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ABSTRAK

Pasar modal merupakan salah sam indikator pertumbuhan ekonomi sebuah
negari. Perkembangan pasar modal sekarang inl sangat cepat sebagal alternatif
unttuk indiviche berinvestasi, Perkembangan poasar modal konvensional vang sangat
cepal termyata pada kenvataammva banyvak merimbelban wsue spekulatfs dafam
kegiatamnya. Hal ini vang terfodi pada pasar modal di Amerika Serikat dan negara-
negara faimmya di dunia. Perkembangan  pasar modal yvang  penufy spekularif
memunculkan keprihatitan bagi pelaku i pasar modal modal. Maka, setelah
kemunculan bank svarieh, lafe asuransi svarieh, mako divietisiah pavar modal
syariah vang diberi noma Jakarta Islamic Index (JII) oleh para pelaky pasar modal
wang sesual svariah. Pasar modal svariah memberikan Repada para investor rasa
keamanan dan kepasiian dalam bertransaksi sesuai dengan prakiek syariah, dan
terhinder dari unsur spekulanf. Dalam perkembangannya Jakaria Islamic fndex (JT0)
dirubalk namarya menfadi Indek Saham Syariah Indonesia (1557).

Kata kunci : Pasar Modal Svariah, Surat Berharga Syariah

PENDAHULUAN

keberadaan pasar modal dalam
menunjang kegiatan ekonomi mutlak
diperiukan. terlebih dalam perkembangan
ekonomi saat ini dalam kegiatan
investasi.Pasar modal konvensionalseperti
adanya skandal, tclah kita ketahui dalam
melaksanakan kegiatannya sarat dengan unsur
spekulatif, perjudian, dan riba. Ini bisa kita
lihat dari perekonomian-perckonomian negara
Amerika Serikat, yang terjadi skandal

kcuangan terschar dalam sejarah

perekonomian, perusahaan tersebut mulai dari
Enron, WorldCom, AOQL, Walt Disncy,
Vivendi Universal, Merck. Global Crossing,
Xeroc, dan Tveo. Skandal tersebut melibatkan
lembaga keuangan investasi, seperti CSFR, TP
Morgan dan Merrill Lyenh, dan lembaga
akuntan publik semuanya terlibat, Akibat dari
skandal tersebul membuat sabam di Wall
Street berjatuhandan menjalar kepada bursa
saham di dunia, seperti CAC Paris, DAX
Frankfurt, MNikkei Tokyo, termasuk [HSG
lakarta, dan vang lainnya.
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Anjloknya harga saham di Wall Street
menyebabkan jutaan orang kehilangan dana
pensiun dan 1abungan, tidak itu saja
terhongkarnya skandal tersebut menyebabkan
puluhan ribu orang kehilangan pekerjaan,

Dalam sejarab, kita bisa mengingat
perjalanan pasar modal dunia untuk membuka
sikap kritis kita terhadap salah satu lembaga
keuangan kapitalis tersebut. Dunia ridak akan
pemah melupakan goncangnya pasar modal
Amerika (Oktober Hitam) pada tahun 192%
vang menyvebabkan kolapnva perekonomian
dunia, khususnya Amerika Scrikat, Peristiwa
yang dikenal sebagai “The Great Depression™
tersebut menvebabkan kemelaratan,
kelaparan, dan kesengsaraan.Sejak 1929
hinggal933, pasar modal Amerika Serikat
kehilangan 85% nilainya.Kemudian,
poncangan pasar modal selanjuinya terjadi
tahun 1987, pada saat itu saham di Wall Street
turun hingga 22% dalam schari, Dibulan yang
sama tepatnya tahun 1997, harga saham di
pasar modal utama dunia  turun drastis,
Penurunan harga saham tersebut berawal dari
Hongkong vang merembet ke Jepang, Eropa,
dan terakhir mampir ke Amerika.

