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Abstrak: Persoalnn bisnis yang seing menjadi

l<endala kmnjuan sebuah usaha atau imtestasi atlalalt

permodalan. Sehingga pinjant-meminjant menjadi

tradisi yang telah ada xpanjang umur peradaban

manusia. Di masa klasik mungkin transaksi yang atla

nusih bersifat *derhana dan dalam nominal yang

relatif kecil. Adayrun sekarang proses Wmodalan
difasilitasi oleh sebuah korporasi sekuitas. Bahkan

emisi skuitas tersebut diperjualbelikan secara bebas

dan menjarli salah satu barometer dalam melihat
perkembangan suatu ekonomi negara. Mekanisme ini
memunctlkan ycrsoalan seius bagi system ekononi
Islam. Apaknh bisnis sekuitas ini dapat diteima
sebagaimana transaksi dalam ycrdagangan sebagai

bentuk keikutsertaan inoestasi dalam suatu
perusaluan? Bagaimana sebenamya, mekanisme

permodalan yang dil<elundaki dalam Islam? Tulisan
ini mmcoba menganalisa masalah tersebut dengan

pendeka tan ekonomi lslam.

Kata kunci: Pasar modal, Saham. lnoesttsi,
Moneter

PENDAHI,]LUAN

Dunia bisnis merupakan dunia yang paling ramai
dibicarakan, baik dalam forum nasional maupun
inEmasional. Hal ini disebabkan karena salah satu tolok ukur
kemajuan suatu bangsa adalah kemajuan ekonominya dan

' Pcnulis edeleh Doscn D-II Pcrbaaken Syari'ah STAIN Ponorogo.
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tulang punggung kemajuan ekonomi adalah dunia bisnis.r
Masalah pokok yang sering dihadapi oleh setiap bisnis

yang bergerak dalam bidang apa pun adalah modal untuk
membiayai usahanya. Kebutuhan akan modal ini diperlukan
baik untuk investasi maupun modal kerja.z Dalam dunia
bisnis modem yang kompleks ini, perusahaan yang bergerak
di bidang keuangan memegang peranan penting dalam
memenuhi kebutuhan akan dana. Perusahaan keuangan
memang dimaksudkan untuk menyediakan fasilitas
pembiayaan dana bagi perusahaan lainnya. Perusahaan
keuangan ini bisa berupa bank, atau lembaga keuangan
lairurya, seperti pasar modal, koperasi simpan pinjam,
pegadaian, Ieasing, asuransi, dan lain sebagainya. Lembaga
keuangan akan mengatur sirkulasi keuangan atau menjadi
perantara antara pemilik modal dan peminjam modal,
biasanya berupa sekuritas.

Emisi sekuritas merupakan aliran dana dalam sebuah
ekonomi campuran yang didasarkan pada pembagian kerja
dan produksi yang bersekala besar. Utang ganda dan
sekuritas kepemilikan membentuk kelompok sekuritas
kapitalis, struktur yang ditentukan oleh suntikan perantara

I Berbicara tcntang bisnis den ckonomi dalem Islem, m.ka p.de
ptinsipnye Islam memandang bahwe bumi dan ecgale isinya mcrupakan
eminalr dari Atlah sq,t. kcpada menueie seblgai bhalifab li a/-ard untuk
dipergunakan sebesar-besamya bagi ketejehrcreen urnat manusia. IJnluk
menceprei tuiuen ini, Allah tidak mcninggalkan ma usia scndiri.n, tct.pi
diberikan peruniuk mcldui p.r. rasul-Nya. Ddam perunjuk ini, Allah
berikan segala sesuatu y.ng dibutuhk n manusie, baik aqidab ahblSq
lmalurpwr sbai'ab. Due unsur pcnarne, aqidtb dn ahbliq, bereifat konst.n
dan ridLak mengalami perubahen akibar pcrbedean waktu dan tcmpar.
Sedang.kan komponen yang tcrakhir, sbai'ob, bira berubeh scsuai
kebutuhan dan taaf pcradaban umat, di mana rcorang resul drutus.
Penjelaseo lcngkapnye drp.t dilih.r peda Muhernmad Syaf i Antonio,
"Bisais dan Perbanhan dalam Pcnpektif Islamu dallalrn Waoasan lslam dzn
Ehoroati : Scbtab Bnga Rampai (f,akura:FEUl,lWD,Zn.

2 Tbe Enclclopcedid Britannica, vol. 2 (Chicago: Encyclop..di.
Britmnicq Inc., 1991), 676417.
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pendarvran dan tingkat perkembangan ekonomi suatu

negara. Ekonomi industri maju memiliki sebuah kelompok
yang solid dan struktur keuangan yang relatif rumit, dilihat
dari beragamnya lembagalembaga keuangan.

Berangkat dari paparan di atas, kaiian ini akan

membatasi pembahasan pada salah satu benfuk sekuritas

saham (stocks) yang dilaksanakan oleh perusahaan-

perusahaan modern. ]uga akan mengulas bentuk dan sifat
sekuritas dalam bentuk yang sanSat sederhana, agar kita
dapat memahami dasar-dasar keuangan yang dipandang
cukup rumit, serta bagaimana pandangan Islam tentang jual-
beli sekuritas (saham).

STRUKTUR SEKURITAS DI LINGKUNGAN SEKUNDER

Sekuritas, pada umumnya, ialah suatu bukti yang bersifat
dokumenter mengenai hutang atau hak milik dari suatu
korporasi, organisasi dagang, atau keuangan lairurya. Lebih
khusus, sekuritas merupakan suatu jenis instrumen, yang
dapat dibayarkan kepada si pemegang maupun terdaftar atas
nama si pemilik, yang biasanya diperdagangkan di bursa-
bursa atau pasar-pasar, atau yang biasanya dikenal sebagai
suatu medium investasi. Adapun yang tergolong dalam
kategori sekuritas, antara lain, adalah: notes, stocks, bonds,

debentures, trust certifcates, kontrak investasi, dan surat-surat
berharga lainnya.3

