BISNIS SEKURITAS
(Perspektif Ekonomi [slam)

A Dammantiiri”

Abstrak: Perspalan bismis yang serimg  mremnjady
kendala kemmajuan seheal wsaha atau iroestast adalah
permodalar.  Schingge  pirijdm-mermirgam  wengadi
tradisi yang telah ade sepanjang umur peradaban
muanusia. D masa klasik mungkin transaksi yong ada
muzsth bersifaf sederhurna dan dalam nowinal yang
relatyf kectl, Adapun sekerang proses permodalan
difasilitasi oleh sebuak korporasi sekunias. Bahkan
ential skurifas fersebul diperjualbeliban secara hebas
dan menjadi selah setu barometer dalem melihat
perkembangan suatu ekononel negara. Mekantsme ini
memunculkon persoolan senus bags system ekomom
Islam, Apakah bisnis sekuritas ini dapat diterita
sehagmnma transaksi dalam perdagangan sebagai
bentuk  keikuisertman  irestasi  dalam  suatu
perusahasn? Bagaimana  sebenarnya, mekaniswie
permodalan yang dikehendaki dalam Tslam? Tilisen
mi mencoba menganalisa masalah tersebut dengan
pendekatan ekomom Islam.

Kata kunci: Pesar modal, Saluem,  Inpesiasi,
Moneter

PENDAHULUAN

Dunia bisnis merupakan dunia yang paling ramai
dibicarakan, baik dalam forum nasional maupun
internasional. Hal ini disebabkan karena salah satu tolok ukur

kemajuan suatu bangsa adalah kemajuan ekonominya dan

* Penulis adalsh Dosen T-1T Perbankan Syari'sh STAIN Ponoroge.
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tulang punggung kemajuan ekonomi adalah dunia bisnis.!

Masalah pokok yang sering dihadapi oleh setiap bisnis
yang bergerak dalam bidang apa pun adalah modal untuk
membiayai usahanya. Kebutuhan akan modal ini diperiukan
baik untuk investasi maopun modal kerja? Dalam dunia
bisnis modern yang kompleks ini, perusahaan yang bergerak
di bidang keuangan memegang peranan penting dalam
memenuhi kebutuhan akan dana. Perusahaan keuangan
memang  dimaksudkan wuntuk menyediakan  fasilitas
pembiayaan dana bagi perusahaan lainnya. Perusahaan
keuangan ini bisa berupa bank, atau lembaga keuangan
lainnya, seperti pasar modal, koperasi simpan pinjam.
pegadaian, jeasing, asuransi, dan lain sebagainya. Lembaga
kenangan akan mengatur sirkulasi kevangan 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

‘hrﬁmtﬂﬂnﬂﬁnﬁ.hﬂtﬁ:ﬂnﬂ.itﬁ]ﬂn [slasm;, maks pads
prinsrpiya lslam memandang babwa i den scpala fsnyas merapalan
aminal dari Allah Swa, kepada manusia sebhagal kbalifok T alard unmok
dipergunakan sebesar-besarmya bagi kescjahieraan amat manusia, Unituk
mencapal majuan ini, Allsh tdak meninggalkan manusia sendirian, tewapi
diberilmn peminpsk melalul para resakNys. Dalam pemnjuk m, Allah
berikan segala scsuars yang diburahlan manusia, beik agidab akbidg
maupun shari wb. Dua unsur penama, agidsl dan akblidy, bemifat konsan
Mﬂmmmhmﬂmmmmmpt.

komponen yang terakhir, tharfah, bisa berubah  acauad
kebutohan dan taral peradaban umat, & mana seomng maul diotaes,
Pemjelasan lengkspnyn dapat dilihat pesda Muhammad Syafifi Antonio,
“Bismis dan Perbankan dalom Perspeleif Tilam® dalam Watpaian Tilam don
Ekononi : Sebrmal Bunga Rempord (Jakarta: FELT, 1997), 221,
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pendanaan dan tingkat perkembangan ekonomi  suabu
negara. Ekonomi industri maju memiliki sebuah kelompok
vang solid dan struktur keuangan yang relatif ramit, dilihat
dari beragamnya lembaga-lembaga keuangan.

Berangkat dari paparan di atas, kajian ini akan
membatasi pembahasan pada salah satu bentuk sekuritas
saham (stocks) vang dilaksanakan oleh perusahaan-
perusahaan modern. Juga akan mengulas bentuk dan sifat
sekuritas dalam bentuk yang sangat sederhana, agar kita
dapat memahami dasar-dasar  keuangan yang dipandang
cukup rumit, serta bagaimana pandangan Islam tentang jual-
beli seluritas (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 lainnya. Lebih
khusus, sekuritas merupakan suatu jenis instrumen, vang
dapat dibayarkan kepada si pemegang maupun terdaftar atas
nama si pemilik, vang biasanya diperdagangkan di bursa-
bursa atau pasar-pasar, atau vang biasanya dikenal sebagai
suaty medium nvestasi. Adapun yang tergolong dalam
kategon sekuritas, antara lain, adalah: motes, stocks, honds,
debentures, drust certificates, kontrak investasi, dan surat-surat
berharga lalnnya.’

