagai manusia, hu-
bungan sosial menjadi sangat penting mengingat manusia tidak dapat

hidup sendiri.

Pengertian privasi dalam pandangan Alan Westin (Cate, 2000) adalah
suatu bentuk informasi yang diklaim oleh perorangan atau kelompok
yang mengontrol atas informasi mereka dalam menentukan kapan suatu
informasi diumumkan, bagaimana cara mempublikasikannya, dan sejauh
mana informasi terkait dirinya dibagikan kepada pihak lain (Cate, 2000).
Privasi diakui sebagai suatu hak dasar yang telah melekat dari diri manu-
sia sejak ia dilahirkan. Untuk itu, privasi keberadaannya harus dilindungi
oleh negara dengan membuat aturan hukum agar kedudukan kuat di ma-
ta hukum itu sendiri. Konsep privasi sebagaimana muncul dari gagasan
Hakim Amerika Serikat berdasarkan pada dua hal penting, yaitu me-
nyangkut kehormatan atas pribadi seseorang dan kemandirian pribadi
(Djafar, 2019). Situasi ini yang kemudian menghadirkan pembenaran
terhadap konsep privasi di berbagai negara seiring dengan munculnya
berbagai gejolak yang menuntut adanya perlindungan terhadap hak terse-
but. Berdasarkan hal itu, lahirlah ruang lingkup hak privasi apabila ter-
dapat suatu fenomena yang mengakibatkan terganggunya data pribadi.
Adapun ruang lingkup yang dimaksud oleh Prosser (2010) adalah sebagai

berikut:

1. gangguan terhadap aksi pengasingan diri,

2. fakta pribadi yang dipublikasikan,

3. suatu keadaan yang menempatkan seseorang bersalah dihadapan
umum,

4. tanpa izin memiliki suatu data diri orang lain untuk kepentingan yang

dapat merugikan si pemilik identitas.
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Kendati didefinisikan sebagai sesuatu hal yang menyangkut identitas
seseorang, Yuwinanto memandang privasi sebagai konsep abstrak yang
memiliki banyak pengertian (Sautunnida, 2018). Berbeda dengan
Gavison yang mengkategorikan privasi dalam tiga unsur independen, ya-
itu kerahasiaan, anonimitas, dan kesendirian (Gavison, 1980). Dalam is-
tilah bahasa Inggris, privasi yang berasal dari kata privacy memiliki pe-
ngertian yang intinya kemampuan seseorang dalam memilih mana yang
akan dibagikan kepada khalayak dan mana yang hanya menjadi rahasia
pribadi. Data pribadi tidak dapat dipisahkan dari konsep privasi. Bocor-
nya data pribadi akan menjadi hal yang mengganggu privasi sescorang.
Artinya, data pribadi merupakan suatu bahan yang kemudian apabila ter-
ekspos akan menjadikan dunia luar mengetahui siapa dan segala infor-

masi yang berkenaan dengan dirinya.

Pengaturan privasi dan data pribadi sebagai suatu hak asasi manusia
dijamin dalam Pasal 12 Deklarasi Universal Hak-hak Asasi Manusia yang
dengan tegas menyatakan bahwa kemajuan suatu peradaban pada sebuah
negara ditentukan sejauh mana negara mengapresiasi privasi warga
negaranya dan merumuskannya dalam suatu aturan perundang-undang-
an (Priscyllia, 2019). Ketentuan ini dipertegas dalam Pasal 17 Konvenan
Internasional tentang Hak Sipil dan Politik, yang telah diterjemahkan

dalam bahasa Indonesia dengan pengertian sebagai berikut:

1. Tiada seorang pun yang dapat dicampuri urusan yang menyangkut
pribadi, keluarga, dan segala hal yang bertalian dengannya, seperti da-
lam hubungan surat-menyurat dengan sewenang-wenang serta tin-
dakan yang mengakibatkan terserangnya kehormatan dan nama baik.

2. Terhadap kegiatan yang mengusik ranah privasi tersebut, pihak yang
berhak atas data privasi diberikan suatu jaminan yang dapat melin-

dungi dirinya dari kegiatan yang membahayakan tersebut.

Meskipun keberadaan privasi telah diatur sedemikian rupa, tetapi ter-
dapat pengecualian yang harus diperhatikan oleh pihak-pihak yang me-
nguasai data pribadi dan privasi. Merujuk pada ketentuan OECD, suatu
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privasi menjadi tidak absolut jika berhubungan dengan kebutuhan akan
data privasi itu dalam penerapannya untuk kepentingan negara sepanjang
terhadap data yang bersangkutan tidak disalahgunakan dan dijadikan
konsumsi publik. Artinya, dalam kegiatan ini, hanya negara melalui
lembaga yang berwenang yang mengetahui data privasi seseorang yang
diminta data-datanya. Ini pula yang kemudian dikembangkan oleh
Warren (Warren et al., 1890) yang membuat beberapa pengecualian atas

keabsolutan data privasi sebagaimana dijelaskan di atas, yaitu:

1. adanya kemungkinan publisitas data pribadi seseorang ke ranah pub-
lik,

2. suatu perlindungan tidak dapat diberikan jika tidak menimbulkan ke-
rugian,

3. privasi tidak berlaku jika disetujui oleh pihak yang memiliki data pri-
badi untuk disebarluaskan,

4. privasi yang dilindungi karena kerugiannya yang sulit dinilai karena
berkenaan dengan mental seseorang sehingga kerugiannya lebih besar

dari kerugian fisik.

Konsep perlindungan data pribadi tidak terlepas dari teori informasi
pribadi dan data pribadi. Pada penerapannya di Amerika Serikat, istilah
yang digunakan negara ini adalah informasi pribadi, sedangkan untuk
wilayah Uni Eropa dan negara lain, termasuk Indonesia, menggunakan
istilah data pribadi. Saat ini, terdata sebanyak 107 negara yang telah me-
miliki perlindungan data pribadi.

B. Perlindungan Data dan Privasi di Berbagai Negara

Perlindungan data pribadi dan privasi merupakan hak fundamental
yang dimiliki oleh setiap manusia dan diakui sebagai suatu Hak Asasi
Manusia (HAM). Sejumlah negara telah mengakui pentingnya perlin-
dungan terhadap data pribadi dan privasi dengan menuangkannya dalam
bentuk peraturan perundang-undangan atau dalam bentuk “babeas data”

yakni bentuk hak atas rasa aman terhadap data sekaligus pembenaran
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apabila ditemukan kesalahan pada data tersebut. Pada praktiknya di be-
berapa negara, perlindungan yang diberikan oleh negara kepada warga
negaranya mengenai data pribadi dan privasi bervariatif. Terhadap pene-
gakannya di berbagai negara juga berbeda ditandai dengan adanya negara
yang membentuk suatu lembaga pengawas khusus sebagai penegak atur-
an dan pihak yang melakukan pengawasan atas terlindunginya data dan
privasi dalam bentuk lembaga independen dan negara yang hanya mem-
berdayakan lembaga yang telah ada yang diberikan wewenangnya oleh

aturan perundang-undangan negara yang bersangkutan.

Pengaturan mengenai perlindungan data pribadi dan privasi di kawa-
san European Union (Uni Eropa) dimuat dalam 7he European Union
Chapter of Fundamental Right. Namun seiring perkembangannya, mun-
cul permasalahan di negara-negara anggota Uni Eropa dalam pelaksanaan
aturan ini yang mengakibatkan timbulnya inkonsistensi, ketidakpastian
hukum, dan kompleksitas. Fenomena ini yang kemudian mendorong la-
hirnya The General Data Protection Regulation (GDPR) sebagai suatu
aturan yang dapat memperkuat upaya perlindungan hukum oleh negara
terhadap data pribadi yang berlaku sejak tanggal 25 Mei 2018 sebagai
suatu aturan yang dapat diadopsi oleh 28 negara anggota Uni Eropa. Se-
lain itu, Uni Eropa membentuk lembaga yang diberi nama Police Direc-
tive sebagai lembaga yang berwenang untuk melakukan pengawalan ja-
lannya ketentuan yang diamanatkan undang-undang. Dalam pemben-
tukannya, EU GDPR bertujuan untuk memperkuat perlindungan pada
data pribadi dan privasi dan menjamin konsistensi pelaksanaannya di
seluruh wilayah Uni Eropa. Adanya aturan baru ini juga untuk menye-
imbangkan perkembangan teknologi digital yang semakin kompleks,
mengingat aturan sebelumnya hanya mengatur perihal penting sebelum
teknologi smartphone dan internet merambah ke kehidupan manusia era

modern.

Pada era digital, ketentuan sebagaimana dalam aturan baru menuntut

pembentukan lembaga khusus dalam melakukan pengawasan dan perlin-
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dungan bagi seluruh warga Negara Uni Eropa perihal proses data pribadi
dan menjatuhi hukuman berupa sanksi apabila ditemui pelanggaran
penggunaan data pribadi oleh pihak lain. Aturan tersebut juga mengatur
tentang kategori khusus terkait data pribadi. Yang termasuk dalam klasi-
fikasi khusus tersebut, di antaranya seputar data ras atau etnis, agama, ke-
anggotaan serikat pekerja, opini politik, data kesehatan, hingga data se-
putar kehidupan seksual dan data genetik. Penggolongan ini dibuat de-
ngan tujuan pengidentifikasian orang secara alami. Pada pelaksanaanya,
GDPR dijadikan acuan peraturan untuk adanya aturan baru yang ber-
laku pada tiap-tiap negara anggota Uni Eropa. Artinya GDPR adalah
aturan tertinggi pada Uni Eropa yang menjadi rujukan dalam pemben-
tukan aturan yang sama pada masing-masing negara di wilayah Uni

Eropa.

Jerman didaulat sebagai negara pertama yang mengesahkan peraturan
perundang-undangan mengenai perlindungan data pada tahun 1970.
Regulasi yang dimiliki oleh negara Jerman bahkan lebih dahulu ada
dibandingkan EU GDPR. Pada tahun 1983, Mahkamah Konstitusi
Jerman menyatakan bahwa pengendalian terhadap data pribadi merupa-
kan hak dari si pemilik data secara penuh. Untuk itu, dalam pengaplikasi-
annya, dirumuskan dalam suatu aturan yang menyatakan bahwa perlin-
dungan data dan privasi sebagai hak konstitusional tiap individu yang
bertanggung jawab penuh atas datanya. Tiga tahun setelahnya, tahun
1973, Swedia menjadi negara kedua yang memberlakukan aturan nasio-
nal perihal perlindungan data dan privasi yang diikuti pula oleh Perancis,
Swiss, dan Austria pada 1978.

Sementara di Inggris, regulasi perlindungan data dan privasi diatur da-
lam Data Protection Act 1998. Pada ketentuan ini menjelaskan adanya
lembaga independen yang dibentuk untuk mengawasi hak informasi da-
lam perlindungan data dan pemberi jaminan atas perlindungan jaminan
tersebut sebagaimana termaktub dalam Privacy and Economic Communi-
cation (EC Directive) Regulation 2003, Freedom of Information Act 2000,
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the Environmental Information Regulation 2004, INSPIRE Regulations,
dan Re-Use of Public Sector Information Regulation (1CO, 2019). Penge-
lolaan data pribadi harus didasarkan pada persetujuan guna mencegah
adanya penyalahgunaan penggunaan data yang berujung pada kerugian
terhadap pihak yang datanya disalahgunakan, sebagaimana diamanatnya
melalui data protection act 1998. Aturan ini juga mencantumkan kebijak-
an transfer data terhadap negara tujuan yang akan ditransfer terhadapnya

suatu data untuk menjamin keamanan data dari segala bentuk tindakan.

Terhadap negara tujuan diharuskan memiliki aturan yang menjamin
terlindunginya data yang ditransfer dari Inggris ditandai dengan adanya
regulasi hukum yang sepadan dengan ketentuan sebagaimana berlaku di
negara asal. Jika negara tujuan belum memiliki aturan mengenai perlin-
dungan data pribadi atau sudah memiliki tapi dianggap tidak menjamin
terlindunginya data, maka data pribadi yang akan ditransfer tidak dapat
dilakukan karena dianggap akan membahayakan keselamatan data priba-
di tersebut. Akibatnya, muncul kekhawatiran terhambatnya perdagangan
dan bisnis skala internasional di berbagai belahan. Untuk itu, 7he Organ-
ization for Economic and Corporation Development (OECD) selaku orga-
nisasi internasional yang bergerak di bidang kerjasama ekonomi dan
pembangunan mengeluarkan guidelines dengan sebutan guidelines

governing the protection of privacy and transborder flows of personal data.

Berhubungan dengan perlindungan data dan privasi, OECD turut
serta mengeluarkan kebijakan menyangkut prinsip dasar yang dapat dija-
dikan pedoman dalam membuat suatu aturan. Adapun prinsip dasar

yang dimaksud adalah sebagai berikut (OECD, 2019):

Prinsip pengumpulan batasan (collection limitation principle),
Prinsip kualitas (data quality principle),

Prinsip tujuan khusus (purpose specification principle),
Prinsip batasan penggunaan (use limitation principle),

Prinsip perlindungan keamanan (security safe-guard principle),

N I e

Prinsip keterbukaan (openness principle),
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7. Prinsip partisipasi individual (individual participation principle),
8. Prinsip akuntabilitas (accountability principle).

Prinsip tersebut kemudian diadopsi oleh beberapa negara, tak terkecu-
ali Malaysia. Penerapan prinsip-prinsip tersebut dituangkan dalam kai-
dah perundang-undangan Malaysia yang diberi nama Personal Data Pro-
tection Act No. 709 of 2010 (PDPA). Ketentuan ini mengatur tentang
ketentuan denda yang tertera dalam KUHP Malaysia dan regulasi terkait
data pribadi yang harus dilindungi telah ada sejak tahun 2013 (Greenleaf,
2013). Pada ketentuan tersebut memuat tujuh ketentuan prinsip perlin-
dungan data pribadi sebagaimana dapat dilihat pada Part 2 tentang Per-
sonal Data Protection Division 1 Section 5 yang berisikan tentang perlin-
dungan data pribadi oleh pengguna data harus disesuaikan dengan
prinsip data pribadi tersebut. Adapun tujuh prinsip yang dimaksud ada-
lah (Rizal, 2019):

Prinsip umum,

Prinsip pemberitahuan dan pilihan,
Prinsip pengungkapan,

Prinsip keamanan,

Prinsip retensi,

Prinsip integritas data,

NN D

Prinsip akses.

Pihak yang dibebankan atas tujuh prinsip di atas adalah setiap orang
yang memproses dan memiliki kendali dalam pengelolaan data pribadi
dalam melakukan aktivitas transaksi komersial. Selain PDPA, Malaysia
juga mengatur ketentuan sanksi yang akan dibebankan kepada pihak
yang menyalahgunakan berupa hukuman penjara maksimal lima tahun
dan denda maksimal lima ratus ribu ringgit Malaysia atau juga kedua-
duanya jika pihak tersebut mencampuri ranah privasi orang lain. PDPA
Malaysia tidak hanya mengatur prinsip yang telah disebutkan di atas, me-
lainkan juga ketentuan terkait hak-hak pemilik data, tata cara pemindah-

tanganan data, dan kewajiban penyimpanan data oleh pihak yang ber-
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wenang untuk itu serta tata cara pengajuan komplain jika terdapat suatu

keadaan dimana data pribadi seseorang dipindahtangankan secara tidak

sah.

Pihak yang bertugas untuk menerima laporan dari adanya peristiwa
pemindahan data secara melawan hukum dan penyalahgunaan data pri-
badi yang ada adalah Komite Penasihat Perlindungan Data Pribadi
(Wahyudi, 2016). Dibentuk pula peradilan khusus, yaitu peradilan ban-
ding sebagai lembaga yang menyelesaikan masalah terkait secara yudisial.
Aturan dalam PDPA bertujuan untuk mengatur pengolahan data pribadi
oleh pengguna dalam melaksanakan transaksi komersial demi terlin-
dunginya kepentingan subjek data. Tujuan ini tercapai dengan memas-
tikan adanya persetujuan dari pemilik data yang diperoleh sebelum ter-
jadinya pengolahan data serta diberikannya hak untuk mengakses dan

mengontrol pengolahan data pribadi tersebut.

Apabila dibandingnya dengan Indonesia, ketentuan ini dapat dijum-
pai pada Pasal 26 Undang-Undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang
Informasi dan Transaksi Elektronik jo Undang-Undang Nomor 19 Ta-
hun 2016 tentang Perubahan Atas Undang-Undang Nomor 11 Tahun
2008 tentang Informasi dan Transaksi Elektronik, yaitu “penggunaan
segala bentuk informasi melalui media elektronik terkait data pribadi se-
seorang harus dilakukan seizin pihak yang bersangkutan, kecuali ditentu-
kan lain oleh suatu aturan undang-undang,” (ITE, 2016). Apabila terda-
pat suatu bentuk pelanggaran, maka pihak yang dirugikan dapat meng-
ajukan gugatan atas kerugian yang ada. Kendati demikian, dalam konteks
perlindungan data pribadi dalam pengaturan ini belum mencerminkan

suatu ketegasan yang komprehensif.

Tak jauh berbeda dengan Malaysia, Hongkong adalah negara Asia
pertama yang meluncurkan peraturan perundang-undangan terkait pri-
vasi data, sebagaimana tercantum dalam Personal Data Privacy Ordinance

0f 1995 (PDPO). Pelaksanaan PDPO dilaksanakan oleh Privacy Com-

misioner for Personal Data (PCDP) selaku otoritas yang menangani segala
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bentuk permasalahan yang berkenaan dengan privasi data. Aturan seba-
gaimana tertera dalam PDPO pernah mengalami perubahan pada tahun
2012 karena terdapat prinsip yang tidak dapat diaplikasikan (Greenleaf,
2013). Prinsip yang dimaksud adalah sebagai berikut:

1. Batasan pengumpulan data
Sama halnya seperti Malaysia, Hongkong juga mengadopsi prinsip
batasan pengumpulan data sebagai prinsip yang harus dipatuhi. Prin-
sip ini berarti pengumpulan data pribadi terbatas pada data yang sah.
Tujuannya untuk menyelaraskan fungsi dari adanya pengumpulan
data (Alhadeff et al., 2012).
2. Penggunaan dan pengungkapan data pribadi
Penggunaan dan pengungkapan data pribadi merupakan tindakan
yang dilarang, kecuali jika pemilik data pribadi tersebut telah mem-
berikan persetujuan tersurat atau tersirat, atau untuk berbagai penge-
cualian biasa lainnya. Ada juga pengecualian yang tidak jelas di mana
pemrosesan data diperlukan untuk kepentingan yang sah oleh penye-
lenggara termasuk pengungkapan kepada pihak ketiga, kecuali jika ke-
pentingan tersebut dikesampingkan oleh hak konstitusional pemilik
data.
3. Kewajiban kualitas data dan pemberian saran kepada pihak ketiga
Tujuannya lebih pada menjamin akurasi data pribadi dan meng-
hapus jika terdapat data yang tidak sesuai dengan memperhatikan tu-
juan penggunaan dan tujuan langsung saling berhubungan. Data ti-
dak akurat, menurut Mutiara & Maulana (2020), diartikan sebagai
data yang tidak sesuai dengan kebenaran, tidak lengkap, dan menye-
satkan. Apabila terdapat data yang tidak akurat, maka Komisioner
akan mengeluarkan surat teguran (enforcement notice) yang berisikan
permintaan dilakukannya perbaikan terhadap perbuatan yang tidak

melakukan penjaminan akurasi data secara sistematis.
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4. Penghapusan data pribadi
Data pribadi bukan sesuatu yang dapat disimpan selamanya. Ter-
dapat batasan waktu yang harus diperhatikan oleh pengguna untuk
pemenuhan tujuannya.
5. Kewajiban keamanan data
Pengelola data pribadi diwajibkan untuk menjamin terlindunginya
data pribadi dari segala bentuk tindakan pengaksesan tak disengaja,
penghapusan, penghilangan, dan penggunaan secara melawan hu-
kum.
6. Keterbukaan mengenai praktik-prakeik
Setiap organisasi dan badan hukum di Hongkong wajib mempub-
likasikan kebijakan privasi (privacy policy statement) ke ranah publik.
Apabila tidak diindahkan, maka Komisioner Hongkong dapat mela-

yangkan surat teguran (enforcement notice).

C.Perlindungan Data dan Privasi Pemilik Usaha serta Pemodal
Platform Equity Crowdfunding Berdasarkan Peraturan Perundang-

undangan Indonesia

Pesatnya perkembangan teknologi informasi berbasis internet memicu
lahirnya berbagai bentuk kejahatan dunia maya seperti peretasan, peni-
puan, dan perjualbelian data seseorang pada platform gelap yang begitu
membahayakan keselamatan dan keamanan pemilik data. Layanan urun
dana (equity crowdfunding) juga terkena dampak kejahatan ini. ECF seba-
gaimana sebutan singkat untuk equity crowdfunding merupakan aktivitas
yang dilakukan melalui bantuan teknologi internet bahkan kegiatan ini
lahir dari perkembangan teknologi yang terus melakukan inovasi setiap
saat. Akibatnya, ECF berada pada posisi yang sangat rentan akan keja-
hatan-kejahatan yang disebutkan di atas terutama yang berkaitan dengan
data pribadi dan privasi. Untuk itu, dalam rangka terpenuhinya rasa

aman sebagai suatu hak yang dimiliki oleh warga negara, pemberian suatu
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perlindungan hukum terhadap keberadaan data dan privasi tersebut

menjadi sesuatu hal yang harus diperhatikan.

Sebelumnya perlu dipahami terlebih dahulu mengenai equity crowd-
funding dan elemen-elemen yang ada di dalamnya. ECF didefinisikan
sebagai suatu kegiatan pengumpulan dana yang dihimpun oleh beberapa
orang atau lebih untuk membantu membiayai suatu kegiatan baik sosial
maupun usaha yang membutuhkan suntikan dana agar tidak terhenti di

tengah jalan (A Schwienbacher, 2019).

