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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

A. Asuransi Syariah 

1. Pengertian Asuransi Syariah 

Asuransi berasal dari bahasa belanda “assurantie” artinya 

pertanggungan, bahasa italia “insurensi” berarti jaminan, bahasa inggris 

“assurance” berarti jaminan, dan bahasa arab “at-ta’min” yang berarti 

perlindungan, ketenangan, rasa aman dan bebas dari rasa takut.
21

 Kata 

asuransi dalam bahasa Indonesia sama dengan pertanggungan. Sedangkan 

menurut Wirjono asuransi merupakan sebuah persetujuan pihak, yang 

menjamin kepada pihak yang dijamin atas kerugian yang mungkin akan 

diderita oleh yang dijamin karena akibat dari sebuah peristiwa yang 

belum jelas terjadi.
22

 

Menurut Faturrahman Djamil asuransi merupakan suatu 

persetujuan dimana pihak yang menanggung berjanji terhadap pihak yang 

ditanggung untuk menerima sejumlah premi mengganti kerugian yang 

nantinya mungkin terjadi dan diderita oleh pihak yang ditanggung, 

sebagai akibat dari suatu hal yang mungki terjadi. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa asuransi merupakan suatu perjanjian asuransi minimal 

terlibat pihak pertama yang sanggup menanggung atau menjamin bahwa 

pihak lain mendapatkan pergantian dari suatu kerugian yang mengkin 
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akan diderita sebagai akibat dari suatu peristiwa yang semula belum tentu 

terjadi atau belum ditentukan saat akan terjadi.  

Menurut ketentuan Fatwa Dewan Syariah Nasional disebutkan 

bahwa Pengertian asuransi syariah (ta’min, takaful atau tadhamun) 

merupakan usaha saling melindungi dan tolong menolong diantara 

sejumlah orang atau pihak melalui investasi dalam bentuk aset dan atau 

tabarru’ yang memberikan pola pengembalian untuk menghadapi resiko 

tertentu melalui akad (perikatan) yang sesuai dengan syariah.
23

 Dengan 

demikian asuransi syariah merupakan suatu pengaturan pengelolaan risiko 

yang memenuhi ketentuan syariah, tolong-menolong secara mutual yang 

melibatkan peserta dan operator. Syariah disini berasal dari ketentuan-

ketentuan yang terdapat dalam Al-Qur’an dan As-Sunnah. 

Konsep yang terdapat dalam asuransi syariah tidak jauh berbeda 

dengan konsep pengelolaan risiko konvensional yang dilakukan secara 

mutual. Letak perbedaan antara asuransi syariah dengan asuransi 

konvensional yaitu pada bagaimana risiko itu dikelola dan ditanggung, 

dan bagaimana dana asuransi syariah dikelola. Perbedaan lainnya yaitu 

terletak pada hubungan antara operator (pada asuransi konvensional 

istilah yang digunakan yaitu penangung) dengan peserta (pada asuransi 

konvensional istilah yang digunakan tertanggung).
24

 

Dalam pengelolaan dan penanggungan risiko, asuransi syariah 

tidak memperbolehkan adanya gharar (ketidakpastian atau spekulasi) dan 
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maysir (perjudian). Dalam investasi atau manajemen dana tidak 

diperkenankan adanya riba (bunga). Ketiga larangan ini gharar, maisir, 

dan riba merupakan area yang harus dihindari dala praktik asuransi 

syariah dan menjadi pembeda utama dengan asuransi konvensional. 

Untuk menghindari ketiga hal tersebut maka, setiap kontrak asuransi 

syariah harus dibuat sejelas mungkin dan sepenuhnya terbuka. 

Keterbukaan tersebut diterapkan dalam dua sisi yaitu baik pada pokok 

permasalahan maupun pada ketentuan kontrak . 

Sedangkan dalam asuransi konvensional, asuransi merupakan 

sebuah mekanisme perpindahan risiko yang oleh suatu organisasi dapat 

diubah dari tidak pasti menjadi pasti. Ketidakpastian tersebut mencakup 

faktor-faktor terkait dengan kerugian yang akan muncul, waktu terjadi 

risiko, dan sebab beserta dampaknya. Asuransi memberikan peluang 

untuk menukar kerugian yang tidak pasti menjadi pasti yaitu dengan 

premi asuransi. Pertukaran kerugian tidak pasti menjadi pasti tersebut 

masuk dala lingkup maysir, gharar dan riba.
25

 

Dari definisi tersebut jelas bahwa asuransi syariah berbeda dengan 

dengan asuransi konvensional. Pada asuransi syariah setiap peseta sejak 

awal bermaksud saling menolong dan melindungi satu dengan yang 

lainnya dengan menyisihkan dananya sebagai iuran kebijakan yang 
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disebut tabarru’. Jadi sistem ini tidak menggunakan pengalihan risiko 

tetapi lebih merupakan pembagian risiko.
26

  

2. Dasar Hukum Dan Prinsip Asuransi Syariah 

Dasar hukum asuransi syariah terdapat dalam QS. Al-Hasyr ayat 

18, yang berbunyi: 

يَا أَيُّهَا الَّذِيهَ آمَىُىا اتَّقُىا اللَّهَ وَلْتَىْظُرْ وَفْسٌ مَا قَدَّمَتْ لِغَدٍ وَاتَّقُىا اللَّهَ 

  إِنَّ اللَّهَ خَبِيرٌ بِمَا تَعْمَلُىنَ

Artinya : 

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk 

hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah 

Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan”.
27

 

 

 Dijelaskan pula mengenai anjuran tolong menolong dalam firman 

Allah QS. Al-Maidah ayat 2 : 

...وَتَعَاوَوُىا عَلًَ الْبِرِّ وَالتَّقْىَي وَلا تَعَاوَوُىا عَلًَ الإثْمِ وَالْعُدْوَانِ وَاتَّقُىا 

 اللَّهَ إِنَّ اللَّهَ 

 شَدِيدُ الْعِقَابِ

Artinya : 

“Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan 

takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan pelanggaran. 

Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya Allah amat berat 

siksa-Nya.”
28

 

 

  Berdasarkan ayat Al-Qur’an diatas dijelaskan bahwasannya tolong 

menolong dan membuat perencanaan dimasa depan diperintahkan oleh 
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Allah SWT, manusia hendaklah berusaha dan selalu bertaqwa kepada 

Allah yang maha kuasa. Berdasarkan landasan ini asuransi syariah 

terbentuk dengan prinsip dasar tolong menolong dalam kebaikan antar 

sesama manusia dengan saling memikul resiko dan saling melindungi.  

  Sedangkan landasan hukum positif dari asuransi syariah adalah 

sebagai berikut:
 29

 

a. Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 2 tahun 1992 tentang 

usaha perasuransian 

b. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 422/KMK.06/2003 tentang 

Penyelenggaraan Usaha Perusahaan Asuransi dan Perusahaan 

Reasuransi 

c. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 422/KMK.06/2003 tentang 

perizinan Usaha dan Kelembagaan Perusahaan Asuransi dan 

Reasuransi 

d. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 422/KMK.06/2003 tentang 

Kesehatan Keuangan Perusahaan Asuransi dan Perusahaan 

Reasuransi 

e. Fatwa DSN Nomor 21/DSN-MUI/X/2001 tentang Pedoman Asuransi 

Syariah 

f. Fatwa DSN Nomor 22/DSN-MUI/X/2002 tentang Asuransi Haji 

g. Fatwa DSN Nomor 51/DSN-MUI/III/2006 tentang Mudharabah 

Muyarakah pada Asuransi Syariah 
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h. Fatwa DSN Nomor 53/DSN-MUI/III/2006 tentang Tabarru’ pada 

Asuransi Syariah 

 Adapun prinsip-prinsip yang digunakan dalam operasional asuransi 

syariah yaitu: 

1) Dibangun atas dasar kerjasama (ta’awun) 

2) Prinsip akad asuransi adalah takafuli (tolong-menolong) 

3) Tabarru’ sama dengan hibah (pemberian), oleh karena itu haram 

hukumnya ditarik kembali 

4) Dana yang terkumpul diperlakukan tetap sebagai dana pemilik 

nasabah. Perusahaan hanya sebagai pemegang amanah untuk 

mengelolanya. 

5) Adanya Dewan Pengawas  Syariah dalam perusahaan asuransi 

syariah yang merupakan suatu keharusan. 

 Dengan demikian, dari prinsip dasar inilah yang menjadi tolok ukur 

dari nilai filosofi asuransi syariah yang berkembang pada saat ini. Yakni 

dalam bentuk semangat tolong menolong, bekerja sama dan proteksi 

terhadap peristiwa yang membawa kerugian.
30

 

3. Perbedaan Asuransi Syariah dan Asuransi Konvensional 

Berikut ini adalah beberapa perbedaan antara asuransi syariah 

dengan konvensional :
31
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a. Konsep 

Konsep asuransi syariah adalah sekumpulan orang yang saling 

membantu, saling menjamin dan bekerjasama dengan cara masing-

masing mengeluarkan dana tabarru’. Sedangkan dalam asuransi 

konvensional  

b. Sumber hukum 

Asuransi syariah bersumber hukum Al-Qur’an, sunnah, ijma’, fatwa 

sahabat, qiyas, istihsan, urf “tradisi” dan mashalih mursalah, 

sedangkan asuransi konvensional bersumber dari pemikiran manusia 

dan kebudayaan, berdasarkan hukum positif, hukum alami dan contoh 

sebelumnya. 

c. Maisir,Gharar dan Riba (MAGHRIB) 

Asuransi syariah bersih dari adanya maisir, gharar dan riba, sedangkan 

asuransi konvensional tidak selaras dengan syariat Islam karena 

adanya maisir,gharar dan riba tersebut. 

d. Dewan Pengawas Syariah (DPS) 

Asuransi syariah terdapat Dewan Pengawas Syariah (DPS) yang 

berfungsi mengawasi pelaksanaan operasi perusahaan agar terbebas 

dari praktek-praktek muamalah yang bertentangan dengan prinsip-

prinsip syariah. Sedangkan dalam asuransi konvensional tidak terdapat 

dewan pengawas syariah sehingga didalamnya banyak praktek yang 

bertentangan dengan kadah-kaidah syara’. 
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e. Akad 

Asuransi syariah terdapat akad tabarru’ dan akad tijarah, sedangkan 

dalam asuransi konvensional terdapat akad jual beli. 

f. Jaminan Atau Risiko 

Dalam asuransi syariah yaitu sharing of risk, dimana terjadi proses 

saling menanggung antara satu peserta dengan peserta lainnya 

(ta’awun), sedangkan dalam asuransi konvensional yaitu transfer of 

risk, dimana terjadi transfer risiko dari tertanggung kepada 

penanggung 

g. Pengelolaan dana 

Dalam asuransi syariah pada produk-produk saving (life) terjadi 

pemisah sana yaitu dana tabarru’  dan dana peserta, sehingga tidak 

mengenal istilah dana hangus, sedangkan asuransi konvensional tidak 

ada pemisah dana, yang berakibat pada terjadinya dana hangus (untuk 

produk saving-life). 