rA. Abdurrachman, Etsiklopedia Ehonomi, Ketangan dat
Perdagangan Oakana: Pradnya Paramita, 1982), 966-967, Bandingkan
pengertian sekuritas tersebut dengan pengertian sekuritas yang tertuang
dalam Kamus Isrilab Mdnajernen dan Ensihlopedia Mdndjemen, Dal^n
I(amrs Istilab Matajemen disebutkan, bahsra sekurirasi efek; atau Jrra,
berharga, dimaknai sebagai dokumen yang meogakui pcngiriman uang
atas penyerahan surat te.sebut dan yang memberikan hak tenentu kepada
pcmberi uang. Sedangkan Komaruddin dalam Ettsihlopedia Manajelnen
mcndefinisikan sekuritas dengan bukti penyertaan model atau bukd urang,
Lebih lenjut, ia mengatakan, bahwa term seku.it.s merupaken 6uatu nama
bagi euatu ienis surat berharga tertulis, misatnya saham, obligasi,
konosemen, sertifikat, dan Bu.at-surat berharga lainlya. Lj.ll.^a K4m$
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Secara global, investasi Islam pasti bersinggungan
dengan lembagalembaga sekuler yang mendominasi pasar
modal.a Pasar modal (capital market) merupakan tempat
pertemuan dan tempat melakukan transaksi antara para
pencari dana (enliten) dengan para penanam modal (inoestor).
Pasar modal ini janganlah dimaknai sebagai pasar yang
berwufud atau pasar teknis, namun harus diartikan sebagai
suatu pemusatan ideal dari sejumlah permintaan dan
sejumlah penawaran dana jangka panjang. Di samping
permintaan dan penawaran, masih terdapat dua kelompok
Iainnya yang ikut serta dalam pasar modal, yaitu pedagang
efek (sehnitas) yang penghasilannya diperoleh dari selisih
harga beli dan harga jual, volume perputaran yang dapat
dicapai, dan pialang yang bertindak sebagai agen yang
mengemban amanat untuk menjual atau membeli dari
penjual dan pembeli efek @nnsipal). Pialang akan
memperoleh imbalan atas usahanya yang kerap dikenal
dengarr istilah 'komisi'.s Dalam pasar modal, yang diperjual-
belikan adalah efek-efek seperti saham dan obligasi di mana

lika diukur dari waktunya, modal yang diperjual-belikan
merupakan modal jangka panjang.6

Pasar uang adalah sejumlah institusi dan prosedur
yang dimanfaatkan perusahaan non-keuangan unfuk
memperoleh dana unfuk investasi mereka. Seorang investor
disebut penabung (net sauer) bila ia hanya menggunakan
sebagi,rn dari pendapatarnya. Perusahaan non-keuangan
melibatkan jumlah uang yang lebih besar dari dana yang
dimilikinya sendiri. Jika mengalami kekurangan dana, maka

Istilah Maujemen flakena: Balai Aksar4 1983), 234; Komaruddin,
Easihlopedia Manajem", (ak.rta: Balai Aks ata, 194), 788.

t Ghazali Sheikh Abod, et. al,, 4n Intlodrctiol to Islamic Firaar,ce

(Kuala I-umpur: Quin, 1992), 180.
5 Komaruddin, -Ezri[ loPedia, lO7 -108.
5 Kashmir, Banh dat Lembaga Keuangai Ldinty4 Uak^n^:

RajaGrafindo Persad., 2000), 6.
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untuk menutupi kekurangan itu, mereka pergi ke pasar uanS

Dana yang diperoleh dapat berupa utang atau pinjaman (debf

instrument), bisa pula berupa modal (equity instrunrcnt).

Karena pengguna dana begitu banyak dari pada dana yang

tersedia, baik perusahaan swasta mauPun pemerintah,

perusahaan yang membutuhkan dana tadi harus

menawarkan tingkat hasil atau tingkat pengembalian (rate o/

return) yang menarik kepada para investor. Hanya, dengan

penawaran yang kompetitif, suatu perusahaan bisa

memperoleh dana yang dibutuhkannya itu.7
Perbedaan antara pasar modal (capital market) dan

pasar uang (nroney nnrket) terletak pada instrumen yang
diperjual-belikan. Dalam pasar modal, yang diperjual-belikan
adalah surat-surat berharga jangka panjang, seperti saham
dan obligasi. Sedangkan dalam pasar uang, yang diperjual-
belikan adalah surat berharga jangka pendek yang rentang
waktunya tidak lebih dari satu tahun, seperti comercial paper,

call money, SBl, dan lainlain.s
Untuk menganalisis modal sekuritas dalam lingkungan

sekuler, ada tiga ciri dasar yang harus dipahami, yaitu: 1)

sifat arus dana (nature of fund fows),2) ciri pokok pasar
investasi, dan 3) bentuk badan organisasi dan ciri-cirinya.e

1, Sifat Arus Dana

Formasi modalo meliputi tigu hal--sekalipun ada

7 John D. Martin, et al., Ddsat-Ddsdr Marrajeflen Ke drrgdrr, iilid I
(akarta: RaiaGrafindo Pereade, 1995), 35.

8 Kashmir, Banh daa br\baga, m5 ; Lihat iuga Komaruddin,
Ensi oPedia,lOT-10E, 5?6. Dalem ensiklopedi ini, pcrbcdean tersebur dap.t
dipahemi secaa iclae dati masing-masiog pengcnian kedua frase itu, di
mana p.ser uang tdalah p€nemuan keseluruhan permintaan dan
penau/aran dana iangka peadek, sepeni pasar uang kol (call motey) dalam
sistem perbankan, sedangkan pasar modal berarti pertemuan keseluruhan
permintaan dan penawaran modal iangka paniang.

e Abod, an lrrbodtctiora, 180,

r0 Formaei nod^l (capital fotmatiott, atar capiul acct malatin)
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ketergantungan satu sama lain-yaitu fungsi tabungan,
investasi, dan keuangan. Pada awal perkembangan ekonomi,
dua fungsi dasar tabungan dan inuestasi terintegrasi, namun
dalam perkembangan berikutnya, kedua fungsi tersebut
terpis,lh, dan keuangan muncul sebagai fungsi ketiga.
Perputaran modal, seperti arus dana antara surplus dan
defisit; memudahkan pembentukan modal pada setiap
masyarakat modern. Basis arus dana adalah penggunaan
sekuritas yang dikeluarkan oleh peminjam atau pengguna
modal, atau oleh kreditur. Ia juga dapat dikeluarkan oleh
perantara yang tergabung dalam fungsi-fungsi keuangan.ll

Ini dapat dilihat pada gambar 10.1, bahwa pengguna
utama adalah para konsumen, rekanan bisnis, dan unit-unit
usaha pemerintah. Obligasi primer adalah obligasi unit-unit,
meliputi; sekuritas pemerintah, bon dan saham korporasi,
hipotik (surat-surat gadai), dan beraneka ragam utang jangka
pendek dan menengah. Gambar tersebut juga menuniukkan,
bahwa para pengguna modal dapat menjtal pimery secuities

melalui tiga saluran,l2 yaitu:
1. langsung kepada pemberi pinjaman (ultinnte lenders).