%A, Abdumrachman, Ersdkfopedic  Ekonmni, Kevamgan danm
Perdegangan (Jakarta: Pradnya Paramita, 198Z), 966967, Baadingkan
pemgertian sekuritas terschut dengan pengertian schuntas vang wortuang
dalam Kamus [stileh Mangjemen dan Emiblopedia Menajemen, Dalam
Kawviri Tialab M.d'.tlft'ﬂ:‘rl disehurlcan, babwa selourinasy efely; atan serat
berharpa, dimaknai sebagai dokumen yong mengakul penginman vang
atus penyerahan surat ieesebut dan yang membenkan hak tericnte kepada
pember vang. Sedonghkan Komaruddin dalam Essiklopedic Manajemen
mendelinisikin seburiizs dengan bukti proyenaan modal atau bukei utang.
Lehih Lemjut, fa mengatakan, bahwa tcrm sekuritas merupakan suaiu nama
bagi suatw jemis vurat berharga termulis, misalnys saham, obligasi,
konnsemen, sorafikal, dan surat-sarat beshargs lainnya. Likar Kawess
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Secara global, investast Islam past bersinggungan
dengan lembaga-lembaga sekuler vang mendominasi pasar
modald Pasar modal (capitel market) merupakan tempat
pertermuan dan tempat melakukan transaksi antara para
pencari dana (emiten) dengan para penanam miodal (investor),
Pasar modal ini janganlah dimaknai sebagai pasar yang
berwujud atau pasar teknis, namun harus diartikan sebapai
suatu  pemusatan ideal dari sejumlah permintaan dan
s¢jumlah penawaran dana jangka panjang. Di samping
permintaan dan penawaran, masih terdapat dua kelompok
lainmya yang ikut serta dalam pasar modal, vaitu pedagang
efek (wkuritns) vang penghasilannyva diperoleh dari selisih
harga beli dan harga jual, volume perputaran vang dapal
dicapai, dan pialang vang bertindak sebagai agen yang
mengemban  amanal untuk menjual ataw  membeli  dari
penjual dan  pembeli efek [prinsipal). Pialang akan
memperoleh imbalan atas usahanya yang kerap dikenal
dengan istilah “komisi’ # Dalam pasar modal, yang diperjual-
belikan adalah efek-etek seperti saham dan obligasi di mana
jika diukur dari waktunya, modal yang diperjual-belikan
merupakan modal jangka panjang *

Pagar uang adalah sejumlah institusi dan prosedur
vang dimanfaatkan perusahaan non-kenangan  untuk
memperoleh dana untuk investasi mereka. Seorang investor
disebut penabung (ne! sever) bila ia hanya menggunakan
sebagian darl pendapatannya. Perusahaan non-kewangan
melibatkan jumlah wang vang lebih besar dard dana yang
dimilikinya sendiri. Jika mengalami kekurangan dana, maka

Titflah  Mengjomen  (Jakana: Balai Aksara, 198%), 2M; Komaroddin,
Ensiklopedia Manajemen (Jalaria: Balsi Alsara, 1994), 78S,

i Ghazali Sheikh Abod, ev. al, an Infroduction to Jlamic Finance
{Kuoala Lammpur: Cnnll, 1792}, 180,

§ Komareddin, Ercibfopediz, 107-108.

* Rashmir, Bank dan Lembaga Kewangam Lainmya (Jakerta
HajalGrafindo Persada, 20000, 6.
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untuk menutupi kekurangan itu, mereka pergi ke pasar uang.
Dana vang diperoleh dapat berupa utang atau pinjaman {debt
instrument), bisa pula berupa modal (equity instriment).
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 (rale of
retirm) yang menarik kepada para investor. Hanya, dengan
penawaran yang kompetitif, suatu perusahaan  bisa
memperoleh dana yang dibutuhkannya itu.”

Perbedaan antara pasar modal (oapitel markef) dan
pasar uang (movey markef) 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. vang diperjual-
belikan adalah surat berharga jangka pendek vang rentang
waktunya tidak lebih dari satu tahun, sepert comercial paper,
call money, SBL, dan [ain-lain ®

Untuk menganalisis modal sekuritas dalam lingkungan
sekuler, ada Hga cirl dasar yang harus dipahami, yaitu: 1)
sifat arus dana (mafure of fund flows), 2) cir pokok pasar
investasi, dan 3) bentuk badan organisasi dan ciri-cirinya.?

1. Sifat Arus Dana
Formasi modal®  melipui  tga hal-sekalipun ada

T John I Martin; et aly Dasar-Dhrsar Manajemen Kewzrgan, jilad I
{Jakartx: RajaGrafindo Persada, 1995), 35,

¥ Kaghmir, Bank don Lembaga, 205 ; Libat jugs Komaroddin,
Ensiblopedia, 107-108, 576, Dalam easiklopedi ini, perbedaan tersebut dapat
dipahaml secara jolas dan masing-masing pengertian kedua frase i, o
mana papgar uang  adalah  pertemoan  keselurahan  permimtgan  dan
penawarsn dana jangka pendek, seperti pasar vung kol {call momey) dalam
watern perbankan, sedanghkan pasar modal berarti pertemusn keoclumban
permintaan dan penawaran meodal jengla panjang.

* Abad, aun Mntrodivctdon 180,

W Formasi modal {t#pﬁdﬁnwﬁan. T I:IP-II'-F M
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ketergantungan satu sama lain—vyaitu fungsi tabungan,
investasi, dan kevangan. Pada awal perkembangan ekonomi,
dua fungsi dasar fabungan dan inmeshasi terintegrasi, namun
dalam- perkembangan berikutnya, kedua fungsi tersebut
terpisah, dan keuangan muncul sebagai fungsi ketiga.
Perputaran modal, seperti arus dana antara surplus dan
defisit, memudahkan pembentukan modal pada setap
masyarakat modern. Basis arus dana adalah penggunaan
sekuritas vang dikeluarkan oleh peminjam atan pengguna
modal, atou oleh kreditur. Ia juga dapat dikeluarkan oleh
perantara vang tergabung dalam fungsi-fungsi kenangan.'!
Ini dapat dilihat pacda gambar 10.1, bahwa pengguna

utama adalah para konsumen, rekanan bisnls, dan anit-unit
usaha pemerintah. Obligasi primer adalah obligasi unit-unit,
meliputi; sekuritas pemerintah, bon dan saham korporasi,
hipotik (surat-surat gadai), dan beraneka ragam otang jangka
pendek dan menengah, Gambar tersebut juga menunjukkan,
bahwa para pengguna modal dapat menjual primery securifies
melalui Higa saluran,’? yaitu:
1. langsung kepada pemberi pinjaman (ulfimate lenders)
melalui sistern moneter=bank komersial.
melalni perantara keuangan  non-moneter—soming
trestitichon.