Untuk itulah, sesuai dengan
perkembangan ckonomi Islam yang demikian
pesat, maka mulai dipikirkanlah lembaga yang
aman dalam berinvestasi. Ada beberapa alasan
uniuk mendirikan  pasar modal  syanah,
diantaranya:

1. Harta wang melimpah, jika tdak
diinvestasikan pada  tempat vang  tepat
sangat disayangkan. Ini bisa kita lihat pada
saat terjadi kenaikan harga minyak mentah
dunia, maka negara penghasil minyak
menikmati  kelebihan wang dari  hasil

penjualan minvak tersebut. Ini
menyehabkan idle money, dan apabila
tidak diinvestasiken sesuai syariah, maka
akan masuk ke lembaga konvensional.

2. Fugaha dan pakar ckonomi Islam telah
matmpu membuat surat berharga syariah
sebagai alternatifuntuk berinvestasi dengan
adanya obligasi syariah swasta maupun
pemerintah, saham syariah dan reksa dana
svariah,

3. Melindungi pengusaha Muslim dari ulah
para spekulanketika melakukan investasi
pacda surat berharga.

4. Memberikan tempat bagi lembapa
keuangan lslam untuk mengkombinasikan
ilmu figih dengan ilmu-ilmu yvang
berkaitan dengan perdagangan/bisnis.

Setelah melibat perkembangan pasar
modal kenvensional vang sudah mulai hancur,
maka mulailah dirintis lembaga kevangan
syariah, dengan terlebih dulu lahirnya
perbankan svariah, asuransi svariah, reksa
dana syariah, obligasi syariah, dan disusul
dengan pasar modal syvariah. Perkembangan
pasar modal syvarah bukanhanya terjadi di
negara yang berpendeduk mavoritas
Muslim,tetapi juga dincgara Amerika, bursa
saham dunia New York Stock Exchange
menerbitkanDow Jones Islamic Index{DJI1)
pada bulan Februan tahun 1999,

D Indonesia sendini, pasar modal
syariah ditandai dengan berdirinva Jakarta
Islamic Todex (J11) pada tanggal 14 Maret
2003 Pemerintah yang diwakili oleh Menteri
Keuangan Bocdione, Bapepam, MUI sccara
resml meluncurkan  pasar modal  svariah.
Perkembangan Jakarta lslamic Indek sekarang
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berubah nama menjadi Indek Saham Syariah
Indoesia (ISSI).

PEMBAHASAN
A. Prinsip Syariah di Pasar Modal

Pasar moadal svarah adalah pasar modal
wvang menerapkan prinsip-prinsip  svarnah.

Prinsip tersebut di antamnya:

1. Larangan terhadap setiap transaksi vang
mengandung unsur ketidakjclasan
(Caharar).

2. Instrumen atau efek yang diperjualbelikan
harus memenuhi krteria halal,

Kegiatan investasi di pasar modal
syariah antara shahibul maal dan mudharib,
mengutamakan kehalalan dan keadilan. Untuk
lebih jelasnya prinsip syarah secara gans
besaradalah:

1. Pembiavaan atau investasi hanya dapat
dilakukan pada asset atau kegiatan usaha
vang halal, spesifik, dan bermantaat.

2, Uang merupakan alat bantu pertukaran
nilai, dimana pemilik harta akan
memperoleh bagi hasil dari kegiatan usaha
terschut, apabila memperoleh keuntungan,
maka pembiayaan dan investasi harus pada
mata uang vang sama dengan pembukuan
kegiatan usaha.

3. Akad yang terjadi antara pemilik harta
dengan  emiten harus Jelas, Tindakan
maupun informasinya harus transparan dan
tidak boleh menmimbulkan keraguan vang
dapat memmbulkan kerugian di salah satu
pihalk.