2. merlalui sistem moneter--bank komersial.

3. melalui perantara keuangan non-moneter-sa?'in8
tnstitution.

Mekanisme pengeluaran sekuritas kurang lebih
didasarkan pada pola-pola berikul a) iika sekuritas primer

didefinir;ikan sebagai; a) proses penambahan modd (capital) secara
intemal dalam perusahaan dengen menahan laba untuk ditambahkan pada
cadangar (reseroa), b) proses penambahan pcrsedaiaan nodal (caPitdl,
rroc&) fisik bersih dari 6uatu ekonomi scbagai cara peningkatan kapasitas
ekonomi untuk memproduksi barang dan iasa. Idvestasi oleh bisnis untuk
pabrik baru dan peralat.n merupakan sumber formasi model yang pendng
sebagaimana investasi pemerintah pada infrastruktur (ialan-ialan, rel kercta
api). Definisi ini bersumber dari Christopher Pass, et al., Collins : Kamus
Lengkap Bisnis, re\. Sumarso Santoso Qekafi^t Eirla,ogga.1999),72.

tr Abod, ar. It trodrction,180-
tr Ibid., 180-181.
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dijual secara langsung kepada ultimate lenders, maka ullimate

lentlers akan mendapatkan sekuritas tersebut. Ini disebut

pembiayaan langsung, b) jika sekuritas primer dijual kepada

sistem moneter , maka ulhnute lendets akan memperoleh
sekuritas dari sistem moneter. Sistem ini dikenal dengan

sistem pembiayaan tidak langsung melalui sistem moneter,
dan c) jika sekuritas primer dilual kepada institusi Perantara
keuangan non-moneter, instifusi tabungan, seperti asuransi
jiwa, dsb, maka sistem ini dikenal sebagai sistem pembiayaan
tidak langsung melalui institusi non-moneter, sePerti
tergambar dalam bagan berikut:

Primary

securities
issues

lncrease in

money supply

Primare securities issues Ultimate
Lenders

Primary
securitie

s issues

lncrease in Non-
Monetery issues

Melalui mekanisme pengeluaran sekuritas ini, pemberian
dana pinjaman selama bebarapa tahun diukur dengan
permintaan terhadap sekuritas primer oleh ultimate lenders,

sistem moneter, dan institusi perantara non-moneter. Tingkat
sekuritas dibentuk melalui operasional institusi perantara
keuangan, jika ultimate lenders mensrtplai dana secara
langsung, maka mereka akan memperoleh sekuritas primer;
jika sistem moneter mensuplai dana pinjaman, maka ia
mendapatkan sekuritas primer, dan ultimate lenders
mendapatkan bunga; jika perantara non-moneter mensuplai

Monetary System

Ultimate

Borrower

Non-Monetery
Intermediaries
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dana pinjaman, ia sendiri akan mendapatkan s€kuritas
primer, dan ultimate lenders akan menerima aset tidak
langsung dari sistem non-moneter, seperti sertifikat deposito,
dsb.t3

2. Pasar Investasi

Arus dana dari individu-individu baik melalui pembelian
obligasi secara langsung maupun tidak langsung
sebagaimana penjelasan di atas, akan terjadi dalam pasar
investasi. Pandangan tentang keluar-masuk dana dalam
pasar investasi mencakup faktor penawaran dan permintaan
yang menentukan tingkat pengembalian (rate of rcturn) yang
akan iliperoleh oleh para investor. Harga modal bagi investor
sama pentingnya dengan harga pertanian bagi petani atau
upah bagi pekerja.

Kemudian, menurut pandangan yang lebih luas,
pasar investasi mencakup beberapa bentuk perjanlian yang
memungkinkan tabungan dapat mengalir. Mayoritas penulis
menerapkan capital market sebagai pasar untuk bentuk
investasi permanen, seperti surat-surat utang, saham, dan
hepotik. Pasar sekuritas-menurut pendapat di atas-terbatas
pada srub bidang saham dan debentur. Di sisi lain, pasar uang
merupakan pasar untuk peminjaman jangka pendek yang
didominasi oleh bank-bank komersial. Secara faktual, pasar

modal dan utang sungguh saling berkaitan.la
Arus modal jangka panjang tidak hanya mencakup

saham, debentur, hipotik, dan obligasi pemerintah, tetapi
juga mencakup deposito bank, uanp bahkan sesuatu yang
bemilai. Hal tersebut terfokus pada bentuk-bentuk properti
yang menghasilkan uang.

Pasar saham adalah tempat pertemuan antara

penalr'ar:rn dan permintaan bagi pemilik modal. Persyaratan

B Abod, Islamic Firatce,l82.
r. rbid., 182.
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standar untuk investasi sekuritas adalah barang-barang

tersebut harus siap dipasarkan. Ciri "dapat dipasarkan",

disamping membolehkan PenyeraPem--penggabungan
perusahaan kecil ke dalam perusahaan yang lebih besar-
modal usaha, juga menjamin likuiditas bagi investor. Bahkan,

pada saat yang sama, kemungkinan dapat dipasarkan secara

bebas juga mencip&an perbedaan antara " intinsic aalue" d'an
" market pice". Kedua faktor ini merupakan hasil dari
kekuatan yang berbeda. Seiak kedua faktor ini menjadi bahan

perdebatan di kalangan umat Islam, maka perbedaan tersebut
juga dibahas saat itu.