Mekanisme pengeluaran sekuritas  kurang lebih
didasarkan pada pola-pola berikut: a) jika sekuritas primer

Wb

——

dide Arpakan m,-.lm.gni; aj proses pﬂu‘l.hll.u madal {{'dpd'l'dl'] SECArd
internal dalam perusahaan deagan menaban laba unk diembablan pada
cadangan (Fesorves), ) proses [ﬂuﬂuhm pi.‘l‘lﬂd.l.l.-ll.ll mndal [ﬂPl'.hﬂ.
uﬁu:'."] fizik berah dan awama elonomi l-elugn.l cifa P:niug]ﬂim leapasitas
ekonomi untok memprosuksi baring dan jasa. lovestasi ofeh bisnis wniuk
pabrik baru dan peralatan mernpakan sumbser formas modal vang peating
sehapaimana irvestus pemerintih pada mivastrikiur (jalan-galken, rel ket
apd). Dhefinisi ini bersumber dari Christopher Pass, et al, Coilins : Kawns
Lemglap Bisals, terj. Sumario Santoen (Jakarta: Erlanggs, 1999), 72

W Abod, an Teerodivction, 160,

12 Thid., 180-181.
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dijual secara langsung kepada ullimate lenders, maka ulfimite
lerders akan mendapatkan sekuritas tersebut. Ini disebut
pembiavaan langsung, b) jika sekuritas primer dijual kepada
sistem moneter, maka wltimate lemders akan memperoleh
sekuritas dari sistem moneter. Sistem ind dikenal dengan
sistem pembiayaan tidak langsung melalui sistem moneter,
dan ¢} jika sekuritas primer dijual kepada institust perantara
kevangan non-moneter, institusi tabungan, seperti asuransi
jiwa, dsb, maka sistem ini dikenal sehagai sistem pembiayaan
tidak langsung melalui institusi non-moneter, sepert
tergambar dalam bagan berikut:

Primary Monetary System
sACLTEs Increase n
(LI / money Supply
Utimate Primare securbes maues Ii:;la::
Bormower
Primary Increass in on-
SecLrnibe iBsLeg
5 (9506 HUH-MHHH.ET'_F Mm'ﬂtﬂﬁ' I

Intermediaries

Melalui mekanisme pengeluaran sckuritas 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
kevangan, jika witimate lenders mensuplai dana secara
langsung, maka mereka akan memperoleh sekuritas primer;
jika sistemn moneter mensuplal dana pinjaman, maka ia
mendapatkan sekuritas primer, dan wltimate  lenders
mendapatkan bunga; jika perantara non-moneter mensuplai
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dana pinjaman, ia sendiri akan mendapatkan sekuritas
primer, dan wltimate lemders akan menerima aset tdak
langsung dari sistemn non-moneter, seperti sertifikat deposito,
b,

2. Pasar Investasi

Arus dana dari individu-individu baik melalui pembelian
obligasi socara  langsung maupun tdak 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 return) yang
akan diperoleh oleh para investor. Harga modal bagi investor
sama pentingnya dengan harga pertanian bagi petani atau
upah bagi pelerja.

Kemudian, menurut pandangan vang lebih luas,
pasar investasi mencakup beberapa bentuk perjanjian yang
memungkinkan tabungan dapat mengalir. Mayoritas penulis
menerapkan capital marke! sebagai pasar untuk bentuk
investasi permanen, seperti surat-surat utang, saham, dan
hepotik. Pasar sekuritas—menurut pendapat di atas-—-terbatas
pada sub bdang saham dan debentur. i sisi lain, pasar uang
merupakan pasar untuk peminjaman jangka pendek vang
didominasi oleh bank-bank komersial. Secara faktual, pasar
modal dan utang sungguh saling berkaitan, ¢

Arus modal jangka panjang tidak hanya mencakup
saham, debentur, hipotik, dan obligasi pemerintah, tetapi
juga mencakup deposito bank, uang, bahkan sesuatu vang
bernilai. Hal tersebut terfokus pada bentuk-bentuk propert
yang, menghasilkan vang.

FPasar saham adalah tempat pertemuan antara

penawaran dan permintaan bagi pemilik modal. Persvaratan

U Abeod, fsfiemic Finerce, 182
b [hid,, 152
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standar untuk investasi sekuritas adalah barang-barang
tersebut harus siap dipasarkan. Ciri “dapat dipasarkan”,
disamping ~ membolehkan  penyerapan—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 menciptkan perbedaan antara “intrinsic value” dan
“murket price”. Kedua faktor ini merupakan hasil dari
kekuatan yvang berbeda, Sejak kedua faktor ini menjadi bahan
perdebatan di kalangan umat Islam, maka perbedaan tersebut
juga dibahas saat itu.

Perbedaan itu muncul akibat operasional pasar, yaitu
sering  dipengaruhi oleh kegiatan broker dalam  pasar
sekuritas. Nilai intrinsik sekuritas berkaitan dengan faktor
pendapatan perusahaan, deviden, aset, setruktur modal, dil.
Faktor pasar yang mempengaruhi harga sekuritas merupakan
konsekuenst dari manipulasi teknis dan psikologis yang
ditimbulkan oleh aktifitas vang menunjukkan gejala
meningkat dan mﬂnghaﬁi]kaﬂ, sprmentara nilai-nilai taksiran
sekuritas dipengaruhi oleh reputasi manajemen, kondisi
persaingan, dan prospek perusahaan.