h. Investasi  

Asuransi syariah tidak menginvestasikan dananya pada investasi yang 

terlarang dan bertentangan dengan syariat islam. Sedangkan dalam 

konvensional bebas melakukan investasi dalam batas-batas ketentuan 

perundang-undangan dan tidak terbatasi pada halal ataupun haram 

obyek investasi tersebut. 
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i. Kepemilikan dana 

Asuransi syariah dana yang terkumpul dari peserta dalam bentuk iuran 

atau kontribusi merupakan milik peserta, dan perusahaan sebagai 

pemegang amanah dalam pengelolaan tersebut.  Sedangkan asuransi 

konvensional dana yang terkumpul dari peserta seluruhnya milik 

perusahaan dan perusahaan bebas menggunakan dan 

menginvestasikan kemana saja. 

j. Unsur premi 

Asuransi syariah iuran atau kontribusi terdiri dari unsur tabarru’ dan 

tabungan (yang tidak mengandung unsur riba). Tabarru’ juga dihitung 

dari tabel mortalia, tetapi tanpa perhitungan bunga teknik.  Sedangkan 

dalam asuransi konvensional unsur premi terdiri dari tabel mortalita, 

bunga dan biaya-biaya asuransi. 

k. Loading  

Pada sebagian asuransi syariah, loading (komisi agen) tidak 

dibebankan pada peserta tapi dari dana pemegang saham. Akan tetapi 

sebagian yang lainnya mengambil dari sekitar 20-30 peserta saja dari 

premi tahun pertama. Dengan demikian, nila tunai tahun pertama 

sudah terbentuk. Loading pada suransi konvensional cukup besar 

terutama diperuntukkan untuk komisi agen, bisa menyerap premi 

tahun pertama dan kedua. Oleh karena itu, nilai tunai pada tahun 

pertama da kedua biasanya belum ada (masih hangus). 
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l. Sumber Pembiayaan Klaim 

Sumber pembiayaan yang terdapat dalam asuransi syariah diperoleh 

dari rekening tabarru’, dimana peserta saling menanggung, jika salah 

satu peserta mendapat musibah maka peserta lanikut menanggung 

bersama risiko tersebut. sumber pembayaran klaim asuransi 

konvensional adalah dari rekening perusahaan, sebagian konsekuensi 

penanggung terhadap tertenggung murni bisnis dan tidak ada nuansa 

spiritual. 

m. Keuntungan (profit) asuransi syariah profit yang diperoleh dari 

surplus underwriting, komisi reasuransi dan hasil investasi bukan 

seluruhnya menjadi milik perusahaan tetapi dilakukan dengan bagi 

hasil dengan peserta. Sedangkan asuransi konvensional keuntungan 

yang diperoeh dari surplus underwriting komisi reasuransi dan hasil 

investasi seluruhnya adalah keuntungan perusahaan. 

4. Mekanisme Pengelolaan Dana Asuransi Syariah 

Perusahaan asuransi syariah dilarang mengelola dananya yang 

bertentangan dengan syariah. Misalnya saja dana yang telah terkumpul 

dari perusahaan asuransi syariah dikelolakan ke perusahaan minuman 

keras (khamar), sebab hal tersebut bertentangan dengan syariah, sebab 

khamar diharamkan dalam Al-Qur’an. Sesuai dengan fatwa DSN 

bahwasannya “Setiap kegiatan asuransi syariah diawasi oleh Dewan 

Pengawas Syariah. Dalam pengelolaan dana asuransi syariah tidak boleh 
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mengandung unsur gharar (penipuan), maysir (perjudian), riba, zulm 

(penganiayaan), riswah (suap), barang haram dan maksiat.”
32

  

Hal-hal yang terkait dengan pengelolaan dana pada asuransi 

syariah sebagai berikut: 

a. Investasi Dana Asuransi 

Investasi dana tujuannya baik, sehingga secara ekonomi dana 

berpotensi untuk berkembang. Namun, jika dalam investasi dana 

tersebut prosesnya tidak halal, maka hasilnya yang didapat juga 

haram. Sesuai dengan fatwa DSN MUI tentang pedoman Umum 

Asuransi Syariah, bahwa “perusahaan selaku pemegang kekuasaan 

wajib melakukan investasi dari dana yang terkumpul”, dan “ investasi 

wajib dilakukan sesuai syariah.”
33

 

b. Kepemilikan Dana 

Islam mengenal kepemilikan harta, akan tetapi didapatkan dengan 

jalan yang benar. Dalam konteks asuransi syariah juga mengenal 

adanya kepemilikan dana. Bahwa, dalam asuransi syariah peserta 

asuransi disebut sebagai shahibul mal (pemegang polis), dan 

perusahaan disebut sebagai mudharib (pengelola). Perusahaan 

mempunyai tanggung jawab atau memegang amanah dan 

implementasi dari keadilan. 
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c. Unsur Premi 

Menurut fatwa DSN “Premi adalah kewajiban peserta asuransi untuk 

memberikan sejumlah dana kepada perusahaan asuransi sesuai 

kesepakatan dalam akad”.
34

 Unsur premi dalam asuransi tidak 

mengandung bunga, tetapi dengan unsur bagi hasil atau dikenal 

dengan nisbah sesuai dengan kesepakatan dalam akad antara peserta 

dengan perusahaan asuransi. 

d. Kontribusi Biaya (Loading) 

Tidak ada pembebanan kontribusi biaya atau loading, yaitu komisi 

yang diberikan kepada agen asuransi syariah. mengabil dari iuran 

peserta yang terkumpul merupakan ketidakadilan. Loading  ini 

diambil dari dana pemegang saham. Namun, dala praktiknya loading 

dari iuran peseta oleh DPS masil diperbolehkan, yaitu dalam jumlah 

tertentu . 

e. Sumber Pembayaran Klaim 

Menurut fatwa DSN “Klaim adalah hak peserta yang wajib diberikan 

oleh perusahaan asuransi sesuai dengan kesepakatan dalam akad.”
35

 

Sumber pembayaran klaim pada asuransi syariah berasal dari dana 

yang terkumpul dari peserta asuransi syariah. 

f. Sistem Akuntansi 

Dalam pelaporannya asuransi syariah harus menggunakan akuntansi 

syariah, sebagai bentuk mempertahankan nilai syariahnya.  
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g. Profit (Keuntungan) 

Adanya bagi hasil yang diberikan antara perusahaan asuransi dengan 

peserta asuransi harus sesuai dengan akad ketika masuk asuransi 

syariah. Besar dan kecilnya bagi hasil ini dipengaruhi oleh kondisi 

keuangan, yaitu sehat atau tidaknya kondisi keuangan perusahaan 

tersebut. Semakin sehat kondisi keuangannya semakin besar pula 

porsi bagi hasilnya. Begitu juga ketika perusahaan dalam kondisi tidak 

sehat keuangannya, maka akan berpotensi kecil juga porsi bagi 

hasilnya. Bagi hasil yang dimaksud disini yaitu berasal dari 

keuntungan surplus underwriting, kondisi reasuransi, dan hasil 

investasi.  

h. Misi dan Visi 

Tiga misi dan visi dalam asuransi syariah yaitu misi ilahiyah, misi 

ibadah, misi ekonomi, misi sosial. Dalam islam mengenal ibadah 

individu dan ibadah sosial. Perbedaannya ibadah individu aakn 

berpengaruh kepada individu, sedangkan ibadah sosial akan 

memberikan dampak pada sosial. Sehingga ketika individu 

mengerjakan maka akan memberikan dampak pada sosial, begitu juga 

dengan asuransi syariah ini, akan memberikan dampak ekonomi dan 

sosial.
36
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B. Asuransi Jiwa Syariah 

1. Pengertian Asuransi Jiwa Syariah 

Menurut Undang-Undang No.40 Tahun 2014 tentang perasuransian 

pasal 1 menyatakan bahwa Usaha asuransi jiwa syariah adalah usaha 

pengelolaan risiko berdasarkan prinsip syariah guna saling menolong dan 

melindungi dengan memberikan pembayaran yang didasarkan pada 

meninggal atau hidupnya peserta, atau pembayaran lain kepada  peserta 

atau pihak lain yang berhak pada waktu tertentu yang diatur dalam 

perjanjian yang besarnya ditetapkan atau didasarkan pada hasil 

pengelolaan dana.
37

 

 Dengan demikian Asuransi jiwa syariah (life insurance) 

merupakan bentuk asuransi yang memberikan perlindungan dalam 

menghadapi musibah kematian dan kecelakaan atas diri peserta asuransi 

takaful. Berbeda dengan kerugian yang bersifat umum, bentuk asuransi ini 

bersifat individu karena jaminan yang diberikan melekat pada diri 

seseorang.
38

 

2. Mekanisme Asuransi Jiwa Syariah 

a. Perusahaan Sebagai Pemegang Amanah 

Sistem operasional asuransi syariah (tahaful) adalah saling 

bertanggung jawab, bantu-membantu dan saling melindungi antara 

para pesertanya. Kemudian perusahaan asuransi syariah diberikan 

kepercayaan oleh peserta untuk mengelola premi, memgembangkan 
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dengan jalan halal, dan memberikan santunan kepada yang mengalami 

musibah sesuai akta perjanjian. Peserta takaful merupakan pemilih 

modal (shohibul mal) dan perusahaan takaful berfungsi sebagai 

pemegang amanah (mudharib). Keuntungan yang nantinya didapatkan 

dari pengembangan dana tersebut dibagi antara peserta dan 

perusahaan sesuai dengan ketentuan (nisbah) yang disepakati. 

b. Sistem Pada Produk Saving (Ada Unsur Tabungan) 

Setiap peserta wajib membayar sejumlah uang (premi) secara teratur 

kepada perusahaan. Kemudian setiap premi yang dibayarkan oleh 

peserta akan dipisah dalam dua rekening yang berbeda yatu rekening 

tabungan peserta dan rekening rabarru’ 

c. Sistem Pada Produk Non Saving 

Setiap premi yang telah dibayarkan oleh peserta akan dimasukkan 

dalam rekening tabarru’ perusahaan. Kumpulan dana peserta ini akan 

diinvestasikan sesuai dengan syariat islam. 

3. Produk Unit-Link Dalam Asuransi Jiwa Syariah 

Unit Link merupakan salah satu produk asuransi jiwa yang 

menggabungkan dua fungsi yaitu fungsi proteksi dan juga fungsi 

investasi. Produk asuransi unit-link ini mulai dikenalkan di Inggris pada 

tahun 1960-an, sedangkan di Amerika Serikat mulai dipasarkan pada 

tahun 1970-an. Produk ini memiliki karakteristik yang berbeda dengan 
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produk asuransi tradisional atau produk konvensional.
39

 Proteksi dalam 

asuransi jiwa diberikan pada polis individu , dimana setiap saat nilai polis 

bervariasi sesuai dengan nilai aset investasinya, sehingga memungkinkan 

pemegang polis mendapat dua manfaat sekaligus yaitu proteksi dan hasil 

investasi.  