4, Baikpemilik harta maupun cmiten tidak
boleh mengambil risiko vang melebihi
kemampuannya dan dapat menimbulkan
kemgian,

5. Penekanan pada mekanisme vang wajar
dan prinsip kehati-hatian, baik pada
INVESIOT maupun amiten.

Konsekuensi dari prinsip terscbut dalam
tataran operasionalnya harus memenuhi:

1. Efek yang diperjualbelikan harus
merepakan representasi dari barang dan
jasayang halal.

2. Informasi harus terbuka dan transparan,
tidak boleh menvesatkan dan tidak
memanipulasi data,

3. Tidak boleh mempertukarkan efek sejenis
dengan nilai nominal yang berbeda.

4, . Larangan terhadap rekavasa penawaran
untuk mendapatkan keuntungan diatas laba
normal dengan cara mengurangi supply
agar harga jual naik,

. Larangan melakukan rekayasa permintaan

i

untuk mendapatkan keuntungan di atas
laba normal dengan cara menciptakan false
demand.

f, Larangan atas semua investasi yang tidak
dilakukan secara spot (langsung).

7. Boleh melakukan dua transaksi dalam satu
akad dengan svarat objek, pelaku, dan
perindenya sama.

B. Mckanisme Operasional Pasar Modal

Svariah
Ada beberapa pihak vang terlibat dalam

pasar modal syariah, diantaranya :

1. Pelaku Pasar Modal
Pelaku pasar modal adalah lembaga atau
pihak yang terlibat, baik langsung maupun
tidak langsung dalam peclaksanaan pasar
miodal. Untuk lebih jelasnya lihat gambar di
bawah ini.
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Gambar 1
Stukitur Pasar Modal
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1. BAPEPAM/OJK

Merupakan lembaga pengawas pasar
maodal
pembinaan, pengaturan, dan pengawasan
kegiatan pasar modal Bapepam/OJK
berada di bawah tanggung jawab Menteri
Keuangan,

vang bertugas melakukan

. Bursa Efek
Bursa efek adalah tempat berlangsungnya
kegiatan perdapangan efek pasar modal
vang didirikan oleh pemerintah, di
Indonesia namanya adalah Bursa Efek
Indonesia.

4. Lembaga Penunjang

Lembaga mi terdiri dar :

a, Bank Kustodianadalah bank wang
melakukan jasa penitipan dan
penyimpanan efek pemilik pemegang
rekening yang diselenggarakan aleh:

I. Lembaga Penyimpanan dan
Penyelesaian (LPP);
2. Perusahaan Efek; dan
3. Bank Umum yang telah disetujui
oleh Pemerintah.

b. Biro Administrasi Efek bertugas
mendaftarkan pemilik efek dalam daftar
buku pemegang saham emiten, dan
melakukan pembagian hak wvang
berkaitan dengan efek. Biro di
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selenpparakan oleh persercan  yang
telah mendapat izin dari pemerintah.

Wali Amanat diselenggarakan  oleh

Bank Umum dari pihak lain yang
ditetapkan dengan Peraturan
Pemeriniah.

5. Profesi Penunjang

.

Akuntanbertugas melaksanakan

auditataz laporan kKeuangan cmiten,
menurut standar audit yang ditetapkan
oleh Ikatan Akuntan Indonesia.

b. Konsultan Hukum beriugas

.

memberikan  opinidari segi  hukum
{legal opinion). serta melakukan
pemeriksaan atas fakia hukum yang ada
mengenai emiten.

Penilaiadalah  pihak wang bertugas
menentukan nilai wajar aktiva tetap
perusahaan yang bersangkutan.

d, Motaris adalah pihak yang berperan

dalam membuat akta perubahan
anggaran dasar cmiten, apahila
diinginkan oleh para pihak.

6. Emiten
Emiten adalah pihak vang melakukan
penawaran umum berupa perusahaan-
perusahaan vang memperoleh dana melalui
pasar modal vang menerbitkan dan menjual
saham kepada masyarakat,

7. Pengatur Emisi

a, Penjamin_emisijunderwriter) adalah

perusahaan sekuritas vang membuat
kontrak dengan emiten untuk
melakukan penawaran umum  bagi
kepentingan emiten.

b. Perantara

dagang efek (hroker
adalah pihak vyang melakukan
pembelian dan penjualan untuk
kepentingan orang lain dengan

memperoleh imbalanfee.

c. Manajer Investasi adalah perusahaan

perorangan yvang telah mendapat izin
usaha dari BAPEPEM, untuk mengelola
portofolio eféek untuk para
investormasabah, baik secara kolcktif

maupun individe.

