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ABSTRACT

In this journal the main topics of discussion include how is the scope of the Islamic
capital market, how is the legal basis and contract in the operations of the Islamic capital
market and how is the development of the Islamic capital market in Indonesia. Securities
trading, public companies related to securities issued and institutions and professions related
to securities that carry out their activities in accordance with sharia principles, the legal basis
of conventional capital market operations as already stated, have not applied the principles of
sharia. Thus, the legal basis for the application of sharia principles for PMS operations is
based on six DSN-MUI fatwas relating to the capital market industry. Six DSN-MUI Fatwas
related to the capital market industry include: (1) fatwa no. 5/2000 concerning Sale and
Purchase Greetings, (2) fatwa no. 20/2000 concerning Investment Implementation Guidelines
for Sharia Mutual Funds, (3) fatwa no. 32/2002 concerning Sharia Bonds, (4) fatwa no.
33/2002 concerning Mudharabah Syariah Bonds, (5) fatwa no. 40/2003 concerning Capital
Markets and General Guidelines on the Application of Sharia Principles in the Capital Market
Sector, and (6) fatwa no. 41/2004 concerning ljarah Sharia Bonds. Whereas PMS in
Indonesia can still follow the PMK which prioritizes capitalism and materialist attitudes. This
is because capital market players only cover a very small number of people compared to the
whole Indonesian people. However, the small number of people who roll out fantastic
investments, can reach trillions of rupiah every day. In addition, the basic values of the
Islamic Economic System, namely balance, fairness, and ownership by experts, have not yet
penetrated the dynamics and determination of market participants in PMS.
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PENDAHULUAN

Kita tengah membicarakan sebuah produk pemikiran, produk budaya,
sekaligus produk globalisasi yang diadopsi dari Sistem Ekonomi Konvensional
(SEK), yaitu Pasar Modal Syariah (PMS). Awal mula kemunculan PMS dominan

terinspirasi oleh Pasar Modal Konvensional (PMK).

Walaupun telah menerapkan pola syariah, dan secara umum sejak
dioperasikan hingga kuartal pertama tahun 2008 mengalami pertumbuhan positif,
indeks harga saham di PMS tetap dipengaruhi fluktuasi harga saham di PMK.
investor di PMS pada dasarnya memiliki motivasi dan potensi untung rugi yang
hampir sama dengan investor di PMK. Hanya saja, beberapa penelitian memang

menunjukkan faktor risiko investasi di PMS lebih teredam.®

Pasar modal mengambil peran besar yang turut memperumit
perekonomian dunia dewasa ini. Didalamnya berbagai tindakan ekonomi
bermunculan sebagai kreatifitas dan inovasi manusia yang menakjubkan.
Menakjubkan karena melalui pasar modal berlangsung transaksi ekonomi bernilai
fantastis yang dinamis, yaitu selalu berubah dari detik ke detik di saat prosesnya
berlangsung.? Transaksinya melibatkan berbagai instrumen, baik yang prosesnya
halal maupun haram, secara bervariasi, campur aduk, dan rumit, dengan
memanfaatkan teknologi informasi yang canggih. Pasar Modal merupakan salah
satu ujung tombak perdagangan bebas yang selalu dikampanyekan oleh para
petinggi negara maju kapitalis. Mereka sebagai alat politik pengatur dunia yang

dimanfaatkan para pemegang kapital selalu menentang adanya intervensi

"Hulyati, Ekonomi Islam ( Teori dan Prakteknya dalam Perdagangan Obligasi Syari’ah
di Pasar Modal Indonesia dan Malaysia ),(Jakarta: Ciputat Press Group Ed I, 2006), h., 10

2Abdul Aziz, dan Mariyah Ulfah, Kapita Selekta Ekonomi Islam Kontemporer, (
Bandung: Alfabeta, 2010), h., 54
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pemerintah dalam proses perdagangan bebas, termasuk dalam aktivitas pasar
modal. Padahal perdagangan bebas yang tidak mengenal nilai-nilai pengabdian
kepada Tuhan berpotensi menimbulkan banyak keraguan dan pertanyaan.
Diantaranya: (1) Apakah sistem ini dapat berlaku bagi semua pihak untuk
kepentingan dan kemakmuran bersama; (2) Dapatkah sistem ini memacu
pertumbuhan dan pembangunan; (3) Apakah angka kemiskinan dan masalah
kemiskinan menjadi berkurang; serta (4) Bagaimana dampaknya terhadap

lingkungan dan sumber daya alam.?