Para pihak yang terlibat dalam aktivitas crowdfunding terdiri dari tiga
pihak yang dikenal dengan istilah #riangular relationship yaitu penerbit,
penyelenggara, dan pemodal. Adapun penjelasannya dapat diuraikan se-

bagai berikut.
1. Penerbit

Penerbit adalah badan hukum yang berbentuk Perseroan Terbatas
yang menawarkan sahamnya melalui situs layanan urun dana yang
dikelola oleh penyelenggara. Penerbit haruslah berbentuk Perseroan
Terbatas, mengingat badan hukum Indonesia yang diberikan kewe-
nangannya oleh undang-undang untuk menerbitkan saham yaitu per-
seroan terbatas. Pada pelaksanaan eguity crowdfunding, penerbit yang
melakukan penawaran saham tidak dapat disamakan dengan yang
dimaksud dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang
Pasar Modal. Terhadap kegiatan ECF, penerbit bukanlah perseroan
yang berbentuk perusahaan publik yang mengharuskan pemegang
saham penerbit berjumlah tidak lebih dari 300 orang atau badan
hukum dengan jumlah modal yang tidak lebih dari 30 Miliar rupiah.

Penerbit yang menawarkan saham melalui equity crowdfunding ti-

dak dapat berupa:

a) perusahaan yang dikendalikan oleh suatu kelompok usaha atau se-
seorang baik secara langsung maupun tidak langsung

b) perusahaan terbuka termasuk anak perusahaan terbuka
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c) perusahaan yang memiliki kekayaan lebih dari Rp.
10.000.000.000,- (sepuluh miliar rupiah), tidak termasuk aku-

mulasi tanah dan bangunan.

Sebelum menawarkan sahamnya, penerbit diwajibkan untuk men-
daftarkan kepemilikan saham yang dimiliki dalam daftar pemegang
saham serta menginformasikannya dalam bentuk laporan tahunan pa-
da Otoritas Jasa Keuangan dan masyarakat melalui pengumuman pda
situs yang tersedia dalam jangka waktu selambat-lambatnya 6 (enam)
bulan pasca berakhirnya tahun buku penerbit. Laporan tahunan yang
diserahkan harus berisikan mengenai informasi dan penggunaan dana
yang berasal dari penawaran saham melalui equity crowdfunding, seba-
gaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan Perseroan Ter-

batas.
. Penyelenggara

Definisi penyelenggara dalam kegiatan equity crowdfunding adalah
badan hukum Indonesia yang berbentuk perseroan terbatas dan/atau
koperasi (Pasal 8 POJK No. 57/POJK.04/2020). Mengenai perusaha-
an terbatas dapat berupa perusahaan efek yang sebelumnya telah
memperoleh persetujuan dari Otoritas Jasa Keuangan untuk melaku-
kan kegiatan di luar kegiatan penyelenggara, sementara terhadap ko-
perasi hanya sebatas koperasi yang bergerak di bidang jasa. Dalam
menjalankan kegiatan ECF, perseroan terbatas dan koperasi yang ber-
tindak sebagai penyelenggara diwajibkan untuk memiliki modal pa-
ling sedikit Rp. 2.500.000.000,- (dua milyar lima ratus juta rupiah)
yang disetorkan pada saat mengajukan permohonan izin. Setelah itu,
penyelenggara yang telah melewati semua proses di atas diharuskan
pula untuk memiliki izin usaha yang dikeluarkan oleh lembaga yang

berwenang dalam hal ini Otoritas Jasa Keuangan.

Perusahaan yang telah memperoleh izin OJK dapat menjalankan
tugasnya sebagai penyelenggara setelah melakukan pendaftaran diri

selaku penyelenggara sistem elektronik pada Kementerian Komuni-
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kasi dan Informatika dengan dibebankan kewajiban sebagai berikut

(Pasal 70 dan 72 POJK No. 57/POJK.04/2020):

a) Melakukan kajian terhadap penerbit, meliputi legalitas penerbit
yang ditandai dengan bukti pengesahan badan hukum, strukeur
perseroan, aspek penambahan modal, batasan penerbit, dan peri-
zinan yang berkaitan dengan kegiatan usaha penerbit yang akan
didanai melalui penawaran saham EFC, serta dokumen atau infor-
masi dalam bentuk lain oleh penerbit pada saat penawaran saham
melalui EFC.

b) Menjaga kerahasiaan, integritas dan ketersediaan data baik data
pribadi, data transaksi dan data keuangan.

¢) Menggunakan Escrow dalam penerimaan dana yang terkumpul da-
ri penawaran saham melalui EFC.

d) Memanfaatkan pusat data dan pemulihan bencana di Indonesia.

e) Memenuhi batas standar minimum sistem teknologi informasi,
pengamanan teknologi informasi, gangguan dan kegagalan sistem
juga alih kelola sistem.

f) Mengaplikasikan prinsip perlindungan pengguna di antaranya
transparansi, perlakuan yang adil, keandalan, kerahasiaan data be-
serta keamanannya, dan penyelesaian sengketa pengguna secara
sederhana, cepat, dan biaya murah saat melakukan penyelesaian

sengketa internal dan eksternal.

Pada praktiknya, penyelenggara membuat suatu wadah yang men-
jadi penghubung antara calon pengguna dengan penyelenggara sendiri
melalui sebuah platform berbasis online. Tujuannya agar terjalin ko-
munikasi yang mudah antara pihak lain dengan penyedia atau penge-
lola situs dalam menjalankan kegiatan layanan urun dana karena ECF
merupakan bisnis berbasis platform dengan memanfaatkan kecang-
gihan teknologi. Pada platform yang tersedia pula pihak penyelenggara

akan mengunggah atau mempublikasikan dokumen dan informasi da-
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lam bentuk apa pun pada situs web penyelenggara agar tersampainya

informasi kepada calon pengguna demi terwujudnya transparansi.
. Pemodal

Pemodal diartikan sebagai pihak yang membeli saham penerbit
melalui web penyelenggara. Pemodal dapat berupa orang perorangan
atau badan hukum dengan ketentuan yang sebelumnya telah diatur.
Bagi pemodal perseorangan yang belum berpengalaman dalam mela-
kukan investasi pasar modal harus memiliki rekening efek minimal
dua tahun sebelum dilakukannya penawaran saham dalam rangka
pemenuhan kualifikasi Pasal 42 POJK No.37/POJK.04/2018 tentang
Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Berbasis Teknologi

Informasi. Adapun ketentuannya adalah:

a) Pemodal yang memiliki penghasilan sebesar Rp. 500.000.000,- (li-
ma ratus juta rupiah) dalam hitungan tahun, diberikan kesempatan
untuk membeli saham sebesar 5% dari penghasilan yang diperoleh
dalam setahun.

b) Pemodal dengan catatan penghasilan di atas Rp. 500.000.000,- (li-
ma ratus juta rupiah) per tahun, dapat membeli saham sebesar 10%

dari total penghasilan per tahunnya.

Ketentuan di atas tidak dapat diberlakukan bagi pihak orang per-
orangan atau badan hukum yang telah berpengalaman dalam dunia
investasi pasar modal. Aturan sebagaimana dalam POJK tersebut tidak
membatasi adanya kepemilikan saham asing pada kegiatan ini. Arti-
nya aktivitas equity crowdfunding tidak hanya diperuntukkan oleh
orang perorangan dan badan hukum yang ada di Indonesia saja me-

lainkan juga perorangan dan badan hukum asing.

Setiap pihak yang terlibat dalam kegiatan ECF memiliki keduduk-
an sesuai porsinya masing-masing. Kedudukan yang dimaksud adalah
yang berkenaan dengan kewenangan yang dimiliki beserta hak dan

kewajiban yang harus diperhatikan selama kegiatan crowdfunding ber-
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langsung. Dalam pelaksanaannya, para pihak yang ada pada ECF me-
miliki hubungan hukum yang berbeda antara satu dengan yang lain.
Misalnya, akibat-akibat yang timbul dari hubungan hukum antara
penerbit dan penyelenggara, pemodal dengan penyelenggara, hingga
penerbit dan pemodal memiliki hubungan hukum yang berbeda
tetapi saling bertalian. Teruntuk penerbit dan pemodal, pada saat
menggunakan platform ECF diharuskan adanya pengisian-pengisian
data sebagai identitas yang diketahui oleh penyelenggara untuk mem-

verifikasi kebenaran dari pihak yang mengakses web penyelenggara.

Atas data-data yang diberikan oleh pihak-pihak tersebut, maka ter-
hadapnya dibutuhkan suatu perlindungan untuk menjaga identitas
mereka dari pihak yang berencana untuk melakukan perbuatan yang
melawan hukum, serta sebagai bentuk penghindaran atas kejahatan-
kejahatan yang akan membahayakan keselamatan dan keamanan si
pemilik data dari pihak yang tidak bertanggung jawab. Mengingat
kegiatan equity crowdfunding dilakukan pada suatu situs online yang
rentan terjadinya sabotase dan pengklaiman data oleh pihak lain, se-
hingga perlindungan yang dibutuhkan haruslah kuat dan termaktub

dalam suatu peraturan perundang-undangan.

Sebelum membahas mengenai perlindungan terhadap data dan privasi
seperti apa yang akan dikaji, terlebih dahulu kita harus memahami kon-
sepsi dari perlindungan hukum itu sendiri. Bentuk perlindungan hukum
yang diberikan oleh suatu Negara dikategorikan dalam dua sifat, yaitu
probibited (pencegahan) dan sanction (ganjaran atau hukuman) (La Porta
et al., 2000). Perlindungan hukum didefinisikan sebagai suatu upaya
pemberian bantuan dan pemenuhan hak dalam memberikan rasa aman
kepada korban atau saksi yang diwujudkan melalui pemberian kompen-
sasi, bantuan hukum, pelayanan medis, dan restitusi (Soekanto, 2006).
Tujuan diberikannya suatu perlindungan hukum adalah untuk mereali-
sasikan terwujudnya keadilan, kepastian, kemanfaatan, ketertiban, dan

keamanan sebagaimana positivisme hukum mengaturnya sebagai tujuan
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dari hukum itu sendiri. Menurut pandangan Muchsin (2003), perlin-
dungan hukum adalah suatu bentuk tindakan yang memberikan perlin-
dungan terhadap individu berdasarkan nilai dan norma yang hidup dan
tercermin dalam bentuk sikap dan perilaku demi terwujudnya suatu
ketertiban dalam pergaulan hidup manusia. Pendapat berbeda dikemu-
kakan oleh Satjipto Raharjo (2000) yang turut memberikan pandangan
bahwa perlindungan hukum adalah suatu bentuk pengayoman yang
diberikan negara kepada subjek hukum baik orang maupun badan hu-
kum terhadap hak-hak yang diberikan oleh hukum.

Sedangkan Philipus M. Hadjon (1987) menggambarkan perlindung-
an hukum sebagai suatu upaya perlindungan atas harkat dan martabat
seseorang dari segala bentuk tindakan yang melanggar batas dan peng-
akuan atas hak mutlak yang melekat pada tiap manusia yang dikenal
sebagai Hak Asasi Manusia. suatu perlindungan hukum dapat ditempuh
melalui dua cara, yaitu membuat suatu regulasi guna menjamin hak-hak
yang dimiliki oleh subjek hukum serta pemberian hak dan kewajiban
yang semestinya diperoleh oleh setiap manusia. Cara kedua yaitu mene-
gakkan peraturan yang telah ada sebagai bentuk pengawalan dan periln-
dungan yang diberikan oleh negara kepada seluruh warga negaranya me-
lalui lembaga yang mempunyai andil untuk menegakkan aturan yang ada
(La Porta et al., 2000).

Setidaknya dalam perkembangan hukum di Indonesia, terdapat dua
hal perlindungan hukum yang diberikan oleh masyarakat dalam pan-
dangan Hadjon (1987): perlindungan hukum preventif dan perlindung-
an hukum represif. Perlindungan hukum preventif adalah perlindungan
yang ditujukan kepada rakyat tanpa terkecuali dan diberikannya kesem-
patan untuk mengajukan keberatan kepada pihak yang merasa haknya
terbelenggu tepat sebelum keputusan pemerintah dikeluarkan. Semen-
tara, perlindungan hukum represif diartikan sebagai perlindungan kepa-

da rakyat yang sedang bersengketa. Artinya, perlindungan hukum jenis
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ini berfokus pada penyelesaian sengketa antar pihak yang terlibat di da-

lamnya.

Perlindungan hukum tidak hanya berbicara mengenai keadaan fisik
seseorang, tetapi telah merambah ke keadaan lain yang bahkan tidak da-
pat dirasakan tetapi memiliki dampak signifikan bagi keselamatan dan
keamanan. Sasaran lain yang dimaksud adalah perlindungan terhadap da-
ta dan privasi. Perkembangan era digital yang semakin pesat menjadikan
privasi bukan lagi sebagai sesuatu hal yang mahal, tetapi sebagai sesuatu
yang dapat dikonsumsi publik dengan sangat mudah. Begitu pula ter-
hadap data pribadi seseorang. Media sosial yang terus berimprovisasi
mengikuti perkembangan zaman menjadikan data pribadi seseorang
menjadi jaminannya. Mengapa demikian? Saat mengakses salah satu je-
jaring sosial, seperti facebook, calon pengguna diwajibkan untuk mela-
kukan registrasi dengan melampirkan nama lengkap, jenis kelamin, no-
mor telepon, dan alamat email sebagai suatu persyaratan wajib dan in-
formasi tambahan seperti riwayat pendidikan, riwayat pekerjaan, nama
orangtua, pekerjaan, hobi, status dan lain-lainnya. Keseluruhan informasi
ini kemudian ketika kita setujui akan terpampang pada data profil yang
dapat dilihat oleh pihak luar.

Dewasa ini, kebijakan mengenai perlindungan data dan privasi telah
ada sejak lama. Namun, konteks perlindungan yang diatur berbeda-beda
sesuai dengan sasaran kejahatan yang terjadi. Di Indonesia, setidaknya
lebih dari lima aturan hukum yang di dalamnya mengatur perihal perlin-
dungan data dan privasi. Pada bidang perekonomian misalnya, mema-
suki era digital yang semakin canggih mampu mengubah kultur budaya
dalam dunia perbisnisan. Model bisnis yang selama ini berlangsung se-
cara konvensional dalam arti saling bertatap muka berubah ke era mo-
dern yang berlandaskan pada pemanfaatan kecanggihan teknologi me-
lalui platform perbelanjaan yang memberikan kemudahan bagi pengguna
dari sisi keunggulannya. Namun, sisi buruknya hadir dari rentannya situs

online tersebut dari kejahatan seperti peretasan data pengguna.
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Pertengahan tahun 2020 silam menjadi catatan kelam bagi tiga situs
belanja online yang begitu menyita perhatian. Platform online besar yang
diyakini masyarakat memiliki tingkat keamanan data yang kuat akhirnya
berhasil diretas oleh pihak yang tak bertanggung jawab. Tak hanya itu,
terhadap data-data yang berhasil diambil alih kemudian diperjualbelikan
dalam situs gelap untuk kepentingan pribadi. Adapun ketiga web ter-
sebut adalah (Malia, 2021)

1. Tokopedia. Pada 1 Mei 2020 merupakan hari kelabu bagi salah satu
situs e-commerce terbesar ini. Tercatat sebanyak 91 juta data pengguna
dikabarkan bocor dan setelah dilakukan penelusuran kesemua data
tersebut ditemui pada forum hacker untuk dijual seharga lima ribu US
dolar.

2. Lima hari setelahnya, tepatnya pada 6 Mei 2020, dilaporkan sebanyak
12,9 juta data pengguna Bukalapak kembali ditemukan dalam situs
gelap. Data tersebut merupakan data yang telah dicuri sejak tahun
2019. Kasus ini terjadi karena adanya kelalaian dari pihak Bukalapak
yang mengamini adanya akses tidak sah terhadap cold storage yang
baru mereka rilis.

3. Kasus yang tak kalah menghebohkan pengguna situs online yaitu bo-
cornya data Bhinneka sebanyak 1,2 juta data pengguna. Terhadap data
yang berhasil diretas ditemukan pada situs jual beli data di forum pasar
gelap (dark web). Pihaknya kemudian menyatakan masih melakukan

investigasi terhadap kasus kebocoran tersebut.

Tiga kasus di atas adalah contoh kasus yang mengancam data peng-
guna yang telah beredar pada situs dark web. Kasus yang terjadi pun sa-
ngat meresahkan mengingat di Indonesia belum ada aturan hukum yang
mengatur mengenai perlindungan data secara spesifik. Terhadap perlin-
dungan data dan privasi, kaidah hukum yang dapat dijadikan rujukan
dapat ditemui dalam beberapa peraturan perundang-undangan seperti
Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2016 tentang perubahan Atas Un-
dang-Undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang Informasi dan Transaksi
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Elektronik, Undang-Undang Perlindungan Konsumen, Undang-Un-
dang kesehatan, dan beberapa peraturan perundang-undangan lainnya.
Dalam Undang-undang Nomor 19 Tahun 2016 tentang Perubahan Atas
Undang-undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang ITE mencantumkan
aturan mengenai perlindungan data dan privasi yang dapat ditemui pada
pasal-pasalnya mengenai apa yang dimaksud dengan data pribadi dan
privasi hingga pemberlakuan sanksi jika terdapat suatu keadaan yang
membahayakan jiwa si pemilik data akibat dari adanya keadaan yang

menyebabkan bocornya suatu data.

Terkait kegiatan equity crowdfunding. Perlindungan terhadap data dan
privasi diatur dalam POJK No. 57/POJK.04/2020 pada Pasal 72 hingga
81. Ketentuan Pasal 72 aturan ini mengatur perihal konsep dasar yang
dijadikan prinsip dalam perlindungan pengguna sebagai kewajiban pe-

nyelenggara yang meliputi:
1. Transparansi

Prinsip ini mewajibkan adanya transparansi yang terjalin antara
penyelenggara, pemodal, dan penerbit terkait aktivitas yang sedang di-
jalani bersama. Konsep transparansi berarti tiada suatu masalah dalam
bentuk apa pun yang ditutupi oleh pihak-pihak tersebut. Penyeleng-
gara juga dibebankan kewajiban untuk melaporkan setiap informasi
yang ada kepada pemodal dan penerbit. Sebaliknya, penerbit dan
pemodal juga diwajibkan untuk menyerahkan data-data yang sejujur-
jujurnya sebagai arsip yang disimpan oleh penyelenggara untuk me-
ngetahui kejelasan identitas pihak yang menggunakan jasa platform

yang disediakan penyelenggara.
2. Perlakuan yang adil

Dalam menjalankan kegiatan layanan urun dana, penyelenggara ti-
dak diperkenankan untuk memberikan perlakuan yang khusus kepada
salah satu pihak di antara pemodal dan penerbit. Dua belah pihak

memperoleh hak yang sama dari penyelenggara.
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3. Keandalan
Dalam menjalankan kegiatan layanan urun dana, penyelenggara
harus dapat memberikan layanan yang akurat melalui sistem, prose-
dur, infrastrukeur, dan sumber daya manusia yang andal kepada pihak
yang menggunakan jasa platform yang disediakan oleh penyelenggara.

4. Kerahasiaan dan keamanan data

Satu hal yang sangat krusial untuk diperhatikan, yaitu terkait kera-
hasiaan dan keamanan data. Setiap data yang masuk pada platform
terdaftar adalah menjadi tanggung jawab penyelenggara. Kerahasiaan
dan keamanan data ini sebagai bentuk perlindungan dan pemberian
rasa nyaman dan aman oleh penyelenggara kepada penerbit dan inves-
tor yang telah menggunakan jasa platformnya dalam melakukan kegi-

atan urun dana.

5. Penyelesaian sengketa pengguna secara sederhana, cepat, dan biaya

yang mampu dijangkau oleh pihak yang bersangkutan.

Perihal pembahasan keamanan data seperti yang disinggung pada
poin 4 di atas adalah sesuatu hal yang harus dilakukan pembahasan
lebih lanjut. Sebagaimana penjabaran kasus yang terjadi pada tiga
platform online terbesar dalam dunia bisnis menjadi penting untuk
diketahui cara penyelesaiannya. Jika diperhatikan lebih lanjut, aturan
yang tercantum dalam POJK No. 37/POJK.04/2018 hanya mengatur
kewajiban adanya perlindungan atas data dan privasi dengan dibeban-
kan pada pihak penyelenggara. Ketentuan dalam aturan ini sayangnya
tidak mencantumkan jenis elemen yang ada pada data yang harus
dilindungi tersebut. Oleh karena adanya kekosongan substansi pada
aturan tersebut, kita dapat merujuk pada Surat Edaran Otoritas Jasa
Keuangan Nomor 14/SEOJK.07/2014 tentang kerahasiaan dan kea-
manan data atau informasi pribadi konsumen dengan menitikberat-

kan pada poin penggolongan data pribadi berupa:

93



Perlindungan Data dan Privasi pada Equity Crowdfunding

94

a) Data orang perorangan yang terdiri atas nama lengkap, domisili,
tempat dan tanggal lahir, nomor telepon yang aktif, umur, serta
nama ibu kandung,.

b) Data yang melibatkan korporasi, terdiri atas nama korporasi, ala-
mat lengkap, nomor telepon, struktur direksi dan komisaris, bukti
tanda pengenal seperti KTP/Paspor, surat izin menetap dan struk-

tur pemegang saham.

Dalam ketentuan setingkat, diatur pula mengenai elemen data pri-
badi yang dapat dilihat pada Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 18/SEOJK.02/2017 yang berisikan:

a) Data perseorangan yang meliputi data nama, tempat tinggal, tanda
pengenal (KTP/Paspor), NPWP (Nomor Pokok Wajib Pajak),
tanggal kelahiran, usia, alamat email, nomor telepon, IP addyess,
nomor rekening, nama ibu kandung, tanda tangan, nomor kartu
kredit, riwayat pendidikan, riwayat pekerjaan, catatan harta keka-
yaan, rekening Koran dan data lain yang dibutuhkan.

b) Terhadap korporasi, data pribadi meliputi nama, kedudukan, ala-
mat lengkap, nomor ponsel, susunan direksi dan komisaris dileng-
kapi dengan tanda pengenalnya, daftar nama pemegang saham da-
lam bentuk struktur, rekening koran, data aset, serta dokumen lain
yang menyangkut perusahaan dan data lainnya.

c) Data nonpublik yang hanya diketahui secara pribadi seperti lapor-
an keuangan, keputusan, kinerja dan manajemennya.

d) Data terkait transaksi keuangan

e) Data-data yang menjadi bagian dalam perjanjian.

Berdasarkan ketentuan yang telah ditetapkan dalam Surat Edaran
OJK mengenai hal yang dikategorikan dalam data pribadi, akan mem-
berikan kemudahan dari pelaksanaannya dalam menentukan menge-
nai perbuatan yang terjadi menyinggung ranah data pribadi yang
mengakibatkan terusiknya privasi seseorang atau tidak. Tak jauh ber-

beda dengan pernyataan dalam General Data Protection Regulation
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(GDPR) yang secara spesifik menjabarkan data pribadi sebagai beri-
kut:

a) nama

b) nomor identitas

c) informasi terkait lokasi

d) identifikasi secara online

e) informasi terkait keadaan fisik, psikologis, genetik, keadaan eko-

nomi, sosial dan budaya dari seseorang tersebut.

