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68 EKONOMI SYARIAN 
Nuansa 
Februari 2020 

Bertransaksi 
di Pasar Modal Oleh 

Dr. H. Ardito Bhinadi, M.Si 

Syariah [1] 
Ketua Departemen 
Ekonomi dan Pemberdayaan 
Masyarakat DPP LDII 

Dewan Pakar LDII 

Wakil Sekretaris Komisi 
Pemberdayaan Ekonomi 
Umat, Majelis Ulama 
Indonesia Pusat 

Berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
Pasal 1 Angka 13 diterangkan bahwa pasar modal adalah 
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi 
yang berkaitan dengan efek. Penawaran umum adalah 
kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten 
untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan 
tatacara yang diatur dalam undang-undang Pasar Modal 
dan peraturan pelaksanaannya. Emiten adalah pihak 
yang melakukan penawaran umum. Efek adalah surat 
berharga yang dikeluarkan oleh emiten. Perusahaan publik 
adalah Perseroan yang sahamnya t 
kurangnya oleh 300 pemegang saham dan memiliki modal 
disetor sekurang-kurangnya Rp3.000.000.000,00 atau 
suatu jumlah pemegang saham dan modal disetor yang 
ditetapkan dengan Peraturan Pemerintah. 

Pasar Modal Syariah adalah pasar modal yang hanya 
memperdagangkan efek syariah sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah. Efek syariah adalah efek sebagaimana 
dimaksud dalam peraturan perundang-undangan di bidang 

perusahaan pemeringkat efek. Lembaga penunjang pasar modal 
terdiri dari Biro Administrasi Efek (BAE), Kustodian, dan Wali 
Amanat. Profesi penunjang pasar modal terdiri dari akuntan, 
penilai, konsultan hukum, dan notaris. 

Ada beberapa isu Syariah dalam bertransaksi di pasar 
modal. Pertama, jual beli saham di pasar modal. Kedua, membeli 
saham perusahaan yang usahanya halal dan memiliki utang 
dalam bentuk utang ribawi. Ketiga, membeli saham perusahaan 
yang usahanya campur antara yang halal dan haram. Keempat, 
membeli saham perusahaan kemudian dijual lagi untuk 
mendapatkan keuntungan dari selisih harga saham. Kelima, 
jual beli saham perusahaan, asetnya dalam bentuk uang/emas. 
Kelima, jual beli saham perusahaan yang usahanya campur di 
sektor keuangan dan sektor ril. 

Pertama, jual beli saham suatu perusahaan yang usahanya 
halal, hukumnya halal. Jual beli saham berarti jual beli aset 
perusahaan, bukan jual beli uang. Nominal harga yang tertera 
di lembar saham bukan nominal uang, namun nilai aset saat 
dikeluarkan lembar sahamnya. Boleh membeli saham dengan 
harga lebih tinggi daripada nominal yang tertera dalam lembar. 
saham. Tidak ada perbedaan pendapat akan keharaman hukum 
membeli saham perusahaan yang tujuan pendiriannya bergerak 
di bidang haram. 

ah dimiliki sekurang-

Pasar Modal adalah surat berharga yang akad, pengelolaan 
perusahaannya, maupun cara penerbitannya memenuhi 
prinsip-prinsip syariah. Prinsip-prinsip Syariah adalah 
prinsip-prinsip yang didasarkan atas ajaran Islam yang 
penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI, baik ditetapkan 
dalam fatwa ini maupun dalam fatwa terkait lainnya. 

Pasar modal memiliki peran penting bagi 
perekonomian karena dapat menjalankan dua fungsi. 
Pertama, pasar modal dapaat berperan sebagai sarana 
pendanaan usaha atau sarana bagi perusahaan untuk 

mendapatkan dana dari masyarakat atau investor. Kedua, 
pasar modal berperan sebagai sarana bagi masyarakat 

untuk berinvestasi pada perusahaan yang diharapkan 
mampu menambah pendapatan mereka. Pasar modal 

menjadi tempat interakssi antara perusahaan yang 

memerlukan tambahan modal untuk pengembangan usaha 
dan masyarakat yang ingin berinvestasi namun belum 

memiliki perusahaan sendiri. 
Di Indonesia, pasar modal diatur dan diawasi oleh 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Ada beberapa pihak 

yang terkait dengan kegiatan di pasar modal, yaitu Bursa 

Efek Indonesia (BE), Lembaga Kliring dan Penjaminan, 

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, Perusahaan 

Efek, lembaga dan profesi penunjang pasar modal, serta 

* 

"Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba 

Ketika bertransaksi di pasar modal, pilihlah efek Syariah. 
Beberapa contoh efek Syariah adalah saham Syariah, obligasi 
Syariah dan reksadana Syariah. Saham Syariah adalah bukti 
kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria 
kesyariahan tertentu, dan tidak termasuk saham yang memiliki 
hak-hak istimewa. 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/fee serta membayar kembali 
dana obligasi pada sat jatuh tempo. Reksa Dana Syariah adalah 
Reksa Dana yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip 
syàriah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal sebagai 
pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-mal) dengan manajer 
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Saham Sukuk Reksadana Syariah 