Sebenarnya pertanyaan-pertanyaan di atas masih relevan bagi perdagangan
bebas yang menganut nilai-nilai materialisme. Akan tetapi pada kenyataannya,
jawaban perdagangan bebas atas pertanyaan-pertanyaan itu lebih banyak
mengecewakan. Bukti yang jelas terlihat adalah makin tingginya kesenjangan
ekonomi antara si kaya dan si miskin, baik di dalam negara ataupun antarnegara.
Jeff Faux, Presiden Economic Policy Institute di Amerika Serikat (AS),
menyebutkan bahwa pada tahun 1980 pendapatan rata-rata 10 negara terkaya di
dunia adalah 77 kali pendapatan 10 negara termiskin di dunia. Angka 77 ini
kemudian meningkat menjadi 149 di tahun 1999. Demikian pula, pendapatan
perorangan tidak jauh berbeda. Di tahun 1980 pendapatan 10% orang-orang
terkaya di dunia adalah 70 kali pendapatan 10% orang-orang termiskin di dunia.
Di tahun 1999 angka 70 ini sudah berlipat menjadi 122. Hasil studi UNDP
menunjukkan bahwa 1% orang kaya di dunia pendapatannya sama dengan 57%
orang miskin di dunia. Di AS, 10% penduduk terkayanya memiliki pendapatan

sama dengan 43% penduduk miskin di dunia. Atau 25 juta penduduk terkaya di

*Ibid
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AS berpendapatan sama dengan 2 milyar penduduk bumi. Pendapatan 5% orang

terkaya di dunia adalah 114 kali pendapatan 5% penduduk termiskin dunia.*

Bukti-bukti kesenjangan ekonomi yang semakin besar antara si kaya dan si
miskin yang menunjukkan kegagalan perdagangan bebas di atas adalah juga bukti
kegagalan SEK, termasuk PMK sebagai salah satu produknya. Lantas bagaimana
dengan Sistem Ekonomi Islam (SEI) yang salah satu produknya PMS mampu
berkinerja untuk tidak mengalami kegagalan itu?

Jurnal ini tidak akan menunjukkan bukti bahwa SEI dengan produknya PMS
telah berhasil membawa kemakmuran dan kesejahteraan secara merata di dunia.
Di tengah hegemoni SEK dengan PMK-nya, SEI dengan PMS-nya memang
belum teruji karena belum berperan dominan dalam perekonomian dunia. Akan
tetapi, tetaplah kebenaran syariah adalah kepastian bagi terwujudnya keadilan.
Dalam rangka menunjukkan bahwa syariah memang membawa kepada janji
keadilan, makalah ini akan memaparkan secara ringkas landasan hukum di dalam

Pasar Modal Syariah, di mana nilai-nilai keadilan dijunjung tinggi dalam setiap

transaksinya

A. Pengertian dan Sejarah Pasar Modal Syariah di Indonesia

Pada praktek pasar modal di Indonesia, di dalam Undang-undang Republik
Indonesia (UU RI) nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal, selain berisi
pengaturan operasional pasar modal di Indonesia, didefinisikan juga berbagai
istilah berkaitan dengan pasar modal. Di antaranya dituliskan definisi pasar
modal, efek, dan bursa efek. Menurut UU RI no. 8/1995, pasar modal adalah

kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,

*Fathurrahman Djamil,. “Prospek Pasar Modal Syariah Indonesia.” National Seminar on
Performance and Prospect of Indonesian Islamic Capital Market. (Jakarta: STIE Ahmad Dahlan,
2008), h., 67
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perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.”

Sementara efek didefinisikan sebagai 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
derivatif dari efek. Bursa efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan
beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antara

mereka.®

Berdasarkan definisi-definisi tersebut, masyarakat umum di Indonesia
mengidentikkan pasar modal dengan bursa efek, atau bursa efek dengan stock
exchange. Maka Bursa Efek Indonesia pun mempunyai nama internasional
Indonesia Stock Exchange (IDX). Produk-produk yang diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia meliputi: saham (stock), obligasi (bond) yang terdiri dari obligasi

korporasi dan obligasi pemerintah, serta beberapa derivatif.’