Selain ketentuan dalam Pasal 53, Pasal 54 ketentuan POJK No. 37/-
POJK.04/2018 ini juga mengatur hal yang berkenaan dengan perlin-
dungan data dan privasi. Namun, ketentuan dalam aturan ini mencer-
minkan kesenjangan yang berujung pada tidak terwujudnya perlindung-
an terhadap para pihak terutama investor. Pasal 54 ayat (2) mengamanat-
kan bahwa segala bentuk informasi yang ada pada ayat (1) dipublikasikan
pada situs web penyelenggara. Sehubungan dengan kaitannya dalam Un-
dang-Undang Perlindungan Konsumen tepatnya Pasal 4 ayat (3) yang
intinya hak atas informasi yang benar, jelas, dan jujur atas kondisi dan
jaminan barang atau jasa yang bersangkutan. Artinya pihak yang berhak

atas informasi adalah keseluruhan pihak yang berhak untuk itu.

Jika diperhatikan secara umum, tidak ada suatu pertentangan yang
terdapat dalam dua aturan di atas. Akan tetapi, dari segi pengertiannya,
terdapat adanya pertentangan bahwa pada regulasi dalam POJK. Penye-
lenggara hanya menyampaikan informasi terkait kegiatan urun dana me-
lalui platform penyelenggara, sementara terhadap pemodal yang merupa-
kan salah satu pihak yang berhak atas informasi tersebut tidak diberi-
tahukan secara langsung melalui nomor telepon dan email. Kontradiksi
ini jika dikaitkan dengan pasal dalam Undang-Undang perlindungan
konsumen yang mengharuskan adanya pemberitahuan informasi secara
jelas kepada pihak yang berwenang untuk itu. Maka, akan ada potensi
lahirnya ketidakpastian hukum bagi investor.
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Selain itu, keadaan di atas memiliki pertalian dengan prinsip dalam
layanan urun dana, bahwa setiap pihak yang terlibat dalam kegiatan urun
dana berhak atas kesamaan informasi yang ditandai dengan tidak adanya
perlakuan berbeda yang diberikan oleh penyelenggara. Dengan demiki-
an, tidak dijalankannya ketentuan yang diamanatkan dalam prinsip pe-
laksanaan urun dana menggambarkan suatu pelanggaran yang mencede-
rai pelaksanaan kegiatan tersebut. Ketentuan mengenai pelanyalahguna-
an data oleh pihak lain dikarenakan adanya kegiatan peretasan oleh /ac-
ker di Indonesia tidak dipayungi oleh aturan yang memberikan sanksi
yang berat. Kita dapat menelaahnya pada kasus Tokopedia pada tahun
2020 silam.

Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2016 tentang Perubahan Atas
Undang-Undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang Informasi dan Trans-
aksi Elektronik diperkuat dalam Peraturan Pemerintah Nomor 71 Tahun
2019 tentang Penyelenggaraan Sistem dan Transaksi Elektronik menjadi
rujukan hukum atas peristiwa kebocoran data pada platform Tokopedia.
Berdasarkan aturan yang ada, terhadap kejahatan yang tertuju pada ber-
pindah tangannya informasi akan data seseorang akibat dari kegiatan
pencurian oleh pihak luar dikenakan tiga sanksi yang diberikan secara
bertahap jika ketentuan dalam pasal yang sebelumnya tidak diindahkan

oleh pihak yang melakukan perbuatan melawan hukum tersebut.

Sanksi pertama dalam bentuk surat peringatan. Pemberian surat peri-
ngatan ini diberikan oleh penyelenggara kepada pihak luar yang meng-
ambil data tanpa izin sebagai bentuk adanya kesempatan yang diberikan
agar data yang ada pada kekuasaannya dikembalikan berdasarkan asas
itikad baik. Sanksi kedua yaitu mempublikasikan kasus yang terjadi ke
media. Apabila peringatan pertama tidak diindahkan oleh pihak yang
bersangkutan, maka penyelenggara diberikan kewenangan untuk meng-
umumkan peristiwa yang terjadi ke media agar menjadi pembelajaran
sekaligus memberikan peringatan kepada platform lain yang ada kemung-

kinan menjadi incaran selanjutnya. Sanksi ketiga yang menjadi langkah
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terakhir dalam penegakannya adalah dengan melakukan pemblokiran
terhadap platform. Kemudian muncul pertanyaan, apakah dengan mela-
kukan pemblokiran akan menimbulkan efek jera bagi pihak yang mela-
kukan perbuatan tidak menyenangkan tersebut? Berbicara dari segi hu-
kum pidana, segala bentuk pencurian memperoleh hukuman berupa
denda dan/atau penjara karena pencurian adalah bentuk perbuatan yang
mengambil barang milik orang lain tanpa sepengetahuan si pemilik ba-
rang tersebut. Keadaan ini tentunya menimbulkan kerugian bagi pihak

yang menguasai barang.

Jika dikaitkan dengan kasus pembobolan data yang dilakukan seha-
rusnya tidak jauh berbeda karena bentuk kejahatannya sama, yaitu meng-
ambil data milik orang lain tanpa sepengetahuan orang tersebut, dan ter-
hadap barang yang dicuri dijadikan sebagai objek yang dapat merugikan
pihak yang dicuri datanya. Keadaan demikian kemudian mengharuskan
agar kejadian serupa tidak akan terjadi untuk kesekian kalinya. Konsep
pemberian hukuman memang bukan untuk memberikan efek jera bagi
pelakunya, tetapi tujuan pemberian hukum adalah untuk mencegah ter-
jadinya pengulangan kegiatan yang sama untuk kedua kalinya, sehingga
pemberian hukuman harus disesuaikan dengan bentuk kejahatan, akibat
dari adanya kejahatan, dan faktor lainnya yang setara. Mengingat akibat
yang ditimbulkan dari perlakuan ini mengarah pada keselamatan sese-
orang maka pemberian sanksi administratif bukanlah sesuatu hal yang

tepat.

Berkaca pada penegakan hukum di negara Malaysia terkait perlin-
dungan data dan privasi mencerminkan sesuatu hal yang sangat tegas.
Malaysia memberlakukan hukuman penjara dan denda terhadap pihak
yang melakukan perbuatan melawan hukum pada aktivitas penyalahgu-
naan data dan privasi. Selain itu, dapat pula dilihat pada penerapannya
di Inggris. Melalui peraturan dalam 7he Data Protection Act 1998, Inggris
membentuk badan yang berwenang dalam melakukan pengawasan ter-

hadap pengguna data pribadi. Jika dibandingkan dengan Indonesia, pe-
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laksanaan ini dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan yang memperoleh
mandat dari Undang-undang. Tak jauh berbeda dengan Malaysia, Ing-
gris juga sangat tegas dalam penerapan hukum yang berkenaan dengan
data pribadi dan privasi. Misalnya saja dalam hal transfer data, Inggris
memberikan kewajiban kepada negara tujuan untuk memiliki perlin-
dungan data yang setara dengan Inggris karena jika tidak maka transfer
data tidak akan dilakukan. Inilah yang kemudian menjelaskan betapa
sangat hati-hatinya dua negara ini dalam melindungi masalah data pri-
badi dan privasi. Dengan pengaturan seperti ini, dapat dikatakan bahwa
dalam penerapannya pun sanksi yang diberikan tidak main-main karena

pelanggaran yang terjadi mengancam jiwa dan raga yang diinformasikan.

Terkait penerapannya dalam kegiatan equity crowdfunding, Inggris
menggunakan  regulatory sandbox sebagai solusi terbaik dalam
memastikan keamanan inovasi sebelum digunakan oleh platform finzech.
Pada dasarnya, prinsip kerja regulatory sandbox adalah memproses
pembelajaran dan uji coba untuk memberikan ruang waktu kepada
inovator dalam melakukan pembenahan dan perbaikan terhadap risiko
bisnis. Dapat dikatakan bahwa regulatoty sandbox merupakan alarm yang
dipakai pada kegiatan ini. Manfaat dari penggunaan regulatory sandbox
yaitu untuk memastikan bahwa inovasi yang hadir telah teruji dan
mengefisiensikan waktu dan biaya dalam melakukan pengujian,
memungkinkan kerjasama yang tepat untuk beredar di pasaran, dan
perlindungan terhadap produk dan layanan baru. Keberhasilan program
ini kemudian mulai diterapkan dan diadopsi oleh negara-negara lain,

seperti Malaysia, Amerika Serikat, dan Australia.

Program regulatory sandbox dewasa ini telah diterapkan di Indonesia
oleh Bank Indonesia melalui PDAG Bank Indonesia Nomor 19/14/-
PADG/2017 tentang Ruang Uji Coba Terbatas (regulatory sandbox). Hal
serupa juga digunakan lembaga OJK dalam POJK No.13/2018. Sayang-
nya, penerapan ini tidak dipraktikkan dalam kegiatan equity crowdfund-

ing, padahal program ini mampu memperbesar dan meningkatkan po-
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tensi perekonomian nasional karena adanya jaminan atas perlindungan

data dan privasi pihak yang menjalankan.

Perlu diketahui, oleh karen ada kekurangan dalam pengaturan POJK
No.37/POJK.04/2018, pemerintah melalui OJK mengeluarkan aturan
baru, yaitu POJK No. 57/POJK.04/2020 tentang Penawaran Efek Me-
lalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi. Keberadaan
aturan baru ini telah meniadakan ketentuan-ketentuan tentang eguity
crowdfunding, sebagaimana diatur dalam pengaturan POJK No.37/-
POJK.04/2020 dan tunduk pada ketentuan yang terbaru. Artinya, equity
crowdfunding menjadi bagian dari regulasi tentang penawaran efek me-
lalui layanan urun dana berbasis teknologi informasi. Penegasan ini di-
atur dalam Pasal 91 POJK No.37/POJK.04/2020 yang menyatakan bah-
wa pada saat POJK ini berlaku, maka POJK POJK No.37/POJK.04-
/2020 dicabut dan dinyatakan tidak berlaku lagi.

Diharapkan dengan lahirnya POJK No. 57/POJK.04/2020 tentang
Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Infor-
masi tersebut mampu memperkuat aturan terkait perlindungan data dan
privasi yang selama ini menjadi kekurangan dalam aturan sebelumnya.
Pada aturan POJK terbaru, ketentuan mengenai kerahasiaan data dan
perlindungan pengguna layanan urun dana diatur dalam Pasal 70, Pasal
72 sampai dengan Pasal 81. Ketentuan sebagaimana tercantum dalam
Pasal 72 tidak mengalami perubahan sebagaimana terdapat dalam Pasal
53 POJK c yang sebelumnya berlaku. Pasal ini hanya menegaskan ten-
tang prinsip dasar perlindungan pengguna yang harus ditaati dan diapli-
kasikan dalam pelaksanaannya. Selain itu, berdasarkan hasil penelaahan
yang telah penulis lakukan terhadap pasal-pasal yang berkenaan dengan
perlindungan pengguna layanan urun dana tidak dijumpai adanya bab
khusus yang membahas tentang perlindungan data pribadi dan privasi

beserta ketentuan sanksi jika terjadi pelanggaran atas itu.

Inilah yang kemudian sangat disayangkan. Meskipun aturan POJK

yang terbaru telah mengalami penambahan ketentuan-ketentuan, tetapi
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keberadaannya masih belum menjawab kekhawatiran masyarakat akan
terlindunginya data pribadi dan profesi yang selama ini begitu meresah-
kan dalam sebuah nomenklatur hukum. Regulasi yang ditambahkan bu-
kan difokuskan pada perihal ini, melainkan hal lainnya yang tidak terlalu
genting pembentukannya. Dalam beberapa aturan perundang-undangan
memang telah ada kebijakan yang mencerminkan adanya bentuk perlin-
dungan terhadap data dan privasi, tetapi segala bentuk kebijakan tersebut
hanya menjelaskan konteks dari perlindungan data dan privasi dari segi
pengertian dan siapa yang bertanggung jawab untuk menjaga keamanan
data. Terkait ketentuan sanksi dan lainnya masih belum dijumpai pada

beberapa ketentuan seperti dalam aturan layanan urun dana.

Terdapatnya kekosongan nomenklatur dalam aturan mengenai pena-
waran saham melalui layanan urun dana mengakibatkan lahirnya berba-
gai ketidakpastian hukum bagi para pihak yang menjalankan. Salah satu
contohnya adalah ketika terdapat ketentuan yang tidak dijumpai pada
ketentuan POJK terkait layanan urun dana kemudian menggunakan ru-
jukan pada aturan lain (surat edaran sebagaimana telah dijelaskan di atas)
dalam menentukan kategori dari data pribadi yang harus dilindungi tak
jarang menemui titik yang saling berseberangan. Mengingat berbagai
aturan dibuat sesuai dengan konteks umum aturan yang ada, sehingga

akan sulit untuk menemukan kebijakan yang memiliki keterkaitan.

Saat ini, Indonesia tengah berupaya membuat suatu aturan yang
mengatur kebijakan atas data dan privasi secara khusus. Namun, sejak
awal pembahasan hingga sampai detik ini, aturan hukum tersebut belum
juga terselesaikan. Hampir dua tahun berjalan, aturan mengenai perlin-
dungan data dan privasi hanya berupa draft Rancangan Undang-Un-
dang. Lambannya proses pembuatan regulasi ini begitu mengecewakan
banyak pihak mengingat perlindungan atas data dan privasi telah berada
pada tingkatan kegentingan yang mengharuskan dengan segera terbentuk
ketentuan yang diatur secara kompleks dalam bentuk peraturan perun-

dang-undangan demi terwujudnya kepastian dan keadilan hukum. Hing-
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ga detik ini, keberadaan Undang-undang ini sangat dinantikan, terutama
oleh pihak yang terlibat langsung dalam kegiatan yang memanfaatkan
teknologi internet seperti layanan urun dana. Meskipun dalam pelaksa-
naannya, OJK telah mengeluarkan kebijakan terkait perlindingan data
pribadi dan privasi pada kegiatan ECF, tetapi ketentuan hukum yang ada
masih belum mampu memberikan kepastian hukum bagi pihak yang

terlibat.

Dengan segala bentuk pertimbangan-pertimbangan, sebagaimana di-
uraikan di atas, perlu ditegaskan bahwa pemberlakuan aturan POJK No.
37/POJK.04/2018 hingga regulasi yang baru dalam POJK No. 57/-
POJK.04/2020 yang masih memiliki kekurangan, terutama yang me-
nyangkut atas perlindungan data dan privasi, menjadi penting hadirnya

pengaturan khusus yang dapat menyeimbangi pelaksanaannya.

Berdasarkan pembahasan yang telah dijelaskan di atas, dapat disim-
pulkan bahwa Indonesia sebagai negara yang mengadopsi kegiatan layan-
an urun dana telah membuat suatu kebijakan yang tertuang dalam per-
aturan OJK Nomor 37/POJK.04/2018 tentang Layanan Urun Dana
Melalui Penawaran Saham Berbasis Teknologi. Kebijakan dalam aturan
ini mengatur tentang kewajiban yang harus dipenuhi oleh penyelenggara
ECF disertai dengan pemberian sanksi administratif atas pelanggaran
yang terjadi mulai dari peringatan tertulis, pengumuman ke ranah pub-
lik, dan pemblokiran platform. Salah satu kewajibannya yaitu menjaga

kerahasiaan dan keselamatan data.

Terhadap perlindungan data dalam kegiatan equity crowdfunding, para
pihak yang dibebankan oleh keberadaan peraturan ini, yaitu pemodal dan
penerbit. Data pribadi yang diberikan oleh dua pihak kepada platform
penyelenggara membutuhkan suatu perlindungan dari segala bentuk
kebocoran data yang dapat membahayakan keselamatan si pemilik data
mengingat maraknya kejahatan yang terjadi pada platform online akibat
perkembangan teknologi yang sangat cepat. Bocornya data pengguna pa-

da situs online bukan sesuatu hal baru karena telah banyak terjadi sebut
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saja seperti pada platform 7Tovkopedia, Bukalapak, dan Bhinneka yang
menghebohkan beberapa bulan yang lalu.

Regulasi terkait perlindungan data dan privasi melalui layanan urun
dana diatur dalam POJK Nomor 37/POJK.04/2018. Namun, pengatur-
an pada kebijakan ini masih ditemui beberapa kelemahan jika dibanding-
kan dengan regulasi yang dalam penerapannya di negara lain, seperti
Amerika, Inggris, dan Malaysia. Di Indonesia, peraturan terkait perlin-
dungan yang diberikan negara terhadap data dan privasi seseorang tidak
diatur secara implisit atau dikatakan bahwa aturan yang ada tidak diikuti
oleh aturan khusus yang spesifik. Pada praktiknya, Indonesia memiliki
berbagai regulasi terkait perlindungan data dan privasi yang dapat di-
jumpai pada Undang-Undang ITE, Undang-Undang Kesehatan, Un-
dang-Undang Administrasi Kependudukan, dan aturan lainnya. Namun

keseluruhan kebijakan yang ada membahas sebatas pada hal-hal umum.

Dengan demikian, terdapatnya kekosongan instrumen dalam aturan
yang ada mengharuskan adanya modifikasi pada peraturan yang ada atau
penciptaan aturan turunan yang mampu menjawab segala bentuk kere-
sahan dalam pelaksanaan kegiatan ini demi terwujudnya hukum yang

berkeadilan dan kepastian hukum.
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Pengaturan Equity Crowdfunding
Syariah di Indonesia

A. Pengaturan Equity Crowdfunding Syariah di Indonesia

Penduduk Indonesia yang mayoritas beragama Islam, di mana 64%
masih unbanked memberi peluang besar bagi pengguna financial tech-
nology (Fintech) berbasis syariah. Terlebih dukungan teknologi modern
menjadikan ekonomi syariah semakin tumbuh secara signifikan dari ta-
hun ke tahun. Apalagi keberadaan regulasi syariah menguatkan eksistensi
fintech syariah untuk menciptakan inovasi bisnis baru (Rahmawati,
Tanjung dan El-Badriati, 2018). Salah satu fintech syariah yang menarik
minat publik adalah eguity crowdfunding. Menurut Irwan Fauzy (2020),
skema equity crowdfunding platform disebut sebagai bisnis yang menye-
lamatkan bagi pelaku usaha rintisan akibat krisis global yang mengha-
ruskan adanya pergeseran mekanisme pencarian dana dengan cara me-
ngumpulkan dana secara kolektif untuk membiayai kegiatan bisnis yang

dikelola penerbit.

Pelaksanaan equity crowdfunding di Indonesia berpijak pada Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Republik Indonesia Nomor 37/POJK.-
04/2018 Tentang Layanan Urun Dana Melalui Penawaran Saham Ber-
basis Teknologi Informasi (Equity Crowdfunding). Namun, sejak 10 De-
sember 2020 peraturan tersebut dicabut dan dinyatakan tidak berlaku
sejak disahkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Republik
Indonesia Nomor 57 /POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui
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Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi. Ini memberi pene-
gasan jika equity crowdfunding pengaturannya mengikuti regulasi pena-
waran efek melalui layanan urun dana berbasis teknologi informasi. Latar
belakang penggantian peraturan ini salah satunya untuk mengakomodasi
kebutuhan Usaha Mikro Kecil Menengah (UMKM) dalam memanfa-
atkan layanan urun dana sebagai alternatif pencarian sumber pendanaan.
Keberadaan equity crowdfunding menjadi solusi untuk membantu pen-
danaan bagi perusahaan rintisan (startup) dan usaha kecil (Wahjono et
al., 2015). Sebelumnya, (Apriliani, Ayunda dan Fathurochman (2019)
mengungkapkan bahwa pengaturan equity crowdfunding dianggap belum
mampu mengangkat perekonomian UMKM. Misalnya, platform Bizhare
bergerak dalam segmen bisnis franchise, Santara bergerak di bidang
UMKM, dan Pramdana di investasi sektor properti merupakan contoh
penyelenggara equity crowdfunding yang berkembang di Indonesia saat
ini. Melalui platform tersebut, pemodal dapat membeli saham atas bisnis
yang dikelola penerbit yang menguntungkan sekaligus pemodal akan

memperolah tambahan dari dividen atas saham yang dimiliki.

Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2011 Tentang Otoritas Jasa
Keuangan, menjelaskan Otoritas Jasa Keuangan melakukan tugas
pengaturan dan pengawasan terhadap kegiatan jasa keuangan di sektor
pasar modal. Sementara, Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995
Tentang Pasar Modal belum mengatur secara tegas mengenai equity
crowdfunding. Berbeda dengan POJK No. 37/POJK-04/2018, yang
menegaskan jika equity crowdfunding masuk lingkup kegiatan jasa keu-
angan dalam naungan pasar modal, meskipun mekanisme penawaran sa-
hamnya dilakukan melalui layanan urun dana bukan melalui bursa efek.
Belum dilakukannya sinkronisasi antara POJK No.37/POJK-04/2018
dengan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 jo Undang-Undang
Nomor 21 Tahun 2011 dapat menyebabkan terjadinya kontradiksi da-
lam penyelenggaraan layanan urun dana. Namun demikian, kehadiran

equity crowdfunding memberikan inovasi baru dalam melakukan pena-
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waran saham yang secara filosofis juga merupakan bagian dari kegiatan

pasar modal dalam bentuk yang lebih sederhana.

Pokok-pokok yang diatur dalam POJK terbaru, meliputi layanan
urun dana, penyelenggara, penerbit, dan pemodal. Sekarang efek yang
dapat ditawarkan penerbit melalui layanan urun dana meliputi efek ber-
sifat ekuitas, utang, atau sukuk dengan ketentuan batas maksimum satu
tahun dan paling banyak 10 Miliar. Peraturan ini memperluas instrumen
efek dari yang awalnya hanya berbentuk saham (equiry) ditambah efek
bersifat utang atau sukuk. Ekuitas (equity) berarti kepemilikan. Pemodal
yang telah menyetorkan dana untuk membeli saham akan menjadi

pemilik atau bagian dari perusahaan yang menerbitkan saham tersebut.

