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Studi ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana reksa dana syariah di indonesia 
khususnya studi terhadap jenis akad seta perlindungan bagi investor, Rumusan 
masalah yang diajukan yaitu: bagaimana pengimpementasian prinsip-prinsip 
ekonomi Islam dalam reksa dana syariah, jenis akad apa yang dipergunakun 
dalam investasi reksa dana syariah serta bagaimana perlindungan hukum bagi 
investor dalam investasi reksa dana syariah ? penelitian ini termasuk tipologi 
penelitian normat$ data-data terkait dengan penelitian ini diperoleh dari studi 
dokumen/pustaka, analisis dilakukan dengan merujuk kepada dokumen,/pustaka 
yang terkait dengan pembahasan. Hasil dari studi ini menunjukun Implementasi 
prinsip ekonomi Islam dalam reksa dana syariah dengan cara: I .  Investasi hanya 
dapat dilakukan pada efek-efek yang diterbitkan oleh pihak (emiten) yang jenis 
kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah Islam. 2. Dewan Pengawas 
Syariah melakukan puriJikasi portofolio investasi, menyeleksi stock dan instrumen 
investasi yang sesuai dengan syariah. 3. Pemiiihan dan pelalcsanaan transaksi 
investasi hams didasarkarz berdasarkan prinsip kehati-hatiian. 4. Hasil investasi 
yang dibagikan harus bersih dari unsur non-halal. Jenis akad yang yang 
dipergunakan pada investasi reksa dana syariah yaitu: I .  Mekanisme operasional 
aritara pemodal (investor) dengan Manajer Investasi reksa dana syari'ah 
menggunakan sistem wakalah. 2. Mekanisme dalam pelaksanaan investasi yang 
dilakukan oleh manajer investasi sebagai pengelola reksa dana dan pengguna 
investasi menggunakun prinsip mudharabah. Perlindungan hukum terhadap 
investor dalam investasi reksa dana syariah meliputi: I. Menurut Undang- 
Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal tertuang dalam pasall00 
ayat 2 sertci pasal 101 ayat 3, Bapepam-LK berhak melakukan pemeriksaan dan 
penyidikun ha1 tersebut merupakan proses kegiatan pengawasan yang bertujuan 
memberi perlindungan dan kepastian hukum bagi kulangan investor. Dalam ha1 
memberikun perlindungan hukum bersifat represg menurut UUPM rnemiliki 
kewenangan untuk memberikun sanksi administratif berupa peringatan tertulis, 
denda, pembatasan kegiatan usaha, pembekuan kegiatan usaha, pencabutan izin 
usaha,pembatalan persetujuan, dan pembatalan pendaftaran. Selain itu, UUPM 
juga nzemberikun sanhi pidana terhadap yelaku pelanggarar: dan atau kejahatan 
di bidang jasa pasar modal. 2. Menurut Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 
Tentang Otoritas Jasa Keuangan, aspek perlindungan terhadap investor pasar 
modal menjadi kewenangan OJK. Perihal perlindungan konsumen tercantum 
dalam Pasal 28, Pasal 29, dan Pasal 30 UU OJK yang merupakun ketentuan- 
ketentuan mengenai pemberian informrzsi atas produk keuangan, memerintahkun 
untuk menyelesaikun pengaduan kozsumen terhadap produk keuungan yang 
dirnaksud serta mendampingi konsumen untuk mengajukun gugatan di pengadilan 
untuk memperjuangkan hak-hak konsumen. 

Kata kunci ; Investor, Reksa Dana Syariah 
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BAB I 

REKSA DANA SYARIAH DI INDONESIA ; STUD1 TERHADAP JENIS 
AKAD SERTA PERLINDUNGAN BAG1 INVESTOR 

A. Latar Belakang Masalah 

Dewasa ini masih terdapat anggapan bahwa Islam menghambat kemajuan. 

beberapa kalangan mencurigai Islam sebagai faktor penghambat pembangunan 

(an abstacle to economic growth).' Pandangan ini juga berasal dari pemikir 

~ara t .~meski~un  demikian, tidak sedikit intelektual muslim yang juga 

menyakininya. 

Negara Indonesia merupakan sebuah negara yang termasuk katagori negara 

yang sedang berkembang (developing countries), adapun ymg menjadi 

karakteristik dari negara yang sedang berkernbang adalah adanya pembangunan di 

segala bidang yang masing-masing memiliki tujuan atau sasaran. 

Pembangunan nasional tersebut dilakukan dengan berlandaskan pada trilogi 

pembangunan yaitu adanya pemerataan pembangman dan hasil-hasilnya menuju 

pada terciptanya keadilan sosial bagi seluruh rakyat Indonesia, pertumbuhan 

1 Muhammad Syafi'i Antonio, Bank Syariah Dari Teori Ke Praktek, Gema insani press, 
Jakarta, 2001, Hlm 3 

Sebenarnya dasar kualitas keilmuan Islam, islam pernah mengalami titik temu dengan 
pemikiran barat pada masa peradaban intelektualitas islam mengalami kejayaan. Rasionalitas telah 
menjadi kebudayaan dalam masyarakat muslim. Sepeti yang ditanamkan ibnu rusyd ( ibnu rusyd 
memberikan kesimpulan bahwa " filsafat adalah saudara sekandung dari susunan agama") atau 
madzhab mu'tazilah. Lihat Ebrahim Moosa, Islam Progresif; terj :Yusuf Huda, ICIP, Jakarta,2004 
Hlm 204-206. 



ekonomi yang cukup tinggi serta tercapainya stabilitas nasional yang sehat dan 

d inami~ .~  

Seiring dengan pelaksanaaan pembangunan nasional tersebut, maka 

pembangunan di bidang ekonomi mendapat skala prioritas. Adapun sasaran umum 

dari pembangunan di bidang ekonomi adalah tercapainya perokonomian yang 

mandiri dan tercapainya peningkatan kemakmuran rakyat secara merata. 

Untuk mencapai pertumbuhan dan pemerataan pembangunan di bidang 

ekonomi tersebut, maka pembuatan kebijakan moneter diarahkan untuk 

mendorong agar lembaga-lembaga keuangan dapat meningkatkan volume dana 

dari masyarakat. Hal tersebut didasarkan pada alasan bahwa dana masyrakat 

mempunyai peranan penting dalam proses pembangunan negara. 

Selain berfungsi sebagai modal utama dalam pembangunan suzitu negara, 

maka dana masyarakat tersebut juga memiliki dampak positif untuk mengurangi 

tingkat ketergantungan negara terhadap jumlah pinjaman asing yang berasal dari 

suatu organisasi keuangan internasional ataupun dari negara-negara asing 

l a i n t ~ ~ a . ~  

Dana masyarakat yang mengendapldiam (idlle fund) akan dapat memberikan 

nilai manfaat apabila dana dimaksud diproduktifkan. Berkaitm dengan ha1 ini tiga 

sasaran yang dapat dijadikan alternatif bagi pihall pemilik dana iddle untuk dapat 

memproduktifkan dana nya melalui lembaga perbankan (banking), investasi 

Nindyo Pramono, sertifkasi saham PT, Go Public dun Hukum Pasar Modal Di 
Indonesia, Citra aditya bhakti, Bandung,l997, Hlm 1 

Abdul Ghofur Anshori, Aspek Zukum Reksadana Syriah Di Indonesia, PT Refika 
aditama, Yogyakarta,2008, Hlm 1-2 



langsung (direct investment), dan pasar modal (capital rn~rket).~keti~a investasi 

tersebut masing-masing mempunyai kelebihan dan kekurangan yang 

membutuhkan perhatian dari pihak-pihak yang hendak melakukan kegiatan 

investasi. 

Pasar modal sebagai suatu kegiatan dalam penawaran umum dan perdagangan 

efek dari perusahaan publik adalah salah satu lembaga pembiayaan atau wadah 

untuk mencari dana bagi perusahaan dan sarana alternatif investasi bagi 

masyarakat (investor).6 

Salah satu instrumen atau lembaga yang ada di pasar modal adalah reksa dana. 

Reksa dana diartikan sebagai wadah yang digunakan untuk menghimpun dana 

daii masyarakat investor untuk selanjutnya diinvestasiknn dalam portofolio efek 

oleh m.anajer investasi. Reksa dana merupakan investasi carnpuran yang 

menggabungkan saham dan obligasi dalam satu produk. 

Dalam perkembangannya seiring dengan maraknya lernbaga keuangan 

berdasarkan prinsip sy&ah yang dimulai dibidang perbankan ternyata juga 

berpengaruh terhadap lembaga keuangan yang lainn, misalnya: lembaga keuangan 

mikro dengan prinsip syariah atzu lebih dikenal dengan baitzcl maal wat tamwil 

(BMT), asurslnsi berdasarkan prinsip-prinsip syariah (tahful), lembaga 

pembiayaan berdasarkan prinsip-prinsip syari'ah, serta pasar modal bcrdasarkan 

prinsip syariah. 

fiid, Hlm 2 
6 Herman Darwani, Pasar Finansial Dan Lembaga-Lembaga Finansial, Burni Aksara, 

Jakarta, 2006, Hlm 104. 



Prinsip-prinsip syariah di pasar modal adalah prinsip-prinsip hukum Islam 

dalarn kegiatan dibidang pasar modal berrdasarkan fatwa Dewan Syariah Nasional 

(DSN-MUI), baik fatwa DSN-MU1 yang ditetapkan dalam peraturan Bapepam 

dan LK maupun fatwa DSN-MU1 yang telah diterbitkan sebelum ditetapkannya 

peraturan ini, sepanjang fatwa yang dimaksud tidak bertentangan dengan 

peraturan ini atau peraturan Bapepam dan LK lain yang di dasarkan pada fatwa 

D SN-MUI.~ 

Salah satu lembaga yang berperan penting dalarn kegiatan pasar modal adalah 

perusahaan reksa dana, yang saat ini selain reksa dana konvensional juga muncul 

reksa dana yang penglolaanya berdasarkan prinsip syariah, yang selanjuinya 

dalam penulisarL ini diseht reksa dana syariah. reksa dana syariah merupakan 

sarana investasi campw-an yang inenggabungkan saham dan obligasi syariah 

dalarn satu produk yang dikelola oleh manajer inve~tasi.~ 

Dalam konteks reksa dana syariah, manajer investasi menawarkan produk- 

produk reksa dana syariah kepada para investor yang berminat, sementara darla 

yang diperoleh dari investor tersebut dikelola oleh manajer investasi untuk 

ditanamkan dalarn saham atau obligasi syarid yang dinilai mengintungkan. 

7 Angka 1 huruf c Peraturan Nomor IX.A.13: penerbitan efek syariah, sebagaimana 
tertuang dalam keputusan ketua Bapepam dan LK mmor kep-130/BL/2006 tanggal 23 november 
2006, sekarang segala kewenangan yang dimiliki oleh bapepam maupun lembaga keuangan 
berpindah kepada OJK (Otoritas Jasa Keuangan) lihat dalam ketentuan peralihan pasal55 ayat (1) 
Unclang-Undang No 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan. 

"sejak tanggal 31 desember 2012, fungsi, tugas dan wewenang pengaturan dan 
pengawasan kegiatan jasa keuangan di sektor pasar modal, dana pensiun, lembaga pembiayaan dan 
jasa Iembaga keuangan lainnya beralih dari menteri keuangan dan lembaga keuangan ke OJK" 

8 Manajer investasi yaitu sebagai pihak yang kegiatannya menglola portofolio efek untuk 
para nasabah aau menglola portofolio investasi kolektif ulztuk sekelompok nasabah, kecuali 
perusahaan asuransi, dana pensiun, dun bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya 
berdasarkan peraturan penmdang-undangan yang berlaku. Lihat pasal 1 angka 11 Undang- 
Undang No 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (UUPM). 



Dengan demikian reksa dana syari'ah merupakan cara mudah bagi investor untuk 

berinvestasi karena dikelola oleh manajernen profesional, adanya disersivikasi 

investasi, transparansi informasi, likuid, dan yang lebih penting lagi dikelola 

berdasarkan prinsip-prinsip ~ ~ a r i a h . ~  

Adapun yang menjadi perbedaan reksa dana konvensional dan reksa dana 

syariah antara lain terletak pada : 

a. Proses "screening" atau filterisasi atas instrumen investasi berdasarkan 

pedoman syari'ah. 

b. Proses "cleansing" untu!! membersihkan pendapatan yang dianggap 

diperoleh dari kegiatan yang haram menurut pedoman syariah. lo 

Munculnya fenomena pasar modal berdasarkan prinsip syariahl1, termasuk 

didalam reksa dana syariah memerlukan adanya kebijakan yang harus didasarkan 

pada beberapa pertimbangan yang tepat dan proporsional. Kebijakan dimaksud 

bisa berasal dari Otoritas Jasa Keuangan sebagai pemegang otoritas pengawasan 

dibidang pasar modal, pun bisa dari bursa efek, yang dalam konteks undang- 

Undang-Undang Otoritas Jasa Keuangan merupakan organisasi yang berwenang 

mengeluxkan peraturan teknis terkait dengan aktifitas perdagangan dilantai bursa, 

atau sering disebut self regulatory organisation (SRO) serta pengaturan reksa 

dana syariah oleh DSN- MU1 dalam bentuk fatwa. 

9 Abdul ghohr Anshori, Op Cit, Hlm 3 
'O Bid, Hlm 3 
" Pasar aodal berusaha membatasi dan meminimalisir spekulasi dari investor dengan 

penghapusan riba. Penghapusan riba dengan menerapkan pembelian tunai di pasar modal 
semestinya membuahkan prilaku harga yang teratur dengan tujuan melindungi investor, Lihat 
Dalam M. Umar Chapra, Al-Qur'an Menuju Sistem Moneter Yang Adil, Penerjemah, Luqman 
Hakim, Dana Bhakti Prima Yasa, Yogyakarta, 1997, Hlm 192 



Selain itu, faktor pengawasan juga merupakan ha1 yang sangat diperlukan 

dalam proses implementasi kebijakan yang telah dibuat. Terlebih pada reksa dana 

syariah sebagai lembaga yang menglola dana dari investor untuk diinvestasikan 

dalam kegiatan-kegiatan yang bersifat legal, serta hams senantiasa sesuai dengan 

prinsip syariah12. 

Dalam reksa dana syariah, mengenai proses pengawasan selain dilakukan oleh 

Otoritas Jasa Keuangan juga dilakukan oleh Dewan Syariah Nasioanl yang 

mengawasi terhadap ketaatail reksa dana syariah dimaksud terhadap prinsip- 

prinsip syariah (sharia complience) yang telah dituangkan dalam fatwa DSN. 

Secara internal juga perlu adanya Dewan Pengawas Syariah (DPS) yang aka? 

menjadi pengawas terhadap oprasional reksa dana yang djlakukan oleh manajer 

investasi.13tujuan dari adanya pengawasan ini untuk memberikan perlindungan 

kepada investor. 

Selain pengaturan melalui sarana kebijakan maka diperlukan juga sarana 

penunjang lainnya yang dapat mendukung pelaksanaan pembangunan di bidang 

ekonomi, khususnya sektor lernbaga keuangan. Adapun sarana penunjang yang 

dimaksud adalah dengan dibuatnya tatanan hukurn yang mampu mendorong, 

12 Prinsip syariah adalah aturan pe janjian berdasarkan hukum Islam antara bank dan 
pihak lain untuk menyimpan dana dan atau pembiayaan kegiatan usaha, atau kegiatan laiinya yang 
dinyatakan sesusi dengan syariah, antara lain pembiayaan berdasarkan prinsip bagi hasil 
(mudharabah), pembiayaan berdasarkan prinsip penyertaan modal (musyarakah), prinsip jual-beli 
barang dengan memperoleh keuntungan (murabahah), atau pembiayaan barang modal berdasarkan 
prinsip sewa murni tanpa pilihan (ijarah), atau dengan pilihan pemindahan hak rnilik dari pemilik 
oleh bank kepada pihak lain (ijarah wa iqtina) : ha1 itu berdasarkan UU No. 10 Tahun 1998 
tentang perubahan UU No.7 tahun 1992 Tentang Perbankan. 

l3  Abdul Ghofur Anshori, ibid, Hlm 4 



mengarahkan, dan mengendalikan berbagai kegiatan pembangunan di bidang 

ekonomi. 

Pembentukan tatanan hukum tersebut merupakan bagian dari politik hukum 

nasional yang mengamanatkan untuk melakukan pembuatan dan pembaharuan 

produk-produk hukum yang sesuai dengan tingkat perubahan dan tingkat 

kebutuhan masyarakat.14 

Pada dasarnya proses pembentukan dan perubahan produk hukum yang 

disesuaikaiz dengan pertumbuhan dan perkembangan masyarakat merupakan 

refleksi dari sifat norma hukum sebagai suatu norma yang dinamis. Hukum 

sebagai alat kontrol sosial (social control) akan selalu berubah dan berkembang 

seiring dengan berkembangnya suatu masyarakat.15 

Diundangkannya Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal 

diharapkan dapat memenuhi tingkat kebutuhan masyarakat khususnya untuk 

mendorong, mengarahkan, dan mefigendalikan berbagai pembangunan di bidang 

ekonomi. Selain itu dengan adanya ULPM diharapkan pasar modal dzpat 

memberikan kontribusi yang lebih besar sehingga tujuan atau sasaran umum 

pembangunan di bidang ekonomi dzpat dicapai, khususnya yang terkait dengan 

peningkatan kesejahteraan rakyat. Dalam rangka ~nencapai iujuan te~sebut, maka 

pasar modal merniliki peran strategis yaitu sebagai lembaga pembiayaan bagi 

14 Moh. Mahfud M.D. Politik Hukum di Indonesia edisi revisi, Rajawali Pers, Jakarta, 
2009, Hlm 9 

" ~ h e o  Huljbers, Filsafat Hukurn Dalarn Lintasan Sejarah, Yayasan Kanisius, 
Yogyakarta,l984, Hlm 118 



dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat termasuk investor kecil 

maupun menengah. 

Seiring dengan peran pasar modal tersebut, maka sering kali terdapat persepsi 

yang muncul dalam benak masyarakat umum, terutama dari calon investor yang 

berasal dari golongan menengah, bahwa untuk dapat berinvestasi di pasar modal 

memerlukan modal yang cukup besar dan keahlian khusus untuk menganalisis 

pergerakan harga saham termasuk instrumen pasar modal lainnya. Oleh karena 

itu, untuk menghilangkan persepsi yang demikian, maka UUPM telah 

mengintrodusir suatu lembaga investasi baru ymg dikenal dengan nama reksa 

dana.16 

Dengan adanya lembaga reksa dana diharapkan dapat menciptakan persepsi 

baru bahwa untuk berinvestasi di pasar modal sangat mudah dan modal yang 

diperlukan tidak terlalu besar. Selain itu, munculnya lembaga reksa dma juga 

merupakan simbol yang mempertegas persepsi bahwa pasar modal bukan 

merupakan wadah yang ciidominasi dan dimonopoli oleh investor-investor yang 

memiliki modal besar saja. 

Melalui rcksa dam masyarakat strata menengah ke bawah dapat pula 

berpartisipasi untuk melakukan investasi dan juga menilkmati keuntungan yang 

menjanjikan dari saharn dan instrumen investasi lainnya. Hal tersebut juga seiring 

dengan tujuan utama pendirian reksa dana untuk menlperluas basis pemodal lokal, 

16 Abdul Ghofur Anshori, Op Cit, Hlm 5 



sehingga semakin luas basis tersebut maka semakin berkembang pula pasar modal 

di Indonesia. 17 

Dalam perkcmbangariya, kemudian muncul bentuk inovatif dari lembaga 

reksa dana yang mekanisme penglolaanya didasarkan prinsip-prinsip syariah 

(reksa dana syariah). Munculnya reksa dana tersebut didorong oleh adanya 

keinginan penerapan bagi hasil dalam mekanisme pembagian keuntungannya. 

Reksa dana syariah juga sering disebut dengan istilah islamic invesment fund 

atau syariah mutual fund yang merupakan lembaga intermediasi yang membantu 

surplus unit (investor) dalam melakukan penempatan dana yang untuk selanjutnya 

diinvestasikan kembali (reinvesment) kepada pihak-pihak yang membutuhkan 

dam (devisit unit) sebagai tambahan modal kerja. 

Selain untuk memberikan kemudahan bagi calon investor untuk berinvestasi 

di pasar modal maks pembentukan islamic invesment fund atau syariah mutual 

fund juga bertujuan untuk memenuhi kebutuhan kelompok investor yang 

m e n g i n d a n  keuntungan dari sumber dan mekanisme investasi yang bersih dan 

dapat dipertanggungjawabkan secara religius serta tidak bertentangan dengan 

prinsip-prinsip syariah. lS 

Bagi umat Islam yang teguh menerapkan prinsip syariah dalam berbagai aspek 

ke'nidupm, sudah barang tentu akan memilih instrumen investasi yang berbasis 

syariah. Adapun yang menjadi pertanyaanya sekarang adalah apakah dengan 

17 Ibid , Hlm 5 
l 8  Inggi H. Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal : Menggagas Konsep dun Praktek 

Mnnajemen Portofolio Syariah, PT Gamedia Pustaka Utama, Jakarta, 2000, Hlm 83-84 



mendapatkan label halal dari DSN-MU1 akan secara otomatis menjadikan 

istrurnen tersebut dalam praktiknya sehari-hari terbebas dari unsur ribawi dan 

unsur lain yang bertentangan dengan syariat islam. ' 

Perrnasalahan lain yang tidak kalah pentingnya adalah, sejauh mana kaidah- 

kaidah maqashid syariah diterapkan oleh para pihak yang merumuskan produk- 

produk syariah, yaitu DSN selaku pemberi fatwa. Dan sejauh mana mereka 

mengidentifikasikan dan mengeleminasi unsur-unsur riba dalam fatwa-fatwa 

mereka. Mengingat keberadaan instrumen keuangan syariah cukup strategis, 

dalam mengembangkan misi bisnis dan mengemban misi sosial, sehingga 

operasionalnya hams sejalan dengan keyakinan teologis dan nilai-nilai etis 

religius iainnya. 

Selama ini investor memang merasa sulit untuk mengawasi apakah prinsip 

syariah memang telah diimplementasikan sepenuhnya dalam praktik sehari-hari 

oleh perusahaan yang menerbitkan instrumen syariah. Pengawasan terhadap 

perusahaan yang telah menerbitkan efek syariah memang menjadi ha1 yang krusial 

untuk memastikan bahwa istilah syariah tidak hanya sekedar label belaka, 

melainkan memmg hams menjiwai setiap kegiatan perusahaan tersebut. 

Ditengah maraknya instrumen investasi yang berlabel syariah, perlu dicermati 

pula bahwa minimnya aturan-aturan hukum yang memayungi setiap kegiatan dan 

atau transaicsi syariah dipasar modal juga dirasakan sebagai ketidak jelasan aspek 

19 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah (Sarana Investasi Keuangan Berdasarkan Prinsip 
Syariah), Sinar Grafika, cet I, Jakarta,2011, Hlm 22 



perlindungan terhadap para investor atau nasabah dalam konteks investasi 

berlabel syariah tersebut. 

Berdasarkan permasalahan yang dipaparkan diatas maka penulis tertarik untuk 

membahas tentang " Reksa Dana Syariah di Indonesia ; Studi Terhadap Jenis 

Akad Serta Perlindungan Bas* Investor" 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah maka dapat dirumuskan permasalahan 

sebagai berikut: 

a. Bagaimana prinsip-prinsip Ekonomi Islam diimplementasikan dalam 

investasi reksa dana syariah di Indonesia ? 

b. Bagaimana jenis akad yang digunakan dalam berinvestasi reksa dana 

syariah ? 

c. Bagaimana perlindungan hukum bagi investor dalam investasi reksa dana 

s yarjah ? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian terhadap permasalahan yang di paparkan di atas adalah sebagai 

berikut : 

a. Untuk mengetahui prinsip-prinsip Ekonomi Islam yang diimplernentasikan 

dalarn reksa dana syariah di Indonesia 



b. Untuk mengetahui bagaimana jenis akad yang digunakan dalam 

berinvestasi reksa dana syariah 

c. Untuk mengetahui bagaimana perlindungan hukum bagi investor dalam 

investasi reksa dana syariah 

D. Landasan Teoritik 

a. Teori Investasi 

Istilah investasi berasal dari bahasa latin yaitu insvestire (memakai), 

sedangkan dalam bahasa inggris disebut investment. Istilal-I hukum investasi 

berasal dari terjemahan bahasa inggris yaitu investment of law. Dalam peraturan 

perundang-undangan tidak ditemukan pengertian hukum investasi. Untuk 

mengetahui arti dari hukum investasi tersebut, maka hams dicari dari berbagai 

pandangan ahli dan kamus hukurn. 

Dalam kamus istilah pasar modal dan keuangan kata investasi diartikan 

sebagai penanaman uang atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk 

tujuan memperoleh ke~ntun~an .~ '  M e n u t  Hendry Faisal Noor, Investasi 

adalah mengorbankan peluang konsurnsi saat ini, untuk memperoleh manfaat di 

masa mendatang.21 

20 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada P a s ~ r  Modal Syariah , 
Prenada Media Group, Jakarta, 2008, Hlm 7 

21 Hendry Faisal Noor, Investasi Pengelolaan keuangan bisnis dan Pengembangan 
Ekonomi Masyarakat, PT. Indeks, Jakarta,2009, Hlm 4 



Pandangan para ahli mempunyai pandangan yang berbeda-beda mengenai 

konsep teoritis tentang i n ~ e s t a s i ~ ~ .  Fitzgeral, mengartikan investasi adalah " 

aktivitas yang berkaitan dengan usaha penarikan sumber-sumber (dana) yang 

dipakai untuk mengadakan barang modal pada saat sekarang dan dengan barang 

modal akan dihasilkan aliran produk baru di masa yang akan  data^^^.^^ 

Dalam definisi tersebut, investasi dikontruksikan sebagai sebuah kegiatan 

untuk menarik surnber dana yang digunakan untuk pemberian barang modal, dan 

barang modal itu akan menghasilkan produk baru. 

Kamaruddin akhmad mengemukakan bahwa yang dimaksud dengan investasi 

adalah "menepatkan uang atau dma dengan harapan untuk memperoleh tarnbahan 

atau keuntungan tertentu atas uang atau dana t~ r sebu t " .~~  

Dalarn definisi ini, investasi difokuskan pada penempatan uang atau dana 

dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan sebagaimana yang diharapkan. 

A.Abdurrahman, mengemukakan bahwa investasi (investment) mepunyai dua 

makna, yakni25: 

1) Investasi berarti pembelian saharn, obligasi dan benda-benda bergerak, 

setelah diadakan analisis akan menjamin modal yang dilekatkan dan 

22 Lihat Dalam Sunariyah " investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih 
aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan keufitungan 
dimasa-masa akan datang, Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, UPP STIM 
YKPN,Yogyakarta, 2003, Hlm 4 

23 Abdul Manan, Aspeic Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal 
Syariah Indonesic, Prenada Media Group, Jakarta, 2009, H!m 183 

24 ibid 
25 ibid 



memberikan hasil memuaskan. Faktor-faktor tersebut yang membedakan 

investasi dengan spekulasi. 

2) Dalam teori ekonomi, investasi berarti pembelian alat produksi (termasuk 

di dalamnya benda-benda untuk dijual) dengan modal berupa -uang. 

Dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI)~~  disebutkan yang dimaksud 

investasi berarti : 

1) Penanarnan uang atau modal disuatu perusahaan atau proyek untuk tujuan 

memperoleh keuntungan 

2) Jumlah modal yang ditanam. 

Dari berbagai pengertian investasi seperti dikemukakan di atas, tarnpak ada 

perbedaan istilah dengan "penanaman modal". Pada hakikatnya kedua istilah 

tersebut mempunyai arti yang sama. Dalam undang-undang nomor 25 tahun 2007 

tentang penanaman modal dikemukakan bahwa "penanaman modal adalah segala 

bentuk kegiatan penanaman modal, baik oleh penanaman modal dalam negeri 

maupun penanaman modal asing untuk melakukan usaha di Wilayah negara 

Republik In~ones i a "~~  

Dari pengertian tersebut dapat diketahui bahwa investasi dan penanarnar, 

modal adalah kegiatan yang dilakukan oleh seseorang atau badan hukurn, 

menyisihkan suatu usaha dengan harapan suatu waktu tertentu akan rnendapatkan 

hasil. 

26 Departemen Pendidikan dan Kebudayaan RI, Kamus Besar Bahasa Indonesia, Balai 
Pustaka, Jakarta,2005,Ed Ke-4 , Hlm 386 

" Lihat Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 Tentang Penanaman Modal 



Hampir setiap hari kata "investasi" diperbincangkan banyak orang. Tetapi 

sebenarnya yang dimaksud dengan istilah tersebut adalah " metod of purcashing 

asset in order to gain profit in the @om of reasonably predictable income 

(dividen, interest of rentals) and/or apprectation over the long term "28 

Sejumlah hasil dalarn penanaman modal dalam jumlah tertentu yang sangat 

ditentukan oleh kemampuan mernprediksi masa depan, mempediksi masa depan 

inilah yang membedakan investasi dengan spekulasiZ9. Investasi dapat dilakukan 

secara langsung maupuil tidak langsung, investasi secara tidak langsung dapat 

dilakukan melalui pasar modal. 

b. Teori Maqosid Syariah 

Maqashid syari'ah terdiri dari dua kata, maqashid dan syari'ah. Kata 

maqashid merupakan bentuk jama' dari maqshau' yang berarti maksud dan tujuan, 

sedangkan syari 'ah mempunyai pengertian hukum-hukum Allah yang ditetapkan 

untuk manusia agar dipedom~ni untuk mencapai kebahagiaan hidup di dunia 

maupur. di akt~irat.~' Maka dengan demikian, magashid syari'ah berarti 

kandungan nilai yang menjadi tujuan pensyariatan hukurn. Maka dengan 

28 Abdul Manan , Op. Cit. Hlm 185 
29 Pada sisi yang lain bisnis tak ubahnya seperti permainan judi,bisnis adalah bentuk 

persaingan yang mengutamakan kepentingan pribadi.dari permaian yang penuh persaingan, aturan 
mainnya punberbeda pula. Lihat Sony Keraf, Etika bisnis, Pustaka Filsafat Kanisius, Yogyakarta, 
1993, Hlm 59-60 

30 Khairul Umam, Ushul Fiqih, Pustaka Setia, Bandung, 2001, Hlm. 125. 



demikian, maqashid syari 'ah adalah tujuan-iujuan yang hendak dicapai dari suatu 

penetapan h~kurn.~ '  

Secara bahasa maqashid syari'ah terdiri dari dua kata yaitu maqashid dan 

Sj7ari 'ah. Maqashid berarti kesengajaan atau tujuan: maqashid merupakan bentuk 

jama' dari maqsud yang berasal dari suku kata qashada yang berarti menghendaki 

atau memaksudkan, maqashid berarti hal-ha1 yang dikehendaki dan 

dirnak~udkan.~~ Sedangkan syari 'ah secara bahasa yang berarti: 

"Jalan menuju sumber air, jalan menuju sumber air dapatjuga diartikan berjalan 

nlenuju sumber kehidupanH3' 

Para ularna mutaakhirin (kofitemporer) mendefinisikan maqashid syari'ah 

sebagai berikut: 
.. , __L. 

'L- 

a) Menurut Thahir Ibnu Ashur, maqashid syari 'ah adalah makna-makna dan 
hikrnah-hi&& yang telah dijaga oleh Allah dalam segala ketentuan 
hukurn syariah baik yang kecil maupun yang besar dan tidak ada 
pengkhususan dalam jenis tertentu dari hukurn ~ ~ a r i a h . ~ ~  

b) Allal al-Fasy mendefiiiisikan maqashid syari 'ah sebagai tujuan-tujuan dan 
rahasia-rahasia yang telah ditetapkm Allah dalam setiap h ~ k u r n . ~ ~  

c) Ahmad Raysuni mendefinisikan maqashid syari 'ah sebagai tujuan-tujuan 
yang telah ditetapkan oleh Allah untuk merealisasikan kernaslahatan 
h a n ~ b a . ~ ~  

3' Asafri Jaya Bakri, Konsep Maqashid Syari'ah Menurut ash-Shatibi, Raja Grafindo 
Persada, Jakarta ,1996, Hlm 5 

32 %nu Mansur Al-Afriki, Lisan al-Arab, Juz 8, Dbr al-Sadr, Beirut, t.th, , Hlm, 175 
33 Fazlur Rahman, Islam, alih bahasa: Ahsin Muhammad, Pustaka, Bandung: 1994 ,Hlm 

140, Lihat juga dalam pengertian Ibrahim Anis, Syariah menumt bahasa mempunyai beberapa arti. 
Di antaranya adalah mawrid al-maa' alladzi yustaqaa minhu bi-laa risyaa' (sumbcr air yang 
menjadi tempat pengambilan air tanpa tali timba), ath- thariqah Cjalan), dan 'atabah (tanggafpintu). 
Ibrahim Anis et al., A1 Mu 'jamul Wasith, Darul Maarif, Kaiio 1972, Hlm. 479 

34 Ahmad ar-Raisuni, Nazhariyyat al-Maqashid ,inda al-Imam ash-Shatibi, al-Maahad al- 
Alarni li al-Fikr al-Islami, Beirut, 1992, Hlm. 13 

35 AllalAl-Fasy, Maqashid asy-Syari'ah al-Islamiyyah wa Makarim J a ,  Darul Garb Al- 
Islamy. KSA 1993, Cet.5, Hlm. 36. 

36 Ahmad ar-~aisuni, Nazhariyyat al-Maqashid, Op Cit, Hlm. 13. 



d) Muhammad al-Yubi mendefinisikan maqashid syari'ah adalah makna- 
makna dan hikmah-hikmah yang telah ditetapkan oleh Allah dalam 
syariatnya baik yang khusus atau urnum yang bertujuan untuk 
merealisasikan kemaslahatan hamba.37 

Sementara itu Wahbah az-Zuhaili mendefinisikan maqashid syari 'ah dengan 

makna-makna dan tujuan-tujuan yang dipelihara oleh syara' dalam seluruh 

hukumnya atau sebagian besar hukumnya, atau tujuan akhir dari syari'at dan 

rahasia-rahasia yang diletakkan oleh syara' pada setiap h u k ~ r n n ~ a . ~ ~  

Kandungan maqashid syari'ah dapat diketahui dengan merujuk ungkapan As- 

shatibi3', seorang tokoh pembaru ushulfiqh yang hidup pada abad ke-8 Hijriah, 

dalam kitabnya al-Muwafaqat f i  ushul asy-Syari'ah. Di situ beliau mengatakan 

bah~va sesungguhtlya syari'at itu ditetapkm tidak lain untuk kemaslahatan 

manusia di dunia dan di ~ikhirat.~' 

Kata maslahah secara etimologi berasal dari kata (ashlaha, yzrslihu,islahan 

/maslahatan) yang berarti mendatangkan kebaikan4'. Pengertian maslahah secara 

terminology adalah mengarnbil manfaat dan menolak yang menimbulkan 

m a d h ~ r o t . ~ ~  

37 Muhammad Sa'ad al-Yubi, Maqashid asy-Syari'ah al-Islamiyah wa Alaqatuha bi al- 
Adillah my-Syar'iyyah , Cet.1, Dar al-Hijrah li an-Nasyr wa at-Tauzi', KSA, 1998, Hlin. 35. 

38 Wahbah az-Zuhaili, Ushul al-Fiqh al-Islami, Car al-Fikr, Reirut,1986, Hlrr.. 1017 
39 Nama lengkapnya Abu Ishaq Ibrahim ibn Musa ibn Muhammad al-Lakhrni al-Syatibi, 

lahir di Granada, tahunnya tidak diketahui, meninggal pada bulan Syakbar, tahun 790, bertepatan 
bulan Agustus 1388 H. Lihat Abd al-Salam, al-Imam ai-Syatibi, Maktabah al-Islamiyyah, Kairo, 
2001, Hlm 7 

40 Al-imam Abu Ishaq Al-syatibi , A1 Ilfuwufaqot Fil Ushul Al-Syari'ah, Dar Al-kutub a1 
islamiyah, Beirut, Hlm 6 

41 Ahmad Warson Munawwir, Al-Munawwir : Kamus Arab Indonesia, PP al-Munawwir, 
Krapyak, Yogyakarta, 1984, Hlm 884 

42 Abdul Wahhab Khalab, Mashodir At tasri' Fima la Nasiha Fihi, cetakan ke 3, Dar a1 
Qolam, Kuwait 1972, Hlm 98 



Ada juga yang memahami maqashid sebagai lima prinsip dasar dalam Islam 

yaitu : perlindungan terhadap agama (hifi ad-dinn), perlindungan terhadap jiwa 

(hifi an-nafs), perlindungan terhadap aka1 budi (hifi al-aql), perlindungan 

terhadap keturunan (hifi an-nasl), dan perlindungan terhadap harta kekayaan (hzlfi 

a~-mal l ) .~~  Sedangkan imam al-ghazali44 menambahkan satu poin dalam tujuan 

maslahat yang dikehendaki oleh allah yaitu : perlindungan tgrhadap kehormatan 

diri (hifi a s - ~ a r i j j . ~ ~  

Di satu sudut yang lain ada juga ulama klasik yang menganggap maqashid 

itu sebagai logika pensyariatan suatu h u k ~ m . ~ ~  Ibn Ashur mendefinisikan 

maqashid sebagzi pengertian yang dapat dilihat pada hukum-hukum yang 

disyariatkan pada keseluruhannya atau sebahagian b e ~ a r n ~ a . ~ ~  Kalau melihat 

pengertian mayashid syari'ah secara istilah tidak ada definisi khusus yang 

dibuat oleh para ulama usul fiqh, boleh jadi ha1 ini sudah dimaklumi dalam 

kalangan mereka. Termasuk As-Shztibi sebagai bapak maqashid syari 'ah sendiri 

tidak mernbuat ta 'rif yang khusus, beliau cuma mengungkapkan tentang syari'ah 

dan hgsinya bagi manusia seperti yang beliau ungkapannya dalam kitab al- 

Muwafaqat: 

43 Al-imam Abu ishaq Al-syatibi ,A! Muwafaqot Fil Ushul Al-Syari'ah, Op Cit , Hlm 10 
44 Nama lengkapnya adalah Abu Harnid Muhammad ibn Muhammad ibn Muhammad ibn 

Ahmad al-Tusi al-Ghazzali, lahir dari suatu keluarga Persia tahun 450 HI1058 M di Tusal. Al- 
Ghazzali meninggal dunia pada 14 Jumada al-Thaniyyah 505 H, tertepatan dengan 18 Desember 
11 11 M. Lihat Dalam Abd al-Salam, al-Imam al-Ghazzali al-.Uizan fi al-Salafi, Dar al-Futuh, 
Kairo, 1994, Hlm 15 

45 Abu Hamid ibn Muhammad Ibn Muhammad al-Ghazali, al-Mustasyfa min Ilm al- 
Ushul, Cet I Jilid I ,Matbayah Muskfa Muhammad, kairo, 1938, Hlm.140 

46 Nuruddin Mukhtar, al-ljihad al-Maqashidi, Dar al-Muassasah, Qatar ,1998, Hlm 50 
47 Mohammad al-Tahir al-Misawi, Ibn Asyur wa Kitabuhu Maqashid asy-Syari'ah al- 

Islamiyyah, Al-Basyair 1i a1 Intaj a1 Ilmi, Kuala Lumpur ,1998. Hlm 17 l 



"Sesungguhnya syariat i t  u d i t e t ap  ka n bertujuan untuk tegaknya 
(mewujudkan) kemashlahatan di dunia dan di akhirat ".48 

Dan juga dikemukakan dalam halaman yang lain : 

b'Hukum-hukum diundangkan untuk kemaslahatan hamba".49 

Wahbah az-Zuhaili dalam bukunya menetapkan syarat-syarat maqashid 

syariJah. Menurutnya bahwa sesuatu baru dapat diht&an sebagai maqashid 

syari 'ah apabila memenuhi empat syarat berikut, yaitu:50 

a) Harus bersifat tetap, maksudnya makna-makna yang dimaksudkan itu 
harus bersifat pasti atau diduga kuat mendekati kepastian. 

b) Harus jelas, sehingga para fuqaha tidak akan berbeda dalam penetapan 
makna tersebut. Sebagai contoh, mernelihara keturunan yang merupakan 
tujuan disyariatkannya perkawinan. 

c) Harus terukur, maksudnya makna itu harus mempunyai ukuran atau 
batasan yang jelas yarlg tidak diragukan lagi. Sepcrti menjaga aka1 yang 
merupakm tujuan pengharaman kharnr dan ukuran yang ditetapkan adalah 
kernabukan. 

d) Berlaku umum, artinya makna itu tidak akan berbeda karena perbedaan 
waktu dan tempat. Seperti sifat Islam dan kemampuan untuk memberikan 
nafkah sebagai persyaratan kafa'ah dalam perkawinan menurut mazhab 
Maliki 

Lebih lanjut, As-Shatibi dalam uraiannya tentang maqashid syari'ah 

mernbagi tujuarl syari 'ah itu secara urnum ke dalam dua kelompok, yaitu tujuan 

syarirah menurut perumusnya (syarij) dan tujuan syarirah menurut pelakunya 

(mukallafi. Maqashid syari 'ah dalarn konteks maqashid al-syarir meliputi empat 

hal, yaitu:51 

a) Tujuan utama syarirat adalah kemaslahatan manusia di dunia dan di 
W a t .  

4 8  Al-imam Abu Ishaq Al-syatibi, Op Cit, Jilid I, Hlm 21 
49 Ibid, Hlm 2 1 
50 Wahbah az-Zuhaili, Ushul al-Fiqh al-Islami,Op Cit, Hlm 10 19 
j' Al-imam Abu Ishaq Al-syatibi, Op Cit, Jilid I, Hlm 70 



b) Syari'at sebagai sesuatu yang hams dipahami. 
c) Syari'at sebagai hukum taklifi yang hams dijalankan. 
d) Tujuan syari'at membawa manusia selalu di bawah naungan hukum. 

Ditinjau dari adanya kebutuhan atau kepentingan manusia, maslahat 

terdiri dzri beberapa tingkatan, yakni daruriyyat, hajiyyat dun tahsiniyyat. 

Sesuatu yang mampu menjamin eksistensi masing-masing dari keenam tujuan 

pokok di atas merupakan maslahat pada tingkat darurijyat. Sesuatu yang mampu 

memberi kemudahan dan dukungarL bagi penjaminan eksistensi masing-masing 

dari kelima ha1 pokok itu merupakan maslahat pada tingkat hajiyyat. Sesuatu 

yang mampu memberi keindahan, kesempurnaan, keoptimalan bagi penjaminan 

eksistensi masing-masing dari kelima ha1 pokok itu merupakan maslahat pada 

tingkat t a h ~ i n i y ~ a t . ~ ~  

Di dalam maslahat itu terkandung 2 (dua) unsur yang bersifat simultan, y h - i  

dapat mewujudkan sesuatu yang bermanfaathaik atau yang membawa 

kemanfaatankebaikan, dan dapat mencegah serta menalangkan sesuatu yang 

negatif destruktif atau yang membawa kerusakadmudarat. 

Kemaslahatan juga menyangkut kepentingan individuallterbatas (al-maslahah 

al-khassah) dan kepentingan umwdmasyarakat luas (al-maslnhah al-ammah), 

dengan pernberian prioritas kepada kepentingan umudmasyarakat luas. 

Disamping h d  tersebut diatas, dalam kemaslahatan juga mempunyai beberapa 

bagian diantaranya adalah: kemasiahatan yang legalitas atau dasar hukumnya 

diakui oleh syara', kemaslahatan yang legalitas atau dasar hukumnya jelas 

52 Syamsul Bahri ,dkk, Metodologi Hukum Islam, Teras, Yogyakarta,2008, Hlm 72-73 



mendapat penolakan dari syara', serta kemaslahatan yang legalitas atau dasar 

hukurnnya didiamkan oleh syura'. Bagian kemaslahatan yang mempunyai 

legalitas dari nash Al-qur'an adalah terdapat dalam permasalahan j ~ a l - b e l i . ~ ~  

Secara implementatif, terdapat tiga cara dalam mengungkap kemaslahatan yang 

terdapat dalam maqashid asy-Syar 'i.54: 

a) Melakukan penelaahan pada lafal al-amr dan al-Nahy yang terdapat 

dalam al-Qur'an maupun al-Hadits secara jelas sebelum dikaitkan dengan 

permasalahan yang lain. Cara pertama ini mernerlukan kepatuhan pada 

ketentuan yang ada dalam nas. 

b) Dengan cara penelaahan illah al-amr dan al- nahy. 

c) Dengan cara analisis terhadap sikap diam al-syaari' dari pensyariatan 

sesuatu. 

Dari pengertian di atas, dapat dikatakan bahwa yang menjadi bahasan utama 

dalam maqashM syari'ah adalah hikmah dan illat ditetapkan suatu hukum. Dalam 

kajian us hul fiqh, hikmah berbeda dengan illat. Illat adalah si fat tertentu yang 

jelas dan dapat diketahui secara objektif (zahir), dan ada tolak ukurnya 

(mundhabit), dan sesuai dengan ketentuan h h  (munusib) ymg keberadaannya 

merupakan penentu adany a hukurn. 

53 JalaI Ad-din Abdurrahman, Al-masholih Wal-mursalal Wc~makaizatiha Fi-tasri', Dar 
aikitab a1 jamia'ah,l?83, Hlm 14 

54 Assafri Jaya Bakri. Konsep Maqashid asy-Syar'i Menurut al-Syatibi, Op Cit, Hlm, 92- 
103 



Sedangkan hikmah adalah sesuatu yang menjadi tujuan atau maksud 

disyariatkamya hukum dalam wujud kemaslahatan bagi manusia. Maslahat 

secara umum dapat dicapai melalui dua cara: 

a. Mewujudkan manfaat, kebaikan dan kesenangan untuk manusia yang 
disebut dengan istilah jalb al-rnanafi'. Manfaat ini bisa dirasakan secara 
langsung saat itu juga atau tidak langsung pada waktu yang akan datang. 

b. Menghmdari atau mencegah kerusakan dan keburukan yang sering 
diistilahkan dengan dar' al-rnafasid. Adapun yang dijadikan tolok ukur 
untuk menentukan baik buruknya (manfaat dan mafsadahnya) sesuatu 
yang dilakukan adalah apa yang menjadi kebutuhan dasar bagi kehidupan 
manusia. 

Dengan demikim, upaya penetapan maslahat hams mengacu kepada 

ketentuan nash agar tidak terjadi kontradiktif dalam penentuan kemaslahatan 

dengan ketentuan yang terkandung di dalam nash. 

c. TeoriAkad 

Kata akad berasal dari kata bahasa Arab yang berarti, membangun atau 

mendirikan, memegang, perjanjim, percampuran, menyatukan.55 Bisa juga berarti 

kontrak (perj anjian yang ter~acat).'~ Sedangkm menurut al-Sayyid Sabiq akad 

berarti ikatan atau ke~e~akatan. '~ 

Menurut Karnus Hukum arti kata akad adalah perjanjian. Ditinjau dari 

Hukum Islam, peijanjian yang sering disebut dengan akad merupakan suatu 

perbuatan yang sengcja dibuat oleh dua orang atau lebih berdasarkan persetujuan 

55 Louis Ma'luf, Al-Munjidfi al-lughat wa al- 'Alam, Dar al-Masyriq, Beirut, 1986, Hlm. 
518 

56 -4. Warson A1 Munawir, Kamus Arab Indonesia al-Munawir,Op Cit, Hlm 1023 
57 Al-Sayyid Sabiq, Fiqh Al-Sunnah, jilid 3, Cet. Ke-3, Dar Al-Fikr, Beirut, 1983, 

Hlm. 127 



masing-masing. Dengan kata lain akad adalah perikatan antara ijab dan qabul 

secara yang dibenarkan syara ', yang menetapkan persetujuan kedua belah pihak.58 

Secara etimologi akad adalah ikatan antara dua perkara, baik ikatan secara 

nyata maupun ikatan secara maknawi, dari satu segi maupun dari dua ~ e g i . ~ ~  

Secara terminologi, ulama fiqih membagi akad dilihat dari dua segi, 

yaitu secara umum dan secara khusus. Akad secara umum adalah segala sesuatu 

yang dikerjakan oleh seseorang berdasarkan keinginannya sendiri, seperti wakaf, 

talak, pembebasan, atau sesuatu yang pembentukannya membutuhkan keinginan 

dua orang, seperti jual-beli, perwalulan dan gadai. Pengertian akad secara umum 

di atas adalah sama dengan pengertian a.kad dari segi bahasa menurut 

pendapat ulama Syafi7iyyah, Malikiyyah dan ~anabilah.~' 

Sedangkan dari segi khusus yang dikemukakan oleh ulama fiqih antara lain:6' 

a) Perikatan yang ditetapkan dengan ijab-qabul berdasarkan ketentuan 
syara' yang berdampak pada objeknya. 

b) Keterkaitan ucapan antara orang yang berakad secara syara' pada segi 
yang tampak dan berdampak pada objeknya. 

c) Terkurnpulnya adaiiya serah terima atau sesuatu yang menunjukan 
adanya serah terima yang disertai dengan kekuatan hukum. 

d j  Perikatan ijab qabul yang dibenarkan syara' yang menetapkan 
keridhaan kedua belah pihak. 

e) Berkumpulnya serah terima diantara kedua belah pihak atau perkataan 
seseorang yang berpengaruh pada kedua belah pihak. 