C. Instrumen Pasar Modal Syariah
1. Saham adalah selembar catatan vang

4

berisi pernyataan kepemilikan sejumlah
modal kepada perusahaan yang
menerbitkan.

. Obligasi adalah tanda pengakuan

hutang atas pinjaman uang oleh emiten
untuk jangka waktu tiga tahun dengan
imbalan bagi hasil ataw ujrah.

. Option merupakan turunan dari efek

5.

(saham dan obligasi), Ada dua istilah
dalam option, vyaitu all
optionimemberikan hak kepada
pemegang saham untuk membeli saham
pada harga vang telah ditentukan),dan
put option{pemegang saham
mempunyai hak untuk menjual saham
pada saat yang telah ditentukan).
Warrant merupakan produk turunan
dari saham bizsa vang bersifat jangka
panjang, dan memberikan hak kepada
pemegangnyva untuk membeli saham
atas nama dengan harga tertentu.

Right adalah hak yang diberikan kepada
pemilik saham biasa (common stock)
untuk membeli tambahan penerbitan
satham bar,
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Instrumenpasar modal syariah
dikelompokkan kedalam tiga kategori, vaitu;

I. Sekuritas asset/provek  asset (asset
securitization) yang merupakan bukei
penvertaan, baik dalam bentuk penyvertaan
musyarakah (management share) vang
mewakili modal tetap (fixed capital)
dengan hak mengeola, mengawasi
manajemen, dan hak suara megambil
keputusan, Bentuk penvertaan vang lain
adalah mudharabah (participation share)
adalah mewakili modal kerja dengan hak
atas modal dan kewangan terschut, tetapi
tanpa hak suara, hak pengawasan, atau hak
pengelolaan.

2. Sekuritas huotang (debt securasation) ata
penerbitan surat hutang yang timbul atas
transaksi jual behi (al-dayn) yang
merupakan sumber pendanaan bagi
perusahaan.

3, Sekuritas modal merupakan emisi surat
berharga oleh perusahaan emiten vang
telah terdaftar dalam pasar modal syariah
dalam bentuk saham. Sekuritas modal ini
juga dapat dilakukan oleh perusahaan vang
sahamnya dimiliki secara terbatas (non go
public) dengan mengeluarkan sabam atau
membeli saham,

Berdasarkan kaidah tersebut, maka
diterbitkanlah instumen pasar modal svanah
dengan prinsip :

1. Mugaradah/mudahrabah funds
Doana vang berbentuk saham yang
memberikan kesempatan kepada investor
untuk bersama-sama dalam pembiayaan,
atan investasi dengan perjanjian bagi hasil
dan bagi resiko (profit and loss sharing).

1. Muragadhah/mudharabah bonds
Jemis obligasi vang dikeluarkan oleh
pecsahaan untuk tujuan  pembiayaan
proyek-proyek tertentu, atau proyek yang
terpisah dan kegiatan perusahasn wvang
bersifat jangka panjang.

D. Instrumen yang Dilarang dalam Pasar

Modal Svariah

1. Preffered stock (saham istimewa)
Preffered stock adalah saham  vang
memberikan hak lebih besar daripada
saham biasa dalam deviden pada waktu
perseroan dilikwidasi. Ciri-ciri preffered
stock adalah:
a. Hak utama atas deviden;
b. Hakutama atas aktiva;
¢, Penghasilan tetap;
d. Jangka waktu tidak terbatas;
e, Tidak punya hak suara.

Alasan dibaramkan :

. Adanva kecuntungan vang
bersifattetap (pre-determined
revenug), hal ini termasuk katepori
mibut,

. Pemilik saham diperfakukan secara
istimewa, terutama saat likuidasi, hal
ini bertentangan dengan keadilan.