Menurut Hutomo (2019), pelaksanaan equity crowdfunding yang me-
libatkan penyelenggara, penerbit, dan pemodal lebih sederhana diban-
ding melakukan proses penawaran umum perdana atau /nitial Public Of
fering (IPO). Sesuai pendapat Ibrahim (2015), bahwa equity crowdfund-
ing merupakan mini IPO bagi UMKM dan strtup yang mencari dana
kepada masyarakat. Penyelenggara (platform) layanan urun dana yang
memiliki sistem teknologi informasi secara on/ine wajib memiliki izin
usaha dari OJK sesuai pengaturan badan hukum Indonesia, baik ber-
bentuk perseroan terbatas atau koperasi. Jika perseroan terbatas merupa-
kan perusahaan efek dapat melakukan kegiatan di luar kegiatan penye-
lenggara, tetapi manakala berbentuk koperasi hanya boleh bergerak di
bidang jasa. Dalam hal kepemilikan saham penyelenggara dimiliki oleh
warga negara asing dan/atau badan hukum asing tidak boleh lebih 49%.
Saat mengajukan izin operasional usaha kepada OJK modal disetor mini-
mal 2,5 Miliar. Penyelenggara ini yang menjadi penghubung antara pe-
modal dan penerbit dengan penyelenggara menggunakan platform secara
online dengan tujuan menjalankan kegiatan equity crowdfunding (Pera-
turan Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia Nomor 57/POJK.04-
/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis
Teknologi Informasi, 2020).
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Penerbit sebagai pihak yang memiliki saham adalah badan usaha In-
donesia baik berbentuk badan hukum maupun badan usaha lainnya yang
menerbitkan efek (saham) melalui layanan urun dana. Penerbit harus
berbentuk Perseroan Terbatas (PT) yang menawarkan sahamnya melalui
equity crowdfunding platform yang dikelola penyelenggara. Penerbitan sa-
ham dalasm layanan urun dana bukan perusahaan publik sebagaimana
diatur Undang-Undang Pasar Modal yang mengharuskan jumlah peme-
gang saham penerbit tidak lebih dari 300 pihak dan jumlah modal disetor
penerbit tidak lebih dari 300 Miliar. Dalam menjalankan kegiatan usaha,
penerbit dilarang dikendalikan oleh konglomerasi, perusahaan terbuka
atau anak perusahaan terbuka, maupun badan usaha dengan kekayaan
bersih melebihi 10 Miliar, tidak termasuk tanah dan bangunan tempat
usaha (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia Nomor 57-
/POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana
Berbasis Teknologi Informasi, 2020).

Pemodal yang berkedudukan sebagai pembeli efek bersifat ekuitas me-
lalui layanan urun dana dapat berupa perorangan maupun badan hukum
wajib memiliki rekening efek pada bank kustodian yang fungsinya untuk
menyimpan efek. Dipastikan pemodal masuk kriteria dan mampu mela-
kukan pembelian efek yang diterbitkan penerbit. Jika pemodal berpeng-
hasilan sampai dengan 500 juta, maksimum investasinya sebanyak 5%
dari penghasilan per tahun. Sedangkan, apabila penghasilannya lebih dari
500 juta, pemodal dapat melakukan investasi maksimum 10% dari peng-
hasilan per tahun. Namun, jika pemodal merupakan badan hukum yang
telah memiliki pengalaman investasi di pasar modal, dan efek yang akan
dibeli bersifat utang atau sukuk yang dijamin atau ditanggung dengan
nilai penjaminan sedikitnya 125% dari nilai dana yang dihimpun, maka
jumlah investasi pemodal tidak dibatasi. Ketentuan pemodal dalam
POJK tidak membatasi hanya pemodal domestik saja, tetapi juga mem-
beri kesempatan pada kepemilikan saham oleh warga dan badan hukum
asing dengan ketentuan yang telah diatur. Artinya, asing diberi kesem-

patan untuk menjadi pemegang saham dalam penyelenggaraan eguity
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crowdfunding (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia
Nomor 57/POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui Layanan
Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi, 2020). Menurut Hartanto
(2020), hal ini berbeda dengan POJK No. 77/POJK.01/2016 tentang
Layanan Pinjam Meminjam Berbasis Teknologi Informasi, yang mem-
batasi penerima pinjaman peer to peer lending harus berasal dan berdo-

misili di wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia (NKRI).

Praktik equity crowdfunding ini mempermudah pelaku usaha untuk
memperoleh dana sejalan dengan semangat pemerintah dalam mewujud-
kan inklusi keuangan yang menjadi targetnya (Hartanto, 2020). Melalui
layanan urun dana penerbit dapat menjual saham miliknya kepada ma-
syarakat sehingga penerbit akan memperoleh tambahan dana bagi opera-
sional usahanya dan pemodal akan memperoleh saham atas dana yang
disetorkan kepada penerbit melalui penyelenggara. Jika diringkas penye-
lenggara equity crowdfunding sebagai penghubung penerbit dengan pe-
modal untuk membantu mencari pendanaan menggunakan sistem
elektronik. Penerbit yang memiliki proyek dan membutuhkan modal
untuk pengembangan usaha harus mengajukan proposal permintaan
pendanaan kepada pemodal melalui eguity crowdfunding platform. Pemo-
dal sebagai pihak yang mempunyai kecukupan dana akan membaca pe-
luang investasi atas tawaran yang diajukan penerbit melalui platform. Jika
sepakat pemodal akan memberikan komitmennya untuk investasi pada

proyek tersebut dan pemodal berhak memperoleh ekuitas (Ong, 2020).

Indonesia belum memiliki pengaturan khusus tentang eguity crowd-
funding syariah. Namun, ada beberapa fatwa Dewan Syariah Nasional
(DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) yang dipandang relevan untuk
menilai kesesuaian syariah terhadap penyelenggaraan layanan urun dana
apakah sesuai syariah atau tidak. Meskipun posisi fatwa DSN-MUI tidak
ditemukan dalam hierarki peraturan perundang-undangan di Indonesia,
tetapi fatwa DSN-MUI dapat dijadikan pedoman dalam menjalankan

kepatuhan shariah compliance pada setiap lembaga dengan prinsip syariah
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(Kurrohman, 2017). Wahid (2019) mengungkapkan bahwa fatwa DSN-
MUI sekarang ini bukan sekedar jawaban atas pertanyaan seseorang,
melainkan respons aktif DSN-MUI terhadap perkembangan ekonomi
syariah yang semakin cepat, bahkan memiliki kekuatan hukum yang

mengikat berdasarkan Undang-Undang.

Fatwa DSN-MUI yang dapat dipedomani dalam pelaksanaan layanan
urun dana di antaranya, Fatwa DSN-MUI Nomor 80/DSN-MUI/III/-
2011 Tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagang-
an Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek. Fatwa ini dalam
ketentuan hukumnya menyatakan mekanisme perdagangan efek bersifat
ekuitas di pasar regular bursa efek boleh dilakukan selama berpedoman
pada ketentuan khusus yang ditetapkan dalam fatwa ini. Ketentuan
khusus tersebut seperti perdagangan efek harus menggunakan akad jual-
beli (bai’). Jual-beli efek dipandang sah saat terjadi kesepakatan harga dan
objek perdagangan antara penjual dan pembeli. Efek yang diperdagang-
kan harus sesuai prinsip syariah. Selama menjalankan perdagangan efek
(ekuitas) wajib dilakukan menurut prinsip syariah yang mengutamakan
kehati-hatian serta dilarang melakukan tindakan yang mengandung un-
sur maisir, gharar, haram, riba, riswabh, dzulm dharar, taghrir, ghisysy,
najsy, ihtikar, bai’ al-ma’dum, talaqqi al-rukban, ghabn, tadlis, dan

maksiat.

Fatwa DSN-MUI Nomor: 117/DSN-MUI/I1/2018 Tentang Layan-
an Pembiayaan Berbasis Teknologi Informasi Berdasarkan Prinsip Syari-
ah merupakan dasar dari praktik layanan pembiayaan berbasis teknologi
informasi dibolehkan dengan syarat sesuai ketentuan syariah. Pelaksana-
annya dilarang mengandung unsur 7iba, maisir, gharar, tadlis, dparar,
zhulm, dan haram. Akad yang digunakan subjek hukum yaitu penyeleng-
gara, penerima pembiayaan, dan pemberi pembiayaan, antara lain akad
al-bai’, ijarah, mudharabah, musyarakah, wakalah bil ujrah, dan qardh.
Apabila penyelenggara memberlakukan akad baku dalam mekanisme

pelaksanaan pembiayaan berbasis teknologi informasi wajib mengede-
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pankan prinsip keadilan, keseimbangan, dan kewajaran dengan berpedo-
man pada ketetapan syariah dan undang-undang. Kesepakataan subjek
hukum dalam pelaksanaan pembiayaan ini salah satunya ditandai tanda
tangan secara elektronik wajib menjamin validitas dan autentikasinya
sebagaimana aturan hukum yang berlaku. Penyelenggara juga dibolehkan
mengenakan biaya secara wajar atas penyediaan sistem dan sarana
pembiayaan menggunakan teknologi informasi antara lain dalam kegiat-
an pembiayaan anjak piutang (factoring), pembiayaan pengadaan barang
pesanan pihak ketiga (purchase order), pembiayaan pengadaan barang un-
tuk pelaku usaha yang berjualan secara online (online seller), pembiayaan
pengadaan barang untuk pelaku usaha yang berjualan onf/ine dengan
pembayaran melalui penyelenggara payment gateway, pembiayaan untuk

pegawai (employee), dan pembiayaan berbasis komunitas (community

based).

Fatwa DSN-MUI Nomor 135/DSN-MUI/V/2020 Tentang Saham
menjelaskan bahwa akad yang digunakan dalam transaksi saham syariah
pada pasar perdana sama adalah akad syirkah musahamab jika saham
tersebut berasal dari saham portepel, sedangkan akad bai’digunakan jika
saham yang ditawarkan berasal dari saham syariah yang dimiliki oleh
pemegang saham sebelumnya. Pengalihan kepemilikan saham syariah
selain dapat dilakukan melalui jual-beli juga boleh melalui hibah, wakaf,
infak, dan hadiah. Menurut fatwa ini, penerbitan dan pengalihan saham

syirkah musahamah boleh dilakukan.

Subjek hukum dalam pelaksanaan pembiayaan berbasis teknologi in-
formasi jika dianalogikan dalam kegiatan equity crowdfunding memiliki
kesamaan peran dan fungsi dengan penyelenggara, penerbit, dan pemo-
dal. Pelaku usaha yang membutuhkan dana untuk mengembangkan bis-
nis dapat menggunakan layanan crowdfunding sebagai alternatif untuk
memperoleh dana dari masyarakat dengan cara menerbitkan saham.
Disebut penerbit saham karena sebagai pihak yang punya ide untuk

mengajukan pendanaan dengan cara menerbitkan saham melalui eguizy
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crowdfunding platform untuk ditawarkan kepada pemodal. Pemodal yang
memberikan komitmen mendanai proyek yang dikerjakan penerbit akan
memperoleh return atas investasi tersebut, sedangkan penyelenggara
equity crowdfunding yang berperan sebagai perantara untuk memperte-
mukan antara pemodal dengan penerbit berhak mengenakan biaya secara

wajar kepada pengguna.

Ketentuan syariah pada POJK No.57/POJK/04/2020 pengaturannya
lebih komprehensif dibandingkan POJK No.37/POJK.04/2018, mulai
dari bentuk efek yang ditawarkan bersifat ekuitas, utang, dan sukuk hing-
ga pengaturan mengenai Dewan Pengawas Syariah (DPS) pada penerbit
dan penyelenggara. Kewajiban memenuhi prinsip syariah harus dipatuhi
bagi penerbit yang menjual saham syariah maupun sukuk. Bahkan pe-
nyelenggara yang menjalankan kegiatan usaha berdasarkan ketentuan
syariah, seperti melayani penawaran saham syariah, harus dibuktikan
adanya pernyataan kesesuaian syariah dari dewan pengawas syariah. Jika
efek yang diterbitkan adalah sukuk, penyelenggara harus memastikan
sukuk tersebut telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah dari tim
ahli syariah yang memiliki izin ahli syariah pasar modal. Pengaturan ini
seba-gai upaya untuk memastikan kepatuhan platform terhadap nilai-
nilai syariah. Selama ini aspek syariah pada POJK lama hanya mengako-
modasi emiten aktif syariah yang mengharuskan penerbit memiliki DPS,
sedang-kan dengan adanya DPS pada platform (emiten aktif dan pasif)
POJK baru merupakan langkah maju yang semakin mengokohkan ke-
dudukan equity crowdfunding syariah di Indonesia. Modal sosial dan
dukungan regulasi yang cukup diharapkan mampu menjadikan eguity
crowdfunding syari’ah di Indonesia semakin berkembang pesat dan
dimanfaatkan sebagai sarana pengumpulan dana investasi bagi masya-

rakat dengan berpegang pada prinsip-prinsip syariah.
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B. Equity Crowdfunding sebagai Kegiatan Muamalah

Crowdfunding merupakan platform yang difungsikan sebagai media
untuk menarik dana dari pemodal atas proyek yang dikelola oleh penerbit
(Febrina Nur Ramadhani, 2019). Kehadiran equity crowdfunding ter-
masuk kegiatan yang memadukan jasa keuangan dengan kemajuan tek-
nologi, sechingga mengubah model bisnis dari konvesional menjadi se-
makin canggih dan modern karena fasilitas teknologi. Aktivitas layanan
urun dana bersifat ekuitas dalam studi Islam termasuk kegiatan muama-
lah karena kegiatannya membahas mengenai harta benda dan macam-
macamnya, hubungan manusia dengan benda, hubungan manusia de-
ngan benda yang menyangkut hak milik, pencabutan hak milik perikat-
an-perikatan tertentu (Djamil, 2015). Setiap aktivitas ekonomi dalam
Islam diupayakan diatur supaya tertib dalam muamalah sehingga ter-
wujud maslahat. Oleh karena itu, setiap kegiatan equity crowdfunding
dapat mendatangkan kemanfaatan dan dinyatakan sesuai syariah apabila

tidak bertentangan dengan prinsip syariah.

Prinsip dasar dalam muamalah adalah setiap Muslim diberikan kebe-
basan untuk melakukan apa saja yang dikehendaki selama tidak dilarang
oleh Allah sesuai ketentuan Al-Qur’an dan Al-Hadist. Hal ini sebagai-
mana yang dinyatakan dalam kaidah fikih (hukum Islam) “Pada dasarnya
segala bentuk muamalah adalah boleh kecuali ada dalil yang mengharam-
kannya,” (Djazuli, 2006). Dalam pengertian lain bahwa semua bentuk
muamalah hukum dasarnya boleh sampai ditemukan dalil yang mela-
rangnya. Artinya, hukum Islam memberi kesempatan yang luas bagi per-
kembangan bentuk dan macam muamalah baru sesuai dengan perkem-
bangan kebutuhan hidup masyarakat. Setiap Muslim bebas melakukan
hal yang dikehendaki selama tidak dilarang syariah. Berarti kebebasan
muamalah menurut Islam harus dalam batas yang tidak dilarang oleh
Allah swt. Sehingga untuk menentukan boleh atau tidaknya melakukan

aktivitas muamalah yang dilakukan adalah mencari dalil yang mengha-
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ramkan karena hukum asal melakukan muamalah adalah boleh bukan
haram (Djamil, 2015).

Equity crowdfunding merupakan kegiatan jual-beli saham antara pe-
nerbit dengan pemodal melalui perantara platform layanan urun dana.
Menurut Wahbah (1986), sebagaimana dikutip Fatwa DSN-MUI No-
mor 135/DSN-MUI/V/2020, bahwa “Bermuamalah dengan melakukan
transaksi atas suatu saham hukumnya boleh, karena pemilik saham ada-
lah mitra (kongsi) dalam perseroan (perusahaan) sesuai saham yang di-
milikinya.” Untuk menjaga kebolehan ini, layanan urun dana syariah
harus mempertimbangkan aspek maslahat, yaitu meraih manfaat dan
menghindarkan kerusakan. Karena hakikat kemaslahatan dalam Islam
adalah segala bentuk kebaikan berdimensi intergral dunia dan akhirat,
material dan spiritual, individu dan sosial. Menurut Islam, sesuatu
dipandang mengandung kemaslahatan jika memenuhi dua unsur yaitu
kepatuhan terhadap syariah (ba/al) dan membawa kebaikan (zayib) bagi
semua aspek kehidupan dan tidak menimbulkan kerusakan (mudarat)
(Muzlifah, 2013). Kemaslahatan tersebut ditujukan pada pemenuhan visi
kemaslahatan yang tercakup dalam magashid syariah (tujuan syariah),
yaitu melindungi agama (al-dien), jiwa (al-nafs), akal (al-aql), keturunan
(al-nasl), dan harta (al-maal). Suatu kegiatan ekonomi dinilai menda-
tangkan manfaat jika menyejahterakan, membahagiakan, menguntung-
kan, memudahkan, dan meringankan. Sedangkan, yang mengandung
mudarat adalah jika kegiatannya menyengsarakan, menyusahkan, me-

rugikan, menyulitkan, dan memberatkan (Wibowo, 2011).

Prinsip keadilan dan menghindarkan unsur-unsur kedzaliman harus
dipenuhi oleh penyelenggaraan urun dana ekuitas. Segala bentuk akti-
vitas ekonomi yang mengandung penindasan dan ketidakadilan tidak di-
benarkan. Implementasi keadilan dalam equity crowdfunding dapat dila-
kukan dengan menghindarkan kegiatan yang diharamkan untuk diker-
jakan. Ini sejalan dengan kaidah fikih (Djazuli, 2006), “Apa saja yang

menjadi perantara (media) terhadap perbuatan haram, maka haram juga
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hukumnya”. Ini dapat dipahami bahwa penyelenggara layanan urun dana
dengan prinsip syariah dilarang memfasilitasi pertemuan secara elektro-
nik antara pemodal dan penerbit atas pengerjaan suatu proyek haram.
Ketika proyek yang dikerjakan penerbit haram, dan penerbit tetap me-
nawarkan sahamnya kepada publik (calon pemodal) melalui eguity
crowdfunding platform, penyelenggara wajib melakukan telaah secara
mendalam menurut syariah terhadap saham yang ditawarkan tersebut.
Penyelenggara yang mendasarkan pada prinsip syariah memiliki hak
menolak usulan proyek yang akan dipromosikan melalui sistem elektro-
nik milik penyelenggara jika ternyata proyek itu mengarah kepada hal-
hal yang dilarang oleh hukum negara dan hukum agama. Di sisi lain,
prinsip keadilan ini juga menuntut para pihak yang terlibat harus berlaku
jujur dalam mengungkapkan kehendak dan keadaan selama berlangsung-

nya perjanjian layanan urun dana.

Secara khusus, prinsip dalam muamalah dapat diklasifikasikan men-
jadi dua, yaitu hal-hal yang diperintahkan untuk dilakukan dan hal-hal
yang dilarang untuk dikerjakan. Transaksi muamalah harus dihindarkan
dari maisir, gharar, haram, dan riba. Berkaitan dengan yang diperintah-
kan dalam muamalah antara lain objek transaksi harus halal dan thayyib,
pengelolaan objek transaksi harus amanah, dan didasarkan pada kerelaan.
Prinsip Islam bahwa muamalah harus halal bukan kepada hal-hal yang
diharamkan. Preferensi Muslim bukan sekedar ditentukan oleh wunilizy

semata, melainkan harus memenuhi mashlabat.

Menurut ide dan spirit dasar crowdfunding adalah at-ta’awun (gotong-
royong). Umat Islam Indonesia dapat didorong untuk mengimplemen-
tasikan nilai-nilai gotong-royong sebagai pijakan menggerakkan masya-
rakat untuk memanfaatkan instrumen equity crowdfunding dalam akti-
vitas ekonomi (Tripalupi, 2019). Equity Crowdfunding atau yang sering
disebut bisnis patungan, konsepnya sama dengan saham. Dimaknai bis-
nis patungan karena sumber dana berasal dari masyarakat dalam jumlah

banyak, sehingga diperkirakan terkumpul dana yang signifikan, mes-
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kipun masing-masing pemodal menyerahkan dana dalam jumlah sedikit.
Uang yang diserahkan pemodal kepada penerbit menjadi modal, sehing-
ga pemodal berhak atas kepemilikan sebagian perusahaan dan berharap
memperoleh ekuitas dari hasil proyek penggalangan dana tersebut. Islam
senantiasa menganjurkan umatnya supaya saling bergotong-royong da-
lam kebaikan. Berkaitan dengan investasi dalam equity crowdfunding ha-
rus dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang sesuai dengan prinsip
syariah, bukan pada perusahaan yang mencampur harta benda yang halal
dengan barang haram yang tidak dibenarkan Islam. Investasi pada
perusahaan yang tidak halal berarti melakukan tolong-menolong dalam

keburukan. Hal ini bertentangan dengan firman Allah swz dalam surat
Al-Maidah (5) ayat 2.
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Artinya: “...Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) ke-
bajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa
dan pelanggaran. Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya
Allah amat berat siksa-Nya” (Qs. Al-Maidah (5): 2).

Amanah dalam mengelola harta benda dalam bermuamalah merupa-
kan ajaran Islam. Dana yang dipercayakan oleh investor (pemodal) ke-
pada penerbit harus dikelola dengan rasa tanggung jawab dan penuh hati-
hati, sehingga hasil dari pengelolaan dana tersebut dapat dibagikan kepa-
da pemiliknya sesuai dengan akad yang disepakati. Oleh sebab itu, pe-
nerbit yang berkedudukan menawarkan saham melalui penyelenggara
equity crowdfunding, secara elektronik harus memiliki kemampuan dan
kecerdasan dalam mengelola dana, sehingga mampu memberikan eguizy
yang sesuai tanpa mengesampingkan prinsip-prinsip syariah. Amanah

yang diberikan pemodal kepada penerbit harus dijaga dengan baik dan
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tercapai kepuasan, sehingga mendorong pemodal untuk terus melakukan

pembelian saham yang diterbitkan oleh penerbit.

Prinsip lain yang harus diperhatikan dalam muamalah adalah saling
rela di antara para pihak (‘an taradhin minkum). Segala transaksi yang
dilakukan para pihak harus berlandaskan kerelaan masing-masing pihak.
Kerelaan antara para pihak yang melakukan transaksi (akad) dianggap
sebagai prasyarat bagi terwujudnya semua transaksi. Kegiatan eguity
crowdfunding tidak dapat dikatakan telah terwujud dan saling rela selama
transaksinya ada tekanan, paksaan, dan penipuan. Jika ditemukan prak-
tik penipuan dan paksaan dalam muamalah, maka transaksi tersebut da-
pat dibatalkan. Saling rela merupakan unsur yang menunjukkan keikh-
lasan dan itikad baik para pihak dalam melakukan transaksi. Kerelaan
dalam equity crowdfunding diimplementasikan dalam perjanjian yang di-
lakukan di antara para pihak dengan didasarkan atas kesepakatan dalam
bentuk akad yang di dalamnya ada 7jab dan gabul, serta adanya hak pilih
atau opsi (khiyar).