Dengan demikian, nilai intrinsik didefinisikan sebaga
“nilai yang sesuai dengan fakta”™. Penting untuk disadari,
bahwa nilai semacam ilu hdak hanya terbatas pada nila
investasi saja, tetapi juga mencakup harga spekulasi. Maka
dari ftu, dalam pasar investasi, terdapat dua jenis perjanjian,
biasanya disebut sebagai inpestasi dan spekules, Investasi
sering dikaitkan dengan saham tetap (permament holdings),
sedangkan spekulasi dianggap sebagai saham tdak tetap
(femporary holdings). Namun, ini bukanlah perbedaan yang
ilmiah, sebagai aset, saham merupakan komoditas yang
dapat dibeli dan dijual sesuai dengan kebutuhan,

Perlu  dijelaskan, bahwa Islam tidak melarang
perdagangan barang-barang komoditi dan aset berjangka
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Saham adalah jenis kepemilikan yang menckankan hak
kepemilikan sesuai dengan porsi aset yang dimiliks, baik oleh
perorangan maupun instibesi. Transaksi aset menekankan
bahwa investor selalu mempertmbangkan 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. Ind
berarti, bahwa investor tidak perlu tertarik dan terpaku
dengan pendapatan sekarang, namun juga harus
memperhatikan dan mempertimbangkan pendapatan jangka
panjang,'s

Untuk menghindari operasi yang berangkat dari
unsur spekulatif dan gambling vang dilarang dalam Islam,
Hdak perlu mengidentifikasi investast vang dipandang dan
diharapkan amin, harapan itu harus didasarkan pada suatu
standar dan kajian yang matang.

3. Bentuk Badan Organisasi dan Sifat Sekuritas Korporasi

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

Ferluasan industri yang terjadi di seluruh dunia selama
abad 19, secara alamiah, disertai dengan perkembangan
metode kewangan (pembiavaan). Penyempurnaan bentuk
organisasi di negara-negara industr maju menjadi zalah satu
faktor dalam memperkuat arus dana, dan pada amumnya
akan memperlancar bisnis dalam skala besar. Walaupun
demikian, sejumlah besar organisasi bisnis bahkan di negara-
negara industri vang berbentuk badan hukum, korporasi

B ksl Islamic Finance, 185188,
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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 vang memiliki peranan penting dalam arus
tabungan dalam bisnis, Berbeda dengan para pemilik
korporasi yang jaminannya sebagai pemegang saham terbatas
pada investasi murnd (originil investment), pemilik atau
anggota rekanan bisnis menjamin/ menanggung utang usaha
pada semua kekayaan personal sebagaimana investasi murni
dalam suatu usaha, s

Dalam kaitan ini, para investor hampir tidak bisa
diharapkan dapat menanggung resiko tabungan  ketika
menjumpal persvaratan-persyaratan produksi modem yang
berskala besar. Oleh karena itu, diperlukan sebuah bentuk
organisasi bisnis yang keberadaannya sepermanen bisnis itu
sendin.
SAHAM (SHARE/STOCK)

Sebagaimana kita bicarakan diatas, bismas /usaha memerlukan
dana dari para pemilik modal. Instrumen keuangan yang
digunakan adalah surat berharga (fimancial securily) vang
salah satunya adalah saham, yaitu surat berharga sebagai
tanda  pemegangnya  memiliki  perusahaan  yang
mengeluarkan saham itu. Ada dua kempemilikan saham,
vaitu saham biasa (ovdimary shares atau commion stocks) dan
saham preferen (preference shares atau 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
tersebant.?

18 Thid, , 185136,
¥ Arvono Suyono, Kamas Prakiis Teilah Perbankan  (Jakarea:
Pedoman [bmu Jaya, 1992}, 67,
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Oleh karena itu, menurut Martin, pemilik saham biasa
dianggap sebagai pemilik perusahaan sesungguhnya. Saham
biasa sama sckali tidak memiliki saat jatuh tempo, dan
keberadaan atau masa berlakunya sama dengan keberadaan
perusahaan itn sendiri Jumlah devidennva juga tdak
terbatas. Sebelum deviden dibagikan, dewan direksi harus
mengumumkannya  lerlebih  dahulu,  Jika  perusahaan
bangkrut. para pemilik saham biasa, sebagai pemilik
perusahaan, tidak berhak menuntut aktiva atau pendapatan
perusahaan sebelum sabham preferen dan semua pinjaman
perusahaan dilunasi 1

Jika suatu perusahaan dilikvidasi, maka pemilik
saham biasa berhak atas aset yang tertinggal setelah semua
utang dan klaim dari pemegang saham preferen dipenuhi.
Pemepang saham biasanva memiliki hak vobing pada
pertemuan umum  tahunan perusahaan yang besarnya
tergantung pada jumlah saham yang dimiliki" Pengawasan
perusahaan diserahkan kepada para pemegang resiko
(pemegang saham biasa—-penulis) melalui hak voting. Posisi
ini berbeda dengan pemegang saham preferen yang hanya
memiliki hak-hak vang telah ditentukan dan tertabatas untuk
pendapatan dan pemulihan prinsipal tanpa hak voling 2

1® John I Marin, et al, Dasaer-deser Mardesen Kewangan, fil, 2
{fakearia: Rajolirafinda Permada, 1904} 263.