58 Teungku Muhammad Hasbi Ash Shiddieqi, Pengantar Fiqih Muamalat, Cetakan 
Pertama Edisi Kedua, Pustaka Rizki Putra, Semarang , 1997, Hlm. 28 

59 Wahbah Al-Juhaili, Al-Fiqh al-Islami wa Adillatuh, Dar Al-Fikr, Beirut ,1989, Hlm. 80 
60 Rachmad Syafe7I, Fiqih Muamalah, cet. Ke-2, CV. Pustaka Setia, Bandung , 2004, 

hlm. 43. 
61 http://www.pengertiai~definisi.com/20 1 1105lpengertian-akad.htm1 diunduh Tanggal 23 

February 201 6 , jam 16.15 WIB 



Menurut para ahli hukum islam, kata akad didefinisikan sebagai hubungan 

antara ijab dan qabul sesuai dengan kehendak syariat yang menetapkan adanya 

pengaruh (akibat) hukum dalam obyek perikatan.62~kad ( i k a t a ~ ~ ~ ~ ,  keputusan, atau 

penguatan) atau perjanjian atau kesepakatan atau transaksi dapat diartikan sebagai 

komitmen yang terbingkai dengan nilai-nilai ~ ~ a r i a h . ~ ~  

Sementara itu, pengertian akad menurut Ahmad Azhar Basyir adalah suatu 

perikatan antara ijab dan qabul dengan cara yang dibenarkan syara' yang 

menetapkan akibat-alubat hukum. Ijab adalah pemyataan pihak pertama mengenai 

isi perikatan yang diinginkan, dar, qabul adalah pemyataan pihak kedua untuk 

Dalam Islam dikenal dua istilah dalam ukad, yaitu r u b  akad dan syarat 

akad. Rukun dapat dipahami sebagai unsur essensial yang membentuk akad, yang 

hams selalu dipenuhi dalam suatu transaksi, terdiri dari: 

Terdapat perbedaan pendapat ulama fikih dalam menentukan rukun akad. 

Jumhur ulama menyatakan bahwa rukun akad tersebut terdiri dan terbagi menjadi 

3 yaitu : 

62 Hirsanudin, Hukum Perbankan S'ariah Di Indonesia, Genta press, Yogyakarta, 2008, 
Hlm. 7 

63 lkatan (al-rabth) maksudnya adalah menghimpun atau rnengumpulkan dua ujung tali 
dan mengikatkan salah satuiiya pada yang lairmya hingga keduanya bersambung dan menjadi 
seutzs tali yang satu, Lihat Dalam Ghufron A. Mas'adi, Fiqih Muamalah Kontektual, Cet. 1, Raja 
Grafindo Persada, Jakarta, 2002, Hlm. 75 

64 Ascarya, AKAD & PRODUK BANK SYARLAH, PT RajaGrafindo Persada, Jakarta, 
2007, Hlrn. 35 

65 Ahmad Azhar Basyir, Azas-azas Hukum Muamalah, Cetakan Kedua, UII Press, 
Yogyakarta, 2004, Hlm. 34 

66 Wahbah Al-Juhaili, Al-Fiqh al-Islami wa Adillatuh, Op Cit, Hlm 92 



a) Pelaku Akad (al- 'aqid) 
Al-aqid merupakan subyek hukum yang menjalankan akad. Pengertian 
subyek hukum berarti perbuatan manusia yang dituntut oleh Allah dalam 
ketentuan hukum sjtara'. Subyek hukum adalah suatu perbuatan yang 
menurut hukum dapat memiliki hak dan kewajiban. Aqid dipandang 
sebagai rukun akad karena merupakan salah satu dari pilar utama tegaknya 
perjanjian. Tanpa akid sebagai subyek hukum, perjanjian tidak mungkin 
akan t e ~ j a d i . ~ ~  Pelaku akad haruslah orang yang mampu melakukan akad 
untuk dirinya (ahliyah) dan mempunyai otoritas syariah yang diberikan 
pada seseorang untuk merealisasikan akad sebagi peIWakilan dari yang 
lain ( ~ i l a ~ a h ) . ~ *  

b) Ijab Qabul (Shigat Al- Yqd) 
Shigat Al- Yqd merupakan rukun akad yang terpenting, karena melalui 
pernyataan inilah diketahui maksud setiap pihak yang m e l W a n  akad 
yang diwujudkan melalui ijab dan qabul. ljab dan qabul ini dapat berupa 
perkataan, tulisan, perbuatan, dan i ~ ~ a r a t . ~ ~  

c) Obyek Akad (Mahallul 'aqd) 
Sesuatu yang dapat dijadikan obyek dalam akad ialah dapat berupa benda 
dan atau manfaat. Para figaha telah menet~pkan ketentuan obyek akad 
yang hams dipenuhi dalam menjalankan akad yaitu: 

i. Barang atau jasa yang dijadikan obyek akad hams sesuai dengan 
ketentuan syara' dan dimiliki penuh oleh perniliknya. 

ii. Obyek akad hams ada ketika akad atau kontrak sedang dilakukan. 
iii. Obyek akad bisa diserahterimakan pada saat terjadinya akad atau 

dimungkinkan di kemudian hari. 
iv. Obyek transaksi harus suci, tidak terkena najis dan bukan barang 

najis. 
v. Adanya kejelasan tentang obyek transaksi 

Apabila suatu akad sudah memenuhi dcun yang tiga ini, maka ia sudah dzpat 

dikatakan sebagai akad karena substansi dari akad sudah ada, namun a h d  

67 Burhanudin Susanto, Hukum Perbankan Syariah Di Indonesia, UII Press, Yogyakarta, 
2008, Hlm. 225 

68 Ascarya, AKAD & PRODlJKBANK SYARLAH Op.Cit., Hlm. 35 
69 Muhammad, Model-model Akad Pembiayaan Di Bank Syariah, UII Press, Yogyakarta, 

2009, Hlm. 20 



tersebut baru akan dikatakan sah apabila telah memenuhi syarat-syarat dari akud 

Fuqaha Hanafiyah mempunyai pandangan yang berbeda dcngan J u d u r  

fbqaha di atas. Bagi mereka, rukun akad adalah unsur-unsur pokok pembentuk 

akad dan unsur tersebut hanya ada satu yakni sighat akad (ijab dun qabul). Al- 

aqidain dan mahallul akad bukan merupakan rukun akad melainkan lebih tepat 

dimasukkan sebagai syarat akud. Pendirian seperti ini didasarkan pada pengertian 

rukun sebagai sesuatu yang menjadi tegaknya dan adanya sesuatu, sedangkan ia 

bersifat internal (dakhiliy) dari sesuatu yang ditegakkannya." 

2. Syarat ~ k u d ~ '  

a. Pihak-pihak yang melakukan akad telah dipandang mampu bertindak 
menurut 

b. Obyek akud itu diakui oleh syara ', yaitu memenuhi syarat berikut: 
berbentuk harta, dirniliki seseorang, bernilai harta menurut syaru '. 

c. Akad itu tidak dilarang oleh nash syara '. 
d. Akud yang dilakukan hams memenuhi syarat-syzirat khusus dengan akad 

yang bersangkutan, disamping hams memenuhi syarat-syarat umum. 
e. Akud itu bermanfaat 
J Jab tetap utuh sampai terjadi qabul 
g. Ijab dan qabul dilakukan dalam satu. majlis, yaitu suatu keadaan yang 

menggambarkan proses suatu transaksi. ' 

h. Tujuan akad hams jelas. 

70 Hirsanudin, Op. Cit., hlm. 8 
71 Mustafa Ahmad az-Zarqa. al-Madkhal al-Fiqh nl'Am. Beirut: Dar al-Fikr. t.t, Hlm. 300 
72 Abdul Manan, Hukum Ekonomi Syariah Dalam Prespektif Kewenangan Peradilan 

Agama, Cetakan ke I,Kencana, Jakarta, 2012, Hlm.82 
73 Kecakapan dibedakan menjadi kecakapan menerima hukum yang disebut dengan 

ahliyyatul wujub yang bersifat pasif, dan kecakapan untuk bertindak hukum yang disebut dengan 
ah!iyyatul ada ' yang bersifat aktif, Lihat dalam Syamsul Anwar, Hukum Perjanjian Syariah, Studi 
tentang Teori Akad dalam Fikih Muamalat. Rajawali Pers. Jakarta, 2007. hlm. 109 



3. Asas-Asas Perjanjian  slam^^ 

a. Asas kebebasan berkontrak (al-hurriyah) 
Suatu kontrak dalam hukum Islam hams dilandasi adanya kebebasan 
berkehendak dan kesukarelaan dari masing-masing pihak yang 
mengadakan transaksi (Q.S.4: 29). Menurut Faturrahman Djamil, bahwa 
syariat Islam memberikan kebebasan kepada setiap orang yang melakukan 
akad sesuai dengan yang diingmkan, tetapi yang menentukan akibat 
hukumnya adalah ajaran agama. 

b. Asas konsensualisme (ar-ridha 'iyah) 
Asas ini menekankan adanya kesempatan yang sama bagi para pihak untuk 
menyatakan keinginannya dalam mengadakan transaksi. Suatu akad baru 
lahir setelah dilaksanakan ijab dan qabul. Dalam ha1 ini diperlukan 
kejelasan pemyataan kehendak dan harus adanya kesesuaian antara 
penawaran dan penerimaan. Selain itu, harus adanya komunikasi antara 
para pihak yang bertransaksi dan di sini juga diperlukan adanya kerelaan 
kedua pihak mengenai hal-hal yang diakadkan. Mengenai kerelaan ini, 
harus terwujud dengan adanya kebebasan berkehendak dari masing- 
masing pihak yang bersangkutan dalam transaksi tersebut. Pada asas 
konsensualisme ini, kebebasan berkehendak dari para pihak hams selalu 
diperhatikan. Pelanggaran terhadap kebebasan kehendak itu berakibat 
tidak dapat dibenarkannya akzzd tersebut. - 

c. Asas persamaan (al-musawarnah) 
Asas ini menempatkan para pihak di dalam persamaan derajat dan 
kesetaraan para pihak dalam bertransaksi. Apabila ada kondisi yang 
menimbulkan ketidakseimbangm dan ketidaksetaraan maka undang- 
undang dapat mengatur batasan hak dan kewajiban dan meluruskan 
kedudukan para pihak melalui pengaturan klausula dalam kontrak. 

d. Asas keadilan (al-adalah) 
Menurut Yusuf Qardhawi, keadilan adalah keseimbangan antara berbagai 
potensi individu, baik moral ataupun materiil, antara individu dan 
masyarakat, dan antara ~~asyarakat satu dengan lainnya yang berlandaskan 
pada syariat Islam. Asas keadilan dalam ha1 ini menuntut para pihak yang 
berko~trak ~mtlik berlaku benar dalam pengungkapan kehendak dan 
keadaan, memenuhi kontrak yang telah mereka buat dan memenuhi semua 
kewajibmnya. Asas ini juga berarti bahwa segala bentuk transaksi yang 
n-iengandung unsur penindasan tidak dibenarkan. 

74 Gemala Dewi, Aspek-aspek Hukum dalam Perbankan dun Perasuransian Syariah di 
Indonesia, Kencarla, Jakarta, 2006, Hlm. 213-218. 



e. Asas kejujuran dan kebenaran (as-shidiq) 
Kejujuran adalah satu nilai etika mendasar dalam Islam. Allah 
memerintahkan semua muslim untuk jujur dalam segala urusan dan 
perkataan (QS. 33: 70). Nilai kebenaran memberikan pengaruh kepada 
para pihak yang melakukan perjanjian untuk tidak berdusta, menipu dan 
melakukan pernalsuan. Apabila asas ini tidak dilaksanakan maka akan 
merusak legalitas akad yang dibuat. Perbuatan muamalat dapat dikatakan 
benar apabila memiliki manfaat bagi para pihak yang melakukan perikatan 
dan juga bagi masyaraltat dan lingkungannya. Sedangkan perbuatan 
muamalat yang mendatangkan madharat adalah dilarang. 

f. Asas manfaat 
Asas ini memperingatkan bahwa sesuatu bentuk transaksi dilakukan atas 
dasar pertimbangan mendatangkan manfaat dan menghindari madharat 
dalam hidup masyarakat. Dalam suatu kontrak, objek apa yang akan 
diakadkan pada tiap akad yang diadakan haruslah mengandung manfaat 
bagi kedua belah pihak. 

g. Asas saling menguntungkan (at-ta 'awun) 
Setiap akad yang dilakukan haruslah bersifat saling menguntungkan 
semua pihak yang melakukan akad. 

c. Teori Perhdungan Konsumen 

Dalam kamus Besar Bahasa Indonesia perlindungan diartikan (1) tempat 

berlindung; (2) perbuatan atau ha1 dan sebagainya memperlindungi .75 Dari kedua 

defenisi tersebut secara kebahasaan terdapat makna kemiripan unsur-unsur dari 

makna perlindungan, yaitu: 

a) Unsur tindakan melindungi; 
b) Unsur adanya pihak-pihak yang melindungi; 
c) Unsur cara melindungi. 

75 Departemen Pendidikan dan Kebudayaan RI, Kamus Besar Bahasa Indonesia, Op Cit, 
Hlm 595 



Menurut Adrian Sutedi, terdapat 3 (tiga) pengertian konsumen yang ingin 

mendapat perlindungan, yakni76: 

a) Konsumen dalarn arti unum, yaitu pemakai, pengguna, dardatau 
pemanfaat barang d d j a s a  untuk tujuan tertentu. 

b) Konsumen antara yakni pemakai, pengguna, dan/atau pemanfaatan barang 
danljasa u~ltuk diproduksi (pelaku usaha) menjadi barangljasa lain atau 
untuk diperdagangkannya (distributor), dengan tujuan komersial. 
Konsumen antara ini sama dengan pelaku usaha. 

c) Konsurner~ akhir yakni pemakai, pengguna, d d a t a u  pemanfaat barang 
d d a t a u  jasa konsumen untuk memenuhi kebutuhan sendiri, keluarga, dan 
rurnah tangganya dan tidak untuk diperdagangkan kembali 

Berdasarkan ketentuan Pasal 1 angka (1) UUPK, dinyatakan, Perlindungan 

konsumen adalah segala upaya yang menjamin adanya kepastian hukum untuk 

memberikan perlindungan kepada konsumen. Rumusan di atas merupakan upaya 

pembentuk undarig-undang ufituls membentengi atau untuk rnelindungi konsumen 

dari tindakan sewenang-wenang para pelaku usaha. Menurut Yusuf ~ h o f i e ~ ~  

undang-undang perlindungan konsumen di Indonesia mengelompokan norma- 

norma perlindungan konsurnen ke dalam 2 (dua) kelompok, yaitu; 

1) Perbuatan yang dilarang bagi pelaku usaha 
2) Ketentuan tentang pencantuman klausula baku. 

Dengan adanya pengelompokan tersebut ditujukan untuk memberikan 

perlindungan terhadap konsumen dari atau &bat perbuatan yang dilakukan oleh 

pelaku usaha. Berkenaan dengan perlindurgan konsumen dapat dirinci bidang- 

bidang perlindungan konsurnen, yaitu sebagai berikut: 

76 Adrian Sutedi, Tangungg Jawab Produk Dafam Hukum Perfindungan Konsumen, Ctk. 
Pertama, Ghalia Indonesia, Bogor, 2008, hlm, 10 

77 Yusuf Shofie, Perfindungan Konsumen dun Instrumen-Instramen Hukumnya. PT Citra 
Aditya, Bandung, 2003, Hlm 26 



a) Keselamatan fisik 
b) Peningkatan serta perlindungan kepentingan ekonomis konsumen; 
c) Standard untuk keselamatan dan kualitas barang serta jasa; 
d) Pemerataan fasilitas kebutuhan pokok; 
e) Upaya-upaya untuk memungkinkan konsumen melaksanakan tuntutan 

ganti kerugian; 
f) Program pendidikan dan penyebarluasan informasi; 
g) Pengaturan masalah-masalah khusus seperti, makanan, minuman, obat- 

obatan maupun kosmetik. 

Sementara itu, Janus Sidabalok mengemukakan ada empat alasan pokok mengapa 

konsumen perlu dilindungi, yaitu sebagai b e r i k ~ t ~ ~ :  

1) Melindungi konsumen sama artinya dengan melindungi seluruh bangsa 
sebagaimana diamanatkan oleh tujuan pembangunan nasional menurut 
UUD 1945 

2) Melindungi konsumen perlu untuk menghindarkan dari dampak negatif 
teknologi 

3) Melindungi konsumen perlu untuk melahirkan mmusia-manusia yang 
sehat rohani dan jasmani sebagai pelaku-pelaku pembangunan, yang 
berarti juga untuk menjaga kesinambungan pambangunan nasional 

4) Melindungi konsumen perlu untuk menjamin sumber dana pembangunan 
yang bersumber dari masyarakat konsumen 

Sebagai upaya untuk mewujudkan tujuan perlindungan konsumen, yaitu 

memberikan perlindungan hukum kepada konsumen dan usaha tersebut 

memerlukan perhatian serta keterlibatan banyak pihak, yaitu pemerintah, pel& 

usaha, dan masyarakat. Dalam penyelenggaraannya harus berdasarkan lima asas 

perlindungan konsurnen, sebagaimana tercantum di Calam Pasal 2 Ufidang- 

Undang No 8 Tahun 1999 Tentang Perlitldungan Konsurnen, yaitu79; 

a) Asas manfaat 
Yang berarti mengamanatkan bahwa segala upaya dalam penyelenggaraan 
perlindungan konsumen hams memberikan manfaat sebesar-besarnya bagi 
kepentingan konsumen dan pelaku usaha secara keseluruhan. Asas ini 

'' Janus Sidabalok, Hukuin Perlindungan Konsumen di hdonzsia, PT Citra Aditya Bakti 
Bandung, 2006, Hlm 6 

79 N . H. T. Siahaan, Hukum Konsumen Perlindungan Konsumen Dan Tanggung 
Jawab Produk, Ctk.Pertama, Panta rei, jakarta, 2005, Hlm. 32 



intinya adanya bahwa perlindungan konsumen tidak dimaksudkan untuk 
menempatkan pihak yang satu lebih tinggi dari pihak lain, melainkan 
adanya kesejajaran sesuai dengan apa yang menjadi haknya atau dengan 
kata lain penyelenggaraan secara proporsional. 

b) Asas keadilan 
Asas ini dimaksudkan agar partisipasi seluruh rakyat dapat diwujudkan 
secara maksimal dan memberikan kesempatan kepada konsumen dan 
pelaku usaha untuk memperoleh haknya dan melaksanakan kewajibannya 
secara adil, sehingga dalam penegakan hukum tidak boleh adanya pandang 
bulu, tetapi harus melaksanakan sesuai dengan ketentuan yang berlaku. 

c) Asas keseimbangan 
Asas ini bertujuan memberikan keseimbangan antara kepentingan 
konsumen, pelaku usaha, dan pemerintah dalam arti materil dan sprituil. 
Selain itu asas ini menghendaki agar konsumen, pelaku usaha atau 
produ~en~pemerintah memperoleh manfaat yang seimbang dari pengaturan 
dan penegslkan h u h m  perlindungan hukum konsumen. Kepentingan 
antara konsumen, produsen, dan pemerintah diatur dan hams diwujudkan 
secara seimbang sesuai dengan hak dan kewajibannya masing-masing 
dalam kehidupan berbangsa dan bernegara. Tidak ada salah satu pihak 
yang mendapat perlindungan atas kepentingannya yang lebih besar dari 
pihak lain sebagai komponen bangsa dan negara. 

d) Asas keamanan dan keselamatan konsumen 
Tujuannya memberikan jaminan atas kezmanan dan keselamatan kepada 
konsurnen dalam penggunaan, dan pemanfaatan barang dadatau jasa 
yang dikonsumsi atac digunakan. Asas ini menghendaki adanya jaminan 
hukurn bahwa konsumen &an memperoleh manfaat dari produk yang 
dikonsumsi/dipakainya, clan sebaliknya bahwaa produk itu tidak akan 
mengancam ketentrman dan keselamatan jiwa dan harta bendanya. 

e) Asas kepastian hukurn, 
Dimaksudkan agar, baik pelaku usaha maupun konsunlen menaati hukurn, 
memperoleh keadilan dalam' penyelenggaraan perlindungan konsumen, 
serta negara menjamin kepastian hukum. Artinya, undang-undang 
mengharapakan bahwa aturan-aturan tmltang hak dan kewajiban yang 
terkandung di dalam undang-undang perlindungan konsumen hams 
diwujl~dkan da lm kehidupan sehaii-hari sehingga masing-masing pihak 
memperoleh keadilan. 

Jika dilihat dari kelima asas yang menjadi landasan hukum perlindungan 

konsumen yang lebih esensial menurut penulis adalah asas lcepastian hukum. 

Karena didalamnya mencakup ketentuan baik pelaku usaha maupun konsumen 

hams menaati hukum. Apabila ditelaah secara lebih mendalam disaat kedua belah 



pihak mau menaati hukum maka tidak akan muncul pennasalahan antara pelaku 

usaha dan konsurnen. 

Keseimbangan hak dan kewajiban antara pelaku usaha dan konsumen inilah 

yang akan menopang pilar keadilan, sehingga tidak ada pihak yang merasa 

dirugikan. Dalam asas kepastian hukum ini pula teritandung beberapa asas 

esensial dalam perlindungan konsumen seperti halnya asas keadilan, 

keseimbangan, manfaat dan keamanan. Karena dalam prakteknya hak-hak dari 

konsumen memang belurn sepenuhnya disetai-&an dengan pelaku usaha. Dan 

tidak sedikit pula pelaku usaha yang menyimpangi aturan-aturan dalam hukurn 

perlindungan konsumen. 

Reksa dana sebagai salah satu instrumen dalam pasar modal, merupakan salah 

satu alternatif investasi yang sangat menarik bagi pemodal yang memiliki dana 

yang relatif kecil. 

Iwan P pujawinoto mengatakan bahwa " reksa dana adalah kumpulan dana 

dari pemodal yang memiliki tujuan investasi bersamaan". Karena itu pemodal 

hams mempelajari tujuan dan kebijakan inves tasi reksa dana yang dicantumkan 

dalam prospektus81. 

Menurut undang-undang no 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal yang dimaksud 

dengan reksa dana adalah wadah yang digunakan untuk menghimpun dma dari 

Marzuki Usman, Bunga Rampai Reksa Dana, Balai Pustaka, Jakarta, 1997 hlm 17 
'' Prospektus adalah suatu dokumen yang berisikan keterangan yang di anggap penting 

dari suatu penawaran efek yang pasti akan terjadi. Dokumen tersebut akan digunakan emiten dan 
para penjamin emisi untuk menarik minat pemodal penawaran efek. 



masyarakat pernodal, untuk selanjutnya diinvestasikan kembali dalam bentuk 

portofolio efek oleh manajcr i n ~ e s t a s i . ~ ~  

Ada tiga ha1 yang terkait dengan definisi tersebut, yaitu83 : 

1) Adanya dana dari masyarakat investor 

2) Dana tersebut diinvestasikan dalam portofolio efek84 

3) Dana tersebut dikelola oleh manajer investasi. 

Dengan demikian dana yang ada dalam reksa dana merupakan dana bersama 

para investor, sedangkan manajer investasi adalah pihak yang dipercaya untuk 

mengelola dana tersebut. 

Dalain pasal 1 angka I 1 undang-undang no 8 tahurl 1995 tentang pasar modal 

disebutkan bahwa "manajer investasi adalah pihak yang kegiatan usahanya 

mengelola portofolio efek untuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi 

kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali perusahaan asuransi dan dana pensiun 

maupun bank yang melakukan sendiri kegiatan u ~ a h a n ~ a " ~ ~  

Sedangkan makna mum dari reksa dana syariah ( islainic investmen funds) 

tidak jauh berbeda dengan reksa dana pada umumnya. Yang membedakan antara 

reksa dana konvensional dan reksa dana syariah adalah terletak pada 

operasionalnya, Dimana reksa dana menggunakan ketentuan prinsip syariah. 

Prinsip syariah di reksa dana digunakan da lm bentuk akad antara pemilik modal 

82 Lihat Undang-Undang No 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 
83 Abdul hlanan, Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal 

Syariah, Op, Cit , Hlm 150 
84 Portofolio efek adalah kumpulan surat-surat berharga (obligasi) saham, surat-swat 

berharga komersial dan lain-lain. 
85 Lihat Dalam pasal 1 angka 11 Undang-Undang No 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 



(rabb a1 mal) dengan menejer investasi ( amil). Pemilihan dan pelaksanaan 

transaksi investasi, dan dalarn penentuan bagi hasil. 

Islamic investment funds merupakan lembaga interrnediats yang membantu 

surplus unit melakukan penempatan dan untuk di investasikan. Salah satu tujuan 

dari reksa dana syariah adalah memenuhi kebutuhan kelompok investor yang 

ingin memperoleh pendapatan investasi dari sumber dan cara yang bersih dan 

dapat dipertanggung jawabkan secara religius, serta sejalan dengan prinsip-prinsip 

syariah. 

Dengan demikan reksa dana syariah adalah suatu wadah yang digunakan oleh 

masyarakat untuk berinvestasi secara kolektif, dimana penglolaan dan kebijakan 

investasinya mengacu kepada sya-riah Islam. Oleh karena itu, reksa dana syariah 

tidak boleh menginvestasikan dananya dalam bidang-bidang yang bertentangan 

dengan syariah  slam.'^ 

Menurut fatwa Dewan S yariah Nasional (DSN) Nomor 20lDSN- 

MLTI/IV/2001, reksa dana syariah adalah " rekssl dana yang beroprasi dengan 

ketentuan dan ptinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal 

sebagai pemilik harta (shahibul maal/rcrbb a1 maal) dengan manaier investasi 

sebagai wakil shahibul maal, maupun antara manajer investasi sebagai wakil 

shahibul maal dengan dengan pengguna in~estasi".'~ 

86 Y U S U ~  Muhammad, Bisnis Syariah, Mitra Wacana Media, jakarta, 2007, Hlm 178 
87 Pasal 6 angka 1 Fatwa DSN-MU1 NO.ZO/DSN-MUIAVl2001, Tentang Pedoman 

Pelahanaan Investasi Untuk Reha Dana Syariah. 



Dari definisi yang diuraikan diatas terdapat beberapa karakteristik reksa dana 

syariah yaitu88 : 

1) Batasan investasi reksa dana syariah 

Batasan investasi reksa dana syariah tidak akan membeli saham yang 

diterbitkan oleh perusahaan yang jelas dan ruang lingkup kegiatan 

usahanya tidak sesuai dengan prinsip syariat Islam. Yaitu perusahaan yang 

memproduksi, memakai atau memberikan jasa-jasa yang tidak sesuai 

dengan prinsip syariat Islam. 

2) Keberadaan Dewan Pengawas Syariah- Dewan Syariah Nasional 

Dewan Pengawas Syariah Sertugas mernberikan arahan kegiatan manajer 

ir~vestasi agar senantiasa sesuai dsngan syariat Islarr~. 

3) Tata cara investasi 

Investasi dalarn reksa dana syariah dilakukan untuk menglxndari gharar 

(resiko yang tidak wajar) dan maysir (bersifat judi) 

4) Penyisihan pendapatan 

Pendapatan yang tidak sesuai dengan syariat Islam harus disisihkan dan 

&an dikeluarkan dalam laporan keuangm. 

5) Penyalwan zakat maal 

Manajer investasi menmarkan jasa untuk memotong zakat maal para 

pernodal. 

Kebanglutan ilmu pengetahuan Islam harus dapat menjawab tantangan dan 

titik sentral modernisasi yang sangat lekat denga  matrealisme dan sek~larisrne.~~ 

88 Diakses dari http.www.portalreksadana.com. pada tanggal 02 juli 2014 jam 10.00 Wib 



ha1 ini mendorong para muslim untuk memusatkan ilmu pengetahuan dan 

informasinya sebagai sumber strategis pembaharuan. Tidak terpenuhinya 

kebutuhan ini &an menimbulkan dan keterasingan dari dunia modern.g0 

Pada dasarnya, proses pembentukkan dan perubahan produk hukum yang 

disesuaikan dengan pertumbuhan dan perkembangan masyarakat merupakan 

refleksi dari sifat norma hukum sebagai suatu norma dinamis Hukurn sebagai alat 

kontrol sosial akan selalu berubah dan berkembang seiring dengan 

berkembangnya suatu ma~~araka t .~ '  

E. Metode Peneiitian 

1. Bahan, Jenis clan sunber data 

Jenis dan data yalg digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. data 

sekunder merupakan data yang diperoleh dari sumber bahan kepustakaan yang 

dibedakm ke dalarn bahan hukum primer, bahan hukum sekunder dan bahan 

hukurn tersier. 

Bahan h u h  primer yaitu bahan-bahan ilmu hukum yang berhubungan erat 

dengan psrmasalahan yang akan diteliti. bahm hukum primer terdiri dari al-quran, 

al-hadits, kitab-kitab (literatur klasik), pendapat para ulama' (fuqoha'), serta 

peraturan pcrundang-undang yang berlaku terkait dengan fokus penelitian . 

89 Alaf Gaufar, Tantangan islam, te rj :Anas Mahyudin, Pustaka, Bandung, 1982, Hlm 210 
90 Mansur Isna, Diskursus Pendidikan Islam, Global Media Utama, Yogyakarta, 2001, 

Hlm41 
91 Theo Huljbers, Filsafat Hukum Dalam Lintasan Sejarah, Op Cit. Juga Dalam Penjelaan 

Nandang Sutrisno, Dalam kuliah Hukum dan Pembangunan di Magister Ilmu Hukum Universitas 
Islam Indonesia, tanggal 1 1 juli 2014 



Bahan hukum sekunder merupakan bahan-bahan hukum yang memberi penjelasan 

lebih lanjut mengenai hal-ha1 yang telah dikaji bahan-bahan hukum prinier. Bahan 

hukum sekunder terdiri dari buku-buku tentang hukum islam. 

Bahan hukum tersier yaitu bahan hukum yang memberikan penjelasan terhadap 

bahan hukum primer dan sekunder. Bahan hl~kum tersier meliputi Kamus Besar 

Bahasa Indonesia, Kamus Hukum serta Bahan-bahim tertulis lain yang relevan. 

Adapun data yang digunakan dalarn penulisan ini adalah dengan menggunakan 

metode pendekatan konseptual yaitu dengan cara mempelajari pandangan- 

pandangan dengan doktin-doktin di dalam ilmu hukum, serta menggunakan 

pendekatan historis yaitu menelaah latar belakang lahirnya dan perkembangan 

pengaturan mengenai masalah yang diteliti. 

3. Analisis hasil penelitian 

Data yang terkumpul dari studi kepustakawanan, dianalisis dengan metode 

kualitatif, yaitu data-data yang diperoleh dari hasil penelitian dikelompokan dan 

dipilih, kemudian dihubungkan decgan masalah yang akan diteliti, sehingga dapat 

menjawab perumusan masalah yang ada. Data dihimpun dengan pengamatan yang 

seksama, meliputi analisis dokumen dan catatan-catatan. Penelitian kualitatif ini 

dengan mempergunakan cara berpikir secara induktif, yaitu pola pikir dan cara 

pengarnbilan kesimpulan yang dimulai dari suatu gejala dan fakta satu persatu, 

yang kemudian dapat diambil suatu generalisasi ( ketentuan umum ) sebagai suatu 

kesimpulan 



F. Sistematika Penulisan 

Untuk memudahkan penulisan tesis ini maka penulis membuat sitematika 

penulisan hukum yang akan dibagi menjadi lima bab, yaitu : 

Bab Kesatu, dalam bab ini adalah pendahuluan yang berisi dari enam sub bab, 

bab pertama adalah latar belakang masalah dalam sub bab ini akan menjelaskan 

mengenai investasi reksadana syari'ah, bagian kedua adalah perumusan masalah 

merupakan penegasan terhadap kandungan yang terdapat pada latar belakang 

masalah, ketiga mengenai tujuan dan kegunaan, tujuan adalah keinginan yang 

akan dicapai dengan menjelaskan proses penelitan sedangkan kegunaan 

merupakan manfaat dari hasil penelitian, keempat adalah landasan teoritik adalah 

landasan yang bersurnber dari nash maupun kaidah-kaidah hukum guna inencapai 

hasil penelitian terhadap rumusan masalah tersebut, kelima metode penelitian 

yaitu berisi tcntang cara-cara yang dipergunakan dalam penelitian yaitu dengan 

penelitian kepustakawanan (Zibrary research), keenam sistematika penulisan 

berisi tentang penjelasan structure dan alasan pengambilan judul bab dan sub bab 

yang akan dibahas dalam penulisan ini. 

Bab Kedua, dalam bab ini akan di uraikan apa itu reksa dana syaiiah di Indonesia 

secara urnurn baik itu pengertian reksa dana syariah, perbedam antara reksa dana 

syariah dan reksa dana konvensional, sejarah reksa dana syariah, pengaturan 

tentang reksa dana syariah di Indonesia serta bentuk badan hukum reksa dana 

syariah, serta hubungan hak antara para pihak, jenis reksa dana berdasarkan 



portofolio dan juga akan diuraikan mengenai ha1 tata kelola investasi reksa dana 

syariah itu sendiri. 

Bab Ketiga, dalam bab ini akan meinbahas akad secara umum dan mekanisme 

dalam berinvestasi reksa dana syariah. Serta regulasi dalam investasi reksa dana 

syariah, keuntungan serta resiko dalam investasi melalui reksa dana syariah, 

disamping ha1 tersebut juga akan dilihat mengenai peran lembaga pengawas, 

maupun peraturan terkait yang dikeluarkan oleh pemerintah dalam kaitannya 

terhadap regulasi investasi reksa dana syariah. serta perlindungan hulcum bagi 

investor dalam investasi reksa dana syariah 

Bab Keempat, bab ini adalah analisis mengenai implementasi prinsip ekonomi 

- syariah terkait konsep reksa dana syarizih, serta jenis akad apa yang dipergunakan 

- 

dalam berinvestasi reksa dana syariah, disamping dua ha1 pokok diatas dalam bab 

ir~i juga akan dibahas mengenai bagaimana perlindungan terhadap investor apzbila 

terjadi pennasalahan hukum terkait investasi reksa dana syari'ah. 

Bab Kelima, merupakan penutup, terdi-i dari dua sub bab, pertama berisi 

kesimpulan tentang penjelasan penyimpulan dari pembahasan bab-bab 

sebelumnya. Kedua saran, bab ini merupakan buah pemikiran penulis setelah 

mempelajari dan menyusun pefieletian tesis ini. 



BAB I1 

PENGATURAN REKSA DANA SYARIAH DI INDONESIA 

A. Pengertian Reksa Dana Syariah 

Secara bahasa reksa dana92 tersusun dari 2 konsep, yaitu reksa yang beral-ti 

jaga atau pelihara dan konsep dana yang berarti himpunan uang. Dengan demikian 

secara bahasa reksa dana berarti kumpulan uang yang dipelihara.93 Reksa dana 

(mutual fund) adalah wahana yang digunakan untuk men&mpun dana 

masyarakat (pernodal) untuk kemudian diinvestasikan ke dalam portofolio efek 

oleh manajer investasi (MI). Portofolio efek tersebut bisa berupa saham, obligasi, 

instrumen pasar uang, atau kombinasi dari beberapa di antaranya.94 

Saham merupakan surat berharga keuangan yang diterbitkan oleh suatu 

perusahaan saham patungan sebagai suatu alat untuk meningkatkan modal jangka 

panjang. Para pernbeli saham membayarkan uang pada perusahaan dan mereka 

menerima sebuah serifikat saham sebagai tanda bukti kepemilikan mereka atas 

saham-saham dan kepernilikan mereka dicatat dalam daftar saham perusahaan.95 

92 Reksa dana di luar negeri dikenal dengan sebutan Unit trust (Inggris) yang berati unit 
(saham) kepercayaan, atau Mutual fund (Amerika) yang berarti dana bersama atau Investment 
fund (Jepang) yang berarti pengelolaan dana untuk investasi berdasarkan kepercayaan. Di 
Indonesia, istilah yang digunakan adalah Reksa Danz. Lihat Muhammad, Lembaga-Lembaga 
Keuangan Umat Kontemporer, UII Press, Yogyakarta, 2000, Hlm. 92, lihat juga H.A Djazuli dan 
Yadi Janwari, Lembaga-Lembaga Perekonomian Umat (Sebuuh Pengenalan), PT. Raja Grafindo 
Persada, Jakarta, 2002, Hlm. 197. 

93 Asri Sitompul. Reksa dana;Pengantar dun Pengenalan Umum. Bandung : Citra Aditya 
Bakti, 2003 Hlm 2 

94 Heri Sudarsono, Bank dun Lembaga Keuangan Syariah, Edisi 2,  Ekonisia Kampus 
Fakultas FE UII, Yogyakarta, 2003, Hlm. 12. 

95 Abdul Manan, Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal 
Syari 'ah di Indonesia, Kencana, Jakarta, 2009, Hlm 93 



Para pemegang saham dari perusahaan merupakan pemilik-pemilik yang 

disahkan secara hokum dan berhak untuk mendapatkan bagian dari laba yang 

diperoleh oleh perusahaan dalam bentuk deviden. Tentang saham diatur dalam 

pasal 40,41,42 KUHD. Pemegang saham memiliki hak untuk menuntut deviden 

dan hak-hak lain yang diberikan oleh anggaran dasar perseroan.96 

Ufidang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 1, ayat (27): 

"Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana dari 

masyarakat Pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio ~ f e k ' ~  

oleh Manajer 1nvestasig8. "Pada reksa dana, manajemen investasi mengelola dana- 

dana yang ditempatkannya pada surat berharga dan merealisasikan keuntungan 

ataupun kerugian dan menerima dividen atau bunga yang dibukukannyd ke dalanl 

"Nilai Aktiva Bersih" (NAB) reksa dana tersebut." 

Instrumen reksa dma sebagai media investasi sangat berbeda dengan 

instrument saham (danareksz), instrument saham dapat dikategorikan sebagai 

instrument investasi langsung seperti deposito, obligasi dimana para pemodal atau 

investor melakukan investasi dengan men&ubungi bank unti i  produk perbankan 

atau perusahaan pialang untuk melakukan investasi pada saham, sebaliknya reksa 

dana dikategorikan sebagai jenis instrument investasi yang tidak langsung, 

96 ibid 
97 Yang dimaksud dengan protofolio efek adalah kumpulan (kombinasi) instrument 

investasi yang dibuat sesuai dengan tujuan investasinya. Kegiatan menyusun portofolio merupakan 
bagian akhir dari rancangan tujuan investasi. Baca lebih jelas dalam Wiku Suryomurti, Super 
Cerdas Investasi Syari'ah, Hidup Kaya Raya, Mati Masuk Surga, Qultum Media, Jakarta, 201 1, 
Hlm. 170. 

9e Imamudin Yuliadi, Ekonomi Islam, Sebuah Penguntcr, Pustaka Pelajar Offset, 
Yogyakarta, 2001, Hlm. 145 lihat juga H.A Djazuli dan Yadi Janwari, Op. cit., Hlm. 197-198. 

99 Pasal 1 ayat 27 Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahua 1995. 



dikarenakan untuk melakukan investasi pada reksa dana para pemodal 

menggunakan jasa pihak ketiga yang disebut manajer investasi sebagai pengelola 

portofolio investasi bagi para nasabah.lo0 

Kekayaan reksa dana yang dikelola oleh manajer investasi tersebut wajib 

untuk disirnpan pada bank kustodianlO' yang tidak terafiliasi dengan manajer 

investasi, untuk menghimpun dana dari masyarakat investor secara kolektif 

(campuran) untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer 

investasi, '02dimana bank kustodian inilah yang akm bertindak sebagai 

tempat penitipan kolektif dan administratur. 

Setelah mengenal reksa dana secara umum (konvensional) maka beralih 

secara khusus pada pengertian reksa dana syari'ah. Tidak jauh berbeda dengan 

pengertian reksa dana pada umurnnya. reksa dana syari'ah merupakan sarana 

investasi campuran yang menggabungkan saham dan obligasi syari'ah drlam satu 

produk reksa dana syari7ah kepada para investor yang berminat, sementara dana 

yang diperoleh dari investor tersebut dikelola oleh manajer investasi untuk 

ditanamkan dalam saham atau cbligasi syari7ah yalig dinilai mengur~tungkan.'~~ 

- -  -- 

'" Mangasa Simatupang, Pengetahuan Praktis Investasi Saham dun Reksa Dana 
(Dilengkapi Soul-SoalLatihan dun Jawaban), Mitra Wacana Media, Jakarta, 2010, Hlm. 153-154. 

101 Bank Kostodian adalah bank yang memberikan jasa penitipan efek dan harta laimya 
yang berkaitan dengan efek serta jenis jasa lain, termasuk menerima dividen, bunga dan hak-hak 
lain, menyelesaikan transaksi efek, dan mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya, 
dan menurut pasal 43 ayat 1 UUPM menyebutkan bahwa yang dapat bertindak sebagai bank 
Kustodian acialah lembaga penyimpanan dan penyelsaian, perusahaan efek, dan bank umum yang 
telah memperoleh persetujuan dari Bapepam. Baca lebih lanjut dalam Abdul Manan, Aspek Hukum 
dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal Syari 'ah di Indon?sia, Kencana, Jakarta, 2009, 
Hlm. 153 

102 Abdul Aziz, Manajemen Investasi Syariah, Alvabeta, Bandung, 2010, Hlm. 140 
ibid 



Para investor mempunyai daya tank melakukan investasi modal dengan 

membeli saham dikarenakan terdapat dua keuntungan yang dapat diperoleh dalam 

merniliki saharn yaitu deviden dan capital gain. Deviden merupakan keuntungan 

yang diberikan perusahaan penerbit saham atas keuntungan yang dihasilkan 

perusahaan dan biasanya deviden ini dibagikan setelah adanya persetujuan 

pemegang saham dengan pemilik perusahaan. S edangkan capital gain adalah 

selisih antara harga beli dan harga jual. 

Reksa dana Syariah adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 

dana dari masyarakat pemodal sebagai pemilik harta (shabib al-mal/rabb al-ma0 

untuk selanjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek oleh Manajer Investasi 

sebagai wakil shahib al-ma1 menurut ketentuan dan prinsip Syariah islam. 

Fatwa Dewan Syagiah 1Vasional (DSN) No. 20DSN-MUI/IV/200 1, reksa 

dana syariah (Islamic investment filnds) adalah reksa dana yang beroperasi 

menurrt ketentuan dan prinsip-prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad 

antara pemodal dengan manajer investasi (wakil pemodal), maupun antara 

manajer investasi dengan pengguna inve~tasi''~. 

Mernbandingkan reksa dana syariah dengan reksa dana konvensional, 

keduanya tidak memiliki banyak perbedaan. Perbedaan mendasar yaitu hanya 

terletak pada cara pengelolaan dan prinsip kebijakan investasi yang diterapkan. 

Kebijakan investasi reksa dana syariah adalah berbasis instrumen investasi dengan 

104 Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20lDSN-MUVIVi2001, Tetang Pedoman 
Investasi Reksadana Syariah 



cara-cara pengelolaan yang halal.'05 Halal disini berarti bahwa perusahaan yang 

mengeluarkan instrumen investasi tersebut tidak boleh melakukan usaha-usaha 

yang bertentangan dengan prinsip Islam. 106 

Reksa dana syariah adalah reksa dana yang beroperasi menurut ketentuan dan 

prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antsrra pemodal sebagai pemilik 

harta (sahib sl-maN vabb al-mal) dengan manajer investasi sebagai wakil sahib al- 

mal, maupun antara manajer investasi sebagai walul sahib al-ma1 dengan 

pengguna investasi.lo7 Dengan deinikian, reksa dana syariah adalah reksa dana 

yang pengelolaan dan kebijakan investasinya mengacu kepada syariah Islam. 

Reksa dana syariah tidak akan menginvestasikan dananya pada obligasi dari 

perusahazn yang pengelolaaraya atau produknya bertentangan dengan syariah 

Islam rnisalnya pabrik minuman beralkohol, industi pertenakan babi, jasa 

keuangan yang melibatkan riba dalam operasionalnya dan bisnis yang 

mengandung mak~iat. '~* 

Reksa dana syariah merupakan salah satu lembaga keuangan yang dapat 

dijadikan altematif berinvestasi bagi masyarakat yang menginginkan refurn dari 

sumber yang bersih dsn dapat dipertanggungjawabkan secara syariah. Tujuan 

utama reksa dana syariah bukan semata-mata hanya mencari keuntungan, tetapi 

105 Fatwa DSN-MU1 No. 20DSN-MWIVl2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah 

106 Misalnya, tidak melakukan perbuatan riba (membungakan uang) dan tidak memakai 
strategi investasi berdasarkan spekulasi, saham, obligasi dan sekuritas lainnya tidak berhubungan 
dengan produk minuman keras, produk yang mengandung babi, bisnis hiburan berbau maksiat, 
pe rjudian, pornogmfi, dan sebagainy a. 

'07 Pasal 1 angka 6 Fatwa DSN-MU1 No. 20DSN-MUUIVl2001 tentang Pedoman 
Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syariah 

'08 Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangna Syariah, Prenada Media, Jakarta, 2009, 
Hlm. 168-169 



juga memiliki tanggung jawab sosial terhadap lingkungan, komitmen pada nilai- 

nilai religiusitas, meskipun tanpa hams mengabaikan kepentingan para investor.lo9 

Panduan bagi masyarkat muslim untuk berinvestasi pada produk ini sudah 

diberikan melalui fatwa DSN-MU1 No. 20 tahun 2001 tentang Pedoman 

Pelaksanaan Investasi Untuk Reksa dana Syariah. Sayangnya produk investasi 

syariah yang lebih menguntungkan dari produk tabungan atau deposit0 perbankan 

syariah ini kurang tersosialisasi. Pemilik dana (investor) yang menginginkan 

iiivestasi halal akan mengamanahkan dmanya dengan akad wakalah kepada 

Manajer Investasi. Reksa dana Syariah akan bertindak dalam aqad mudharabah 

sebagai Mudharib yang mengelola dana milik bersama dari para investor. Sebagai 

bukti penyertaan investor akan mendapat Unit Penyertaan dari Reksa dana 

Syariah. Dana kumpulan Reksa dana Syariah akan ditempatkan kembali ke dalam 

kegiatan Emiten (perusaham lain) melalui pembelian Efek Syariah. Dalam ha1 ini 

Reksa dana Syariah berperan sebagai Mudharib dan Emiten berperan sebagai 

Mudharib. Oleh karena itu hubungan seperti ini bisa disebut sebagai ikatan 

Mudharabah ~ e r t i n ~ k a t .  

Pembeda reksa dana syariah dan reksa dana konvensional adalah reksa dana 

syariah memiliki kebijaksanaan investasi yang berbasis instrumen investasi pada 

portofolio yang dikategorikan halal. Dikatakan halal, jika perusahaan yang 

log Burhanuddin Susanto, Pasar Modal Syariah (Tinjauan Hukum), UII Press 
Yogyakarta, 2008, Hlm. 74 

" O  Pasal 1 angka -6 Fatwa DSN-MU1 No. 2 0 D S N - ~ V / 2 0 0 1  tentang Pedoman 
Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syariah 



menerbitkan instrumen investasi tersebut tidak melakukan usaha yang 

bertentangan dengan prinsip-prinsip Islam. 

Reksa dana syariah akan memiliki peranan besar dalam pembangunan 

ekonomi, karena dapat memobilisasi dana dari masyarakat pemodal untuk 

perturnbuhan dan pengembangan perusahaan nasional baik Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) maupun swasta. Reksa dana merupakan jalan keluar bagi para 

pemodal kecil yang ingin berperan serta dalarn kegiatan pasar modal, meskipun 

dengan penyertaan dana yang relatif kecil dan kernampuan menanggung resiko 

yang sedilut. 