C. Akad Equity Crowdfunding Syariah

Menurut Hartanto (2020), perseroan terbatas sebagai penerbit saham
melalui equity crowdfunding platform dapat menjual saham yang dimiliki
kepada masyarakat, sechingga penerbit akan memperoleh tambahan dana
bagi operasional perusahaan, sementara pemodal berhak atas sebagian
saham perusahaan tersebut. Oleh karena itu, layanan urun dana memiliki
hubungan hukum antara tiga pihak (#riangular relationship), yakni pener-

bit, penyelenggara, dan pemodal.

Aktivitas layanan urun dana menggunakan beberapa perjanjian, yang
dilakukan antara penyelenggara dengan penerbit, penyelenggara dengan
pemodal, dan penerbit dengan pemodal. Salah satu aspek kepatuhan
syariah pada lembaga keuangan syariah adalah diimplementasikannya
standar akad (Misbach, 2015). Menurut Dewi, Wirdyaningsih dan
Barlinti (2005), kedudukan perjanjian (akad) dalam Islam sangat
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menentukan keabsahan suatu perbuatan hukum. Sahnya suatu akad
memberikan ikatan secara hukum kepada para pihak manakala akad
tersebut telah memenuhi rukun dan syarat sesuai ketentuan syariah. Akad
adalah pertalian antara 7jab dan gabul yang dibenarkan syariah dan
menimbulkan akibat hukum terhadap objeknya. Menurut Dewi dkk
(2013), terdapat tiga unsur penting yang terkandung dalam akad: (1)
pertalian antara 7jab (pernyataan kehendak oleh pihak satu untuk mela-
kukan sesuatu) dan gabul (pernyataan menerima atau menyetujui kehen-
dak pihak satu oleh pihak kedua), (2) akad dibenarkan oleh syariah, tidak
boleh bertentangan dengan hal-hal yang dilarang Allah sw# dalam Al-
Qur’an maupun Al-Hadist. Pelaksanaan akad, tujuan akad dan objek
akad memang dibenarkan syariah, tetapi ketika akad tersebut menyim-
pang dari syariah, maka mengakibatkan akad tersebut menjadi tidak sah,
dan (3) mempunyai akibat hukum terhadap objek akad. Setiap akad yang
disepakati para pihak menimbulkan akibat hukum terhadap objek akad
yang diperjanjikan. Hal tersebut akan memberikan konsekuensi berupa

hak dan kewajiban bagi para pihak yang melangsungkan akad.

Pelaksanaan akad dalam Islam harus memenuhi rukun dan syarat.
Perbuatan hukum dipandang sah atau tidak menurut hukum tergantung
rukun dan syarat. Keduanya merupakan suatu hal yang harus dipenuhi
dan diadakan. Menurut Anwar (2007), rukun merupakan unsur penting
yang berada dalam hukum itu sendiri yang membentuk sesuatu, sehingga
sesuatu itu terwujud karena adanya unsur-unsur yang membentuknya.
Inti dari rukun adalah unsur yang membentuk substansi sesuatu. Masing-
masing rukun (unsur) yang membentuk sesuatu tersebut memerlukan
syarat supaya unsur itu dapat berfungsi sehingga membentuk suatu
perbuatan hukum (akad). Sementara itu, Dewi, dkk (Dewi et al., 2005)
mendefinisikan syarat sebagai sesuatu yang tergantung padanya kebera-
daan hukum syariah dan ia berada di luar hukum itu sendiri yang ke-

tiadaannya menyebabkan hukum pun tidak ada.
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Dengan demikian, rukun dapat dipahami sebagai hal-hal yang harus
dipenuhi pada saat perbuatan hukum dilangsungkan, sedangkan syarat
merupakan hal yang harus dipenuhi sebelum dan saat perbuatan tersebut
dilakukan. Syarat berkaitan dengan rukun. Artinya, masing-masing
rukun yang membentuk akad masih memerlukan syarat supaya rukun

tersebut dapat difungsikan membentuk akad.

Rukun akad sebagaimana dijelaskan pada Bab III Pasal 22 Kompilasi
Hukum Ekonomi Syariah (KHES) ialah (1) subjek akad (al-agidain), (2)
objek akad (mahallul ‘aqd), (3) pernyataan kehendak para pihak (shigat
aqd), dan (4) tujuan akad (mawudhu’ agd). Subjek akad merupakan para
pihak melakukan akad. Equity crowdfunding dalam menjalankan kegiatan
melibatkan subjek hukum berupa perseorangan maupun badan hukum.
Oleh karenanya, dalam pembahasan ini perlu dijelaskan terlebih dahulu
mengenai subjek hukum dalam terminologi hukum Islam. Jika ditinjau
dari aspek hukum, subjek hukum berkedudukan sebagai pihak yang
memiliki kewenangan untuk melakukan tindakan hukum sekaligus
mengemban hak dan kewajiban. Subjek hukum dalam kajian ilmu
hukum terdiri dari dua macam, yaitu manusia dan badan hukum
(Prananingrum, 2014). Manusia sebagai subjek hukum perikatan dalam
terminologi fikih ketika sudah mukallaf, yaitu saat seseorang telah
mampu melakukan perbuatan hukum. Syarat yang harus dipenuhi untuk
seorang mukallaf adalah baligh, berbilang pihak, dan berakal sehat
(Anwar, 2007). Menurut beberapa ahli hukum (Marwa, 2020), badan
hukum merupakan hasil rekayasa manusia untuk membentuk suatu
badan yang dapat melakukan perbuatan hukum dengan pihak lain secara
mandiri serta memiliki hak dan kewajiban di mana status dan kedudukan

di hadapan hukum dipersamakan seperti manusia.

Badan hukum dalam Islam tidak dijelaskan secara tegas, tetapi dalam
surat Al-Nisa’ (4): 12 dan surat Shaad (38): 24 terdapat istilah syirkah
yang berarti berserikat atau bersekutu yang dapat dijadikan rujukan

mengenai adanya badan hukum. Adanya kerja sama antara beberapa
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pihak dapat menimbulkan kepentingan-kepentingan dari syirkah terse-
but terhadap pihak ketiga. Mengenai hubungan dengan pihak ketiga itu
kemudian timbul bentuk baru dari subjek hukum yang disebut badan
hukum (Dewi et al., 2005). Menurut Prananingrum (2014), badan
hukum dapat melakukan perbuatan hukum layaknya manusia sebagai
subjek hukum setelah melalui tahap pendaftaran dan memperoleh
pengesahan oleh institusi yang berwenang dengan memenuhi unsur-
unsur badan hokum, yaitu mempunyai harta kekayaan terpisah, memiliki
tujuan tertentu, mempunyai kepentingan sendiri, dan adanya organisasi

yang teratur.

Objek akad (mahallul ‘aqd) adalah sesuatu yang dijadikan objek akad
baik berupa benda berwujud maupun benda tidak berwujud seperti
manfaat. Syarat yang harus dipenuhi oleh objek akad, yaitu telah ada
ketika akad dilangsungkan, dibenarkan oleh syariat, harus jelas dan
dikenali, dan dapat ditransaksikan (Anwar, 2007). Supaya tujuan akad
(maudhu ‘aqd) dipandang sah dan mempunyai akibat hokum, maka
tujuan akad harus dipastikan dibenarkan syariah dan tujuan harus
berlangsung hingga berakhirnya pelaksanaan akad (Pandoman, 2017).
Salah satu hal penting yang menjadi ciri kegiatan berdasarkan syariah
adalah objek yang ditransaksikan harus halal. Objek akad inilah yang
harus diperhatikan jika akan melakukan aktivitas equity crowdfunding
syariah. Penerbit harus memastikan saham yang diterbitkan dan kegiatan
usahanya tidak bertentangan dengan syariah. Dalam pengertian lain,

saham yang ditawarkan penerbit ke publik wajib memenuhi kriteria halal
dan sesuai dengan fatwa DSN-MUIL

Pernyataan kehendak para pihak dalam akad meliputi 7z dan gabul.
ljab merupakan suatu pernyataan janji dari pihak pertama untuk mela-
kukan atau tidak melakukan sesuatu, sementara gabu/ suatu pernyataan
penerimaan dari pihak kedua atas penawaran yang dilakukan oleh pihak
pertama. Masih menurut Dewi dkk (2013), supaya ijab dan qabul

memiliki akibat hukum, harus (1) memiliki kesesuaian antara #jab dan
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gabul, (2) tujuan yang terkandung dalam pernyataan harus jelas, sehingga
dapat dipahami jenis akad yang dikehendaki, (3) antara ijab dan qabul
harus menunjukkan kehendak para pihak secara pasti, tidak ragu, dan
tidak terpaksa, dan (4) kesatuan majelis. Berlangsungnya jab dan qabul
dalam equity crowdfunding dibuktikan adanya perjanjian penyelengga-
raan layanan urun dana antara tiga pihak (#riangular relationship), yaitu
penyelenggara, penerbit, dan pemodal. Para pihak memiliki kewenangan
serta hak dan kewajiban sendiri-sendiri yang harus diperhatikan selama
berlangsungnya penyelenggaraan layanan urun dana. Meskipun para
pihak memiliki hubungan hukum yang berbeda, tetapi saling berkaitan

satu dengan yang lain.

Penyelenggara layanan urun dana dan penerbit saham berkedudukan
sebagai subjek hukum dalam equity crowdfunding yang berstatus sebagai
badan hukum, sedangkan pemodal sebagai subjek hukum (dapat berupa
perorangan maupun badan hukum) yang membeli saham dari penerbit
melalui perantara layanan urun dana. Maka terdapat tiga subjek hukum
yang terlibat dalam aktivitas urun dana ekuitas konvensional, yaitu
penyelenggara layanan urun dana (equity crowdfunding platform), pener-
bit (startup), dan pemodal (investor). Equity crowdfunding yang dijalan-
kan secara prinsip syariah diharuskan memiliki Dewan Pengawas Syariah
(DPS) yang berfungsi mengawasi kegiatan urun dana supaya sesuai
dengan prinsip-prinsip syariah sebagaimana yang telah ditetapkan dalam
fatwa DSN-MUIL. Penerbit dan pemodal berkedudukan sebagai pihak
yang menggunakan layanan urun dana. Equity crowdfunding platform
sebagai penghubung antara penerbit dengan pemodal menggunakan
sistem elektronik secara online. Penerbit berkepentingan menawarkan
saham kepada pemodal melalui website yang disediakan platform, sedang-
kan kepentingan pemodal membeli saham dengan harapan memperoleh
equity. Berdasarkan penjelasan tersebut, perjanjian atau akad triangular
relationship dalam layanan urun dana tidak dilakukan dengan tatap muka
langsung. Para pihak saat melangsungkan akad tidak dilangsungkan

dalam satu majelis.
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Mengenai akad tidak satu majelis (tempat), Wahbah (1986) berpen-
dapat, sebagaimana dikutip Fatwa DSN-MUI No: 117/DSN-MUI/II-
/2018, bahwa selama waktu tersambungnya komunikasi kedua belah
pihak masih membicarakan soal akad yang ditransaksikan, dan tidak
beralih ke pembahasan lain, maka akad tersebut masih disebut dalam

majelis akad meskipun dilakukan melalui telepon, radiogram, dan surat.

Akad dalam kajian fikih muamalah yang dapat disesuaikan dengan
mekanisme equity crowdfunding antara lain akad bai, mudharabah, dan
musyarakah untuk digunakan antara penerbit dengan pemodal, akad
wakalah bil ujrah dipakai menghubungkan antara pemodal dengan
penyelenggara equity crowdfunding, sedangkan antara penerbit dengan
penyelenggara layanan urun dana menggunakan akad 7jarah. Untuk lebih
detail mengenai akad-akad yang digunakan para pihak dalam layanan

urun dana dapat dijelaskan sebagai berikut.

1. Akad Penerbit dengan Pemodal

Rasyid, Setyowati dan Islamiyati (2017) berpendapat bahwa peng-
guna (user) terhadap penyelenggaraan layanan urun dana bersifat ekui-
tas adalah penerbit dan pemodal. Telah dijelaskan sebelumnya me-
ngenai syarat-syarat operasional yang harus dipenuhi oleh pengguna.
Pengguna diwajibkan memberikan kebenaran identitasnya sebagai
bentuk preventif kemungkinan terjadinya kejahatan yang tidak di-
inginkan dalam pelaksanaan equity crowdfunding. Menurut DSN-
MUI (2020), kejelasan profil subjek hukum layanan urun dana juga
memengaruhi keabsahan akad para pihak. Akad antara penerbit
dengan pemilik dana setidaknya dapat menggunakan 3 (tiga) akad,
yaitu akad bai’ (jual-beli), mudharabah, dan musyarakah (kerja sama
atau syirkah). Akad syirkah merupakan akad kerja sama antara dua
pihak atau lebih atas suatu usaha di mana masing-masing pihak
memberi kontribusi harta/modal usaha dengan ketentuan setiap

keuntungan dibagi sesuai 7isbah yang disepakati, sedangkan kerugian

120



Equity Crowdfunding di Indonesia

ditanggung oleh para pihak secara proporsional terhadap modal usa-
ha. Ketentuan ini sejalan dengan kaidah fikih, “Keuntungan dibagi
sesuai kesepakatan para pihak dan kerugian dibagi sesuai porsi modal

masing-masing’.

Syirkah memiliki peran penting dalam menyelesaikan problem
ckonomi masyarakat terutama yang terkendala soal modal dan ke-
mampuan mengelola modal. Model yang dikerjakan dalam syirkah
adalah kerja sama antara pemilik modal dengan pemilik usaha. Jika
selama ini pemilik modal tidak memiliki kemampuan untuk meman-
faatkan modal yang dimiliki, sebaliknya pengelola usaha yang punya
kemampuan mengelola modal, tetapi tidak mempunyai modal, maka

kerja sama atau syirkah adalah salah satu solusinya.

Rumusan hubungan hukum antara penerbit dengan pemodal ter-
tuang pada POJK Nomor 57/POJK.04/2020 yang mendefinisikan
pemodal sebagai pihak yang melakukan pembelian efek dari penerbit
melalui platform layanan urun dana. Artinya, hubungan hukum an-
tara penerbit dengan pemodal merupakan perjanjian jual-beli saham

secara online. Namun, pembahasan ini akan dimulai dengan menjelas-

kan akad syirkah terlebih dahulu baru berlanjut akad ba:’

a) Mudharabah adalah akad kerja sama suatu usaha atau proyek an-
tara dua pihak antara pihak pertama (shahibul maal) yang menye-
diakan dana, sedangkan pihak kedua (mudharib) yang bertindak
sebagai pengelola dana di mana keuntungan usaha dibagi di antara
merek sesuai kesepakatan yang dituangkan dalam kontrak, jika
mengalami kerugian maka ditanggung oleh pemodal (Umam,
2016). Menurut Karim (2007), rukun atau faktor-faktor yang
harus ada dalam akad mudharabah yaitu:

(1)Pelaku akad (pemilik modal dan pelaksana usaha)

Penyedia dana (shahibul maal) dan pengelola dana (mudha-

rib atau amil) merupakan pelaku dalam akad mudbarabah.
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Tanpa dua pelaku ini, maka akad mudharabah tidak pernah ada.
Adapun syarat yang harus dipenuhi oleh pelaku akad adalah

memilik kecakapan hukum.

(2)Objek akad (modal dan kerja)

Pemilik modal yang menyerahkan modalnya sebagai objek
akad, sedangkan pelaksana usaha menyerahkan kemampuannya
atau kerjanya sebagai objek mudaharabah. Tanpa dua objek
tersebut akad mudharabab tidak akan ada. Modal adalah sejum-
lah uvang dan/atau aset yang diberikan oleh penyedia kepada
pengelola dana (mudharib) untuk tujuan tertentu. Syarat yang
harus dipenuhi mengenai modal, yaitu (a) modal harus
diketahui jumlah dan jenisnya, (b) modal dapat berbentuk uang
atau barang yang dapat dinilai pada waktu akad, dan (c) modal
tidak dapat berbentuk piutang dan harus dibayarkan kepada
mudharib baik secara bertahap maupun tidak sesuai dengan
kesepakatan. Kalangan ulama berbeda pendapat mengenai
modal yang berupa barang karena barang dianggap tidak dapat
dipastikan taksiran harganya dan mengakibatkan ketidakpas-
tian besaran modal yang disetor. Namun, ulama mazhab Hanafi
membolehkan modal dalam bentuk barang selama nilai barang
yang dijadikan setoran modal harus disepakati pada saat akad
antara pemodal dan pengelola usaha. Yang menjadi kesepakatan
para ulama mengenai modal adalah dilarangnya melakukan

praktik mudharabah dengan hutang (Karim, 2007).
Sedangkan, kegiatan usaha yang dikelola oleh mudharib se-

bagai perimbangan modal yang disediakan oleh pemodal atau
penyedia dana. Berkaitan dengan amal atau kegiatan yang
dikerjakan oleh pengelola harus (a) kegiatan usaha merupakan
hak eksklusif mudharib, penyedia dana tidak berhak melakukan
intervensi, tetapi pemodal memiliki hak untuk melakukan

pengawasan terhadap usaha yang dikerjakan oleh mudharib, (b)



Equity Crowdfunding di Indonesia

Penyedia dana tidak dibolehkan mempersempit tindakan
pengelola yang dapat menghalangi tercapainya tujuan mudharib
untuk memperoleh keuntungan, dan (c) Pengelola tidak boleh
menyalahi hukum syariah Islam dalam melakukan tindakan
yang berhubungan dengan mudharabah dan harus mematuhi
kebijaksanaan yang berlaku dalam aktivitas tersebut (Umam,

2016).
(3)Persetujuan para pihak (ijab-qabul)

Pernyataan 7jab dan qabul dalam akad mudharabah harus
dinyatakan oleh para pihak untuk menyatakan kehendaknya
saat mengadakan kontrak antara keduanya. Persetujuan para
pihak merupakan konsekuensi dari prinsip saling rela. Kedua
belah pihak pelaku akad harus menunjukkan kerelaan menya-
takan sepakat untuk mengikatkan diri dalam akad mudharabah.
Pemodal menyatakan setuju menyediakan dana, sementara pe-
laksana usaha setuju untuk megerjakan usaha dengan kemam-
puan yang dimiliki. Dalam pelaksanaan akad antara penawaran
dan penerimaan harus secara eksplisit yang menunjukkan
tujuan akad. Penerimaan dari penawaran dilakukan pada saat

kontrak dan akad dituangkan secara tertulis.
(4) Nisbah keuntungan

Keuntungan merupakan jumlah yang diperoleh sebagai ke-
lebihan dari modal. Nisbah keuntungan merupakan rukun yang
khas dalam akad mudharabah. Adanya nisbah ini mencermin-
kan imbalan yang berhak diterima oleh kedua pihak yang
melakukan akad mudharabah. Pengelola usaha memperoleh
imbalan atas kerja yang dilakukan, sedangkan pemodal mem-
peroleh imbalan atas modal yang telah diserahkan. Dalam hal
mengalami kerugian, maka penyedia dana menanggung semua
kerugian atas usaha yang dikelola oleh mudharib, dan pengelola
tidak boleh menanggung kerugian apa pun. Kecuali jika
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kerugian tersebut diakibatkan oleh kesalahan berupa
kesengajaan, kelalaian, atau pelanggaran kesepakatan. Inilah
yang disebut metode penghitungan bagi hasil dengan
menggunakan cara profit sharing (Umam, 2016).

Sebagaimana ditegaskan Salam (2020), hubungan hukum atau
perjanjian antara pemodal dengan penerbit dapat diibaratkan meng-
gunakan akad mudharabah. Oleh karena itu, untuk memastikan kese-
suaian syariah terhadap praktik equity crowdfunding, rukun dan syarat
akad mudharabah harus dipastikan terpenuhi. Melakukan investasi
menggunakan equity crowdfunding dengan menggunakan akad
mudhparabah memiliki keuntungan: (1) dengan sistem bagi hasil maka
risiko ditanggung bersama, (2) mengurangi kesenjangan pendanaan
karena akses modal disediakan dari berbagai pemodal, (3) menjadi
peluang investasi baru bagi investor kecil dan menengah, (4)
mendorong inovasi, dan (5) menciptakan dan meningkatkan peluang
kerja dengan pendirian starup (Abdullah & Oseni, 2017). Menurut
Salam (2020), equity crowdfunding secara spesifik dapat disesuaikan
mudharabah mutlagah, hal ini dapat dimengerti karena bentuk kerja
sama proyek antara pemodal dengan penerbit dalam transaksi eguity
crowdfunding tidak ditentukan dan tidak dibatasi oleh pemodal.
Sedangkan, hasil atau keuntungan dari usaha tersebut dibagi sesuai

dengan kesepakatan di awal yang tertuang dalam akea perjanjian para

pihak.

Bentuk akad kerja sama dalam equity crowdfunding terjadi antara
pemilik modal (pemodal) dengan pengelola modal (penerbit). Pemo-
dal dalam perjalanannya akan berkedudukan sebagai pemilik saham
setelah membeli saham yang ditawarkan oleh penerbit dengan menye-
rahkan sejumlah dana, sementara penerbit yang telah memperoleh
suntikan modal akan mengelola dan mengembangkan proyeknya.
Para pihak dalam kegiatan urun dana bersifat ekuitas harus orang yang

cakap dalam melakukan tindakan hukum. Harus dipastikan memiliki
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kemampuan untuk diangkat sebagai wakil, karena satu pihak
berkedudukan sebagai pengelola saham adalah wakil dari pemilik
saham. Aktivitas equity crowdfunding terdapat pihak penerbit saham
dan pemodal. Jika dianalogikan dengan para pihak atau 4gidain
sebagaimana dalam akad mudbarabah, pemodal berkedudukan se-
bagai shahibul maal, sedangkan penerbit saham sebagai mudharib.
Sementara penyelenggara equity crowdfunding sebagai perantara
(wakil) untuk menjembatani kepentingan penerbit dan pemodal

(Salam, 2020).