Sementara itu, di dalam operasional pasar modal syariah, berbagai istilah yang
merupakan instrumen pasar modal haruslah menerapkan prinsip syariah.
Konsekuensinya, berbagai instrumen yang tidak sesuai dengan prinsip syariah
tidak dipraktekkan dalam operasional pasar modal syariah. Di antara instrumen
yang tidak sesuai dengan prinsip syariah adalah berbagai instrumen derivatif.

Sedangkan instrumen pasar modal yang masih mungkin disesuaikan dengan

*|bid

®Rosly, Saiful Azhar. Critical Issues on Islamic Banking and Financial Markets: Islamic
Economics, Banking & Finance, Investments, Takaful and Financial Planning. ( Kuala Lumpur:
Dinamas, 2007), h. 107

"Veitzal Rivai, dan Andi Buchari. Islamic Economics, Ed 1, ( Cet 1; Jakarta : Bumi
Aksara, 2009 ), h.,534
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prinsip syariah, didefinisikan kembali dengan ditambahkan syarat mengikuti

prinsip syariah. Instrumen-instrumen itu antara lain sebagai berikut :

(1) Saham syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang
memenuhi kriteria sebagaimana tercantum dalam pasal 3 Fatwa DSN-MUI no.

40/2003, dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa.

(2) Obligasi syariah adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi
syariah berupa bagi hasil/margin serta membayar kembali dana obligasi pada saat

jatuh tempo.

(3) Reksadana syariah adalah reksadana yang beroperasi menurut ketentuan
dan prinsip Syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal sebagai
pemilik harga (shahib al-mal) dengan manajer investasi, begitu pula pengelolaan
dana investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara manajer investasi

sebagai wakil shahib al-mal dengan penggunaan investasi.

(4) Efek beragun aset (EBA) syariah adalah efek yang diterbitkan oleh kontrak
investasi kolektif EBA syariah yang portofolionya terdiri dari aset keuangan
berupa tagihan yang timbul dari surat berharga komersial, tagihan yang timbul di
kemudian hari, jual beli pemilikan aset fisik oleh lembaga keuangan, efek bersifat
investasi yang dijamin oleh pemerintah, sarana peningkatan investasi/arus kas,

serta aset keuangan setara yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Dan
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(5) Surat berharga komersial syariah adalah surat pengakuan atas suatu
pembiayaan dalam jangka waktu tertentu yang sesuai dengan prinsip-prinsip

syariah.®

Sejarah pasar modal syariah di Indonesia sendiri dimulai dengan
diterbitkannya salah satu instrumen pasar modal syariah yaitu reksadana syariah
oleh PT. Danareksa Investment Management, pada tanggal 3 Juli 1997.
Selanjutnya, pada tanggal 3 Juli 2000 Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan
PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII)

yang melisting 30 saham berbasis syariah.

Operasional pasar modal syariah di Indonesia diluncurkan secara resmi pada
tanggal 14 Maret 2003, bersamaan dengan penandatanganan Memorandum of
Understanding (MoU) antara Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
Keuangan (Bapepam-LK) dengan Dewan Syariah Nasional — Majelis Ulama
Indonesia (DSN-MUI). Instrumen pasar modal syariah lainnya berupa obligasi
syariah muncul dengan diterbitkannya obligasi syariah PT Indosat Tbk. di awal
September 2002. Pada tahun 2004 untuk pertama kalinya terbit pula obligasi

syariah ijarah dan tahun 2006 terbit reksadana syariah.®

Selain JII, berdasarkan keputusan Bapepam-LK berkoordinasi dengan DSN-
MUI dikeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang per 30 November 2007
mendaftarkan 20 obligasi syariah dan 172 saham syariah. Dengan Demikian, dari
sejarahnya di atas, pasar modal syariah di Indonesia memiliki diferensiasi antara

lain:

®Muhammad Syafi‘i Antonio, Bank Syariah dari Teori ke Praktek. ( Jakarta: Gema
Insani Press — Tazkia Cendekia, 2001), h., 89