Kepemilikan atas perusahaan Kepemilikan atas underlying 
asset (asset yang sedang 

dijaminkan) 

Wadah kepemilikan bersama 
atas efek berkelanjutan 

Keuntungan berasal dari 
deviden dan atau capital gain 

Keuntungan berasal dari 
fee/bagi hasik dan atau 
capital gain (keuntungan 
modal) 

Keuntungan berasal dari hasil 

deposito syariah atau deviden 

atau bagi hasil atau fee. 

Risiko berupa kerugian modal Risiko berupa kerugian modal Risiko berupa kerugian modal. 
atau bangkrut. atau bangkrut. 

investasi, begitu pula pengelolaan dana investasi sebagai wakil 
shahib al-mal, maupun antara Manajer Investasi sebagai wakil 
shahib almal dengan pengguna investasi. 

Secara umum ada tiga efek Syariah yang banyak dikenal, 
yaitu saham Syariah, sukuk, dan reksadana Syariah. Perbedaan 
antara ketiga efek Syariah tersebut dapat kita lihat pada bagan 
terlampir.*. 

Ada beberapa larangan yang harus diperhatikan pada saat 
bertransaksi saham di pasar modal. Larangan pertama berkaitan 
dengan membeli saham perusahaan-perusahaan yang secara 
jelas melakukan transaksi yang diharamkan. Contoh: perusahaan 
yang usahanya melakukan transaksi perjudian dan permainan 
yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang; lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan 

TYA:4J 
"Tinggalkanlah apa-apa yang tersisa dari riba jika kalian 

orang-orang yang beriman." 

asuransi 

konvensional; produsen, distributor, serta pedagang makanan 
dan minuman yang haram; produsen, distributor, dan/atau 
penyedia barang-barang ataupun jasa yang merusak 

moral dan bersifat mudarat; serta melakukan investasi pada 
Emiten (perusahaan) yang pada saat transaksi tingkat (nisbah) 
hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih 
dominan dari modalnya. 

Larangan kedua berkaitan dengan praktek-praktek yang 
diharamkan pada saat bertransaksi jual beli saham. Pelaksanaan 
transaksi harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian serta 
tidak diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang 
di dalamnya mengandung unsur dharar, gharar, riba, maisir, 
risywah, maksiat dan kezhaliman. Pertama, najsy, yaitu melakukan 
penawaran palsu. Kedua, bai' al-ma'dum, yaitu melakukan 
penjualan atas barang (Efek Syariah) yang belum dimiliki (short 
selling). Ketiga, insider trading, yaitu memakai informasi orang 
dalam untuk memperoleh keuntungan atas transaksi yang 
dilarang. Keempat, menimbulkan informasi yang menyesatkan. 
Kelima, margin trading, yaitu melakukan transaksi atas Efek 
Syariah dengan fasilitas pinjaman berbasis bunga atas kewajiban 
penyelesaian pembelian Efek Syariah tersebut. Keenam, 
ihtikar (penimbunan), yaitu melakukan pembelian atau dan 

engumpulan suatu Efek Syariah untuk menyebabkan perubahan 
harga Efek Syariah, dengan tujuan mempengaruhi pihak lain. 

Larangan tersebut berdasarkan dalil-dalil berikut ini. 

"Hai orang-orang beriman, sesungguhnya khomer, judi, 
anshob (berkurban untuk berhala), dan mengundi nasib dengan 
anak panah adalah perbuatan keji, termasuk perbuatan setan. 
Maka menjauhlah kalian dari perbuatan-perbuatan itu agar 
kalian beruntung" 

"Dari Abu Hurairah: Rasulullah SAW melarang dari jual beli 
hashah dan jual beli gharar" 

"Dari Ubadah bin Shamit, sesungguhnya Rasulullah SAW 
menghukumi bahwa tidak boleh seseorang merusak (diri, harta, kehormatan) orang lain dan tidak boleh membalas pengrusakan dengan pengrusakan." 

(bersambung] 