Dengan demikian, penerbit saham akan dikenakan biaya atas pe-
manfaatan platform. Pemodal yang telah menyerahkan uang secara
online melalui platform kepada penerbit akan memperoleh equity
sesuai akad mudharabah. Hal penting yang harus diperhatikan dalam
melakukan investasi melalui layanan urun dana melalui transaksi
elektronik adalah platform harus mencantumkan secara tegas dan jelas
ketentuan bagi hasil yang akan diterima para pihak sehingga tidak ada
yang merasa dirugikan. Prinsip bagi hasil merupakan salah satu utama
dan ditekankan dalam aktivitas kerja sama atau gotong-royong

sebagaimana yang diajarkan dalam ekonomi Islam.

Menurut Pasal 37 POJK Nomor 57 Tahun 2020, pembelian efek
baik yang bersifat ekuitas, utang, maupun sukuk, yang dilakukan
pemodal melalui penyelenggara wajib menggunakan escrow account
pada bank yang digunakan untuk menerima dana hasil penawaran
efek melalui layanan urun dana. Pemodal menyetorkan sejumlah dana
pada escrow account sesuai perjanjian layanan urun dana. Seluruh dana
yang disetor merupakan dana tampungan hasil penawaran efek
menjadi milik penerbit dan dianggap sudah diterima oleh penerbit,
kecuali penawaran efek batal demi hukum atau dibatalkan oleh
penerbit. Dalam hal efek yang ditawarkan berupa sukuk, maka escrow
account wajib menggunakan bank syariah. Begitu juga setiap transaksi

dalam equity crowdfunding yang melibatkan pihak perbankan idealnya

125



Pengaturan Equity Crowdfunding Syariah di Indonesia

126

memakai bank syariah bukan lembaga keuangan konvensional yang
masih menerapkan 7ibawi. Ini konsekuensi penerapan prinsip syariah
pada penyelenggaraan layanan urun dana di Indonesia yang

menghendaki setiap aktivitasnya harus sesuai dengan prinsip syariah.

Ketentuan dasar dalam Islam mengenai maal (modal) bahwa dana
yang diserahkan pemodal harus jelas dan diketahui sumbernya dengan
dipastikan sesuai prinsip syariah. Artinya, dalam perspektif syariah, hal
yang dapat digunakan untuk mencari keuntungan melalui usaha yang
halal disebut modal. Jika modal tersebut berupa barang, maka akan
menghasilkan sewa (jika disewakan) atau keuntungan (jika dijual).
Modal berbentuk uang, maka harus menghasilkan barang terlebih
dahulu, seperti dalam kontrak yang menghasilkan keuntungan tetap
seperti dalam akad salam, murabahah, dan istisna’. Namun, jika modal
tersebut berupa uang untuk kegiatan usaha yang tidak dapat
dipastikan sebelumnya, seperti dalam kontrak yang menghasilkan
keuntungan tidak tetap, maka hanya dapat ditetapkan menggunakan

nisbah keuntungan yang telah disepakati di awal.

Pasal 56 POJK Nomor 57 Tahun 2020 tentang Penawaran Efek
Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi, pemodal
yang akan membeli efek menggunakan layanan urun dana harus
memiliki rekening efek pada Bank Kustodian untuk menyimpan efek
dan memiliki kemampuan membeli efek kepada penerbit. Pemodal
dapat membeli paling banyak 5% (lima persen) lewat layanan urun
dana jika penghasilan sampai Rp. 500.000.000,- (lima ratus juta
rupiah) per tahun. Sedangkan, pemodal dengan penghasilan lebih dari
Rp. 500.000.000,- (lima ratus juta rupiah) per tahun, dapat membeli
efek sampai 10% (sepuluh persen) melalui platform urun dana ekuitas
per tahun. Apabila pemodal merupakan badan hukum dan pihak yang
memiliki pengalaman investasi di pasar modal yang dibuktikan
dengan kepemilikan rekening efek paling sedikit dua tahun sebelum

dilakukan penawaran saham, maka kriteria di atas tidak berlaku. Yang
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harus dicermati dan dipatikan dalam penyelenggaraan eguity
crowdfunding syariah adalah kewajiban memastikan sumber dana
(modal) halal dan memenuhi kepatuhan syari’ah serta menghindari

unsur perjudian (maisir), penipuan (gharar), haram, dan bunga (riba).

Secara tidak langsung kriteria yang ditetapkan dalam peraturan
tersebut dapat dianalogikan dengan syarat modal dalam ketentuan
fikih muamalah, meskipun POJK Nomor 57 Tahun 2020 belum
menjelaskan secara tegas dan detail mengenai sumber dana tersebut
berasal dari sumber yang halal atau tidak. Oleh karena itu, pemodal
sebelum memutuskan akan membeli saham yang ditawarkan penerbit
lewat platform yang dimiliki penyelenggara secara online idealnya
harus mengisi semacam surat penyataan bahwa dana yang digunakan
untuk pembelian saham itu adalah halal. Pernyataan halal atas dana
yang diterima penerbit akan semakin memantapkan keyakinannya
bahwa modal yang digunakan untuk mengembangkan proyek atau
usahanya adalah bersih dari hal-hal yang dilarang Islam. Jadi intinya,
dalam perjanjian penyelenggaraan layanan urun dana pemodal harus
transparan menyampaikan perihal sumber dana yang disetorkan
pemodal melalui platform harus halal. Para ulama sepakat bahwa
pendapatan nonhalal hukumnya haram dan dilarang dimanfaatkan
oleh pemiliknya untuk kebutuhan apa pun baik secara terbuka
maupun dengan cara bilah seperti digunakan untuk membayar pajak.
Yang dimaksud pendapatan nonhalal adalah setiap pendapatan yang
bersumber dari usaha yang tidak halal. Ini sesuai kaidah fikih, "setiap
pendapatan yang tidak dapat dimiliki, maka pendapatan tersebut
tidak dapat diberikan kepada orang lain,” (Djazuli, 2006). Konsep
Islam menjelaskan bahwa sesuatu yang haram itu tidak boleh dimiliki
oleh seseorang. Ditinjau dari aspek magqashid syariah, setiap pendapat-
an yang dihasilkan dengan cara yang tidak halal tidak dapat dimiliki
oleh pelaku usaha tidak halal tersebut. Dalam pengertian lain, usaha
nonhalal tidak melarikan kepemilikan sebagai sanksi atas keterlibat-

annya dalam usaha yang tidak halal.
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Mengenai status hubungan pemodal terhadap modal yang dimiliki
dalam akad mudharabah perlu disampaikan pendapat Al-Kasani da-
lam Fatwa Nomor 135/DSN-MUI/V/2020:

“Dan menurut kami (madzhab Hanafi), bahwa status hubungan
pemilik modal terhadap harta mudharabah adalah milk raqabah
(kepemilikan atas zat atau fisik harta), bukan milk tasharruf
(kepemilikan untuk mengelola). Sehingga status kepemiliknnnya
dalam haqq al-tasharruf (hak untuk mengelola) adalah sama
dengan status kepemilikn pihak lain. Sedangkan pengelola harta
mudhparabah memiliki hagq al-tasharruf bukan milk al-raqabah
(hak milik atas zat harta itu sendiri); karenanya, hubungan kepe-
milikan pengelola atas zat harta itu seperti hubungan kepemilikan
pihak lain; dengan demikian pemilik modal tidak memiliki hak
melarang pengelola untuk mengelola atas harta atau modal syirkah.
Atas dasar itu, status harta syirkah mudharabah bagi masing-
masing pihak adalah seperti harta milik pihak lain; oleh karena itu,
boleh dilakukan jual-beli antara kedua belah pihak tersebut."

Jenis kegiatan usaha yang dianggap bertentangan dengan prinsip
syariah tidak dibolehkan untuk dikerjakan dalam kegiatan usaha
investasi saham pada perusahaan yang melakukan usaha tidak halal
(Fatwa Nomor 117/DSN-MUI/II/2018/ Tentang Layanan Pembi-
ayaan Berbasis Teknologi Informasi Berdasarkan Prinsip Syariah.,
2018), yaitu (1) usaha lembaga keuangan konvensional seperti per-
bankan dan asuransi konvensional, (2) melakukan investasi pada
emiten (perusahaan) yang pada saat transaksi tingkat keuntungan
perusahaan kepada lembaga ribawi lebih dominan dibandingkan
modalnya, (3) perjudian dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang terlarang karena termasuk maisir atau judi yang
dilarang dalam Islam, (4) produsen, distributor, serta pedagang
makanan dan minuman yang haram, dan (5) produsen, distributor

dan/atau penyedia barang-barang atau jasa yang merusak moral
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karena mengandung madharat. Meskipun lima unsur tersebut umum-
nya terjadi di bursa efek, tetapi masih banyak lagi transaksi yang
dilarang karena mengandung 7iba, spekulasi, penipuan, suap, jual-beli
narkotika, minuman yang memabukkan, dan lain sebagainya. Dilihat
dari aspek magqashid, unsur-unsur yang dilarang untuk ditransaksikan
dalam muamalah karena dalam rangka untuk melindungi harta (bifz
maal). Salah satu aspek yang harus dilindungi oleh setiap manusia

dalam konsep Islam.

Setelah penerbit menyampaikan kelengkapan dokumen penawaran
saham kepada penyelenggara, maka penyelenggara atau platform
wajib melakukan review terhadap dokumen penerbit (pemilik usaha)
seperti pemeriksaan terhadap akta pendirian badan hukum, anggaran
dasar, jumlah yang yang dibutuhkan, risiko yang kemungkinan akan
dihadapi, bussiness plan penerbit, izin usaha, kebijakan deviden, dan
laporan keungan penerbit (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Re-
publik Indonesia Nomor 57/POJK.04/2020 Tentang Penawaran
Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi,
2020). Penerbit harus menyampaikan informasi dan dokumen yang
menentukan kepada penyelenggara secara akurat dan transparan,
sehingga ketika dilakukan telaah dokumen penyelenggara dapat me-
ngambil keputusan atas penawaran saham kepada publik melalui
platform. Jika dokumen yang menjadi syarat penawaran umum saham
dinyatakan lengkap dan tidak bermasalah, penyelenggara akan
menampilkan penawaran saham penerbit di-website miliknya.
Meskipun sudah dinyatakan dalam POJK bahwa penerbit yang
menawarkan efek syariah harus memiliki Dewan Pengawas Syariah,
penyelenggara yang melayani penawaran saham syariah tetap harus
memastikan bahwa proyek yang dikerjakan penerbit sesuai prinsip
syariah dan penggalangan dana penerbut bukan untuk kegiatan
terorisme dan pencucian uang. Terlebih jika penyelenggara juga
menerima penawaran efek bersifat sukuk, harus memiliki tim ahli

syariah untuk mengkaji penawaran saham oleh penerbit. Hal ini
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semata-mata untuk menjamin prinsip syariah pada penyelenggaraan

layanan urun dana.

Mengenai sighat akad yaitu ijab dan gabul dalam transaksi equity
crowdfunding memuat perjanjian kerja sama antara pemodal atau
penerbit dengan menggunakan penyedia tenaga perdagangan secara
elektronik dengan sistem bagi hasil. Perjanjian kontrak pemodal dan
penerbit dituangkan dalam akta notaris (akta autentik). Ini
merupakan  wujud dari implementasi kesepakatan  (sighat)
sebagaimana dalam ketentuan hukum perjanjian Islam. Mekanisme
serah terima antara penerbit, pemodal maupun platform dilakukan
secara online menggunakan transfer dana (Salam, 2020). Pemodal
yang akan membeli saham dari penerbit akan transfer dana sesuai
jumlah saham yang dibeli melalui account platform layanan urun dana,
kemudian penerbit akan menyerahkan saham kepada pemodal
melalui perantara penyelenggara. Setelah diserahkan, penerbit wajib
mencatatkan kepemilikan saham pemodal dalam daftar pemegang
saham penerbit atas nama pemodal. Mekanisme pencatatan nama-
nama pemilik saham (pemodal) disediakan pada website

penyelenggara equity crowdfunding.

b) Menurut Umam (2016), akad musyarakah merupakan akad yang
dilakukan oleh orang yang mengikatkan diri untuk bekerja sama,
di mana masing-masing pihak memberikan kontribusi dana de-
ngan ketentuan bahwa keuntungan dan risiko ditanggung bersama
sesuai dengan kesepakatan. Akad semacam ini termasuk model
syirkah yang dapat digunakan oleh seseorang yang mengalami
kendala permodalan. Segala sesuatu yang dimanfaatkan oleh orang
orang lain berhak memperoleh kompensasi yang saling mengun-
tungkan baik terhadap modal atau tenaga. Kerja sama dalam equizy
crowdfunding dapat juga menggunakan akad musyarakah dengan

catatan harus memenuhi rukun dan syarat supaya kerja sama
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tersebut dinyatakan sah menurut ketentuan syariah (Fatwa Dewan
Syariah Nasional Nomor 08/DSN-MUI/IV/2000 Tentang Pem-
biayaan Musyarakah, 2000).

1) Para pihak yang berkontrak (‘agidain) harus cakap melakukan
tindakan hukum dengan ketentuan: (a) kompeten dalam
memberikan atau diberikan kekuasaan perwakilan, (b) setiap
mitra harus menyediakan dana dan pekerjaan, dan setiap mitra
melaksanakan kerja sebagai wakil, (c) setiap mitra harus
memiliki hak mengatur aset musyarakah dalam proyek, (d)
setiap mitra memberi wewenang kepada mitra yang lain untuk
mengelola aset dan masing-masing dianggap telah diberi
wewenang melakukan aktivitas musyarakah dengan memper-
hatikan kepentingan mitra, tanpa melakukan kelalaian dan
kesalahan yang disengaja, dan (e) seorang mitra tidak diizinkan
mencairkan atau investasi dana tersebut demi kepentingan

sendiri.

2) Objek akad (ma'‘qud alaih) yang terdiri dari modal, kerja atau
amal, keuntungan, dan kerugian. Berkaitan dengan modal,
maka, (a) modal yang diberikan harus berupa uang tunai atau
emas dan perak yang dapat dinominalkan sehingga nilainya
sama, sehingga modal harus diketahui jumlah dan jenisnya. Jika
modal berupa aset, maka para pihak harus bersepakat mengenai
aset tersebut untuk dinilai dengan tunai, (b) para pihak tidak
boleh meminjamkan, menyumbangkan, menghadiahkan mo-
dal musyarakah kepada pihak lain, kecuali atas dasar kesepa-
katan. Mengenai kerja atau amal yang dikerjakan oleh para
pihak harus: (a) partisipasi para mitra dalam pekerjaan
merupakan dasar pelaksanaan musyarakah, tetapi kesamaan
porsi kerja bukan merupakan syarat seorang mitra boleh
melaksanakan kerja lebih banyak dari yang lainnya dan dalam

hal ini ia boleh menuntut bagian keuntungan tambahan untuk
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dirinya, (b) setiap mitra melaksanakan kerja dalam musyarakah
atas nama pribadi dan wakil mitranya di mana kedudukan
masing-masing dalam organisasi kerja harus dijelaskan dalam
bentuk akad per-janjian atau kontrak (Umam, 2016). Keten-
tuan keuntungan atau kerugian dalam akad musyarakah di
antaranya (a) setiap pembagian keuntungan harus dituangkan
di awal akad secara jelas untuk menghindari sengketa di
kemudian hari, (b) setiap keuntungan mitra harus dibagikan
secara proporsional atas dasar seluruh keuntungan dan tida ada
jumlah yang ditentukan di awal yang ditetapkan bagi seorang
mitra, (c) seorang mitra boleh mengusulkan bahwa jika keun-
tungan melebihi jumlah tertentu, kelebihan atau persentase
tersebut diberikan kepadanya, (d) kerugian harus dibagi di
antara para mitra secara proporsional menurut saham masing-
masing dalam modal yang diserahkan, (e) biaya operasional dari
musyarakah ditanggung secara bersama sesuai kesepakatan.
Penghitungan bagi hasil dalam akad musyarakah menggunakan
metode profit and loss sharing, yaitu para pihak akan mem-
peroleh bagian hasil sebesar nisbah yang telah disepakati
dikalikan besarnya keuntungan yang diperoleh oleh mudharib,
sedangkan jika terjadi kerugian maka ditanggung bersama

sebanding dengan kontribusi masing-masing (Umam, 2016).

3) Kesepakatan akad (sighat) yang berupa jjab dan qabul antara
para pihak harus dinyatakan oleh para pihak untuk
menunjukkan kehendaknya ketika mengadakan akad dengan
ketentuan: (a) penawaran dan penerimaan harus dinyatakan
secara eksplisit menunjukkan tujuan akad, (b) penerimaan dari
penawaran dilakukan pada saat kontrak, dan (c) akad

dituangkan secara tertulis yang sah dan legal.

Manakala rukun dan syarat musyarakah di atas dikaitkan

dengan penyelenggaraan equity crowdfunding, maka pihak penerbit
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dan pemodal berkedudukan sebagai @gidain atau para pihak dalam
akad. Kemudian ma'qud alaih (objek akad) adalah proyek yang
dikampanyekan penerbit dengan harapan pemodal bersedia untuk
memberikan tambahan dana lalu proyek tersebut akan dikerjakan
oleh penerbit. Modal yang disetor pemodal dalam equity
crowdfunding berupa sejumlah dana yang telah ditentukan oleh
POJK, bukan modal dalam bentuk yang lain. Pernyataan
kehendak para pihak atau syighat dalam akad musyarakah adalah
rangkaian tahapan dalam mekanisme penjanjian para pihak pe-
nyelenggaraan layanan urun dana. Dalam mekanisme layanan
urun dana para pihak memiliki kedudukan dan tugas sendiri-
sendiri, di mana pemodal dan penyelenggara tidak terlibat
langsung dalam pengelolaan proyek atau usaha yang dikerjakan
oleh penerbit saham (Salam, 2020). Jika konsep musyarakah akan
diterapkan dalam equity crowdfunding, maka pemodal dan penerbit
bersama-sama dalam mengerjakan proyek. Esensi akad musyarakah
adalah kerja sama maal (modal) dan amal (usaha). Inilah salah satu
yang membedakan musyarakah dengan mudharabah. Pelaksanaan
kerja sama pemodal dalam amal yang memungkinkan dikerjakan
adalah  melakukan  pemantauan terhadap perkembangan

pengelolaan proyek, baik secara langsung maupun tidak langsung.

DSN-MUI (2020) menyatakan secara spesifik, jika dilihat dari
konstruksi hubungan para pihak dalam equity crowdfunding, maka
dapat disamakan dengan akad syirkah musahamah, yaitu akad
syirkah yang kepemilikan porsi modal para mitra atau pemodal
didasarkan pada modal disetor yang dibuktikan dengan saham.
Akad ini merupakan pengembangan syirkah inan yang memiliki
tanggung jawab terbatas. Modal yang disetorkan pemodal atau
pemegang saham menjadi milik penerbit (perusahaan), sehingga
perusahaan tersebut menjadi milik para pemegang saham yang
sedang menjalankan syirkah. Hak masing-masing pemegang saham

ditentukan dan diwakilkan kepada pengurus perusahaan dengan
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musyawarah atau Rapat Umum Pemegang Saham di mana hak
suaranya didasarkan jumlah kepemilikam saham para pemodal.
Sedangkan, menurut Salam (2020), akad pada layanan urun dana
dapat dianalogikan dengan syirkah amla’ yaitu persekutuan antara
dua orang atau lebih untuk memiliki suatu benda (Salam, 2020).
Artinya, kepemilikan saham secara bersama dan keberadaannya
muncul apabila dua atau lebih orang secara kebetulan memperoleh

kepemilikan bersama atas suatu kekayaan.

Pembagian keuntungan, sebagaimana dalam akad mudharabah
dan musyarakah, harus dalam bentuk persentase sebagaimana yang
dituangkan dalam kesepakatan atau perjanjian di awal yang tidak
boleh dinyatakan dalam bentuk nominal rupiah tertentu. Perlu
digarisbawahi bahwa pembagian keuntungan antara penerbit
saham dan pemodal tidak boleh didasarkan pada hal-hal yang
dilarang syariah. Keuntungan tersebut harus halal serta bersih dari
subhat dan haram. Jika mengalami kerugian, ditanggung oleh
pemodal sebatas modal yang disetor, kecuali terdapat kelalaian
yang dilakukan oleh pengelola, maka kerugian ditanggung
bersama. Pihak pengelola dana (penerbit) tidak memperoleh
keuntungan dari hasil kerjanya selain telah kehilangan tenaga.
Penerbit tidak memperoleh apa pun jika dana yang dikelolanya

tidak menghasilkan keuntungan.

Bai’ atau jual-beli merupakan akad pertukaran harta yang bertu-
juan memindahkan kepemilikan harta tersebut (Fatwa Dewan
Syariah Nasional Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang Pene-
rapan Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan Efek
Bersifat Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek, 2011). Dalam
pengertian lain, jual-beli dapat dipahami pertukaran harta atas
dasar saling rela untuk memindahkan hak milik dengan alat tukar

yang sah dan dibenarkan. Hal ini menegaskan sebagai perbuatan
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hukum akad jual-beli mempunyai konsekuensi, yaitu beralihnya

hak atas suatu barang dari penjual kepada pembeli.

Keabsahan perjanjian jual-beli harus memenuhi rukun dan
syarat, yaitu (1) subjek akad atau para pihak yang berakad, yaitu
penjual dan pembeli, (2) objek akad atau barang yang ditran-
saksikan, dan (3) sighat akad atau kesepakatan subjek akad atas
objek akad yang dibuktikan adanya 7ja6 dan gabul (Umam, 2016).
Para pihak yang berakad harus memiliki kecakapan hukum dan
tidak dalam keadaan terpaksa ketika melakukan perbuatan hukum.
Terhadap objek yang diperjualbelikan harus suci dan halal, tidak
termasuk barang yang dilarang, dan mengandung manfaat. Tatkala
berlangsung transaksi jual-beli objek akad dapat diserahkan oleh
penjual kepada pembeli, begitu juga pembeli akan memberikan
uang kepada penjual. Tidak sah menjual suatu barang yang tidak
dapat diserahkan kepada pembeli. Sedangkan, sighat akad harus
ada kejelasan dan kesesuaian antara Zjab dan gabul terhadap
spesifikasi barang maupun harga yang disepakati. Klausul sighar
akad harus jelas tidak boleh mengandung klausul menggantungkan
atas keabsahan transaksi jual-beli pada kejadian yang akan datang.
Menurut Dewi, Wirdyaningsih dan Barlinti, 2005 (via Gemala
Dewi, dkk, 2013), sighat akad tidak boleh berwaktu karena jual-
beli berwaktu tidak sah.