Produk unit-link ini memberikan keleluasaan bagi pemengang 

polis untuk memilih investasi yang memungkinkan optimalisasi tingkat 

return investasinya. Dengan demikian risiko investasi tersebut ditanggung 

oleh pemegang polis. Misalnya saja, jika harga-harga instrumen investasi 

yang menjadi target penempatan dana pemegang polis turun, maka nilai 

investasinya juga turun. Sebaliknya jika nilai instrumen itu meningkat, 

maka otomatis nilai penyertaan pemegang polis juga meningkat. 

Walaupun demikian, perusahaan asuransi tersebut tetap bertanggung 

jawab atas risiko kematian pemegang polis, sebagaimana yang 

diperjanjikan. 

Produk unit-link ini memiliki karakteristik unbundled. Komponen 

proteksi asuransi jiwa, biaya dan investasi diidentifikasi terpisah, 

sehingga membuat polis lebih transparan dibandingkan dengan produk 

asuransi jiwa tradisional atau konvensional yang dapat memberikan 

pilihan investasi kepada pemegang polis. Dan secara garis besar produk 

unit-link dibagi menjadi empat kategori sesuai dengan portofolio 

investasinya, yaitu equity fund (dana saham), fixed income fund (dana 
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pendapatan tetap), managed fund (dana campuran), cash fund (dana kas 

atau pasar uang).
40

 

Sedangkan Unit link syariah merupakan perlindungan asuransi 

syariah melalui usaha saling melindungi dan tolong menolong diantara 

sejumlah orang atau pihak melalui aset investasi dala bentuk aset. Unit 

link yang merupakan  gabungan asuransi sekaligus investasi ini 

memberikan pola pengembalian untuk menghadapi risiko tertentu melalui 

akad (perikatan) yang sesuai dengan syariah. Dalam asuransi syariah, sisi 

asuransinya menggunakana prinsip risiko bersama, sedangkan akad yang 

digunakan yaitu akad perwakilan (wakalah bil ujrah) atau bagi hasil 

(mudharabah) untuk premi asuransinya.
41

 

Dalam investasinya, unit link syariah hanya boleh ditempatkan 

diproduk keuangan yang sesuai dengan syariah, seperti pada tabungan 

dibank syariah, deposito bank syariah, obligasi syariah (sukuk), dan 

saham syariah yang terdapat pada daftar efek syariah (DES). Selain itu, 

unit link syariah juga tetap memperhitungkan zakat harta dalam proses 

pengelolaannya. Dengan menjadi nasabah produk unit link, seseorang 

bisa mendapatkan manfaat ganda diantarnya perlindungan  asuransi dan 

investasi. Produk asuransi yang ditawarkan bisa berbentuk asuransi 

kesehatan atau asuransi jiwa. Akan tetapi, biasanya biasanya dipasarkan 
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dalam kemasan yang lebih menarik bagi masyarakat, misalnya saja 

tabungan masa depan atau asuransi pendidikan. 

Seperti halnya asuransi biasa, nasabah asuransi unit link membayar 

premi setiap jangka waktu tertentu, seperti bulanan, kuartal, semester dan 

tahunan. Perbedaanya, nasabah unit link membayar premi dala dua porsi 

yaitu porsi premi perlindungan dan porsi investasi. Premi perlindungan ini 

berfungsi sama dengan premi pada asuransi biasanya. Sedangkan porsi 

investasi ini akan disetorkan oleh perusahaan asuransi kepada manajer 

investasi untuk dikelola. Pada produk–produk tertentu, apabila nantinya 

return dari investasi bisa menutupi biaya premi, maka nasabah memiliki 

pilihan untuk tidak membayar premi. 

Kemudian, kepemilikan dana pada unit link syariah merupakan hak 

peserta. Perusahaan hanya sebagai pemegang amanah untuk 

mengelolanya. Pembagian keuntungan pada unit link syarah dibagi antara 

perusahaan dengan peserta sesuai prinsip bagi hasil dengan porsi yang 

telah ditentukan apabila terdapat keuntungan dalam pegelolaanya. 

Namun, apabila terjadi musibah, maka akan mendapat uang 

pertanggungan ditambah nilai investasi. Dalam unit link premi yang 

dibayarkan akan dialokasikan untuk membeli unit-unit investasi. peserta 

diberikan kebebasan dalam menentukan jenis dana investasi yang 

diinginkan, diantaranya yaitu cash fund (investasi sebagian besar dalam 

instrumen pasar uang syariah), fixed income (investasi sebagian besar 

dalam instrumen obligasi syariah), balance fund (investasi sebagian besar 
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pada saham dan obligasi syariah) dan equity fund (investasi sebagian 

besar dala saham-saham yang sesuai dengan prinsip syariah). 

 

C. Tingkat Suku Bunga (BI Rate) 

1. Pengertian Tingkat Suku Bunga (BI Rate) 

Bunga merupakan imbalan jasa atas pinjaman yang diberikan. 

Imbalan jasa dapat diartikan sebagai suatu kompensasi kepada pemberi 

pinjaman atas manfaat kedepan dari uang pinjaman tersebut apabila 

diinvestasikan. Jumlah pinjaman tersebut sering disebut dengan “pokok 

utang” (principal). Kemudian persentase dari pokok utang yang 

dibayarkan sebagai imbalan jasa (bunga) dalam suatu periode tertentu 

disebut “suku bunga”. Suku bunga juga diartikan sebagai rasio dari bunga 

terhadap jumlah pinjaman yang diberikan.
42

  

Sedangkan BI Rate merupakan suku bunga kebijakan yang 

mencerminkan sikap atau kebijakan stance kebijakan moneter yang 

ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. BI Rate 

diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan 

Gubernur bulanan yang diimplementasikan pada operasi moneter yang 

dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas di pasar uang 

untuk mencapai sasaran operasional kebijakan moneter. 

Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada 

perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB 
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O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini diharapkan akan diikuti oleh 

perkembangan di suku bunga deposito, dan pada gilirannya suku bunga 

kredit perbankan. Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain 

dalam perekonomian, Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan BI 

Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah 

ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurukan BI Rate apabila 

inflasi kedepan diperkirakan berada di bawah sasaran yang telah 

ditetapkan.
43

   

2. Tingkat Suku Bunga Dalam Perspektif Islam 

Pada dasarnya suku bunga diartikan sebagai harga dari meminjam 

uang untuk menggunakan daya belinya. Suku bunga merupakan salah satu 

variabel dalam perekonomian yang selalu diamati secara cermat karena 

dampaknya yang luas. Bunga mempengaruhi secara langsung terhadap 

kehidupan masyarakat keseharian dan mempunyai dampak penting 

terhadap kesehatan perekonomian mulai dari segi konsumsi, kredit, 

obligasi serta tabungan. Suku bunga merupakan tolok ukur dari kegiatan 

perekonomian dari suatu negara yang akan berimbas pada kegiatan 

perputaran arus keuangan perbankan, inflasi, investasi dan pergerakan 

currency. Tingkat bunga menentukan jenis-jenis investasi yang akan 

memberikan keuntungan kepada para pengusaha. Semakin rendah tingkat 

bunga maka semakin banyak investasi yang dilakukan oleh pengusaha.
44
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Akan tetapi, suku bunga atau riba sangat dilarang bagi masyarakat 

muslim. Dengan melarang riba, islam berusaha membangun sebuah 

masyarakat yang berdasarkan kejujuran dan keadilan. Suatu pinjaman 

memberikan kepada si pemberi pinjaman suatu keuntungan yang pasti 

tanpa peduli dengan hasil usaha si peminjam. Jauh lebih adil jika sama-

sama menanggung keuntungan dan kerugian. Keadilan dalam konteks ini 

meliputi dua hal. Pemodal berhak mendapatkan imbalan, tetapi imbalan 

ini harus sepadan dengan risiko dan usaha yang dibutuhkan, dengan 

demikian ditentukan keuntungan dari proyek yang dimodalinya. 

Sehingga yang dilarang dalam islam yaitu penentuan keuntungan 

sebelumnya. Dalam islam pemilik modal dapat secara sah mendapatkan 

bagian dari keuntungan yang dihasilkan oleh pelaksana usaha.
45

 Apabila 

riba telah menjadi sistem yang mapan dan telah mengkristal sedemikian 

kuatnya, maka sistem itu akan dapat menimbulkan dampak buruk bagi 

perekonomian secara luas. Sistem bunga tidak bisa menumbuhkan 

ekonomi masyarakat, bahkan bunga dapat menghancurkan sendi-sendi 

perekonomian negara, bangsa dan masyarakat secara luas. Dengan kata 

lain dampak sistem ekonomi ribawi tersebut dangat mebahayakan 

perekonomian. 

Berikut ini beberapa dampak negatif sistem ekonomi ribawi 

(dengan sistem bunga) bagi perekonomian diantaranya:
46
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1. Sistem ekonomi ribawi telah banyak menimbulkan krisis ekonomi 

dimana-mana  sepanjang sejarah, sejak tahun 1930 sampai saat ini. 

Sistem ekonomi ribawi telah membuka peluang para spekulan untuk 

melakukan spekulan yang dapat mengakibatkan volatilitas ekonomi 

banyak negara. Sistem ekonomi ribawi menjadi puncak utama 

penyebab tidak stabilnya nilai uang sebuah negara. Karena uang 

senantiasa akan berpindah dari negara yang tingkat bunga yang rendah 

kenegara yang tingkat bunga yang lebih tinggi akibat para spekulator 

ingin memperoleh keuntungan yang besar.  

2. Kesenjangan pertumbuhan ekonomi masyarakat dunia makin terjadi 

secara konstan, sehingga yang kaya makin kaya yang miskin makin 

miskin. 

3. Suku bunga juga berpengaruh terhadap investasi, produksi dan 

terciptanya pengangguran. Semakin tinggi suku bunga, maka investasi 

semakin menurun. Jika investasi menurun, produksi juga menurun. 

Jika produksi menurun, maka akan meningkatkan angka 

pengangguran. 

4. Teori ekonomi juga mengajarkan bahwa suku bunga akan secara 

signifikan menimbulkan inflasi. Inflasi yang disebabkan oleh bunga 

yaitu inflasi yang terjadi akibat ulah tangan manusia.  

5. Sistem ekonomi ribawi juga telah menjerumuskan negara-negara 

berkembang kepada debt trap (jebakan hutang) yang dalam, sehingga 
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untuk membayar bunga saja mereka kesulitasn apalagi bersama 

pokoknya. 

6. Dalam konteks indonesia, dampak bunga tidak hanya sebatas itu, 

tetapi juga berdampak terhadap pegurasan dana APBN. Bunga telah 

membebani APBN untuk membayar bunga obligasi kepada perbankan 

konvensional yang telah dibantuk dengan BLBI. Selain bunga obligasi 

juga membayar bunga SBI. Pembayaran bunga yang besar ini yang 

membuat APBN kita defisit setiap tahun. 