°Saiful Azhar Rosly, Op,Cit, h., 120



97
Jurnal Ekonomi Bisnis Syariah. 2 (2): 91-107

(1) adanya saham-saham syariah, (2) adanya JII, (3) keberadaan obligasi

syariah, (4) keberadaan reksadana syariah, dan (5) adanya DES.*°
B. Dasar Hukum dan Akad pada Operasional Pasar Modal Syariah

Belum ada dasar hukum resmi mengenai operasional pasar modal syariah
(PMS) di Indonesia yang dikeluarkan oleh Pemerintah Republik Indonesia. Akan
tetapi, untuk penerbitan obligasi syariah Pemerintah RI telah mengeluarkan UU
Rl no. 19/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara. Keberjalanan PMS
Indonesia sendiri dalam lingkup hukum resmi NKRI masih mengacu kepada dasar
hukum bagi pasar modal konvensional (PMK) di Indonesia. Dasar hukum PMK
Indonesia meliputi: (1) UU RI no. 8/1995 tentang Pasar Modal, (2) UU RI no.
1/1995 tentang Perseroan Terbatas (PT), (3) UU RI no. 23/2002 tentang Surat
Utang Negara, (4) Peraturan Pemerintah RI no. 45 tentang Penyelenggaraan
Kegiatan di Bidang Pasar Modal, (5) Peraturan Bapepam, (6) Peraturan Bursa
Efek Indonesia, (7) Peraturan Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSE), dan (8)

Peraturan Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI).!!

Karena dasar-dasar hukum operasional pasar modal di atas belum
menerapkan prinsi-prinsip syariah, maka dasar hukum penerapan prinsip syariah
bagi operasional PMS masih disandarkan kepada enam fatwa DSN-MUI yang
berkaitan dengan industri pasar modal. Enam Fatwa DSN-MUI yang berkaitan
dengan industri pasar modal tersebut antara lain: (1) fatwa no. 5/2000 tentang Jual
Beli Salam, (2) fatwa no. 20/2000 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi Untuk
Reksa Dana Syariah, (3) fatwa no. 32/2002 tentang Obligasi Syariah, (4) fatwa no.
33/2002 tentang Obligasi Syariah Mudharabah, (5) fatwa no. 40/2003 tentang

O1pid
y/eithzal Rivai dan Andi buchari, Op, Cit, h., 537
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Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar

Modal, dan (6) fatwa no. 41/2004 tentang Obligasi Syariah ljarah."

Berdasarkan Fatwa DSN-MUI no. 40/2003 di atas, emiten yang berhak

mengeluarkan efek syariah di PMS harus memenubhi kriteria berikut ini.

1. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara
pengelolaan perusahaan Emiten atau perusahaan Publik yang menerbitkan

Efek Syariah tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.

2. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip-prinsip Syariah

sebagaimana dimaksud dalam pasal 3 angka 1 di atas, antara lain:

a. perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang

dilarang;

b. Lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan

asuransi konvensional;

c. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang

haram;

d. Produsen, distributor, dan penyediaan barang-barang ataupun jasa yang

merusak moral dan bersifat mudharat;

e. Melakukan investasi pada emiten (perusahaan) yang pada saat transaksi
tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih

dominan dari modalnya.

2\Wahab Afif, dan Kamil Husein, Mengenal Sistem Ekonomi Islam. ( Banten: Majelis
Ulama Indonesia (MUI) Propinsi Banten, 2003)
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3. Emiten atau perusahaan publik yang bermaksud menerbitkan efek
syariah wajib untuk menandatangani dan memenuhi ketentuan akad yang

sesuai dengan syariah atas efek syariah yang dikeluarkan.

4. Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan efek syariah wajib

menjamin bahwa kegiatan usahanya memenuhi prinsip-prinsip syariah.

5. Dalam hal emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan efek
syariah sewaktu-waktu tidak memenuhi persyaratan tersebut di atas, maka
efek yang diterbitkan dengan sendirinya sudah bukan sebagai efek

syariah.™

Karena pada dasarnya praktek muamalah itu berhukum mubah kecuali
yang jelas dilarang dalam syariah, maka Fatwa DSN-MUI no. 40/2003 juga
mendefinisikan transaksi-transaksi yang dilarang dalam operasional PMS.