Secara lebih rinci Abdul Aziz dan Mariyah Ulfah menjelaskan bahwa, "Reksa 

dana syari'ah adalah reksa dana yang beroperasi menurut ketentuan dalarn prinsip 

syari'ah, baik dalarn bentuk akad, pengelolaan dana dan penggunaan dana. Be~tuk  

akad antara investor dengan lembaga hendaknya dilakukan dengan sistem 

rnudharabah, dimana pihak pertarna menyediakan seluruh (100%) modal 

sedangkan pihak lzin menjadi pengelola, keuntungan usaha dibagi menurut 

kesep&atanl ' yang dituangkan dalam kontrak, sedangkan apabila rugi 

ditanggung oleh pernilik modal selama kerugian tersebut bukan akibat kelalaian si 

pengelola, akan tetapi apabila disebabkan karena kelalaian pengelola, maka 

93 112 pengelola bertanggung jawab atas kerugian tersebut . 

111 Afialur Rahman, Doktrin Ekonomi Islam, Dana Bhakti Wakaf, Yogyakarta, 1996, 
Hlm 90 

112 Abdul Aziz dan Mariyah Ulfah, Kapita Selekta Ekonomi Islam Kontemporer, 
Alfabeta, Bandung, 2010, Hlm. 97-98. 



Hasil keuntungan investasi tersebut dibagihasilkan diantara para investor dan 

manajer investasi sesuai dengan proporsi modal yang dimililu. Produk investasi 

ini bisa menjadi alternatif yang baik untuk menggantikan produk perbankan yang 

pada saat ini dirasakan memberikan hasil yang relatif ke~i1.l '~ Reksa dana syariah 

memang sangat sesuai untuk investasi jangka panjang seperti persiapan 

menunaikan ibadah haji atau biaya sekolah anak di masa depan. Saat ini 

pilihannya pun semakm banyak. 

B. Perbedaan R.eksa Dana Syariah dan Reksa Dana Konvensional 

Kegiaan reksa dana yang ada sekarang masih banyak mengandung unsur- 

unsur yang tidak sesuai dengan syariat Islam. Dalam artian dalam rekasa dana 

konvensional masih dijunlpai unsur-unsur yang dilarang dalam Islam, khususnya 

yang berkaitan dengan ketidak jelasan mengenai kegiatan jenis usaha apa yang 

akan didanai oleh reksa dana tersebut. 

Menurut pendapat penulis dalsun reksa dma konvensional metode 

perhitumgan keuntungan antara pihak investor dan manajer investasi adalah sah 

dan sesuai dengan ketentuan hukum Islam, karena dilaksanakan berdasarkan 

metode bagi hasil berupa bagi untung @roJit sharing) ataupun bagi pendapatan 

(revenue sharing). Namun yang masih menimbulkan keragu-raguan (gharar) 

adalah dalam ha1 penyaluranya kepada penguna investasi apakah digunakan untuk 

usaha-usaha yang benar-benar halal atau tidak. 

113 Andri Soemitra,Op. Cit, Hlm 167 



Sementara itu pengelolaan dana oleh manajer investasi pada reksa dana 

syariah hanya ditujukan unuk kegiatan-kegiatan usaha pengguna investasi yang 

benar-benar halal, karena manajer investasi dari reksa dana syariah mendasarkan 

pada islamic index dan dalam reksa dana terdapat shariu compliance sebagai 

badan yang mengawasi ketaatan para manajer investasi terhadap prinsip-prinsip 

syariah, atau yang lebih dikenal dengan Dewan Pengawas Syariah (DPS). 

Ada beberapa ha1 yang membedakan antara reksa dana konvensional dengan 

reksa dana syariah, serta ada beberapa ha1 yang hams diperhatikan dalam investasi 

syariah ini, yaitu sebagai berikut114 : 

1) Kelembagaan 

Dalam syariat islam belum dikenal lernbaga badan hukum seperi sekarang, 

tetapi lembaga badan hukum ini sebenamya mencerminkan kepemilikan saharn 

dari perusahaan yang syariah diakui. Namun demikian dalam ha1 reksa dana 

syariah, keputusan tertinggi dalam ha1 keabsahan proddc adalah Dewan Pengawas 

Syariah (DPS) yang berariggotakan beberapa alim ulama dan ahli ekonomi syariah 

yang direkomendasikan oleh Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 

(DSN-MUI). Dengan begitu proses didalam akan terus diihti perkembangannya 

agar tidak keluar dari jalur syariah yang menjadi prinsip investasinya. 

2) Hubungan investor dan perusahaan 

Akad antara investor dan lembaga hendaknya dilakukan dengan sistem 

mudhorobah. Secara tekhnis mudhorobah adalah perjanjian (akad) dimana pihak 

'I4 Abdul Ghofur Anshori, Op.Cit, Hlm 54 



yang menyediakan dana (shahib al-mal) berjanji kepada pengelola usaha 

(mudharib) untuk menyerakikan modal dan pengelola (mudharib) berj anji untuk 

mengelola modal ter~ebut."~~erlu ditekankan bahwa modal yang diberikan oleh 

shohib a1 ma1 adalah 100% (seratus persen), sementara dari pihak pengelola hanya 

mernasukkan tenaga dan keahlian yang dimilikinya. 

Keuntungan usaha menurut mudhorobah dibagi menurut kesepakatan yang 

dikeluarkan dalam kontrak sebesar nisbah yang disepakati di awal, sedangkan 

apabila rugi dltanggung oleh pemilik modal selama lcerugian tersebut bukan 

akibat kelalaian yang dilakukan oleh pengelola. Seandainya kerugian itu 

diakibatkan karena kecurangan atau kelalaian si pengelola, maka pengelola hams 

bertanggung jawab atas kerugian tersebut.'16 

3) Kegiatan investasi reksa dana syariah 

Dalam melakukan kegiatan investasi, pihak reksa dana syariah dapat 

melakukan apa saja sepanjang tidak berte~itangan dengan syariah atau dengan kata 

lain kegiatan investasi yang dilakukan berupa investasi yang halal, bahkan untuk 

kegiatan yang makruh pun sejauh mungkin hams dihndari. Di antara investasi 

tidak halal yang tidak boleh dilakukan adalah invesasi dalarn bidang perjudian, 

pelacuran, pomografi, makanan dan minuman yang diharmikan, lembaga 

keuangan ribawi, dan lain-lain yang ditentukan oleh Dewan Pengawas syariah.'17 

' I 5  Angka 1 huruf c peraturan nomor IX.A.14: akad-akad yang digunakan dalam 
Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal, yang tertuang dalam keputusan ketua BAPEPAM dan LK 
Nomor : Kep-131/BL/2006 tanggal 23 november 2006 

116 Abdul Ghofur Anshori, Op.cit, IIlm 55 
117 a i d ,  Hlm 56 



Dalam melakukan transaksi reksa dana syariah tidak diperbolehkan 

melakukan tindakan spekulasi, yang didalamnya mengandung gharar seperi 

penawaran palsu dan tindakan spekulasi lainnya. 

a. Investasi dalam saham syariah 

Salah satu bentuk kegiatan investasi dalam reksa dana syariah adalah dengan 

saham syariah, saham-saham yang masuk dalam indeks syariah adalah emiten 

yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah, seperti : 

a) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 

yang dilarang. 

b) Usaha kegiatan lembaga keungan konvensional (ribawi) termasuk 

perbankan d m  asuransi konvensional. 

c) Usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta meinperdagangkan 

makanan dan minurnan yang tergolong haram. 

d) Usaha yang memproduksi, mendistribusi danlatau menyediakan barang- 

barang ataupun jasa yang merusak moral dan menirnbulkan mudhorot. 

Menurut heri sudarsono, adapun tahapan atau seleksi untuk saham yang 

masuk dalam indeks syariah antara lain1'*: 

'I8 Adiwannan A. Karim, Bank Islam, analisis fikih dun keuangan, edisi keempat, PT. 
Raja Grafindo Persada, Jakarta, 201 1, Hlm 300-303 



a) Memilih kurnpulan saham dengan jenis kegiatan utama yang tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah yang sudah tercatat lebih dari 3 bulan 

(kecuali dalam 10 besar dalam ha1 kapitalisasi) 

b) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun 

terakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva sebesar 90%. 

c) Memilih 60 saham dari susunan saham diatas berdasarkan urutan rata-rata 

kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir. 

d) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata 

nilai perdagangan regular selama satu tahun terakhir. 

Kaidah-kaidah syariah yang telah dipenuhi dalam instrument sdlam adalah 

sebagai berikutl 19: 

a) Bersifat musyarakah jika saham ditawarkan secara terbatas. 

b) Bersifat mudharabah jika saham ditawarkan secara terbatas. 

c) Tidak boleh ada pembedaan jenis saham karena resiko hams di tanggung 

oleh semua pihak . 

d) Seluruh keuntungan akan dibagi hasil, dan jika terjadi kerugian akan 

dibagi rugi bila perusahaan dilikuidasi. 

e) Investasi pada saharn tidak dapat dicairkan kecuali setelah likuidasi. 

119 Muhammad Firdaus, dkk., Sistem Keuangan Syariah dun Investasi Syariah, Renaisan, 
2005, Hlm 33-35 



b. Investasi pada obligasi syariah 

Obligasi berasal dari bahasa belanda yaitu obligatie yang dalam bahasa 

Indonesia disebut dengan obligasi yang berarti kontrak. Dalam keputusan presiden 

RI Nomor : 775/KMK 00111982 disebutkan bahwa obligasi adalah jenis efek 

berupa surat pengakuan utang atas pinjaman uang dari masyarakat dalarn benh~k 

tertentu, untuk jangka waktu sekurang-kurangnya tiga tahun dan menjanjikan 

imbalan bunga yang jumlah serta saat pembayaraanya telah ditentukan terlebih 

dahulu oleh emiten (badan pelaksana pasar 

Apabila dilihat dari pihak yang mengeluarkan obligasi (emiten), maka dapat 

dikeluarkan oleh pemerintah pusat, pemerintah daerah, badan usaha milik Negara 

(BUMN), atau bias juga dikeluarkan oleh pihak swasta seperti : 

a) Participating bonds, yakni pemilik obligasi selain memperoleh bunga 

tetap, juga merneroleh bagian keuntungan yang dicapai perusahaan. 

b) Client bond, yakni obligasi yang diberikan keapada langganan perusahaan 

dalam rangka mengembangkan pemilikan efek kepada masyarakat. 

c) Departure bond, yakni obligasi yang tidak dijamin atau tanpa suatu 

jaminan apabila dilihat berdasarkan jangka waktu maka obligasi itu limited 

(terbatas), sebab pada umumnya semua obligasi i h  dibatasi oleh jangka 

waktu tertentu. Tetapi ada juga obligasi unlimited (tanpa batas), pemilik 

obligasi akan menerima maiifaat dari obligasi ini sebab obligasi ini sebagai 

120 Abdul Manan, Op cit, Hlm 11 8, lihat juga dalam Bank dun Lernbaga Keuangan 
Syariah, Edisi 2, Ekonisia Kampus Fakultas FE UII, Yogyakarta, 2003, Hlm 223-224 



alat penyandang dana, sebab dana diperlukan untuk sarana usaha dan 

kepentingan lain yang terkait denagn pengembangan usaha. 

Secara umum jenis obligasi dapat dilihat dari penerbitnya, yakni obligasi 

korporasi dan obligasi Negara . obligasi Negara terdiri dari beberapa jenis yaitu : 

a) Obligasi rekap, yakni obligasi yang diterbitkan dalam rangka program 

rekapitulasi perbankan. 

b) Swat utang Negara (SUN) yakni obligasi yang diterbitkan untuk 

membiayai deficit APBN. 

c) Obligasi ritel, yakm obligasi yang sama dengan surat utang Negara (SUN), 

diterbitkan untuk membiayai deficit anggaran Negara, tetapi nilai 

nominalnya dibuat secara kecil agar dapat dibeli secara ritel oleh para 

investor menengah kebawah. 

d) Obligasi sukuk, sama dengan swat utang Negara tetapi sukuk ini 

dlkeluarkan berdasarkan prinsip syariah.12' 

Pembiayaan hutang konvensional tidak diperbolehkan dalam perbankan 

Islam karena adanya larangan terhadap bunga (riba) namun pembiayaan utang 

beragunan asset (asset bucket dept financing) dapat didesain, atas kontrak dasar 

penjuaian (ijarah) yang mernberikari alternative pendapatan tetap dibandingkan 

dengan pembiayaan hutang konvensional. 

Penyedia modal harus mempunyai kepemilikan atas asset (meskipun hanya 

sementara) serta menaggung resiko yang terkandung dalarn kepemilikan tersebut. 

121 Dyah Ratih Sulistyastuti, Saham dun Obligasi, Ringkasan Teori dan Soal Jawab, 
Universitas Atma Jaya, Ycgyakarta, 2002, Hlm 53-55 



Saat ini, pembiayaan tunai (tawaruq) juga telah diperkenalkan dengan 

membalikkan konsep murabahah. 

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor : 32lDSN-MUI/IX/2002 

menjelaskan yang dimaksud dengan obligasi syariah adalah suatu swat berharga 

jangka panjmg berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada 

pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan 

keapada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil lmarginflee, serta membayar 

kernbali dana obligasi pada saat jatuh tempo.'22 

Menurut hen sudar~ono, '~~ obligasi syariah bukan merupakan utang berbunga 

tetap sebagaimana yang terdapat dalam obligasi konvensional, tetapi lebih 

merupakan penyertaan dana yang didasarkan pada prinsip bagi hasil. 

Transaksinya bukan akad utang piutang melainkan penyertaan. 

Pada prinsipnya sukuk atau obligasi syariah adalah surat berharga sebagai 

instrument investasi yang diterbutkan berdasarkan suatu transaksi atau akad 

syariah yailg melandasinya (underlying transaction), yang dapslt berupa ijarah 

(sewa) mudharabah (bagi hasil), musyarakah, atau yang lain. 

Sukuk yang sekarang sudah banyak diterbitkan adalah berdasarkan akad sewa 

(sukuk al-ijarah), dimana hasil investasi berasal dan dikaitkan dengan arus 

pembayaran sewa aset tersebut. Meskipun demikian sukuk dapat pula diterbitkan 

berdasarkan asas syariah yang lain. 

122 Lihat Dalam fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Nomor : 32mSN-MLTI/IX/2002 
tentang obligasi syaiiah. 

123 Heri Sudarsono, Op cit, Hlm 222 



Sifat-sifat umum dari sukuk akan memperlihatkan bahwa sukuk cukup 

memiliki kualitas yang sama dengan semua pasar lain yang berorientasi asset 

keuangan konvensional, termasuk hal-ha1 berikut ini : 

a) Dapat diperdagangkan, sukuk mewakili pihak pemilik actual dari asset 

yang jelas, manfaaat asset atau kegiatan bisnis dan juga dapat 

diperdagangkan pada harga pasar. 

b) Dapat diperingkat, sukuk dapat diperingkat dengan mudah oleh agen 

pemberi peringkat regional dan internasional. 

c) Dapat ditambah, sebagai tarnbahan terliadap asset utama atau kegiatan 

bisnis, sukuk dapat dijamin dengan bentuk kolerateral berlandaskan 

syariah lainnya. 

d) Fleksibiiitas hukunl, sukuk dapat di strukiur dan ditawarkan secara 

nasional dan global dengan pajak yang berbeda. 

e) Dapat ditebus, struktur sukuk diperbolehkan untuk kepentingan 

penebusan. 124 

Dilihat dari persamaannya, sukuk sering disamakan dengan surat obligasidan 

bahkan dengan produk-produk pasar modal konvensional lainnya, walaupun 

produkna agak berbeda dalarn sifatnya. 

c. Investasi pada pasar uang 

Pasar adalah secara keseluruhan perrnintaan dan penawaran akan suatu 

barang dan jasa. Pasar dibagi kepada dua jenis, yaitu125: 

124 Nurul Huda, Mustafa Edwin Nasution, Op.cit, Hlrn 124-125 



a) Pasar konknt adalah suatu tempat yang tertentu, tempat peminat, (pembeli 

bertemu dengan peminat/ penawar), seperti pasar senin, pasar tanah 

abang, pasar glodok, 1311 

b) Pasar abstrak, adalah setiap kegiatan yang menimbulkan pertemuan antara 

permintaan dan penawaran dalam suatu investasi. 

Pasar uang merupakan tempat pertemuan antara pihak yang bersurplus dana 

dengan pihak yang deficit dana, dimana dananya berjangka pendek. Pasar uang 

melayani banyak pihak seperti pemerintah, bank, perusahaan asuransi, dan 

lemabag keuangan lainnya. 

Berkaitan dengan pasar uang ini, pandji anoraga dan piji pakarti'26 

menjelaskan ada beberapa ciri dari pasar uang yaitu : 

a) Jangh waktu uang yang diperdagangkan masanya pendek. 

b) Tidak terikat pada tempat dan waktu. 

c) Pada urnurnnya supply and demand bertemu secara langsung dan tidak 

perlu ada guarantor dan underwriter. 

Dari segi sifatnya pasar uang ada dua jenis yaitul": 

a) Pasar uang secara langsung (direct and negoitiated) atau pasar uang bagi 

nasabah (customer money market). 

Habib Nazir dan Muhammad Hassanuddin, Ensiklopedi Ekonorni dan Perbankan 
Syariah, Kaki Langit, Sandung, 2004, Hlm 448-449 

126 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, Rineka Cipta, Jakarta, 2006, 
Hlm 19 

127 Ibid, Hlm 20 



b) Pasar uang yang sifatnya bagi siapa saja (impersonal) atau pasar uang 

terbuka (open money market). 

Beberapa jenis instrument pasar uang (money market instrument) ang lazim 

digunakan adalah sebagai berikut : 

a) Commercial papers(CPs) dan Promissory Notes (PNs), yakni surat tanda 

bukti utang yang dilakukan oleh suatu perusahaan atas dasar clean atau 

unsecured pada waktu perusahaan tersebut memerlukan dana jangka 

pendek. Biasanya dalam jangka waktu sebulan, tiga bulan d a  enam bulan. 

b) Sertzpkat deposito, yaitu durat sebagai tanda bukti utang yang lazimnya 

dikeluarkan oleh lembaga perbankan. Alat penukar ini dikeluarkan atas 

tunjuk, dengan demikian pemindahan hak cukup dengan penyerahan 

sertificatnya saja atas psychal transfer. 

c) Tabzmngan, yaitu investasi yang dilakukan oleh seseorang terhadap dana 

yang dimilikinya disalah satu bank, seperti tahapan BCA atau taplus BNI 

dan sebagainya. 

d) Overnight, yakni produk yang dikeluarkan oleh bank yang mempunyai 

jangka waktu sehari, d -~a  hari, tiga hari, dan sebagainya ang kwang dari 

satu bulan. 

e) Sertzjcate bank Indonesia, yaitu surat berharga atas tunjuk dalam rupiah 

yang diterbitkan oleh bank Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka 

pendek dengan sistem diskonto. 

f) Reba dana pasar uang (RLIPU), yaitu produk yang dipasar uang atau 

rekening Koran di bank. 



Dari uraian diatas dapat diketahui bahwa pasar uang merupakan suatu tempat 

pertemuan abstrak dimana para pemilik dana jangka pendek dapat menawarkan 

dananya kepada calon pemakai yang membutuhkannya baik secara langsung 

maupun melalui perantara. Sedangkan yang dimaksud dengan dana-dana jangka 

pendek adalah dana-dana yang dihimpun dari perusahaan maupun perorangan 

dengan batasan waktu dari satu hari hingga satu tahun, yang dapat dipasarkan 

dipasar uang. 

Didalm Islam uang yang beredar dimasyarakat mempunyai fungsi yakni 

diantaranya : 12' 

1). Uang sebagai standart ukuran harga dan unit hitungan. 

Uang adalah standart ukuran harga yakni sebagai pengukur nilai harga komoditas 

dan jasa, dalam perbandingan harga setiap komoditas dengan komoditas lainnya. 

2). Uang sebagai media pertukaran. 

Uang adalah alat ukur yang digunakan setiap individu untuk pertukaran komoditas 

dan jasa. 

3). Uang sebagai media penyimpan nilai. 

Bahwa orang yang mendapatkan uang kadang tidak mengluarkan sepenuhnya 

dalam satu waktu, tetapi disisihkan sebagian untuk membeli kebutuhan hidupnya 

baik berupa barang maupun jasa pada waktu yang diinginkan. 

12' Ahamd Hasan.,pene j m a h  Saifurrahman Barito, Mata Uang Islami Telaah 
KomprehensifSistem keuailgan Islam, PT Raja Grafindo Persada, jakarta, 2004, Hlm12 



4). Uang sebagai standart pembayaran tunda. 

Transaksi terjadi pada waktu sekarang dan harga tertentu, tetapi diserahkan pada 

waktu yang akan datang. Karena itu dibutuhkan sta~dart ukuran yang digunakan 

untuk menentukan harga. 

Menurut ~ a r i m ' ~ ~  didalam ekonomi islarn, mengenai fungsi uang hanya dikenal 

sebagai berikut : 

a) Alat pertukaran (medium of exchange for transaction) 

Fungsi ini menjadi sangat penting didalam ekonomi maju, dimana pertukaran 

terjadi oleh banyak pihak. Seseorang tidak memproduksi setiap apa yang 

dibuhhkan, tetapi hanya terbatas pada barang tertentu saja, yang dijual kepada 

orang-orang untuk selanjutnya digunakan untuk mendapatkan barang atau jasa 

yang ia butuhkan. 

Orang memproduksi barang dan menjualnya dengan bayaran uang, selanjutnya 

dengan uang itu ia gunakan untuk membayar pembelian apa yang ia butuhkan. 

Derigan demikian uang membagi proses pertukaran ke dalam dua macam : 

(i) Proses penjualan barang atau jasa dengan bayaran uang 

(ii) Proses pembelian barang atau jasa dengan menggunakan uang. 

b) Satuan nilai (unit of account) 

129 Muhammad Karim., Kebijakan Fiskal Dan Moneter Dalam Ekonomi Islam, salemba 
empat, jakarta, 2002, Hlm 22 



Yang dimaksud dengan satuan nilai adalah nilai uang dalam daya tukar 

terhadap seluruh komoditi dan jasa. Sesungguhnya dalam islam uang hanya 

berfungsi sebagai alat pertukaran (medium of exchange) yaitu media untuk 

mengubah barang dari satu bentuk kedalam bentuk yang lain. Dan fungsi yang 

kedua adalah sebagai satuan nilai (unit of account). 

C. Sejarah Reksa Dana Syariah di Indonesia 

Reksa dana mulai dikenal sejak abad ke-19. Cikal bakal Industri bisa 

dirunut pada tahun 1870, ketika Robert Fleming, seorang tenaga pembukuan 

pabrik tekstil dari Skotlandia, dikirim ke Amerika untuk mengelola investasi milik 

bosnya. Di Amerika ia melihat peluang investasi baru, yang muncul menyusul 

berakhirnya Perang Saudara. Ketika pulzng ke negerinya, Robert Fleming 

menceritakan temuannya tersebut kepada beberapa temannya. Ia berniat untuk 

memanfaatkan peluang tersebut, tetapi ia tidak mempunyai cukup modal. Masalah 

ini mendorongnya untuk me~gumpulkan uang dari teman-temannya dan 

kemudian membentuk the Scottish American Investment Trust, perusahaan 

menajemen investasi pertgma di Inggris, pada 1873. Perusahaan ini mirip dengan 

apa yang sekarang dikenal sebagi reksa dana tertutup (closed-end fund).13" 

Seiring dengan diberlakukannya Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 

tentang Pasar Modal (-WPM), Reksa dana mulai ciikenal di Indonesia sejak 

diterbitkannya Reksa dana berbentuk Perseroan, yaitu PT BDNI Reksa dana pada 

tahun 1995. Pada awal tahun 1996, Badm Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 

130 Abdul Manan, Op. cit, Hlm 1 50 



Keuangan (BAPEPAM-LK) RI mengeluarkan peraturan pelaksanaan tentang 

reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (KIK). Peraturan-peraturan 

tersebut membuka peluang lahirnya reksa dana berbentuk KIK untuk tumbuh dan 

berkembang. Salah satunya adalah munculnya reksa dana syariah pertama di 

Indonesia pada tahun 1997 yang dikelola oleh PT Danareksa Investment 

Management (DIM). 13'  

Munculnya reksa dana syariah pertama di Indonesia pada tahun 1997 

kelolaan PT. Danareksa Investment Management (DIM) inilah yang menjadi awal 

perkembangan instrument syariah di pasar modal. Selanjutnya, pada tanggal 3 Juli 

2000 PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Danareksa Investment 

Munagement (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang rnencakup 30 

jenis saham dari emiten yang kegiatan usahanya memenuhi ketentuan tentang 

hukum syariah. Penentuan kriteria dari komponen JII tersebut disusun 

berdasarkan persetujilan dari Dewan Pengawas Syariah (DPS) DIM. Dengan 

adanya indeks ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk 

mengembangkan investasi secara syariah. 132 

Hadirnya Bank Muamalat, Asuransi Takaful, dan tumbuhnya lembaga 

keuangan syariah menimbulkan sikap optimis meningkatnya lembaga keuangan 

syariah menimbulkan sikap optimis meningkatnya gairah investasi yang berbasis 

pada investor muslim. Bapepam mulai melakukan inisiatif untuk mewadahi 

muslim, maka mulai tahun 1997 dihadirkan reksa dana syariah dengan produknya 

13' ibid 
132 Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah. 0p.cit. hal. 201 



yang bernama Danareksa syariah, yang disahkan keberadaanya oleh Bapepam 

pada tanggal 12 Juni 1997. 

Reksa dana syariah yang diidrikan itu berbentuk kontrak investasi 

kolektif (KIK) berdasarkan UUPM, yang dituangkan dalarn Akta Nomor 24 

tanggal 12 Juni 1997 yang dibuat di had~pan Notaris Djedjem Wijaya, di Jakarta 

antara PT. Danareksa Fund Management sebagai manajer investasi dengan 

Citibank N.A. Jakarta sebagai Bank kustodian. PT. Danareksa Fung Management 

sendiri, sebagai manajer investasi diirikan pada tanggal 1 Jilli 1992, yang 

kemudian dilegitimasi oleh Menteri Kehakiman RI dengan swat keputusan 

nomor C217283.HT.01 .YH.92 tanggal 3 September 1 9 9 2 . ' ~ ~  

Nilai investasi reksa dana di Indonesia mengalami perkembangan yang 

cukup signifikan apabila dibandingkan dengan tingkat nilai pertumbuhan jenis 

investasi lainnya. Sampai Februari 2005, total dana kelolaan industri ini berjumlah 

lebih dari Rp 1 1 0 triliun. Perkembangan ini ditunj ang oleh regulasi pasar modal 

yang kondusif, jurnlah manajer investasi yang meningkat, munculnya prod~k unit 

link yang berbasiskan investasi dan asuransi, dan keluarnya surat utang negara 

dan obligasi koqorasi. 134 

Perkembangan reksa dana syariah di Indonesia juga mengalami 

perkernbangan yang cukup pesat. Sampai Agustus 2005 total dana kelolaan 

133 H. A. Djazuli dan Yadi Janwari, Lembaga-Lembaga Perekonomian Umat (Sebuah 
Pengenalan,), Rajawali Pers, Jakarta, 2002, Hlm, 203. Lihat juga Andri Soemitra, Bank dan 
Lembaga Keuangan Syariah. Op.cit, Hlm 170 

'34 Nurul Huda dan Musatafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 
Pernada Media Grup, Jakarta, 2007, Hlm. 128 



syariah mencapai Rp 1,5 triliun dan hingga akhir tahun 2005 telah terdapat 17 

reksa dana syariah telah dinyatakan efektif oleh ~ a ~ e ~ a r n . ' ~ ~  

Perkembangan ini tcrhambat dengan terjadinya knsis yang mefiimpa 

reksa dana Indonesia sehingga total dana kelolaan tinggal hanya 28 triliun per 

Desember 2005. Kejadian ini dipicu oleh peningkatan hasga minyak dunia, 

depresiasi rupiah, dan kenaikan tingkat suku bunga yang membuat investor reksa 

dana memindahkan dana mereka ke instrumen investasi lain. Krisis ini juga 

menimpa reksa dana syariah. Total dana kelolaanya turun menjadi hanya Rp 415 

miliar rupiah. Meskipun dipengaruhi oleh faktor ekstemal di atas, salah satu ha1 

yang justru memiliki pengaruh besar terhadap krisis reksa dana pada media kedua 

2005 adalah terjadinya redemption besar-besaran yang dilakukan para 

investomya. Pemahaman sebagian investor yang salah terhadap investasi pada 

reksa dana dan perilaku terhadap risiko yang irasional telah membuat 

mereka justru menarik dana mereka secara bersamaan dalam jumlah besar 

sehingga menyebabkan turunnya nilai unit penyertaan.136 

Dalam ha1 yang menzrik terjadi selama krisis. Meskipu~ akhirnya juga 

tertimpa krisis, reksa dana syariah tidak mengalami krisis secepat reksa dana 

konvensional. Jika pada reksa dana konvensional, krisis telah terjadi pada bulan 

Maret 2005, reksa dana syariah baru mengalami bulan Septembar 2006. salah satu 

13' ibid 
136 ibid 



ha1 yang memungkinkan adalah adanya perbedaan pengetahuan dan perilaku 

investor reksa dana syariah dengan konvens iona~ .~~~ 

Beberapa reksa dana Syariah yang diluncurkan pada tallun 2004, sebagai 

berikut:I3* 

1) Pada Januari 2004, PT Permodalan Nasional Madani Investment 

Management (PNM-IM) melakukan kerja sama dengan bank Internasional 

Indonesia (BIT) Syariah Platinum Acces untuk memasarkan reksa dana 

syariah. BII Syariah Platinum Acces, dalam ha1 ini, berperan sebagai agen 

penjual sekaligus bank penerima pembayaran reksa dana PNM syariah 

yang dikelola PNM-IM. 

2) Agustus 2004, Manajer investasi PT h d a l a n  Artha Advisindo (AAA) 

Sekuritas bekerja sama dengan unit usaha syariah Bank Danamon 

meluncurkan produk reksa dana syariah. Produk reksa dana yang 

diberi nama AAA Syariah Fund tersebut dimaksudkan untuk melayani 

nasabah yang membutuhkan layanan pengelolaan investasi berprinsip 

syariah. 

3) September 2004, PT Permodalan Nasional Mzldani Investment 

Management (PNM-IM) meluncurkan dua produk reksa dana terbarunya, 

yatiu reksa dana PNM Amanah Syariah dan reksa dana PNM PUAS (Pasar 

Uang Andalan Saya). Kedua jenis reksa dana ini melengkapi produk reksa 

dana PNM-IM yang sudah lebih dalmlu dipasarkan. 

- - -  

'37 ibid 
13' ibid 



4) November 2004, Bank Syariah Mandiri meluncurkan produk reksa dana 

syariah. Bekerja sama dengan Mandiri Sekuritas selaku manajer investasi 

dan Deutche Bank sebagai Bank kustodian, produk reksa dana syariah ini 

menawarkan pilihan investasi dengan return yang lebih menarik kepada 

nasabah BSM. 

5) Desember 2004, Manajemen PT Bhakti Asset Management (BAM) 

mengeluarkan produk reksa dana baru yang di beri nama BIG Dana 

Syariah. Reksa dana ini merupakan reksa dana terbuka Kontrak Invetasi 

Kolektif (KIK) dengan hasil investasi yang bersih dari unsur riba dan 

&arar.139 

Dari segi return reksa dana syariah masih lebih kecil dari reksa dana 

konvensjonal, ha1 iili disebabkan portofolio reksa dana syariah masih sangat 

terbatas (misalnya tidak boleh investasi pada pasar valuta asing kecuali spot 

market, tidak boleh menginvestasikan dana pada sektor usaha yang tidak halal 

seperti perbankan kunvensioad, rokok, atau perusahaan yang memproduksi 

minuman keras) . 

Hasil penelitian Karim Busness Consulting (KBC) rata-rata reksa dana 

syariah untuk kategori pendapatan tetap fix income) memberikan return 11,60. 

Sedangkan, reksa dana konvensional memberikan return rata-rata 13,89. Untuk 

kategori campuran pun, reksa dana syariah memberi return di bawah reksa dana 

konvensional. 

139 Ingrid Tan, Bisnis dun Investai Sistem Syariah Perbandingan DenganSsistem 
Konvensional, IJniversitas Atma Jaya, Yogyakarta, 2009, Hlm 36 



Reksa dana memberikan return rata-rata 23,62 dan reksa dana campuran 

konvensional memberikan return 64,3 1. Dari hasil ini jelas reksa dana denganfix 

income masih kompetitif dibandingkan dengan reksa dana konven~ional. '~~ 

D. Kerangka Hukum Reksa Dana Syariah 

Pada dasarnya pengaturan mengenai reksa dana ini dalam hukurn positif, baik 

yang konvensiocal maupun yang berdasarkan Prinsip syariah adalah smla yaitu 

diatur dalam Undang-Undang No. 8 Tahun tentang Pasar Modal dan peraturan 

teknis berupa Peraturan Pemerintah, Keputusan Menteri Keuangan, dan peraturan- 

peraturan yang dikeluarkan oleh Bapepam dan peraturan-peraturan yang 

dikeluarkan oleh Bursa Efek selaku Self Organitation Regulatory (SRO). 

Perbedaannya antara reksa dana konvensional dengan reksa dana syariah terletak 

pada pengaturan terhadap reksa dana syariah oleh Dewan Syariah Nasional dalam 

bentuk fatw a, serta pengaturan mengenai akad-akad dal am penerbitan efek sy ariah 

dan tata cara penerbitan efek syariah sebagaimana tertuang dalam keputusan 

Bapepam yang dikeluarkan pada tahun 2006. 

Beberapa ketentuan mengenai reksa dana yang ada dalam Undang-Undang Nomor 

8 Tahun 1995 antara lain yaitu sebagai berikut: 

Reksa dana ymg dikenal di Indonesia dapat berbentuk Perseroan atau 

Kontrak Investasi Kolektif. Reksa dana berbentuk perseroan adalah emiten yang 

140 Ibid. Hlm. 131-132, 



kegiatan usahanya menghimpun dana dengan menjual saham, dan selanjutnya 

dalam hasil penjualan saham tersebut diinvestasikan pada berbagai jenis efek yang 

diperdagangkan di pasar uang dan pasar modal. 

Reksa dana berbentuk perseroan ini dibedakan lagi berdasarkan sifatnya 

menjadi reksa dana tertutup dan reksa dana terbuka. Reksa dana tertutup adalah 

reksa dana berbentuk perseroan yang menjual sahamnya kepada investor melalui 

penawaran umum perdana (Initial public offering) di bursa efek. Sehingga apabila 

investor ingin menjual reksa dana tersebut, mereka dapat menjualnya kembali 

melalui bursa kepada investor lainnya, bukan kepada pihak manajer investasi atau 

pe~erbitnya (issuer). 14' 

Reksa dana terbuka adalah reksa dana berbentuk perseroan yang 

menawarkan dan membeli kembali saham-sahamnya dari investor sampai dengan 

sejumlah modal yang telah dikeluarkan. Pada reksa dana terbuka ini dalam ha1 

pemegang s h a m  melakukan penjualan kernbali (redemption), maka pihak 

reksa dana terbuka wajib membeli sallam-saham tersebut. Ketentuan 

mengenai kewajiban membeli ini memiliki pengecualian, yaitu:142 

a) Bursa efek dimana sebagian besar portofolio efek reksa dana di bursa efek 
di tutup. 

b) Perdagangan efek atas sebagian besar portofolio efek reksa dana di bursa 
efek dihentikan. 

c) Keadaan darxat: atau 
d) Terdapat hal-ha1 lain yang ditetapkan dalam kontrak pengelolaan investasi 

setelah mendapat persetujuan Bapepam. 

141 Abdul Ghofur Anshori, Aspek Hukum Reksa Dana Syariah di Indonesia, PT. Refika 
Aditama, Yogyakarta, 2008, E h .  66 

1 42 Pasal 19 ayat (3) Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 



Pasal 18 ayat (3) UUPM mengatakan "Reksa dana perseroan merupakan 

suatu perseroan yang telah memperoleh izin usaha dari Bapepam". Penjelasan 

Pasal 18 ayat (5) menyebutkan bahwa persyaratan dan tata cara perizinan dalarn 

pendirian reksa dana perseroan adalah mengenai: 

a) Izin usaha 
b) Ketentuan yang wajib diatur dalam anggaran dasar 
c) Kepengurusan 
d) Permodalan. 

Pasal 24 PP No. 45 Tahun 1995 mengenai Penyelenggaraan Kegiatan di 

Bidang Pasar Modal mengatakan bahwa permohonan untuk memperoleh izin 

usaha reksa dana perseroan kepada Bapepam disertai dengan dokumen dan 

keterangan sebagai berikut: 

a) Akta pendirian perseroan yang telah disahkan oleh Menteri Kehakiman 
b) Nama dan alamat pendiri reksa dana 
c) Nama dan alanlat mggota Direksi reksa dana 
d) Nama dan alamat manajer Investasi dan Bank Kustodian 
e) Kontrak pengelolaan reksa dana 

. f) Kontrak mengenai jasa kustodian atas kekayaan reksa dana 
g) Penunjukan profesi penunjang Pasar Modal dan 
hj  Dohimen dan keterangan pendukung lain yang berhubungan dengan 

permohonan izin usaha reksa dana yang dittetapkan lebih lanjut oleh 
BAPEPAM. 

Dalam Pasal 25 PP No. 45 Tahun 1995 disebutkan bahwa "Maksud dan 

tujuan reksa dana berbentuk perseroan hanya untuk menyelenggarakan kegiatan 

usaha reksa dana" Sedangkan reksa dana Koiltrak investasi Kolektif yaitu 

reksa dana yang dibentuk berdasarkan kontrak a~tara  manajer investasi dan bank 

kustodian. Penjelasan Pasal 18 ayat (1) Huruf b ULTPM menyebutkan "Kontak 

investasi kolektif adalah kontrak antara Manajer Investasi dm Bank Kustodian 



yang mengikat pemegang unit penyertaan dimana Manajer investasi diberi 

wewenang untuk melaksanakan penitipan kolektif'. 

Reksadana KIK adalah wahana dimana pemodal dapat ikut serta mengadakan 

investasi dalam suatu portofolio efek milik bersama yang dikelola oleh manajer 

investasi yang telah mendapat lisensi dari Bapepam, memperoleh jasa 

penyimpanan dan pencatatan atas harta bersama dari bank umurn yang telah 

mendapat izin usaha sebagai kustodian dari Bapepam serta berhak atas informasi 

nilai bersih dari harta bersama secara harian. 

1. Bentuk Badan Hukum Reksa Dana Syariah 

Berdasarkan Undang-undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 18, 

ayat (I), dan menurut fatwa DSN-MU1 NO: 20lDSN-MUIlIVl2001 Tentang reksa 

dana Syariah yaitu: "Reksa dana syariah ialah Reksa Dana yang beroperasi 

menurut ketentuan dan prinsip Syari'ah Islam, baik dalam bentuk akad antara 

pemodal sebagai pernilik harta (sahib al-mal/ Rabb a1 Mal) dengan Manajer 

Investasi sebagai wakil shahib ai-mal, maupun antara Manajer Invostasi sebagai 

walul shahib al-mal dengan pengguna investasi." 

Bentuk hukum Reksa dana di Indonesia ada dua, yakni Reksa dana berbentuk 

Perseroan Terbatas (PT. Reksadana) d m  Reksa dana berbentuk Kontrak Investasi 

Kolektif (KIK). 

a. Reksa Dana berbentuk Perseroan (Investemet companies) 

Suatu perusahaan (perseroan terbatas), yang dari sisi bentuk hukum tidak 

berbeda dengan perusahaan lainnya. Perbedaan terletak pada jenis usaha, 



yaitu jenis usaha pengelolaan portofolio investasi. Reksa dana berbentuk 

perseroan dibedakan berdasarkan sifatnya menjadi dua yaitu reksa dana 

terbuka (open end foud) dan reksa dana tertutup (close end foud). 

Adapun ciri dari reksa dana bentuk perseroan ini ada1d1.I~~ 

1) Badan hukuin terbentuk PT 

2) Pengelolaan kekayaan Reksa dana didasarkam pada kontrak 

antra direksi perusahaan dengan manajer investasi yang ditunjuk. 

3) Penyimpanan kekayaan reksa dana didasarkan pada kontrak 

antara manajer investasi dengan bank kustondian. 

Dalam bentuk ini, perusahaan penerbit reksa dana menghimpun dana 

dengan menjual saham, dan selanjutnya dana dari hasil penjualan tersebut 

diinvestasikrn pada berbagai jenis efek yang diperdagangkan di pasar 

uang. Reksa dana bentuk perseroan dibedakan lagi berdasarkan sifatnya 

menjadi reksa dana tertutup dan reksa dana terbuka. 

Reksa dana tertutup adalah reksa dana berbentuk perusahaan yang menjual 

sahamnya kepada investor melalui penawaran umum perdana di bursa efek 

sehingga apabila investornya akan menjual reksa dana tersebut, mereka 

bisa menjual kernbali melalui bursa atau investor lainnya, bukan kepada 

pihak manajer investasi atau penerbitnya. Pembentukan harga penjualan 

tersebut didasarkan pada mekanisme pasar di bursa tersebut. 

Sedangkan yang dimaksud dengan reksa dana terbuka adalah reksa dana 

yang dibeli oleh pihak manajer investasi apabila investor tersebut akan 

'43 Firdaus Muhammad, Dkk. Briefcase Book Edukasi Profesional Syariah Investasi 
Halal di Reba Dana Syariah., Renaisan, Jakarta, 2005, Hlm 37 



menjual reksa dananya kembali, kapan saja dan jumlah berapa saja sesuai 

nilai aktiva bersih per unit yang b e r l a k ~ . ' ~ ~  

b. Kontrak Investasi Kolektif (Unit Investement Trust) 

Kontrak yang dibuat antara Manajer Investasi dan Bank Kustodian yang 

juga mengikat pemegang Unit Penyertaan sebagai Investor. Melalui 

kontrak ini Manajer Investasi diberi wewenang untuk mengelola portofolio 

efek dan Bank Kustodian diberi wewenang untuk melak~a~akan penitipan 

dan administrasi investasi. 

Karakteristik dari reksa dana kontrak investasi kolektif adalah 

1) Menjual unit penyertaan secara terus menerus sepanjang ada 

investor yang membeli. 

2) Unit penyertzan tidak tercatat di bursa. 

3) Investor dapat menjual kembali unit penyertaan yang dimilikinya 

kepada manajer investasi (MI) yang mengelola. 

4) Hasil penjualan atau pembayaran pembelian kembali unit 

penyertaan akan dibebankan pada kekayslan reksa dana. 

5 )  Harga jualheli unit penyertaan didasarkan' pada nilai aktiva 

bersih (NAB) perunit dihitung oleh bank kustondian secara harim. 

Reksa dana terbuka ini lebih banyak memberikan kemudahan bagi investor 

dari pada reksa dana tertutup, ha1 ini disebabkan karena adanya kewajiban dari 

perusahaan investasi yang menerbitkan saham reksa dana u n t i  membeli kapan 

saja ketika investor hendak menjual kembdi unit penyertaannya 

Abdul Manan, Op. cit.Hlm 158 
14' Firdaus Muhammad, Dkk. 0p.cit. Hlm 37 



2. Hubungan Hak Antar Pihak 

a. Hubungan dan Hak Pemodal '46 

1) Akad antara Pemodal dengan manajer investasi dilakukan secara 

wakalah 

2) Dengan akad wakalah sebagaimana dimaksud ayat 1, pemodal 

memberikan mandat kepada manajer investasi untuk melaksanakan 

investasi bagi kepentingan pemodal, sesuai dengan ketentuan yang 

tercantum dalam prospektus. 

3) Para pemodal secara kolektif mempunyai hak atas hasil investasi 

dalam reksa dana syariah. 

4) Pemodal menanggung risiko yang berkaitan dalam reksa dana 

syariah 

5 )  Pemodal berhak untuk sewaktu-waktu menarnbah atau menariii 

kembali penyertaannya dalam reksa dana syariah melalui manajer 

investasi. 

6) Pemodal berhak atas bagi hasil investasi sampai saat ditariknya 

kembali penyertaan tersebut. 

7) Pemodal yang telail memberikan dananya &an mendapatkan 

jaminan bahwa seluruh dananya &an disimpan, dijaga, dan 

diawasi oleh bank kustodian. 

8) Pemodal akan nlendzpatkan bukti kepemilikan yang berupa unit 

penyertaan reksa dana syariah. 

146 Pasal 3 Fatwa DSN-MU1 No. 20lDSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reba  Dana Syariah 



b. Hak dan Kewajiban Manajer Investasi dan Bank Kustodian 147 

1) Manajer investasi berkewajiban untuk melaksanakan investasi bagi 

kepentingan pernodal, sesuai dengan ketentuan yang tercantum 

dalam prospektus. 

2) Bank kustodian berkewajiban menyimpan, menjaga, dan 

mengawasi dana pemodal dan menghitung NAB per-unit 

penyertaan dalam reksa dana syariah untuk setiap hari bursa. 

3) Atas pemberian jasa dalam pengelolaan investasi dan penyimpanan 

dana kolektif tersebut, manajer investasi dan bank kustodian 

berhak memperoleh imbal jasa yang dihitung atas persentase 

tertentu dari NAB reksa dana syariah. 

4) Dalam ha1 manajer investasi dadatau bank kustodian tidak 

melaksanakaii manat dari pemodal sesuai dengan madat  yang 

diberikan atau manajer investasi dadatau bank kustodian dianggap 

lalai (gross negligencehafrith), maka manajer investasi danlatau 

bank kustodian batanggung jawab atas risiko yang ditimbulkannya 

c. Tugas dan Kewajiban Manajer 1nvestasi14* 

1) Mengelola portofolio investasi sesuai dengan kebijakan investasi 

yang tercanturn dalam kontrak dan prospektus; 

147 Pasal 4 Fatwa DSN-MUI No. 20/3SN-MLTI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi uniuk Reksa Dana Syariah 

Pasal 5 Fatwa DSN-MUI No. 20DSN-MLTI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah. 



2) Menyusun tata cara dan memastikan bahwa semua dana para calon 

pemegang unit penyertaan disampaikan kepada bank kustodian 

selambat-lambatnya pada akhir hari kerja berikutnya; 

3) Melakukan pengembalian dana unit penyertaan; dan 

4) Memelihara semua catatan penting yang berkaitan dengan laporan 

keuangan dan pengelolaan reksa dana sebagaimana ditetapkan oleh 

instansi yang benvenang 

d. Tugas dan Kewajiban Bank Kustodian '49 

1) Memberikan pelayanan penitipan kolektif sehubungan dengan 

kekayaan reksa dana. 

2) Men&tung NAB dari unit penyertaan setiap hari bursa. 

3) Membayar biaya-biaya yang berkaitan dengan reksa dana atas 

perintah manajer investasi. 

4) Menyirnpan catatan secara terpisah yang menunjukkan semua 

perubahan dalam jumlah unit penyertaan, jumlah unit penyertaan 

serta nama, kewarganegaraan, alamat, dan indentitas lainnya dari 

para pernodal. 

5) Mengurus penerbitan dan penebusan dari unit penyertaan sesuai 

dengan kontrak. 

6) Memastikan bahwa unit penyertaan diterbitkan hanya atas 

penerhaan dana dari calon pemodal 

149 Pasal 6 Fatwa DSN-MU1 No. 20DSN-MUIlN/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah 



E. Jenis Reksa Dana Syariah 

Jenis reksa dana berdasarkan portofolio investasi menurut Widjaja dan 

Ramaniya dapat dibedakan inenjadi: 

1. Reksa Dana Pasar Uang (Money Market Fund). Reksa dana ini hanya 

melakukan investasi pada efek bersifat utang dengan jatuh tempo kurang 

dari 1 tahun. Tujuan reksa dana ini adalah untuk menjaga likuiditas dan 

pemeliharaan modal. Bentuk instrumen investasinya antara lain adalah 

time deposit (deposito berjangka), certiJicate of deposit (sertifikat 

deposito), Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Surat Berharga Pasar Uang 

(SBPU). Daya tarik instrumen investasi di pasar uang ini adalah karena 

sifatnya sangat likuid serta mempunyai tingkat risiko lebih rendah 

dibandingkan dengan jenis instrumen investasi lainnya. 

2. Reksa Dana Pendapatan Tetap (Fixed Income Fund). Reksa dana jenis ini 

melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari aktivanya dalarn 

bentuk efek bersifat utang. Reksa dana ini memiliki rssiko yang relatif 

lebih besar dari reksa dana pasar uang. Tujuannya adalah untuk 

menghasilkan tingkat pengembalian yang stabil. 

3. Reksa Dana Saham (Equity Fund). Reksa dana yang melakukan investasi 

sekurang-kurangnya 80% dari aktivanya dalarn bentuk efek yang bersifat 

ekuitas. Karena investasinya dilakukan pada saham maka resikonya lebih 

tinggi dari dua jenis reksa dana sebelumya namun menghasilkan tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi. 