 

D. Inflasi 

1. Pengertian Inflasi 

Laju inflasi merupakan fenomena ekonomi yang lazim terjadi pada 

suatu perekonomian. Inflasi akan menjadi suatu persoalan ekonomi yang 

serius ketika inflasi tersebut berlangsung dalam jangka waktu yang 

panjang dan berada pada level yang tinggi. Secara teoritis inflasi diartikan 

sebagai proses kenaikan harga umum secara terus menerus. Kenaikan dari 

satu atau dua barang saja tidak mengakibatkan barang yang lain, maka hal 

tersebut tidak bisa dikatakan sebagai inflasi. Sedangkan naiknya harga 

secara musiman, misalnya menjelang lebaran, natal, tahun baru atau 

terjadi sekali saja, serta tidak mempunyai pengaruh lanjutan, tidak bisa 

disebut sebagai inflasi. Kenaikan harga yang seperti ini tidak dianggap 
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sebagai suatu penyakit ekonomi yang memerlukan penanganan khusus 

untuk menanggulanginya.
47

  

Umumnya, inflasi diukur dengan perubahan kelompok barang 

barang dan jasa yang dikonsumsi sebagian besar masyarakat, sebab inflasi 

merupakan kondisi kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan 

terus menerus.
48

 Indikator yang sering digunakan untuk mengukur tingkat 

inflasi yaitu Indeks Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari waktu 

kewaktu menunjukkan pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang 

dikonsumsi oleh masyarakat. Sejak juli 2008, paket barang dan jasa dalam 

keranjang IHK telah dilakukan atas dasar Survei Biaya Hidup (SBH) 

Tahun 2007 yang dilaksanakan oleh Badan Pusat Statistik (BPS). 

Kemudian, BPS akan memonitor perkembangan harga dari barang dan 

jasa tersebut secara bulanan di beberapa kota, dipasar tradisional dan 

modern terhadap beberapa jenis barang dan jasa disetiap kota. 

Banyak faktor yang menyebabkan terjadinya inflasi, diantara faktor 

tersebut ada yang bersifat ekonomi namun, bisa juga disebabkan oleh 

kebijakan pemerintah. Berikut ini adalah beberapa faktor yang 

mempengaruhi inflasi: 

a. Inflasi karena kenaikan permintaan (demand pull inflation) 

Inflasi sepertini ini terjadi karena adanya kenaikan permintaan pada 

beberapa jenis barang, dengan kata lain permintaan masyarakat 

meningkat secara agregat. Peningkatan permintaan ini dapat terjadi 
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karena peningkata belanja pemerintah, peningkatan permintaan 

barang untuk diekspor, dan peningkatan permintaan barang-barang 

bagi kebutuhan swasta. Kenaikan permintaan masyarakat ini 

mengakibatkan harga-harga naik karena penawaran tetap. 

b. Inflasi karena biaya produksi (cos pull inflation) 

Inflasi ini terjadi karena adanya kenaikan biaya produksi. Kenaikan 

pada biaya produksi terjadi disebabkan karena kenaikan harga bahan 

baku, misalnya keberhasilan serikat buruh dalam menaikkan upah 

atau kenaikan harga bahan bakar minyak. Kenaikan biaya produksi 

mengakibatkan harga naik dan terjadi inflasi. 

c. Inflasi karena jumlah uang yang beredar bertambah 

Teori ini di kemukakan oleh kaum klasik yang mengatakan bahwa 

ada hubungan antara jumlah uang dengan harga-harga. Bila jumlah 

barang tetap, sedangkan uang beredar bertambah dua kali lipat maka 

harga akan naik dua kali lipat. Penambahan jumlah uang yang 

beredar dalam terjadi jika pemeritah memakai sistem anggaran 

defisit, yang mana jika pemerintah kekurangan anggaran maka 

ditutup dengan melakukan percetakan uang baru yag mengakibatkan 

harga-harga naik. 
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Terdapat tiga aspek yang perlu mendapat perhatian khusus dari 

inflasi yaitu:
49

 

1) Kecenderungan kenaikan harga-harga 

Inflasi memiliki makna adanya kecenderungan kenaikan tingkat 

harga dibandingkan dengan tingkat harga sebelumnya, tingkat harga 

yang terjadi saat tertentu dibandingkan dengan periode sebelumya, 

namun tertap dalam kecenderungan yang meningkat. 

2) Bersifat umum 

Jika kenaikan harga hanya berlaku pada satu komoditi dan kenaikan 

tersebut tidak akan mendorong naiknya harga-harga komoditi 

lainnya. maka gejala ini tidak dapat disebut sebagai inflasi sebab 

kenaikan harga tersebut tidak bersifat umum. Namun, jika 

pemerintah  menaikkan harga  bahan bakar minyak, maka hampir 

bisa dipastikan bahwa harga-harga komoditas lainya akan ikut naik.  

3) Berlangsung secara terus menerus 

Kenaikan harga yang bersifat umum belum bisa dikatakan sebagai 

gejala inflasi.  

2. Jenis  Inflasi 

Inflasi merupakan fenomena ekonomi yang menyangkut dimensi 

ekonomi dan non ekonomi seperti aspek sosial, politik, dan budaya 

masyarakat. Sehingga kategorisasi inflasi dapat dilihat dari beberapa 

dimensi yaitu inflasi berdasarkan sifatnya, besarnya laju inflasi, sumber 
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asalnya dan berdasarkan faktor penyebabnya.
50

 Beberapa jenis inflasi 

tersebut adalah sebagai berikut: 

a. Inflasi Menurut Sifatnya 

Sifat perubahan inflasi berbeda-beda tergantung pada faktor 

yang mempengaruhinya. Inflasi ditinjau dari sifatnya dibagi menjadi 

tiga macam yaitu: 

1) Inflasi merayap (creeping inflation) 

Merupakan inflasi yang ditandai dengan laju yang relatif rendah 

kurang dari 10% pertahun. Pergerakan inflasi berjalan secara 

lamban dan dalam waktu yang cukup lama. Melihat dari sifatnya 

tersebut, inflasi merayap tidak memberikan pengaruh yang berarti 

bagi perekonomian. 

2) Inflasi menengah (galloping inflation) 

Merupakan inflasi yang ditandai dengan kenaikan harga yang 

relatif cukup besar, biasanya berkisar antara dua digit atau diatas 

10%, sifat inflasi menengah ini berjalan dalam tempo yang singkat 

dan berdampak secara akseleratif. Pengaruh yang ditimbulkan 

terhadap perekonomian relatif cukup berat terutama pada 

masyarakat yang berpendapatan tetap. 

3) Inflasi tinggi (hyper inflation) 

Merupakan inflasi dengan tingkat yang sangat tinggi dan 

menimbulkan efek merusak perekonomian karena menimbulkan 
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ketidakpercayaan masyarakat terhadap nilai uang. Harga barang 

naik berlipat-lipat dalam jangka pendek. Inflasi tinggi timbul pada 

saat terjadi defisit anggaran untuk membiayai proyek-proyek yang 

bersifat darurat dan ditutup melalui kebijakan percetakan uang. 

b. Inflasi Menurut Besarnya 

Kategori inflasi menurut besarnya dibagi menjadi beberapa 

macam yaitu: 

1) Inflasi rendah 

Merupakan inflasi dengan laju kurang dari 10% pertahun. Sifat 

inflasi rendah ini sesuai dengan inflasi merayap (creeping 

inflastion) dan tidak memberikan dampak pada perekonomian. 

Dalam beberapa hal justru memberikan dorongan bagi pengusaha 

untuk lebih bergairah dalam berproduksi karena adanya dorongan 

kenaikan harga barang dipasar.
51

 

2) Inflasi sedang 

Merupakan inflasi yang bergerak diantara 10%-30% pertahun. 

Pengaruh yang ditimbulkan cukup dirasakan terutama bagi 

masyarakat yang berpenghasilan tetap seperti pegawai negeri dan 

pegawai lepas.
52

 

3) Inflasi tinggi 

Merupakan inflasi dengan laju antara 30%-100% pertahun. Inflasi 

tinggi terjadi pada keadaan politik yang tidak stabil dan 
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menghadapi kritis yang berkepanjangan dan masyarakat mulai 

kehilangan kepercayaan terhadap stabilitas nilai mata uang. 

4) Hyper inflation 

Merupakan inflasi dengan laju di atas 100% pertahun dan 

menimbulkan krisis ekonomi yang berkepanjangan. Fenomena 

hyper inflation biasanya menandai adanya pergolakan politik dan 

pergantian pemerintahan atau rezim. Masyarakat benar-benar 

kehilangan kepercayaan terhadap mata uang yang beredar 

sehingga perekonomian menjadi lumpuh. 

3. Inflasi Dalam Perspektif Islam 

Pada dasarnya inflasi tidak mengenal isilah inflasi, sebab mata 

uang yang digunakan yaitu mata uang dinar dan dirham yang cenderung 

lebih stabil. Penurunan nilai masih mungkin terjadi, yaitu ketika nilai 

emas yang menopang nilai nominal dinar itu mengalami penurunan. 

Diantaranya akibat ditemukannya emas dalam jumlah yang besar,  namun 

keadaan ini sangat kecil kemungkinan untuk terjadi. Ekonom islam 

Taqiuddin Ahmad ibn al-Maqrizi (1364M-1441M), yang merupakan salah 

satu muris Ibn Khaldun, menggolongkan inflasi kedalam dua golongan 

diantaranya yaitu: 

a. Natural Inflation 

Inflasi alamiah merupakan inflasi yang terjadi secara alami, bukan 

disebabkan oleh berbagai macam penyimpangan yang  dilakukan 

oleh para penguasa negara. Misalnya saja ketika terjadi bencana 
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banjir, maka akan terjadi gagal panen diberbagai sawah sehingga 

terjadi kelangkaan bahan makanan dan meningkatya harga bahan 

makanan. Akibatnya, harga barang-barang ini mengalami kenaikan 

yang kemudian diikuti oleh kenaikan harga berbagai jenis barang 

dan jasa lainnya, termasuk upah dan gaji para pekerja.
53

 

b. Human Error Inflation 

Merupakan inflasi yang terjadi karena kesalahan-kesalahan yang 

dilakukan oleh manusia itu sendiri. Human error inflation dapat 

dikelompokkan menurut penyebabnya adalah sebagai berikut:
54

 

1) Korupsi dan administrasi yang buruk (corruption and bad 

administration) 

Jika merujuk pada persamaan AS-AD, terlihat korupsi dan 

administrasi pemerintah yang buruk menyebabkan kontraksi 

pada kurva penawaran agregatif. Selain menyebabkan inefisiensi 

dan ekonomi biaya tinggi, korupsi dan kelemahan administrasi 

sangat membahayakan perekonomian yakni terjerat pada 

spiralling inflation atau hyper inflation. 