Transaksi-transaksi yang dilarang itu adalah sebagai berikut :

1. Pelaksanaan transaksi harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian
serta tidak diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang
didalamnya mengandung unsur gharar, riba, maisir, risywah, maksiat,

dan kezaliman.

2. Transaksi yang mengandung unsur gharar, riba, maisir, risywah,

maksiat, dan kezaliman sebagaimana dimaksud di atas meliputi:
a. najsy, yaitu melakukan penawaran palsu;

b. bai’ al-ma’dum, yaitu melakukan penjualan atas barang (Efek Syariah)

yang belum dimiliki (short selling);

Bhttp://www.aseam.com. My/news/articles Challenges and growt of Islamic debt
markets, diakses pada tanggal 3 Desember 2010



http://www.aseam.com/
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c. insider trading, yaitu memakai informasi orang dalam bentuk

memperoleh keuntungan atas transaksi yang dilarang;
d. menimbulkan informasi yang menyesatkan;

e. margin trading, yaitu melakukan transaksi atas efek syariah dengan
fasilitas pinjaman berbasis bunga atas kewajiban penyelesaian pembelian

efek syariah tersebut;

f. ikhtikar (penimbunan), yaitu melakukan pembelian atau dan
pengumpulan suatu efek syariah untuk menyebabkan perubahan harga

efek syariah dengan tujuan mempengaruhi pihak lain;
g. dan transaksi-transaksi lain yang mengandung unsur-unsur diatas.**

Karena adanya syarat kesesuaian syariah, maka emiten yang berhak listing
dalam indeks syariah harus melalui proses screening (penyaringan). Misalnya
proses penyaringan untuk JII dilakukan berdasarkan persetujuan Dewan Pengawas
Syariah PT. Danareksa Investment Management dan penyaringan bagi DES
berdasarkan keputusan Bapepam-LK berkoordinasi dengan DSN-MUI. Sementara
itu, demi keterjagaan berbagai transaksi syariah di PMS Bursa Efek Indonesia,
DSN MUI berhak memperoleh informasi dari Bapepam atau pihak lain dalam

rangka penerapan prinsip syariah di pasar modal.*

Jika kita amati aktivitas pasar modal secara cermat, banyak pihak yang
terlibat di dalamnya, atau yang disebut pelaku pasar modal. Dalam garis besar,

ada enam pihak yang menjadi pelaku pasar modal yaitu :

“Ibid

“Wahab Afif, dan Kamil Husein, Mengenal Sistem Ekonomi Islam. ( Banten: Majelis
Ulama Indonesia (MUI) Propinsi Banten, 2003), h., 15
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1. Emiten, yaitu badan usaha (Perseroan Terbatas) yang menerbitkan
saham untuk menambah modal, atau menerbitkan obligasi untuk mendapatkan

utang dari para investor di Bursa Efek.

2. Perantara Emisi, yang meliputi tiga pihak, meliputi: a) Penjamin Emisi
(underwriter), yaitu perusahaan perantara yang menjamin penjualan emisi, dalam
arti jika saham atau obligasi belum laku, penjamin emisi wajib membeli agar
kebutuhan dana yang diperlukan emiten terpenuhi sesuai rencana; b) Akuntan
Publik, yaitu pihak yang berfungsi memeriksa kondisi keuangan emiten dan
memberikan pendapat apakah laporan keuangan yang telah dikeluarkan oleh
emiten wajar atau tidak; c) Perusahaan Penilai (appraisal), yaitu perusahaan yang
berfungsi untuk memberikan penilaian terhadap emiten, apakah nilai aktiva

emiten wajar atau tidak.

3. Badan Pelaksana Pasar Modal, yaitu badan yang mengatur dan
mengawasi jalannya pasar modal, termasuk mencoret emiten (delisting) dari lantai
bursa dan memberikan sanksi kepada pihak-pihak yang melanggar peraturan pasar
modal. Di Indonesia Badan Pelaksana Pasar Modal adalah BAPEPAM-LK yang

merupakan lembaga pemerintah di bawah Menteri Keuangan.

4. Bursa Efek, yakni tempat diselenggarakannya kegiatan perdagangan
efek pasar modal yang didirikan oleh suatu badan usaha. Di Indonesia terdapat
dua Bursa Efek, yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang dikelola PT Bursa Efek
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (BES) yang dikelola oleh PT Bursa Efek

Surabaya. Keduanya membentuk Bursa Efek Indonesia.