Perbedaan itu muncul akibat op€rasional pasar, yaitu
sering dipengaruhi oleh kegiatan broker dalam pasar
sekuritas. Nilai intrinsik sekuritas berkaitan dengan faktor
pendapatan perusahaan, deviden, aset, setruktur modal, dll.
Faktor pasar yang mempengaruhi harga sekuritas merupakan
konsekuensi dari manipulasi teknis dan psikologis yang
ditimbulkan oleh aktifitas yang menunjukkan gejala
meningkat dan menghasilkan, sementara nilai-nilai taksiran
sekuritas dipengaruhi oleh reputasi manajemen, kondisi
persaingan, dan prospek perusahaan.

Dengan demikian, nilai intrinsik didefinisikan sebagai
"nilai yang sesuai dengan fakta". Penting untuk disadari,
bahwa nilai semacarn itu tidak hanya terbatas pada nilai
investasi saia, tetapi juga mencakup hatga spekulasi. Maka
dari itu, dalam pasar investasi, terdapat dua jenis perjanjian,
biasanya disebut sebagai inaestasi dan spekulasi. Investasi
sering dikaitkan dengan saham tetap jrennanent holdings),
sedangkan spekulasi dianggap sebagai saham tidak tetap
(temporury holdings). Namun, ini bukanlah perbedaan yang
ilmiah, sebagai ase! saham merupakan komoditas yang
dapat dibeli dan dijual sesuai dengan kebutuhan.

Perlu dijelaskarL bahwa Islam tidak melarang
perdagangan barang-barang komoditi dan aset berjangka.
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15 Abod, Islamic Finance, 183-1E5.

Saham adalah jenis kepemilikan yang menekankan hak
kepemilikan sesuai dengan porsi aset yang dimiliki, baik oleh
perorangan maupun instifusi. Transaksi aset menekankan
bahn'a investor selalu mempertimbangkan harga dan kualitas
sekuritas. Harga aset--misalnya harga komoditas-tidak tetap
atau naik turun sesuai dengan kondisi bisnis dan pasar. Oleh
karena itu, fenomena untung-rugi akan mungkin terjadi. Ini
berarti, bahwa investor tidak perlu tertarik dan terpaku
dengan pendapatan sekarang, namun jrgu harus
memperhatikan dan mempertimbangkan pendapatan jangka
paniang.ls

Untuk menghindari operasi yang berangkat dari
unsur spekulatif dan gambling yang dilarang dalam Islam,
tidak perlu mengidentifikasi investasi yang dipanclang dan
diharapkan aman, harapan itu harus didasarkan pada suatu
standar dan kaiian yang matang.

3. Bentuk Badan Organisasi dan Sifat Sekuritas Korporasi

Pasar investasi didominasi oleh sekuritas korporasi. Jika
institusiinstitusi investasi dapat eksis tanpa modal yang
besar sebagaimana piniaman pemerintah pada zaman pra-
kapitalis, maka mereka akan memiliki peranan penting di
negara-negara industri terhadap perkembangan teknologi
masyarakat kapitalis yang memiliki aneka ragam barang
tahan lama sebagai salah satu komponen produksi.

Perluasan industri yang terjadi di seluruh dunia selama

abad 19, secara alamiah, disertai dengan perkembangan
metode keuangan (pembiayaan). Penyempurnaan bentuk
organisasi di negara-negara industri maju menjadi salah satu
faktor dalam memperkuat arus dana, dan pada umumnya
akan memperlancar bisnis dalam skala besar. Walaupun
demikian, sejumlah besar organisasi bisnis bahkan di negara-
negara industri yang berbentuk badan hukum, korporasi
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tersebut menjadi lebih penting, jika sejumlah modal yang

diberikan digunakan untuk kegiatan operasional. Organisasi

bisnis yang berbadan hukum harus dipandang sebagai salah

satu institusi yang memiliki peranan penting dalam arus

tabungan dalam bisnis. Berbeda dengan para pemilik
korporasi yang jaminarurya sebagai pemegang saham terbatas

pada investasi murni (originil inveshnent), pemilik atau

anggota rekanan bisnis menjamin/menanggung utang usaha

pada semua kekayaan personal sebagaimana investasi murni
dalam suafu usaha.l6

Dalam kaitan ini, para investor hampir tidak bisa
diharapkan dapat menanggung resiko tabungan ketika
menjumpai persyaratan-persyaratan produksi modern yang
berskala besar. Oleh karena itu, diperlukan sebuah bentuk
organisasi bisnis yang keberadaarmya sepermanen bisnis itu
sendiri.

SAHAM (SHARrySTOCK)

Sebagaimana kita bicarakan diatas, bisnis/usaha memerlukan
dana dari para pemilik modal. Instrumen keuangan yang
digunakan adalah surat berharga (fnancial secuity) yang
salah satunya adalah saham, yaitu surat berharga sebagai
tanda pemegangnya memiliki perusahaan yang
mengeluarkan saham itu. Ada dua kempemilikan saham,
yaitu saham biasa (ordinary shares atat common stocks) dan
saham preferen (preference shares atal preferred stocks).

a. Saham Biasa
Saham biasa adalah jenis saham yang mengandung
ketentuan, bahwa seperangkat hak atas kemajuan perusahaan
dan pengawasannya dimiliki oleh pemegang saham
tersebut.lT

16 Ibid., 185-186.
17 Aryono Suyono, Kamus Plahtis lstilab Perbaakta lJakattat

Pedoman Ilmu Jaya, 192), 67.
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Oleh karena itu, menurut Martin, pemilik saham biasa
dianggap sebagai pemilik perusahaan sesungguhnya. Saham
biasa sama sekali tidak memiliki saat jatuh tempo, dan
keberadaan atau masa berlakunya sama dengan keberadaan
perusahaan itu sendiri. Jumlah devidermya juga tidak
terbatas. Sebelum deviden dibagikan, dewan direksi harus
mengumumkannya terlebih dahulu. Jika perusahaan
bangkrut, para pemilik saham biasa, sebagai pemilik
perusahaan, tidak berhak menuntut aktiva atau pendapatan
perusahaan sebelum saham preferen dan semua pinjaman
perusahaan dilunasi.l8