4. Reksa dana Campuran (Discretionary Fund). Reksa dana jenis ini 

melakukan investasi dalam efek bersifat ekuitas dan efek bersifat utang.150 

Reksa dana pasar uang, sesuai dengan namanya reksa dana jenis ini menyasar 

instrumen pasar uang sebagai bahan utamanya. Khususnya yang masa jatuh 

temponya satu tahun. Bentuk instrurnen pasar uang yang biasanya mengisi reksa 

dana pasar uang terdiri dari deposit0 berjangka, obligasi dengan jatuh tempo 

antara satu hingga dua tahun serta surat berharga pasar uang. Karena dalam 

instrumen pasar uang yang bersifat liquid atau dengan kata lain mudah untuk 

dicairkan serta rata-rata instrumen pengisiannya jatuh tempo satu hingga dua 

tslhun maka jenis reksa dana ini memiliki resiko paling rendah. Tetapi tetap 

memberikan potensi keuntungan yang menggiurkan dibandingkan dengan dana 

yang mengendap dian dalam rekening tabungan. Jenis reksa dana pasar uang 

cocok untuk investor yang memiliki profil resiko konservatif dan tujuan keuangan 

jangka pendek yakni antara satu hingga dua tahun. 

Reksa dana pendapatan tetap, jenis dari reksa dana yang satu ini melakukan 

investasinya pada surat hutang atau obligasi jangka menengah dan panjang. 

setidaknya 80 persen aktivanya berupa swat hutang dan obligasi. Surat hutang 

atau obligasi sendiri diterbitkan oleh pemerintah atau perusahaan. Jika bertema 

syariah, maka aktivanya berupa sukuk. Karena berupa swat hutang maka tingkat 

pengembaliamya lebih stabil dan lebih tinggi dari pada instrurnen pasar uang. 

150 Gunawan Widjaja dan Almira Prajna Ramaniya, Reksa Dana dun Peran Serta 
Tanggung Jawab Manajer Investasi dalam Pasar Modal, Kencana Prenada Media Group, Jakarta, 
2006, hlm. 24-26, Lihat juga dalam Abdul Manan, Op. cit., hlm. 158, dan Heru Sudarsono, Op. 
cit., hlm. 205. 



Resiko yang munglun ditimbulkan adalah perusahaan penerbit surat hutang atau 

obligasi mengalami default atau gaga1 bayar. Jenis reksa dana pendapatan tetap 

cocok untuk kalangan investor yang memiliki profil resiko konservatif cenderung 

moderat dan tujuan keuangan untuk jangka waktu dua hngga tiga tahun. 

Reksa dana saham, reksa dana jenis ini menawarkan keuntungan paling tinggi 

dibandingkan dengan dua jenis reksa dana yang sebelumnya. Jenis reksa dana ini, 

aktivanya terdiri dari efek ekuitas atau saham. Kenaikan harga saham menjadi 

sumber keuntungan reksa dana saham ini.151 Tetapi seperti p i g  diketahui, harga 

saham sangatlah fluktuatif mengalami pergerakan naik dan juga turun setiap 

harinya. Jika investor tidak siap dengan resiko tersebut, jangan memilih jenis 

investasi reksa dana saham. Jenis investasi reksa dana saham diperuntukan bagi 

mereka yang memiliki prodil resiko agresif. Meski demikian, dari rekam jejaknya 

reksa dana saham bisa memberikan keuntungan khususnya dalam jangka panjang, 

yakni diatas lima tahun. Kesimpulannya adalah bagi investor yang akan 

menyiapkan dana untuk jangka panjang tak ada salahnya memilih jenis ifivestasi 

reksa dana saham. Yang perlu digaris bawahi adalah keuntungan dari investasi 

reksa dana saham adalah untuk investasi dengan jangka panjang. 

Reksa dana campuran, jika kalangan investor menginginkan ketiga jenis 

reksa dana diatas tanapa hams repot untuk mengatumya tentu pilihan yang tepat 

adalah reksa dana campuran. Jenis reksa dana ini rnemiliki keluwesan dalam 

menentukan isi dari portofolionya. Jadi manager investasi dapat mengalokasikan 

151 Pada umumnya manajer investasi mengalokasikan dana pada saham-saham 
perusahaan dengan fundamental baik. Agar dalam jangka panjang kinerja perusahaan tetap 
terangkat. 



untuk mengisi reksa dana campuran dengan komposisi saham, obligasi atau 

instrumen pasar uang. Reksa dana campuran cocok untuk kalangan investor yang 

ingin memperoleh keuntungan yang lebih tinggi dari pada reksa dana pendapatan 

tetap namun masih ragu untuk masuk dan memilih reksa dana saham. Reksa dana 

saham diperuntukan bagi investor yang memiliki tujuan keungan antara tiga 

hingga lima tahun. 

F. Tata Kelola Reksa Dana Syariah 

Istilah corporate governance telah dikenal secara luas sejak dua dekade 

terakhir ini, tetapi cabang-cabang dari corporate governance belum sepenuhya 

dapat didefinisikan dengan jelas meskipun sejumlah literatur telah me~ambahkan 

masalah ini. Istilah ini telah banyak didefinisikan, teteapi beberapa definisi 

tersebut berbeda satu sama lain, bergantung pada kecenderungan pihak yang 

mendefinisikan. 

The Organization Of Economic Corporation and Developmeizt (OECD) 

mendefinisikan corporate governance sebagai serangkaian hubungan - antara 

manajemen perusahaan, pengurus, pemegang saham, dan semua pihak yang 

berkepentingan perusahaan (stakeholder). ini adalah definisi yang netral sesuai 

dengan ilmu ekonomi murni dan tidak mencerminkan tujuan dari corporate 

governance yang sangat berorientasi pada nilai.lS2 

152 OECD, April 1999, Hlm 2 



Corporate governance dalam tataran yang lebih luas didefinisikan sebagai 

sebagai sekumpulan mekanisme di mana para investor dari luar berusaha 

melindungi kepentingan dari pengambilalihan yang dilakukan oleh pihak 

dalam. 153 

Konsep corporate governance sebagai sistem tata kelola yang umumnya 

dilaksanakan di perusahaan mengalami proses pengembangan makna dari waktu 

ke waktu, bahwa tujuan dari corporae governance adalah untuk mewujudkan 

keadilan, transparansi, dan akuntabilitas. kesimpulan tersebut menegaskan bahwa 

tujuan dari corporate governance adalah untuk mewujudkan keadilan bagi seluruh 

stakeholder melalui penciptaan transparansi dan akuntabilitas yang lebih b e ~ a r . ' ~ ~  

Secara historis, konsep shariah governance memiiiki kesamaan dengan 

konsep hi~bahl~~dalam sejarah masyarakat Islam klasik, yaitu sebagai lembaga 

khusus yang mengawasi berjalannya pasar sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. 

Kedua sistem ini memiliki banyak kemiripan khususnya pada h g s i  

kelembagaannya, yaitu untuk menegakkan prinsip dan aturan syariah dalam 

organisasi perusahaan atau pasar. 

Dalam praktek perbankan, Bank Indonesia (BI) mendefinisikan CG sebagai 

suatu tata kelola bank yang menerapkan lima prinsip, yaitu: transparansi, 

153 La Porta, Lohales De Salinez, Shelieifer, dan vishny, diambil dari haward manuscript, 
oleh dyck, 2000, Hlm 7 dalam M. Umer Cllapra dan Habib Ahmed, Corporate Governance 
Lembaga keuangan Syariah, te rj. Ikhwan Abidin Basri, Bumi Aksara, Jakarta, 2008, Hlm 18 

154 Iqbal dan Mirakhor , An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice, John 
Wiley, Singapore, 201 1,  Hlrn 35 

155 Istilah hisbah dapat clitemukan dalam buku A1 Hisbah karangan Ibnu Taimiyah Lihat 
dalam Ibnu Taimiyah, Al-Hisbah, edisi te rjemahan, Nusantara Intikarma Pratama, Jakarta, 2008, 
Hlm 25 



akuntabilitas, pertanggung jawaban, profesional, dan k e ~ a j a r a n . ' ~ ~  Dalam konteks 

tata kelola lembaga keuangan syariah (LKS), istilah shariah governance 

dimunculkan sebagai suatu sistem komplementer atas sistem tata kelola yang 

sudah ada. Adapun definisi shariah governance menurut IFSB adalah "a set of 

institutional and organisational arrangements through which Islamic financial 

institutions ensure that there is an efective independent oversight of shariah 

compliance over the issuence of relevant shariah pronouncements, dissemination 

of information and an internal shariah compliance review "lj7 

Isra selanjutnya menguraikan definisi tersebut dengan membagi ke dalam tiga 

komponen utama, yaitu: 

1) Struktur organisasi perusahaan terdapat Dewan Pengawas Syariah dan 

fungsi yang terkait seperti Divisi Syariah dan Internal Audit; 

2) Pendapat atau opini yang bersifat independen tentang pemenuhan 

terhadap syariah; dan 

3 )  Proses review terhadap pemenuhan syariah15* 

Institusionalisasi Dewan Pengawas Syariah dapat dianggap sebagai bentuk 

konsep modem dari m u h t ~ s i b ' ~ ~  dalarn masyarakat Muslim modern. Berbeda 

Lihat PBI No. 11/33/PBV2009 tentang Pelaksanaan GCG bagi BUS dan W S ,  Pasal 1, 
Ayat 10 

157 IFSB , Guiding Principles on Shariah Governance Systems for Institutions Offering 
Islamic Financial Sevices, December 2009. Hlm 2 

158 Isra, Islamic Financial System: Principles and Operations, Isra Press, Kuala Lumpur, 
2010, Hlm 706 

159 Muhtasib menurut Ibnu Taimiyah adalah pihak yang diberikan wewenang untuk 
menegakkan aturan Allah di dalam pasar untuk menindak setiap pelaku, individu ataupun 
kelompok, yang melakukan perbuatan demikian secara jelas (dzahir), baik berupa perbuatan atau 
ucapan, dan juga melarang semua kegiatan yang menjurus pada pelanggaran dzahir dari hukuman 



dengan konsep tradisional hisbah yang lebih kepada pengawasan pasar, Dewan 

Pengawas Syariah berhgs i  dalam tata kelola internal perusahaanllembaga 

keuangan syariah yang menjalankan tugas penasehatan (advisory) dan 

pengawasan (supervisory) terhadap kepatuhan syariah.I6O 

Adopsi sistem hisbah dalam format modern sangat penting untuk 

memastikan semua aktivitas, transaksi, dan operasi lmbaga keuangan syariah 

dalam mematuhi prinsip-prinsip syariah dan moral Islam. Dewan Pengawas 

Syariah sebagai elemen penting daii shariah governance menjadi lembaga ideal 

yang dapat menjalankan fungsi muhtasib sebagai institusi internal dari sistem 

hisbah dalam konteks lembaga keuangan syariah modern.161 Di lain pihak, 

Handoko dan Kayadibi memafidang bahlva istilah good governance sama dengan 

istilah siyasah shariiyyah yang umumnya digunakan dalam konteks kebijakan 

publik.'62 

Berdasarkan uraian singkat yang telah dipaparkan diatas mengenai corpo~ate 

governance dan syariah governance sebagai acuan dalam melihat mekanisme tata 

kelola dalam investasi reksa dana syariah yang melibatkan investor, rnenejer 

investasi, regulasi yang dikeuarkan oleh OJK baik berbentuk aturan maupun yang 

terdapat dalam perundangan serta DSN baik berbentuk fatwa atau aturan yang 

hudud (bukan menangani hukum hudud, karena hudud urusan lembaga peradilan). Dalam Ibnu 
Taimiyah, Al-Hisbah, edisi te rjemahan, Nusantara Intikarma Pratama, Jakarta, 2668, Hlm 25 

160 Isra, Op cit, Hlm 706 
161 Ali Rama, Analisis Komparatif &-ode1 Shariah Governance Lembaga Keuangan 

Syariah: Studi Kasus Negara ASEAN, Laporan Penelitian Puslitpen UIN Syarif Hidayatullah 
Jakarta 20 14, Hlm 2 1 

162 Luqman Hakim Handoko and Saim Kayadibi, The Implementation of Good 
Governance in the Era of Caliphate Omar Ibn Abd al-Aziz (6IH-101 H/717-720 M) Global 
Review of Islamic Economics and Business, Vol. 1, No. 2.201 3, Hlm 136 



dikeluarkan oleh DSN MUI. Secara internal juga perlu adanya Dewan Pengawas 

Syariah (DPS) yang akan menjadi pengawas terhadap oprasional reksa dana yang 

dilakukan oleh manajer investasi. tujuan dari adanya pengawasan ini untuk 

memberikan perlindungan kepada investor. 

Reksa dana Syariah adalah wadah yang dipergunakan untuk mengliimpun 

dana dari masyarakat pemodal sebagai pemilik harta (shabib al-mal/rabb al-mag 

untuk selanjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek oleh Manajer Investasi 

sebagai wakil shahib al-ma1 menurut ketentilan dan prinsip Syariah islam. 

Aset yang dikelola reksa dana secara yuridis bukan merupakan kekayaan dari 

manajer investasi maupun bank kustodian. Oleh sebab itu kekayaan reksa 

dana wajib dipisahkan dari kekayaan manajer investasi ztau bank kustodian 

ataupun dari kekayaan nasabah lain dari bank kustodian. Untuk menghindari 

terjadinya benturan kepentingan dalam pengelolaan reksa dana, kewenangan 

manajer i~ivestasi dan bank kustodian wajib dimuat secara rinci dalam kontrak dan 

memenuhi ketentuan-ketentuan peraturan reksa dana. Manajer investasi hanya 

bertindak sebagai pengelola, sedangkan bank kustodian menyirnpan dan 

mengadministrasikan kekayaan reksa dana. Kewajiban penyimpanan kekayaan 

reksa dana pada bank kustodian dimaksudkan untuk mengamankan kekayaan 

reksa dana.163 

Upaya perlindungan terhadap investor dan memenuhi prinsip-prinsip 

keterbukaan, maka manajer investasi dan bank kustodian perlu diberlakukan 

163 Pasal 19 aya: (3) Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 



pemeriksaan hukum (legal audit) yang menyangkut keabsahan dokumen- 

dokumen seperti anggaran dasar, izin usaha, dan perkara-perkara baik perdata 

maupun pidana yang menyangkut manajer investasi dan bank l~ustodian. '~~ 

Pasal 21 UUPM menyebutkan bahwa pengelolaan reksa dana, baik yang 

berbentuk perseroan maupun yang berbentuk KIK, dilakukan oleh manajer 

investasi berdasarkan kontrak. Adapun kontrak pengelolaan reksa dana yang 

berbentuk perseroan dibuat oleh direksi dengan manajer investasi, sedangkan 

kontrak pengelolaan reksa dana terbuka berbentuk KIK dibuat antara manajer 

investasi dan bank kustodian. Ketentuan lebih lanjut niengenai pengelolaan reksa 

dana ini diatur dalarn keputusan Ketua Bapepam, yaitu Perab~ran Nomor IV.A3 

Tahun 2002 tentang Pedoman Pengelolaan Reksa dana Berbentuk Perseroan dan 

Peraturan Nomor IV.B.1 tentang Pedoman Pengelolaan reksa dana berbentuk 

Kontrak Investasi Kolektif. 

Berdasarkan Peraturan Nomor IV.A.3 Tahun 2002 tentmg Pedoman 

Pengelolaan Reksa dana Berbentuk Perseroan pada angka 1 menyebutkan bahwa 

reksadana berbentuk perseroan yang telah memperoleh izin usaha wajib 

memenuhi ketentuan sebagai berikut: 

a. Menugaskan manajer investasi yang telah memperoleh izin usaha untuk 

mengelola investasi reksa dana dan mel&sanakan kegiatan lainnya yang 

diperlukan serta menunjang fungsinya sebagai manajer investasi 

berdasarkan suatu Kontrak Pengelolaan reksa dana. 

la Irsan dkk, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, kencana, Jakarta, 2001, Hlm 155 
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b. Dalam ha1 manajer investai menghentikan kegiatannya atas pengelolaan 

suatu reksa dana, tidak ada rencana yang dibuat untuk pengalihan atas 

kontrak pengelolaan reksa dana atau pembuatan kontrak reksa dana baru, 

reksa dana tersebut wajib dibubarkan. 

c. Kontrak pengelolaan reksa dana wajib terlebih dahulu memperoleh 

persetujuan dari sebagian besar direktur reksa dana tersebut. 

d. Sernua pengalihan dari kontrak pengelolaan reksa dana wajib didasarkan 

pada persetujuan sebagian besar direktur. 

e. Jabatan direktur reksa dana tidak diberikan kepada: 

1) Orang yang pernah dinyatakan pailit atau menjadi direktur 

atau komisaris yang dinyatakan bersalah menyebabkar, suatu 

perusahaan dinyatakan pailit; 

2) Orang yang pernah melakukan perbuatan tercela dan atau dihukum 

karena terbukti m e l h k a n  tindakan pidana di bidang pasar modal 

pada khususnya atau dibidang keuangan pada umumnya. 

f. Setiap rencana pemutusan Kontrak Pengelolaan Reksa dana, wajib terlebih 

dahulu memperoleh persetujuan sebagian besar direktur, dan pemutusan 

tersebut wajib diberitahukzq kepada para pemegang saham dan Bapepam 

sekurang-kurangnya 60 (enam puluh) hari atau dalam jangka uraktu y z ~ g  

ditetapkan oleh Bapepam sebelum pemutusan kontrak dimaksud. 

g. Manajer investasi wajib menyampaikan kepada direksi semua laporan, 

catatan dan informasi material dan relevan lainnya serta wajib memberikan 



informasi lain yang berhubungan dengan pengelolaan reksa dana yang 

diminta oleh direksi untuk menilai Kontrak Pengelolaan reksa dana. 

Adapun mengenai pengelolaa reksa dana berbentuk KIK diatur dalam 

Peratutan Nomor TV.B.l Tahun 2004 tentang Pedoman Pengelolaan Reksa dana 

berbentuk Kontrak Investasi Kolektif. Disebutkan dalam peraturan ini bahwa 

reksa dana berbentuk KIK wajib memenuhi ketentuan sebagai berikut: 

a. Bank kustodian wajib menghitung nilai a h r  bersih (NAB) reksa 

dana setiap hari bursa dan mengurnumkannya 

b. Penjualan atau pembelian kembali (pelunasan) unit penyertaan dapat 

dilakukan melalui bank kustodian atau agen penjual uang ditunjuic oleh 

manajer investasi. 

c. Setelah memberitahukan secara tertulis kepada Bapeparn, manajer 

investasi dapat menginstruksikan kepada bank kustodian dan agen penjual 

untuk melakdcan penolakan pembelian kembali (pelunasan) apabila terjadi 

hal-ha1 sebagai berikut: 

1) Bursa efek dimana sebagian besar portofolio efek reksa 

dana diperdagangkan ditutup; 

2) Perdagangan efek atas sebagian besar portofolio efek reksa dana di 

bursa efek dihentikan; 

3) Keadaan darurat; atau 

4) Terdapat hal-ha1 lain yang ditetapkan dalam kontrak pengelolaan 

investasi setelah mendapat persetujuan Bapepam; 



5) Terdapat hal-ha1 lain yang ditetapkan dalam kontrak pengelolaan 

investasi setelah mendapat persetujuan Bapepam; 

Manajer investasi reksa dana terbuka berbentuk Perseroan dan KIK wajib 

mena tung  nilai pasar wajar dari efek dalam portofolio setiap hari bursa 

berdasarkan ketentuan yang ditetapkan oleh Bapepam. Adapun saham reksa dana 

terbuka berbentuk perseroan dan nilai. unit penyertaan KIK ditentukan 

berdasarkan ketentuan yang ditetapkan oleh Bapepam. Nilai reksa dana terbuka 

(open end fund) berbentuk perseroan nilai unit penyertaan kontrak investasi 

kolektif ditentukan berdasarkan NAB. 165 

Terkait dengan pengelolaan reksa dana ini ada beberapa larangan yang 

perlu diperhatikan oleh manajer investasi, yaitu: 166 

a. Kcksa dana dilarang menerima dan atau memberikan pinjaman secara 

langsung. 

b. Reksa dana dilarang membeli saliam atau unit penyertaan reksa dana 

lainnya. 

c. Pembatasan investasi reksa dana diatur lebih lanjut oleh Bapepam. Selain 

larangan ada juga kewajiban yang hams ditunaikan oleh suatu. 

Selain larangan ada juga kewajiban yang hams ditunaikan oleh suatu reksa 

dana. Hal ini terdapat dalam ketentuan Pasal 25 UUPM, yaitu sebagai 

berikut: 

165 Abdul Ghofur Anshori, Op. cit., hal. 70 
166 Pasal24 Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 



a. Semua kekayaan reksa dana wajib disimpan pada bank kustodian. 

b. Bank kustodian sebagaimana dimaksud dalarn ayat (1) dilarang terafilisai 

dengan manajer investasi yang mengelola reksa dana. 

c. Reksa dana wajib menghitung NAB dan mengumumkannya. 

Mengenai reksa dana berdasarkan prinsip syariah ini selain berlaku 

ketentuan-ketentuan diatas, mengenai ketentuan hukumnya (secara syariah) juga 

diatur dalam Fatwa DSN-MU1 No.20DSN-MUVIVl2001 tentang Pedoman 

Investasi untuk Reksa dana Syariah. 

Adapun beberapa ha1 yang dikemukan dalam Fatwa DSN-MLTI tersebut 

adalah sebagai b e r i k ~ t ' ~ ~ :  

a. Landasaan Hukum Islam Reksadana Syariah: 

1) Firman Allah, anatara lain: 

a) "... Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba.. .".(QS. Al-Baqarah (2): 275. 

b) "Hai orang yang beriman. Janganlah kalian saling 
memakan (mengambil) harta sesamamu dengan jalan yang 
batil, kecuali dengan jalan pernigaan yang berlaku dengan 
sukarela di antaramu.. .". (0s. Al- Nisa' (4): 29). 

c) "Hai orang yang beriman! Penuhilah akad-akad 
itu.. .".(QS. Al-Ma'idah (5): 1. 

d) ". . .kamu tidak (boleh) menganiaya dan tidak @ula) 
dianiaya" (QS. Al- Baqarah (2): 279) 

e) "...tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia dari 
Tuhanmu.. ." (QS. Al-Baqarah (2): 198) 

2) Hadis Nabi S.A.W, antara lain: 

a) "Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum muslimin, 
kecuali perdamaian yang mengharamkan yang halal atau 
menghalalkan yang haram, dan kaum muslimin terkait 

167 Fatwa DSN-MU1 No.20JDSN-MUI/rV/2001 tentang Pedoman Investasi untuk 
Reksadana Syariah. 



dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang 
haram ". (HR. Turmidzi dari Amr bin Auf) 

b) "Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak boleh 
pula membahayakan orang lain ". (HR. Ibn Majah, dari 
Ubadah bin Shamit, Ahtnad dari Ibn Abbas, dan Malik dari 
Yahya) 

3) Kaidah Fikih: "Pada dasarnya, segala bentuk muamalah boleh 

>, 168 dilakukan sepanjang tidak ada dalil yang mengharamkannya . 

b. Ketentuan Umum 

1) Reksa dana adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 

dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan 

dalam portofolio efek oleh manajer investasi. 

2) Poertofolio efek adalah kumpulan efek yang dimiliki secara 

bersarna @olekt@ oleh para pemodal dalarn reksa dana. 

3) Manajer investasi adalah pihzk yang kegiatan usahanya megelola 

portofolio efek untuk para nasabah atau mengelola portofolio 

investasi kolektif untuk sekelompok nasabah. 

4) Emiten adalah perusahaan yang menerbitkan efek untuk 

ditawarkan kepada publik. 

5) Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat 

berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit 

penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, 

dan setiap dwvatif dari efek. 

168 '21 ashlujl  muamalati wal'uquud ash shihhah, hattaa yaquuma daliilun 'alaa tahrim 
wal buthlan. " Artinya hukum asal dari muamalah dan pe janjian adalah sah (boleh) sampai 
datangnya argumen yang mengharamkan atau membatalkan. (Abdul Harnid Hakim dalam 
Mabadi'u-Awwaliyyah , Maktabah Sa'diyah Putra, Jakarta, Tt, Hlm 47 ). Lihat juga dalam M. 
Daud Ali, Azas-Azas Hukum Islam (Hukum Islam I) ,  Pangantar Ilmu Hukum dan Tata Hukum 
Islam di Indonesia, Raja Grafindo Persada, Jakarta, 1990, Hlm 33 



6 )  Reksa dana syariah adalah reksa dana yang beroperasi menurut 

ketentuan dan prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara 

pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-mag 

dengan manajer investasi sebagai wakil shahib al-ma1 maupun 

antara manajer investasi sebagai wakil shahib al-ma1 dengan 

pengguna investasi. 

7) Mudarabah/qiradh adalah suatu akad atau sistem di mana 

seseorang memberikan hartanya kepada orang lain untuk dikelola 

dengan ketentuan bahwa keuntungan yang diperoleh (dari hasil 

pengelolaan tersebut) dibagi antara kedua pihak, sesuai dengan 

syarat-syarat yang disepakati oleh kedua belah pihak, sedangkan 

kerugian ditanggung oleh shahib al-mal, sepanjang tidak ada 

kelalaian dari mudharib. 

8) Prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan 

penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek. 

9) Bank kustodian adalah pihak yang kegiatan usahanya memberikan 

jasa penitipan efek dan harta lain yang berkaitan dengan efek serta 

jasa lain, termasuk menerima dividen dan hak-hak lain, 

menyelesaikan transaksi efek, dan mewakili pemegang rekening 

yang menjadi nasabahnya. 16' 

Dalam kerangka shariah governance, sistem pengawasan syariah dilakukan 

dalam dua proses, yaitu proses sebelum dan sesudah transaksi. 

169 Pasal 1 Fatwa DSN-MU1 No. 20iDSN-MUUIV12001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah 



a) Di dalam proses sebelurn transaksi (ex-ante), pengawasan dilakukan 

dengan adanya pihak independen berupa Shariah Supervisory Board 

(SSB) atau Sharia Advisory Firm yang memberikan fatwa mengenai 

operasi dan struktur lembaga keuangan syariah. Selain itu, keberadaan 

fungsi kepatuhan diperlukan untuk mensosialisasikan prinsip-prinsip 

syariah serta melakukan pengawasan langsung terhadap kepatuhan prinsip 

syariah pada setiap tingkatan dan transaksi. 

b) Untuk pengawasan sesudah transaksi (ex-post) dilakukan oleh fungsi audit 

syariah internal yang merupakan bagian dari atau terpisah hngsi audit 

internal. Selain itu pengawasan ini juga dilakukan oleh hngsi audit 

eksternal independen yang memastikan bahwa penelaahan kepatuhan 

internal telah memenuhi standar. Proses pengawasan ini dapat melibatkan 

Shariah Supervisory Board atau Sharia Advisory ~ i r m . ' ~ '  

Dalam sistem shariah governance, Dewan Pengawas Syariah (DPS)'~' 

berperan penting d a l m  proses supervisi, monitoring, audit dan pemberian opini 

terhadap kepatuhan syariah pada lembaga keuangaq atau perusahaan yang 

menawarkan produk dan layanan syariah. Keberadaan DPS dalain struktur 

organisasi perusahaan atau lembaga keuangan syariah menjadi suatu yang unik 

dalam sistem tata kelola perusahaan. Fungsi DPS di berbagai negara berbeda- 

170 IFSB, 9 p  cit, Hlm 8-9 
171 Dewan Pengawas Syariah (DPS) merupakan istilah umum yang digunakan di 

Indonesia untuk menyebut institusi pengawasan internal syariah di bank syariah. Beberapa negara 
menyebut DPS sebagai shari'a supersory board (SSB), atau shari'a committee (SB), dan atau 
shari'a council (SC). DPS menurut PBI No. 11/3/PBI/2009 tentang Bank Umum Syariah, adalah 
dewan yang bertugas memberikan nasehat dan saran kepada direksi serta mengawasi kegiatan 
bank agar sesuai dengan prinsip syariah. 



beda, narnun secara umum meliputi tiga aspek utarna yaitu penasehatan, 

pengawasan, dan ~ene1it ian.I~~ 

Dalam menjalankan fungsi pengawasan dewm syariah pada internal 

perusahaan secara optimal, sistem shariah governance membentuk departemen 

atau unit lain dalam struktur perusahaan dengan narna shariah review unit. Unit 

ini dapat secara independen dari unit lain yang sudah ada atau menjadi bagian 

yang tak terpisah dari internal audit dan departemen k0nt-1-01.'~~ Selanjutnya, IFSB 

memberikan standar kualifikasi lhusus bagi shariah review unit ini sebagai pihak 

yang melakukan monitor prinsip syariah setelah transaksi (eqost ) .  174 

Salah satu pilar dari penerapan corporate governance yang efektif adalah 

adanya suatu kejelasan dalam kontrak mudharabah, yaitu dalam ha1 penggunaan 

dana oleh muudharib dan pembagian keuntungan antara keduanya. Kontarak yang 

komprehensif seperti ini, secara teknis tidak feasible, bahkan tidak diinginkan. 

Dikatakan tidak feasible karena membutuhkzn pengetahuan yang sempurna 

terhadap kondisi pasar dan kemungkinm-kemunglunan yang akan terjadi terhadap 

kedua belah pihak (shahibul ma1 dun riudharib). 

Pihak pengusaha pasti lebih mengetahui kondisi pasar daripada pihak pemilik 

dana, tetapi keduanya mungkin tidak menyadari segala kenlungkina11 yang bisa 

terjadi dimasa yang akan datang, selain itu, penting juga untuk memperhatikan 

172 Hassan, et.al. A Comparative Analysis of Shariah Governance in Islamic Banking 
Institutions Across Jurisdiction, Isra Research Paper, No. 501201 3. Hlm 7 

'73 W Grais, dan M Pellegrini, Corporate Governance and Shariah Compliance in 
Institutions Offereing Islamic Financial Sevices, World Bank,September 2006, Hlm 8 

174 IFSB, Op cit, Hlm 9 



agency cost untuk menyusun, mengelola, dan menyelenggarakan kontrak. ha1 ini 

akan memenuhi dan menjaga kepentinagn kedua belah pihak. 

Agency cost sebagaimana telah dirinci oleh Jensen dan Meckling, terdiri stas 

tiga unsur, yaitu sebagai berikut 

1. Biaya pengawasan oleh pemilik modal @rincipal) untuk mengawasi bisnis 

yang dijalankan oleh mudharib (agent). 

2. Biaya pengikatan mudharib untuk memastikan pemilik modal bahwa 

mudharib tidak akan melakukari sesuatu yang dapat merusak kepentingan 

pemilik modal dan akan mengganti kerugiannya jika ha1 itu benar-benar 

terjadi. 

3 .  Sisa kerugian (residual loss) yang hams ditanggung oleh pemilik modal 

akibat keputusan mudharib yang menyimpang dan keputusan yang dibuat 

oleh pemilik modal ketika ia mempunyai inforrnasi dan kemampum yang 

sama dengan mudharib. Poin satu dan dua adalah pengeluaran yang di luar 

anggaran sedangkan ketiga adalah pengeluaran nil, meskipun ha1 itu sulit 

diukur. 

Reksa dana syaria,! adalah reksa dana yang pengelolaanya berdasarkan 

prinsip syariah, ha1 tersebut dilaksanakan dengan mengacu rambu-rambu yang 

dikeluarkan oleh Dewm Syariah Nasiona! dalam bentuk fatwanya, dalam sisi 

pengawasan reksa dana syariah juga memiliki Dewan Pengawas Syariah guna 

melakukan kontrol syariah secara internal dalam menjalankan kegiatan usahanya. 

175 M. Umer Chapra dan Habib Ahmed, Corporate Governance Lembaga keuangan 
Syariah, tej. Ikhwan Abidin Basri, Burni Aksara, Jakarta, 2008, Hlm 28 



Dalarn ha1 pengawasan atau kontrol secara internal Dewan Pengawas Syariah 

memegang peranan penting. Karena Dewan Pengawas Syariah juga melakukan 

penasehatan dan pengawasan terhadap kepatuhan syariah yang dilakukan oleh 

manajer investasi untuk melakukan kegiatan usahanya y&i menginvestasikan 

dana dari investor kepada ranah investasi yang tidak bertentangan dengan syariah. 

Disamping payung hukum berbentuk fatwa yang dikeluarkan oleh Dewan 

Syariah Nasional acuan dalam penyelengaraan investasi reksa dana juga dinaungi 

oleh Undang-Undang Pasar Modal juga adanya aturan terkait yang dekeluai-kan 

oleh BAPEPAM yang sekarang kewenagan tersebut berpindah kepada Ototitas 

Jasa Keuangan sebagai 1 embaga sentral dalam pelayanan, informasi dan 

pengawasan. 

Reksa dana syariah dalam menjalankan kegiatan usahanya disamping hams 

mematuhi ketentuan atau rambu-rarnbu yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah 

Nasional dalan? ha1 lain juga tidak boleh melanggar ketentuan yang ada dalam 

undang-undang Otoritas jasa keuangan sebagai lembaga sentral dalam 

pengawasan kegiatan di sektor lembaga keuangan. 

Reksa dana ada!ah saldi satu alternatif invesati yang mengelola dana dari 

nasabah untuk diinvestasikan dalam portofolio efek. dalam bentuk-bent& reksa 

dana tertentu memiliki tingkat resiko d m  keuntungan yang sangat beragam, 

sehingga calon investor hams lebih selektif dalan memilih tingkat kebutuhan 

investasi reksa dana jenis apa y a g  cocok dan sesuai dengan apa yang diinginkan 



Dengan adanya tata kelola yang baik tentu akan menghasilkan 

terselengaranya kepentinagan pihak-pihak terkait. Baik dari pihak investor, 

penyedia jasa maupun dari pihak sektor pengawas. Baik pengawasan itu secara 

internal melalui Dewan Pengawas Syariah, maupun eksternal melalui sistem 

pengawasan yang di bangun oleh Otoritas Jasa Keuangan sebagai lembaga sentral. 



BAB I11 

JENIS-JENIS AKAD SERTA PERLINDUNGAN HUKUM DALAM 
INVESTASI REKSA DANA SYARIAH 

A. Akad Dalam Investasi Reksa Dana Syariah 

1. Pengertian Akad 

Kata akad berasal dari kata .bahasa Arab yang berarti, membangun atau 

mendirikan, memegang, perjanjian, percampuran, menyatukan.176~isa juga berarti 

kontrak (perjanjian yang t e r~aca t ) . ' ~~  Sedangkan menurut al-Sayyid Sabiq akad 

berarti ikatan atau kesepakatan.17* 

Menurut Kamus Hukum arti kata akad adalah perjanjian. Ditinjau dari 

Hukum Islam, perjanjian yang sering disebut dengan akad merupakan suatu 

perbuatan ymg sengaja dibuat oleh dua orang atau lebih berdasarkan persetujuan 

.masing-masing. Dengan kata lain akad adalah perikatan antara ijab dan qabul 

secara yang dibenarkan syara', yang menetapkan persetujuan kedua belah 

pihak.179 

Menurut para ahli hukum Islam, kata a h d  didefinisikan sebagai hubungan 

antara ijab dan qabul sesuai dengan kehendak syariat yang menetapkan adanya 

- - 

'76 Louis Ma'luf, Al-Munjidfi al-Lughat wa al- 'Alum, Dar al-Masyriq, Beirut, 1986, Hlm. 
5 18 

177 A. Warson A1 Munawir, Kamus drab  Indonesia al-Munawir, Pustaka Progresif, 
Yogyakarta, 1997, Hlm 1023 

17* Al-Sayyid Sabiq, Fiqh Al-Sunnah, jilid 3, Cet. Ke-3, Dar Al-Fikr, Beirut, 1983, 
Hlm. 127 

17' Teungku Muhammad Hasbi Ash Shiddieqi, Pengantar Figih Muamalat, Cetakan 
Pertama Edisi Kedua, Pustaka Ezki  Putra, Semarang, 1997, Hlm. 28 



pengaruh (akibat) hukum dalam obyek perikatan.l8'~kad (ikatanI8', keputusan, 

atau penguatan) atau perjanjian atau kesepakatan atau transaksi dapat diartikan 

sebagai komitmen yang terbingkai dengan nilai-nilai S ~ a r i a h . ' ~ ~  

Sementara itu, pengertian akad menurut Ahmad Azhar Rasyir adalah suatu 

perikatan antara ijab dan qabul dengan cara yang dibenarkan syara' yang 

menetapkan akibat-akibat hukum. ljab adalah pernyataan pihak pertama mengenai 

isi perikatan yang diinginkan, dan qabul adalah pernyataan pihak kedua untuk 

menerimanya. 183 

Reksa dana syariah adaIah reksa dana yang beroperasi menurut ketentuan dan 

prinsip syariah Islam, baik dalam bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik 

harta (shahib al-inal/ra bb al-mal) dengan manaj er investasi sebagai wakil 

shahib al-ma1 maupun antara manajer investasi sebagai wakil shalzib al-ma1 

dengan pengguna investasi.lg4 

Akad antara pemodal dengan Manajer Investasi reksa dana syari'ah 

menggunakan sistem wakalah. Pada akad wakalah tersebut, pemodal memberikan 

mandat kepada manajer investasi untuk melaksanakan investasi bagi kepentingan 

I8O Hirsanudin, Hukunz Perbankan Syariah Di Indonesia, Genta press, Yogyakarta, 2008, 
Hlm. 7 

Ikatan (al-rabth) maksudnya adalah menghimpun atau mengumpulkan dua ujung tali 
dan mengikatkan salah satunya pada yang lainnya hingga keduanya bersambung dan menjadi 
seutas tali yang satu, Lihat Dnlam Ghufion A. Mas'adi, Fiqih Muamalah Kontektua!, Cet. 1, Raja 
Grafindo Persada, Jakarta, 2002, Hlm. 75 

18* Ascarya, AKAD & PRODUK BANK SYARLAII, PT Raja Grafindo Persada, Jakarta, 
2007, Elm. 35 

Ahmad Azhar Basyir, Azas-azas Hukum Muamalah, Cetakan Kedua, UII Press, 
Yogyakarta, 2004, Hlm. 34 

184 Pasal 1 Fatwa DSN-MU1 No. 20lDSN-MUW2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah 



pemodal sesuai dengan ketentuan yang tercantum dalam prospektus. Investasi 

hanya dilakukan pada instrumen yang sesuai dengan syari'at Islam. Dan prinsip 

operasional yang digunakan reksa dana syari'ah adalah prinsip mudharabah atau 

qiradh. 

Untuk mengetahui akad wakalah dan juga mudharabah secara lebih 

mendalam akan dipaparkan dibawah ini. 

2. Akad-Akad Pada Investasi Reksa Dana Syariah 

Mekanisme operasional antara pemodal dengan Manajer Investasi reksa dana 

syari'ah menggunakan sistem wakalah. Pada akad wakalah tersebut, pemodal 

memberikan maodat kepada manajer investasi untuk melaksanakan investasi bagi 

kepentingan pemodal sesuai dengan ketentuan yang tercantum dalam prospektus. 

Investasi hanya dilakukan pada instrumen yang sesuai dengan syari'at Islam. Dan 

prinsip operasional yang digunakan reksa dana syari'ah adalah prinsip 

mudharabah atau qiradh. 

a Akad Wakalah 

I)  Pengertian Akad Wakalah 

Wakalah berasal dari bahasa Arab wakala yang artinya fardhu ilaihi, makrla 

dalam bahasa Indonesia adalah menyerahkan aau mempercayakan. 185sedangkan 

wakalah menurut istilah, diantara para ulama terjadi perbedaan pendapat, 

dimtaranya adalah : 

- 

I85 Ahamd Warson Munawir, Op.cit, Hlm. 1579 



1) Ulama Malikiyyah lg6 

Ay yliniba (jakima) sahsun ghoirohu Ji khaqollahu yaasarofu fiihi. 

Artinya: 

"Seorang menggantikan (menempati) tempat yang lain dalam ha1 

(kewajiban) dia yang mengelola pada posisi itu ". 

2) Ulama Hanafiyyahlg7 

Ay yukima sahsun ghoi,rohu maqoma nafsihi f i  tasroJi, artinya: 

"Seseorang menempati diri 0ra:zg lain dalam tasarruf @engelolaan) ". 

3) Ularna ~ ~ a f i ' i ~ ~ a h ' ~ ~  

Ibarotun an ay yahufdzho sahsun sai an ila ghoiriri liyaf alahu hula 

hayntihi, artinya: 

"Sestlatu ibarat seseorang menyerahkan sesuatu kepada yang lain untuk 

dikerjakan ketiku hidupnya". 

4) Ulama Hanabilahlg9 

.Istinbatu sahsun jaizu tasroJi sahson mislahu jaizun tasroJi Jiima 

tadhuluhu anniyabati min hukukillahi taala wa hukuki ailamaini, artinya : 

"Adalah permintaan ganti seseorang yang membolehkun tasar~uf yang 

seimbang pada pihak yang lain, yang di dolamnya terdapat penggantian 

dari hak-hak Allah dun hak-hak manusia ". 

5) Sayyid Muhammad Syatha al-Dimyati al-Bakri 

Tafridu sahsin amrohu ila aqrohu Jiima yukbalunniyati, artinya: 

Is6 Abdurrahman al-Jaziri, Kitab al-Figh 'ala Mazahib al-Arba'ah, Daar al- Fikr, Beirut 
Libanon, t. th., Hlm. 143 

la7 Bid. 
I a 8  Bid. 
l a g  Bid. hlm 144 



"Sesorang menyerahkan urusannya kepada yang lain yang di dalamnya 

7, 190 terdapat penggantian . 

6) Menurut Abi Bakrin Ibu Muhammad Taqiy al-Din 

Tafridu ma 1ahuJi'luhu min ma yukbalu niyabatu ila ghoirihi liyahfudzohu 

f z  haali hayatiihi.19' Artinya: 

"Seseorang yang menyerahkan hartanya unutk dikelolanya yang ada 

pgngggntinya kepada yang lain supaya menjaganya ketika hidupnya " 

Ukda tafiidi yanibu fzihi sahsun sahsaan akhooro annafsihi, artinya: 

"Akad penyerahan kekuasaan, pada akad itu sgseorang mefiunjuk orang 

lain sebagai ganti dalam beribadah ,> 192 

8) Abdurrahaman I. ~ o i .  "' 
" Wakalah adalgh ketika seseorang mengzrasakan kepada orang lain untuk 

menggantikannya dalam memperoleh hak-hak sipit' 

Secara etimologi wakalah berarti penyerahan (Al-tafiidh) dan pemeliharaan 

(AZ-hi fd~) . '~~ Wakalah yamg memilib arti penyerahan terdapat dalam Al-Qur'an 

surah ibrahim ayat ke 14 yang artinya " hanya kepada allah saja orang yang 

bertawakal itu berserah diri". sedangkan wakalah dalam arti pemeliharaan 

190 Sayyid Muhammad Syatha al-Dimyati a!-Bakri, I'anat al-Thaibin, Juz 111, Daar 
al-Kutub al-Ilmiyah, Beirut Libanon, t. th., Hlrn. 145 

191 Abu B a h n  ibn Muhammad Taqiy al-Din, Kifayat al-Akhyar, Daar al- Fikr, Beirut 
Libanon, 1994, Hlrn. 227 

192 Hasbi ash Shiddieqy, 0p.cif Hlrn. 91. 
193 Abdurrahman I. Doi, Syari'uh the Islamic Luw, (ta j.) Zaimudin dan Rusydi Sulaiman, 

Raja Grafindo Persada, Jakarta, 2002, Hlm. 148. 
194 Abd.Hadi, Dasar-Dasar Hukum Ekonomi Islam, Putra Media Nusantara, Surabaya, 

2010, Hlm 181 



terdadapat dalam Al-Qur'an surah ali imran ayat 173 yang artinya " mereka lalu 

r r  195 berkata " cukup allah untuk (menolong) kami dun ia sebaik-baikpemelihnr.a . 

Secara terminologi menurut wahbah ~ u h a i l i ' ~ ~  wakalah ada dua pengertian 

yaitu menurut madzhab hanafi yang mengartikan wakalah sebagai pendelegasian 

suatu tindakan hukum kepada orang lain yang bertindak sebagai wakil. Sedangkan 

menurut madzhab Maliki, Syafii, dan Hambali mengartikan wakalah sebagai 

pendelegasian hak kepada seseorang dalam hal-ha1 yang bisa diwakilkan kepada 

orang lain selagi orang lain tersebut masih hidup. 

Dalam kamus istilah fiqih wakalah dirumuskan sebagai pemberi kuasa atau 

lnandat kepada seseorang atau kelompok untuk bertindak atas nama pemberi 

kuasa atau pembsri mandat.'97rurnusan ini juga memiliki kesamaan makna sesuai 

dengan yang termaktub dalam KUHPerdata pasal 1792, yang berbunyi: 

"Pemberian kuasn ndalah suatu persetgiuan dengan mana seorang 

memberi,bn kekuasaan kepadn orang lain, yang menerimanya, untuk atas 

namanya menyeEenggarakan suatu urusan " I g 8  

Dari beberapa pengertian ulama di atas, dapat ditarik kesimpulan secara 

umum bahwa wakalah pada intinya merupakan pelimpahan kekuasaan atau 

wewenang oleh seseorang kepada orang lain dalam hal-ha1 tertentu yang dapat 

diwakiikan dengan suatu akad tertentu pula. 

I g 5  Fathur Rahman Djarnil, Penerapan Hukurn PeQanjian dalarn Transakri di Lernbaga 
Keuangan Syraiah, Sjnar Grafika, Jakarta, 2012, Hlm 189 

196 Wahbah Zuhaili, Figh a1 Islam wa Adilatuh, Dar el Fikr. Damaskus, 1995, Hlm 72 
Ig7 M. Abdul Mujib. Et.al. Karnus istilahfiqih, Pustaka Firdaus, Jakarta, 1994, Hlm 415 
198 Lihat pasal 1792, KUHPdt, Subekti dan Tjitrosudibyo, Pradnya Paramita, Jakarta, 

2009, Hlm 457 



2) Dasar Hukum Wakalah 

Islam mensyari'atkan wakalah karena manusia membutuhkannya. Tidak 

setiap orang mempunyai kemarnpuan atau kesempatan unutk menyelesaikan 

segala urusannya sendiri. Pada suatu kesempatan seseorang perlu mendelegasikan 

urusan tertentu kepada orang lain untuk mewakili dirinya. lafadz wakil 

muncul dalam al-Qur'an sekitar dua puluh ernpat kali dalam konteks dan makna 

yang berbeda yang inti pokoknya adalah seseorang yang bertanggungjawab untuk 

mengatur urusan orang lain."' 

Dasar hukum mengenai akad wakalah juga dapat dilihat dalam Al-Qur'an dan 

Al-Hadits diantaranya adalah sebagai berikut: 

a) Al-Qur'an 

Artinya : Dan demiliianlalz kami bangunkun mereka saling bertanya di 
antara mereka sendiri. Bekatalah salah seorang di antara mereka : 
"sudah berapa lamakah kamu berada (di sini ?) mereka menjawab : "kita 
berada (di sini) sehari atau setengah hari" Berkata bang lain lagi): 
"Tuhan kumu lebih mengetahui besapa lamanya kamz! berada (di sini). 
Maka suruhlah salah seorang di antara kamu pergi ke kota dengan 
membawa uang perahu  ini, dan hendaklah dia lihat manakah 
makanan yang lebih baik. Maka hendaklah dia membawa makanan itu 
untukmu, dan hendaklah dia berlaku lemah lembut dan janganlah sekali- 
kali menceritakan halmu kepada seorangpun. (Q. S. al-Kahfi : 19 )200. 