L] Chf-i.-glnphﬂ Paes, eral., Cofigns, 414

M pbod, Talwmic Finance, 185 Pencarian dana bam dengan sabam
friasa menawarkan kepada perusshaan beberapa beantwmgen dan kernpion
Jihuqﬂutgl:m dr_-ngln p:cl’ﬂﬂui. Eﬂnﬂnzﬂ.rjﬂ' melipuri; 1) p:mﬂhlm
ndak wagib secera logal membayar deviden sabum hiasa, Selingga lerika
dalam keadaan tekanan kevangan tdak pedo siatin cash Bow s
berkigitan dengan saham biass, meskipun hamus dengan bonds, 2} karena
wabam biasa tdsk memilki mamnriy date, perusahaan idak mempunyai
vash fow yemg hberkablan  denpan  cedemon-nya, dam 3 dengan
menpe hearkan saham biacs, penmahsan meninphatkan basis kesangannya,
echings puga meongkakan kapasitas pemingameoan di mass yang oban
datung, Sedsnpkan kekeranpen darl sabam bissa, antera lain mencakup; 1)
karena  deviden  thifak  dapat  menguranglkan  pajak,  schagaamana
pembavaran bunga, dan Kwrena Boatation cost atas clontas adalah bebih
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b. Saham Preferen

Saham preferen merupakan suate bentuk saham  yang
memiliki dua karakter campuran antara hutang dan modal
sendiri?!  Kashmir menyebutnya sebagai saham yang
memperoleh hak utama dalam devidenZ dan harta, ketika
perusahaan dilikuidasi®* Pembayaran imbalan kepada para
pemegang saham dikenal dengan istilah deviden preferen.
Berdasarkan jumlah pemboyarannya yvang konstan, saham
pereferan identik dengan pembayaran bunga atas hutang,
akan tetapi jika laba perusahaan tdak cukup untuk
membayar deviden, perusahaan tidak dapat dipaksa untuk
membayarmya melainkan pembayarannya ditangguhkan
Deviden preferen kumulatif harus dibayar sebelum deviden
saham biasa diomumkan untuk dibagikan kepada pemegang
saham. Tampak, bahwa saham preferen lebih banyak
mengandung resiko dibanding dengan hutang, namun lebih
renidah resikonya fika dibandingkan dengan modal sendiri.

hesar, maka saham mase mempunysl biaya yang lelah veggi dan wiang,
dan 2 penerhitan baru saham biasa bisa menimbulkan perobahan dalam
pemilikan dan kontrol perusahasn. Sedangkan pemilik mempunyai hak
preemtive  untuk mu‘upﬂu]uuhlu kontol mereha yang Fm-paﬂumnl,
meseks mungkin tidak 1 wnink melakubkannya Jika
persoalan vang dikadapt, miaks kontrol pemilik ash bisa momipis olch
penerbitan  saham  haru, Keterangan  ind  Bhat  Martin,  Deser-daser
Manajernen Kenanpan, 377-178,

2 I. Feed Wenson dan Thomas E. Copeland, Manajemen Keuangan,
fif. 1 veri. Birbrandoks, ci. al. {Jakarta: Erangga, 1996), 23.

2 Deviden adzlah bagian dari lzba bersib vang dibagikun kepada
para pemegang saham: Laba bersih {met r.u'm:'rgg:j kerap dischur schagad
‘laba vang terscdia bagi pemegang saham asa®. Selain -J.ihn.g-'h.-q k:-;qdu
prmegang saham dalam henmk deviden, laba bercdb ieg ditalen dalam
perusahaan onmk membiayai operusi selanjisnys, yang sering isdlahkan
dengan laba ditaban {retsined erapings), Ketcrangan ini dikutip dar Mapa
). Awat, Manajemen Kenangan ; Pendebatan Materatis {Jabarta: Gramedia
Pustaka Urama, 1999, 151; Likat juga Lukman Syamsuddin, Masdfemen
Keuangan Perusabwrn @ Konsep Apfikasd dalam Perencondan, Pengamwaurn,
dam Pengambilan Keputusan (Jakania: Rajatralindo Forsada, 1998], 30

2 Kashmir, Sonk daw Lembaga, 182,

¥ Weston, Monajemen Kewzngan, jil, §, X3,
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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 Hdak akan berakibat kepailitan
sepertl yang terjadi pada perusahaan vang gagal membayar
bunga obligasinya.

Jadi, untuk perusahaan, saham preferen dianggap
tidak terlalu mengandung resike dibandingkan dengan
saham biasa walaupun masih lebih mengandung resiko
dibandingkan dengan obligasi =

Sekurang-kurangnya ada delapan  hal yang
menpengaruhi harga saham®, yaitu: 1) tren dan iklim bisnis
secara umum, 2) Hngkat deviden, 3) tingkat perkembangan
perusahaan, 4) kemampuan  perusahaan  untuk  sukses

2 . Fred Weston dan Thomas E. Copeland, Wanajesten Kpvangan,
FilL 2 {Jakarta: Edangga, 19963, 59 ; Dialam saham preferen, menwrut Martin,
korens saham preferen merupakan campuran aniara sahem omuem dan
oblipasi, maka sahom pri:futu dihadapkon pada .I'ﬂnfu!;ﬂ'rl dam
kekrrangan bapi perosahaan, dibandinglan dengan seham wmum mapun
obligas. Kewntumgan sabom prefecen meliparty 1) saham preferen tdak
mengendung fesiko gagal bagl perusahaan penerbitnya. Ind herani, jilea
perusshaan, karena suaru alagan, ndak dapsr eembayas devidennya,
peredahian hdak akan dinyatakan banglerut sepertit halnya pika perosahaan
widak mampu membayvar bunga pinjamannya, 2) jumlah yang dibayarkan
sebragral deviden saham preferen cecap, sehingga para pemilibmya ridak
berhak menunmur bagian dar keuntmungsn smbahan perusahasn, dan 3)
para pemilik sabam preferen tidak mempunyal hak suaea, kecuali dalam
gtmissd kevamgan yang mendcsak, Dengan demidkian, penerhitan saham
preferen tidak momimbulkan ancaman maspan antangan bagi kepemilikan
perusahaan, Sedangkan kerngien vang dihadapinya mencakupg 1) karena
resiko pelunasan saham peefesen lebih besar dasipada resdkn pelsnasan
obligasi, maka biays peneebian saham amum pan lebih Besar darpada
pﬂ'l..r.-rhi.un nl'llil;;s.i.i, damn 2} nuﬂui'pun deviden eabiam Jm*.!-erm vz dinemnita,
ﬂ."?rtJ-L Lum‘u!illEﬂ?n I'I‘ltl'rlhlll-l Iﬁﬂua:h:tin li.dlh: hi'\-l.p mm}::h‘ I‘Ilm
samma sekali. Lihar Marin, Dasardiesar Manajemen Kewangan, 268,