2) Pajak yang berlebihan (excessive tax) 

Efek yang ditimbulkan oleh pajak yang berlebihan pada 

perekonomian hampir sama dengan efek yang ditimbulkan oleh 

korupsi dan administrasi yang buruk yaitu kontraksi pada kurva 

penawaran agregatif.  
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3) Percetakan uang untuk menarik keuntungan (escessive 

seignorage) 

Ketika terjadi defisit anggaran baik sebagai akibat dari 

kemacetan ekonomi. Maupun perilaku buruk para pejabat yang 

menghabiskan uang negara, pemerintah melakukan percetakan 

uang fulus secara besar-besaran. Percetakan uang yang 

berlebihan akan mengakibatkan naiknya tingkat harga, 

menurunnya nilai mata uang secara drastis, akibatnya uang tidak 

lagi bernilai. 

4. Dampak Inflasi 

a. Dampak inflasi terhadap pendapatan 

Secara umum, inflasi akan mengurangi daya beli seseorang. Dengan 

adanya inflasi maka nilai riil uang akan berkurang. Seseorang yang 

memperoleh pendapatan tetap akan menderita kerugian penurunan 

pendapatan riil sebesar laju inflasi tersebut.  

b. Dampak inflasi terhadap output (hasil produksi) 

Inflasi dapat menyebabkan kenaikan produksi. Sebab dalam keadaan 

inflasi biasanya kenaikan harga mendahului kenaikan upah sehingga 

keuntungan pengusaha naik. Namun, jika laju inflasi itu cukup tinggi 

justru berakibat sebaliknya, yakni penurunan output. Hal ini karena 

dengan adanya inflasi yang tinggi berakibat pada turunnya daya beli 

masyarakat sehingga kualitas barang yang dibeli juga menurun. 

Sehingga pengusaha akan mengurangi produksi barang.  
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c. Dampak inflasi terhadap distribusi 

Inflasi yang disebabkan oleh naiknya permintaan melebihi penawaran 

akan menyebabkan redistribusi produk dari mereka yang lemah daya 

beli kepada yang kuat daya belinya.  

d. Dampak inflasi terhadap investasi 

Inflasi yang tinggi akan menyebabkan kenaikan suku bunga nominal, 

yang dapat mengganggu tingkat investasi yang dibutuhkan untuk 

memicu pertumbuhan ekonomi tertentu. Selain itu, inflasi juga akan 

berdampak pada berkurangnya daya tarik investasi asing, bahkan 

inflasi yang tinggi dapat mendorong terjadinya pelarian modal keluar 

negeri. 

e. Dampak inflasi terhadap sosial 

Inflasi yang tinggi secara tidak langsung dapat memicu peningkatan 

angka kriminalitas, selain itu juga akan berdampak pada  masalah 

pengangguran. 

 

E. Nilai Tukar Rupiah 

1. Pengertian Nilai Tukar 

Nilai tukar merupakan suatu harga relatif yang diartikan sebagai 

nilai dari suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. karena nilai tukar 

ini mencakup dua mata uang, maka titik keseimbangannya ditentukan 

oleh sisi penawaran dan permintaaan dari kedua mata uang tersebut. 

Menurut Frank J. Fabozzi dan Franco Modigliani nilai tukar didefiniskan 
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sebagai berikut:”An exchange rate is defined as the amount of one 

currency that can be exchanged per unit of anither currency, or the price 

of one currency in term of another currency”.
55

 Jadi dapat dikatakan 

bahwa nilai tukar merupakan sejumlah uang dari suatu mata uang tertentu 

yang dapat dipertukarkan dengan satu unit mata uang negara lain. Dengan 

kata lain nilai tukar uang merepresentasikan tingkat harga pertukaran dari 

satu mata uang ke mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai 

transaksi, seperti transaksi perdagangan internasional, turisme, serta  

investasi internasional. 

Nilai tukar suatu mata uang dapat ditentukan oleh pemerintah 

(otoritas moneter), seperti pada negara-negara yang memakai sistem fixed 

exchange rates ataupun ditentukan oleh kombinasi antara kekuatan-

kekuatan pasar yang saling berinteraksi serta kebijakan pemerintah. Sebab 

setiap negara memiliki hubungan dala investasi dan perdagangan dengan 

negara lain, tidak ada satu pun nilai tukar yang dapat mengukur secara 

memadai daya beli (purchasing power) mata uang domestik atas mata 

uang asing secara umum. Oleh sebab itu sejumlah konsep nilai tukar uang 

yang efektif telah dikembangkan untuk mengukur rata-rata tertimbang 

(weighted average) harga mata uang asing dalam mata uang domestik.
56
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2. Bentuk Sistem Nilai Tukar 

Sistem nilai tukar sangat bergantung pada kebijakan suatu negara. 

Bentuk nilai tukar dibagi menjadi dua bentuk, yaitu: 

a. Sistem Nilai Tukar Tetap (Fixed Exchange Rate System) 

Merupakan suatu sitem nilai tukar dimana nilai suatu mata uang yang 

dipertahankan pada tingkat tertentu terhadap mata uang asing. Dan 

jika tingkat nilai tukar tersebut bergerak terlalu besar maka pemerintah 

melakukan intervensi untuk mengembalikannya. Sistem ini terapkan 

pada pasca perang dunia kedua yang ditandai dengan digelarnya 

konferensi mengenai sistem nilai tukar yang diadakan di Bretton 

Woods, New Hampshire pada tahun 1944. 

b. Sistem Nilai Tukar Mengambang (Floating Exchange Rate System) 

Setelah runtuhnya Fixed Exchange Rate System maka timbul konsep 

baru yaitu Floating Exchange Rate System. Dalam konsep ini nilai 

tukar valuta dibiarkan bergerak bebas. Nilai tukar valuta ditentukan 

oleh kekuatan permintaan dan penawaran valuta tersebut dipasar uang. 

Sedangkan berdasarkan pada besarnya intervensi dan cadangan 

devisa yang dimiliki bank sentral suatu negara yang dipakai oleh banyak 

negara didunia antara lain:
57

 

1) Sistem Nilai Tukar Tetap (fixed exchange rate) 

Dalam sistem ini otoritas moneter selalu mengintervensi pasar untuk 

mempertahankan nilai mata uang sendiri terhadap suatu mata uang 
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asing tertentu. Intervensi tersebut memerlukan cadangan devisa yang 

rekatif besar. Tekanan terhadap nilai tukar valuta asing, yang 

biasanya bersumber dari defisit neraca perdagangan, cenderung akan 

menghasilkan kebijakan devaluasi. 

2) Sistem Nilai Mengambang Bebas (free floating exchange rate) 

Sistem ini berada pada kutub yang bertentangan dengan sistem tetap. 

Dalam sistem ini, otoritas moneter secara teoritis tidak perlu 

mengintervensi pasar sehingga sistem ini tidak memerlukan cadangan 

devisa yang besar. Sistem ini berlaku di indonesia saat ini. 

3) Sistem Wider Band 

Pada sistem ini nilai tukar dibiarkan mengabang atau berfluktuasi 

diantara dua titik, tertinggi dan terendah. Jika keadaan perekonomian 

mengakibatkan nilai tukar bergerak melampaui batas tertinggi dan 

terendah tersebut, maka otoritas moneter akan melaksanakan 

intervensi dengan cara membeli atau menjual rupiah sehingga nilai 

tukar rupiah berada diantara kedua titik yang telah ditentukan. 

4) Sistem Mengambang Terkendali 

Pada sistem ini, otoritas moneter tidak menentukan untuk 

mempertahankan suatu ilai tukar tertentu. Namun, otoritas moneter 

secara kontinyu melaksanakan intervensi berdasarkan pertimbangan 

tertentu. Misalnya cadangan devisa yang menipis. Untuk mendorong 

ekspor, otoritas moneter akan melakukan intervensi agar nilai mata 

uang menguat. 
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5) Sistem Crawling Peg 

Dalam sistem ini, otoritas moneter mengaitkan mata uang domestik 

dengan beberapa mata uang asing. Nilai tukar tersebut secara 

periodik dirubah secara berangsung angsur dalam persentase yang 

kecil. Sistem ini dipakai di indonesia pada periode 1988-1995. 

6) Sistem Adjustable Peg 

Dalam sistem ini, otoritas moneter berkomitmen untuk 

mempertahankan nilai tukar juga berhak untuk merubah nilai tukar 

apabila terjadi perubahan dalam kebijakan ekonomi. 

3. Teori Nilai Tukar Uang Dalam Islam 

Nilai tukar suatu mata uang di dalam islam digolongkan dalam dua 

kelompok yaitu natural dan human. Dalam pembahasan nilai tukar 

menurut islam akan dipakai dua skenario yaitu: 

a. Skenario 1 : terjadi perubahan-perubahan harga didalam negeri  yang 

mempengaruhi nilai tukar uang (faktor luar negeri dianggap tidak 

berubah atau berpengaruh). 

b. Skenario 2 : terjadi perubahan-perubahan harga diluar negeri (faktor 

didalam negeri dianggap tidak berubah atau berpengaruh).
58

 

Perlu kita ketahui bahwa kebijakan nilai tukar uang dalam islam 

dapat dikatakan menganit sistem “managed floating” dimana nilai tukar 

adalah hasil dari kebijakan-kebijakan pemerintah (bukan merupakan cara 

atau kebijakan itu sendiri) sebab pemerintah tidak mencampuri 
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keseimbangan yang terjadi dipasar kecuali jika terjadi hal-hal yang 

mengganggu keseimbangan itu sendiri. Sehingga, dapat dikatakan bahwa 

suatu nilai tukar yang stabil merupakan hasil dari kebijakan pemerintah 

yang tepat.  

1. Terjadi perubahan-perubahan harga dalam negeri yang mempengaruhi 

nilai tukar uang. Sebab-sebab fluktuasi sebuah mata uang 

dikelompokkan sebagai berikut:
59

 

a. Natural Exchange Rate Fluctuation 

1) Fluktuasi nilai tukar akibat perubahan-perubahan yang terjadi 

pada permintaan agregatif (AD). Expansi AD akan 

mengakibatkan naiknya tingkat harga secara keseluruhan (P), 

seperti yang kita ketahui bahwa jika tingkat harga dalam 

negeri naik, sedangkan tingkat harga diluar negeri tetap, maka 

nilai tukar mata uang akan mengalami depresiasi dan 

sebaliknya. 

2) Fluktuasi nilai tukar uang akibat perubahan-perubahan yang 

terjadi pada penawaran agregatif  (AS). Jika AS mengalami 

kontraksi, maka akan berakibat pada naikya tingkat harga 

secara keseluruhan, yang kemudian akan mengakibatkan 

melemahnya (depresiasi) nilai tukar dan sebalinya. 
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b. Human Error Exchange Rate Fluctuation 

1) Corruption Dan Bad Administration yang buruk berakibat 

pada naiknya harga akibat terjadinya  missallocation of 

resources serta mark-up yang tinggi yang harus dilakukan 

produsen untuk menutupi biaya siluman dalam proses produksi 

2) Excessive Tax yang sangat tinggi yang dikenakan pada  barang 

dan jasa akan meningkatkan harga jual dari barang jasa. 