Dari ayat tersebut di atas menegaskan bahwa Allah telah mensyari'atkan 

wakalch karena manusia &an membutuhkannya. Sebab tidak semua 

manusia mempunyai kemampuan untuk menekuni segera urusannya 

199 Abdurrahrnan I. Doi, Op,cit, Hlm 148 
200 Departemen Agama RI, al-Qur'an dun Terjamahnya, Intermassa, Jakarta, 1986, Hlm 

446 



sendiri, sehingga tetap membutuhan kepada pendelegasian mandat orang 

lain untuk melakukan sebagai wakil darinya. 

b) Al-Hadts 

Artinnya :Rasulullah saw telah mengutus Assaah untuk mengumpulkan 
zakat, Urwah bin Umaiyah untuk menjadi wali dalam pernikahan Nabi 
saw dengan Ummu Habibah binti Abi Sujjan, Abu Rafei dalam menerima 
pernikahan Maimunah binti Haris, dan Hakim bin Hizam dikala membeli 
temak qurban ( HR.Bukhori ~ u s l i m ) ~ ~ '  
Juga dalam hadits yang lain 

Artinya : Dari Jabir r.a ia berkata : Aku keluar pergi ke Khaibar lalu 
akau datang kepada Rasulullah Saw maka beliau bersabda baila 
engkau datang pada wakilh, maka ambilah darinya 15 wcsaq. (HR. Abu 
~ a u d ) . ~ ' ~  
Juga dalam hadits yang lain 

Artinya : Dari jabir r.a Bahwa Nabi Saw menyembelih kzcrban sebanyak 
63 ekor hewan dan Ali r.a disuruh menyembelih kurban yang sebelum 
disem belih " (HR. ~ u s l i m ) . ~ ' ~  

C) Ijma 

Disarnping dalam Al-Quran dan Al-Hadits juga terdapat ijma tentang 

kebolehan wakalah "para ulama sepakat atas kebolehan akad wakalah ini, 

bahkan menganjurkannya, karena termasuk kedalam jenis ta'awun 

(iolong-menolong) atas dasar kebaikan clan taqwa, yang oieh Al-Quran 

diserukan dan disunahkan oleh ~ a s u l u l l a h . ~ ~ ~  

Ibnu Malik, al-Muwatha, Juz VI, Daar al- Fikr, Beirut, t, th., Hlm. 341 
'02 Imam Abu Daud, 'Ain al-Ma'bud, Juz X ,  Al-Maktabah al-Salafiyah, Beirut, t.th. Hlm. 

6. lihat juga Al-Asqalani, Buluugh al-Maram min Adalati al-Ahkam, Daar al-Fikr, Beirut, t. th., 
Hlm. 176, Lihat juga dalam Moh.Anwar, Fiqih Islam : mu 'amalah,munakahat, far0 'id dun jinayah, 
PT. Al-Ma'arif, Bandung, 1979, Hlm 53. 

'03 Imam Muslim, Shahih Muslim, Daar al-Kutub, Beirut Libanon, t.th., Hlm. 90 
'04 Sayyid Sabiq, Fiqh al-Stinnah, jilid 111, Dar el Fikr, Lebanon, 1973, Hlm 227 



Dalam perkembangan fiqih Islam, status wakalah terjadi perbedaan pendapat : 

a) Pendapat pertama menyatakan bahwa nia'bah atau mewakili. Menurut 

pendapat ini si wakil tidak dapat menggantikan seluruh fimgsi muwakil 

b) Pendapat kedua menyatakan bahwa wakalah adalah wilayah, karena 

khilafah (menggantikan) di bolehkan untuk yang menyerahkan kepada 

yang lebih baik. Sebagaimana dalam jual beli, melakukan pembayaran 

secara tunai lebih baik walaupun diperkenankan secara k~-edit.~'~ 

3) Syarat clan Rukun Wakalah 

Sesuatu ha1 yang penting, baik menyangkut ibadah maupun muamalah. 

Ketika seseorang akan melaksanakan hams memenuhi beberapa syarat dan 

mkun. Termasuk ketika seseorang akan melakukm wakalah maka hams 

inemenuhi syarat dan rukunnya. 

Adapun syarat dan rukun wakalah adalah sebagai berikut : 

a) Yang Mewakilkan (al-rnuwakil) 

Syarat bagi yafig mewakilkan ialah bahwa yang mewakilkan adalah pemilik 

sah barang atau di bawah kehasaannya dan dapat bertiiidak atas harta tersebut. 

bj Yang Mewakili (al-wakin'l) 

Syarat orang yang mewakili adalah bahwa yang mewakilkan orang yang 

berakal. Dalam ha1 ini fuqaha berselisih pendapat tentang pemberian kuasa kepada 

anak di bawah umur dan orang perempuan. Imam Syafi7i berpendapat tidak sah 

205 Imam Muslim, Op. cit., Hlm. 112 



baik langsung atau melalui perantara. Sedang Imam Malik membolehkannya, 

dengan perantara seorang laki-laki 

c) Sesuatu yang diwakilkan (al-taukil) 

Syarat-syarat adalah : 

i. Persoalan tersebut dapat diwakilkan misalnya dalam jual beli. 

Pemindahan hutang, serikat dagang, pemberian kuasa, talak nikah 

atau bentuk-bentuk akad yang lain. Tetapi tidak dibolehkan pada 

ibadah-ibadah yang bersifat badaniyah.206 

. . 
11. Perkara tersebut diketahui oleh orang yang mewakilkan. Artinya 

bahwa perkara tersebut jelas dan tidak ~ a m a r . ~ ' ~  

d) Shighat 

Shghat yang dimaksud di sini lafadh mewakilkan yang merupakan bentuk 

kerelaan mewakilkan dan orang-orang mewakilkan menerima. Pzngertian aqad 

menurut bahasa adalah lkatan yang diantara ujung sesuatu barang. Sedaigkan 

menurut istilah para ahli fiqih ialah ijab qabul menurut cara yang disyari'atkan 

sehmgga tampak akibatnYa.?O8 

Sedangkan menurut Hasbi ash-Shddieqy aqad adalah sebagai berikut: 

"Perikata ijab derigan qabul secara yang disyari'atkan agama nampak 

bekasnya pada yang disyari 'atkan  it^ ". 

'06 Ibn Rusyd, Bidayat al-Mujfahid, Daar al-Fikr, Beirut, t. th., Hlm. 436 
207 Sayyid Sabiq, Op, cit., Hlm. 227 
'08 Wahbah al-Zuhaili, AI-Fiqh al-Islam wa Adilatuhu, Juz. N, Dar al-Fikr, Beirut, t. th., 

Hlm 150 



Akan tetapi dalam ha1 ini wakalah tidak mensyaratkan adanya lafazd 

tertentu namun aqad wakalah sah dengan apa saja yang dapat menunjukkan ha1 

baik berupa ucapan maupun perbuatan. 

Serta untuk kedua belah pihak yang melakukan akaq boleh kembali dan men- 

fasahk-kan aqad dalarn ha1 apa saja. Karena ia termasuk jenis aqad yang jaiz, 

artinya k e ~ a l i m a n . ~ ~ ~  

Sedangkan shigat menurut ijab qabul yang merupakan rukun wakalah 

hams memenuhi syarat sebagai berikut : 

a) Satu sama lain berhubungan di suatu iempat tanpa ada pemisah yang 

merusak. 

b) Ada kesepakatan antara ijab dan qabul pada barang dan saliilg dijual 

diantara mereka. berapa barang yang dijual dan harga barang. Jika 

keduanya tidak sepakat, maka wakalah (aqad) dinyatakan tidak sah. 

sebaliknya apabila keduanya menyatakan sepakat maka jual beli itu sah. 

c) Ungkapan harus menunjukkd masa lalu (madhi) seperti perkataan 

muwakil "aku rela mewakilkan" dan perkataan muw&l/wakil "aku 

telah terima" atau masa sekarang (mudhari) jika yang diinginkan pada 

masa yang akan datang dan semisal maka ha1 itu merupakan janji untulc 

beraqad tidaklah sebagai akaq yang sah secara h u k ~ m . ~ "  Perkataan atau 

ungkapan ijab qabul sesuai dengan adat dan kebiasaan, ungkapan tidak 

harus sama dan tiap-tiap daerah bisa berbeda. Ada1 ungkapan itu 

209 Wahbah al-Zuhaily, Op. cit., Hlm. 52 
210 Sayyid Sabiq, Op. cit., Hlm. 231 



menunjukkan ikatan penvakilan yang baik. Adapun ungkapan lisan 

dalam ijab qrrbul bukanlah suatu jalan yang yang hams dipenuhi. Akan 

tetapi bisa dengan jalan seperti tulisan 

Suatu akad wakalah menurut ulama fiqh baru dianggap sah apabila sarat-sarat 

tersebut terpenuhi. 

d) Hal-ha1 yang Boleh dan Tidak Boleh Diwakilkan 

Pada hakekatanya semua yang menyangkut hal-ha1 mengmai muamalah 

boleh diwakilkan. Menurut Sayyid Sabiq bahwa semua akad boleh diakadkan 

sendiri oleh manusia, boleh pula ia wakilkan kepada orang lain.21'~ebagaimana 

dikemukakan di atas, dalam jual beli diberbolehkan seseorang mewakilkan orang 

lain untuk menjual atau membelikan sesuatu. Dalam ha1 ini boleh tanpa adanya 

ikatan harga tertentu, namun hams menjual dengan harga pasar tidak boleh 

berspekulasi, kecuali bila penjualan tersebut diridhai oleh yang mewakilkan. 

Namun Abu Hanifah berpecdapat bahwa wakil tersebut boleh menjual 

sebagaimana kehendak wakil itu sendiri. Karena menurut Abu Hanifah 

mewakilkan itu sifatnya m ~ t l a ~ . ~ ' ~  

Namun bila yang mewakili tersebut sampai menyalahi aturan-aturan yang 

telah disepakati dan penyimpanan tersebut dapat merugikan pihak yang diwakili, 

maka tindakan tersebut adalah batil menurut pandangan mazhab Syafi'i 

''I Ibid, Hlm. 228 
212 Hendi Suhendi, Fiqih Muamalah, Rajawali Pers, Jakarta, 2002, Hlm. 236 



sedangkan menurut Hanafi tindakan tersebut tergantung pada kerelaan orang yang 

mewal~ lkan .~ '~  

Ibadah bersifat badaniyah tidak boleh diwakilkan. Sedangkan dalam ibadah 

yang sifatnya pribadi tidak boleh diwakilkan, misalkan shalat dan puasa 

ramadhan. kecualai haji, menyembelih kurban, membagi zakat, puasa kifarat dan 

rakaat thawaf terakhir dalam haji menurut Imam Taqiyuddin dapat d iwaki~kan.~ '~  

Dalam ha1 qishas para ulama masih berselisih dapatkah diwakilkan. Abu 

Hanifah dalam ha1 ini tidak membolehkan, kecuali orang yang mewakilkan 

hadir. Jika tidak hadir, tidak boleh, karena dialah yang berhak, jika ia hadir 

munglun dapat dimaafkan karena itu ditangah ketidak j elasan ini pembayaran 

qishas tidak diperbolehkan. Sedangkan Imam Malik membolehkzn sekalipun 

orang yang mewakilkan tidak hadir, pendapat ini juga didukung oleh Imam 

Syafi'i dan Imam  ad.^'' 

Wakalah merupakan suatu kesepakatanlperjanjian tertentu mengenai ha1 

tertentu. Maka, pada saat tertentu dan dalam kondisi tertentu bisa saja berakhir. 

Berakhirnya wakalah dapat disebebabkan beberapa ha1 antara lain216 : 

a) Matinya salah seseorang dari orang yang berakad karena salah satu syarat 

syahnya &ad adalih orang yang berakad masih hidup. 

213 Ibid. 
214 Abu Baicrin ibn Muhammad Taqiy al-Din, Op.cit., Hlm. 229 
215 Sayyid Sabiq, Op. cit., Hlm. 229 
21"bid. 



b) Bila salah seorang yang berakad gila, karena syarat sah akad salah satunya 

orang yang berakad mempunyai akal. 

c) Dihentikannya pekerjaan yang dimaksud (selesainya apa yang 

diperjanjikan), karena jika telah berhenti dalam keadaan seperti ini 

wakalah tidak berfungsi lagi. 

d) Pernutusan oleh orang yang mewalulkan terhadap wakil sekalipun wakil 

belum mengetahui. 

e) Wakil memutuskan sendiri menurut mazhab Hanafi tidak perlu orang yang 

mewakilkan mengetahui pemutusan dirinya atau tidak agar kehadiranya 

tidak terjadi hal-ha1 yang tidak diinginkan. 

f )  Keluarnya orang yang mewakilkan dari status pemilikan. 

b. Akad Ilfudhaiaabah 

1) Pengertian Akad Mudharabah 

Mudharabah bisa juga disebut dengan qiradh yang berarti "mern~tuskan"~'~. 

mudharabah berasal dari kata dharb, berarti memukul atau berjalan. 

Pengertian memukul atau berjalan ini lebih tepatnya adalah proses sesevrang 

(beru~aha)~ '~  memukulkan kakinya dalam menjalankm usaha. Secara tehis, al- 

mudharabah adalah akad kerja sama usaha antara kedua belah pihak climana pihak 

217 Samsudin Al-syarbini, Mughni Al-Muhtaj, jilid 3 ,  Dar al-Kutub al-Ilmiah, Beirut, 
1994, Hlm 397 

218 Ibnu Manzur, Lisan Arab, jilid 1, Dar Shadir, Beirut, 1990, Hlm 544-545 



pertarna (shohibul mal) menyediakan seluruh modal, sedangkan pihak lainnya 

menjadi pengelola.219 

S~dangkan pengertian mudharabah menuru: terminologinya terdapat 

perbedaan pendapat diantara para fuqoha dalam mernbuat definisi sesuai maksud 

d m  tujuan dari kontrak. 

Dibawah ini ada beberapa pendapat mengenai pengertian mudharabah, 

diantaranya: 

a) Mudharabah menurut madzhab hamabali 

Pemilik modal menyerahkan modalnya kepada seseorang untuk 

diperdagangkan, sedangkan apa yang dihasilkan dari laba dibagi sesuai 

dengan kesepakatan antara kedua belah pihak.220 

b) Mzidharabah menurut madzhab hanafi 

Kontrak pada syirkah, dimana harta dari pemilik modal pengelola dari 

pihak m ~ d h a r i b . ~ ~ '  

c) Mudharabah menurut madzhab malilu 

Pemilik modal menyerahkan harta berupa uang yang diketahui jumlahnya 

kepada seseorang untuk diperdagangkan dengan mendapatkan sebagai 

labanya.222 

219 Muhammad Syafi'i Antonio, Op. Cit, Hlm. 95 
220 Ibnu Qudamah, Al-Mtrghni, jilid 5,Dar al-Kutub al-Ilmiah, Beirut, 1993, Hlm 134 
22' Syamsudiil al-Syarkhisi, Al-Madsuth, jilid 11, Dar al-Kutub al-Ilmiah, Beirut, 1993, 

Hlm 8 
222 Ibnu Rusyd, bidayah Mujtahid Wa Nihaya al-Muqtashid, jilid 2, Maktabah Ihya al- 

Arabiyah, Indonesia, 1989, Hlm 178 



d) Mudharabah menurut madzhab syafi 

Menyerahkan modal kepada seorang pekerja untuk diperdagangkan, 

sedangkan keuntungan menjadi milik b e r ~ a m a . ~ ~ ~  

e) Mudharabah menurut Abdur Rahrnan L. Doi yaitu : 

Mudharabah dalam terminologi hukum adalah suatu kontrak dimana suatu 

kekayaan (property) atau persediaan (stock) tertentu (rabb a2 ma0 kepada 

pihak lain untuk membentuk suatu kemitraan yang diantara kedua belah 

pihak berhak memperoleh k e u n t ~ n ~ a n . ~ ~ ~  

f )  Mudhai-abah menurut Imam Saraksi, salah seorang pakar perundangan 

Islam yang dikenal dalarn kitabnya a1 Mabsut mendefinisikan mudharabah 

yaitu : 

Perkataan mudharabah diambil dari pada perkataan "darb" (usaha) diatas 

burni. Dinamakan demiluan mudharib berhak untuk bekerja sama bagi 

hasil atas jerih payah dan u ~ a h a n ~ a . ~ ~ ~  

g) Mudharabah menurut ahli fiqih yaitu : 

Mudharabah menurut ahli fiqih merupakan suatu perjanjian dimma 

seseorang mernberikan hartanya kepada orang lain berdasarkan prinsip 

dagang dimana keuntungan yang diperoleh akan dibagi berdasarkan 

pembagian yang disetujui oleh pma pihak.226 

223 Samsudin Al-syarbini, Op.cit, Hlm 398 
224 Sutan Remy Sjahdeini, PERBANKAN Dan Kedudukannya dalam Tata Hukum 

Perbankan Indonesia, PT. Pustaka Utama Grafiti, Jakarta, 2007, Hlm., 29 
225 Wiroso, Penghimpunan Dana Dan Distribusi Hasil Usaha Bank Syariah, IKAPI, 

Jakarta, 2005, Hlm 33 
226 Muhammad Maslehuddin, Sistem Perbankan Dalam Islam. teij. Aswin Simamora, 

Rineka Cipta, Jakarta, 1990, Hlm 77 



Pengertian mudharabah atau qiradh dari segi e t i m o l ~ ~ i ~ ~ ~ ,  adalah suatu 

perurnpamaan (ibarat) seseorang yang memberikan (menyerahkan) harta benda 

(modal) kepada orang lain agar di gunakan perdagangan yang menghasilkan 

keuntungan bersama dengan syarat-syarat tertentu dan jika rugi, maka kerugian di 

tanggung pernilik 

Sedangkan menurut fatwa DSN MU1 No.07IDSN-MUI/IV/2000, 

mudharabah adalah pembiayaan yang disalurkan oleh LKS kepada pihak lain 

untuk suatu usaha yang prod~ktif.229 

Mudharabah merupakan wahana utama bagi lembaga keuangan Islam untilk 

memobilisasi dana dari masyarakat dan untuk menyediakan berbagai fasilitas, 

antara lain fasilitas pernbiayahn, bagi para pengusaha.230 

Jika definisi mudharabah dikaji secara komprehensif, maka dapat dipetik tiga 

aspek kesatuan pemikiran yang urgen. Dan diwujudkan dengan formulasi 

eksistensi kontrzk mudharabah sebagai berikut : 

a) Kontrak mudharabah dapat terjadi berdasarkan pada kesepakatan dua 

belah pihak atau lebih, yaiu modal dan pelaksana. 

'" Dalam fiqih Islam mudharabah merupakan salah satu bentuk kejasama antara rab al- 
ma1 (investor) dengan seorang pihak kedua (mudharib) yang berfungsi sebagai pengelola dalam 
berdagang. Istilah mudharabah adalah bahasa penduduk Irak yang oleh ulama fiqh Hijaz 
menyebutkan dengan Qiradh. Namun pengertian qiradh dan mudharabah adalah satu makna. Lihat 
Imam Taqiyyuddin Abu Bakr bin Muhammad Al-Husaini, Kifyat  al-Akhyar, Op cit, Hlm. 301. 

228 Abdurrahman Al-Jaziri, Al-Fiqh 'Ala Al Madzahibu A1 Arba 'ah, Juz HI, A1 Maktabah 
A1 'Asriyah, Beirut, 1986, Hlm. 43. 

229 Fatwa DSN MU1 No. 07/DSN-MUI/IV/2000 tentang Pembiayaan Mudharabah 
230 Nabil A Saleh, Unlawfu Gain and Legitimate Profit in Islamic Law: Riba, Gharar and 

Islamic Banking, Cambridge University Press, Cambridge, 1986, Hlm 104 



b) Kemitraan akan terbangun bila didasarkan pada pemberian modal dari satu 

pihak kepada pihak lain sebagai tenaga pengelola. 

c) Tujuan diadakannya konrak kerjasama dalam konteks mudharabah adalah 

untuk mendapatkan keuntungan dan dibiayai sesuai dengan 

k e ~ e ~ a k a t a n . ~ ~ '  

Jadi, Mudharabah adalah suatu akad kerjasama yang dilakukan antara 

kedua belah pihak yakni shohibul ma1 manyediakan seluruh modal dan mudharib 

sebagai pengelola modal. 

2) Dasur Hukum Mudharabah 

Secara umum, dalarn pernbiayaan mudharabah lebih mencerminkan 

anjuran untuk melakukan usaha. Sebagaimana dalam ayat-ayat dan hadits sebagai 

berikut: 

a) A1 Qur'an (Qs a1 muzamrnil:20)~~~ 

Arinya : ... dan sebagian mereka berjalan di bumi mencari kamnia 
,1233 allah ...... 

Juga dalam surah yang lain (QS Al-jurnuah: 10) 

231 Ridwan Hasbi, Prespektif Mudharabah Menuju Perbankan S'ariah, Suska Press, 
Pekanbam, 2008, Hlm 3 

232 yang menjadi wajhud-dilalah atau argumen dari penjelasan swat (Q.S. Muzamrnil: 20) 
adalah adanya kata yadhribun yang sama dengan akar kata mudharabah dimana berarti melakukan 
suatu pe jalanan usaha. Kata Yadhribuna Fiil Ard dalam tafsir Al-Maragi yang menafsirkan kata 
yadhribuna mereka bepergian untuk berdagang atau sama dengan perjalanan usaha. Ahmad 
Mustafa, Terjemah Tafsir Al- Maraghi, Cet. 1. Juz 29, CV. Toha Putra, Se~narang, 1993; Hlrn. 
204. 

233 Departemen Agama RI, A1 Qur'an dan Terjernahnya, Danakarya, Surabaya, 2004, 
Hlm.847 



Artinya : "Apabila Telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu 
di muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak- 
banyak supaya kamu beruntung. "234 

Juga dalam surah Al-Baqarah ayat 198 

Artinya: "Tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia (rezki hasil 
perniagaan) dari Tuhanmu. Maka apabila kamu Telah bertolak dari 
'Arafat, berdzikirlah kepada Allah di Masy'arilhara dan berdzihirlah 
(dengan menyebut) Allah sebagaimana yang ditunjukkan-Nya kepadamu; 
dan Sesungguhnya kamu sebelum itu benar-benar termasuk orang-orang 
yang sesat. ""' 

Dari Sholih bin suhaib r.a bahwa rasulullah SAW bersabda, tiga 

ha1 yang didalamnya terdapat keberkatan: jual beli tangguh, muqaradhah 

(nzudharabalz), da~z mencanzpur gandum deng-an tepung untuk keperluun 

rumah, bukan untuk d i j ~ a l " ~ ~ ~  

Diriwayatkan oieh Ibn Abbas bahwa Abbas jika memberikan dana 

kernitraan usahanya dalam bentuk kemitraan mudharabah, ia 

mensyaratkan agar dana itu tidak dibawa mengarungi lautan: menuruni 

lembah yang berbahaya, atau untuk membeli ternak yang berparu-paru 

basah, dan bila menyalahi peraturan itu maka yang bersmgkutan harus 

menanggung atas modal. Disarnpaikanlah syarat-syarat tersebut kepada 

234 Ibid.,Hlm.809 
235 Ibid.,Hlm.38 
236 Ibn Mzjah, Sunan finu Majah, Jilid 2, Maktabah Dahlan, Indonesia, tt, Hlm 768 



Rasulullah Saw, dan beliau pun memperkenankannya.237 Hadits ini 

merupakan hadits takrir atau persetujuan nabi. 

c) Qiyas 

Kontrak kerja sama mudharabah dianalogikan kepada persoalan 

mu~a~ah ,2~~untuk  memenuhi kebutuhan, karena manusia itu ada yang kaya 

adapula yang miskin. Sebab ada yang memiliki modal tapi tak punya 

keahlian dalam mengelola, sedangkan pihak lain mempunyai keahlian 

namun tidak memiliki modal, maka dengan adanya kontrak mudharabah 

ber,ma untuk memenuhi kebutuhan masing-masing pihak. 

3) Syarat dan Kukun Mudharabah 

Dalam ha1 rukun akad mzrdharabah terdapat beberapa perbedaan pendapat 

antara ulama hanafiyah dan jurnhur ulama'. Ulama' Hanafiyah berpendapat 

bahwa yang menjadi rukun akad mudharabah adalah ijab dan qabul. Sedangkan 

menurut jurnhur ulama' menyatakan bahwa rukun akad mudharabah adalah 

terdiri atas orang yang berakad, modal, keuntungan, kerja dan akad, tidak 

hanya terbatas pada rukun sebagaimana yang dikemukakan ulama' hanafiyah, 

akan tetapi ulama' hanafiyah mernasukkan rukun-rukunnya yang disebutkan 

jumhur ulama' itu, selain ijab dan qabul sebagai syarat akad mudharabah. 

237 Abu Bakar Ahmad al-Baihaqi, Al-Sunnn a!-Kubra, Jilid 6, Dar al-Kutub al-Almiah, 
Beirut, 1994, Hlm 184 lihat juga dalam Ibnu Hajar Asqalani, Buluqhul Maram, (Terj). M. Syaref 
Sujandi, Al-Ma'arif, Bandung, 1983, Hlm. 297. 

238 Musaqah adalah kontrak pembayaran dari hasil panen pohon milik seseorang kepada 
orang lain, supaya orang yang bersangkutan menyiraminya. Musaqah dalam syariat islam 
diperbolehkan, imam muslim meriwayatkan bahwa Rasulullah, pernah memperke jakan penduduk 
kahibar dengan bagian upah (hasil) yang diperoleh baik berupa buah ataupun tanaman. Mekanisme 
yang dipraktekan Rasulullah Saw, adalah dengan memberikan upah yang jelas, sehingga orang 
yang menjadi penggarapnya mendapatkan keuntungan dari hasil panennya. Lihat dalam 
Taqiyyudin al-Nabani, Membangun Sistem Ekonomi Alternutif, Risalah Gusti, Surabaya, 1996, 
Hlm 8 1-82 



Menurut fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) mkun dan syarat pembiayaan 

Mudharabah adalah sebagai b e r i k ~ t ~ ~ ~ :  

a) Penyedia dana (shohibul ma0 dan pengelola (mudharib) hams cakap 

hukum. 

b) Pemyataan ijab dan qabul hams dinyatakan oleh para pihak untuk 

menunjukkan kehendak mereka dalam mengadakan kontrak (akad), 

dengan memperhatikan hal-ha1 sebagai berikut: 

1) Penawai-an dan penerimaan hams secara eksplisit menunjukkan 

tujuan kontrak (akad) 

2) Penerimaan dari penawaran dilakukan pada saat kontrak 

3) Akad dituangkan secara tertulis, melalui koresporidensi atau 

dengan menggunakan cara-cara komunikasi modem. 

c) Modal ialah sejumlah uang dan atau aset yang diberikan oleh penyedia 

dana kepada mudharib untuk tujuan usaha dengan syarat sebagai berikut: 

1) Modal hams diketahui jumlah dan j enisnya 

2) Modal dapat berbentuk uang atau barang yang dapat dinilai. 

Jika modal diberikan dalam bentuk ssset, maka asset tersebut hams 

dinilai pada waktu akad. 

3) Modal tidak dapat berbentuk piutang dan hams diabayarkan 

kepada mudharib, baik cara bertahap maupun tidak, sesuai 

dengan kesepakatan dalam akad. 

- - 

239 Fatwa Dewan Syariah Nasional, 0p.Cit 



d) Keuntungan mudharabah adalah jumlah yang didapat sebagai kelebihan 

dari modal. Syarat keuntungan berikut ini harus dipenuhi: 

1) Hams diperuntukkan bagi kedua belah pihak dan tidak boleh 

disyaratkan hanya untuk satu pihak. 

2) Bagian keuntungannya proporsional bagi setiap pihak harus 

diketahui dan dinyatakan pada waktu kontrak disepakati dan hams 

dalarn bentuk prosentase (nisbah) dari keuntungan sesuai 

kesepakatan. Perubahan nisbah hams berdasarkan kesepakatan. 

3) Penyedia dana menanggung sernua kerugian akibat dari 

mudharabah dan pengelola tidak boleh menanggung kerugian 

apapun kecuali diakibatkan dari kesalahan yang disengaja, 

kelalaian atau pelmggaran kesepakatan. 

e) Kegiatan usaha oleh pengelola (mwdharib), sebagai perimbangan 

(muqabil) modal disediakan oleh penyedia dana, hams memperhatikan 

hal-ha1 berikut: 

1) Kegiatan usaha adalah hak eksklusif mudharib, tanpa campur 

tangan penyedia dana tetapi ia mempunyai hslk untuk melakukan 

pengawasan. 

2) Penyedia dana tidak boleh mempersempit tindakan pengelola 

sedemikian rupa yang dapat mengahalangi tercapainya tujuan 

mudharabah, yaitu keuntu~gan. 

S edangkail didalam buku Syafi7i Antonio dijelaskan bahwa, rukun-rukun 

yang harus ada dalam akad mudharabah adalah: 



a) Pelaku 

Dalarn akad mudharabah, harus ada minimal dua pelaku. Pihak pertama 

bertindak pemilik modal (shohib al-mal), sedangkan pihak kedua 

bertindak sebagai pelaksana usaha (Mudharib atau 'amil). Tanpa 

adanya dua pelaku ini, maka akad mudharabah tidak ada. 

b) Objek Mudharabah 

Faktor kedua merupakan konsekuensi logis dari tindakan yang dilakukan 

oleh para pelaku. Pemilik modal menyerahkan modalnya sebagai objek 

mudharabah, sedangkan pelaksana usaha menyerahkan kerjanya 

sebagai objek mudharabah. modal yang diserahkan bisa berbentuk uang 

atau barang yang dirinci berapa nilai uangnya, sedangkan yang 

diserahkan bisa berbentuk keahlian, ketrampilan, se1li;zg skill. 

Management skill dan lain-lain. Tanpa dua objek ini mudharabah ini, akad 

mudharabah ini tidak ada. 

c) Persetujuan Kedua Belah Pihak 

Faktor ketiga yaitu, persetujuan kedua belah pihak, merupakan 

konsekuensi dari prinsip an-taraddin minkum (sama-sama rela). Disini 

kedua belah pihak harus secara rela bersepakat untuk mengingatkan diri 

dalarn akad mudharcbah. Si pemilik dana setuju dengan peranannya 

untuk mengkontribusikan dana, sementara si pelaksana usaha pun setuju 

dengan peranannya untuk mengkontribusikan kerja. 



d) Nisbah Keuntungan 

Faktor yang keempat yaitu rukun yang khas dalam akad mudharabah, 

yang tidak ada dalam akad jual beli. Nisbah ini menceminkan imbalan 

yang berhak diterima oleh kedua belah pihak yang bemudhabarah. 

Mudharib mendapatkan imbalan atas kerjanya, sedangkan shohib a1 

ma1 mendapat imbalan atas pernyataan modalnya. Nisbah keuntungan 

inilah yang akan mencegah terjadinya perselisihan antara kedua belah 

pihak rnengenai cara pembagian k e ~ n t u n ~ a n . ~ ~ ~  

4) Macam-Macam Mudharatah 

Secara umun, mudharabah terbagi menjadi 2 jenis, mudharabah muthlaqah 

dan mudharabah muqa~yadah~~'  : 

a) Mudharabah muthlaqah 

Yang dimaksud dengan mudharabah muthalaqah adalah bentuk kerjasama 

dimana antara shalzibul al- mall dan mudharib yang cakupannya sangat 

luas dan tidak dibatasi oleh spesifikasi jenis usaha, waktu dan daerah 

bisnis. Dalarn pembahasan fiqih ularna salafus shaleh seringkali 

dicontohkan dengan mgkapan : i fa l  masyi'ta (lakukanlah sesukamu) dari 

shahibil al-ma1 ke mudharib yang memberikan kekuasaan sangat besar. 

b) Mudharabah muqayyadah 

Mudlzarabah muqayyadah atau disebut juga dengan istilah restricted 

mudharabah atau speczfied mudharabah adalah kebalikan dari 

240 Adiwarman A. Karim, Bank Islam, analisis jkih daiz keuangan, edisi keempat, PT. 
Raja Grafindo Persada, Jakarta, 201 1, Hlm. 205-206 

241 Ibid, Hlm 2 12 



mudharabah muthalaqah, si mudharib dibatasi dengan batasan-batasan 

jenis usaha, waktu, atau tempat usaha. Adanya pembatasan ini seringkali 

mencerminkan kecenderungan umum si shahibul al-ma1 dalam memasuki 

jenis dunia usaha. 

5) Manfaat Dan Resiko Mudharabah 

Di dalam mudharabah terdapat beberapa manfaat, diantaranya: 

a) Sohib al-maal akan menikmati peningkatan bagi hasil pada saat 

keuntungan usaha mudharib meningkat 

b) Sohib al-maal tidak berkewajiban membayar bagi hasil kepada mudharib ' 

pendanaan secara tetap, tetapi disesuaikan dengan pendapatanl hasil 

usaha sohib al-maal sehingga tidak akan pernah mengalami negative 

spread. 

c) Pengembalian pokok pembiayaan disesuaikan dengan cash flowlarus kas 

~ s a h a  mudharib sehingga tidak memberatkan mudharib 

d) Sohib al-maal akan lebih selektif dan hati-hati brudent) mencari usaha 

yang benar-benar halal, aman da i  menguntungkan karena keuntungan 

yang konkrit dan benar-benar terjadi itulah yang akan dibagikan 

Resiko yang terdapat d a l m  mudharabah terutarna pada peneraparinya, 

dalam pembiayaan relatif tinggi, diantaranya adalah: 

a) Side streaming, mudharib menggunakan dana itu bukan seperti yang 

disebut dalam kontrak 

b) Lalai dan kesalahan yang disengaja 



c) Penyembunyian keuntungan oleh mudharib, apabila nasabahnya tidak 

6) Berakhirnya Mudharabah 

mudharabah termasuk akad kerjasama yang diperbolehkan. Usaha ini 

berakhir dengan pembatalan dari salah satu pihak. Karena tidak ada syarat 

keberlangsungan terns menerus dalam transaksi usaha semacam ini. Masing- 

masing pihak dapat membatalakan kapan saja dia menghendaki. Transaksi 

mudharabah ini juga berakhir dengan meniilggalnya salah satu pihak transaktor 

atau karena sebab lain semisal gila atau yang lainnya. 

Imam ibnu qudamah menyatakan " mudharabah termasuk jenis akad yang 

diperbolehkan, ia berakhir dengan pembatah salah seorang dari kedua belah 

pihak siapa saja dengan kematian, gila atau dibatasi karena idiot. Hal itu karena ia 

beraktifitas pada harta orang lain dengan seizinnya, maka ia seperti wakil dan 

tidak ada bedanya antara sebelum beraktifitas dan s e ~ u d a h n ~ a . ~ ~ ~  

Sedangkan imam nawawi menyatakan penghentian qiraadh boleh, karena ia 

di awalnya adalah perwakilan dan setelah itu menjadi syarikat. Apabila mendapat 

keuntungan maka setiap dari icedua belah pihak boleh memberhentikannya kapan 

suka dan tidak butuh kehadiran mitranya. Apabila meninggal atau gila atau hilang 

aka1 maka berakhirlah usaha tersebut dengar, ~ e n d i r i n ~ a . ~ ~ ~  

242 Muhammad Syafi'i Antonio, 0p.cit. Hlm. 98 
243 Ibnu Qudamah, Op.cit, Hlm 172 
244 Muhammad Najin a1 Muthi'i, Tahi lah  al Mnjmu' Syarhu a1 Muhadzan Imam 

Nawawi, Dar al Fiqr, Beirut, tt. Hlm 176 



Imam syafii menyatakan " kapan pemilik modal ingin mengambil modalnya 

sebelum diusahakan dan sesudahnya dan kapan pengelola ingin keluar dari 

7, 245 qiraadh, maka ia keluar darinya . 

Apabila telah dihentikan dan harta (modal) utuh, namun tidak memiliki 

keuntungan maka harta tersebut diambil oleh pemodal. Apabila mendapat 

keuntungan maka keduanya membagi keuntungan tersebut sesuai dengan 

kesepakatan. Apabila berhenti dan harta berbentuk barang, lalu keduanya sepakat 

menjualnya atau membainya diperbolehkan, karena hak milik kedua belah pihak. 

Apabila pengelola minta menjualnya sedang pemilik modal menolak dan tampak 

usaha tersebut ada keuntungan, maka pemilik modal dipaksa menjualnya, karena 

hak pengelola ada pada keuntungafi dan tidak tampak kecuali dengan dijual. 

Namun bila tidak tampak keuntungannya mclka pemilik modal tidak dipaksa.246 

Tampak sekali disini keadilan syariat Islam yang sangat memperhatikan keadaan 

kedua belah pihak yang bertransaksi mudharabah. 

B. Regulasi Investasi Reksa Dana Syariah 

Jenis atau instrurnen investasi yang ada dalan reksa dana, baik reksa dma 

syariah maupun rekss; dana konvensicnal pada hakikatnya sama, yakni 

menggunakan instrurnen modal (saham), instrumen hutmg (obligasi), dan atau 

instrumen campuran. 

245 ibid 
246 Ibnu Qudamah, Op.cit, Hlm 172 



Pemilihan dan pelaksanaan investasi, jenis dan instrumen investasi terdiri dari 

beberapa ketentuan sebagai berikut : 

2 .  Investasi hanya dapat dilakukan pada instrumen keuangan yang sesuai 

dengan syariat Islam. 

2. Instrumen keuangan yang dimaksud pada ayat 1 meliputi : 

a. Instrumen saham yang sudah melalui penawaran umum dan 

pembagian deviden didasarkan pada tingkat laba usaha. 

b. Penempatan dalam deposito pada Bank umum syariah. 

c. Surat hutang jangka panjang yang sesuai dengan prinsip 

~ ~ a r i a h . * ~ ~  

1. Jenis Usaha Emiten 

Uang investor yang terkumpul pada reksa dana akan dikelola oleh manajer 

investasi untuk pemb~lian efek yang diterbitkan oleh emiten yang jenis kegiatan 

usahanya tidak bertentangan dengan sy~riat Islam. Ketentuan tersebut antara lain: 

a. Investasi hanya dapat dilakukan pada efek-efek yang diterbitkan oleh 

pihak (emiten) yang jenis kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan 

sydiah Islam. 

b. Jenis kegiatan yang bertentangan dengan syariali islam antara lain adalah : 

1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 

perdagangan yang dilarang. 

247 Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20lDSN-MUVIV/2001, Tetang Pedoman 
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2) Usaha lemabaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk 

perbankan dan asuransi konvensional. 

3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi, danlatau menyediakan 

barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 

m ~ d h a r a t . ~ ~ *  

2. Jen is Transaksi Yang Dilarang : 

Dalarn ketentuan fatwa DSN juga diatur mengenai jenis-jenis transaksi yang 

dilarang. Yaitu transaksi-transaksi yang didalamnya mengandung unsur perjudian 

(maysir), dan unsur ketidakjelasan (gharar). Ketentuan lebih lanjut mengenai 

ketentuan Fatwa DSN tersebut yaitu : 

a. Pemilihan dan pelaksanaan transaksi investasi hams didasarkan 

berdasarkan prinsip kehati-hatiian (prudential managementhhtiyath) serta 

tidak diperbolehkan melakukan spekulasi yang didalarnnya mengandung 

unsur gharar. 

b. Tindakan yang dimaksud ayat 1 meliputi : 

1 ) Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu. 

2) Bai al-ma'dum, melakukan penjualan atas barang yang belum 

dimililu (short selling) 

248 Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20/DSN-MUI/IV/2001, Tetang Pedornan 
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3) Insider trading yaitu menyebar luaskan informasi yang 

menyesatkan atau memakai informasi orang dalam untuk 

memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang. 

4) Melakukan transaksi pada perusahaan yang pada saat transaksi 

tingkat (nisbah) hutangya lebih dominan dari m ~ d a l n ~ a . ~ ~ ~  

Dalarn membahas mengenai mekanisme transaksi tentu melibatkan unsur 

pasar modal. Pasar modal disini digunakan untuk melihat proses transaksi yang 

terjadi antara pelaku pasar, ditinjau dari proses penyelengaraan transaksi di pasar 

modal terdapat empat kategori jenis pasar yaitu : spot, futures, forward dan pasar 

opsi. 

a) Pasar spot 

Adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan sekuritas 

atau jasa keuangan untuk diserahterimakan secara spontan. 

Artinya, kalau seseorang membeli suatu jasa finansial maka saat itu 

juga akan menerima jasa finansial yang dibeli tersebut. Meskipun 

serah terima sekuritas jasa keuangan tidds dapat dilakukan segesa, 

yang dipentingkan adalah proses transaksi tersebut menunjukan 

saat terjadinya perpindahaan kekayaa~ di antara kedua belah pihak. 

b) Pasar jutures atau forward 

Adalah pasar keuangan di mana sehritas atzu jasa keuangan yang 

akan diselesaikan pada kernudian hari atau beberapa waktu sesuai 

249 Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20DSN-MUYW2001, Tetang Pedoman 
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dengan ketentuan. Proses transaksi tersebut memuat kesepakatan 

saat terjadinya transaksi dan saat penyerahan hams dilakukan. 

Dalarn transaksi jenis ini memerlukan jangka waktu tertentu 

dengan kata lain transaksi ditentukan hari ini sedangkan 

penyerahan akan dilakukan di masa yang akan datang. Karena ada 

rentang waktu antara tanggal transaksi dan penyerahan 

mengakibatkan resiko penurunan atau kenaikan harga. 

c) Pasar o p i  

Merupakan pasar keuangan yang memperdagangkan hak untuk 

menentukan pilihan terhadap saham atau obligasi. Pilihan tersebut 

adalah persetujuan atau kontrak pemegang saham untuk membeli 

atau menjual dalam waktu tertentu diantara entitas yang melakukan 

lontrak terhadap opsi yar,g diperjual belikan. Hak opsi hams 

menegaskan dalam kontrak, bahwa kesempataa hanya dapat 

digunakan dalam. periode tertentu, dengan demikian apabila dalam 

periode tersebut tidak digunakan, kesepakatan dalam kontrak 

tersebut dinyatakan batal demi h u k ~ r n . ~ ~ ~  

3. Kondisi Emiten Yang Tidak Layak 

Terkait dengan emiten terdapat beberapa lmteria yang menunjukan bahwa 

emiten yang bersangkutan tidak layak untuk menjaring investor melalui reksa 

250 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, UPP STIM YK?N,Yogyakarta, 
2003, Hlm 16 



dana syariah. Ciri kondisi dari emiten yang tidak layak diinvestasikan oleh reksa 

dana syariah adalah sebagai berikut: 

a. Apabila struktur hutang terhadap modal sangat bergantung kepada 

pembiayaan dari hutang yang pada intinya mempakan pembiayaan yang 

mengandung unsur riba. 

b. Apabila suatuemiten memiliki nisbah hutang terhadap modal lebih dari 

82% (hutang 45%, modal 55%). 

c. Apabila manajemen suatu perusahaan diketahui telah berindak melanggar 

prinsip usaha yang ~ s l a m i . ~ ~ '  

4. Penen ;uan dan Pem bagian Hasil In vestasi 

Ketentuan mengenai pembagian hasil investasi sesuai dengan anjuran oleh 

DSN melalui Fatwanya, yaitu : 

a. Hasil investasi yang diterima dalam harta bersama milik pemodal dalam 

reksa dana syariah akan dibagikan secara proporsional kepada para 

pemodal. 

b. Hasil investasi yang dibagikan hzlws bersih dari unsur non-halal, sehingga 

manajel- investasi harus melakukan pemisahan bslgian pendapatan yang 

mengandung unsur non-halal d a i  pendapatan yang diyakini halal (tafrriq a1 

hula1 min a1 haram). 

c. Penghasilan investasi yang dapat diterima olch reksa dana syariah adalah : 

Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20DSN-MUI/TV/2001, Tetang Pedoman 
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1) Dari saham dapat berupa : 

a) Deviden yang merupakan bagi hasil atas keuntungan yang 

dibagikan dari laba yang dihasilkan emiten, baik 

dibayarkan dalam bentuk tunai maupun dalam bentuk 

saham. 

b) Rights merupakan hak untuk mernesan efek lebih dhulu 

yang diberikan oleh'emiten. 

c) Capital gain yang merupakan keuntungan yang diperoleh 

dari jual beli saham di pasar modal. 

2) Dari obligasi yang sesuai syariah dapat berupa : 

a) Bagi hasil yang diterima secara periodik dari laba emiten. 

3) Dan surat berharga pasar uang yang sesuai dengan syariah dapat 

berupa : 

a) Bagi hasil yang diterima dari issuer. 

4) Dari deposit0 dapat berupa : 

a) Bagi hasil yang diterima dari bark-bank syariah. 

d. Perhitungan hasil investasi yang dapat diterima oleh reksa dana syariah 

dan hasil investasi yang hams dipisahkan dilakukan oleh bank kustodian 

dan setid&-tidaknya setiap tiga bulan dilaporlcan kepada manajer investasi 

untuk kemudian disarnpaikan kepada para pemodal da11 Dewan Syariah 

Nasional. 

e. Hasil investasi yang hams dipisahkan yang berasal dari non lialal akan 

digunakan untuk kemaslahatan umat yang penggunaannya akan ditentukan 



kemudian oleh Dewan Syariah Nasional serta dilaporkan secara 

t r a n ~ ~ a r a n . ~ ~ *  

C. Keuntungan Serta Resiko Dalam Investasi Reksa Dana Syariah 

Investor yang melakukan kegiatan investasi melalui reksa dana pada 

umumnya memiliki tujuan untuk memperoleh hasil investasi yang menarik dan 

opimal untuk jangka panjang namun tetap memberikan pendapatan yang 

memadai melalui investasi pada efek yang bersifat ekuitas, obligasi atau efek yang 

bersifat lainnya dan instrumen pasar uang yang sesuai dengan syariah Islam. 

Sebuah instrumeil investasi apapaun benuknya masing-masing memiliki 

keunggulan disamping kelemahan yang melekat pada instrumen dimaksud. Untuk 

itu maka perlu diketahui keuntungan dan kelemahan terkait dengan resiko, 

sehingga dapat dilakukan langkah-langkah konknt untuk meminimalisir resiko- 

resiko yang berpotensi mendatangkan kerugian secara finansial. 

Sebelum membahas mengenai keuntungan dan resiko dalam investasi melalui 

reksa dana, perlu dikenlukakan bahwa setiap reksa dana mempunyai sifat 

portofolio investasi yang berbeda-beda. Adapun sifat investasi reksa dana meliputi 

tiga jenis kategori, yaitu :253 
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1. Growth fund 

Reksa dana ini mempunyai portofolio investasi yang berujuan 

mendapatkan pertumbuhan keuntungan yang tinggi. Jenis investasinya 

mempunyai sifat volatilitas yang cukup tinggi, seperti investasi di 

instrumen saham. 

2. Stable fund 

Reksa dana jni mengutamakan jenis portofolio investasi yang bertujuan 

mendapatkan pertumbuhan keuntungan yang stabil. Jenis investasinya 

mempunyai sifat volatilitas yang agak kurang, seperi investasi instrumen 

obligasi. 

3. Safety fund 

Reksa dana ini lebih mengutamakan keamanan atas dana investasi yang 

tidak menyukai adanya volatilitas hhrga atau ketidak stabilan pendapatan 

dari instrumen investasinya. Manajer investasi reksadana jenisnsafcty 

fund" ini cenderung melakukan investasi di instrumen pasar uang,seperi 

deposito. 

Seelah mengetahui sifat portofolio investasi, akari dipaparkan mengenai 

keuntungan dan resiko yang ada dalarn reksa dma. Adapun yang menjadi 

keuntungan dan resiko dalam investasi melalui reksa dana dapat diidentifikasi 

antara lain sebagai berikut: 



I. Keun tungan In vestasi Melalui Reksa Dana 

Secara umum keuntungan dalam melakukan investasi pada reksa dana antara 

1) Diversifikasi investasi 

Divesifikasi yang tenvujud dalam bentuk portofolio akan menurunkan 

tingkat risiko. Reksa dana melakukan diversifikasi dalam berbagai 

instrumen efek, sehingga dapat menyebarkan risiko atau memperkecil 

risiko. Investor walaupun tidak merniliki dana yang cukup besar dapat 

melakukan diversifikasi investasi dalarn efek sehingga dapat memperkecil 

risiko. Hal ini berbeda dengan pemodal individual yang misalnya hanya 

dapat membeli satu atau dua jenis efek saja. Adanya diversivikasi investasi 

yang diujukan untuk memperkecil resiko kerugian ini sejalan dengan 

ungkapan yang terkenal dalarn dunia bisnis yaitu " don 'tput all egg in on9 

1, 255 basket . 

2) Keniudahan Investasi 

Reksa dana mernpermudah investor untuk melakukan investasi di pasar 

modal. Kemudahan investasi tercermin dari kemudahan pelayanan 

adininistrasi dalam pembelian maupun penjualan kembali unit penyertaan. 

Kemudahan juga diperoleh investor dalam melakukan reinvestasi 

- - - - 

254 Dahlan Siamat, Manajemen Lembaga Keuangan, Edisi Keempat, Lembaga Penerbit 
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pendapatan yang diperolehnya sehingga unit penyertaannya dapat terus 

bertambah. 

3) Efisiensi biaya dan waktil 

Karena reksa dana merupakan kumpulan dana dari banyak investor, maka 

biaya investasinya akan lebih murah bila dibandingkan dengan jika 

investor melakukan transaksi secara individual di Pengelolaan 

yang dilakukan oleh manajer investasi secara profesional, tidak perlu bagi 

investor untuk memantau sendiri kinerja investasinya tersebut. 

4) Likuiditas 

Pemodal dapat mencairkan kembali sahamiunit penyertaan setiap saat 

sesuai ketetapan yang dibuat mssing-masing reksa dana, sehingga 

memudahkan investor untuk mengelola kasnya. Reksa dana wajib 

membeli kembali unit penyertaannya, sehingga sifatnya menjadi likuid. 