[

2. Forward contract
Forward contract merupakan salah satu
ransaksi yang diharamkan. karena
merupakan jual beli hutang (dayn bi
dayn/debt to debt) yang didalamnya
terdapat unsur riba vang ditransaksikan
sebelum jatuh tempao.
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3. Option

Option merupakan transaksi yang tidak
disertai dengan underlying asset ataw
real asset. atau dengan kata lain ohjek
vang ditransaksikan tidak dimiliki oleh
pibak penjual. Option termasuk kategori
gharar dan maysir. Tetapi, jika fransaksi
option merupakan repsentasi dari nilai
intangible asset, maka dinggap sebagai
milai dari real asset dan dapat dibenarkan
menurul syariah.

Karakteristik transaksi option adalah;

a. Akad yang akan terjadi pada hak
memilih saja dan objeknva bukan
surat berharga.

b. Pada umumnya, kesepakatan jual-
beli tersebut tidak terlaksana, tetapi
diselesaikan dengan perolehan
pembeli atas option-nya atau penjual
atas perbedaan harga,

c. Transaksinya disemai spekulasi atas
naiknva harga pada keadaan ia
membeli, dan spekulasi atas turunnya
harza pada saat kondisi ia menjual.

d, Berlangsungnya peredaran hak
memilih/transaksi optionkembali
dengan mancakup muamalah
formalitas,

e. Orang yang menjual surat berharga
wmumnya tidak memiliki barang
tersebut pada wakio akad.

. Transaksi margin on trading
Transaksi ini adalah pembeli membayar
sehagian harga secara tunal yang sisanya
dilunasi dari pinjaman kepada bank
melalui perantara, dengan svarat surat

berharga tersebut dijadikan  jaminan
pialang untuk melunasi pinjaman.

Bentuk transaksi ini dilarang karena:

a. Sisa harga akad vang belum dibavar
oleh pembeli harus dibayar dengan
imbalan, berupa bunga wvang
diharamkan ole syariah.

b. Surat berharga yang menjadi objek
akad dijadikan jaminan pada pialang
vang mengambil manfaat dari
keuntungan.

¢, Adanya dua akad sccara bersamaan
dalam satu akad, vaitu akad jual beli
danutang

d. Transaksi ina
ketidakadilan, karena hanva
menguntungkan satu pihak dan
merugikan pihak lain.

menimbulkan

5. Short Shelling
Transaksi ini merupakan suatu bentuk
transaksi jual beli, di mana penjuealan
terhadap surat berharga belum dimiliki
pada waktu akad.

E. Mekanisme Perdagangan Pasar Modal
Svariah
Perusahaan yang akan melakukan
penawaran sahamnya. terlebih dahulu hars
megajukan permohonan pendafiaran kepada
BAPEPAM di Jakarta melalw penjamin emisi
{underwriter) sebanvak 6 (enam) rangkap
dengan melampirkan ;
a. Anggaran Dasar/Akte Pendirian
perusahaan;
b. Prospekius:
c. Laporan keuangan vang telah diawdit
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akuntan publik/akuntan negara;

. Perjanjian penjamin emisi efek;

. Comfort letter;
Legal opinion;

. Perjanjian perwaliamanatan (khusus emisi
abligasi);

| o= 8 A

h. Perjanjian penanggungan (khusus untuk
emisi obligasi/sekuritas kredit); dan

i. Dokumen-dokumen lain yang dibuat dalam
rangka cmisi,

Setelah persvaratan tersebut dilengkapi,
maka proses sclamjutnya adalah pencatatan
efek di Bursa Efek untuk diperdagangkan.
Mekanisme perdagangan di bursa efek hams
melalui dua tahapy, yaitu :

1. Pasar Perdana (Primary Market)
Perdagangan saham  dipasar perdana
merupakan transaksi antara emiten dan
investor sebelum saham-zsaham tersebut
diperdagangkan di pasar sekunder, Harga
saham merupakan harga pasti vang tidak
bisa ditawar dan merupakan kescpakatan
antara perusahaan penjamin emisi
(underwriter) dan emiten. Maupun emiten,
waitu;

a Instrumen atau efek yang
diperjualbelikan harus sejalan dengan
prinsip svariah, seperti saham syariah
dan sukuk {oblipasi syariah) yang
terbebas dart unsur riba (interest) dan
gharar { ketidakkepastian ).

b. Emiten yang mengeluarkan efek
syarigh, baik berupa saham maupun
suku bunga harus menaati semua
peraturan svariah, Produk barang dan
jasa pun harus sejalan dengan etika
ajaran Islam. Usaha seperti kasino,

perusahaan rokok, minuman keras, dan
bisnis asusila akan membuat emiten
tidak boleh masuk dalam bursa saham
dan obligasi syariah.