% Mublan Zaloy Drate® YVusolff Zaly, an Tlamic Perspective of Stock
Market  an Introdvciion (Fuala Lumspur: Dian Darulnadm, 1953, 95,
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bertanding dengan rivalnya dalam jangka 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) ingkat inflasi.

Saham biasa, sebagaimana yang telah kita ketahui,
tidak memiliki claim, letapi memiliki hak terhadap sisa
apapun dari pendapatan setelah para pemegang saham
preferen. Hal ini benar, apakah pemilik modal memegang
harga barang tidak berperak yang menjadi barang gadai. atau
saham perusahaan dimana kekayaan dapat diklaim oleh
kreditur. Karena kebanyakan nifai perumahan dan income
mengalami fiwkhiasd, pemilikan sisa dan bisnis perumahan
dan pemegang saham biasa akan mengalami pendapatan
vang fuktuatif, mungkin besar mungkin juga sedikit.

Sifat penerimaan dar pemegang saham biasa inilah
vang 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 pendapatannya ditentukan dengan jumlah
tertentu, bukan dari sisa usaha seperti yang diterima
saham biasa.

1. pemegang saham preferen  menerima  sejumlah
pembayaran karena kepemilikan mercka, sebelum
dibayarkan pada pemegang saham biasa,

PRINSIF DASAR INVESTASI ISLAM

Dalam perspekbf ekonomi islam minimal terdapat tga
bentuk utama organisasi usaha, yaitu perusahaan perorangan
(owner proprictorship), mudarabah, sewa menyewa (ijarah),
dan perkongsian (shirkah). Perbedaan bentuk organisasi
bersebut muncul karena ada perbedaan hak dan tanggung
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jawab® Pada umumnya, bentuk wsaha dewasa ini relatif
lebih kompleks dibandingkan dengan organisasi usaha pada
masa-masa sebelumnya, termasuk yang telah dirumuskan
oleh para ulama figh. Begitu juga dalam permodalan usaha,
islam mengakui bentuk peraseroan saham. Bahkan menurut
Afzal-ur-Rahman, saham bukanlah  bentuk arganisasi
perusahaan yang baru sebagai masyarakat modern, model ini
telah dikenal dan diterapkan oleh para pedagang dari suku
Quraish di Arabia pada abad ke tujuh.?® Bentuk perseroan ini
pun pada masanya juga menimbulkan peolemik antara yang
membolehkan  dan  melarang.  Namun  pendapat  yang
pertamalah vang paling banvak diiket, [tulah sebabnya
banvak umal islam vang yang mendirikan dan bergabung
dalam suatu perseroan saham ™

Penawaran saham dengan melalui  pasar modal,
sakalipun mjuarnya baik. ternvata sulit untuk mencapai
sasaran sebagaimana yang diinginkan. Cara ini telah menjacti
ajang permainan dan persekongkolan antar pialang, penjamin
emisi dan emiten sendiri. Saham tidak lagi berfungsi sebagai
tanda bukh penvertaan modal atau investasi, tetapi menjadi
semacam perdagangan lembaran kertas untuk mengadu
nasib untung dikemudian hari. Jadi yang dicari sebenarmnya
cuma capefal gam, bukan keikutsertaannya dalam persekotuan
serta pemerataan pemilikan saham. Sehingga harga kurs
saham menjadi meninggi sejak dari penawaran perdana ¥

T Bunavwar Igbad, *Chrgamsisation of Production ansl Thevry of Firm
Behaviour from an Islammic Pompoctive™ dalam Ausal Ahmad dan Kazim
Raza Awan {ed), Loctures on Ielemic Economics (Joddab: lelamic Reseanch
and Tramang Institate-Lelams Development Bank, 1902, 35,

= AfzalurRahman, Foonoarie Docrines of fars  (Lahore: Isbamic
Publicarioma, 1950), I, 242,

¥ hbd al Aziz al Khayyat, al Shivkal i al Shaer b al Blammiyalk wa
al Chamn il Woarad's (Beeirun: al Risalah, 1904), 3B,

¥ Muohammad Hasyim, “Burse Efek dialim Hortelks Pemibdran
Figh”, dalam  Problegarikas  Hoksm  Bilion Sonremporer  (Jakarta:
LETE,1057), 14
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Permodalan dalam Islam biasanva dalam kitab figh
dibahas dalam bab "shirkahi” {(kongsi)" digambarkan sebaga
perkumpulan uang dengan harta masing-masing sebagai
maodal (ra’s al-mil), dengan membeli saham yang di keluarkan
oleh pengusaha berarti terpalin kerjasama antara pemilik
modal dan pengusaha.