3) Excessive Seignorage, pencetak full-bodyed money atau 100% 

reserve money tidak mengakibatkan terjadinya inflasi. Namun, 

jika uang yang dicetak selain dari kedua jenis itu maka akan 

menyebabkan kenaikan tingkat harga secara umum.
60

 

2. Perubahan harga yang terjadi diluar negeri 

a. Non Engineered/ Non Manifulated Changes 

Disebut sebagai Non Engineered/ Non Manifulated Changes 

adalah karena perubahan yang terjadi bukan disebabkan oleh 

manipulasi (yang dimaksudkan untuk merugikan) oleh pihak-

pihak tertentu.  

b. Engineebed/ Manipulated Changes 

Disebut sebagai Engineebed/ Manipulated Changes adalah karena 

perubahan yang terjadi disebabkan oleh manipulasi yang 

dilakukan oleh pihak-pihak tertentu yang dimaksudkan untuk 

merugikan pihak lain. 
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F. Investasi 

1. Pengertian Investasi 

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana 

pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan dimasa 

mendatang. Terkadang investasi disebut juga dengan penanaman modal. 

Artinya investasi dapat diartikan sebagai pengeluaran yang ditujukan 

untuk meningkatkan atau mempertahankan stok barang modal yang 

digunakan untuk proses produksi.  Selain itu, investasi juga diartikan 

sebagai penukaran uang dengan bentuk-bentuk kekayaan lain, seperti 

saham atau harta tidak bergerak yang diharapkan dapat ditahan selama 

periode waktu tertentu supaya menghasilkan pendapatan.
61

  

Secara umum investasi dibedakan menjadi dua bentuk yaitu : 

a. Investasi nyata (real investment), Investasi ini secara umum 

melibatkan aset berwujud seperti tanah, mesin pabrik dan lain-lain. 

b. Investasi keuangan (financial investment), Investasi ini melibatkan  

kontrak tertulis, seperti saham biasa dan juga obligasi.
62

 

2. Tujuan Investasi 

Berikut ini adalah beberaoa tujuan dari investasi yaitu: 

a. Investasi dilakukan agar mendapatkan kehidupan yang lebih layak 

dimasa yang akan datang. Kemudian setiap orang pasti mempunyai 

keinginan untuk memajukan perusahaannya dimasa yang akan datang, 
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oleh sebab itu, mereka melakukan investasi dengan tujuan untuk 

mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa yang akan datang 

b. Investasi dilakukan untuk mengurangi tekanan inflasi. Artinya dengan 

melakukan investasi maka seorang atau perusahaan dapat 

menghindarkan kekayaannya supaya tidak merosot nilainya karena 

adanya inflasi tersebut. 

c. Investasi dilakukan untuk menghemat pajak. Perlu kita keahui bahwa 

kebijakan pemerintah untuk meningkatkan investasi salah satunya 

yaitu adanya fasilitas pajak yang diberikan kepada seseorang atau 

suatu perusahaan yang melakukan investasi.
63

 

3. Proses Investasi 

Proses investasi menunjukkan bagaimana seharusnya investor 

membuat keputusan investasi pada efek-efek yang dapat dipasarkan dan 

kapan dilakukan. Berikut ini adalah beberapa tahapan yang harus 

dilakukan sebelum melakukan investasi :
64

 

a. Menentukan Tujuan Investasi 

Terdapat tiga hal yang perlu dipertimbangkan dalam tahap ini, yaitu: 

(a) tingkat pengembalian yang diharapkan (expected rate of return), 

(b) tingkat risiko (rate of risk), dan (c) ketersediaan jumlah dana yang 

akan diinvestasikan. Jika dana cukup tersedia, maka investor 

menginginkan pengembalian yang maksimal dengan risiko tertentu. 

Umumnya hubungan antara risiko (risk) dan tingkat pengembalian 
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yang diharapkan (expected rate of return) bersifat linier, artinya 

semakin tinggi tingkat risiko, maka semakin tinggi pula tingkat 

pengembalian yang diharapkan.  

b. Melakukan Analisis 

Dalam tahap ini investor melakukan analisis terhadap suatu efek atau 

sekelompok efek. Salah satu tujuan penilaian ini adalah untuk 

mengidentifikasi efek yang salah harga (misprice), apakah harganya 

terlalu tinggi atau terlalu rendah. Ada dua pendekatan yang dapat 

digunakan yaitu:
65

 

1) Pendekatan fundamental 

Pendekatan ini didasarkan pada informasi-informasi yang 

diterbitkan oleh emiten maupun oleh administrator bursa efek. 

Sebab kinerja emiten dipengaruhi oleh kondisi sektor industri 

dimana perusahaan tersebut berada dan perekonomian secara 

makro. Sehingga analisis ini dimulai dari siklus usaha perusahaan 

secara umum, selanjutnya kesektor industrinya, akhirnya 

dilakukan evaluasi terhadap kinerjanya dan saham yang 

diterbutkannya. 

2) Pendekatan teknikal 

Pendekatan ini didasarkan pada data (perubahan) harga saham 

dimasa lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga saham 

dimasa mendatang. Dengan analisis ini para analisis 
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memperkirakan pergeseran penawaran dan permintaan dalam 

jangka pendek. 

c. Membentuk Portofolio 

Dalam tahap ini dilakukan identifikasi terhadap efek-efek mana yang 

akan dipilih dan berapa proporsi dana yang akan diinvestasikan pada 

masing-masing efek tersebut. Efek yang dipilih dalam rangka 

pembentukan portofolio adalah efek-efek yang mempunyai koefisien 

korelasi negatif (mempunyai hubungan berlawanan). Hal ini dilakukan 

karena dapat menurunkan risiko 

d. Mengevaluasi Kinerja Portofolio 

Dalam tahap ini dilakukan evaluasi atas kinerja portofolio yang telah 

dibentuk, baik terhadap tingkat pengembalian yang diharapkan 

maupun terhadap tingkat risiko yang ditanggung. Sebagai tolok ukur 

yang digunakan yaitu: pertama, pengukuran (measurement) adalah 

penilaian kinerja portofolio atas dasar aset yang telah ditanamkan 

dalam portofolio tersebut, misalnya dengan menggunakan tingkat 

pengembalian. Kedua, perbandingan (comparison) yaitu penilaian 

berdasarkan pada perbandingan dua aset portofolio dengan tingkat 

risiko yang sama.
66

 

e. Merevisi Kinerja Portofolio 

Tahap ini merupakan tindak lanjut dari tahap evaluasi kineja 

portofolio. Dari hasil evaluasi inilah selanjutnya dilakukan revisi 
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(perubahan) terhadap efek-efek yang membentuk portofolio tersebut 

jika dirasa bahwa komposisi portofolio yang sudah dibentuk tidak 

sesuai dengan tujuan investasi. 

4. Jenis Risiko Investasi 

Risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat 

pengembalian yang diharapkan (expecters return-ER) dengan tingkat 

pengembalian aktual (actual return). Semakin besar penyimpangannya 

berarti  semakin besar pula tingkat risikonya. Apabila dikaitkan dengan 

preferensi investor terhadap risiko, maka investor dibadakan menjadi tiga 

yaitu:  

a. Investor yang menyukai risiko 

Merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan 

investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan 

risiko yang berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil investasi 

dengan risiko yang lebih tinggi.  biasanya investor ini bersikap agresif 

dan spekulatif dalam mengambil keputusan investasi karena mereka 

tahu bahwa hubungan tingkat pengembalian dan risiko adalah positif.  

b. Investor yang netral terhadap risiko 

Merupakan investor yang akan meminta kenaikan tingkat 

pengembalian yang sama untuk setiap kenaikan risiko. Investor jenis 

ini cukup fleksibel dan bersikap berhati-hati (prudent) dalam 

mengambil keputusan investasi. 
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c. Investor yang tidak menyukai risiko atau penghindar risiko 

Merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan 

investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan 

risiko yang berbeda, maka ia akan lebih suka mengabil investasi 

dengan risiko yang lebih rendah. 

Beberapa jenis risiko investasi yang mungkin timbul dan perlu 

dipertimbangkan dalam membuat keputusan investasi diantaranya yaitu:
67

 

a) Risiko bisnis (business risk) 

Merupakan risiko yang timbul akibat menurunnya profitabilitas 

perusahaan emiten. 

b) Risiko likuiditas (liquidity risk) 

Merupakan risiko yang berkaitan dengan kemampuan saham yang 

bersangkutan untuk dapat segera diperjualbelikan tanpa mengalami 

kerugian yang berarti. 

c) Risiko tingkat bunga (interest rate risk) 

Merupakan risiko yang timbul akibat perubahan tingkat bunga yang 

berlaku dipasar. Biasanya risiko ini berjalan berlawanan dengan 

harga-harga instrumen pasar modal. 

d) Risiko pasar (market risk) 

Merupakan risiko yang timbul akibat kondisi perekonomian negara 

yang berubah-ubah dipengaruhi oleh resesi dan kondisi 

perekonomuan lain. 
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e) Risiko daya beli (purchasing power risk) 

Merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan tingkat 

inflasi. Perubahan ini akan menyebabkan berkurangnya daya beli 

uang yang diinvestasikan maupun bunga yang diperoleh dari 

investasi sehingga nilai riil pendapatan menjadi lebih kecil. 

f) Risiko mata uang (currency risk)
 
 

Merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan nilai tukar 

mata uang domestik (misalnya rupiah) terhadap mata uang negara 

lain (misalnya dolar Amerika Serikat).
 68

 

5. Return Atau Hasil investasi 

Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk memperoleh 

keuntungan. Dalam konteks manajemen investasi tingkat keuntungan 

investasi disebut sebagai return.
69

 Return merupakan hasil yang diperoleh 

dari investasi. Return atau Hasil investasi juga diartikan sebagai sejumlah 

dana yang terkumpul dari investasi dimana terdapat keuntungan, dan 

keuntungan tersebut dibagi pada pemilik dana dan pengelola dana. 

Pendapat lain mengemukakan bahwa return atau hasil investasi 

merupakan keuntungan yang diperoleh perusahaan, individu dan institusi 

dari hasil kebijakan investasi yang dilakukan. Jadi dapat disimpulkan 

bahwa Return atau hasil investasi merupakan laba investasi baik melalui 

bunga atau deviden. Beberapa pengertian return yang lain yaitu:
70
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a. Return on equity atau imbal hasil atas ekuitas merupakan pendapatan 

bersih dibagi ekuitas pemegang saham 

b. Return of capital atau imbal hasil atas modal merupakan pembayaran 

kas yang tidak kena pajak kepada pemegang saham yang mewakili 

imbal hasil modal yang diinvestasikan dan bukan distribusi deviden. 