¢. Semua efek harus berbasis pada harta
{berbasis asset) aiau transaksi vang il
{"ain}, bukan mengharapkan keuntungan
dari kontrak utang piutang, Oleh karena
itu, hasil investasi vang akan diterima
pemodal merupakan fungsi dar manfaat
vang diterima perusahaan dari dana ataw
harta hasil penjualan efek (al-a‘id).

d. Semua  transaksi fidak  mengandung
ketidakjelasan vang berlebiban {gharar)
atau spekulasi mumi. Semua transaksi
tidak mengandung  unsur judi atag
pertukaran vang didasari oleh spekulasi
timgan (qumar), yang lebih tepat discbut
dengan permainan asumsi kosong.

e. Mematuhi semua aturan Islam wvang
berhubungan dengan utang  piutang,
seperti tidak dibenarkan jual beli wang
dengan cara diskon, emiten tidak holeh
menerbitkan  efek untuk membayar
kembali utang (bai ad-dain bid dain),
maka dana hasil penjualan efek ditenima
perusahaan emiten untuk diinvestasikan
pada usaha riil, tidak boleh ada
kompensasi vang  berdasarkan  pada
pembah aruamn
{restructuring/rescuduling)  dar vang
dan tidak dibenarkan melakukan jual
beli untuk masa yang akan datang
{ forward) pada transaksi valuta asing,

Saat dibukanya penawaran umum pada
saham perdana, terdapat beberapa hal vang
harus diperhatikan baik oleh
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investor.Proses peawaran saham di pasar
perdana adalah ;
a. Pengumuman dan Pendistribuosian

Setelah. BAPEPAM/OIK menvatakan
bahwa pendaftaran pemilik  saham
dinyatakan sah dan efektif, emiten
berkewajiban untuk mengumumkan
prospekius ringhkas kepada masyarakat
propekusmelalul penjamin emisi dan
agen penjualprospectus, ringkas
memuat informasi vang komprehensip
tentang berbagai aspek dari perusahaan
tersebut, schingga investor dapat
mengambil keputusan tentang
keikutsertaannya dalam
menginvestasikan modalnya atan tidak.
. Masza Penawaran
Masa penawaran ditetapkan selama tiga
hari kerja, dan jangka wakiu antara
pemberian izin emisi dan saat
pendaftaran bursa ditetapkan maksimal
90 hari. Dalam masa penawaran ini,
investor dapat memesan saham dengan
cara mengisl formulic pesanan yang
disediakan oleh penjamin emisi.Pada
masa pasar perdana investor dibehaskan
dari biaya fee atau jasa untuk para
pedagang perantara.
. Masa Penjatahan
Proses penjatahan adalah masa, dimana
saham yang diminta mvestor mechihi
jumlah saham vang ditawarkan emiten,
sehingga perlu dilakukan penjatahan
kepada para investor. Proses penjatahan
dapat dilakukan:
1. Fixed allotment, vaitu cara
penjatahan dimana angeota penjamin
emisi melalui agen penjual memiliki

pembeli, sehingpa efek vang
diberikan oleh penjamin emisi
pelaksana tidak dijual pada klien lan.

2. Separate account. yaitu penjatahan
untuk  klien, tetapi juga terscdia
penjatahan  saham  investor  diluar
klien dekat.