5) Transparansi Informasi 

Reksa dana diwajibkan membenkan informasi atas perkembangan 

portofolio dan biayanya, secara berkala dan kontinyu, sehingga pemegmg 

unit penyertaan dapat meinantau keuntungan, biaya dan risikonya 

Sehubungan dengan hal-ha1 tersebut diztas dapat disimpulkan bahwa ada tiga 

manfaat untama yang didapatkan dari berinvestasi di reksa dana yakni : 

256 Nurul Huda dan Muhammad Haykal, Lembaga Keuangan Islam Tinjauan Teoritis 
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a) Secara tidak langsung investor telah melakukan diversifikasi portofolio 

karena manajer investasi akan mengalokasikan dana yang terkumpul pada 

portofolio asset. 

b) Dana tersebut dikelola oleh manajer investasi yang profesional, yang ahli 

dalam menganalisis dalam pergerakan sekuritas. 

c) Para pemodal dapat menarik sewaktu-waktu ditambah keuntungan yang 

diperoleh oleh d a n a r e k ~ a . ~ ~ ~  

2. Risiko Investasi dengan Reksa Dana 

Disamping manfaat diatas, investor juga perlu mengetahui sejurnlah resiko 

yang dihadapi reksa dana, yaitu: 

1) Resiko berkurangnya nilai unit penyertaar~ 

Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya harga dari efek (saham, obligasi, dan 

surat berharga lainnya) yang masuk dalam portofolio reksa dana tersebut. 

Penurunan dapat disebabkan oleh, antara lain: 

a) Perubahan harga efek ekuitas dan lainnya 

b) Eiaya-biaya yang dikenakan setiap kali pemodal melakukan 

pembelian dan penjualan 

2) Risiko Likuiditas 

Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi manajer investasi jika 

sebagian besar pemegang unit melakukan penjualan kembali (redemption) 

257 Abdul Manan, Aspek Hukum Dalam Penyelengaraan Invetasi Di Pasar Modal Syariah 
Indonesia, Kencana,Jakata, 2009, Hlm 160 



atas unit-unit yang dipegangnya. Manajer investasi akan mengalami 

kesulitan dalam menyediakan uang tunai atas redemption tersebut. 

3) Risiko politik dan ekonomi 

Sistem ekonomi terbuka ynag dianut oleh Indonesia sangat rentan terhadap 

perubahan ekonomi Internasional. Perubahan kondisi perekonomian dan 

politik di dalam maupun di luar negeri atau peraturan khususnya di bidang 

pasar uang dan pasas modal mer~pakan faktor yang dapat mempenganrhi 

kinerja perusahaan-perusahaan di Indonesia, termasuk perusahaan- 

perusahaan yang tercatat dibursa efek di Indonesia yang secara tidak 

langsung akan mempengaruhi kinerja portofolio reksa dana.258 

4) Risiko Pasar 

Hal ini terjadi karena nilai sekuritas di pasar efek memang berfluktuasi 

sesuai dengan kondisi ekonomi secara urnum. Terjadinya fluktuasi di pasar 

efek akan berpengaruh langsung pada nilai bersih portofolio, terutama jika 

terjadi koreksi atau pergerakan negatif. 

5) Risiko Inflasi 

Terjadinya inflasi akan menyebabkan menurunnya total real return 

investasi. Pendapatan yang diterima dari investasi da lm  reksa dana bisa 

jadi tidak dapat menutup kehilangan karena menurunnya daya beli (loss of 

purchasing power). 

258 Ahmad Habibi, Madnasir, Rodho Intan, Pasar Modan dan Reksa Dana Syariah, 
Fakultas Syariah IAIN Raden Intan Lampung, Bandar Lampung ,201 1, Hlm, 75 



6) Risiko Nilai Tukar 

Risiko ini dapat terjadi jika terdapat sekuritas luar negeri dalam portofolio 

yang dimiliki. Pergerakan nilai tukar akan mempengaruhi nilai sekuritas 

yang termasuk foreign invesment setelah dilakukan konversi dalam mata 

uang domestik. 

7) Risiko Spesifik 

Risiko ini adalah risiko dari setiap sekuritas yang dimiliki. Disamping 

dipengar~hi pasar secara keseluruhan, setiap sekuritas mempunyai risiko 

sendiri-sendiri. Setiap sekuritas dapat menurun nilainya jika kinerja 

perusahaannya sedang tidak bagus, atau juga adanya kemungkinan 

mengalami default, tidak dapat membayar kewajibannya. 

8) Resiko wanprestasi 

Wanprestasi (defuut) dapat terjadi akibat adanya kondisi luar biusa force 

majeur) yang menyebabkan kegagalan emiten dalam memenuhi 

k e w a j i b a n r ~ ~ a . ~ ~ ~  

9) Risiko Kehilangan Kesempatan Transaksi Investasi pada Saat Pengajuan 

Klaim Asuransi 

Dalarn ha1 terjadinya kerusakan atau keilangan atau surat-surat berhaga 

dan aset reksa dana yang disimpan di bank kustodian, bank kustodian 

dilindungi oleh asuransi yang akan menanggung biaya penggantian surat- 

swat berharga tersebut selama tenggang waktu penggantian tersebut 

manajer investasi tidak dapat melakukan transaksi investasi atas surat- 

259 Abdul Ghofur Anshori, Op.cit, Hlm 59 



surat berharga tersebut, kehilangan kesempatan melakukan transaksi 

investasi ini dapat berpengaruh terhadap Nilai Aktifa Bersih per unit 

Berinvestasi di reksa dana mirip orang yang sedang berlari. Masing-masing 

diri kita memilih trek sendiri-sendiri. Semakin cepat kita berlari, semakin cepat 

kita sampai di garis finish. Di reksa dana, bila trek yang kita pilih adalah lebih 

cepat pula sampai di tujuan keuangan. Namun keuntungan tersebut tentu disertai 

dengan potensi risiko yang lebih besar. Ketika kita berlari pada jalur cepat, 

potensi untuk jatuh semakin besar. Itu artinya, kita hams pandai-pandai memilih 

trek yang akan kita tempuh. Sebelum memilih tipe reksa dana, ada baiknya kita 

perhatikan perbandingan tiilgkat resiko reksa dana dari yang terendah sampai 

yang tertiilggi berdasarkan urutan di bawah ini: 

a) Pasar uang 
b) Pendapatan tetap 
c) Terproteksi 
d) Campuran 
e) Saham 

Dari susunan tersebut, terlihat jelas potensi resiko masing-masing tipe reksa 

dana. Portopolio di instrumen pasar uang memiliki potensi resiko yang paling 

rendah, namun potensi keuntungannya juga paling kecil. Sementara itu, reksa 

dana saham memiliki potensi keuntungan yang lebih tinggi, namun potensi 

resikonya juga jauh lebih besar. Namun apapun tipe reksa dana yang dipilih, 
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risiko turunnya nilai NAB (Nilai Aktiva Bersih), likuiditas, dan wanprestasi ada 

pada masing-masing tipe reksa dana.26' 

Sementara itu reksa dana syariah sebagai reksa dana yang produk portofolio 

investasinya terdiri atas produk investasi syariah, misal saham dan obligasi 

syariah, prospek perkembangannya di Indonesia pada masa mendatang 

diperkirakan meningkat cukup pesat. Hal ini disebabkan karena banyaknya 

instrumen investasi berbasis syariah. 

Adapun beberapa jenis reksa dana syariah yang ada di Indonesia per juli 2003 

antara lain, yaitu262 : 

a) Reksa dana PNM syariah dengan NAB Rp.1.144.- 
b) Reksa dana Batasa syariah dengan NAB Rp. 1.001 ,- 
c) Reksa dana Rifan syariah dengan NAB Rp. 1.0 15,- 
d) Danareksa syariah berimbang dengan NAB Rp. 1.082,- 

Reksa dana syariah diujukan untuk memenuhi kebutuhan kelompok investor 

yang menginginkan memperoleh pendapatan investasi dari sumber dan cara yang 

bersih yang dapat dipertanggung jawabkan secara religius yang memang sejalan 

dengan prinsip syariah. 

Reksa dana syanah dapat mengambil benhik seperti reksa d a ~ a  konvensional, 

namun memiliki perbedaan dalam operasionalnya, dan yang paling tamp& adalah 

proses screening dalam mengkonstrultsi portofolio filterisasi menurut prinsip 

syariah &an mengeluarkan saham yang memiliki aktivitas haram seperti riba, 

261 Wiku Suryomurti, Super cerdas Investasi Syariah, Qultum Media, jakarta, 201 1, Hlm, 
161-162 
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gharar, minuman keras, judi, daging babi, rokok, prostitusi, pornografi, dan 

~ e t e r u s n ~ a . ~ ~ ~  

Reksa dana syariah di dalam investasinya tidak hanya bertujuan untuk 

mendapatkan return yang tinggi, tidak hanya melakukan maksimalisasi 

kesejahteraan yang timggi terhadap pemilik modal, tetapi memperhatikan pula 

bahwa portofolio yang dimiliki agar tetap berada pada aspek investasi pada 

perusahaaan yang memiliki produk halal dan baik yang tidak melanggar ketentuan 

syariah. 

Seperti halnya dengan reksa dana konvensional, reksa dana syariah juga 

memiliki beberapa keunggulan disamping juga kelemahan yang perlu diketahui 

oleh investor atau calon investor. Adapun yang menjadi keunggula dari reksa 

dana syariah, antara lain yaitu264 : 

a) Reksa dana syariah dikelola secara risk rnanc~guble.~~~ Dalam konsep 

pengelolaan ini tingkat resiko kerugian atau keuntungan yang ada akan 

dikelola secara maksimal. 

b) Memenuhi segmentasi pasar untuk investor berbasis syariah. Dengan 

munculnya reksa dana syariah, berarti kebutuhan sebagian investor akan 

terpenuhi. Potsnsi segmen investor pasar modal dan perbankan syariah di 

Indonesia diperkirakan mempunyai jumlah yang c u h p  besar. Ini 

263 Fatwa DSN-MU1 No. 20/DSN-MWIVl2001 tentang Pedoman Pelaksanaan 
Investasi untuk Reksa Dana Syariah 

264 Abdul Ghofur Anshori, Op.cit, Hlm 61 
265 Suatu proses, kegiatan atau studi untu mengurangi resiko atau kerugian. Lihat Dalam 

Henricus W Ismanthono, Kamus Istilah Ekonomi darz Bisnis, kompas, Jakarta, 2010, Hlm 245 



merupakan target pemasaran produk reksa dana syariah yang diperlurakan 

akan berkembang pesat dikemudian hari. 

Sedangkan yang menjadi kelemahan reksa dana syariah yang perlu 

diantisipasi dan dipirkan jalan keluarnya, antara lain yaitu : 

a) Pendapatan tidak bisa melonjak tinggi, akan tetapi cenderung stabil. 

Artinya dengan konsep pembagian hasil investor tidak bisa mengharapkan 

pendapatan melonjak tinggi. Dengan adanya konsep syariah, keuntungan 

yang diperoleh akan dibagi sesuai proporsi masing-masing pihak. 

b) Keterbatasan investasi yang dapat dilakukan oleh manajer investasi pada 

reksa dana syariah adalah karena minimnya jenis produk syariah. Bahwa 

dengan konsep syariah yang sangat ketat, tidak banyak produk icvestasi 

dari emiten yang bisa digolongkan ke dalarn produk pasar modal syariah. 

Olch karena itu, manajer investasi reksa dana syariah tidak bisa leluasa 

untuk melakukan investasi dalarn berbagai jenis saham atau obligasi yang 

bukan masuk dalam kelompok syariah. 

c) Aturan syariah yang jelas dan cukup ketat membuat terbatzsnya jumlah 

erniten yang akan menerbitkan efek syariah. Kelemahan ini merupakan 

penyebab jumlah produk pasar modal syariah sanga terbatas. Dengan 

terbatasnya jurnlah emiten yang bisa menerbitkan instrumen pasar modal 

syariah, akan terhaas pula jumlah investasi syariah. 

Adanya kelemahan yang masih melekat pada reksa dana syariah 

sebagaimana dipaparkan di atas, perlu menjadi perhatian kita sernua, khususnya 



pihak emiten dan manajer investasi. Dengan demikian upaya pengembangan 

produk dalam reksa dana syariah perlu dilaksanakan, dimana unuk saat ini 

disamping mengacu pada fatwa DSN-MU1 yang terkait dengan reksa dana dan 

efek syariah, juga dapat mendasar kepada keputusan BAPEPAM. 

D. Lembaga Terkait Dalam Investasi Reksa Dana Syariah 

I .  BAPEPAM dun DSN 

Sama halnya dengan eksistensi reksa dana konvensional, maka reksa dana 

syarislh juga memerlukan pengawasan dari Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapepam) selaku institusi yang memiliki otoritas di pasar modal. Pengawasan 

yang diberikan oleh bapepam tersebut dilakuka~i dalam kerangka ajudikator 

(ajudicatory). Oleh karena itu bapepam dapat melakukan tindakan yang bersifat 

judicial seperti mencabut izin usaha atau melarang pihak-pihak tertentu yang 

melakukan pelanggaran di bidang gasar modal untuk melakukan kegiatan 

~ s a h a n ~ a . ~ ~ ~  

Selain pengawasan yang dilakukan oleh bapepam maka terhadap reksa dana 

syariah juga memerlukan pengawasatl dari lembaga yang memililci pemahaman 

tentang kaidah-kaidah investasi syariah. Adapun lembaga pengawas tersebut 

dikenal dengan nama Dewan Syariah Nasional (DSN). 

Pada dasarnya, eksistensi dari DSN tersebut, tidak hanya dibutuhkan untuk 

melakukan pengawasan terhadap reksa dana syariah saja, tetapi juga untuk 

266 Abdul Ghohr Anshori, Op.cit, Hlm 91 



melakukan pengawasan terhadap lembaga keuangan syariah lainnya, seperti 

perbankan syariah, asuransi syariah, lembaga keuangan mikro syariah dan 

sebagainya. 

Pengawasan yang dilakukan oleh DSN adalah bersifat substantif, dalam arti 

ini DSN hanya mengawasi terhadap seluruh tindakan dan kegiatan yang dilakukan 

oleh reksa ciana syariah tersebut apakah telah sesuai dan tidak bertentangan 

dengan nilai-nilai syariah atau justru sebaliknya. Hal ini dikarenakan reksa dana 

syariah memiliki karakteristik kliusus yang berbeda dengan reksa dana 

konvensional yang didalam pengelolaanya hams bebas dari unsur gharar, maysir, 

riba, riswah dan bathil sebagai unsur-unsur yang jelas dilarang oleh Islam. Oleh 

katena itu, pengawasan terhadap reksa dana syariah dilakukan oleh dua institusi, 

yaitu Bapepam dan DSN. '~~  

Terkait dengan fungsinya sebagai institusi pengawas lembaga investasi 

syariah, maka DSN memiliki tugas pokok d m  kewenangan. Adapun yang menjadi 

tugas pokok DSN adalah : 

a. Mengembangkan penerapan nilai-nilai syariah dalam kegiatan 

perekonomian pada urnumnya dan investasi atau keuangan pada 

khususnya. 

b. Mengeluarkan fatwa atau jenis-jenis kegiatan investasi dan keuangan. 

c. Mengeluarkan fatwa atas produk investasi dan keuangan syariah. 

d. Mengawasi penerapan fatwa yang dikeluarkan. 

267 Ibid. Hlm 92 



Selain itu, DSN juga mempunyai beberapa kewenangan kaitanya dengan 

keberadaan reksa dana syariah yaitu sebagai berikut: 

1) Mengeluarkan fatwa yang bersifat mengikat Dewan Pengawas Syariah 

pada lembaga keuangan dan lembaga investasi syariah yang menjadi dasar 

tindakan hukum terkait. 

2) Mengeluarkan fatwa yang menjadi landasan bagi ketentuan atau peraturan 

yang dikeluarkan oleh instansi yang benvenang seperti Departernen 

Keuangan, Badan Pengawas Pasar Modal, dan Bank Indonesia. 

3) Memberikan rekomendasi danlatau mencabut rekomendasi tentang nama- 

nama yang duduk sebagai DPS pada suatu lembaga keuangan dan 

investzsi syariah. 

4) Mengundang para ahli untuk menjeiaskan suatu masalah yang diperlukan 

dalam pembahasan ekonomi syariah, termasuk otoritas moneter atau 

lembaga investasi dan keuangan baik dalam maupun luar negeri. 

5) Memberikan peringatan kepada lembaga keuangan dan lembaga investzsi 

syariah untuk menghe~tikan penyimpangan dari fatwa yang telah 

dikeluarkan oleh DSN. 

6 )  Mengusulkan kepada pihak yang berwenang untuk niengambil tinadakan 

apabila peringatan yang telah diberikan tersebut tidak diindahkan.268 

Dalam praktik perbankan syariah di Indonesia pada awalnya mendasarkan 

pada fatwa yang dikeluarkan oleh DSN MU'I. Fatwa sebagaimana dikemukakan 

268 Peraturan Bank Indonesia No 6/24/PBI/2004 tentang Bank Gmum yang Melaksanakan 
Usaha Berdasarkan Prinsip Syariah Pasal2 ayat (6) 
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dimuka merupakan salah satu institusi dalam hukum Islam untuk memberikan 

jawaban dan solusi terhadap problem yang dihadapi umat. Bahkan umat Islam 

pada umumnya menjadikan fatwa sebagai rujukan dalam bersikap dan bertingkah 

laku. Dalil yang digunakan adalah a1 fatwa Ji haqqil 'ami kal adillah Ji haqqil 

mujtahid, artinya bahwa kedudukan fatwa bagi orang ke5anyakan, seperti dalil 

bagi mujtahid. 269 

Fatwa-fatwa yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional adalah fatwa 

dalm lembaga sosial kemasyarakatan yang Eernama Majelis Ulama Indonesia 

(MUI) yang kapasitasnya sebagai legal opinion yang tidak mengikat, meskipun 

umat Islam Indonesia tidak meragukan kualitas keilmuan individu yang 

menduduki jabatan tersebut, namun karena pembentukannya ymg tidak 

konstitusional. Walaupun secara fakta telah diakui mengikat ole11 lembaga 

keuangan resmi Negara seperti Bank Indonesia dan Bapepam misalnya, akan 

tetapi dalam batas-batas tertentu. 

Fatwa-fatwa Dewan Syariah Nasional itu dijadikan landasan hukum bagi 

penyelenggaraan perekonomian umat di perbankan syariah yang menunjang 

terealisasinya kemmaslahatan umum yang merupakan Maqashid al-Syari'ah270 

atau untuk mencapai tenvujudnya Hifih al-ummah dalam pandangan Fiqh 

Siyasah, karena dalam Fiqh Siyasah ha1 itu merupakan peraturan bijak yang 

diwujudkan dalam pengaturan, pelaksanaan dan pengawasan untuk meraih 

269 Aris Mufti dan Muhammad Syakir Sula, Amanah Bagi Bangsa, Konsep Sistem 
Ekonomi Syariah, masyarakat ekonomi syariah, Jakarta, 2007, Hlm 221 

270 H.A Djazuli, Fiqh Siyasah, Implementasi Kemaslahatgn Umat dalam Rambu-rambu 
Syariah, Kencana, Bandung, 2003, Hlm. 398. 



kemaslahatan sebanyak mungkin di satu sisi dan di sisi lain untuk menjauhkan 

kernafsadatan .271 

Kehadiran fatwa-fatwa ini menjadi aspek organik dari bangunan ekonomi 

Islam yang tengah ditataldikembangkan, sekaligus merupakan alat ukur bagi 

kemajuan ekonomi syariah di Indonesia. Fatwa ekonomi syariah yang telah hadir 

itu secara tekhnis menyuguhkan model pengembangan bahkan pembaharuanJiqih 

muamalah Maaliyah (fiqh ekonomi). 

Ficih muamalah merupakan salah satu bagian disiplin hukum Islam. Semua 

bentuk persoalan yang dicantumkan dalam kitab fiqh adalah pertanyaan yang 

diajukan masyarakat atau persoalan yang muncul di tengah masyarakat. 

Kem~dian para ulama memberikan pendapatnya yaEg sesuai dengan kaidah- 

kaidah yang berlaku dan kemudian pendapat tersebut dibukukan dalam fatwa- 

f a t ~ a n ~ a . ~ ~ ~  

Secara fungsional fatwa merniliki fungsi tabyin dan tajwih. Tabyin artinya 

menjelaskan hukurn yang merupakan regulasi praksis bagi lembaga keuangan, 

khususnya yang diminta praktisi ekonomi syariah ke DSN. Kernudian tajwih 

yakni memberikan guidance (petunjuk) serta pencerah b a g  masyarakat luas 

tentang norma ekonomi ~ ~ a r i a h . ~ ~ ~  

Dalam struktur organisasi, maka DSN juga memiliki badan pelaksana hwian 

dan Dewan Pengawas Syariah. Tugas utama dari badan pelaksana harian add& 

Ibid 
272 Tim asistensi pengembangan LKS bank muamalat, perbankan syariah prespektif 

praktisi, muamalat instiute, jakarta, 1999, Hlm 27 
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untuk melaksanakan tugas pokok DSN, sedangkan tugas dari DPS adalah untuk 

mengawasi pelaksanaan dari keputusan DSN di setiap lembaga keuangan syariah. 

Dengan demikian, maka setiap pembentukan reksa dana syariah pasti akan 

memiliki DPS sebagai organ representatif dari DSN. 

2. Manajer lnvestasi 

Manajer investasi adalah pihak yang kegiatan usahanya mengelola portofolio 

efek untuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi kolektif untuk 

sekelompok nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana pensiun, dan bank yang 

melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan peraturan perundang-undangan 

yang b e r l a k ~ . ~ ~ ~  

Manajer investasi di~aran~'~'  : 

a. Memberi saran kepada nasabah dsllam bentuk jasa pengelolaan investasi, 

atau jasa konsultasi penbelian, penjualan atau pertukaran dari efek tanpa 

pertimbangan rasional, yang ternyata tidak sesuai dengan informasi 

lengkap yang diberikan nasabah mengenai tujuan investasi, keadaan 

keuangan, dan kebutuhan nasabah serta informasi lain yang diketahui atau 

diperlukan oleh manajer investasi. 

b. Merilesan atau membeli atav. menjual efek untuk rekening nasabah tanpa 

wewenang tertulis dari nasabah yang bersangkutan. 

274 Pasa! 1 angka 11 UUPM 
275 Berdasarkan SK Bapepam No. KEP-31/PM/1996 yang berisi peraturan nomor V.G.1 

tentang perilaku yang dilarang bagi manajer investasi, Dalam Abdul Ghofur Anshori, Op.cit, Hlm 
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c. Memesan untuk membeli atau menjual efek untuk rekening nasabah atas 

instruksi pihak pihak ketiga tanpa terlebih dahulu memperoleh wewenang 

tertulis dari nasabah kepada pihak ketiga tersebut. 

d. Melakukan kebijakan sendiri dalam melaksanakan amanat beli atau jual 

efek untuk nasabah tanpa terlebih dahulu memperoleh wewenang tertulis 

dari nasabah tersebut. 

e. Mendorong terlaksanakannya perdagangan atas rekening nasabah secara 

berlebihan dalarn jumlah atau fiekuensi dipandang dari sudut sumber 

keuangan, tujuan investasi dan sifat dari rekening nasabah tersebut. 

f. Memberi gambaran yang salah kepada nasabah atau calon nasabah 

mengenai kualifikasi dari manajer investasi atau nlemberi gambaran yang 

salah mengenai sifat dari jasa yang diberikan, atau mengabaikan untuk 

menyampaikan material yang diperlukan agar pernyataan yang dibuat 

sehubungan dengan kualifikasi manajer investasi, sifat jasa dan fakta 

material tersebut tidak menyesakan. 

g. Memberi laporan atau saran kepada nasabah yang tidak disiapkan olelmya 

tanpa menyebutkan pihak yang menyiapkan laporan atau saran tersebut. 

h. Meminta imbalan yang sangat tinggi dibandingkan dengan imbalan yalg 

diminta oleh manajer investasi lain yang memberikan jasa yang sama 

tanpa memberitahukan kepada nasabah bahwa terdapat pilihan pemberi 

jasa yang lain. 



i. Mengabaikan untuk mengungkapkan secara tertulis keapada nasabah 

sebelum nasihat diberikan mengenai benturan kepentingan dari manajer 

investasi yang dapat mengurangi objektifitas dari nasihat tersebut. 

j. Menjanjikan suatu hasil tertentu yang akan diperoleh nasabah atas jasa 

pengelolaan yang diberikan atau menjanjikan suatu hasil tertentu yang 

akan diperoleh nasabah apabila mengikuti nasihat yang diberikan. 

k. Mengungkapkan identitas, ha1 yang berkaitan dengm investasi nasabah 

keapada pihak ketiga kecuali diharuskan oleh peraturan perundang- 

undangan yang berlaku. 

1. Mengadakan, mengubah, memperpanjang, memperpendek atau 

memperbarui kontrak pengelolaan investasi tanpa persetujuan dari 

nasabah. 

Bapepam sebagai lembaga otoritas yang memiliki kewenangan pengawasan 

terhadap kegiatan pasar modal juga telah mengeluarkan sebuah keputusan 

mengenai pedoman pencatatan dalam rangka pengambilan keputusan oleh 

manajer investasi. 

Isi peraturan tentang pedoman pencatatan dalam rangka pengambilan 

keputusan oleh manajer investasi adalah sebagai b e r i k ~ t ~ ~ ~  : 

1) Manajer investasi wajib memiliki alasan yang rasional dalam membuat 

keputusan investasi dan keputusan investasi tersebut harus sesuai dengan 

portofolio yang dikelolanya. 

276 Ibid, Hlm 96 



2) Manajer investasi dianggap memiliki alasan yang rasional atas keputusan 

investasi apabila keputusan investasi dimaksud sesuai dengan : 

a) Metoda investasi atau kombinasi dari berbagai metoda investasi 

yang dimuat dalam buku atau berbagai artikel yang diterbitkan 

mengenai analisis efek dan pengelolaan portofolio. 

b) Metoda yang diciptakan oleh manajer investasi yang diuraikan 

dalam dokumen pribadi, atau 

c) Metoda investasi atau kombinasi dari berbagai metoda investasi 

yang lazim digunakan oleh profesi manajer investasi atau yang 

diajarkan dalam kursus-kursus resmi mengenai analisis efek dan 

pengelolaan portofolio. 

3. Keputusan atau pelaksanaan investasi dianggap telah memenuhi 

kepentingan nasabah, apabila: 

a) Manajer invetasi telah menanyakan keapa nasabah mengenai 

keadaan keuangan secara umum dan mernbuat catatan mengenai 

ha1 tersebut yang hams ditandatangani oleh nasabah yang 

bersangkutan. 

b) Keputusan investasi atau pelaksanaann ya sesuai dengan kebij &an 

investasi tertulis yang telah difahami dm disetujui oleh nasabah 

dan kebijakan tersebut telah mengungkapkan sepenuhnya dan 

sejelas-jelasnya mengenai sifat, metoda, serta resiko investasi. 

4. Manajer investasi dilarang membuat keputusan investasi atas portofolio 

yang dapat mengakibatkan kerugian atau kesulitzn keuangan yang parah 



dan permanen bagi nasabah walaupun resiko mengenai ha1 tersebut telah 

dijelaskan dalam kebijakan tertulis dan disetujui oleh nasabah dimaksud. 

5. Disamping kebijakan tertulis mengenai investasi bagi setiap portofolio 

yang dikelolanya, manajer investasi hams menyimpan dalam arsip yang 

sama : 

a) Daftar yang menguraikan jenis efek yang dapat dibeli untuk 

portofolio dimaksud. 

b) Dafiar mengenai jenis kegiatan yang tidak dapat dilaksanakan 

terhadap portofolio dimaksud. 

c) Prosentase maksimum dari portofolio yang dapat diinvestasikan 

dalam suatu efek, dan 

d) Jadwal penelaahan berkala atas portofolio dimaksud. 

6. Dalzm ha1 manajer investasi mempunyai kewenangan untuk melaksanakan 

kebijakan atas rekening nasabah, maka manajer investasi tersebut wajib 

mencatat atas mengapa setiap keputusan yang diambil dianggap tepat, 

deangan ketentuan sebagai berikut : 

a) catatan dimaksud dapat dibuat dalam bentuk memorandum yang 

menunjukan jenis transaksi yang dilaksanakan untuk portofolio 

dimaksud yang mengikuti kebijakan investasi sebagaimana 

dimaksud dalam angka 3 huruf b dan angka 5. 

b) Manajer investasi wajib menyimpan semua catatan sebagaimana 

dimaksud dalam peraturan 



7. Angka tiga huruf a dan angka 4 tidak berlaku bagi reksa dana.277 

3. Bank Kustodian 

Bank kustodian adalah pihak yang memberikan jasa penitipan efek dan harta 

lain yang berkaitan dengan efek serta jasa lain, termasuk menerima deviden, 

bunga, dan hak-hak lain, menyelesaikan transaksi efek dan mewaluli pemegang 

rekening yang menjadi nasabahnya. 

Bank kustodian ~ a j i b ~ ~ ~ :  

a. Melaksanakan penitipan kolektif dan penyimpanan atas seluruh dokumen 

berharga berkaitan dengan kontark investasi efek beragun aset. 

b. Melaksanakan penyimpanan dana yang rnerupakan aset keuangan dalam 

portofolio kontrak investasi kolektif beragun aset. 

c. Meiiyerahkan dan menerima aset keuangan untuk kepentingan kontrak 

investasi kolektif efek beragun aset. 

d. Melakukan pembayaran semua transaksi ~ t a s  perintah manajer investasi 

yang berkaitan dengan kontrak investasi kolektif efek beragunan aset. 

e. Mendaftarkan atas nama bank kustodian aset keuangan dalam portofolio 

kontrak investasi kolektif efek beragunan aset sebagai wakil dari 

p~negang  efek beragunan aset. 

277 Bank kustodian memiliki beberapa fungsi sebagaiinana tertuang dalam peraturan 
nomor VI.A.2 tentang fungsi bank kustodian berkaitan dengan efek beragunan aset yang 
merupakan lampiran dari keputusan ketua Bapepam Nomor kep-47fPM11997. Ibid, Hlm 97 
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f. Melaksanakan pembukuan atas hal-ha1 yang berkaitan dengan kontrak 

investasi kolektif efek beragun aset. 

g. Membuat dan menyimpan daftar pemegang efek beragun aset dan 

mencatat kepindahan kepemilikan efek beragun aset atau menunjuk biro 

administrasi efek untuk melakukan jasa tersebut berdasarkan persetujuan 

dari manajer investasi. 

h. Memisahkan aset keuangan kontrak investasi kolektif efek beragun aset 

dari aset keuangan bank kustodian dan atau kekayaan nasabah lain dari 

bank kustodian. 

i. Melaporkan secara tertulis kepada Bapepam apabila manajer investasi 

melakukan keiatzn yang dapat merugikan efek beragun aset selambat- 

lambatnya akhir han kerja berikutnya dan 

j. Melaksanakan tugas lain yang berkaitan dengan portofolio kontrak 

investasi efek beragun aset sebagaimana ditentukan dalam kontrak 

investasi kolektif. 

Dalam kegiatan pasar modal dikenal adanya lembaga wali arnanat yaitu pihak 

yang mewakili kepentingan pemegang efek yang bersifat utang. Dalam undang- 

undang pasar modal mengenai wali amanat ini diatur dalam pasal 50 sampai 

de~gan  pasal54. 

Pasal 50 UUPM menyatakan bahwa kegiatan usaha sebagai wali amanat 

dapat dilakukan oleh bank umum dan pihak lain yang ditetapkan dengan peraturan 



pemerintah. Baik bank umum maupun pihak lain yang akan menyelenggarakan 

kegiatan usaha sebagai wali amanat terlebih dahulu terdaftar di Bapepam, dimana 

mengenai persyaratan dan tata caranya secara teknis diatur dalam peraturan 

pemerintah.279 

Mengenai tata cara pendaftaran bank umum sebagai wali amanat tertuang 

dalam peraturan Nomor IV.C.2 tentang pendaftaran bank umum sebagai wali 

amanat yang merupakan lampiran keputusan Badan Pengawas Pasar Modal kep- 

36/PM/1996. Mengenai formulir pendaftai-an dimaksud dibuat rangkap empat dan 

formnya sudah disediakan oleh bapepam. 

Adapun beberapa dokumen yang hams disertakan dalain pendaftaran 

dimaksud yaitu sevagai berikut: 

a. Anggaran dasar 

b. Nomor pokok wajib pajak 

c. Izin usaha sebagai bank urnurn 

d. Laporan keuangan tahun terakhir yang telah diperiksa oleh akuntan yang 

terdafiar di Bapepam 

e. Rekomendasi dari Bank Indonesia 

. Buku pedoman operasional tentang kegiatan wali amanat yarlg akan 

dilakukan 

g. Pernyataan direksi yang memuat bahwa admiaistrasi kegiatan wali amanat 

terpisah dari kegiatan bank lainnya. 

279 Ibid, Hlm I00 



h. Daftar nama direktur serta komisaris disertai daftar riwayat hidup dan 

Kartu Tanda Penduduk. 

i. Daftar pejabat penaggung jawab dan tenaga ahli dibidang 

perwaliamananatan disertai : daftar riwayat hidup dan Kartu Tanda 

Penduduk, bukti kewarganegaraan bagi warga negara asing dan ijazah 

pendidikan formal terakhir. 

j. Pertimbangan bersifat tekhnis seperi kesiapan tenaga ahli dibidang 

perwaliamanatan. 

Setelah mendapat izin dan terdaftar urltuk melakukan kegiatan 

perwaliamanatan, maka ada beberapa ha1 yang hams diperhatikan oleh pihak wali 

amanat dalam menjalankan tugas dan kewenangannya, sebagaimana yang tertuang 

dalam pasal51 Peraturan Nomor VI.C.2, yaitu sebagai berikut280: 

1) Wali amanat dilarang mempunyai hubungan afiliasi dengan emiten, 

kecuali hubungan failiasi tersebut terjadi karena kepemilikan atau 

penyertaan modal pemerintah. 

2) Wali amanat mewakili kepentinagan pemegang efek bersifat utang baik di 

dalam maupun di luar pengadilan. 

3) Wali amanat dilarang mempunyai hubungan kredit dengan emiten dalarn 

jurnlah sesuai dengan ketentuan Bapepam yang dapat rnengakibatkan 

benturan kepentingan anatara wali amanat sebagai kreditur dan wakil 

pemegang efek bersifat utang. 

4) Penggunaan jasa wali amanat ditentukan dalam peraturan bapcpam. 

Ibid, Hlm 101 



Ketentuan mengenai wali arnanat selanjutnya tertuang dalam pasal 55-54 

Peraturan Nomor VI.C.2 yang secara lengkapnya adalah sebagai berikut2". 

Pasal52 

Emiten dan wali amanat wajib membuat kontrak penvaliamanatan sesuai 

dengan ketentuan yang ditetapkan oleh Bapepam 

Pasal53 

Wali amanat wajib memberikan ganti rugi kepada pemegang efek bersifat 

utang atas kerugian karena kelalaiannya dalam pelaksanaan tugasnya 

sebagaimana diatur dalam undang-undang ini dan atau peraturan 

pelaksananya sesuai kontrak penvaliamanatan. 

Pasal 54 

Wali amanat dilarang inerangkap sebagai penanggung dalam emisi efek 

bersifat utang yang sama. 

Demikian penjelasan mengenai lcmbaga-lembaga yang terkait dengan Pasar 

Modal yang dalam ha1 ini lemabaga-lembaga yang terkait dengan operasional 

reksa dana. Lembaga lain ymg juga sangat terkait dengan transaksi di Pasar 

Modal antara lain, yaitu : 

2) Biro adrnirlistrasi efek adalah pihak yang erdasarkan kontrak dengan 

emiten melaksslnakan pencatatan pernilik efek dan pembagian hak yang 

berkaitan denagn efek.282 

"' Ibid, Hlm 102 
"' Pasall angka 3 UUPM 



b) Lembaga kliring dan penjamin adalah pihak yang menyelenggarakan jasa 

ltliring dan penjaminan penyelesaian transaksi 

c) Lernbaga penyimpan dan penyelesaian adalah pihak yang 

menyelenggarakan kegiatan kust~dian sentral bagi bank kustodian, 

perusahaan efek dan pihak lain.284 

d) Penasihat investasi adalah pihak yang mernberi nasihat kepada pihak lain 

mengenai penjualan atau pembelian efek dengan memperoleh imbalan 

j a ~ a . ~ ~ '  

e) Penjamin emisi efek adalah pihak yang membuat kontrak dengan emiten 

untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau 

tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak t e r j ~ a l . ~ ~ ~  

E. Perlindungan Hukum Bagi Investor Reksa Dana Syariah 

1. DeJinisi Perlindungan Hukum 

Perlindungan llukum merupakan salah satu unsur untuk memperbaiki aspek 

penegakan hukum di suatu negara. Tentunya perlindungan hukum diberikan oleh 

negara kepada masyarakatnya demi mewujudkan stabilitas dalam ha1 apapun, 

termasuk di dalamnya dalam ha1 ekonomi dan hukurn. Menurut terminologi 

perlindungan hukum, pengertian perlindungsn hukum dapat dipisahkan menjadi 

dua kata yaitu perlindungan dan hukum. 

283 Pasal 1 angka 9 UUPM 
284 Pasal 1 angka 10 UUPM 
285 Pasal 1 angka 14 W P M  
286 Pasal 1 angka 17 UUPM 



Secara kebahasaan, kata perlindungan dalam bahasa Inggris disebut dengan 

protection. Istilah perlindungan menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) 

dapat disamakan dengan istilah proteksi, yang artinya adalah proses atau 

perbuatan memperlindungi, sedangkan menurut Black's Law Dictionary, 

protection adalah the act ~ f ~ r o t e c t i n ~ . ~ ~ ~  

Pengertian terminologi h u h m  dalam bahasa Indonesia menurut KBBI 

adalah: 

a. Peraturan atau adat yang secara resmi dianggap mengikat, yang 

dikukuhkan oleh penguasa ataupun perneriritah, 

b. Undang-undang, peraturan, dan sebagainya untuk mengatur pergaulan 

hidup masyarakat, 

c. Patokan atau kaidah tentang peristiwa alam tertentu, 

d. Keputusan atau pertimbangan yang ditetapkan oleh hakim dalam 

pengadilan, atau vonis. 

Menurut I-Ians Kelsen, hukum adalah ilmu pengetahuan normatif dan bukan 

ilmu alarn.288 Lebih lanjut Hans Kelsen menjelaskan bahwa hukum merupakan 

teknik sosial untuk mengatur perilaku mutual m a ~ ~ a r a k a t ~ ~ ~  

287 Bryan A. Gamer, Black's Law Dictionary, ninth edition, St.  Paul: West, 2009, Hlm. 
1343 

288 Jimly Asshiddiqie dan M. Ali Safa'at, Teori Hans Kelsen Tentang Hukum, Sekretariat 
Jenderal dan Kepaniteraan MK RI, Jakarta, 2006, Hlrn. 12 

289 Hans Kelsen, Dasar-Dasar Hukum Normatif; Nusamedia, Jakarta, 2009, Hlm. 343. 



2. Bentuk Perlindungan Hukum 

Menurut R. La Porta dalam Journal of Financial Economics, bentuk 

perlindungan hukum yang diberikan oleh suatu negara memiliki dua sifat, yaitu 

bersifat pencegahan (prohibited) dan bersifat hukuman (sanction).290 Bentuk 

perlindungan hukum yang paling nyata adalah adanya institusi-institusi penegak 

hukum seperti pengadilan, kepolisian dan lembaga penyelesaian sengketa d.iluar 

pengadilan (non-litigasi) lainnya. Hal ini sejalan dengan pengertian hukum 

menurut Soedjono Dirdjosisworo yang menyatakan bahwa hukum memiliki 

pengertian beragam dalam masyarakat dan salah satu yang paling nyata dari 

pengertian tentang hukum adalah adanya institusi-institusi penegak hukum. 

Perlindungan hukum sangat erat kaitannya dengan aspek keadilan. Menurut 

pendapat S oediman Kartohadiprodj o, pada hakikatnya tujuan adanya hukurn 

adalah mencapai keadilan. Maka dari itu, adanya perlindungan hukum rrlerupakan 

salah satu medium untuk menegakkan keadilan salah satu~ya penegakkan 

keadilan di bidang ekonomi khususnya pasar modal. 

Penegakan hukum dalam bentuk perlindungan hukum dalam kegiatan 

ekonomi bisnis khususnya pasar modal tidak bisa dilepaskm dari aspek h u h  

perusahaan.291khususnya mengenai perseroan terbatas, karena perlindungan 

290 Rafael La Porta, "Investor Protection and Corporate Governance", Journal of 
Financial Economics, no. 58, Oktober 1999, Hlm. 9. 

291 Hukum perusahaan merupakan lapangan hukum yang berada dalarn sistem hukum 
perdata. Dalam hukum perdata terdapat empat bidang hukum yaitu hukum perorangan, h u h m  
keluarga, hukum warisan, hukum harta kekayaan yang didalarnnya meliputi hukun~ kebendaan dan 
hukum perikatan. Hukurn perusahaan adalah hukum perikatan yang muncul daii lapangan 
perusahaan.Kedudukan hukum perusahaan terletak pada lapanagan Hukum Dagang (pengkhususan 
Hukum Perdata), Hukum Administrasi Negara, dan Hukum Ekonomi. Lihat RT Sutantya R. 



hukum dalam pasar modal melibatkan para pihak pelaku pasar modal 

terutama pihak emiten, investor dan lembaga-lembaga penunjang kegiatan pasar 

modal yang mana para pihak tersebut didominasi oleh subjek hukum berupa 

badan hukum berbentuk perseroan terbatas. 

Subjek hukum dalam hukurn perdata terdapat dua subjek hukum, yaitu subjek 

hukum orang pribadi dan subjek hukum berupa badan hukum. Subjek hukum 

orang pribadi atau natuurlijkepersoon adalah orang atau manusia yang telah 

dianggap cakap menurut hukum. Orang sebagai subjek hukurn merupakan 

pendukung atau pembawa hak sejak ia dilahirkan hidup sampai ia mati.292 

walaupun ada pengecualian bahwa bayi yang masih dalam kandungan ibunya 

dianggap telah menj adi sebagai subj eic hulcum sepatlj ang kepentingannya 

mendukung untuk itu.293 

Selanjutnya, subjek hukum dalam hukum perdata adalah badan hukum atau 

rechtspersoon. Badan hukum merupakslll kumpulan manusia pribadi atau pula 

dapat merupakan kumpulan dari badan hukum. Pembagian badan hukum ada dua 

bentuk, yaitu badan h u k m  publik atau Publiek Rechtspersoon dan badan hukum 

privat atau Privaat Rechtspersoon. Menurut Satjipto Rahardjo, h u h  melindungi 

kepentingan seseorang dengan cara mengalokasikan kekuasaan kepadanya untuk 

Hadhikusuma dan Sumantoro, Pengertian Pokok Hukum Per-usahaan: Bentuk-bentukperusahaan 
yang berlaku di Indonesia, PT. Raja Grafindo Persada, Jakarta, 1996, Hlrn, 5-8. 

292 H.R. Sardjono dan Frieda Husni Ilasbuliah, Bunga Rampai Perbandingan Hukum 
Perdata, INDHILL CC), Jakarta, 2003, Hlm. 143 

293 Pasal 2 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata, dalam KUHPdt, Subekti dan 
Tjitrosudibyo, Pradnya Paramita, Jakarta, 2609, Hlm 1 



bertindak dalam rangka kepentingannya secara terukur. Kepentingan merupakan 

sasaran dari hak karena hak mengandung unsur perlindungan dan pengakuan.294 

Dapat disimpulkan bahwa perlindungan hukum atau legal protection 

merupakan kegiatan untuk menjaga atau memelihara masyarakat demi 

mencapai keadilan. Kemudian perlindungan hukum dikonstruksikan ~ e b a ~ a i ~ ~ ~  ; 

a. Bentuk pelayanan, pelayanan ini diberikan oleh aparat penegak hukum 

dan aparat keamanan, 

b. Subjek yang dilindungi. 

3. Perlindungan Hukum Bagi Konsumen 

Salah satu aspek atau pertimbangan dibentuknya suatu otoritas jasa keuangan 

sebagai regulator dan pengawas industri jasa keuangan yang terintegrasi di 

Indonesia adalah untuk meiindungi hak dan kepentingan pihak yang 

berstatus sebagai konsu~nen dalam industri jasa keuangan. Hal ini bertujuan 

untuk meningkatkan kinerja industri jasa kcuangan di Indonesia, khususnya 

industri jasa pasar modal. Selain itu, pengaturan mengenai konsumen industri 

jasa di Indonesia tercantum dalam dua peraturan perundang-undangan yaitil 

Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1999 Tentang Pcrlindungan Konsumen 

294 Satjipto Rahardjo, Ilrnu Hukurn, cet. VI, PT. Citra Aditya Bakti, Bandung, 2006, Hlm 
54 

295 Salim HS dan Erlies Septiana Nurbaini, Penerapan Teori Hukurn Pada Penelitian 
Tesis dan Disertasi , cet.1, PT. Rajagrafindo Persada, Jakarta, 2013, Hlm 261. 



(selanjutnya disebut UUPK) dan Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang 

Otoritas Jasa Keuangan (selanjutnya disebut UU O J K ) . ~ ~ ~  

Secara harfiah istilah konsumen menlpakan terjemahan dari konsumer dalam 

Bahasa Inggris, dan merupakan lawan kata dari produsen.297 Pengertian mengenai 

konsumen, menurut Az. Nasution, tujuan penggunaan barang atau produk nantilah 

yang akan menentukan termasuk konsumen kelompok mana pengguna 

tersebut. Istilah consumer dalam Oxford Law Dictionary adalah "a private 

individual acting otherwise than in a course of a business. Consumers are open 

given greater legal protection when entering into contract, for example by having 

a right to avoid certain an unfair terms or to cancel the contract. Mcrny 

J ,  298 regulations def;ne cozsumer in n pclrticzllar manner . 

Dua pengertian konsumen diatas menunjukkan bahwa istilah konsumen tidak 

selalu bermakna pengguna tingkat akhir akan tetzpi tergantung bagaimana 

penempatan status konsumen dalam suatu kegiatan transaksi. Pengertian 

konsumen selalu mengalami perkembangan karena banyak faktor ymg 

mempengaruhinya. Di Amerika Serikat pengertian konsumen pada awalnya 

adalah buruh atau pekerja. Hak-hak pekerja hams dilindungi hak hukumnya, 

kondisi yang aman untuk bekerja, minimum durasi waktu untuk bekerja. 

296 Otoritas Jasa Keuangan atau selanjutnya disebut sebagai O K  merupakan elemen baru 
dalam dunia jasa keuangan di Indonesia. Legitimasi negara terhadap eksistensi O K  dibuktikall 
dengan dibentuknya Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan. 
Menurut Hamud M. Balfas, O K  akan membawa perubahan besar terhadap lansekap industri 
keuangan di Indonesia. Lihat: Hamud Ivi. Balfas, Hukurn Pasar Modal Indonesia, edisi revisi, PT. 
Tatanusa, Jakarta, 2012, Hlm. 7 

297 Az. Nasution, Hukum Perlindungan Konsumen: Suatu Pengantar, Daya Widya, 
Jakarta, 1999, Hlm, 3. 

298 Elizabeth A. Martin, Jonathan Law, ed., Oxford Dictionary of Law, Oxford University, 
New York Press, 2009, Hlm. 125 



Kemudian istilah konsumen tersebut mengalami perkembangan menjadi 

"buyer" atau pembeli barang. Maka dari itu hingga saat ini tidak ada kesepakatan 

terhadap arti istilah konsumen. Pengertian konsumen dipengaruhi oleh banyak ha1 

yang menjadi objek cakupannya, salah satunya oleh hukum. 

Konsep perlindungan konsumen secara tegas dinyatakan pertama kali oleh 

Presiden Amerika Serikat pada 15 Maret 1962, JF Kennedy dalam pidato kongres. 

Dalam pidatonya JF Kennedy mengatakan bahwa konsumen hams dilindungi hak- 

haknya. Hal-ha1 yang temasuk dalam hak-hak k~nsumen~~~adalah:  hak 

memperoleh keamanan, hak memilih, hak mendapat informasi, hak untuk 

didengar. 