Jika suatu perusahaan dilikuidasi, maka pemilik
saham biasa berhak atas aset yang tertinggal setelah semua
utang dan klaim dari p€megang saham preferen dipenuhi.
Pemegang saham biasanya memiliki hak voting pada
pertemuan umum tahunan perusahaan yang besarnya
tergantung pada jumlah saham yang dimiliki.le Pengawasan
perusahaan diserahkan kepada para pemegang resiko
(pemr:gang saham biasa--penulis) melalui hak voting. Posisi
ini be,rbeda dengan pemegang saham preferen yang hanya
memiliki hak-hak yang telah ditentukan dan tertabatas untuk
pendapatan dan pemulihan prinsipal tanpa hak voting.zo

tr John D. Martin, et al., Dasar-dasar Manajemer Kewagan, jil. 2
(akarta: RajaGrafindo Persada, 1994) 268.

re Christopher Pass, et al., Collins, 413.
20 Abod, Islamic Finance, 186; Pencarian dana bant de',ga'r sabam

biasa rrenal*atkan kepada perusahaan beberapa heanturgan dan hengida
dibandingkan dengan preferensi. Kexn*aganaya meliputi; 1) perusahaan
tidak waiib secara legal membayar deviden saham birse. Sehingge kedka
dalam keadaan tekanan keuangan tidak perlu suatu cash flow yang
berkaitan dengan saham biesa, meskipun hanrs dcngan bonds, 2) karena
saham biasa tidak memiliki maturity date, perusahaan ridak mempuoyai
cash flow yang bcrkaitan dengan redemtion-nya, dan 3) dengan
mengeluarkan saham biasa, perusahaan meningkatkan basis keuangannya,
sehinga iuga meningkatkan kapasitas peminjaman di masa yang akan
datang, Sedangkan tehutangat dai saham biasa, antara lain mencakup; 1)

karena deviden tidak dapat mengurangkan paiak, sebagaimana
pembayarau bunga, dan karcoa floatation cost atas ekuitas adalah lebih

I
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b. Saham Preferen
Saham preferen merupakan suatu bentuk saham yang

memiliki dua karakter camPuran antara hutang dan modal

sendiri.2l Kashmir menyebutnya sebagai saham yang

memperoleh hak utama dalam deviden22 dan harta, ketika

perusahaan diiikuidasi.2: Pembayaran imbalan kepada para

pemegang saham dikenal dengan istilah deviden preferen.
Berdasarkan jumlah pembayarannya yang konstary saham
pereferan identik dengan pembayaran bunga atas hutang,
akan tetapi iika laba perusahaan tidak cukup untuk
membayar deviden, perusahaan tidak dapat dipaksa untuk
membayarnya melainkan pembayarannya ditangguhkan.
Deviden preferen kumulatif harus dibayar sebelum deviden
saham biasa diumumkan untuk dibagikan kepada pemegang
saham. Tampak, bahwa saham preferen lebih banyak
mengandung resiko dibanding dengan hutang, namun lebih
rendah resikonya jika dibandingkan dengan modal sendiri.2a

besar, maka saham biasa mempunyai bitya yarg lebih tinggi dari utang,
dan 2) penerbitan baru saham biasa bisa menimbulkan pcrubahan dalam
pemilikan dan kontrol perusahaan. Sedaogkan pemilik mempunyai hak
preemtive untuk mempertahankan kontrol meteka yang proporsional,
mcreka mungkin tidak mempunyai dana untuk melakukannya. Jika ini
persoalan yang dihedapi, maka kontrol pemilik asli bisa menipis oleh
penerbitan saham baru. Kererangan ilri lihar Martio, Dasar-dasar
Manaj emen Keu atgarr, 277 -27 8.

2rJ. F(ed \tr€ston dan Thomas E. Copela'r'.d, Matajemet Ke*angan,

7i'l. l terj. Kirbrandoko, et. al. (Jakana: Eiangga,1996'),23.
2 Deviden adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada

para pemegang saham. Laba bersih (zel edrni gs) ket^p disebut sebagai
'laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa'. Selain dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk deviden, laba bersih itu dirahan dalam
perusahaan unruk membiayai ope.asi selaniutnya, yang sering diistilahkan
dengan laba ditahan (retcired etarirgs). Kete.angan ini dikutip dari Napa

J. Awaq Manajemen Keuangat : Pendekatan Matem4rr's (Jakarta: Gramcdia
Pustake Utama, 1999), 151; Lihat juga Lukman Syamsuddiq Manajemen
Keuangan Petasabaa : Konsep Aplikasi dalam Peretcanaan, Pengaaasa4
dat Pengambilan Kepurasan (J^k^n^.: R^i^crafindo Persada, 1998), 30.

u Kaslnmit, Banh dan Lenbdgd,l82.
u Weston, Manajemen Keuaigdn, jil. 1, .



25 J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland, M|\ajerne\ Katqngdn,
jil. 2 (lakartu Erlangga, 1996), 59 ; Dalam saham preferen, menurut Martin,
karenaL saham preferen merupakan campuran antara saham umum dan
obligasi, maka saham preferen dihadapkan p^da hetuntlflgdn d^i
kehurangat bagi perusahaan, dibandingkan dengan saham umum mapun
oblig si. Ke nttngdz saham preferen meliputi; 1) saham p.eferen tidak
mcngandung resiko gagal bagi perusahaan penerbitnya. Ini berani, jika
perusa.haan, karena suatu llasan, tidak dapat membayar devidennya,
perusa.haan tidak akan dinyatakan bangkrut seperti halnya jika perusahaan
tidak mampu membayar bunga piniamannya, 2) jumlah yang dibayarkan
sebagai deviden saham preferen retap, sehingga para pemiliknya tidak
berhalr menuntut bagian dari keuntungan tambahan perusahaan, dan 3)
para p,emitik saham preferen tidak mempunyai hak suara, kecuali dalam
situasi keuangan yang mendesak. Dengan demikian, penerbitan saham
preferr:n tidak menimbulkan ancaman maupun tantangan bagi kepemilikan
perusa.haan. Sedangkan kerugian yang dihadapinya mencakup; 1) karena
resiko pelunasan 6aham preferen lebih besat daripada tesiko pelunasan
obligasi, maka biaya penerbitan saham umum pun lebih besar daripada
penedritan obligasi, dan 2) meskipun deviden saham preferen bisa ditunda,
aspek kumulatifnya membuat perusahaan tidak bisa mengelak darinya
sama r;ekali, Lihat M 

^ftin, 
Ddsar-ddsdr Mdnajeme Ke dtgan,26S.