3. Pooling, yaitu jika terjadi kelebihan
permintaan akan dilakukan
penjatahan secara proporsional.

4. Gabungan antara fixed allotment dan
ponling,

Masa Pengembalian

Masa pengebalian dana ditetapkan

hatazan waktu maksimum 4 hari sejak

berakhirnya masa penjatahan. Untuk
penjamin emisi harus mengembalikan
dana yang tidak terpakai. agar investor
dapat memanfaatkan dana tersebut

d

+

untuk investasi lain.

e. Penyerahan Efek
Penyerahan efek dilakukan maksimum
dalam 12 hari kerja. terhitung sejak
berakhirnya masa penjatahan,

f. Pencatatan Efek
Pencatatan  efck merupakan  proses
terakhir dilalui dalam pasar perdana.
Untuk itu, akan diperhitungkan biava
pencatatan (listing  fee) oleh  pihak
BAPEPAM vang bertindak selaku
pengelola bursa,

2. Pasar Sekunder (secondary market)
Perdagangan saham  dipasar sekunder
terjadi setelah perdagangan saham
melewati penawaran umum,  dipasar
perdanaan dan saham tersebut dicatat di
lantai bursa untuk diperdagangkan. Harga
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saham dipasar sekunder ditentukan oleh

dua kekuatan, vaitu supply dan demand.

dan kondisi perusahaan yang menerbitkan
aham.

Harga saham dipasar sekunder sudah
bukan lagi masuk ke perusahaan, sehingga
perputaran uang berpindah tangan dari satu
pemegang saham kepada pemegang saham
wang lain. Fungsi utama pasar sekunder:

a. Memberikan liquiditas pada efek
yang menjadi instrumen perdagangan.

b. Memungkinkan terbentuknya harga
secara wajar, lerutama apahila pasar ini
berfungsi dengan baik.

¢. Memungkinkan bagi  imvestor untuk
melakukan  diversifikasi, meskipun
dengan dana yang sangat terbatas.

d. Secara makro, pasar sckonder dapat
mengurangi country risk dari
penanaman modal asing vang bersifat
langsung,

e. Pasar sekunder dapat secaranktif dan
efisiecn dijadikan schagai salah satu
leading indikator dalam memahaimi arah
perkembangan ekonomi.

Dalam pasar sekunder, nuk turunnya
saham bisa saja terjadi oleh para spekulan
vang menginginkan keuntungan semata
bukan karena kegiatan perusahaan Mereka
para spekulan menginginkan harga saham
berfluktuatif, sehingea ada celah untuk
mendapatkan keuntungan sesaat. Praktek
ini bhisa saja terjadi jika investor
bekerjasama dengan para broker untuk
menggoreng saham, schingga harga saham
menjadi murah dan ia akan membelinya.

Untuk menghindari kegiatan spekulatif,

penipuan, dan riba harus diatur secara

tegas, Menurat Pontjowinoto, ketentuan

vang berlaku di pasar perdana harus:

a. Semua efek harus berbasis pada harta
atau transaksi riil,

b. Tidak boleh menerbitkan efek hutang
untuk membayar kembali hutang.

€. Dana atau hasil penjualan efek akan
diterima oleh perusabaan.

d. Hasil investasi akan diterima pemodal
vang merupakan fungsi dari manfaat
vang diterima perusahaan dari dana atau
bagi hasil efek.

e. Tidak boleh memberikan jaminan hasil
vang semata-mata merupakan  fungsi
waktu.

Sedangkan di pasar sckunder, ketentuannya

adalah:

a. Tidak boleh membeli efek berdasarkan
tren (indeks),

b. Suatu efek dapat diperjualbelikan,
namun hasil (manfaat) vang diperoleh
dari efek tersebut (haik kupon/deviden)
tidak boleh diperjualbelikan., tidak bholeh
melakukan swatu transaksi murabahah
dengan menjadikan objek transaksi
schagal jaminan.

F. Index Saham Svariah Indonesia (1551)
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan
indeks terakhir vang dikembangkan oleh BE]
vang bekerjasama dengan Danareksa
Invesment  Management, untuk  merespons
kebutuban informasi vang berkaitan dengan
investasi svariah.Jakarta Islamic Index

(Jllsekarang menjadi Indek Saham Syariah

Indonesia (IS51),merupakan subset dari
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Indeks Harga Saham gabungan (IHSG) yang
diluncurkan pada tanggal 03 Juli tahun 2000
dan menggunakan tanggal | Januari 1995
sehagai base date (dengan nilai 100).