5. Perantara Perdagangan Efek, yaitu makelar dan komisioner yang hanya
lewat kedua lembaga itulah efek dalam bursa boleh ditransaksikan. Makelar

adalah perusahaan pialang (broker) yang melakukan pembelian dan penjualan
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efek untuk kepentingan orang lain dengan memperoleh imbalan. Sedangkan
komisioner adalah pihak yang melakukan pembelian dan penjualan efek untuk

kepentingan sendiri atau untuk orang lain dengan memperoleh imbalan.

6. Investor, adalah pihak yang menanamkan modalnya dalam bentuk efek

di bursa efek dengan membeli atau menjual kembali efek tersebut.*®

Keberadaan pelaku pasar modal secara lengkap di atas, tentunya demi
keberjalanan pasar modal secara optimal. Akan tetapi tidak dapat diingkari,
deretan pelaku pasar modal tersebut ditambah dengan berbagai instrumen pasar
modal menunjukkan betapa rumitnya proses ekonomi yang terjadi dalam

operasional pasar modal. Proses yang rumit itu harus dijalani pula oleh PMS.

Maka dapat diperkirakan betapa akad-akad syariah yang harus diterapkan
dalam jual beli di pasar modal syariah akan beragam, bervariasi, dan tidak
mustahil bercampur aduk. Patut diperhatikan pula, meskipun pasar modal adalah
tempat di mana sekuritas di perjual belikan, nyatanya bukanlah akad jual beli

(tijarah) yang mengemuka di PMS.

Akad-akad syariah yang kerap digunakan dalam operasional PMS adalah

musyarakah, mudarabah, al-ijarah, salam, dan wakalah.*’

Akad-akad di atas menjadi bagian dari aspek legal kesyariahan “jual beli”
instrumen-instrumen PMS. Hanya saja, peraturan atau fatwa-fatwa yang ada,
belum secara rinci menjelaskan hingga ke taraf ilustrasi bagaimana akad-akad

tersebut terkait dalam transaksi “jual beli” instrumen PMS. Misalnya, ada yang

*Ahmad Daniri, Perdagangan Efek Pasca Undang-undang Pasar Modal. Jurnal: Aspek
Hukum Pasar Modal Indonesia. Fakultas Hukum Universitas Gajah Mada Yogyakarta.

"\Wahbah az-Zulhaili,. Figh Muamalah Perbankan Syariah — Kapita Selekta Al-Fighu al-
Islam wa Adillatuhu. ( Jakarta: PT. Bank Muamalat Indonesia Tbk, 1999), h., 34
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menyatakan bahwa dalam transaksi “jual beli” saham syariah digunakan akad
campuran antara musyarakah dan mudarabah. Dalam hal percampuran akad
tersebut dan bahwa saham dapat dijual kembali kapan pun tanpa perlu persetujuan
emiten, dapat menimbulkan pertanyaan-pertanyaan. Sebab, musyarakah dan
mudarabah ditetapkan atas dasar persetujuan pihak-pihak yang bersepakat.
Disamping itu, muncul pula kesangsian kesyariahan PMS, sepanjang emiten
masih berbentuk Perseroan Terbatas yang dinilai bukanlah perusahaan yang

Islami.
C. Perkembangan Pasar Modal Syariah di Indonesia

Dinamika PMS di Indonesia secara langsung atau tidak langsung dapat diukur
dari fluktuasi grafik JIl. Sejak diluncurkannya JIl hingga dua bulan pertama tahun
2008, PMS di Indonesia secara umum menunjukkan pertumbuhan yang positif.
Dimulai dengan angka dasar 100, pada penutupannya di tahun 2005 JII telah
mencapai angka 199,749. Lalu pada penutupan tahun 2006, JII telah mencapai
angka 311,251 meningkat 55,8% dari tahun sebelumnya.40 Lebih hebat lagi pada