,6 Nublan Zaky Dato' Yusoff Zaky, afl Islamic Perspectioe of Stoch
Market : dfl I rodacrion (Kuala Lumpur: Dian Darulnaim, 1992), 95.

1'zt ,r"r,r," ,","r,".

Seperti halnya dengan hutang, saham preferen
membebani kewajiban tetap kepada perusahaan untuk
melakukan pembayaran secara periodik, dalam likuidasi;
klaim para pemegang saham preferen didahulukan dari pada

Pemegang saham biasa. Namun, kegagalan untuk membayar
dividen saham preferen tidak akan berakibat kepailitan
seperti yang terjadi pada perusahaan yang gagal membayar
bunga obligasinya.

Jadi, untuk perusahaan, saham preferen dianggap
tidak terlalu mengandung resiko dibandingkan dengan
saham biasa walaupun masih lebih mengandung resiko
dibarrdingkan dengan obligasi.2s

Sekurang-kurangnya ada delapan hal yang
menpengaruhi harga saham25, yaitu: 1) tren dan iklim bisnis
secara umum, 2) tingkat deviden, 3) tingkat perkembangan
peru$ahaan,4)kemampuan perusahaan unfuk sukses
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bertanding dengan rivalnya dalam fangka waktu yang lama,

5) popularitas produk perusahaan, yang mana harga pasar

terhadap produk tersebut berkembang, 6) harga pasar bonds

secara umum, 7) keuntungan atas beberapa alternativ
investasi, dan 8) tingkat inflasi.

Saham biasa, sebagaimana yang telah kita ketahui,
tidak memiliki claim, tetapi memiliki hak terhadap sisa

apapun dari pendapatan setelah para pemegang saham
preferen. Hal ini benar, apakah pemilik modal memegang
harga barang tidak bergerak yang menjadi barang gadai, atau

saham perusahaan dimana kekayaan dapat diklaim oleh
kreditur. Karena kebanyakan nilai perumahan dan income
mengalami flukhnsi, pemilikan sisa dari bisnis perumahan
dan pemegang saham biasa akan mengalami pendapatan
yang fluktuatif, mungkin besar mungkin juga sedikit.

Sifat penerimaan dari pemegang saham biasa inilah
yang agak mendekati pendapat para ulama, sedangkan sahan
preferen tidak cocok dengan sistem dalam Islam, meskipun
legal secara hukum positif. Saham preferen menyerupai
credit instrument dalam dua hal:
1. perolehan pendapatarurya ditentukan dengan jumlah

tertentu, bukan dari sisa usaha seperti yang diterima
saham biasa.

2. pemegang saham preferen menerima sejumlah
pembayaran karena kepemilikan mereka, sebelum
dibayarkan pada pemegang saham biasa.

PRINSIP DASAR INVESTASI ISLAM

Dalam perspektif ekonomi islam minimal terdapat tiga
bentuk utama organisasi usaha, yaitu perusahaan perorangan
(owner proprietorship), mudarabah, sewa menyewa (i jarah),

dan perkongsian (shirkah). Perbedaan bentuk organisasi
tersebut muncul karena ada perbedaan hak dan tanggung
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yawab.zz Pada umumnya, bentuk usaha dewasa ini relatif
lebih kompleks dibandingkan dengan organisasi usaha pada
masa-masa sebelumnya, termasuk yang telah dirumuskan
oleh para ulama fiqh. Begitu juga dalam permodalan usaha,
islam mengakui bentuk peraseroan saham. Bahkan menurut
Afzal-ur-Rahman, saham bukanlah bentuk organisasi
perusahaan yang baru sebagai masyarakat modern, model ini
telah dikenal dan diterapkan oleh para pedagang dari suku
Quraish di Arabia pada abad ke tuiuh.28 Bentuk perseroan ini
pun pada masanya juga menimbulkan polemik antara yang
membolehkan dan melarang. Namun pendapat yang
pertamalah yang paling banyak diikuti. Itulah sebabnya
banyak umat islam yang yang mendirikan dan bergabung
dalam suafu perseroan saham.2e

Penawaran saham dengan melalui pasar modal,
sakalipun tujuannya baik, temyata sulit untuk mencapai
sasaran sebagaimana yang diinginkan. Cara ini telah menjadi
ajang permainan dan persekongkolan antar pialang, penjamin
emisi dan emiten sendiri. Saham tidak lagi berfungsi sebagai

tanda bukti penyertaan modal atau investasi, tetapi menjadi
semacam perdagangan lembaran kertas untuk mengadu
nasib untung dikemudian hari. Jadi yang dicari sebenarnya
ctrna capital gain, bukan keikutsertaannya dalam persekutuan
serta pemerataan pemilikan saham. Sehingga harga kurs
saham menjadi meninggi sejak dari penawaran perdana.s

z7 Munawar Iqbal, "Organisation of Production and Theory of Firm
Behaviour from an Islamic Perspective" dalam Ausaf A-hmad dan Kazim
Raza A.wan (ed), Lecttres on Islamic Economics Oeddah: I6lamic Research
and Training Institute-Islamic Development Bank, 1992), 205.

23 Afzal-urRahman, Economic Docines of Islam (Lahote: lslamic
Publications, 1990), I, 242.

2e Abd al Aziz al Khayyal al Sbirhab fi al Sbai'ab al Islamiyyab oa
al Qanxn al Wad'i lBeirut: al Risalah, 1994), 318.

30 Muhammad Hasyn, "Brrsa Efek dalam Konteks Pemihiran
Fiqh", d^l^n Problematiha Huham Islam Konrcflporer U^k^i^l
LSrK,1997), 14.
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Permodalan dalam Islam biasanya dalam kitab fiqh
dibahas dalam bab "shirkah" (kongsi),:l digambarkan sebagai

perkumpulan uang dengan harta masing-masing sebagai

modal (ra's al-mil), dengan membeli saham yang di keluarkan

oleh pengusaha berarti terialin kerjasama antara pemilik

modal dan pengusaha.
Para pemilik modal dapat secara langsung, atau

tidak langsung menginvestasikan kekayaanrurya pada

lembaga-lembaga keuangan yang ada. Lembaga keuangan
yang dimiliki umat Islam (bank) merupakan intermediaty

fnancial atau lembaga perantara keuangan yang melakukan

mekanisme pengumpulan dan penyaluran dana secara

seimbang, sesuai dengan ketentuan-ketentuan shari'ah. Bank

Islam berfungsi sebagai perantara keuangan dari pihak yang
surplus dana ke pihak yang minus dana. Pihak yang surplus
dana adalah pihak-pihak yang mengamanatkan atau
menyimpan uangnya di bank.