Investor mengurangi biaya investasi dengan jumlah pembayaran. 

c. Return on investment atau imbal hasil atas investasi merupakan 

mambagi pendapatan sebelum pajak terhadap investasi untuk  

memperoleh angka yang mencerminkan hubungan antara investasi 

dan laba. 

d. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. 

e. Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh 

oleh investor dimasa mendatang 

f. Total return merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam 

suatu periode tertentu 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return atau 

hasi investasi dibedakan menjadi dua diantaranya yaitu:
71

 

1) Return Realisasi (Realized Return) 

Merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi penting karena 

digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. 

Return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 

ekspektasi dan risiko dimasa mendatang. 
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2) Return Ekspektasi (Expected Return) 

Merupakan return yang digunakan untuk pengembalian keputusan 

investasi. Return ini penting dibandingkan dengan return historis 

karena return ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari 

investasi yang dilakukan. 

Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama 

yaitu yield dan capital gain atau loss. Yield merupakan return yang 

mencerminkan aliran kas yang diperoleh secara periodik dari suatu 

investasi. Misalnya saja, apabila kita berinvestasi pada sebuah obligasi, 

maka besarnya yield ditunjukkan dari bunga obligasi. Demikian pula 

halnya jika kita membeli saham, yield ditunjukkan oleh besarnya dividen 

yang kita peroleh. Sedangkan capital gain (loss) merupakan kenaikan 

(penurunan) harga suatu surat berharga yang bisa memberikan 

keuntungan (kerugian) bagi investor. 

 

6. Prinsip-Prinsip Investasi Syariah 

Berikut ini akan dijelaskan beberapa prinsip dalam melakukan 

aktivitas investasi yaitu: 

a. Prinsip halal (thayyib) 

Artinya investasi ini hanya dapat dilakukan terhadap aset atau 

kegiatan usaha yang halal dan merupakan kegiatan usaha yang 

spesifik serta bisa dilakukan bagi hasil dari manfaat yang didapatkan. 
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b. Prinsip transparasi 

Prinsip ini bertujuan untuk menghindari terjadinya gharar dan yang 

mengandung maysir 

c. Prinsip keadilan dan kebersamaan 

Kebijakan dalam pengambilan keuntungan berorientasi pada prinsip 

adil dan kebersamaan, artinya dalam melakukan investasi tidak 

berorientasi pada keuntungan semata. 

d. Dari segi penawaran ataupun permintaan, pemilik harta (investor) dan 

pemilik usaha (emiten) tidak diperkenankan melakukan hal-hal yang 

mengakibatkan gangguan yang disengaja atas mekanisme pasar. 

 

G. Instrumen Investasi Syariah 

1. Deposito Syariah 

a. Pengertian Deposito Syariah 

Deposito syariah merupakan produk investasi yang menerapkan 

simpanan berjangka berdasarkan prinsip syariah  yang ditujukan bagi 

nasabah perorangan maupun perusahaan dengan menggunakan prinsip 

mudharabah. Dalam deposito syariah nasabah bertindak sebagai 

shahibul mal atau pemilik dana dan bank bertindak sebagai mudharib 

atau pengelola dana. Prinsip ini memberikan kebebasan secara penuh 

bagi bank untuk mengelola investasi nasabah sebagai pemilik dana.  

Dalam kapasitasnya sebagai pengelola dana, bank dapat 

melakukan berbagai macam usaha namun tetap berada pada jalur yang 
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benar dan sesuai dengan prinsip syariah. Deposito syariah ditujukan 

bagi semua nasabah yang yang ingin berinvestasi secara halal. 

Pembagian hasil dan keuntungan sesuai dengan nisbah atau porsi yang 

telah disepakati. Deposito syariah sedikit memiliki kemiripan dengan 

deposito konvensional salah satunya dalam hal jangka waktu mulai 

dari 1,3,6 dan 12 bulan. 

b. Manfaat Deposito Syariah 

Selain mendapatkan hasil yang halal dan pembagian hasil yang 

adil, berikut ini beberapa manfaat yang diperoleh ketika melakukan 

investasi deposito syariah yaitu:
72

 

1) Dana aman dan terjamin 

2) Pembagian hasil kompetitif 

3) Dana dioperasikan secara syariah 

4) Digunakan sebagai jaminan pembiayaan 

 

2. Saham Syariah 

a. Pengertian Saham Syariah 

Saham merupakan sertifikat yang menunjukkan bukti 

kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak 

klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan. Sedangkan saham 

syariah merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 

jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara 
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pengelolaannya tidak bertentangan dengan prinsip syariah (dan tidak 

termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa).
73

 Wujud saham 

adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas 

tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga 

tersebut. Porsi pemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan 

yang ditanamkan diperusahaan tersebut.  

Dalam teori campuran, islam mengenal akad syirkah atau 

musyarakah yaitu kerjasama antara dua pihak atau lebih yang 

melakukan usaha bersama-sama yang mana masing-masing pihak 

menyetorkan dananya dan pembagian keuntungan didasarkan pada 

setoran masing-masing pihak antara pihak pengelola dan penyetor 

dana. Saham menjadi halal jika saham tersebut dikeluarkan oleh 

perusahaan yang kegiatan usahanya bergerak dibidang yang halal dan 

atau dalam niat pembelian saham tersebut adalah bentuk  investasi, 

bukan spekulasi atau judi. 

b. Macam-macam saham  

Pada umumnya saham dibagi menjadi dua yaitu: 

a) Saham biasa 

Saham biasa ini mewakili kepemilikan pada penghasilan dan 

aktiva yang dimiliki perusahaan. Kemudian pemegang saham 

biasanya memiliki kewajiban yang terbatas. 
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b) Saham preferen 

Saham yang memiliki karakteristik gabungan antara obligasi 

dengan saham biasa karena bisa mengahsilkan pendapatan tetap, 

tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil, seperti yang 

dikehendaki investor, selain itu dividennya tetap selama masa 

berlaku dari saham dan memiliki hak tebus dan dapat 

dipertukarkan (convertible) dengan saham biasa. 

c. Syarat Investasi Saham Sesuai Syariah 

Syarat suatu saham yang dikeluarkan oleh perusahaan dapat 

dikatakan sesuai dengan syariah apabila memenuhi kriteria berikut ini: 

a) Jenis usaha, produk, jasa yang diberikan dan akad serta cara 

pengelolaan perusahaan yang menerbitkan saham syariah tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah. 

b) Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan saham syariah 

wajib untuk menandatangani dan memenuhi ketentuan akad yang 

sesuai dengan syariah atas saham syariah yang dikeluarkan. 

c) Emiten atau perusahaan publik yang menerbitkan saham syariah 

wajib menjamin bahwa kegiatan usahanya memenuhi prinsip 

syariah dan mempunyai shariah compliance officer.  

3. Reksadana Syariah 

a. Pengertian Reksadana Syariah 

Menurut Undang Undang Republik Indonesia No. 8 tahun 1995 

Tentang Pasar Modal “Reksadana adalah  wadah yang dipergunakan 
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untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 

diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi”.
74

 

Portofolio efek merupakan kumpulan surat berharga seperti saham, 

obligasi, surat pengakuan utang, surat berharga komersial, dan tanda 

bukti utang yang dimiliki oleh pihak penginvestasi. Sedangkan 

pengertian reksadana syariah sendiri sama seperti pengertian 

reksadana pada umumnya, akan tetapi dalam setiap pengoperasiannya 

harus sesuai dengan syariah dan prinsip islam.  

Dalam melakukan investasi di reksadana syariah, ada beberapa 

hal yang perlu diperhatikan. Semua investasi yang dilakukan akan 

selalu mengikuti batasan-batasannya secara ketat. Reksadana syariah 

tidak akan melakukan investasi kedalam perusahaan-perusahaan yang 

bisnis utamanya memproduksi, menjual, mendistribusikan barang 

yang dilarang dalam islam.
75

  

b. Jenis-Jenis Reksadana Syariah 

Komponen terpenting dalam bisnis reksadana adalah prospektus 

investasi. Melalui inilah manajer investasi akan berpedoman dalam 

pengambilan keputusan investasi untuk reksadana. Produk-produk 

yang dikeluarkan dalam reksadana tentunya akan bervariasi. Di dalam 

reksadana dapat dibedakan satu dengan yang lainnya dengan 

berdasarkan pada pemilihan jenis dan komposisi efek dalam 

portofolio investasi. Kemudian perbedaan jenis akan mempengaruhi 
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karakteristik hasil risiko suatu reksadana, maka manajer investasi 

yang baik harus memahami kebutuhan pemodal sebelum mendirikan 

reksadana. 

Adapun jenis-jenis  reksadana syariah dapat dikembangkan 

menjadi beberapa yaitu: 

1) Reksadana pendapatan tetap – tanpa unsur saham 

Yaitu Reksadana yang mengambil strategi investasi yang 

bertujuan untuk mempertahankan nilai awal modal dan mendapat 

pendapatan tetap. 

2) Reksadana pendapatan tetap – dengan unsur saham 

Yaitu reksadana yang apabila dalam alokasi investasi ditentukan 

bahwa sekurang-kurangnya  80% dari nilai aktivanya 

diinvestasikan dalam efek utang dan sisanya dapat diinvestasikan 

dalam efek ekuitas 

3) Reksadana saham 

Yaitu reksadana yang disebut juga reksadana jenis ekuitas. 

Reksadana ini harus menginvestasikan sekurang-kurangnya 80 

persen dari asetnya dalam efek ekuitas atau saham. 

4) Reksadana campuran 

Reksadana ini mempunyai perbedaan dalam menentukan alokasi 

aset sehingga dapat sewaktu-waktu mempunya portofolio 

investasi dengan mayoritas saham dan dilain waktu merubah 

sehingga menjadi mayoritas obligasi. 
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c. Kegiatan Investasi Reksadan Syariah 

Dalam melakukan kegiatan investasinya, terdapat beberapa hal 

yang perlu dperhatikan oleh manajer investasi yaitu: 

1) Dalam melakukan kegiatan investasi reksadana syariah dapat 

melakukan apa saja sepanjang tidak bertentangan dengan syariah. 

diantara investasi tidak halal yang tidak boleh dilakukan adalah 

investasi dalam bidang perjudian, pelacuran, pornografi, makanan 

dan minuman yang haram, lembaga keuangan ribawi dan lain-lain 

yang ditentukan oleh Dewan Syariah Nasional 

2) Akad yang dilakukan oleh reksadana syariah dengan emiten dapat 

dilakukan melalui: Mudharabah atau musyarakah  atau dengan 

jual beli 

4. Obligasi Syariah (Sukuk) 

a. Pengertian Sukuk 

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) menyatakan 

bahwa Obligasi syariah adalah surat berharga jangka panjang yang 

berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada 

pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar 

pendapatan kepada pemegang obligasi syarah berupa hasil atau 

margin fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh 

tempo.
76

 Secara singkat AAOIFI (The Accounting and Auditing 

Organisation og Islamic Financial Institution) mendefinisikan sukuk 
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sebagai sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti kepemilihan 

yang tidak dibagikan atas suatu aset, hak manfaat dan jasa-jasa atau 

kepemilikan atas proyek atau kegiatan investasi tertentu.  