Selain itu, dalam konsiderans Undang-Undmg Nomor S Tahun 1999 Tentang 

Perlindungan Konsumen menyatakan bahwa pentingnya perlindungan konsumen 

pembangunafi ekonomi nasional pada era globalisasi hams dapat mendukung 

tuilibuhnya dunia usaha sehingga mampu menghasilkan barangljasa yang 

memiliki kandungan teknologi yang dapat meningkatkan kesejahteraan 

masyarakat banyak dan sekaligus mendapatkan kepastian barang dadjasa yang 

diperoleh dari perdagangan tanpa mengakibatkan kerugian konsumen. Memang 

pada awalnya konsep perlindungan konsumen tercetus sebagai respon atas 

globalisasi ekonomi. 

299 Ahmadi Miru, Prinsip-Prisip Perlindungan Hukum Bagi Konsumen di. Indonesia, PT. 
Rajagrafindo Persada, Jakarta,20 1 1, Hlm, 102-1 03 

160 



4. Perlindungan Hukum Bagi Investor Menurut Undang-Undang 
Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 

Dalam pasal 4 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Pasar Modal 

dinyatakan bahwa "Pembinaan, pengaturan, pengawasan sebagaimana dimaksud 

dalam Pasal3 dilaksanakan oleh Bapepam dengan tujuan mewujudkan terciptanya 

kegiatan Pasar Modal yang teratur, wajar, dan efisien serta melindungi 

kepentingan pemodal dan masyarakat." 

Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (selanjutnya 

disebut UCTPM) menentukan dan mengatur bahwa otoritas yang benvenang atas 

pasar modal adalah Bapepam-LK. Otoritas ini berada dibawah Kementerian 

Keuangan u n t ~ k  membina, mengatur, dan mengawasi pasar modal. Dalam 

kegi atannya, Bapeparn-LK berada di bawah dan bertang,wg j awab kepada 

Menteri Keuangan. Bapepam-LK lah yang, memiliki wewenang urituk 

melaksanakan perlindungan hukum pasar modal yang bersifat preventif dan 

represif. 

Dalam ULTPM, Bapepam-LK merupakan pengejawantahan institusi untuk 

mengembalikan kepercayaan masyarakat terhadap pasar yang mengalmi depresi 

sejak munculnya krisis keuar~gan di sejumlah negara Asia. Pada akhirnya pun 

kiris keuangan inilah yang turut menjadi salah satu faktor pembentukan OJK 

sebagai lembaga pengawas jasa keuangan di Indonesia. 



Dalam menjalankan hngsinya, Bapepam-LK memiliki wewenang berupa: 

a. Memberi izin usaha kepada Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan, 

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, Reksa Dana, Perusahaan Efek, 

Penasihat Investasi, dan Biro Administrasi Efek; memberi izin kepada 

orang perseorangan bagi Wakil Penjamin Emisi Efek, Wakil Perantara 

Pedagang Efek, dan Walul Manajer Investasi; dan memberi persetujuan 

bagi Bank Kustodian. 

b. Mewajibkan pendafiaran Profesi Penunjang Pasar Modal dan Wali 

Amanat. 

c. Menetapkan persyaratan dan tata cara pencalonan dan memberhentikan 

untuk sementara waktu komisaris dan atau direktur serta menunjuk 

manajemen semeiltara Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan, serta 

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian sampai dengan dipilihnya 

komisaris dan atau direktur yang baru. 

d. Menetapkan persyaratan dan tata cara Pemyataan Pendafiaran serta 

menyatakan, menunda, atau membatalkan efektifhya Pemyataan 

Pendaftarm. 

e. Mengadakan pemeriksaan dan pefiyidikan terhadap setiap Pihak dalam ha1 

terjadi peristiwa yang diduga merupakan pelanggaran terhadap undang- 

undang ini dan atau perahnan pelaksanaannya. 

f. Mewajibkan setiap Pihak lmtuk menghentikan atail memperbaiki iklan 

atau promosi yang berhubungan dengan kegiatan di Pasar Modal; ztau 



mengambil langkah-langkah yang diperlukan untuk mengatasi akibat yang 

timbul dari iklan atau promosi yang dimaksud. 

g. Melakukan pemeriksaan terhadap setiap Emiten atau Perusahaan Publik 

yang telah atau diwajibkan menyampaikan Pernyataan Pendslfiaran 

kepada Bapepam; atau Pihak yang dipersyaratkan mernililu izin usaha, izin 

orang perseorangan, persetujuan, pendafiaran profesi berdasarkan undang- 

undang ini. 

h. Menunjuk pihak lain untuk melakukan pemeriksaan tertentu dalam 

rangka pelaksanaan wewenang Bapepam sebagaimana dimaksud dalam 

huruf g. 

i. Mengumumkan hasil pemcriksaan; 

j. Membekukan atau membatalkan pencatatan suatu Efek pada Bursa Efek 

atau menghentikan Transaksi Bursa atas Efek tertentu untuk jangka waktu 

tertentu guna melindungi kepenti~gan pemodal. 

k. Menghentikan kegiatan perdagangan Bursa Efek untuk jangka waktu 

tertentu dalam ha1 keadaan darurat. 

1. Merneriksa keberatan yang diajukan oleh Pihak yang dikenakan sanksi 

oleh Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan, atau Lembaga 

Penyimpanan dan Penyelesaian serta memberikan keputusm membatalkan 

atau menguatkan pengenaan sanksi dimaksud. 

m. Menetapkan biaya perizinan, persetujuan, pendaftaran, pemeriksaan, dan 

penelitian serta biaya lain dalam rangka kegiatan Pasar Modal. 



n. Melakukan tindakan yang diperlukan untuk mencegah kerugian 

masyarakat sebagia akibat pelanggaran atas ketentuan di bidang kegiatan 

Pasar Modal. 

o. Memberikan penjelasan lebih lanjut yang bersifat teknis atas undang- 

undang ini atau peraturan pelaksanaannya. 

p. Menetapkan instrumen lain sebagai efek, selain yang telah ditentukan 

dalam Pasal 1 angka 5; dan 

q. Pvlelakukan hal-ha1 lain yang .diberikan berdasarkan undang-undang ini. 

Untuk melindungi investor maka pihak emiten yang akan menjual efek dalarn 

Penawaran Umum hams memberikan kesempatan kepada investor untuk 

membaca prospektus berkenaan dengan efek yang diterbitkan, sebelum 

pemesanan ataupun pada saat pemesanan dilakukan. Pada akhirnya setelah 

Bapepam-LK memperhatikan kelengkapan dan kejelasan dokumen emiten untuk 

melakukan Penawaran Umum demi memenuhi prinsip keterbukaan pa-sar modal. 

Hal ini penting mengingat prospektus aias efek merupakan pintu awal dan waktu 

untuk mempertimbangkan bagi icvestor apakah akan memutuskan membeli atau 

tidak atas suatu efek. 

Tindakan pencegahan selanjutnya yang dilakukan oleh Bapepam-LK adalah 

mengatur bahwa prospektus efek dilarang memuat konten menyesatkan atau 

keterangan yang tidak benar tentang FRkta  ater rial^" atau menyajikan informasi 

300 Pasal I angka 7 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 
menyatakan bahwa "Informasi atau fakta materiel adalah informasi atau fakta penting dan relevan 
mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek pada Bursa Efek 



tentang kelebihan dan kekurangan efek yang ditawarkan. Dalam praktiknya 

Bapepam-LK membuat standar penyusunan prospektus atas efek yang akan 

ditawarkan. Tindakan perlindungan ini dimulai pada saat Bapepam-LK 

memberikan izin terhadap SRO, Reksa dana, perusahaan efek, maupun profesi- 

profesi penunjang untuk berkegiatan di pasar modal. 

Selain tindakan pencegahan, Bapepam-LK juga berwenang untuk melakukan 

pemeriksaan dan penyidikan. Hal ini merupakan konsekuensi dari fungsi 

pengawasan yaiig diberikan undang-undang terhadap Bapepam-LK. Kegiatan 

pemeriksaan dilakukan terhadap semua pihak yang diduga telah, sedang, atau 

mencoba melakukan atau menyuruh, turut serta, mernbujuk, atau membantu 

melakukan pelanggaran terhadap undang-undang pasar modal dan peraturan 

Dalam menjalankan pemeriksaan, Bapepam-LK memiliki wewenang untuk302 : 

1) Meminia keterangan dan atau konfirmasi dari pihak yang diduga 

melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadap undang-undang ini 

dan atau peraturan pelaksanaannya atau pihak lain apabila dianggap 

perlu. 

2) Mewajibkan pihak yang diduga n~elakukan atau terlibat dalain 

pelanggman terhadap undang-undang ini dan atau peraturan 

pelaksanaannya unb& melakukan atau tidak inelakukan kegiatan tertentu. 

dan atau keputusan pemodal, calon pemodal, atau Pihak lain yang berkepentingan atas informasi 
atau fakta tersebut". 

301 Irsan Nasaruddin, dkk, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, cet. 7 ,  Kencana Prenada 
Media Group, Jakarta, 201 1, Hlm. 1 17. 

302 Pasal 100 ayat 2 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 



3) Memeriksa dan atau membuat salinan terhadap catatan, pembukuan, dan 

atau dokumen lain, baik milik Pihak yang diduga melakukan atau 

terlibat dalam pelanggaran terhadap undang-undang ini dan atau peraturan 

pelaksananya maupun pihak lain apabila dianggap perlu; dan atau 

4) Menetapkan syarat dan atau mengizinkan Pihak yang diduga melakukan 

atau terlibat dalam pelanggaran terhadap undang-undang ini dan atau 

peraturan pelaksanaannya untuk melakukan tindakan tertentu yang 

diperlukan dalam rangka penyelesaian kerugian yang timbul 

Jika Bapepam-LK berpendapat bahwa pelanggaran terhadap undang-undang 

pasar modal dan peraturan pelaksananya mengakibatkan kerugian di iildustri jasa 

pasar modal serta membal~ayakan kepentingan hak-hak investor, maka Bapepam- 

LK menctapkan dimulainya tindakan yenyidikan. Penyidikan ini dilakukan oleh 

Pejabat Pegawai Negeri Sipil tertentu di lingkungan Bapepam-LK dan diberi 

wewenang untuk303 : 

a) Menerima laporan, pemberitahuan atau pengaduan dari seseorang tentang 

adanya tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

b) Melakukan penelitjan atas kebenaran laporan atau keterangan berkenaan 

dengan tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

c) Melakukan penelitian terhadap Pihak yang diduga melakukan atau terlibat 

dalam tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

303 Pasal 101 ayat 3 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 
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d) Memanggil, memeriksa, dan meminta keterangan dan barang bukti dari 

setiap Pihak yang disangka melakukan, atau sebagai saksi dalam tindak 

pidana di bidang pasar modal. 

e) Melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan, dan dokumen lain 

berkenaan dengan tindak pidana di bidang pasar modal. 

f) Melakukan pemeriksaan di setiap tempat tertentu yang diduga terdapat 

setiap barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dokumen lain serta 

melakukan penyitaan terhadap barang yang dapat dijadikan bahan bukti 

dalam perkara tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

g) Memblokir rekening pada bank atau lembaga keuangan lain dari pihak 

yang diduga melakukan atau terljbat dalam tindak pidana di bidang Pasar 

Modal 

h) Meminta bantuan ahli dalam rangka peldcsanaan tugas penyidikan tindak 

pidana di bidang Pasar Modal. 

i) Menyatakan saat dimulai dan dihentikannya penyidikan. 

Tindakan Bapepam-LK berupa pemeriksaan dan penyidikan merupakan 

proses kegiatan pengawasan yang bertujuan memberi perlindungan dan kepastian 

hukum bagi kalangaii investor. Daiam ha1 memberikan perlindungan hukxm 

bersifat represif, menurut UUPM memiliki kewenangan untuk memberikan 

sanksi administratif berupa peringatan tertulis, denda, pembatasan kegiatan usaha, 

pembekuan kegatan usaha, pencabutan izin usaha, pembatalan persetujuan, dan 

pembatalan pendafiaran. Selain itu, UUPM juga memberikan sanksi pidarla 

terhadap pelaku pelanggaran dan atau kejahatan di bidang jasa pasar modal. 



5. Perlindungan Hukum Bagi Investor Menurut Undang-Undang Nomor 
21 Tahun 2011 Tentang Otoritas Jasa Keuangan 

OJK memiliki tugas salah satunya adalah menegakkan perlindungan 

konsumen Jasa keuangan di Indonesia. Perlindungan konsumen dalam pasar 

modal selanjutnya akan disebut sebagai perlindungan investor pasar modal karena 

konsumen dalam sektor pasar modal adalah pemodal atau investor. Maka dari itu, 

aspek perlindungan terhadap investor pasar modal menjadi kewenangan OJK. 

Perihal perlindungan konsumen tercantum dalam Pasal 28, Pasai 29, dan Pasal 30 

UU OJK yang merupakan ketentuan-ketentuan yang mengatur secara eksplisit 

perihal perlindungan konsumen dan masyarakat atas industri jasa keuangan. 

Bentuk perlindlmgan hukum yang dilakukan OJK terhadap konsumen 

bersifat pencegahan atau preventif dan pemberian sanksi atau represif, mengingat 

bahwa tugas OJK adalah menjalankan fungsi pengaturan dan pengawasan sektor 

jasa keuangan. 

Pasal 28 UU OJK memberikan perlindungan hulcum bersifat pencegahan 

kerugian konsumen dan masyarakat yang dilakukan oleh OJK adalah304 : 

a. Memberikan informasi dan edukasi kepada masyarakat atas karakteristik 

sektor jasa keuangan, layanan, dan produknya. 

b. Meminta Lembaga Jasa Keuangan untuk menghentikan kegiatannya 

apabila kegiatan tersebut berpotensi merugikan masyarakat; dan 

304 Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan Pasal28 



c. Tindakan lain yang dianggap perlu sesuai dengan ketentuan peraturan 

perundang-undangan di sektor jasa keuangan. 

Khusus Pasal 29 UU OJK menyatakan, bahwa OJK melakukan pelsyanan 

pengaduan Konsumen yang meliputi305 : 

1) Menyiapkan perangkat yang memadai untuk pelayanan pengaduan 

Konsumen yang dirugikan oleh pelaku di Lembaga Jasa Keuangan; 

2) Membu~t mekanisme pengaduan Konsumen yang dirugikan oleh pelaku di 

Lembaga Jasa Keuangan. 

3) Memfasilitasi penyelesaian pengaduan Konsumen yang dirugikan oleh 

pelaku di Lembaga Jasa Keuangan sesuai dengan peraturan perundang- 

undangan di sektor j asa keuangan. 

Bcntuk perlindungan hukum lainnya yang bersifat represif adalah jika terjadi 

sengketa antara konsumen dengan perusahaan industri jasa keuangan, maka OJK 

berwenang melakukan pembelaan hukum demi kepentingan konsumen dan 

masyarakat. Pembelaan h u h m  tersebut meliputi memerintahkan perusahaan 

jasa keuangan untuk menyelesaikan pengaduan yang dilakukan oleh konsumen 

yang me-i-asa dirugikan melalui cara ; 

a) Memerintahkan atau melakukan tindakan tertentu kepada Lembaga Jasa 

Keuangai~ untuk menyelesaikan pengaduan konsumen yzng dirugikan 

Lembaga Jasa Keuangan dimaksud. 

' 0 5  Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan Pasal29 



b) Mengajukan gugatan untuk memperoleh kembali harta kekayaan milik 

pihak yang dirugikan dari pihak yang menyebabkan kerugian, baik yang 

berada di bawah penguasaan pihak yang menyebabkan kerugian dimaksud 

maupun di bawah penguasaan pihak lain dengan itikad tidak baik; d d a t a u  

uatuk memperoleh ganti kerugian dari pihak yang menyebabkan kerugian 

pada konsumen dda t au  Lembaga Jasa Keuangan sebagai zkibat dari 

pelanggaran atas peraturan perundang-undangan di sektor jasa 

keuangaa306 

Landasan filosofis bahwa lembaga OJK memberikan perlindungan hukum 

adalah asas-asas yang mendasari OJK dalam melaksanakan tugas dan 

wewenangnya, yaitu307 : 

a) Asas independensi, yakni independen dalam pengambilan keputusan dan 

pelaksanaan fungsi, tugas, dan wewenang OJK dengan tetap sesuai 

peraturan perund ang-undangan yang berlziku. 

b) Asas kepastian hukurn, yakni asas dalam negara hukum yang 

mengutamakan landasan paaturan perundang-undangan dan keadilan 

dalam setiap kebijakan penyelenggaraan Otoritas Jasa Keuangan. 

305 Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan Pasal30 
307 Penjelasan Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 'I'entang Otoritas Jasa Keuangan, 

Elm. 4-5. 
"Dalam ilmu perundang-undangan, penjelasan undang-undang merupakan kebiasaan 

Negara-negara yang menganut civil law. Penjelasan ini berfungsi sebagai pemberi keterangan 
mengenai kata-kata atau frasa dalam ayat atau pasal yang dianggap belum jelas atau dikhawatirkan 
akan menimbulkan salah penafsiran di kemudian hari. Perumusan penjelasan undnag-undang tidak 
boleh berisi norma hukum baru". Lihat Jirnly Asshiddiqie, "Perihal Undang-Undang", cet.11, PT. 
Rajagrafindo Persada, Jakarta, 201 1, Hlm, 133-135. 



c) Asas kepentingan umum, y a h  asas yang membela dan melindungi 

kepentingan konsumen dan masyarakat serta memajukan kesejahteraan 

umum. 

d) Asas keterbukaan, yakni asas yang membuka din terhadap hak masyarakat 

untuk memperoleh informasi yang benar, jujur, dan tidak disknminatif 

tentang penyelenggaraan Otoritas Jasa Keuangan, dengan tetap 

memperhatikan perlindungan atas hak asasi pribadi dan golongan, serta 

rahasia negara, termasuk rahasia sebagaimana ditetapkan dalam peraturan 

perundang-undangan. 

e) Asas profesionalitas, yakni asas yang mengutarnakan keahlian dalam 

pelaksanaan tugas dan wewenang Otoritas Jasa Keuangan, dengan tetap 

berlandaskan pada kode etik dan ketentuan peraturan perundang- 

sndangan. 

f) Asas integritas, yakni asas yang berpegang teguh pada nilai-nilai moral 

dalam setiap tindakan dan keputusan yang diambil dalam penyelenggaraan 

Otoritas Jasa Keuangan. 

g) Asas akuntabilitas, yakni asas yang menentukan bahwa setiap kegiatm 

dan hasil &iir dari setiap kegiatan penyelenggaraan Otoritas Jasa 

Keuangan harus dapat dipertanggungjawabkan kepada publik. 

Perlindungan konsumen sektor jasa keuangan di bawah OJK menaungi 

seluruh sektor jasa keuangan neliputi lembaga keumgan bank maupun lembaga 

keuangan non-bank. Penyatuan pengaturan perlindungan konsurnen sektor jasa 



keuangan yang selama ini terpencar dimaksudkan untuk memperbaiki sistem serta 

menutup kekurangan-kekurangan substansial. 

Hal ini senada dengan pernyataan Ketua Dewan Komisioner OJK, Muliaman 

Damansyah   ad ad^'^ : 

"Aturan perlindungan konsumen selama ini terpencar, bank punya sendiri, pasar 

modal ada. Namun sekarang kita gabungkan jadi satu dengan upaya 

memperbaiki substansinya. Sehingga nantinya akan ada penekanan, misalnya 

kewajiban bagi bank dun lembaga keuangan lain yang lnenyediakan pelayilnan 

informasi bagi calon nasabah. " 

Investasi reksa dana syariah adalah instrumen investasi yang berbasis syariah 

yang mengunakan akad wakalah dan mudharabah dalam sisem operasionalnya. 

Reksa dana merupakan salah satu bentuk investasi dengan diversifikasi yang 

cukup baik. Melalui reksa dana, modal dari para investor dikumpulkan untuk 

selanjutnya dibelikan efek oleh manajer investasi. 

Dengan menanamkan dana milik kclektif itu ke dalam berbagai objek 

investasi (Portofolio) maka risiko investasi dapat dikurangi. Apabila ada persoalan 

h u h m  yang dianggap merugikan investor maka perlindungan hukurn bagi 

investor dalam investasi reksa dana syariah tertuang dalam Undang-Undang Pasar 

Modal dan juga Undang-Undang Otoritas Jasa Keuangan. 

308 Hatta, " OJK Atur Perlindungan Konsumen ", artikel diakses pada 20 februari 20 16 
dari http://wartaekonomi.co.id/berita8602/ojk-atur-perlindungai~-konsumen.html 



Perlindungan hukum yang baik akan menjamin dan memberikan keamanan 

terhadap investor yang terlibat dalam kegiatan investasi tersebut. Tentu 

perlindungan hukum adalah salah satu keniscayaan bagi terselenggaranya iklim 

investasi yang sehat. 

Untuk melindungi investor dalam ha1 ini yang dimiliki oleh Bzyepam 

maupun LK yaitu: Tindakan pencegahan yang dilakukan oleh Bapepam-LK 

adalah mengatur bahwa prospektus efek dilarang memuat konten menyesatkan 

atail keterangan yang tidak benar tentang Fakta Material atau menyajikan 

informasi tentang kelebihan dan kekurangan efek yang ditawarkan. 

Selain tindakan pencegahan, Bapepam-LK juga berwenang untuk melakukan 

pemeriksaan dan peilyidikan. Hal ini merupakan konselcuensi dari fungsi 

pengawasan yang diberikan undang-undang terhadap Bapepam-LK. Landasan 

hukurn tersebut tertuang dalam Pasal 100 ayat 2 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 

1995 Tentang Pasar Modal. 

Dalam ha1 memberikan perlindungan hukum bersifat represif, menurut 

UUPM memiliki kewenangan untuk memberikan sanksi administratif berupa 

peringatan tertu-lis, denda, pembatasan kegiatan usaha, pembekuan kegiatan uszha, 

pencabutan izin usa'na, pembatalan persetujuan, dan yembatalsui pendaftaran. 

Selain itu, UUPM juga memberikan sanksi pidana terhadap pelaku pelanggaran 

dan atau kejahatan di bidang jasa pasar modal. 

Seiain perlindunagn hukum oleh Bapepam dan LK acia juga lcmbaga 

pengawas sentral yang inelakukan perlindungan hukum, lembaga tersebut adalah 



OJK. Bentuk perlindungan hukum yang dilakukan OJK terhadap konsumen 

bersifat pencegahan atau preventif dan pemberian sanksi atau represif, mengingat 

bahwa tugas OJK adalah menjalankan fungsi pengaturan dan pengawasan sektor 

jasa keuangan. 

Dalam ha1 perlindungan hukum bagi investor yang dilakukan oleh OJK 

tertuang dalam pasal 28 dan 29 dan Pasal 30 Undang-Undang Otoritas Jasa 

Keuangan. Dalam pasal 28 Undang-Undang OJK memiliki kewenangan untuk 

Meminta Lembaga Jasa Keuangan untuk menghentikan kegiatannya zpabiia 

kegiatan tersebut berpotensi merugikan masyarakat. 



BAB IV 

PEMBAHASAN ATAS IMPLENIENTASI PRINSIP EKONOMI ISLAM, 
TINJAUAN AKAD SERTA PERLINDUNGAN HUKSTM BAG1 INVESTOR 

A. Implementssi Prinsip Ekonomi Islam 

Sistern ekonomi Islam dibangun pada tujuan yang tidak saja berkaitan dengan 

tujuan hidup pada saat ini yang bermuara pada kesejahteraan (weware) tiap-tiap 

individu. Akan tetapi, kesejahteraan tersebit harus secara nyata berimplikasi pada 

kehidupan yang lebih fundamental yaitu kesejahteraan duniawi dan ~khvawi.~'~ 

Tata susun ajara Islam yang meliputi Aqidah, Syariah dan Akhlaq 

mencerminkan bahwa dalam Islam terjadi integralisasi ajaran satu dengan ajaran 

lainnya. Integralisasi tersebut kemudian melahirkan kekafahan Islam yang 

t e m j u d  dalam kelengkapan dan kedalaman teks-teks normatif yang dapat 

menuntun kehidupan manusia dan bermasyarakat (way of lzje), termasuk dalam 

beraktifitas e k ~ n o m i . ~ ' ~  

Dari pengertian ekonomi Islam di atas, dapat dijelaskan bahwa kajian dan 

pembahasan ekonoini Islam berdimensi kerakyatan dengan sistem yang dibangun 

merupakan representasi dari ajaran nilai-nilai Islam. Adapun kepentingan atau 

tujum dari sistem ekonomi IsIan merupakan bentuk "ijtihad" dari penerjemahan 

309 Ahrnad Dahlan, Pengantar Ekonomi Islam, Fajar Media Press, Yogyakarta, 2010, Hlm 
25 

310 Slamet Wiyono, Cara Mudah Memahami Akuntansi Perbankan Syariah, Grasindo, 
Jakarta, 2005, Hlm 4 



ajaran agama (maqasid syariah) pada wilayah normatif agar dapat dipraktekan 

menjadi sistem yang aplikatif pada wilayah sosial (kerakyatan). 

Dalam pengertian yang lebih luas, eksistensi i!mu ekonomi Islzrn 

menunjukan wacana etis yang mengusung nilai-nilai kerakyatan serta wacana 

religius karena bangunan keilmuannya tidak lepas dari normatifitas yaitu Al- 

Qur'an dan Al-Hadits. Pada wilayah definisi dan filosofis, sistem ekonomi Islam 

juga disebut ilmu etis dan religius bukan sesuatu yang apologis, tetapi betul-betul 

nyata dan teo~itis (dapat untuk ~Ii~raktekan).~" 

Islam sangat menganjurkan umatnya untuk melakukan aktifitas ekonomi 

(muamalah) dengan cara yang benar dan baik, serta melarang penimbunan barang 

atau membiarkan harta (uang) tidak.produktif, sehingga aktifitas ekonomi yang 

dilakukan dapat meningkatkan ekonomi umat. Aktivitas ekonomi dalam Islam 

selain bertujuan untuk memperoleh keuntungan hams memperhatikan etika dan 

hukum ekonomi syariah. 

Landasan ekonomi Islam adalah adanya prinsip dasar suka sama suka (an 

taradhin), berkeadilan (a1 adalah) dan tidak saling merugikan (la dhirara wala 

dhirara). salah satu bentulc muamalah pada masa kini adalah dengan adanya 

instrumen investasi yang bernama reksa dana syariah. 

Segala Aturan yang Allah SW?' turunkan dalam sistem Islam mengarah pada 

tercapainya kebaikan, kesejahteraan, keut~maan scrta menghapuskan kejahatan, 

kesengsaraan, kerugian pada seluruh ciptaan-Nya. Demikian pula dalam ha1 

311 Ahmad Dahlan, Pengantur Ekonomi Islam,Op.cit, Hlm 45 



ekonomi, tujuannya adalah membantu manusia mencapai kemenangan di dunia 

dan di akhirat. 

Seorang fuqaha asal Mesir yakni Prof. Muhammad Abu Zahrah mengatakan 

ada 3 sasaran hukum Islam yang menunjukkan Syariat Islam diturunkan sebagai 

rahrnat bagi seluruh umat manusia. 3 sasaran itu antara lain : 

1. Penyucian jiwa agar setiap muslim bisa menjadi sumber kebaikan 

bagi masyarakat dan lingkungannya. 

2. Tegaknya keadilan dalam masyakat keadilan yang diinaksud mencakup 

aspek kehidupan di bidang hukum, muamalah. 

3. Tercapainya maslahah (merupakan puncaknya) 

Para ulama menyepakati bahwa maslahah yang menjadi puncak sasaran di 

atas meliputi 5 jaminan dasar, yakni : 

a) Keselamatan keyakinan agama (al-din) 
b) Keselamatan jiwa (al-nafs) 
c) Keselamatan aka1 (al-aql) 
d) Keselamatan keluarga dan keturunan (al-nafsl) 
e) Keselamatan harta benda (al-mag 

Secara historis eksisensi reksa dana syariah tidak dikenal dalam sejarah 

kelahiran dan penyebaran agama Islam, namun demikian, ha1 tersebut bukan 

berarti bahwa Islam idak memiliki konsep-konsep yang dapat dijadikan sebagai 

dasar pembentukan dan operasionalisasi reksa dana ~ ~ a r i a h . ~ ' ~  

312 Taghayurul ahkam bi taghayuril azminati wal amkinati wal ahwali (hukum itu bisa 
berubsh sesuai dg perubahan zaman,tempat dan keadaan) dan al-mtrhafadzah ala al-qadim as- 
sholih wa al-akhzu bi al-jadid al-ashlah (mcmelihara yang lama yang baik dan mengambil yang 
baru yang lebih baik) 



Reksa dana syariah di dalam investasinya tidak hanya bertujuan untuk 

mendapatkan return yang tinggi, tidak hanya melakukan maksimalisasi 

kesejahteraan yang timggi terhadap pemilik modal, tetapi memperhatikan pula 

bahwa portofolio yang dimiliki agar tetap berada pada aspek investasi pada 

perusahaaan yang memiliki produk halal dan baik yang tidak melanggar ketentuan 

syariah. 

Reksa dana Syariah adalah wadah yang dipergunakan untuk menghimpun 

dana dari masyarakat pemodal sebagai pemilik harta (shirbib al-mal/rabb al-ma0 

untuk selanjutnya diinvestasikan dalam Portofolio Efek oleh Manajer Investasi 

sebagai wakil shahib al-ma1 menurut ketentuan dan prinsip Syariah Islam. 

Jenis atau instrumen investasi yang ada dalam reksa dana, baik reksa dana 

syariah maupun reksa dana konvensional pada hakikatnya sama, yakni 

menggunakan instrumen modal (saham), instrumen hutang (obligasi), dan atau 

instrumen carnpuran. 

Pemilihan dan pelaksanaan investasi, jenis dan instrumen investasi terdiri dari 

beberapa ketentuan sebagai berikut : 

1. Investasi hanya dapat dilakukan pada instrumen keuangan yang sesuai 

dengan syariat Islam. 

2. Instrumen keuangan yang dimaksud pada ayat 1 meliputi : 

a. Instrumen saham yang sudah melalui penawaran umum dan 

pernbagian deviden didasarkan pada tingkat laba usaha. 

b. Penempatan dalam deposit0 pada Bank umum syariah. 



c. Surat hutang jangka panjang yang sesuai dengan prinsip 

~ ~ a r i a h . ~ ' ~  

Uang investor yang terkurnpul pada reksa dana akan dikelola oleh manajer 

investasi untuk pembelian efek yang diterbitkan oleh emiten yang jenis kegiatan 

usahanya tidak bertentangan dengan syariat Islam. Ketentuan tersebut antara lain: 

1. Investasi hanya dapat dilakukan pada efek-efek yang diterbitkan oleh 

pihak (emiten) yang jenis kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan 

syariah Islam. 

2. Jenis kegiatan yang bertentangan dengan syariah Islam antara lain adalah : 

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau 

perdagangan yang dilarang,. 

b. Usaha lemabaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk 

perbankan dan asuransi konvensional. 

c. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dda t au  menyediakarl 

barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat 

m ~ d h a r a t . ~ ' ~  

Dalam ketentuan fatwa DSlV juga diatur mengenai jenis-jenis transaksi 

yang dilarang. Yaitu transaksi-transaksi yang didalamnya mengandung unsur 

perjudian (maysir), d m  unsur ketidakjelasan (gharar). Ketentuan lebih lanjut 

mengenai ketentuan Fatwa DSN tersebut yaitu : 

3'3 Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20/DSN-MULlIVl2001, Teiang Pedoman 
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1. Pemilihan dan pelaksanaan transaksi investasi hams didasarkan 

berdasarkan prinsip kehati-hatiian (prudential management/ihtiyath) serta 

tidak diperbolehkan melakukan spekulasi yang didalamnya mengandung 

unsur gharar. 

2. Tindakan yang dimaksud ayat 1 meliputi : 

a. Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu. 

b. Bai al-ma'dum, melakukan penjualan atas barang yang belum 

dimiliki (short selling) 

c. Insider trading yaitu menyebar luaskan informasi yang 

menyesatkan atau memakai informasi orang dalam untuk 

memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang. 

d. Melakukan transaksi pada perusahaan yang pada saat transaksi 

tingkat (rzisbah) hutangya lebih dominan dari m o d a ~ n ~ a . ~ ' ~  

Ketentuan mengenai pembagian hasil investasi sesuai dengan anjuran oleh 

DSN melalui Fatwanya, yaitu : 

1. Hasil investasi yang diterima dalam harta bersama milik pemodal dalam 

reksa dana syariah akan dibagikan secara proporsional kepada para 

pemodal. 

2. Hasil investasi yang dibagikan harus bersih dari unsur non-halal, sehingga 

manajer investasi harus melakukan pemisahan bagian pendapatan yang 

3 1 5  Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) No. 20lDSN-MUI/IV/2001, Tetang Pedoman 
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mengandung unsur non-halal dari pendapatan yang diyakini halal (tafriq a1 

halal min a1 haram). 

3. Penghasilan investasi yang dapat diterima oleh reksa dana syariah adalah : 

a. Dari saham dapat berupa : 

i. Deviden yang merupakan bagi hasil atas keuntungan yang 

dibagikan dari laba yang dihasilkan emiten, baik 

dibayarkan dalam bentuk tunai maupun dalam bentuk 

saham. 

ii. Rights merupakan hak untuk memesan efek lebih dahulu 

yang diberikan oleh emiten. 

iii. Capitol gain yang merupakan keuntungan yang diperoleh 

dari jual beli saham di pasar modal. 

b. Dari obligasi yang sesuai syariah dapat berupa : 

i. Bagi hasil yang diterimz secara periodik dari laba emiten. 

c. Dari surat berharga pasar uang yang sesuai dengan syariah dapat 

berupa : 

i. Bagi hasil yang diterima dari issuer. 

d. D a i  deposit0 dapat berupa : 

i. Bagi hasil yang diterima dari bank-bmk syariah. 

4. Perhitclngan hasil investasi yang dapat diterima oleh reksa dana syariah 

dan hasil investasi yang hams dipisahkan dilakukan oleh bank kustodian 

dan setidak-tidaknya setiap tiga bulan dilaporkan kepada manajer investasi 



untuk kemudian disampaikan kepada para pemodal dan Dewan Syariah 

IVasional. 

5. Hasil investasi yang hams dipisahkan yang berasal dari non halal akan 

digunakan untuk kemaslahatan umat yang penggunaannya akan ditentukan 

kemudian oleh Dewan Syariah Nasional serta dilaporkan secara 

t r a n ~ ~ a r a n . ~  l6  

Walaupun secara mekanisme operasional dan mekanisme penghitungan 

kinerja, reksa dana syariah inasih menggunakan teori keuangan koilvensional, 

akan tetapi perbedaan mendasar pada sisi purifikasi syariah (syariah compliance) 

adalah sebuah keharusan yang tidak dapat ditawar. Mendasari itu keberadaan DPS 

dalam perusahaan investasi syariah adalah bagian yang tidak dapat dipandang 

sebelah mata. 

Untuk itu keberadaan supervisi syariah sebagai bagian dari prinsip kontrol dart 

pelaksanaan syariah compliance perlu di tingkatkan. Keberadaan supervisi 

syariah dapat dijadikan sebagai pendekatan advokasi terhadap konsuinen, yang 

dapat dijadikan landasan atas garansi pelaksanaan kaidah Islam dalam berinvestasi 

yang pada akhirnya dapat memberikan return positif bagi Manajer Investasi, 

karena investor akan semakin yakin akan kehalalan investasi yang dilakukannya. 

Dewan Syariah merupakan sebuah lembaga yang berperan dalam menjamin 

ke-Islaman keuangan syariah di seluruh dunia. Di Indonesia, peran ini dijalnnkan 

oleh Dewan Syariah Nasional (DSN) yang dibentuk oleh Majelis Ulama Indonesia 
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(MU) pada tahun 1998 dan dikukuhkan oleh SK Dewan Pimpinan MU1 No. Kep- 

754/MUYII/1999 tanggal 10 Februari 1999. 

1. Tugas dan Wewenang 

Tugas: 

a) Menumbuhkembangkan penerapan nilai-nilai syariah dalam 
kegiatan perekonomian pada umumnya dan sektor keuangan pada 
khususnya, termasuk usaha bank, asuransi, dan reksa dana. 

b) Mengeluarkan fatwa atas produk dan jasa keuangan syariah. 

Wewenag : 

a) Mengeluarkan fatwa yang mengikat DPS pada masing- 
masing lembaga keuangan syariah dan menjadi dasar 
tindakan hukum pihak terkait. 

b) Mengeluarkan fatwa yang menjadi landasan bagi 
ketentumyperaturan yang dikeluarkan oleh instansi yang 
beiwenang seperti Departemen Keuangan dan BI. 

c) Memberikan rekomendasi dan atau niencabut rekomendasi 
nama-nama yang akan duduk sebagai DPS pada suatu 
lembaga keuangan syariah. 

d) Mengundang para Ali untuk menjelaskan suatu masalah yang 
diperlukan dalam pembahasan ekonomi syariah terrnas.uk 
otoritas monetedlembaga keuangan dalam dan luar negeri. 

e) Memberikan peringatan kepada lernbaga keuangan syariah 
untuk menghentikan penyimpangan dari fatwa yang telah 
dikeluarkan oleh DSN. 

f) Mengusulkan kepada instansi yang berwenang untuk 
mengambil tindakan apabila peringatan tidak diindahkan. 

Pengawasan implementasi syariah bersifat tegas dan teliti meliputi berbagai 

alur operasional lembaga investasi baik dari sisi pen,pnpulan dana, penyalurm 

dana (investasi). Hal tersebut dilakukan agar terjaminnya pelaksanaan prudential 

syariah di dalam lembaga ini. 

Keberadaan D e ~ a n  Pengawas Syariah dapat disejajarkan pada keberadaan 

auditor internal ataupun eksternal keuangan yang akan menjamin pelaksanaafi 



peraturan berdasarkan Undang-Undang. Dewan Pengawas Syariah membawa dua 

tugas pokok yaitu pengawas syariah compliance dalam management juga dapat 

menjadi perwakilan investor dalarn perusahaan akan pemenuhan asas syariah. 

Tugas lain Dewan Pengawas Syariah adalah purifikasi portfilio investasi. 

Tugas manajer investasi untuk membuat portofolio investasi agar menghasilkan 

return optimal bagi reksa dana seringkali dapat memberikan ruang untuk 

terjadinya pelanggaran terhadap prinsip-prinsip syariah. 

Sel ain investasi pada saham-saham yang listed yang sesuai dengan syariah 

seperti JII (Jakarta Islamic index) tidak tertutup kemungkinan berinvestasi pada 

saham yang diluar itu.Untuk itu tugas menjadi dewan syariah adalah menyeleksi 

stock dan instrumen investasi yang sesuai dengan syariah. Sering kali guiedliness 

syariah ini tidak secara otomatis masuk ke dalam software yang ada. 

Tugas lain yang tidak kalah penting Dewan Pengawas syariah setelah 

screening stock adalah melakukan monitoring stock. Hal ini dilakulcan karena 

dalam dunia bisnis sangat jarang keadaan akan berlangsung s m a ,  Sebagai 

perusahaan yang tidak didasarkan pada bunga, maka Fund managemen sebaiknya 

memiliki rekrn miniaal 15 %. Alasan inilah yang kadang mesti diwaspadai oleh 

DPS untuk melakukan monitoring ierhadap stock/saham yang diinvestasikan agar 

sesuai dengan syariah. 

Disisi lain tugas manajer investasi untuk menibuat portfolio iwestasi agar 

mencapai return maksimal seringkali memberikan ruang untuk tergelincirnya 



investasi pada hal-ha1 yang tidak sesuai dengan syariah. Untuk itulah tugas DPS 

selalu melakukan monitoring terhadap portfolio. 

Dewan Pengawas syariah merupakan alat kontrol yang wajib bekerja 

maksimal untuk memberikan ketenangan bagi investor akan kehalalan investasi 

dan kesesuaiannya dengan syariah. Dengan tugasnya ini DPS dapat menjadi 

konsumen advokat perusahaan investasi yang memiliki produk instrumen 

investasi syariah atau reksa dana syariah 

Terdapat beberapa poin penting dalam mekanisme kerja Dewan Pengawas 

Syariah adalah : 

1) Melakukan pengawasan secara periodik pada lembzga investasi syariah 
yang berada dibawah per,gawasannya. 

2) Berkewajiban mengajukan usul-usul pengembangan lembaga Investasi 
syariah kepada pimpinan lembaga yang bersangkutan dan kepada Dewan 
syariah Nasional. 

3) Melaporkan perkembangan produk dan operasional lembaga Investasi 
syariah ya~ng diawasinya kepada Dewm Syariah nasional sekurang- 
kurangnya dua kali dalam satu tahun anggaran. 

4) Mcrumuskan permasalahan-pennasalahan yang memerlukan pembahasan 
Dewan syariah nasional. 

Sedangkan fungsi dan Tugas Dewan Pengawas Syariah sebagai mana diatur 

dalam Pedoman rumah tangga DSN sebagai berikut: 

1) DPS memberikat nasihat, saran kepeda direksi,Manajer Investasi 
Perusahaan Investasi syariah mengenai hal-ha1 yang berkaitan dengan 
aspek syariah. 

2) Melakukan pengawasan, baik secara aktif maupun pasif terutama 
pelaksanaan fatwa DSN seita memberikan pengawasan dan pengarahan 
atas produk jasa dan kegiatan usaha agar sesuai dengan prinsip syariah. 

3) Sebagai mediator antara Lembaga Investasi syariah dengan DSIY dalam 
mengkomunikasikan usul dan saran pengembangan produk dan jasa dari 
lembaga keuangan syariah yang memerlukan kajian dar, fatvra dari DSN. 



Pengawasan yang dilakukan akan efektif jika memenuhi prinsip-prinsip 

pengawasan yaitu : 

1) Objektif. Pengawasan Perusahaan Investasi Syariah harus dilakukan secara 

objektif berdasarkan bukti-bukti otentik dan rasional, mengungkapkan 

fakta yang relevan dengan pelaksanaan pekerj am, terhindar dari prasangka 

subjektif atau memihak tanpa bukti dan data yang valid. 

2) Independen. Pengawasan Perusahaan Investasi syariah hams bersifat 

independen artinya dalam proses dan praktik tidak boleh terjadi 

pemihakan atau pengaruh lain yang disebabkan adanya faktor x. 

3) Sistem. Kegiatan pengawasan Perusahaan Investasi syariah hams 

menerapkan sistem manajemen yaitu adanya perencanan, 

pengorganisasian, pelaksanaan d m  pengawasan. 

4) Korektif. Pengawasan Perusahaan Investasi syariah harus memberikan 

manfaat kepada Perusahaan Investasi syariah yang diawasi, menjamin 

adanya tindakan korektif dalam menjalankan tugas dan fungsi manajemen 

disamping kelancaran aspek pendukung lainnya. 

Pengawasan yang dilakukan oleh Dewan Syariah Nasional adalah bersifat 

substantif, dalam arti bahwa Dewan Syariah Nasional hanya mengawasi terhadap 

seluruh tindakan dan kegiatan yang dilakukan oleh reksa dana syariah tersebut 

telah sesuai dan tidak bertentangan dengan nilai-nilai syariah atau sebaliknya. Hal 

ini dikarenakan bahwa reksa dana syariah memiliki karakteristik khusus yang 

berbeda dengan reksa d-ana konvensional. Oleh karena itu, pengawasan terhadap 



reksa dana syariah dilakukan oleh beberapa institusi, yaitu Bapepam, OJK dan 

Dewan Syariah Nasional. 

Fatwa yang dikeluarkan oleh DSN MUI. Fatwa sebagaimana dikemukakan 

dimuka merupakan salah satu institusi dalam hukum Islam untuk memberikan 

jawaban dan solusi terhadap problem yang dihadapi umat. Bahkan umat Islam 

pada umumnya menjadikan fatwa sebagai rujukan dalam bersikap dan bertingkah 

laku. Dalil yang digunakan adalah al fatwa fi haqqil 'ami kal adillah fi haqqil 

mujtahid, artinya bahwa kedudukan fatwa bagi orang kebanyakan, seperti dalil 

bagi m ~ j t a h i d . ~ ~ ~  

Fatwa-fatwa Dewan Syariah Nasional itu dijadikan landasan hukuin bagi 

penyelenggaraan perekono~ilian umat di Lembaga keuangan syariah yang 

menunjang terealisasinya kemmaslahatan umum yang merupakan Maqashid al- 

Syari 'ah3I8 atau untuk mencapai tenvujudnya Hifih al-ummah dalarn pandangan 

Fiqh Siyasah, karena daiam Fiqh Siyasah ha1 itu merupakan peraturan bijak yang 

diwujudkan dalam pengaturan, pelaksafiaan dan pengawasan untuk meraih 

kemaslahatan sebanyak mungkin di satu sisi dan di sisi lain untuk menjauhkan 

kemafsadatan.3'9 

ldaslahah dalam konteks y-ang dilakukan oleh seseorang hendaknya h a i s  

dapat mernbawa manfaat bagi pihak-pihak yang melakukan transaksi dan juga 

hams dapat dirasakan oleh masyarakat pada umumnyz. Pri~sip maslahat adalah 
- - - 

317 Aris Mufti dan Muhammad Syakir Sula, Amanah Bagi Bangsa, Konsep Sistem 
Ekonomi Syariah, masyarakat ekonomi syariah, Jakarta, 2007, Hlm 221 

318 H.A Djazuli, Fiqh Siyasah, Implementasi Kemaslahatan Umat dalam Rambu-rambu 
Syariah, Kencana, Bandung, 2003, Hlm. 398. 

3'9 1bid 



prinsip yang esensial dalam bermuamalat Fablum min annas). Oleh karena itu 

investasi yang dilkaukan dapat memberikan darnpak sosial lingkuan yang positif 

bagi kehidupan masyarakat, baik untuk generasi saat ini maupun untuk generasi 

yang akan datang. 

Sesuatu yang menjadi tujuan atau maksud disyariatkannya hukum dalam 

320 wuj ud kernaslahat an bagi manusia. Maslahat secara umurn dapat dicap ai 

melalui dua cara: 

a. Mewujudkan manfaat, kebaikan dan kesenangan untuk manusia yang 

disebut dengan istilah jalb al-manafi'. Manfaat ini bisa dirasakan secara 

iangsung saat itu juga atau tidak langsung pada waktu yang akan datang. 

b. Menghindari atau mencegah kerusakan dan keburukan yang sering 

diistilahkan dengan dar' al-mafasid. Adapun yang dijadikan tolok ukur 

untuk nlenentukan baik buruknya (manfaat dan mafsadahnya) sesuatu 

yang dilakukan adalah apa yang menjadi kebutuhan dasar bagi kehidupan 

manusia. 

Kehadiran fatwa-fatwa ini menjadi aspek organik dari bangunan ekonomi 

Islam yang tengah ditatddikembangkan, sekaligus merupzkan alat ukur bagi 

kemajutin ekonomi syariah di Indonesia. Fatwa ekonomi syariah yang telsrh hadir 

itu secara tekhnis menyuguhkan model pengembangan bahkan pembaharuanjqih 

muamalah Maaliyah (fiqh ekonomi). 

320 . jalb al-mashaalih wa daf al-mafasid (mengambil mashlahah sekaligus mencegah 
kerusakan) 



Fiqh muamalah merupakan salah satu bagian disiplin hukum Islam. Semua 

bentuk persoalan yang dicantumkan dalam kitab fiqh adalah pertanyaan yang 

diajukan masyarakat atau persoalan yang muncul di tengah masyarakat Kemudian 

para ulama memberikan pendapatnya yang sesuai dengan kaidah-kaidah yang 

berlaku dan kemudian pendapat tersebut dibukukan dalam f a t w a - f a t ~ a n ~ a . ~ ~ '  

Secara fungsional fatwa memiliki hngsi tabyin dan tajwih. Tabyin artinya 

menjelaskan hukurn yang merupakan regulasi praksis bagi lembaga keuangan, 

khususnya yang diminta praktisi ekonomi syariah ke DSN. Kemudian tajwih 

yakni memberikan guidance (petunjuk) serta pencerah bagi masyarakat luas 

tentang norrna ekonomi ~ ~ a r i a h . ~ ~ ~  

Salah satu wujud pengejawentahan prinsip ekonomi Islam dalam reksa dana 

syariah salah satunya adalah adanya dalam ha1 investasi reksa dana syariah yang 

menginvestasikan dananya dalam hal-ha1 yang tidak dilaraq- g oleh syariah karena 

haus  memilih kegiatan ekonomi yang berlabel halal yang jauh dari kata riba, 

gharar323, maisir dan perjudian, dalam ha1 tersebut masuk dalam katagori 

screening. Serta juga terdapat cleansiizg atau pengeluaran atau pembersihan dari 

laba yang diperoleh dengan cara zakat. 