Pihak-pihak yang surplus dana tersebut meliputi tiga
pihak, yaitu; dana pihak pertama adalah dana yang berasal
dari para pemodal (share holder). Akad perjanjian antara pihak
pertama dengan pihak bank adalah akad shankah. Dana pihak
kedua adalah dana yang berasal dari pinjaman lembaga
keuangan yang lainnya. Dan dana yang ketiga adalah dana
yang berasal dari dana simpanan, tabungan atau deposito.32

Pada tahun-tahun ini bank islam telah
mengelaborasikan bermacam-macam bisnis dalam beberapa

Jt Secara ctimologis, shirhab betani percampuran, yaitu
percampuran antara sesuatu dengan yang lainnya. Sedangkan secara
terminologis, sbitkab betani ikatan keria sama yang dilakukan dua orang
atau lebih dalam bisnis, dengan akad yang disepakati kedua belah pihak;
semua pihak yang meogikatkan diri berhak bertindak hukum terhadap
hana serikat itu, dan berhak mendapatkan keuntungan sesuai dengaa
persctujuan yang disepakati. Penielasan ini dapa. dilihat pada Nasrun
Hatoeq Fiqb Maamalah (Jakanaj GayaMedia Pratama, 2000),165-167.

12 Muhamad, Sistem Dan Prosedar Operasional Banh Islam
(Yogyakarta: tlll Press, 2000), 5.

L23
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trentuk :
-1.. Mushirakah,-sistem yang mirip dengan joint oenture-

dimana bank hanya sebagai perantara sementara pada
proyek tertentu. Dalam mushArakah dua atau lebih mitra
menyumbang untuk memberikan modal guna membiayai
suatu investasi. Dalam hal ini, bank yang memberikan
fasilitas mushirakah kepada nasabahnya berpartisipasi
dalam suatu proyek yang baru, atau dalam suatu
perusahaan yang telah berdiri dengan cara membeli saham
(equity slares) dari perusahaan tersebut. Laba atau
pendapatan yang diperoleh melalui usaha yang dilakukan
dibagi antara nasabah dan bank menurut rasio kelayakan
sesruai dengan peran masing-masing.33

2. Muldrnbah, yaitu perpaduan antara modal dan keahlian,
dimana bank menyediakan modal usaha, sedangkan yang
lain (pengusaha) yang menjalankan proyek usaha.

Keuntungan dibagi berdasatkan rasio yang disepakati.:a
j. Mtrribahah, yaitu bank membeli barang komuditas dari

nasabah dengan harga yang diketahui dan menjualnya
kembali pada nasabah yang lain. Dengan prinsip
murabahah, bank akan membeli barangf jasa, kemudian
menjualnya kepada nasabahnya dengan mengambil marjin
keuntungan. Bank memberikan waktu tangguh bayar

rr Sutan Remy Siahdeiai, Perbankan Islam dat Kedadakauya
dalam 'lata H*hum Petbanhan ltdonesia oakana: Pustaka Utama Grafiti,
1999'),51.

'. Sudin Ha.oo, Pinsip dan Operasi Perbanhat Islttm (Ktala
Lumpur: Berita Publishing Sdn. Bhd., 1996),70; Dalam Lembaga-lembaga
Kexang,zn LJfiat Konternporer disebutkan, bahwa prinsip m*dirubab drr,
dan prinsip sebagaimana poi* 7, m*sbirahab, digolongkan sebagai suatu
sistem operasi bank 'bagi basil", ytit.. suaru sistem yang memuat tata cr.a
pembagian hasil usaha antara penyedia dalaa (sibib al-mil1 dengan
pengelola dana (nacldn\. Pembagian hasil usaha ini dapat terjadi antara
bank dan penfmpan dana, maupun antata bank dengan nasabah penerima
dana, Penielasan ini lihat Muhammad, Lembagalembaga Ke angdn Ufilt
KontemPoret (yogyakarra: UII Prcss, 2000), 52.
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kepada nasabahnya selama 30 hari, 50 hari, 90 hari, atau
jangka waktu lain yang disepakati bersama.3s

Oleh karena itu, sistem yang dianut perbankan Islam
dalam operasionalnya aclalah sistem bagi hasil dalam
hubungannl,a clengan nasabah. Sistem bagi hasil ini
merupakan bentuk kerja sama yang menempatkan nasabah
atau pengusaha dengan bank sebagai mitra kerja.
Konsekuensinya, penghasilan dibagi sesuai dengan
prosentase yang telah disepakati bersama.

Model kerjasama yang ditawarkan bank Islam, selain
mudArabah, murdbahah, dan mushdrakah adalah al-bai'
bithaman al-ajil, al-wad/ah, al-rahn, al- ijdrah, dan al-
kafilah.:ro Ketika menjalankan bisnisnya, perbankan
berhubungan dengan dua pihak yaitu; pertann; bank
berhubungan dengan pihak nasabah yang menyimpan
uangnya/ dan kedua; bank Islam berhubungan dengan
pengusaha atau investor yang bermaksud memanfaatkan
uang yang tersedia dalam bank Islam.