Kegiatan equity crowdfunding syariah yang diperjualbelikan ada-
lah saham atau kepemilikan atas modal yang telah ditanam dalam
usaha bersama yang dijalankan berdasarkan prinsip syariah, tidak
dalam bentuk uang maupun utang. Sehingga, efek yang dapat
dijadikan objek perdagangan adalah efek bersifat ekuitas yang
sesuai prinsip syariah dan masuk Daftar Efek Syariah (DES) yang
disusun dan diterbitkan oleh Bapepam-LK (sekarang OJK) dengan
melibatkan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia.

Saham syariah yang merupakan bukti kepemilikan atas suatu
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perusahaan yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan
tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa. Saham
yang diperjualbelikan di bursa telah memperoleh ketentuan khusus
oleh PT Bursa Efek Jakarta maupun Jakarta Islamic Index (J11). J11
semacam indeks yang terdiri dari sekitar 30 saham yang mengako-
modasi investasi syariah. Dengan kata lain penerbitan JII digu-
nakan sebagai tolok ukur kinerja suatu investasi saham berdasarkan

prinsip syariah.

Akad jual-beli ekuitas dinilai sah ketika terjadi kesepakatan
harga, jenis, dan volume antara penawaran jual dan penawaran beli
(Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 80/DSN-MUI/III/2011
Tentang Penerapan Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perda-
gangan Efek Bersifat Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek, 2011).
Pemodal yang membeli saham milik penerbit melalui penyeleng-
gara layanan urun dana akan setor dana pada escrow account sebagai
penampung dana hasil penawaran saham penerbit yang dilakukan
secara online. Penerbit dalam aktivitas equity crowdfunding harus
menginformasikan kondisi nyata perusahaan yang dikelola secara
akurat, transparan, dan terpercaya. Ini sebagai wujud penerapan
prinsip transparansi dan meningkatkan kepercayaan publik pada
layanan urun dana, schingga tidak ada pihak yang dirugikan dalam
kegiatan bisnis ini. Merugikan pihak lain dengan cara yang
bertentangan prinsip syariah berarti melanggar prinsip keadilan

yang dijunjung tinggi dalam Islam.

Prinsip jual-beli saham syariah wajib memastikan proyek yang
dikerjakan penerbit memenuhi ketentuan syariah. Seperti yang
telah dijelaskan sebelumnya, adanya daftar saham syariah bagian
dari upaya untuk memberikan kepastian dan tranparansi bagi
investor, sedangkan pemenuhan terhadap ketentuan syariah meru-
pakan hasil peran Dewan Syariah Nasional (DSN) yang menge-
luarkan fatwa syariah di bidang ekonomi. Fatwa Dewan Syariah
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Nasional Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 melarang perdagangan
efek bersifat ekuitas mengandung unsur-unsur terlarang. Transaksi
jual-beli saham dilarang melakukan tindakan zadl/is di antaranya
front running yaitu tindakan anggota bursa efek yang melakukan
transaksi lebih dahulu atas efek tertentu karena adanya informasi
bahwa nasabahnya melakukan transaksi dalam jumlah besar
schingga dapat memengaruhi harga pasar dengan tujuan
memperoleh  keuntungan = besar. Tindakan lainnya yaitu
memberikan pernyataan yang secara materiil menyesatkan publik
(misleading  information) padahal informasi tersebut dapat
memengaruhi harga efek. Perdagangan saham yang mengandung
unsur zadlis ini mengakibatkan keuntungan yang berlebih pada

segelintir orang saja, tetapi merugikan banyak pihak.

Tindakan yang masuk kategori zaghrir yakni perdagangan semu
yang tidak mengubah kepemilikan (wash sale) yang bertujuan
membentuk suatu harga seolah-olah harga tersebut terbentuk
melalui transaksi yang wajar, padahal itu rekayasa yang bersifat
semu. Perdagangan semacam ini sebagai upaya untuk mengelabuhi
pihak lain. Kemudian, pre arrange trade atau transaksi melalui
pemasangan order beli dan jual pada waktu tertentu yang hampir
bersamaan karena adanya perjanjian sebelumnya antara penjual
dan pembeli yang bertujuan membentuk suatu harga yang tidak
semestinya (Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 80/DSN-
MUI/III/2011 Tentang Penerapan Prinsip Syariah Dalam
Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas Di Pasar Reguler
Bursa Efek, 2011).

Kategori najsy dalam perdagangan efek yaitu pump and dump
atau transaksi yang diciptakan untuk menaikkan harga efek sampai
level tertinggi kemudian pihak yang berkepentingan melakukan
transaksi menjual dengan jumlah yang sangat signifikan untuk

mewujudkan penurunan harga. Transaksi ini tujuannya mencip-
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takan iklim perdagangan untuk menjual dengan harga tinggi demi
untung tidak wajar. Inisiator beli bermaksud menaikkan harga
yang tinggi dengan melakukan transaksi yang diawali penciptaan
harga uptrend disertai dengan informasi berlebihan dan menyesat-
kan. Jika harga sudah mencapai harga level tertinggi, para pihak
berkepentingan akan melakukan rekayasa transaksi inisiator jual
untuk mendorong harga turun. Inilah tindakan hype and dump
yang memiliki kemiripan dengan pump and dump. Melakukan
tindakan pemasangan order permintaan atau penawaran palsu
(creating fake demand/supplay) juga dilarang dalam Islam. Prakeik
ini terjadi dengan memasang penawaran/penjualan dengan harga
terbaik, jika order yang telah ditentukan terpenuhi kemudian
orderan tersebut akan dihapus. Tindakan ini untuk menciptakan
kesan positif kepada publik supaya seolah-olah perdagangannya
berjalan dinamis, sehingga publik terpengaruh untuk melakukan
penjualan atau pembelian (Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor
80/DSN-MUI/III/2011 Tentang Penerapan Prinsip Syariah Da-
lam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas Di Pasar
Reguler Bursa Efek, 2011). Larangan melakukan penawaran palsu
(najsy) ditegaskan dalam hadist Muhammad saw berbunyi, “Dari
Ibnu Umar, R.A, bahwa Rasulullah sz melarang melakukan
penawaran palsu (zajsy),” (H.R. Bukhari) (Abu ’Abdillah
Muhammad Ibn Ismail Bukhari, tt).

Larangan melakukan tindakan ikhtikar dijelaskan dalam Hadist
Nabi Muhammad sew, “Dari Ma’mar bin Abdullah bahwa
Rasulullah szw bersabda: Tidaklah melakukan ihtikar (penim-
bunan) kecuali orang yang bersalah,” (H.R. Muslim) (Muslim, tt).
Di antara praktik ihtikar dalam perdangan saham, yaitu polling
interest. Bahwa pergerakan harga efek yang diciptakan dan
diramaikan oleh kelompok tertentu agar seolah-olah aktivitas
transaksi perdagangan efek berjalan drastis, padahal itu palsu dan

tidak sesuai realita yang ada. Upaya mewujudkan transaksi jual-beli
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saham dari pemegang saham mayoritas untuk menciptakan supply
semu yang menyebabkan harga menurun pada pagi hari itu dan
menyebabkan investor publik melakukan short selling. Tindakan
ini dinamakan cornering. Kemudian, tindakan yang termasuk
kategori ghisysy adalah marking at the close (pembentukan harga di
penghujung hari penutupan perdagangan sesuai yang diinginkan),
dan alternate trade, yaitu perdagangan oleh kelompok tertentu di
mana para pihak tersebut bergantian peran sebagai penjual dan
pembeli supaya terkesan wajar dan dinamis (Fatwa Dewan Syariah
Nasional Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang Penerapan
Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat
Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek, 2011).

Bai'al-ma’dum merupakan jual-beli yang objeknya tidak ada
pada saat akad, atau jual-beli atas suatu barang padahal penjual
tidak memiliki efek (ekuitas) yang dijualnya. Penjualan saham yang
belum dimiliki dengan harga tinggi sering disebut short selling atau
jual kosong. Adapun talaqqi al-rukban adalah jual-beli atas suatu
barang dengan harga jauh di bawah harga pasar karena penjual
tidak mengetahui harga tersebut. Tindakan ilegal lain yang di-
larang adalah perdagangan orang dalam atau insider trading dengan
memanfaatkan informasi dari orang dalam pasar finansial yang
bersifat rahasia dan belum terbuka informasi tersebut dengan
tujuan memperolah keuntungan melalui jalan pintas. Insider
trading semacam ini termasuk ghabn fahisy yang dilarang dalam
hukum pasar modal maupun dalam hukum ekonomi Islam,
sedangkan perdagangan efek yang mengandung 7iba dan nyata-
nyata dilarang dalam fikih muamalah, misalnya margin trading
(transaksi dengan pembiayaan), yaitu para pihak melakukan
transaksi dengan fasilitas pinjaman yang disertai bunga (Fatwa
Dewan Syariah Nasional Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 Tentang
Penerapan Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan Efek
Bersifat Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa Efek, 2011).
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Penyampaian informasi kepada publik sehingga mendorong
seseorang melakukan perbuatan hukum harus dilakukan berdasar-
kan prinsip halal dan menghindari tindakan yang mengandung
unsur yang dilarang. Informasi yang bersifat akurat dan menentu-
kan harus disampaikan secara transparan karena akan meme-
ngaruhi keputusan investasi oleh pemodal untuk membeli saham
kepada penerbit. Industri penerbit saham dalam eguity crowdfund-
ing sepatutnya mempunyai saham portepel (portofolio shares) dan
memiliki rencana menambah saham baru (issuing new shares) lewat
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dengan diawali
penawaran umum saham baru kepada publik sebelum penerbit
bekerja sama dengan platform layanan urun dana. Jika saat
ditandatangani kerja sama dengan penyelenggara equity crowd-
funding penerbit belum mempunyai dan melakukan aktivitas
tersebut, maka itikad baik penerbit harus ditinjau kembali, karena
saham sebagai objek perjanjian merupakan unsur penting dalam
jual-beli saham (Hartanto, 2020). Menurut Fatwa DSN-MUI
Nomor 135/DSN-MUI/V/2020, saham portepel yang belum
disetor merupakan bagian dari struktur modal dasar perusahaan di
mana belum boleh diakui sebagai saham syariah, sehingga tidak
memiliki hak melekat pada saham syariah. Rencana penambahan
saham syariah baru dapat dilakukan selama berpedoman pada nilai
wajar saham dan pemegang saham lama mempunyai hak membeli

saham syariah baru tersebut terlebih dahulu.

Perusahaan yang benar-benar tidak mampu mewujudkan
prinsip syariah pada transaksi jual-beli saham, maka harus
memenuhi beberapa syarat: (1) kegiatan usaha perusahaan
(penerbit) tidak bertentangan dengan prinsip syariah, (2)
perbandingan utang berbasis bunga dengan aset tidak lebih 45%,
(3) pendapatan tidak halal dengan pendapatan usaha halal tidak
lebih dari 10%, dan (4) pemegang saham yang menerapkan prinsip

syariah wajib melakukan pembersihan kekayaannya dari unsur-
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unsur yang bertentangan dengan prinsip syariah (Fatwa Dewan
Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia Nomor 135/DSN-
MUI/V/2020 Tentang Saham, 2020).

Penerbit dalam equity crowdfunding yang berstatus sebagai
badan usaha Indonesia baik berbentuk badan hukum atau badan
usaha lainnya yang berperan sebagai penjual saham miliknya
kepada pemodal. Sebagaimana konsep dalam perjanjian jual-beli,
masing-masing ini pihak memiliki hak dan kewajiban yang harus
dilaksanakan. Penerbit memiliki usaha atau proyek berkedudukan
sebagai penjual berkewajiban menerbitkan dan menyerahkan
saham tersebut kepada pemodal selaku pembeli. Pemodal juga
berkewajiban menyerahkan uang kepada penerbit untuk

membayar atas saham yang dibeli.

2. Akad Pemodal dengan Penyelenggara Equity Crowdfunding
Penyelenggara equity crowdfunding adalah badan hukum Indonesia

berbentuk Perseroan Terbatas (PT) atau Koperasi yang telah meme-
nuhi syarat: (1) memiliki izin usaha dari Otoritas Jasa Keuangan
kepada Kepala Eksekutif Pengawas Pasar Modal, (2) terdaftar sebagai
penyelenggara sistem elektronik pada Kementerian Komunikasi dan
Informatika, (3) penyelenggara harus memiliki modal minimal 2,5
Miliar saat mengajukan permohonan izin kepada Otoritas Jasa
Keuangan; (4) Penyelenggara wajib memiliki sumber daya manusia
(SDM) yang memiliki keahlian dan/atau latar belakang di bidang
Teknologi Informasi (TI) untuk mendukung pengembangan layanan
equity crowdfunding (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik
Indonesia Nomor 57/POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek
Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi, 2020).

Menurut Rahmawati, Tanjung dan El Badriati, (2018), Penye-

lenggara wajib menyediakan informasi kepada pengguna (pemodal
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dan penerbit) secara akurat, jujur, jelas, dan tidak menyesatkan.
Mengingat pelaksanaan equity crowdfunding dilakukan menggunakan
sistem elektronik secara onmline yaitu komunikasi antara platform
dengan wuser tidak bertatap muka langsung, maka prinsip kejujuran,
kepercayaan, dan amanah harus dijunjung tinggi oleh masing-masing
pihak. Satria (2019) mengungkapkan, equity crowdfunding dapat
dikatakan juga bisnis berbasis kepercayaan karena dilakukan meng-
gunakan platform dengan memanfaatkan kecanggihan teknologi
informasi, sehingga berbagai kemungkinan yang tidak diinginkan
dapat terjadi. Oleh karena itu, penyelenggara wajib menjaga
kepercayaan user dengan prinsip dasar memberikan perlindungan
hukum bagi pemodal dan penerbit. Prinsip-prinsip good coporate
govennance juga harus diterapkan dalam penyelenggaraan layanan

urun dana.

Menurut Safera dan Atmadja (2018), perjanjian antara penye-
lenggara dengan pemodal idealnya mengatur hal-hal yang wajib
dimuat supaya pemodal mengetahui gambaran umum substansi
perjanjian yang dilakukan dengan penyelenggara. Perjanjian
penyelenggaraan layanan urun dana antara penyelenggara dan
pemodal sebagaimana Pasal 64 POJK Nomor 57 Tahun 2020, dapat
dituangkan dalam bentuk perjanjian baku dengan tetap memenuhi
prinsip keseimbangan, keadilan, dan kewajaran. Perjanjian baku pada
layanan urun dana antara penyelenggara dengan pemodal mulai
mengikat dua belah pihak saat pemodal menyatakan persetujuannya
atas ini perjanjian secara elektronik. Perjanjian baku tersebut juga
dimungkinkan mengatur mekanisme pelimpahan kuasa dari pemodal
sebagai pemegang saham yang dikeluarkan penerbit kepada
penyelenggara, seperti menandatangani akta dan dokumen saat Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS) yang dilakukan penerbit
(Hartanto, 2020). Pengaturan perjanjian baku ini memiliki kesamaan
dengan konsep akad baku sebagaimana diatur Fatwa DSN MUI
Nomor 117/DSN-MUI/I1/2018 bahwa penyelenggara wajib meme-
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nuhi prinsip keseimbangan, keadilan, dan kewajaran sesuai syariah
dan peraturan perundang-undangan yang berlaku jika akan mem-
berlakukan perjanjian baku kepada pengguna. Perjanjian tersebut
mengikat saat pemodal menyatakan persetujuan secara elektronik atas
isi perjanjian baku tersebut. Pasal 78 POJK Nomor 57/POJK.-
04/2020 menyatakan perjanjian baku dilarang mengalihkan tanggung
jawab atau kewajiban penyelenggara kepada pengguna. Selain itu,
dalam perjanjian baku tidak dibolehkan menyatakan bahwa Pengguna
tunduk pada peraturan baru, tambahan, lanjutan, dan/atau peruba-
han yang dibuat secara sepihak oleh penyelenggara dalam periode

pemanfaatan layanan urun dana oleh pengguna.

Pemodal yang melakukan pembelian saham milik penerbit melalui
penyelenggara layanan urun dana harus memiliki rekening efek pada
kustodian yang digunakan untuk penyerahan sejumlah dana ke escrow
account, rekening khusus yang digunakan untuk menampung dana
masyarakat yang dipercayakan kepada pihak bank yang ditunjuk.
Escrow  account difungsikan untuk mencegah penyelenggara
menghimpun dana melalui rekening penyelenggara. Saat penyeleng-
gara menawarkan efek berupa saham, perjanjian tersebut memuat
ketentuan mengenai pemberian kuasa kepada penyelenggara yang
mewakili pemodal sebagai pemegang saham penerbit, termasuk
menghadiri Rapat Umum Pemegang Saham penerbit dan penan-
datanganan akta serta dokumen terkait lainnya. Penawaran efek ber-
sifat utang atau sukuk, perjanjiannya wajib memuat paling sedikit
ketentuan mengenai pemberian kuasa kepada penyelenggara untuk
mewakili kepentingan pemodal sebagai pemegang efek bersifat utang
atau sukuk (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia
Nomor 57/POJK.04/2020 Tentang Penawaran Efek Melalui
Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi Informasi, 2020).

Hubungan antara pemodal dan penyelenggara equity crowdfunding

dapat menggunakan akad wakalah bil ujrah, yaitu suatu perjanjian di
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mana pemberi kuasa memberikan kuasa kepada penerima kuasa untuk
mengerjakan suatu perbuatan hukum yang disepakati atas nama
pemberi kuasa terhadap hal-hal yang boleh diwakilkan secara syariah
dengan disertai pemberian imbalan berupa upah kepada penerima
kuasa (Fatwa Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia No:
117/DSN-MUI/II/2018 Tentang Layanan Pembiayaan Berbasis
Teknologi Informasi Berdasarkan Prinsip Syariah, 2018).

Hal penting yang harus diperhatikan dalam akad wakalah, yaitu
pernyataan 7jab dan qabul yang harus dinyatakan para pihak yang
menunjukkan atas suatu kehendak untuk mengadakan akad. Menurut
Umam (2016), yang menjadi rukun akad wakalah yaitu pernyataan
ijab dan qabul. Untuk urusan yang bersifat sederhana dapat
menggunakan ijab dan gabul secara lisan, sedangkan urusan yang
bersifat kompleks (seperti layanan urun dana) sebaiknya dibuat secara
tertulis, baik berupa akta autentik yang dibuat di hadapan pejabat
yang berwenang maupun akta di bawah tangan yang dibuat para pihak
secara mandiri. Adapun wakalah dengan konsep pemberian imbahan
atau fee sifatnya mengikat para pihak, sehingga tidak dapat dibatalkan
sepihak. Pemberi kuasa harus merupakan pemilik sah atas apa yang
dikuasakan kepada orang lain. Muwakkil (yang mewakilkan) harus
mukallaf atau orang yang telah memiliki kecakapan untuk melakukan
tindakan hukum. Sedangkan, waki/ (penerima kuasa) harus cakap
hukum, mampu melaksanakan tugas yang dikuasakan kepadanya, dan
amanah. Mengenai objek yang dikuasakan harus dapat diketahui
dengan jelas oleh wakil dan tidak bertentangan dengan syariat Islam
(DSN-MUI, 2000).

Penyelenggaraan layanan urun dana yang menjadi pemberi kuasa
adalah pemodal, sedangkan penerima kuasa adalah platform urun
dana. Penyelenggara bertindak sebagai penyedia sistem bagi pemodal
dalam proses perdagangan saham yang dijual penerbit melalui layanan

urun dana. Pemodal memberi kuasa kepada penyelenggara untuk
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menyerahkan modalnya sesuai proyek yang disepakati kepeda
penerbit. Setelah penerbit menyerahkan dokumen bukti kepemilikan
proyek (saham) kepada penerbit melalui perantara (wakil) penyeleng-
gara, kewajiban penyelenggara adalah mendistribusikan saham
penerbit kepada pemodal. Proses distribusi saham tersebut dilakukan
secara elektronik menggunakan penitipan kolektif pada kustodian
atau secara fisik melalui pengiriman sertifikat saham (Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia Nomor 57/POJK.04/-
2020 Tentang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis
Teknologi Informasi, 2020). Sebelum melakukan pendaftaran efek
pada penitipan kolektif, penerbit wajib melakukan perjanjian dengan
Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian. Kustodian ini di antara
tugasnya memberikan jasa penitipan efek, menyelesaikan transaksi
efek, dan mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabah. Ini
menegaskan jika pembelian saham pada equity crowdfunding tidak
wajib bersifat scriptless (Hartanto, 2020).

Penyelenggara yang melayani penawaran sukuk oleh penerbit
melalui layanan urun dana yang dikelola wajib menunjukkan surat
pernyataan akan menunjuk pihak yang bertanggung jawab melakukan
pengawasan terhadap pemenuhan prinsip syariah. Di sini kedudukan
penyelenggara selaku kuasa pemodal yang memiliki kewajiban: (1)
memantau perkembangan pengelolaan proyek yang dikerjakan, (2)
mengawasi dan memantau kinerja penerbit berdasarkan perjanjian
penerbitan sukuk, (3) memastikan pembayaran kewajiban kepada
pemegang efek bersifat sukuk, dan (4) memantau pembayaran yang
dilakukan penerbit kepada pemegang efek sukuk (Peraturan Otoritas
Jasa Keuangan Republik Indonesia Nomor 57/POJK.04/2020 Ten-
tang Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Tek-
nologi Informasi, 2020). Prestasi yang telah dikerjakan platform pa-
danya berhak memperoleh upah atau fee.
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Penyelenggara sebagai pihak yang dipakai jasanya oleh penerbit
untuk menawarkan saham kepada masyarakat secara online harus
memiliki konsep kampanye yang menarik, sehingga publik bersedia
membeli saham yang ditawarkan. Pendidikan dan pelatihan harus
senantiasa dilakukan penyelenggara untuk meningkatkan kualitas
SDM, sehingga selama proses review terhadap dokumen perusahaan
penerbit berjalan sesuai ketentuan yang berlaku. Dokumen penerbit
yang harus dikaji penyelenggara saat penawaran saham melalui eguity
crowdfunding, seperti legalitas penerbit yang dibuktikan pengesahan
badan hukum, izin usaha, mekanisme penambahan modal, struktur
perusahaan, dan dokumen penting lain yang terkait. Begitu juga usaha
yang dikerjakan penerbit harus dapat mendorong minat pemodal
untuk investasi pada sektor yang tidak dilarang oleh hukum.
Mekanisme kampanye equity crowdfunding yang dilakukan secara
kreatif dapat memengaruhi masyarakat turut serta dalam memberikan
dukungan dan akhirnya membeli saham (Hornuf & Neuenkirch,
2017). Penyelenggara juga wajib mempunyai standar prosedur opera-
sional mengenai penerapan program anti pencucian uang dan pen-
cegahan pendanaan terorisme. Artinya, proyek yang dikerjakan dalam
kegiatan crowdfunding bukan proyek yang dilarang oleh hukum

negara dan hukum agama.