penutupan tahun 2007 dan awal 2008, JII sempat menembus level 500.8

Pertumbuhan positif JII dalam besaran yang membanggakan itu
menimbulkan ekspektasi yang besar bagi berbagai kalangan untuk berinvestasi
pada saham syariah. Tidak hanya pada saham syariah, para investor juga
berinvestasi pada obligasi dan reksadana syariah. Para ekonom syariah Indonesia
malahan memandang prospek di obligasi syariah masih sangat luas dan besar,
karena obligasi syariah baru diterbitkan untuk dua akad, yaitu mudarabah dan

ijarah.*®

¥Hulyati, Op, Cit,
YIbid
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Akan tetapi, pertumbuhan yang positif pada PMK dan PMS di Indonesia
belum tentu menunjukkan bahwa kemakmuran bersama telah menaungi seluruh
rakyat Indonesia. Kenyataannya justru menunjukkan bahwa kesenjangan ekonomi
antara si kaya dan si miskin semakin membesar. Hal ini karena para pelaku pasar
modal hanya meliputi jumlah manusia yang sangat kecil dibandingkan
keseluruhan manusia Indonesia. Akan tetapi, jumlah manusia yang kecil itu
menggulirkan investasi yang fantastis, dapat mencapai nominal trilyunan rupiah

setiap harinya.

Di samping itu, nilai dasar Sistem Ekonomi Islam, yaitu keseimbangan,
keadilan, dan kepemilikan oleh ahlinya, belum merasuki dinamika dan tekad para
pelaku pasar di PMS. Akibatnya, PMS masih pekat diwarnai spekulasi serta sikap
egois para pelaku pasarnya yang selalu tergesa-gesa mengejar laba dan melupakan
sikap saling tolong-menolong. Dengan kata lain, PMS masih rapat mengikuti

PMK yang mengedepankan kapitalisme dan sikap materialis.

Kondisi tersebut dapat menjadi pelajaran berharga bahwa penerapan
prinsip syariah haruslah disikapi secara sungguh-sungguh dengan meneladani
karakter seimbang dan adil sebagai nilai dasarnya. Dengan demikian watak
spekulan dan egois ingin untung dengan cepat, tidak lagi mewarnai operasional
PMS di Indonesia. Demikian pula, tidak salah untuk selalu mempertimbangkan
kembali berbagai akad dan praktek di dalam PMS. Jangan-jangan mekanisme
yang langsung memutar uang masyarakat di sektor riil justru lebih baik

dibandingkan memutar uang itu di pasar keuangan termasuk pasar modal.

Kesimpulan

1. Pasar modal syari’ah adalah kegiatan yang bersangkutan dengan

penawaran umum dan perdagangan Efek, perusahaan publik yang
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berkaitan dengan efek yang diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek yang menjalankan kegiatannya sesuai dengan
prinsip-prinsip syari’ah.

2. Dasar-dasar hukum operasional pasar modal konvensional sebagaimana
telah dikemukakan, belum menerapkan prinsi-prinsip syariah. Maka, dasar
hukum penerapan prinsip syariah bagi operasional PMS disandarkan
kepada enam fatwa DSN-MUI yang berkaitan dengan industri pasar
modal. Enam Fatwa DSN-MUI yang berkaitan dengan industri pasar
modal tersebut antara lain: (1) fatwa no. 5/2000 tentang Jual Beli Salam,
(2) fatwa no. 20/2000 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi Untuk
Reksa Dana Syariah, (3) fatwa no. 32/2002 tentang Obligasi Syariah, (4)
fatwa no. 33/2002 tentang Obligasi Syariah Mudharabah, (5) fatwa no.
40/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip
Syariah di Bidang Pasar Modal, dan (6) fatwa no. 41/2004 tentang
Obligasi Syariah ljarah.

3. PMS di Indonesia masih dapat mengikuti PMK yang mengedepankan
kapitalisme dan sikap materialis. Hal ini karena para pelaku pasar modal
hanya meliputi jumlah manusia yang sangat kecil dibandingkan
keseluruhan manusia Indonesia. Akan tetapi, jumlah manusia yang kecil
itu menggulirkan investasi yang fantastis, dapat mencapai nominal
trilyunan rupiah setiap harinya. Di samping itu, nilai dasar Sistem
Ekonomi Islam, yaitu keseimbangan, keadilan, dan kepemilikan oleh

ahlinya, belum merasuki dinamika dan tekad para pelaku pasar di PMS.
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