Para pemilik modal dapat secara langsung, atau
tidak langsung menginvestasikan kekayaannnya pada
lembaga-lembaga keuangan yang ada. Lembaga keuangan
vang dimiliki umat I[slam (bank} merupakan miermedary
firancial atau lembaga perantara kevangan yang melakukan
mekanisme pengumpulan dan  penyaluran dana secara
seimbang, sesual dengan ketentuan-ketentuan shari‘ah. Bank
Islam berfungsi sebagal perantara keuangan dari pihak yang
surplus dana ke pihak vang 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
dar para pemaodal (shire holder). Akad peranjian antara pihak
pertama dengan pihak bank adalah akad sharikaf. Dana pihak
kedua adalah dana yang berasal dan pinjaman lembaga
keuangan yang lainnya. Dan dana vang ketiga adalah dana
vang berasal dari dana simpanan, tabungan atau deposito. 2

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

U Secara  etimologis, wrirkah et pefcampUran,  yairu
percampaeran antara seswand dengan vamg lainnys, Sedamgkan secans
teeminologis, shirkad berarti ikatan kerja sama yang dilakukan dus ovang
atun lebih dalam bisnis, dongran akad yang discpakoti kedos belah pihalk;
semua pihak yang mengikatkan din berhak beriimdak hoksim terhadap
hama serikat ite, dan berhak mendapaikan kcuntungan sesual demgan
perscimjpuan vang discpakan. Pemjelasan ind dapar dilibhat pada Masmun
Haroen, Figh Mugiidlah (Jakana: Gava Media Pratama, 2000), 165-157.

¥ MMuohamad, Sfirem [krn  Provedor Upmm'cu] Hamk [ulam
M opvakar: TTI Press, S000); 2.
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bentuk :

L. Mushdrmkak,-sistem yang mirip dengan font pembure--
dimana bank hanya sebagai perantara sementara pada
provek tertentu, Dalam mushirakah dua atan lebih mitra
menyumbang untuk memberikan modal guna membiayai
suatu investasi. Dalam hal ini, bank yang memberikan
fasilitas musharakah kepada nasabahnva berpartisipasi
dalam suatu proyek yang baru, atau dalam suatu
perusahaan yang telah berdiri dengan cara membeli saham
{eqricty  shores) dari perusahaan tersebut. Laba atau
pendapatan yang diperoleh melalui usaha yang dilakukan
dibagi antara nasabah dan bank menurut rasio kelayakan
sesuai dengan peran masing-masing.™

2. Muddrabah, vaitu perpaduan antara modal dan keahliam,
dimana bank menvediakan modal usaha, sedanghkan yang
lairn (pengusaha) yang menjalankan  proyek  usaha.
Keuntungan dibagi berdasatkan rasio yang disepakati, ™

3. Muribahat, vaitu bank membeli barang komuditas dari
nasabah dengan harga yang diketahui dan menjualnya
kembali pada mnasabah vang lain. Dengan prinsip
muribahah, bank akan membeli barang/jasa, kemudian
menjualnya kepada nasabahnya dengan mengambil marjin
kountungan. Bank memberikan waktu tangguh bavar

U Sutan Remy Sjahdeini, Perbankan [dem din Kedwdwkannya
dalom Tate Hubwm Perbonban Indoreda (Jakame Pustabs Utema Grafic,
19, BT,

M Suiin Haron, Pansdp den Operasi Perbankan Blan (Koals
Lumpur Berita Publiching Sdn. Bhd,, 19%96), 7 Dalam Lembuga-dembage
Eenangin Umar Kostemporer divchatkan, babws prinsip mudirabab dan
ikan pringip schagasmana point 1, mushdrakab, digolongkan sehagai suar
sistem operast bank “bagi basil™, yaitu st sisiem vang memnar b cars
pembagian hawl ussha sntirs peovedis dama (sibih almdly dengan
pengelola dana [mudidril). Fembagnan haol weaha dni dagat eenadi antars
bank dan penyvimpan dana, mavpun antars bank dengan nasabsh pescnma
dana, Penjelasan ini lihat Muhammad, Lembaga-lembaga Kewangan [mar
Kerresmporer [Yogyakarta: UTT Press, 2000, 52.
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kepada nasabahnva selama 30 hari, 60 hari, 90 hari, atan
jangka waktu lain vang disepakati bersama™

Oleh karena itu, sistem vang dianut perbankan [slam
dalam  operasionalnya  adalah  sistem bagi hasil dafam
hubungannya dengan nasabah. Sistern bagi  hasil ind
merupakan bentuk kerja sama vang menempatkan nasabah
atau  pengusala  dengan  bank sebagai mitra kerja.
Konsekuensinya, penghasilan  dibagi seswuai  dengan
prosentase yang telah disepakati bersama,

Model kerjasama yang ditawarkan bank [slam, selain
mudirabah, muribahkah, dan musharakah adalab al-bai’
bithaman al-ajil, al-wadi'ah, alrahn, al- gérah, dan al-
kafalah.* Ketika menjalankan bisnisnya, perbankan
berhubungan dengan dua pithak vaitu;, pertema;  bank
berhubungan dengan pihak nasabah yang menyimpan
uangnya, dan kedus; bank Islam berhubungan denpgan
pengusa.'h.a atan  Investor yang bermaksud memaniaatkan
uang yang tersedia dalam bank [slam,

Tentu saja sistem bagi hasil yang diterapkan dalam
bank Islam ini baik dalam hubungannya dengan pihak
nasabah maupun pihak pengusaha wyang memanfaatkan
uang bank, Sebagai realisasinya, tahapan cara kerja dalam
sistern perbankan Islam itu adalah; perfanm, bank Islam
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 kepenbingan pengusaha atas
dasar prinsip bagi hasil. Pada tahap ini pengusaha dapat
memilih sistem transaksi yang ditawarkan bank Islam selain

= Muhammad, Sistem dan Prosedior Operasiongl Bank Shartaok
{Yograkanas LI Pross, 20000, 26,