Pasal 62 POJK Nomor 57 Tahun 2020 menjelaskan perjanjian
penyelenggaraan layanan urun dana antara penyelenggara dengan
penerbit harus dituangkan dalam akta notaris yang dapat meng-
gunakan dokumen elektronik. Setidaknya akta tersebut menyebutkan
nomor perjanjian, mulai dan berakhirnya perjanjian, saham yang
ditawarkan, identitas para pihak, hak dan kewajiban masing-masing
pihak, nominal dana yang dihimpun, besarnya komisi dan biaya
pelaksanaan urun dana ekuitas, dan mekanisme penyelesaian seng-

keta. Sementara itu, dalam hal penerbit menerbitkan efek bersifat
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utang atau sukuk, maka dalam perjanjian tersebut harus menjelaskan
hak dan kewajiban penyelenggara selaku kuasa pemodal dan besaran
nisbah bagi hasil. Ketika menerbitkan sukuk harus ada pernyataan jika
ternyata terjadi kegagalan dalam memenuhi kewajiban terkait dengan
aspek kesesuaian dengan prinsip-prinsip syariah. Perjanjian penerbit-
an efek bersifat utang atau sukuk antara penyelenggara sebagai kuasa
pemodal dengan penerbit harus dituangkan dalam akta notaris wajib
memuat ketentuan mengenai hak dan kewajiban para pihak, jenis dan
skema akad syariah yang digunakan untuk transaksi syariah, hingga
besaran nisbah bagi hasil, margin, atau imbal jasa. Perjanjian tersebut
juga harus memuat surat pernyataan akan menunjuk pihak yang
bertanggungjawab untuk mengawasi dan menjamin sesuai prinsip-
prinsip syariah di pasar modal jika penyelenggara tidak memiliki

Dewan Pengawas Syariah.

Menurut konsep equity crowdfunding, penerbit hanya boleh mena-
warkan saham kepada publik melalui penyelenggara. Oleh karena itu,
dalam perjanjian antara penyelenggara dengan penerbit harus memuat
larangan bagi penerbit melakukan penawaran saham pada eguizy
crowdfunding platform yang lain. Hal ini mengandung arti bahwa
penawaran saham oleh penerbit hanya dapat dilakukan pada satu
penyelenggara layanan urun dana dalam waktu yang bersamaan.
Sedangkan, penawaran efek yang bersifat utang atau sukuk dapat
dilakukan secara bertahap dengan menggunakan lebih dari satu
proyek. Penerbit memberikan kuasa kepada penyelenggara untuk
menawarkan saham yang dimiliki penerbit kepada publik secara on/ine
menggunakan platform layanan urun dana milik penyelenggara. Jika
pemodal menyatakan sepakat membeli saham penerbit melalui penye-
lenggara, maka pemodal akan mentransfer uang kepada penyelenggara
yang kemudian akan diteruskan kepada penerbit. Pemodal yang telah
membeli saham berhak atas kepemilikan saham penerbit yang
nantinya akan didistribusikan oleh penyelenggara kepada pemodal

setelah penyerahan dana kepada penerbit (Peraturan Otoritas Jasa
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Keuangan Republik Indonesia Nomor 57/POJK.04/2020 Tentang
Penawaran Efek Melalui Layanan Urun Dana Berbasis Teknologi
Informasi, 2020).

Berdasarkan penjelasan di atas, akad antara pemilik proyek
(penjual saham) dengan penyelenggara layanan urun dana equity
crowdfunding adalah akad pemberian kausa (wakalah bil ujrah) dari
penerbit kepada penyelenggara untuk menawarkan saham milik
penerbit kepada masyarakat melalui platform layanan urun dana.
Namun, perjanjian antara penyelenggara dengan penerbit juga dapat
menggunakan akad Zjarah (Salam, 2020), yaitu akad pemindahan hak
guna/manfaat atas suatu barang atau jasa tertentu melalui pembayaran
sewa atau upah tanpa diikuti pemindahan kepemilikan barang itu
sendiri (Fatwa Dewan Syari’ah Nasional No. 07/DSN-MUI/IV-
/2000, 2000). Menurut ulama Hanafi, ijarah adalah transaksi
terhadap suatu manfaat dengan imbalan. Akad ini adalah perjanjian
yang berkaitan dengan pemberian manfaat kepada pihak penyewa
dengan kontraprestasi berupa biaya sewa (Umam, 2016). Dewi,
Wirdyaningsih, dan Barlinti (2005) mengungkapkan, akad 7jarab itu
hanya ditujukan kepada adanya manafaat pada barang dan/atau jasa
yang tidak boleh dibatasi oleh syarat. Singkatnya, ijarah dapat

dimaknai sebagai akad sewa-menyewa.

Rukun dan syarat yang harus dipenuhi dalam akad zjarah, yaitu (1)
adanya sighat ijarah berupa ijab dan qabul dari para pihak secara
sukarela untuk melakukan akad baik secara lisan maupun tulisan, (2)
para pihak yang berakad yaitu pemberi sewa dan penyewa harus
berakal sehat memiliki kecakapan hokum, dan (3) objek akad berupa
manfaat atas barang dan sewa atau manfaat jasa dan upah (Fatwa
Dewan Syari’ah Nasional No. 07/DSN-MUI/IV/2000, 2000). Objek
ijarah harus dipastikan dapat dinilai, disewakan dan dilaksanakan

dalam kontrak dengan tidak melanggar ketentuan hukum yang
berlaku.



Equity Crowdfunding di Indonesia

Penerapan akad 7jarah pada equity crowdfunding dilakukan antara
penerbit yang mempromosikan proyeknya menggunakan jasa
penyelenggara urun dana disebut sebagai mustajir (penyewa),
sedangkan penyelenggara (platform) yang jasanya disewa oleh
penerbit sebagai mujir (pemberi sewa). Sedangkan, fee atau upah
dalam akad ijarah harus jelas dan sesuatu yang bernilai. Menurut
ulama Hanafi, upah itu tidak sejenis dengan manfaat yang disewa.
Dimungkinkan sewa-menyewa pada barang yang sama, tetapi jika
berbeda dalam nilai dan manfaat dibolehkan (Dewi et al., 2005).
Artinya, praktik ijarah dapat dikenakan atas manfaat barang dan atau
jasa yang dibutuhkan dapat diambilkan fee. Penyelenggara layanan
urun dana yang telah menyediakan sistem perdagangan saham
menggunakan sistem elektronik dapat mengenakan biaya kepada
pengguna, yaitu penerbit dan pemodal. Penyelenggara sebagai pihak
yang menyewakan jasa situs equity crowdfunding platform kepada
penerbit dalam mencari modal, maka penerbit dapat dikenakan biaya

administrasi berdasarkan prinsip 7jarah.

D.Kedudukan Dewan Pengawas Syariah pada Equity Crowdfunding
Syariah

Keberadaan pengawasan syariah merupakan ciri yang membedakan
entitas bisnis syariah dengan bisnis konvensional. Jika dikontekstuali-
sasikan dengan konsep maqashid syariah, adanya pengawasan merupakan
implementasi ketentuan-ketentuan dalam hukum syariah yang ditu-
runkan Allah sw# dalam rangka mewujudkan kemaslahatan. Oleh karena
semakin berkembangnya lembaga keuangan syariah modern, maka
dibutuhkan pihak yang mampu memastikan kepatuhan syariah dalam

operasionalisasi industri keuangan, schingga diciptakanlah Dewan
Pengawas Syariah (DPS).

Dewan Pengawas Syariah merupakan organ yang terdiri dari kum-

pulan para ulama yang memiliki integritas, kompetensi, dan spesialisasi
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bidang figih mu'amalah maliyah yang direkomendasikan oleh Dewan
Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI). Dua organ
tersebut memiliki keterkaitan, yaitu DPS harus bersifat independen
meskipun terafiliasi kepada lembaga keuangan tersebut, tetapi merupa-
kan rekomendasi dan sekaligus perpanjangan tangan DSN-MUI. Bahkan
beberapa anggota DPS merupakan anggota DSN meskipun masing-
masing organ itu memiliki fungsi dan tugas berbeda dan terpisah. Fungsi
DSN adalah perumusan fatwa di bidang ekonomi, sedangkan DPS hanya
memiliki fungsi pengawasan (Anwar, 2020). DSN-MUI sebagai satu-
satunya institusi yang memiliki kewenangan menerbitkan fatwa syariah
pada bidang ekonomi di Indonesia (Prabowo & Jamal, 2017). Dapat
dikatakan DPS merupakan lembaga kunci pada setiap lembaga syariah
yang bertugas memastikan dan mengawasi pelaksanaan Fatwa DSN-
MUI (Misbach, 2015). Di sisi lain, suatu institusi yang membutuhkan
fatwa dari perspektif hukum Islam terhadap kegiatan usahanya dapat
mengajukan permohonan fatwa kepada DSN-MUIL Berdasarkan
penjelasan tersebut, fokus tugas Dewan Pengawas Syariah hanya pada
pengawasan terhadap operasionalisasi suatu lembaga supaya sesuai
syariah. Pengawasan DPS dilakukan dengan 2 (dua) bentuk, yaitu peng-
awasan sebelum bisnis dijalankan (ex ante) dengan membuat sistem dan
prosedur syariah agar dipatuhi, sedangkan pengawasan setelah bisnis
dilakukan (ex post) melalui audit sampling atas produk lembaga keuangan
syariah (Rasyid et al., 2017).

Sekadar perbandingan, di Malaysia, lembaga pengawasan syariah
dikendalikan oleh Majelis Penasihat Syariah (MPS) yang terdapat pada
bank sentral Malaysia dan bersifat independen, yaitu Majelis Penasihat
Syariah Bank Negara Malaysia (MPS BNM) yang memiliki kedudukan
lebih tinggi dibanding dengan jawatan kuasa syariah bank-bank
perdagangan. Majelis Penasehat Syariah bertanggung jawab atas segala
sesuatu yang berkaitan dengan lembaga keuangan syariah dan memiliki
kewenangan mengawasi Dewan Pengawas Syariah pada setiap bank Islam
di Malaysia (Anwar, 2020). Menurut Kurrohman (2017), jika terdapat
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perbedaan keputusan antara Majelis Penasihat Syariah Bank Negara
dengan jawatan kuasa syariah bank lain, maka keputusan Majelis Pena-

sihat Syariah Bank Negara-lah yang digunakan.

Pengawasan praktik syariah dalam layanan urun dana dilakukan oleh
Dewan Pengawas Syariah yang ditunjuk Dewan Syariah Nasional Majelis
Ulama Indonesia. Pijakan utama bagi Dewan Pengawas Syariah untuk
menilai apakah kegiatan equity crowdfunding sudah memenuhi prinsip
syariah atau belum adalah mendasarkan pada yang dikeluarkan Fatwa
DSN-MUI dan peratuan hukum terkait. Keberadaan Dewan Pengawas
Syariah di lembaga keuangan bisnis, dan ekonomi syariah di Indonesia
diakui seperti dalam UU Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas Pasal 109 yang berbunyi:

(1)Perusahaan yang menjalankan kegiatan usahanya berdasarkan
prinsip syariah selain memiliki Dewan Komisaris, wajib memiliki
Dewan Pengawas Syariah (2) Dewan Pengawas Syariah sebagai-
mana dimaksud pada ayat 1 terdiri dari seorang ahli syariah atau
lebih yang diangkat oleh Rapat Uumum Pemegang Saham
(RUPS) atas rekomendasi Majelis Ulama Indonesia, dan (3)
Dewan Pengawas Syariah sebagaimana dimaksud pada ayat 1
bertugas memberikan saran dan nasehat pada direksi serta

mengawasi kegiatan perseroan agar sesuai dengan prinsip syariah.

Berdasarkan penjelasan di atas, setelah memperoleh rekomendasi
DSN-MUI, akan dilakukan RUPS untuk penetapan komposisi DPS
yang bertugas melakukan review syariah atas praktik usaha yang dilaku-
kan dengan prinsip syariah. Dewan Pengawas Syariah biasanya diletak-
kan pada posisi setingkat Dewan Komisaris. Pengawasan terhadap
lembaga syariah, meliputi pengawasan terhadap produk dan aktivitas
usahanya untuk memastikan agar sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.
Hal penting lain yang harus diperhatikan dalam kegiatan layanan urun

dana di Indonesia yang masih relatif baru adalah melakukan edukasi
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kepada para pihak equity crowdfunding mengenai halal dan haram yang
semestrinya diperhatikan bagi pelaku ekonomi (Tripalupi, 2019).

Pada POJK Nomor 57/POJK.04/2020 mengatur ketentuan Dewan
Pengawas Syariah pada penerbit dan penyelenggara (platform). Penerbit
yang melakukan kegiatan usaha berdasarkan prinsip syariah dengan me-
nerbitkan saham syariah melalui layanan urun dana, maka selain harus
memenuhi ketentuan Pasal 47 ayat (1) dan ayat (2), penerbit wajib
menyampaikan fotokopi Anggaran Dasar (AD) yang menerangkan
kegiatan dan prosedur pengelolaan usahanya harus berdasarkan kerangka
syariah, serta pengangkatan Dewan Pengawas Syariah berdasarkan
keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Adanya ketentuan
ini akan semakin memberikan kepastian hukum kepada masyarakat,
khususnya yang terlibat dalam aktivitas layanan urun dana dengan
prinsip syariah. Dewan Pengawas Syariah memiliki fungsi pengawasan
untuk menjamin proses penerbitan saham oleh penerbit sesuai dengan
prinsip syariah. Saham syariah harus terhindar dari unsur maisir
(perjudian), gharar (ketidakpastian), haram, riba (tambahan), radlis (na-
jis), dharar (membahayakan), riswah (suap), zhulm (penganiayaan) dan
maksiat. Dewan Pengawas Syariah bertugas mengawasi operasional ke-
giatan usaha penerbit dan produk-produknya (saham) yang akan diter-

bitkan agar sesuai dengan garis-garis syariah.

Sedangkan, penyelenggara layanan urun dana yang menjalankan
kegiatan usaha dan melayani penawaran saham berdasarkan prinsip
syariah harus menyampaikan dokumen berupa Anggaran Dasar yang
menyatakan bahwa kegiatan dan jenis usaha serta cara pengelolaan usaha
sesuai syariah. Harus ada bukti ada keputusan RUPS yang menyatakan
telah dilakukan pengangkatan Dewan Pengawas Syariah dan izin ahli
syariah pasar modal yang dimiliki Dewan Pengawas Syariah. Dalam hal
penyelenggara yang melayani penawaran sukuk oleh penerbit tidak me-
miliki Dewan Pengawas Syariah, penyelenggara harus membuat surat

pernyataan yang isinya akan menunjuk pihak pengawas syariah yang
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bertanggung jawab melakukan pengawasan terhadap pemenuhan prinsip
syariah. Hal ini menegaskan kalau platform layanan urun dana juga harus
diawasi dan diatur oleh dewan syariah agar kegiatannya sesuai dengan

ketentuan syariah.

Fungsi Dewan Pengawas Syariah adalah melakukan pengawasan dan
telaah terhadap proyek yang diajukan penerbit pada sistem elektronik
equity crowdfunding. Dewan Pengawas Syariah wajib melakukan peng-
kajian substantif materi syariah terhadap kegiatan usaha yang dijalankan
berdasarkan prinsip syariah. Dewan Pengawas Syariah dapat meminta
penjelasan mengenai usaha yang sedang dikerjakan, memeriksa akad yang
digunakan, memberikan pendapat menurut perspektif syariah, hingga
menjelaskan secara komprehensif terhadap pemenuhan prinsip syariah

atas bisnis yang dikerjakan.

Kurrohman (2017) menyatakan bahwa kedudukan dan peran Dewan
Pengawas Syariah sangat fundamental untuk memastikan pengawasan
dan kepatuhan shariah compliance dalam setiap operasional lembaga
syariah. Kepatuhan syariah bagi setiap lembaga yang menjalankan usaha
dengan prinsip syariah adalah suatu tujuan atau raison d'etre. Setidaknya
Qs. Al-Taubah (9): 105 telah memberikan landasan normatif terhadap
konsep dan keabsahan pengawasan syariah.

Voo 5—/ s e 2z 0 P
J 83375 O3l gy Sae Al s 5B Lae | 453
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“Dan katakanlah: Bekerjalah kamu, maka Allah dan Rasul-Nya serta
orang-orang Mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan
dikembalikan kepada (Allah) yang mengetahui yang ghaib dan yang

nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu
kerjakan.”(Qs. At-Taubah: 105).
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Menurut Anwar (2020), ayat di atas memerintahkan kepada setiap
orang supaya bekerja dan senantiasa sadar diri jika pekerjaannya diawasi
Allah 5w, rasul, dan orang-orang Mukmin (masyarakat). Frasa “melihat”
dalam ayat tersebut dapat dipahami sebagai pengawasan atas pekerjaan
seseorang yang nantinya akan dimintai pertanggungjawaban. Dengan
demikian, terdapat trilogi unsur sistem pengawasan syariah menurut
Anwar (2020), yaitu (1) pengawasan Allah sebagai pengawasan hati
nurani dengan senantiasai memiliki keyakinan kepada-Nya, (2) penga-
wasan rasul sebagai pengawasan formal-institusional bahwa beliau telah
memberikan ketentuan hukum syariah, dan (3) pengawasan orang-orang
beriman sebagai pengawasan sosial yang dilakukan oleh masyarakat.
Penjelasan tersebut sebenarnya menginformasikan bahwa pengawasan
syariah tidak akan maksimal jika hanya dilimpahkan pada satu pihak
(DPS), tetapi harus menjadi tanggung jawab bersama (Misbach, 2015).
Menurut Bachaqi (2014), tanggung jawab bersama dalam proses penga-
wasan harus menggunakan pendekatan sistem sebagai model pengawasan
syariah. Pengawasananya tidak hanya dilakukan oleh Dewan Pengawas
Syariah, tetapi juga melibatkan bagian-bagian lain seperti pengawasan
internal maupun eksternal (Bachagqi, 2014). Model pengawasan semacam
ini dapat diterapkan dalam aktivitas layanan urun dana bahwa
pengawasan kepada penyelenggaraan layanan urun dana secara moral
bertanggung jawab kepada Allah swt, secara organisasi kepada DSN-
MUI, dan secara kredibilitas kepada masyarakat. Semua stakeholder harus
bersama-sama menjalankan fungsi pengawasan agar pelaksanaan eguity

crowdfunding sesuai dengan rambu-rambu syariah.

Dewan Pengawas Syariah pada masing-masing penerbit dan platform
layanan urun dana berdasarkan prinsip syariah harus membuat per-
nyataan (laporan) secara berkala bahwa kegiatan yang diawasinya telah
sesuai dengan ketentuan syariah atau belum. Pernyataan ini dimuat
dalam laporan tahunan pada layanan urun dana yang bersangkutan.
Dewan Pengawas Syariah juga diharuskan meneliti dan membuat reko-

mendasi atas proyek atau produk (saham) yang dihasilkan penerbit yang
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diawasi. Sehingga, dapat dikatakan Dewan Pengawas ini bertindak se-

bagai penyaring (filter) pertama sebelum suatu kegiatan atau produk
dipromosikan dan difatwakan oleh DSN-MUI.

Mengingat pengawasan Dewan Pengawas Syariah sangat menentukan
dalam mengawasi operasionalisasi layanan penawaran saham melalui
urun dana agar tetap memenuhi prinsip-prinsip syariah, maka peran
Dewan Pengawas Syariah harus aktif dijalankan secara optimal dalam
melakukan pengawasan kepatuhan syariah dalam penyelenggaraan
layanan urun dana. Meskipun keberadaan Dewan Pengawas Syariah
sebagai prasyarat operasional industri keuangan syariah, tetapi kinerjanya
harus dimaksimalkan supaya terwujud shariah compliance pada opera-
sional equity crowdfunding. Dewan Pengawas Syariah harus dipilih ber-
dasarkan kapasitas keilmuan dan pengalaman serta punya komitmen
terhadap pengembangan ekonomi syariah. Sejak dini Dewan Pengawas
Syariah harus tegas meluruskan jika terjadi penyimpangan syariah praktik
layanan urun dana karena pelanggaran terhadap kepatuhan syariah oleh
penerbit maupun penyelenggara hanya akan merusak kredibilitas dan

integritas industri equity crowdfunding syariah di Indonesia.

E. Kesimpulan

Kegiatan equity crowdfunding berlandaskan prinsip syariah bersumber
Al-Qur’an dan Al-Hadist. Pengaturan layanan urun dana syariah di In-
donesia secara implisit diatur dalam POJK Nomor 57/POJK.04/2020,
merupakan pembaharuan atas POJK Nomor 37/POJK.04/2018. Be-
berapa Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia seba-
gaimana telah dibahas dalam pembahasan dapat dijadikan pedoman
untuk memenuhi kepatuhan syariah pada pelaksanaan layanan urun
dana, sehingga equity crowdfunding boleh dikerjakan selama tidak ada

aturan hukum yang melarang,.
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Konsekuensi equity crowdfunding syariah mengharuskan setiap aktivi-
tasnya dijalankan secara prinsip syariah. Hubungan hukum para pihak,
yaitu penyelenggara, penerbit saham, dan pemodal yang lahir karena
perjanjian maupun ketentuan undang-undang menggunakan akad se-
perti bai, muyarakah, mudharabah, wakalah, dan ijarah. Proyek dan
saham yang ditawarkan oleh penerbit dipastikan masuk standar syariah.
Modal yang diserahkan pemodal untuk mendanai usaha penerbit bukan
bersumber dari unsur maisir, gharar, haram, dan riba. Oleh karena itu,
pemodal dan penerbit harus berkomitmen dan bersedia membuat per-
nyataan di awal bahwa modal (pemodal) dan usaha (penerbit) dipastikan
halal. Keberadaan Dewan Pengawas Syariah saat mengawasi kegiatan
penerbit dan penyelenggara (platform) harus difungsikan dengan baik
dan penuh tanggung jawab.
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