Bagi urnat Islam yang teguh menerapkan prinsip syariah dalam berbagai aspek 

kehidupan, sudah barang tentx akan memilih instrumen investasi yang berbasis 

- -  - -- - - 
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syariah. Prinsip-prinsip investasi yang berbasis syariah tersebut terdiri atas kriteria 

sebagai b e r i k ~ t ~ ' ~  : 

a) Halal 

Kata halal berasal dari bahasa arab dari lafal halla yang berarti lepas 

atau tidak terikat. Dalam kamus istilah fiqh, kata hala1 dipahami 

sebagai segala sesuatu yang boleh untuk dikerjakan atau dimakan. 

Dengan pengertian orang yang melakukannya tidak mendapat sanksi 

dari Allah SWT. 

b) Maslahah 

Dalam bahas arab kata maslahah yang jamaknya mashalih merupakan 

sinonim dari kata nznnfant dan lawan kata dari rnafsndat yang berarti 

kerusakan. Secara majaz, kata tersebut juga dapat digunakan untuk 

tindakan yang mengandung manfaat. 

c) Terhindar dari investasi yang terlarang 

Ada aturan dalam syariat islam yang menerapkan mana batasan 

sktivitas yang halal dan yang haram uEtuk dilakukan. Tujuannya untuk 

mengendalikan umat manusia dari kegiatan yang membahayaan 

kehidupan pribadi dan keluarga serta masyarakat pada umurnnya. 

Investasi yang dilarang dalam syariat Islam dapat dikelompkan d a l m  

dua bagian yaitu: invstasi yang syubhat dan investasi yang haram. 
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i. Investasi yang syubhat 

Pengertian syubhat dalam terminologi syariah diartikan 

sebagai sesuatu yang tercampur (antara halal dan haram), 

akan tetapi tidak diketahui secara pasti apakah ia sesuatu 

yang halal atau sesuatu yang haram, dan apakah ia hak 

ataukah batil. 

. . 
11. Invstasi yang haram 

Investasi haram adalah segala perilaku (jasa) atau barang 

(efek, komoditas, barang) yang dilarang dalam syariat 

Islam, jika dikerjakan mendapstkan dosa dan jika 

ditinggalkan akan mendapatkan pahala. Haram terdiri dslri 

dua maczim, haram lidzatihi yaitu h a r m  semenjak semula, 

atau sesuatukeharaman langsung dm sejak semula 

ditentukan oleh syara' bahwa ha1 itu harm.  Haram li 

ghairihi adalah harani yang dahulunya oleh syara' 

hukumnya wajib atau sunah atau mubah, karena ada 

sesuatu ha1 yang baru sehingga perbuatan itu dihararnkan. 

d) Haram karena tadlis 

Tadlis adalah sesuatu yan mengandung unsur penipuan. Unsur ini tidak 

hanya dalam ekonomi syariah juga dalam ekonomi konvensional. 

Tadlis (penipuan) dalam berinvestasi adalah menyampaikan sesuatu 

dalam transaksi bisnis dengan informasi yang diberikan tidak sesuai 

dengan fakta yang ada pada sesuatu tersebut, yang termasuk dalam 



penipuan antara lain adalah jual beli fiktif sebagaimana hadits 

Rasulullah SAW " tidak halal penjualan ijon, tidak pula dua syarat 

bang bertentangan) dalam (satu transaksi) penjualan dan tidak ada 

penjualan atas sesuatu (barang) yang tidak ada padamu. " 

e) Haram karena gharar 

Gharar secara bahasa diartikan sebagai akibat, bencana bahaya, resiko, 

dan ketidakpastian. Dalam ilmu ekonomi, gharar lebih dikenal sebagai 

ketidakpastian, ini disebut juga dengan juhala. Gharar dalam hukum 

Islam adalah melakukan sesuatu secara semaunya tanpa memiliki 

pengetahuan yang cukup terhadap sesuatu yang dilakukannya itu, atau 

mengarnbil resiko sendiri dari suatu perbuatan yang mefigandung 

resiko tanpa mengetahui dengan tepat apa akibat, atau memasuki 

kancah resiko tanpa memikirkan konsekuensinya. 

f) Haraii karena maysir 

Maysir secara terminologi mermakna "mudah" maysir merupakan 

bentuk obyek yang diartikan sebagai tempat untuk memudahkan 

sesuatu. Dikatakan meinudahkan sesuatu karena sesorang yang 

seharusnya menempuh jalan yag susah payah akan tetapi mencari 

jalan pintas dengan haragan mencapai apa yang dikehendaki, 

walaupun jalan pintas tersebut bertentangan dengan nilai serta aturai 

syariah. 



g) Haram karena riba 

Riba bermakna ziyadah berarti tambahan d m  tumbuh. Dalam 

terminologi lain, secara linguistik riba berarti tumbuh dan membesar. 

Untuk istilah tekhnis, riba berarti pengambilan tambahan dari harta 

pokok atau modal secara bathil. 

h) Ikhtikar dan najasy 

Kata ikhtikhar berasal dari bahasa arab yang berarti zalim, aniaya dan 

perusak pergaulan, ada juga yang mengartikan ikhtikhar ini dengan 

upaya peiimbunan barang dagangan untuk menunggu melonjaknya 

harga. 

Adapun yang dimaksud najasy adalah nlempermainkan harga, yaitu 

pihak pembeli menawar dengan suatu pembelian dengan maksud dan 

tujuan orang lain akan melakukan penawaran yang lebih tinggi. 

B. Akad Dalam Reksa Dana Syariah 

I .  Akad Wakalah 

Secara etimologi wakalah berarti penyerahan (Al-tafiidh) dan pemeliharaan 

(Al-hifdz). Wakalah yamg merniliki arti penyerahan terdapat dalam Al-Qur'an 

surah ibrahim ayat ke 14 yang artinya " hanya kepada allah saja orang yang 

bertawa.bl itu berserah diri ". sedangkan wakalah dalam wti pemeliharaan 



terdadapat dalam Al-Qur'an surah ali imran ayat 173 yang artinya " mereka lalu 

6' 325 berkata " cukup allah untuk (menolong) kami dun ia sebaik-baikpemelihara . 

Secara terminologi menurut wahbah ~ u h a i l i ~ ' ~  wakalah ada dua pengertian 

yaitu menurut madzhab hanafi yang mengartikan wakalah sebagai pendelegasian 

suatu tindakan hukum kepada orang lain yang bertindak sebagai wakil. Sedangkan 

menurut madzhab Maliki,Syafii, dan Hambali mengartikan wakalah sebagai 

pendelegasian hak kepada seseorang dalam hal-ha1 yang bisa diwakilkan kepada 

orang lain selagi orang lain tersebut masih hidup. 

Dalam kamus istilah fiqih wakalah dirumuskan sebagai pemberi kuasa atau 

mandat kepada seseorang atau kelompok untuk bertindak atas nama pemberi 

kuasa atau pemberi mandat.327musan ini juga memili&i kesamaan makna sesuai 

dengan yang termaktub dalarn KUHPerdata pasal 1792, yang berbunyi: 

"Pemberian kuasa adalah suatu persetujuan dengan mana seorang 

memberikan kekuasaan kepada orang lain, yang menerimanya, untuk atas 

namanya menyelenggarukan suatu urusan"32a 

Dasar hukum mengenai akad wakalah juga dapat dilihat dalam Al-Qur'an 

dan Al-Hadits diantaranya. adalah sebagai beriicut: 

325 Fathur Rahman Djamil, Penerapan Hukum Perjanjian dalam Transaksi di Lembaga 
Keuangan Syraiah, Sinar Grafika, Jakarta, 2012, Hlm 189 

326 Wahbah Zuhaili, Fiqh a1 Islam wa Adilatuh, Dar el Fikr, Damaskus, 1995, Hlm 72 
327 M. Abdul Mujib. Et.al. Kamus istilahfiqih, Pustaka Firdaus, Jakarta, 1994, Hlm 415 
328 Lihat pasal 1792, KUHPdt, Subekti dan Tjitrosudibyo, Pradnya Paramita, Jakarta, 

2009, Hlm 457 



Dalam firman allah. 

"Maka suruhlah diantara kamu pergi pergi kekota dengan membawa uang 

perakmu ini " (Qs al-kahfi(18); 19) 

Dalarn As-sunah. 

Rasulullah saw telah mengutus Assaah untuk mengumpulkan zakat, Urwah 

bin Umaiyah untuk menjadi wali dalam pernikahan Nabi saw dengan Ummu 

Habibah binti Abi Suban, Abu Rafei dalam menerima pernikahan Maimunah 

binti Haris, dun Hakim bin Hizam dikala membeli ternak qurban ( HR.Bukhori 

~ u s l i m ) ~ ~ ~  

Disamping dalam Al-Quran dan AI-Hadits juga terdapat ijmn tentang 

kebolehan wakalah " para ulama sepakat atas kebolehan &ad wakalah ini, bahkan 

menganjurkannya, karena termasuk kedalam jenis ta'awun (tolong-menolong) 

atas- dasar kebaikan dan taqwa, yang oleh Al-Quran diserukan dan disundikan 

oleh ~ a s u l u l l a h . ~ ~ ~  

Dalam akad wakalalt wajib memenuhi ketentuan sebagai berikut : 

a) Persyaratan pihak yang dapat menjadi pemberi kuasa (muwukil) dan yang 

menerima kuasa (wakil). Pihak yang memberi kuasa (muwakil) dan pihak 

yang menerima kuasa (wakil) wajib memiliki kecakapan dan kewenangan 

untuk melakukan perbuatan h u h m  baik menurut syariah Islam maupun 

peraturan perundang-undangan yang berlaku. 

329 Fathur Rahrnan Djarnil. Op.cit, Hlm 190 
330 Sayyid Sabiq, Fiqh al-Sunnah, jilid 111, Dar el Fikr, Lebanon, 1973, Hlm 227 



b) Kewajiban pihak yang memberi kuasa (muwakkil) dan pihak yang 

menerima kuasa (wakil) dalam wakalah. 

1 )  Kewajiban pihak yang memberi kuasa (muwakkil) adalah sebagai 

berikut : 

a) Memiliki kewenangan untuk melakukan perbuatan hukurn 

terhadap hal-ha1 yang boleh dikuasakan 

b) Menyatakan tertulis bahwa pihak yang memberi kuasa 

(muwakkil) memberi kuasa kepada pihak penerima kuasa 

(wakil) untuk melakukan perbuatan hd-um tertentu 

bernyataan ijali). 

2) Kewajiban pihak menerima kuasa (wakil) adalah sebagai berikut : 

a) Memiliki kemampuan untuk melaksanakan perbuatan 

hukurn yang dikuasakm kepadanya. 

b) Melaksznakan perbuatan hukum yang dikuasakan 

kepadaya serta dilarang memberikan kuasa kepsda pihak 

lain kecuali atas persetujuan pihak yang memberi kuasa 

(muwakkil). 
. . 

c )  Menyatakan secara tertulis bahwa pihak yang menerima 

kuasa (waln'l) menerima kuasa dari pihak yang memberi 

kuasa (muwakkil) untuk melakukan perbuatan hukum 

tertentu (jernyataan qabul). 

Persyaratan obyek wakalah, obyek wakalah adalah perbuatan hukum yang 

memenuhi syarat sebagai berikut : 



1) Dapat diketahui dengan jelas jenis perbuatan hukum yang 

dikuasakan serta cara melaksanakan perbuatan hukum yang 

dikuasakannya tersebut. 

2) Tidak bertentangan dengan syariah Islam. 

3) Dapat dlkuasakan men~rut syariah Islam. 

Ketentuan yang lain diatur dalam wakalah, dalam wakalah dapat disepaka ti 

antara lain hal-ha1 sebagai berikut : 

1) Para pihak dapat mensyaratkan besarnya imbalan 02e) atas 

pelaksanaan perbuatan hukun yang dikuasakan. Dalam ha1 para 

pihak menyepakati adanya imbalan flee), maka wakalah tersebut 

bersifat mengikat dan tidak dapat dibatalkan secara sepihak. 

2) Penunjukm pihak lain untuk penyelesaian perselisihan antara para 

pihak. 

3) Jangka waktu pemberian kuasa. 

Rukun wakalah terdiri dari dua orang yang memberi kuasa (ai-muwakil, 

orang yang diberi kuasa (al-wakil), perkaralhal yang dikuasakan (al-taukil), dan 

penyztam kesepakatan (~ab,qabul). Suatu akad wakalah menurut ularnafiqh baru 

dianggap sah apabila sarat-sarat tersebut t e rpen~hi .~~ '  

Mekanisme operasional antara pemodal (investor) dengan Manajer hvestasi 

reksa dana syari'ah menggunakan sistem wakalah. Pada akad wakalah tersebut, 

pemodal memberikan mandat kepada manajer investasi untuk melaksanakan 

331 Wahbah Zuhaili, Fiqh a1 Islam wa Adilatuh, Op.Cit, Hlm 76 Lihat juga Sayyid Sabiq, 
Fiqh al-Sunnuh, Op. cit, Hlm 227 



investasi bagi kepentingan pemodal sesuai dengan ketentuan yang tercantum 

dalam prospektus. Investasi hanya dilakukan pada instrumen yang sesuai dengan 

syari 'at Islam. 

Mengenai manajer investasi yang berbentuk lembaga badan hukum seperti itu 

mernang belum dikenal selarna ini dalam peristilahan fiqh klasik. Tetapi badan 

hukum tersebut merupakan gabungan dari para pemegang saham yang masing- 

masing terkena taklif oleh karena itu lembaga tersebut dapat dinyatakan sebagai 

syakhsiyah hukumiyah yang bertanggung jawab dalam pengelolaan reksa dana 

syariah. Sedangkan para pengurus lembaga tersebut merupakan para ~ a k i 1 . ~ ~ ~  

Fiqh Islam meilgakui adanya syakhsiyah hukumiyah atau i 'tibariyah (badan 

hukum) dalarn pendapat yang iain wahbah zuhaily berpendapat fiqh Islam 

mengakui apa yang disebut dalam hukum positif sebagai syakhsiyah i 'tibariyah 

(badan hukum) dengan mengakui keberadaan sebagai lembaga-lembaga umum 

seperti : yayasan, perhimpunan perusahaaan, masjid sebagai syaksiych (badan) 

yang menyerupai syakhsiyah manusia pada segi kecakapan memilik, mempunyai 

hak-hak menjalankan kewajiban-kewajiban, memikul tanggung jawab yang . 

berdiri sendiri secara umum terlepas dari tanggung jawab para anggota atau 

pendirinya.333 

332 Mustafa Ahmad Zarqa, Madkhal a1 Fiqh Amm, Vol UI, Al-Adib, Damaskus, 1966- 
1967Hlm 256 

333 Wahbah zuhaily, a1 Fiqh a1 islamy Wa adilatuhu, juz IV, Dar A1 Fikr, Damaskus, 
1989, Hlmll 



2 Akad Mudharabah 

Pengertian mudharabah atau qiradh dari segi e t i m ~ l o ~ i ~ ~ ~ ,  adalah suatu 

perumpamaan (ibarat) seseorang yang memberikan (menyerahkan) harta benda 

(modal) kepada orang lain agar di gunakan perdagangan yang menghasilkan 

keuntungan bersama dengan syarat-syarat tertentu dan jika rugi, maka kerugian di 

tangg~ng pemilik 

Kebolehan akad rrzudharabah atau qiradh menurut para ulama adalah QS. Al- 

Muzamrnil ayat 20 dan Al-Jun~u'ah ayat 10 yaitu sebagai berikut : 

Artinya : " . dan sebagian mereka berjalan di bumi mencari karunia 

Allah.. . ". (Al-muzammil : 20). 

Artinya : Apabila Telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di 

muka bumi; dan carilah karunia Allah . . . .(Q.S Al-Jumuah : 10). 

Berdasarkan ayat tersebut di atas, secara umum mengandung kebolehan akad 

mudharabah atau qiradh, yang secara bekerjasarna mencari rezeki yang 

ditebarkan Allah SWT di muka bumi. Dimma yang menjadi wajhud-dilulah atau 

argJmen dari penjelasan surat (Q.S. M u z m i l :  20) ada!ah adanya kata yadhribun 

yang sama dengan akar kata mudharabah dimana berarti melakukan suatu 

perjalanan usaha. Kata Yadhribuna Fiil Ard dalam tafsir Al-Maragi ymg 

334 Dalam fiqih Islam mudharabah merupakan salah satu bentuk ke rjasama antara rab al- 
ma1 (investor) dengan seorang pihak kedua (mudharib) yang behngs i  sebagai pengelola da laa  
berdagang. Istilah mudharabah adalah bahasa penduduk Irak yang oleh ulama fiqh Iiijaz 
menyebutkan dengan Qiradh. Namun pengertian qiradh dan mudharabah adalah satu makna. Lihat 
Imam Taqiyyuddin Abu Bakr bin Muhammad Al-Husaini, Kfayat aldkhyar, Alih bahasa 
Syarihddin, PT. Al-Ma'arif, Bandung, tt., Hlm. 301. 

335 Abdurrahan Al-Jaziri, Al-Fiqh 'Ala A1 Madzahibu A1 Arba'ah, Juz 111, A1 Maktabah 
A1 'Asriyah, Beirut, 1986, Hlm. 43. 



menafsirkan kata yadhribuna mereka bepergian untuk berdagang atau sama 

dengan perjalanan ~ s a h a . ~ ~ ~  Selain itu Mudharib adalah sebagai orang yang 

melakukan (dharb) perjalanan untuk mencari karunia Allah SWT dan keuntungan 

investasinya ditempat lain. 

Selain ayat Al-Qur'an sebagai dasar kebolehan kerjasama mudharabah, 

dalam Sunnah Rasul dapat diternukan beberapa dasar kebolehan kerjasama 

tersebut, d i a n t ~ a n ~ a ~ ~ ~ :  

"Diriwayatkan dari ibnu Abbas bahwa Sayyidina Abbas bin Abdul Muthalib, 

jika memberikan dana kemitra usahanya secara mudharabah ia mensyaratkarz 

agar dananya tidak dibawa mengarungi lautan, menuruni lembah yang 

berbahayil, atau membeli ternak. Jika menyalahi peraturan tersebut, ynng 

bersangkutan bertanggung jawab atas dana tersebut. Disampaikanlah syarat- 

syarat tersebut kepada Rasulullah Saw dan Rasulullah pun membolehkannyc. " 

(HR. Thabrani). 

Prinsip mudharabah atau qiradh ini diartikan sebagai sebuah ikatan atau 

sistem di mana seseorang memberikan hartanya kepada orang lain utnuk dikelola 

de~gan  ketentuan bahwa keuntunga~ jT2ng diperoleh dari hasil pengelolaan 

tersebut dibagi antara kedua pihak sesuai dengan syarat-syarat yang disepakati 

oleh kedua belah pihak. 

Hak dan kewajiban shahib a1 ma1 dan mudharib 

336 Ahrnad Mustafa, Terjemah Tafsir Al- Maraglzi, Cet. 1. Juz 29, CV. Toha Putra, 
Semarang, 1993, Hlm. 204. 

337 Ibnu Hajar Asqalani, Buluqhul Maram, (Tee). M. Syaref Sujandi, Al-Ma'arif, 
Bandung, 1983, Hlm. 297. 



Hak dan kewajiban shahib a1 ma1 adalah : 

a) Menerima bagian laba tertentu sesuai yang disepakati dalam mudharabah. 

b) Meminta jaminan dari mudharib atau pihak ke tiga yang dapat digunakan 

apabila mudharib melakukan pelanggaran atas akad mudaharabah. 

Jaminan tersebut dapat berupa jaminan kebendaan atau jaminan umurn, 

seperti jaminan perusahaan (corporate guarantee) dan jaminan pribadi 

(personal guarantee). 

c) Mengawasi pelaksanaan kegiatan usaha yang dilakukan oleh mudharib. 

d) Menyediakan seluruh modal yang disepakati 

e) Menanggsng seluruh kerugian usaha yang tidak diakibatkan oleh 

kelalaian, kesengajaan dan atau pelznggaran mudharib atas mudharabah: 

f ,  Menyatzkan secara tertulis bahwa shahib a1 ma1 menyerahkan modal 

kepada mudharib untuk dikelola oleh mudharib sesuai dengan kesepakatan 

(pernyataan ijab). 

Hak dan kewajiban mudharib: 

a) Menerima laba tertentu sesuai yang disepakati dalam mudharabah. 

b) Mengelola ltegiatan usaha untuk tercapainya tujuan mudharabah tanpa 

campur tangan shahib a1 mal. 

c) Mengelola modal yang telah diterima dari sahib a1 ma1 sesuai dengan 

kesepakatan, dan memperhatikan syariah Islam serta kebiasaan yang 

berlaku. 



d) Menanggung seluruh kerugian usaha yang diakibatkan oleh kelalaian, 

kesengajaan atau pelanggaran mudharib attas mudharabah. 

e) Menyatakan secara tertulis bahwa mudharib telah menerima modal dari 

shahib a1 ma1 dan berjanji untuk mengelola modal tersebut sesuai dengan 

kesepakatan Gpernyataan qabul). 

Persyaratan modal yang dapat dikelola dalam mudharabuh, modal yang dapat 

dikelola dalam mudharabah wajib memenuhi ketentuan sebagai berikut : 

1) Berupa sejurnlah uang atau aset, baik berupa benda benvujud 

maupun tidak benvujud, yang dapat dinilai dengan uang. 

2) Jika modal yang diberikan dalam bentuk seian uang, maka nilai 

benda tersebut hams disepakati pada waktu akad. 

3) Tidak berupa pitang atau tagihan, baik tagihan kepada mudharib 

maupun kepada pihak yang lain. 

4) Dapat diserahkan keapa mudharib dengan cara seluruh atau 

sebagian pada waktu dan tempat yang telah disepakati. 

Pembagian keuntungan dalam mudharabah, pembagian keuntungan dalam 

mudharabah wajib memenuhi ketentuan sebagai berikut : 

1) Keuntungan mudharabah adalah selisih lebih dari kekayaan 

mudharabah dikurangi dengan modal nzudharabah dafi kewajiban 

kepada pihak lain yang terkait dengan kegiatan mudharabah. 

2) Keuntungan mudharabah merupakan hak shahib a1 ma1 dan 

mudharib dengan besamya bagian sesuai dengan kesepakatan. 



3) Besarnya keuntungan masing-masing pihak wajib dituangkan 

secara tertulis dalam bentuk presentase (nisbah). 

Ketentuan lain yang dapat diatur dalam mudharabah, dalam rnudaharubah 

juga dapat disepakati antara lain hal-ha1 sebagai berikut: 

1) Jangka waktu tertentu untuk masa berlakunya mudharabah. 

2) Mudharib menyediakan biaya operasional sesuai kesepakatan 

dalam mudharabah, dan atau 

3) Penunjukan pihak-pihak laill untuk menyelesaikan perselisihail 

antara shahib a1 ma1 dan mudharib. 

Prinsip mudharabah atau qiraclh di reksa dana syari'ah ini memiliki beberapa 

karakteristik, yaitu: Pertama, pemodal sebagai rab al-ma1 ikut menanggung resiko 

kervgian yang dialami manajer investasi sebagai 'amil. Kedua, mar~ajer investasi 

sebagai 'amil tidak menanggung resiko kemgian atas investasi kelau kerugian 

tersebut bukan disebabkan karena kelalaiannya. ICetiga keuntungan dibagi antara 

pemodal dengan manajer investasi sesuzi dengan proporsi yang telah disepakati 

oleh kedua belah pihak.338 

Sesuai dengan prinsip operasional tersebut, maka pelaksanaan investasi yang 

dilakukan oleh manajer investasi sebagai pengelola reksa dana dan pengguna 

investasi menggunakm prinsip mudharabnh atau qiradh dengan transaksi yang 

tidak boleh bertentangan dengan prinsip-prinsip syari'ah. Transaksi yang dilarang 

338 H.A Djazuli dan Yadi Janwari, Op. cit., hlm. 208 



oleh syari 'at Islam diantaranya transaksi yang di dalamnya mengandung unsur 

gharar (resiko yang tidak wajar) dan najsy (penawaran palsu). 

Berdasarkan pemaparan di atas dapat di tegaskan di sini bahwa dalam 

operasionalnya reksa dana dapat menerapkan akad-akad atau perjanjian 

tradisional Islam, atau dengan kata lain reksa dana dapa-t dikelola berdasarkan 

prinsip-prinsip syariah. adapun akad yang dipakai adalah akad wakalah dan akad 

mudhorobah. 

Maka dalam prespektif teori akad (nazariyat al-uqud) pelaksanaan reksa dana 

syariah mengalami multi akad (akad murakkab) yakni adanya akad wakalah dan 

mudharabah pararel. Namun multi akad ini sebenamya berdiri sendiri dan bukan 

termasuk jenis inulti akad yang diharamkan. 

C. Perlindungan Hukum Bagi Investor. 

1. Perlindungan Htrkum B ~ g i  Investor Menurut Undmg-Undang 
Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 

Dalafil pasal 4 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Pasar Medal 

dinyatakan bahwa "Pembinaan, pengaturan, pengawasan sebagaimaila dimaksud 

dalam Pasal 3 dilaksanakan oleh Bapepam dengan tujuan mewujudkan terciptanya 

kegiatan Pasar Modal yang teratur, wajar, dan efisien serta melindungi 

kepentingan pemodal dan masyarakat." 

Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (selanjutnya 

disebut UUPM) menentukan dan mengatur bahwa otoritas yang benvenang atas 



pasar modal adalah Bapepam-LK. Otoritas ini berada dibawah Kementerian 

Keuangan untuk mernbina, mengatur, dan mengawasi pasar modal. Dalam 

kegiatannya, Bapepam-LK berada di bawah dan bertanggung jawab kepada 

Menteri Keuangan. Bapepam-LK lah yarig memiliki wewenang untuk 

melaksanakan perlindungan hukum pasar modal yang bersifat preventif dan 

represif. 

Dalam UUPM, Bapepam-LK merupakan pengejawantahan institusi untuk 

mengembalikan kepercayaan masyarakat terhadap pasar yang mengalami depresi 

sejak munculnya knsis keuangan di sejurnlah negara Asia. Pada akhirnya pun 

kiris keuangan inilah yang turut menjadi salah satu faktor pernbentukan OJK 

sebagai lernbaga pengawas jasa keuangan di Indonesia. 

Dalam menjalankan fbngsinya, Bapepam-LK memiliki wewenang berupa: 

a) Memberi izin usaha kepada Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan, 

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, Reksa Dana, Perusahaan Efek, 

Penasihat Investasi, dm-  Biro Administrasi Efek; memberi izin kepada 

orang pcrseorangan bagi Wakii Penjamin Emisi Efek, Walul Perantara 

Pedagmg Efek, dan Wakil Manajer Investasi; dan memberi persetujuan 

bagi Eank Kustodian. 

b) Mewajibkan pendaftarai Profesi Penunjang Pasar Modal dan Wali 

Amanat. 

c) Menetapkan persyaratan dan tata czra pencalonan dan memberhentikan 

untuk sementara waktu komisaris dan atau direktur serta menunjuk 



manajemen sementara Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan, serta 

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian sampai dengan dipilihnya 

komisaris dan atau direktur yang baru. 

d) Menetapkan persyaratan dan tata cara Pernyataan Pendaftaran serta 

menyatakan, menunda, atau membatalkan efektifnya Pernyataan 

Pendaftaran. 

e) Mengadakan pemeriksaan dan penyidikan terhadap setiap Pihak dalam ha1 

terjadi peristiwa yang diduga merupakan pelanggaran terhadap undang- 

undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya. 

f )  Mewajibkan setiap Pihak untuk menghentikan atau memperbaiki iklan 

atau promosi yang berhubungan dengan kegiatan di Pasar Modal; atau 

mengambil langkah-langkah yang diperlukan untuk mengatasi akibat yang 

timbul dari iklan atau promosi yang dimaksud. 

g) Melakukan pemeriksaan terhadap setiap Emiten atau Perusahaan Publik 

yang telah atau diwajibkaa menyampaikan Pernyataan Pendaftaran kepada 

Bapepam; atau Pihak yang dipersyaratkan memiliki izin usaha, izin orang 

perseorangan, pasetujuan, pendaftaran profesi berdasarkan undang- 

undsulg ini. 

h) Menunjuk pihak lain untuk melakukan pemeriksaan tertentu dalam rangka 

pelaksanaan wewenang Bapepam sebagaimana dimaksud dalam huruf g. 

i) Mengumumkan hasil pemeriksaan; 



j) Membekukan atau membatalkan pencatatan suatu Efek pada Bursa Efek 

atau menghentikan Transaksi Bursa atas Efek tertentu untuk jangka waktu 

tertentu guna melindungi kepentingan pemodal. 

k) Menghentikan kegiatan perdagangan Bursa Efek untuk jangka waktu 

tertentu dalam ha1 keadaan darurat. 

1) Memeriksa keberatan yang diajukan oleh Pihak yang dikenakan sanksi 

oleh Bursa Efek, Lembaga Kiiring dan Penjaminan, atau Lembaga 

Penyimpanan dan Penyelesaian serta memberikan keputusan membatalkan 

atau menguatkan pengenaan sanksi dimaksud. 

m) Menetapkan biaya perizinan, persetujuan, pendaftaran, pemeriksaan, dan 

penelitian serta biaya lain dalam rangka kegiatan Pasar Modal. 

n) Melakukan tindakan yang diperlukan untuk mencegah kerugian 

masyarakat sebagia akibat pelanggaran atas ketentuan di bidang kegiatan 

Pasar Modal. 

o) Memberikan penjelasan lebih lanjut yang bersifat teknis atas unclang- 

undang ini atau peraturan pelaksanaannya. 

p) menetapkan instrumen lain sebagai efek, selain yang telah ditentukan 

dalam Pasal 1 angka 5; dan 

q) Melakukan Eal-ha1 lain yang diberikan berdasarkan undang-undang ini. 

Untuk melindungi investor maka pihak emiten yang akan menjual efek 

dalam Penawaran Umum hams memberikan kesempatan kepada investor untuk 

membaca prospekks berkenaan dengan efek yang diterbitkan, sebelum 

pemesanan ataupun pada saat pemesanan dilakukan. Pada akhirnya setelah 



Bapepam-LK memperhatikan kelengkapan dan kejelasan dokumen emiten untuk 

melakukan Penawaran Umum demi memenuhi prinsip keterbukaan pasar modal. 

Hal ini penting mengingat prospektus atas efek merupakan pintu awal dan waktu 

uiituk mempertimbangkan bagi investor apakah akan memutuskan membeli atau 

tidak atas suatu efek. 

Tindakan pencegahan selanjutnya yang dilakukan oleh Bapepam-LK adalah 

mengatur bahwa prospektus efek dilarang memuat konten menyesatkan atau 

keterangan yang tidak befiar teniang Fakta  ater rial^^^ atau menyajikan informasi 

tentang kelebihan dan kekurangan efek yang ditawarkan. Dalam praktiknya 

Bapepam-LK membuat standar penyusgnan prospektus atas efek yang akan 

ditawarkan. Tindakan perlindungan ini dimulai pada saat Bapepam-LK 

memberikan izin terhadap SRO, Reksadana, perusahaail efek, nlaupun profesi- 

profesi penunjang untuk berkegiatan di pasar modal. 

Selain tindakan pencegahan, Bapepam-LK juga benvenang untuk melakukan 

pemeriksaan dan penyidikan. Hal ini merupakan konsekuensi dari fungsi 

pengawasan yang diberikan undang-uEdang terhadap Bapepam-LK. Kegiatan 

pemeriksaan dilakukan terhadap semua pihak yang diduga telah, sedang, atau 

mencoba melakukan atau menyunih, turut serta, membujuk, atau membantu 

melakukan pelanggaran terhadap undang-undang pasar modal dan peraturan 

pelaksananya.340 

339 Pasal 1 angka 7 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 
menyatakan bahwa "Informasi atau fakta materiel adalah informasi atsu fakta penting dan relevan 
mengenai peilstiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek pada Bursa Efek 

340 Irsan Nasaruddin, dkk, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, cet. 7 ,  Kencana Prenada 



Dalam menjalankan pemeriksaan, Bapepam-LK memiliki wewenang ~ n t u k ~ ~ l  : 

a) Meminta keterangan dan atau konfirmasi dari pihak yang diduga 

melakukan atau terlibat dalam pelmggaran terhadap undang-undang ini 

dan atau peraturan pelaksanaannya atau pihak lain apabila dianggap 

perlu. 

b) Mewajibkan pihak yang diduga melakukan atau terlibat dalam 

pelanggaran terhadap undang-undang ini dan atau peraturan 

pelaksanaannya untuk melakukan atau tidak melakukan kegiatan tertentu. 

c) Memeriksa dan atau membuat salinan terhadap catatan, pembukuan, dan 

ztau dokumen lain, baik milik Pihak yang diduga melakukan atau 

terlibat dalam pe!anggkan terhadap undang-undang ini dan atau peraturan 

pelaksananya inaupun pihak lain apabila dianggap perlu; dan ztau 

d) Menetapkan syarat dan atau mengizinkan Pihak yang diduga melakukan 

atau terlibat dalarn pelmggaran terhadap undang-undang ini dan atau 

peraturan pelaksanaannya untuk melakukan tindakan tertentu yang 

diperlukan dalam rangka penyelesaian kerugian yang timbul 

Jika Bapepain-LK berpendapat bahwa pelanggaran terhadap undang-undang 

pasar modal dan peraturan pelaksananya mengakibatkan kerugian di industri jasa 

pasar modal serta membahayakan kepentingan hak-hak illvestor, maka Bapepam- 

LK menetapkan dimulainya tindakan penyidikan. Penyidikan ini dilakukan oleh 

Media Group, Jakarta, 201 1, Hlm. 117. 
341 Pasal 100 ayat 2 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 

209 



Pejabat Pegawai Negeri Sipil tertentu di lingkungan Bapepam-LK dan diberi 

wewenang ~ n t u k ~ ~ '  : 

a) Menerima lziporan, pemberitahuan atau pengaduan dari seseorang tentang 

adanya tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

b) Melakukan penelitian atas kebenaran laporan atau keterangan berkenaan 

dengan tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

c) Melakukan penelitian terhadap Pihak yang diduga melakukan atau terlibat 

dalam tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

d) Memanggil, memeriksa, dan meminta keterangan dan barang bukti dari 

setiap Pihak yang disangka melakukan, atau sebagai saksi dalam tifidak 

yidana di bidang pasar modal. 

e) Melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan: dan dokumen lain 

berkenaan dengan tindak pidana di bidang pasar modal. 

f )  Melakukan pemeliksaan di setiap tempat tertentu yang diduga terdapat 

setiap barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dokumen lain serta 

melakukan penyitaan terhadap barang yang dapat dijadikan bahan bukti 

dalam perkara tindak pidana di bidang Pasar Modal. 

g) Memblokir rekening pada bank atau lembaga keuangan lain dari pihak 

yang diduga melakukan atau terlibat dalam tindak pidana di bidang Pasar 

Modal 

h) Meminta bantuan ahli ddam rangka pelaksanam tugas penyidikan tindak 

pidana di bidang Pasar Modal. 

342 Pasall01 ayat 3 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 

2 10 



i) Menyatakan saat dimulai dan dihentikannya penyidikan. 

Tindakan Bapepam-LK berupa pemeriksaan dan penyidikan merupakan 

proses kegiatan pengawasan yang bertujuan memberi perlindungan dan kepastian 

hukum bagi kalangan investor. Dalam ha1 memberikan perlindungan hukum 

bersifat represif, menurut ULTPM memiliki kewena~lgan untuk memberikan 

sanksi administratif berupa peringatan tertulis, denda, pembatasan kegiatan usaha, 

pembekuan kegiatan usaha, pencabutan izin usaha, pembatalan persetujuan, dan 

pembatalan pendaftaran. Selain itu, UUPM juga memberikan sanksi pidana 

terhadap pelaku pelanggaran dan atau kejahatan di bidang jasa pasar modal. 

2. Perlindungan Hukurn Bagi Investor Menurut Undang-Undang 
Nomor 21 Tghun 2011 Tentang Otoritas Jasa Kcuangan 

OJK memiliki tugas salah satunya adalah menegaidtan perlindungan 

konsumen Jasa keuangan di Indonesia. Perlindungan konsumen dalarn pasar 

modal selanjutnya akan disebut sebagai perlindungan investor pasar modal karena 

konsumen dalam sekior pasar modal adalah pemodal atau investor. hlaka dari itu, 

aspek perlindungan terhadap investor pasar modal menjadi keweningan OJK. 

Perihal perlindungan konsumen tercantum dalam Pasal28, Pasal29, dan Pasal 30 

UU OJK yang merupakan ketenhan-ketentuan yang rnengatur secara eksplisit 

perihal perlindungan konsumen dan masyarakat atas industri jasa keuangan. 

Bentuk perlindungan hukurn yang dilakukan OJK terhadap konsumen 

bersifat pencegahan atau preventif dan pemberian sanksi atau represif, mengingat 



bahwa tugas OJK adalah menjalankan hngsi pengaturan dan pengawasan sektor 

j asa keuangan. 

Pasal 28 UU OJK memberikan perlindungan hukum bersifat pencegahar, 

kerugian konsumen dan masyarakat yang dilakukan oleh OJK a d a ~ a h ~ ~ ~  : 

I )  Memberikan informasi dan edukasi kepada masyarakat atas karakteristik 

sektor jasa keuangan, layanan, dan produknya. 

2) Meminta Lembaga Jasa Keuangan untuk menghentikan kegiatannya 

apabila kegiatan tersebut berpotensi merdgikan masyarakat; dan 

3) Tindakan lain yang dianggap perlu sesuai dengan ketentuan peraturan 

perundang-undangan di sektor jasa keuangan. 

Dalam pasal 29 UU OJK, Ojk melakukan pelayanan pengaduan konsumen 

yang meliputi344 : 

a) Menyispkan perangkat yang memadaiuntuk pelayanan pengaduan 

konsumen yang dirugikan oleh pelaku di lembaga jasa keuangan. 

b) Membuat mekanisme pengaduan konsumen yang dirugikan oleh pelaku di 

lembaga jasa keuangan, dan 

c) Memfasilitasi penyelesaian pengaduan konsurnen yang dirugikan oleh 

pelaku di lembaga jasa keuangan sesuai dengan peraturan perundang- 

undangan di sektor jasa keuangan. 

- 

343 Undang-Undang Nomor 2 1 Tahun 20 11 Tentang Otoritas Jasa Keuangan Pasal28 
344 Undang-Undang Nomor 2 1 Tahun 20 1 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan Pasal29 



Khusus Pasal 29 UU OJK menyatakan, bahwa OJK melakukan pelayanan 

pengaduan Konsumen yang meliputi345 : 

a) Memerintahkan atau melakukan tindakan tertentu kepada Lembaga Jasa 

Keuangan untuk menyelesaikan pengaduan konsumen yang dirugikan 

Lembaga Jasa Keuangan dimaksud. 

b) Mengajukan gugatan untuk memperoleh kembali harta kekayaan milik 

pihak yang dirugikan dari pihak yang menyebabkan kerugian, baik yang 

berada di bawah penguasaan pihak yang menyebabkan kerugian dimaksud 

maupun di bawah penguasaan pihak lain dengan itikad tidak baik; danlatau 

untuk memperoleh ganti kerugian dari pihak yang menyebabkan kerugian 

pada konsumen danlatau Lerribaga Jasa Keuangan sebagai akibat dari 

pelanggaran atas peraturan perandang-undimgan di sektor jasa keuangan. 

Landasan filosofis bahwa lembaga OJK memberikan perlindungan hukurn 

adalah asas-asas yang mendasari OJK dalarn nelaksanakan tugas dan 

wewenangnya, yaitu346 : 

345 Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuangan Pasal30 
346 Penjelasan Undang-Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa Keuailgan, 

Hlm. 4-5. 
"Dalam ilmu perundang-undangan, penjelasan undang-undang merupakan kebiasaan 

Negara-negara yang menganut civil law. Penjelasan ini berfungsi sebagai pemberi keterangan 
mengenai kata-kata atau frasa dalam ayat atau pasal yang dianggap belum jelas atau dikhawatirkan 
akan menimbulkan salah penafsiran di kemudian hari. Perumusan penjelasan undnag-undang tidak 
boleh berisi norma hukum barny'. Lihat Jimly Asshiddiqie, "Perihal Undarrg-Undang", cet.11, PT. 
Rajagrafindo Persada, Jakarta, 201 1, Hlm, 133-135. 



a) Asas independensi, yakni independen dalam pengambilan keputusan dan 

pelaksanaan fungsi, tugas, dan wewenang OJK dengan tetap sesuai 

peraturan perundang-undangan yang berlaku. 

b) Asas kepastian hukum, yakni asas dalam negara hukum yang 

mengutamakan landasan peraturan perundang-undangan dan keadilan 

dalam setiap kebijakan penyelenggaraan Otoritas Jasa Keuangan. 

c)  Asas kepentingan umum, yakru asas yang membela dan melindungi 

kepentingan konsumen dan masyarakat serta memajukan kesejahteraan 

umum. 

d) Asas keterbukaan, yakni asas yang mernbuka diri terhadap hak masyarakat 

untuk memperoleh informasi yang benar, jujur, dan tidak diskrininatif 

tentang penyelenggaraan Otoritas Jasa Keuangan, dengan tetap 

mernperhatikan perlindungan atas hak asasi pribadi dan golongan, serta 

rahasia negua, termasuk rahasia sebagairnana ditetapkan dalam peraturan 

perundang-undangan. 

e) Asas profesionalitas, yakni asas yang mengutamakan keahlian dalam 

pelaksanaan tugas dan wewenailg Otoritas Jasa Keuanga, dengan tetap 
., . .  

berlandaskan pada kode etik dan ketentuan peraturan perundang- 

undangan. 

f) Asas integritas, y a h i  asas yang berpegang teguh pada nilai-nilai moral 

dalam setiap tindakan dan keputusan yang diambil dalam penyelenggaraan 

Otoritas Jasa Keuangan. 



g) Asas akuntabilitas, yakni asas yang menentukan bahwa setiap kegiatan 

dan hasil akhir dari setiap kegiatan penyelenggarazn Otoritas Jasa 

Keuangan hams dapat dipertanggungjawabkan kepada publik. 

Perlindungan konsumen sektor jasa keuangan di bawah OJK menaungi 

seluruh sektor jasa keuangan meliputi lembaga keuangan bank maupun lembaga 

keuangan non-bank. Penyatuan pengaturan perlindungan konsumen sektor jasa 

keuangan yang selarna ini terpencar dimaksudkan untuk memperbaiki sistem serta 

menutup kekurangan-kekurangan substansial. 



BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan, maka penulis dapat 

mengambil kesimpulan sebagai jawaban atas permasalahin dimuka sebagai 

berikut : 

1. Implementasi prinsip ekonomi Islam dalarn reksa dana syariah 

adalah : 

a) Investasi hanya dapat dilakukan pada efek-efek yang 

diterbitkan oleh pihak (emiten) yang jenis kegiatan 

usahanya tidak bertentangan dengan syariah Islam. 

b) Dewan Pengawas Syariah melakukan purifikasi portofolio 

investasi, menyeleksi stock dan instrumen investasi yang 

sesuai dengan syariah. Apabila terjadi pelanggaran maka 

Dewan Pengawas S yariah merniliki wewenang untuk 

Memberikan peringatan kepada lembaga keuangm- syariah 

untuk menghentikan penyimpangan dari fatwa yang telah 

dikeluarkan oleh DSN. Serta Mengusulkan kepada instansi 

yang berwenang untuk mengambil tindakan apabila 

peringatan tidak diindahkan. 

c) Pemilihan dan pelaksanaan transaksi investasi hams 

didasarkan berdasarkan prinsip kehati-hatiian (prudential 



managemedihtiyath) serta tidak diperbolehkan melakukan 

spekulasi yang didalamnya mengandung unsur gharar. 

d) Hasil investasi yang dibagikan harus bersih dari unsur non- 

halal, sehingga manajer investasi harus melakukan 

pemisahan bagian pendapatan yang mengandung unsur 

non-halal dari pendapatan yang diyakini halal (taj-iq a1 

halal min a1 haram). 

Jenis akad yang yang dipergunakan pada investasi reksa dana 

syariah yaitu : 

a) Mekanisme operasional antara pemodal (investor) dengan 

Manajer Investasi reksa dana syari'ah menggunakan sistern 

wakalah.Pada akad wnkalah tersebut, pemodal memberikan 

mandat kepada manajer investasi untuk melaksanakan 

investasi bagi kepentingan pemodal sesuai dengan 

ketentuan yang tercantwn dalam prospektus. 

b) Mekanisme dalam pelaksanaan investasi yang dilakukan 

oleh manajer investasi sebagai pengelola reksa dana dan 

pengguna investasi menggunakan prinsip mudharabah atau 

qiradh dengan transaksi yang tidak boleh bertentangan 

dengan prinsip-prinsip syari 'ah. 



3. Perlindungan hukum terhadap investor dalam investasi reksa dana 

syariah adalah : 

a) Perlindungan Hukum Bagi Investor Menurut Undang- 

Undang Nomor 8 'rahun 1995 Tentang Pasar Modal 

tertuang dalam pasal 100 ayat 2 serta pasal 101 ayat 3, 

Bapepam-LK berhak melakukan pemeriksaan dan 

penyidikan ha1 tersebut merupakan proses kegiatan 

pengawasan yang bertujuan memberi perlindungan dan 

kepastian hukum bagi kalangan investor. Dalam ha1 

memberikan perlindungan hukum bersifat represif, menurut 

UUPM memiliki kewenangan untuk memberikan sanksi 

administratif berupa peringatan tertulis, denda, pembatasan 

kegiatan usaha, pembekuan kegiatan usaha, pencabutan izin 

usaha,pem$atalan persetujuan, dan pembatalan pendaftaran. 

Selain itu, UUPM juga memberikan sanksi pidana terhadap 

pelaku pelanggaran dan atau kejahatan di bidang jasa pasar 

modal. 

b) Perlindungan Hukum Bagi Investor Menurut Undang- 

Undang Nomor 21 Tahun 201 1 Tentang Otoritas Jasa 

Keuangan, aspek perlindungan terhadap investor pasar 

modal menjadi kewenangan OJK. Perihal perlindungan 

konsumen tercantum dalam Pasal 28, Pasal 29, dan Pasal 

30 UU OJK yang merupakan ketentuan-ketentuan 



mengenai pemberian informasi atas produk keuangan, 

memerintahkan untuk menyelesaikan pengaduan konsumen 

terhadap produk keuangan yang dimaksud serta 

mendampingi konsumen untuk mengajukan gugatan di 

pengadilan untuk memperj uangkan hak-hak konsumen. 

B. Saran 

Dari hasil penulisan hukum ini, maka penulis dapat memberikan saran 

sebagai berikut ; 

1. Mengenai pengimplementasian prinsip ekonomi Islam dalam reksa 

dana syariah yaitu dengan berinvestasi pada cabang-cabang 

kegiatan usaha yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah 

(cleansing). Hal tersebut hams dilihat secara seksama karena 

dalam penerapannya tidak sedikit pula kegiatan usaha yang 

mendapatkan label syariah dalam kegiatan usahanya 

mengenyampingkan prinsip-prinsip syariah, padahal adanya 

eksistensi prinsip syariah adalah dengan maksud dan tujuan hzjidz 

ummah, yang mana ha1 tersebut dapat terlaksana dengan jalb a1 

manafi dan dar a1 mafashid. 

2. Terkait konteks akad yang dipergunakan dalam pelaksanaan 

investasi reksa dana syariah, adalah akad ~lnkalah seyogyanya 

dalam akad tersebut sekalipun telah mendapatkan persetujuan dari 

muwakkil, wakil dalam melaksanakan apa yang diwakilkan tidak 

boleh ada maksud dan tujuan merugikan diri wuwakkil. Dalarn 



akad mudharabah yang semula tidak memerlukan adanya jaminan 

akan tetapi dalam perjalanannya memerlukan adanya jaminan ha1 

tersebut semata-mata untuk melindungi shohib a1 mal dari 

mudharib yang tidak bertanggung jawab dalam ha1 ini 

menyampaikan hasil usaha tidak sesuai semestinya atau dengan 

kata lain adanya tipu muslihat yang merugikan sebelah pihak. 

sehingga pihak wakil yang dipercaya oleh muwakil dalarn 

mengelola dan menginvestasikan dana hams lebih selektif dalam 

memilih mudharib dalam ha1 ini hams juju  dan bertanggung 

jawab atau dengan kata lain amanah. 

3. Dalam kegiatan investasi memang salah satu pilar terpenting 

adalah adanya perlindungan hukum, dan tentu lcalangan investor 

mengamini dengan adanya lembaga negara yang mengawal 

kegiatan investasi yang bertujuan melakukan perlindungan bagi 

investor akan membawa dampak positif dalam iklim investasi yang 

ada, serta menjamin seluruh kepentingail para pihak yang terlibat 

dalam kegiatan tersebut. Dalam ha1 ini kepatuhan hukum bagi 

semua pihak akan menjadi salah satu ha1 yang sangat substansial 

dalarn pelaksanaan kebijakan yang dicanangkan tersebut. 
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