% Muhammad Syafi'l Antonie, Baak Syperiab Dari Teori Ee
Pralitek {Jakurta: Gema Insani Press, 2001}, 6.
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mudirabah, misalnya, mushirakah, fjarah, murdbahah, dan
lain-lain.™
Menurat Masjffuk Zuhdi, perdagangan saham
diperbolehkan dalam hukum Islam, karena telah memenuhi
syarat dan rukun jual beli, yaitu: (1) adanya ijdt dan qabal
vang ditandai dengan cesh dan vy, yakni  penjual
menyerahkan barangnya dan pembeli membayarmya tunai,
ljab dan qabul ini dapat dilakukan dengan lisan, tulisan
maupun utasan, (2) kedua belah pihak memiliki wewenang
penuh melakukan tindakan-tindakan hukum. (3} saham
memenuhd syarat syarat untuk obyek transaksi, karena suc
barangnya (bukan benda najis), dapat dimanfaatkan, dijual
oleh pemiliknya sendird atau kuasanya atas izin pemiliknya,
dapat diserahterimakan secara nyata, dan barang dan
harganya dapat diketahui secara jelas.™
Hal senada juga dikemukakan oleh Akram Khan, ia
mengidentikkan joint stock compary  dengan muddrabah.
Menurutnya, ada Hga kesamaan penting antara joinf stock
compuny dengan mudarabah. Pertama, adanya pembagian
antara pemulik perusahaan (pemodal atau pemegang saham)
dan pengelolanya. Kedua, tidak adanva batasan jumlah
pemegang saham (sharcholder). Ketiga, perubahan komposisi
pemodal atauw pemegang saham tidak mempengaruhi
kelangsungan perusahaan. Seandainyva ketentuan mengenai
perusahaan direvisi dengan muatan lslam, maka bentuk
perseroan saham ini akan menempati posisi vang sangat
penting dalam sistemn ekonomi [slam.*
Fara ulama yang tergabung dalam Majelis Fatawa al-

7 I'tad, 138,

# Masifuk Zuhdi, Masail Fightyab: Kapita Selekra Hukam Islam,
eaisd IT | Jakaria: Hagh Masagung, 19904}, 140-141,

" Muhamad Akram Khan, T:,"pu of Business Orpandsation in an
Islamic Ecomomy, dalam Sheikh Ghaxali Seskh Abod. Erx efl, An
Introduction o Glamie Fiadece (Koala Lumpar: Quill Publisher, 1992), 221-
22Z.
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Shar’ivah Kuwait menyatakan, bahwa apabila kepemilikan
saham itu dimaksudkan sebagai penyertaan modal, tidak
dilarang dalam [slam. Tetapi, apabila saham dijadikan
sebagai instrumen investasi, kemudian diperdagangkan di
bursa efek, ini sudah termasuk haram. Berbeda dengan
pendapat ini, Al "Abd al-Rasul berpendapat. bahwa
kehadiran bursa saham serta obligasi adalah seiring dengan
perkembangan perbankan, sebagai tuntutan yang sifatnyva
darded dalam kontek sistem ekonomi dan politik, sehingga
hukumnya mubih Walaupun demikian, ia mensyaratkan
bahwa transaksi tha harus dengan pembayaran segera (al-
‘mmaliyat al-“apilah). Jika jual beli efek ini dilakukan denmgan
pembavaran berempo, hal i dibaramkan oleh shara’.
Pelarangan  ini  dimaksudkan untuk  memcegah  unsur
sepekulasi dan mempermainkan harga (kurs) efek, karena
perubahan harga di bursa saham terjadi sangat cepat.#

Spekulasi ini sering terjadi diperdagangan saham di
pagar sekunder, yaitu suatu gejala untuk membeli dengan
harga yang murah dan menjualnya ketika harga tinggi
{mahalj.apabila harga di masa depan lebih mahakl dengan
harga dimasa sekarang, maka para spekulan akan berusaha
membeli komoditi (saham) sebanyvak-banyaknya dan
menjualnya ketika harga meninggl. Sebaliknya, fika harga
dimasa depan lebih rendah dengan apa yang berlaku
sekarang, maka para spekulan juga akan melepas seluruh
sahamnya untuk menghindari kemerosotan harga saham
dimasa yvang akan datang ¥l

Faktor spekulatf ini sebenarmya hanya dilakukan oleh
para investor vang ingin mendapatkan keuntungan vang

# Muhammad Hasvim, Bursa Efck Dalam Eonicks Pemikiran
Figh, dalam Proflemariba fivkam Jrlom Kogpremporer (Jakarta: Pustakas
Firdaus, 1997}, #k11.

i M. Abdul Mannam, Teon dan Prakeek Ekomomi Blem, re
Mamangin (Yogyakarta: PT Dhana Bhakt Walkaf, 97, 292-293
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besar, bukan dari perusahaan yang memasarkan saham di
bursa efek. +2 Dari sisi inilah unsur spekulasi dengan resiko
tinggl yang mengandung unsur gembling dilarang oleh Islam.
Di dalam hukum ekonomi [slam, berbagai obyek transaksi
harus diungkap secara transparan. sehingga unsur ketidak
jelasan (jafileh), unsur ketidak pastlan {gharar). dan unsur
probabilitas  dapat  dihindari, dan pihak-pihak  vang
melakukan transaksi tidak dirugikan.®

PENUTUFP

Dari paparan  diatas, dapat disimpulkan, bahwa
penjualan sekuritas dengan berbagai jenisnva, apabila hal itu
masih berada dalam kerangka penyertaan modal, dapat
dibenarkan sebagai bentuk persekutuan usaha. Sedanghkan
apabila sekuritas tersebut diperdagangkan pasar bursa
dengan tingkat spekulasi yvang tinggi, maka hal ini tidak
sejalan dengan perinsip kerjasama dalam Islam. Organisasi
usaha yang diharapkan oleh islam adalah profit and [ost
sharing, vaitu kerjasama yang saling berbagi hak dan
tanggung jawab secara adil baik dalam hasil maepun
kerugian.
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