OJE melakukan penyvarngan terhadap
saham yang listing di BEL, Sampai saat ini,
sudah ada 377 saham syariah yang masuk
dalam daftar efek syariah (DES), atau 59,96 %
dari total emiten di bursa vang jumbahnyva
mencapai 562 cmiten, Kapitalisasi  pasar
syaringh 2,852 Triliun atan 55,42%dan total
kapitalisasi pasar vang totalnyva 3. 146 triliun.

Schanyak 30 saham svariah paling
likuid dengan kapitalisasi terbesar yang masuk
dalam Jakarta Islamic Index (M) berada di
level 664,803dengan pertumbuhan rata-rata
tahunan dalam lima tahun terakhir 12,74%.
Indek Saham Syariah Indonesia (1S51) saat ini,
berada di level 161,710 dengan pertumbuhan
rata-rata lima tahun terakhir 10,71%.

Rujukan dalam penyaringannya adalah
fatwa syariah vang dikeluarkan oleh Dewan
Syariah Masional (DSN).Berdasarkan fatwa
inilah BEI memilah emiten yang wnit
usahanya sesuai dengan syariah.

Perbedaan mendasar antara  indeks
konvensioal dan indeks svariah, balwa indeks
konvensional memasukkan seluruh  saham
vang tercatat di bursa dengan mengabaikan
aspek halal, haram, vang terpenting saham
emiten terdaftar (hsting ) sudah sesua dengan
aturan yvang berlaku. Adapun kriteria vang
ditetapkan untuk indeks svariah berdasarkan
fatwa Dewan Syariah Masional (DSN) no 20
adalah:

a. Usaha emiten bukan usaha perjudian dan
permaman  vang lergolong judi ataw
perdagangan vang dilarang,

k. Bukan merupakan lembaga keuangan
ribawi, termasuk bank dan asuransi
konvensional.

. Bukan termasuk usaha vang memprodubsi,
mendistribusikan, serta memperdagangkan
makanan dan minuman yang haram,

d. Bukan termasuk usaha yang memproduksi,
mendistribusikan, denfatan menyediakan
barang-barang atau jasa yang merusak
moral dan bersifat mudarat,

Emiten dilihat dari rasio keuangannyva
urtuk kriteria investasi syariah berdasarkan
farwa DEN adalah:

a. Perusahaan wang mendapatkan dana
pembiavaan atan sumber dana dari otang
tidak lebih dari 30% dari rasio modalnya.

k. Pendapatan bunga wang diperoleh
perusahaan tidak lebih dari 15%.

c. Perusahaan vang memiliki aktiva kas atau
piutang yang jumlah pivtang dagangnyva
atau total piutangnya tidak lebih 30%.

Dari beberapa penilaian, maka saham-
saham wvang dipilih unuk dapat masuk
kedalam  indeks  syarish  adalah  scbhagai
berikut:

a. Memilih kumpulan saham dengan jenis
wama yang tidak bertentangan dengan
syariah dan sudah tercatat minimum tiga
bulan,
termasuk dalam [0 besar kapitalisasi.

kecuali saham-saham  tersebut

b, Memilih saham  berdasarkan laporan
keuangan tahunan atau tengah tahunan,
berakhir yang memiliki kewajiban
terhadap aktiva maksimal 20%.

¢. Menulih 60 saham dan susunan diatas

berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi
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pasar terbesar selama satu tahun.

d. Memilih30saham dengan urutan
berdasarkan  tingkat likuiditas  rata-rata
nilai perdagangan saham selama satu
tahun.

KESIMPULAN

Keberadaan pasar modal syariah
memerlukan dukungan dari semua lapisan
masyarakat, baik dari pemerintah  berupa
regulasi dan perundang-undangan, ulama
dengan  memberikan  kajian-kajian  tentang
ekonomi  Islam, khosusnva pasar modal
syariah, praktisi dengan menerapkan prinsip
syariah dalam operasionalnya dan masvarakat
untuk mendukung perkembangan pasar modal
syariah agar lebih berkembang dan
membedakan dengan pasar modal
konvensional.
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