Tentu saja sistem bagi hasil yang diterapkan dalam
bank Islam ini baik dalam hubungannya dengan pihak
nasabah maupun pihak pengusaha uyang memanfaatkan
uang bank. Sebagai realisasinya, tahapan cara kerja dalam
sistem perbankan Islam itu adalah; pertama, bank lslam
menawarkan kepada para nasabah untuk menyimpan
uangnya di bank Islam dengan prinsip bagi hasil. Sehingga,

dalam konteks ini, nasabah dihitung sebagai Penyandang
dana, dan bank dipandang sebagai pengelola. Kedua,

perbankan Islam membiayai kepentingan pengusaha atas

dasar prinsip bagi hasil. Pada tahap ini pengusaha dapat
memilih sistem transaksi yang ditawarkan bank Islam selain

35 Muhammad, Sistem dat Prosedw Operasion<l Ba* Sbariab
(Yogyakarta: UII Press, 2000), 26.

r Muharnmad Syali'I Antonio, Bank Sydri'ab Dari Teori Ke
Ptaktek gauaaa: Gema Inseni Press, 2001), 6.
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mudairabah, misalnya, musharakah, ijdrah, murdbahah, dan

lain-lain.37
Menurut Masifuk Zuhdi, Perdagangan saham

diperbolehkan dalam hukum Islam, karena telah memenuhi

syarat dan rukun iual beli, yaitu: (1) adanya ijdb dan qab0l

yang ditandai dengan cash dan carry, yakni peniual

menyerahkan barangnya dan pembeli membayamya tunai.

Iiab dan qabul ini dapat dilakukan dengan lisan, tulisan

maupun utusan. (2) kedua belah pihak memiliki wewenang

penuh melakukan tindakan-tindakan hukum. (3) saham

meme:nuhi syarat syarat untuk obyek kansaksi, karena suci

barangnya (bukan benda naiis), dapat dimanfaatkary dijual
oleh pemiliknya sendiri atau kuasanya atas izin pemiliknya,
dapat diserahterimakan secara nyata, dan barang dan

harganya dapat diketahui secara ielas.$
Hal senada juga dikemukakan oleh Akram Khan, ia

mengidentikkan joint stock company dengan muddrabah.
Menurutnya, ada tiga kesamaan penting antara joint stock

conrynny dengan mudirabah. Pertama, adanya pembagian
antara pemulik perusahaan (pemodal atau pemegang saham)
dan pengelolanya. Kedua, tidak adanya batasan jumlah
pemegang saham (slarelnld.er). Ketiga, perubahan komposisi
pemodal atau pemegang saham tidak mempengaruhi
kelangsungan perusahaan. Seandainya ketentuan mengenai
perus:rhaan direvisi dengan muatan Islam, maka bentuk
perseroan saham ini akan menempati posisi yang sangat
penting dalam sistem ekonomi Islam.3e

Para ulama yang tergabung dalam Majelis Fatawa al-

17 Ibid, 138.
r3 Masjfuk Zrlhdi, Masail Fiqbiydb: Kdpita Selehta Hthum Islam,

edisi II tlakana: Haji Masagung, 1994), 140-141.
,e Muhamad Akram Khan, T,?es of Business Organisation in an

Islamic Economy, dalam Sheikh Ghazali Seikh Abod. Er. ell, Az
Introdu<:tion to Islamic Finatce (K]uelaL|umpur: Quill Publish er,1992),221-
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Shar'iyah Kuwait menyatakan, bahwa apabila kepemilikan
saham itu dimaksudkan sebagai penyertaan modal, tidak

di.larang dalam Islam. Tetapi, apabila saham dijadikan

sebagai instrumen investasi, kemudian diperdagangkan di
bursa efek, ini sudah termasuk haram. Berbeda dengan

pendapat ini, Ali 'Abd al-Rasul berpendapat, bahwa

kehadiran bursa saham serta obligasi adalah seiring dengan

perkembangan perbankan, sebagai tuntutan yang sifatnya
darfiri dalam kontek sistem ekonomi dan politik, sefungga

hukumnya mubdh. Walaupun demikian, ia mensyaratkan
bahwa transaksi itu harus dengan pembayaran segera (al-

'antaliyat al-'ajilah). iika jual beli efek ini dilakukan dengan
pembayaran bertempo, hal ini diharamkan oleh shara'.
Pelarangan ini dimaksudkan untuk memcegah unsur
sepekulasi dan mempermainkan harga (kurs) efek, karena
perubahan harga di bursa saham teriadi sangat cepat.ro

Spekulasi ini sering teriadi diperdagangan saham di
pasar sekunder, yaitu suatu gejala untuk membeli dengan
harga yang murah dan menjualnya ketika harga tinggi
(mahal).apabila harga di masa depan lebih mahakl dengan
harga dimasa sekarang, maka para spekulan akan berusaha
membeli komoditi (saham) sebanyak-banyaknya dan
menjualnya ketika harga meninggi. Sebaliknya, jika harga
dimasa depan lebih rendah dengan apa yang berlaku
sekarang, maka para spekulan juga akan melepas seluruh
sahamnya untuk menghindari kemerosotan harga saham
dimasa yang akan datang.al

Faktor spekulatif ini sebenarnya hanya dilakukan oleh
para investor yang ingin mendapatkan keuntungan yang

a0 Muhammad Hasyim, Butsa Efek Dalam Konteks Pemikiran
Fiqh, dalam Problematiha Hthtm Islam Konternporer Oakana: Pustaka
Firdaus, 1997), 10-11.

{r M. Abdul Marraq Teoi daa Ptahtek Ehotomi Islam, ter.
Nastangin (Yogyakarta: PT Dhana Bhakri U/ 

^k^t, 
1997), 292-293.
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besar, bukan dari perusahaan yang memasarkan saham di
bursa efek. a2 Dari sisi inilah unsur spekulasi dengan resiko
tinggi yang mengandung unsur gambling dilarang oleh Islam.
Di dalam hukum ekonomi Islam, berbagai obyek kansaksi
harus diungkap secara transparan, sehingga unsur ketidak
jelasan Qahilah), unsur ketidak pastian (A\firar), dan unsur
probabilitas dapat dihindari, dan pihak-pihak yang
melakukan transaksi tidak dirugikan. t:

PENUTUP

Dari paparan diatas, dapat disimpulkan, bahwa
penjualan sekuritas dengan berbagai ienisnya, apabila hal itu
masih berada dalam kerangka penyertaan modal, dapat
dibenarkan sebagai bentuk persekutuan usaha. Sedangkan
apabila sekuritas tersebut diperdagangkan pasar bursa
dengan tingkat spekulasi yang tinggi, maka hal ini tidak
sejalan dengan perinsip keriasama dalam Islam. Organisasi
usaha yang diharapkan oleh islam adalah proft and lost

slning, yaitv, kerjasama yang saling berbagi hak dan
tanggung jawab secara adil baik dalam hasil maupun
kerugian.
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