Sukuk pada prinsipnya mirip seperti obligasi konvensional, 

dengan perbedaan pokok, antara lain berupa penggunaan konsep 

imbal hasil dan bagi hasil sebagai pengganti bunga, adanya suatu 

transaksi pendukung (underlying transaction) berupa sejumlah aset 

tertentu yang menjadi dasar penerbitan sukuk dan adanya akad atau 

perjanjian antara para pihak yang disusun berdasarkan prinsip-prinsip 

syariah. selain itu, sukuk juga harus distruktur secara syariah agar 

instrumen keuangan ini aman dan terbebas dari riba, gharar, dan 

maysir. 

b. Karakteristik Sukuk 

Berikut ini adalah beberapa karakteristik sukuk yaitu: 

1) Merupakan bukti kepemilikan suatu aset berwujud atau hak 

manfaat (beneficial title) 

2) Pendapatan berupa imbalan (kupon), margin, dan bagi hasil sesuai 

jenis akad yang digunakan 

3) Terbebas dari unsur riba, gharar, dan maysir 

4) Penerbitannya melalui special purpose vehicle (SPV) 

5) Memerlukan underlying asset 

6) Penggunaan proceeds harus sesuai prinsip syariah 
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c. Pihak-Pihak Yang Terlibat Dalam Penerbitan Sukuk 

1) Obligor, merupakan pihak yang bertanggung jawab atas 

pembayaran imbalan dan nilai nominal sukuk yang diterbitkan 

sampai dengan sukuk jatuh tempo.  

2) Special Purposive Vehicle (SPV) merupakan badan hukum yang 

didirikan khusus untuk penerbitan sukuk sertifikat. 

3) Investor, adalah pemegang sukuk yang memiliki hak atas imbalan 

margin, dan nila nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing. 

d. Jenis-Jenis Sukuk 

Berbagai jenis struktur sukuk yang dikenal secara internasional 

dan telah mendapatkan AAOIFI, antara lain sebagai berikut:
77

 

1) Sukuk ijarah, merupakan akad pemindahan hak guna (manfaat) 

atas suatu barang atau jasa dalam waktu tertentu melalui 

pembayaran sewa tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan 

aset barang tersebut. pemegang sukuk ijarah akan mendapatkan 

keuntungan berupa fee (sewa) dari aset yang disewakan. 

2) Sukuk mudharabah, merupakan kerjasama dengan skema bagi 

hasil pendapatan atau keuntungan. Obligasi ini sifatnya floating  

dan return bergantung pada kinerja pendapatan dibagi hasilkan. 

3) Sukuk musyarakah merupakan sukuk yang diterbitkan berdasarkan 

perjanjian atau akad musyarakah, yaitu dua pihak atau lebih bekerja 

sama menggabungkan modal untuk membangun proyek baru, 
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mengembangkan proyek yang telah ada atau membiayaan kegiatan 

usaha. Sukuk musyarakah ini merupakan sertifikat kepemilikan 

permanen, yang dimiliki oleh sebuah perusahaan ataupun unit 

bisnis dengan pengawasan dari pihak manajemen. 

4) Sukuk istishna’ yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan 

perjanjian atau akad istishna’ yaitu para pihak menyepakati jual 

beli dalam rangka pembiayaan suatu proyek atau barang.  

5) Sukuk salam, dalam bentuk ini dana yang dibayarkan dimuka dan 

komoditas menjadi utang. Dan juga dalam bentuk sertifikat yang 

merepresentasikan utang. Sertifikat ini juga tidak dapat 

diperdagangkan. 

 

H. Pengaruh Tingkat Suku Bunga (BI Rate), Tingkat Inflasi Dan Nilai 

Tukar Rupiah Terhadap Hasil Investasi 

1. Pengaruh Tingkat Suku Bunga (BI Rate) Terhadap Hasil Investasi 

Tingkat bunga (interest rate risk) merupakan salah satu risiko 

sistematis dalam investasi terutama investasi dalam konteks portofolio. 

Risiko sistematis merupakan risiko yang timbul akibat perubahan tingkat 

bunga yang berlaku dipasar. Biasanya risiko ini berjalan berlawanan 

dengan harga-harga instrumen pasar modal.
78

 Menurut Eduardus 

Tandelilin, perubahan suku bunga juga dapat mempengaruhi variabilitas 

return atau hasil investasi suatu investasi. Sebab, perubahan suku bunga 
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akan mempengaruhi harga saham secara periodik, cateris paribus artinya, 

jika suku bunga meningkat, maka harga saham akan turun, cateris 

paribus. Begitu pula sebaliknya, jika suku bunga turun, maka harga 

saham akan naik. Jika suku bunga misalnya naik, maka return  investasi 

yang terkait dengan suku bunga (misalnya deposito) juga akan naik. 

Kondisi seperti ini dapat menarik minat investor yang sebelumnya 

berinvestasi di saham untuk memindahkan dananya dari saham kedalam 

deposito. Apabila sebagian besar investor melakukan tindakan yang sama 

maka banyak investor yang menjual saham untuk berinvestasi dalam 

bentuk deposito. Berdasarkan hukum permintaan-penawaran, jika banyak 

pihak menjual saham, cateris paribus, maka harga saham akan turun.
79

 

Tingkat suku bunga (BI Rate) merupakan salah satu variabel makro 

ekonomi yang sangat diperhatikan investor dalam menginvestasikan 

dananya. Sebab perubahan suku bunga dapat mempengaruhi variabilitas 

return suatu investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga 

saham secara terbalik, artinya jika suku bunga meningkat maka harga 

saham akan turun begitu pula sebaliknya. Dengan demikian, jika suku 

bunga naik maka return investasi yang terkait dengan suku bunga (seperti 

deposito) juga akan naik.
80

 Kondisi sepert ini bisa menarik minat investor 

yang sebelumnya berinvestasi disaham untuk memindahkan dananya dari 

saham  ke dalam deposito yang mana, dalam investasi deposito meskipun 
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resiko yang akan ditanggung kecil namun hasil yang yang didapatkan 

juga kecil.  

Menurut Zulfikar, Jika suku bunga naik maka return investasi yang 

terkait dengan suku bunga misalnya suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 

(SBI) akan naik, ini dapat menarik minat investor saham untuk 

memindahkan dana ke Sertifikat Bank Indonesia, sehingga banyak yang 

akan menjual saham dan harga saham akan turun oleh karena itu 

perubahan suku bunga akan mempengaruhi variabilitas return suatu 

investasi.
81

  

2. Pengaruh Tingkat Inflasi Terhadap Hasil Investasi 

Inflasi merupakan Keadaan perekonomian yang ditandai oleh 

kenaikan harga secara cepat sehingga berdampak pada menurunnya daya 

beli, sering pula diikuti menurunyya tingkat tabungan dan atau investasi 

karena meningkatnya konsumsi masyarakat dan hanya sedikit untuk 

tabungan jangka panjang.
82

 Secara sederhana inflasi memiliki dampak 

positif dan juga dampak negatif tergantung seberapa besar perubahannya. 

Dampak dari inflasi yang rendah dan terkendali akan mempengaruhi 

pelaku usaha untuk melakukan investasi. Dan dampak negatif inflasi pada 

tingkat investasi disebabkan karena inflasi yang tinggi akan meningkatkan 

risiko dalam proyek investasi.
83

 Menurut Brigham dan Houston, inflasi 

memiliki dampak yang signifikan pada tingkat bunga karena akan 
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mengurangi daya beli mata uang dan menurunkan pengembalian investasi 

nyata.
84

 Menurut Eddy Yunus, Return On Investment sensitif pada book 

value. Industri-industri lama dengan aset-aset yang didepresiasi memiliki 

basis-basis investasi yang relatif rendah daripada industri-industri yang 

lebih baru (perhatikan juga pengaruh inflasi), sehingga meningkatkan 

Return On Investment.
85

 Menurut Zulfikar, inflasi akan mempengaruhi 

daya beli uang sehingga tingkat pengembalian setelah disesuaikan dengan 

inflasi dapat menurunkan hasil investasi tersebut.
86

 

 

3. Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Hasil Investasi 

Nilai tukar merupakan Harga dimana suatu mata uang suatu negara 

dipertukarkan dengan  mata uang negara lain.
87

 Secara teoritis dampak 

perubahan tingkat atau nilai tukar dengan investasi bersifat uncertanty 

(tidak pasti). Pengaruh tingkat kurs yang berubah terhadap investasi akan 

berpengaruh terhadap dua saluran yaitu dari sisi permintaan dan sisi 

penawaran domestik. Dalam jangka pendek, penurunan tingkat nilai tukar 

akan mengurangi investasi melalui pengaruh negatifnya pada absorsi 

domestik atau lebih dikenal dengan expenditure reducing effect.  

Sebab penurunan tingkat kurs ini akan menyebabkan nilai riil aset 

masyarakat yang disebabkan kenaikan tingkat harga-harga secara umum 
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dan selanjutnya akan menurunkan permintaan domestik masyarakat. Dari 

gejala tersebut pada tingkat perusahaan akan direspon dengan penurunan 

pada pengeluaran atau alokasi modal pada investasi.
88

Jika pengeluaran 

alokasi modal pada investasi berkurang maka juga akan mengurahi hasil 

investasi yang diperoleh perusahaan. Menurut Zulfikar, nilai tukar mata 

uang (kurs) Merupakan salah satu risiko sistematis dalam investasi, yang 

mana perubahan nilai investasi yang disebabkan oleh nilai tukar mata 

uang asing menjadi risiko dalam investasi.
89

 

Menurut Sawidji Widoatmodjo, bebasya pergerakan modal 

menyebabkan investor segera memindahkan dananya jika penghasilan 

yang diharapkan sama dibandingkan dengan tempat lain, sementara risiko 

ditempat lain itu lebih rendah. Perubahan penghasilan yang diharapkan itu 

biasanya akan memaksa pemerintah mengubah variabel yang bisa 

mempengaruhi penghasilan itu, seperti tingkat inflasi dan pertumbuhan 

ekonomi. Variabel terakhir yang bisa mempengaruhi yaitu nilai tukar 

mata uang. Jadi menurutnya, ada hubungan antara nilai tukar mata uang 

(rate-R), penghasilan yang diharapkan (Return-R) dan Risiko (Risk-R).
90
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I. Kajian Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Hasil Penelitian Terdahulu 

No. Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan 

1. Devi 

Arisah,2015 

Pengaruh tingkat 

inflasi dan nilai 

tukar terhadap 

hasil investasi 

(Studi pda PT 

Asuransi Jiwa 

XYZ Syariah) 

 

Inflasi dan nilai tukar 

secara bersama-sama 

mempengaruhi hasil 

investasi. Namun 

secara parsial, 

variabel inflasi dan 

variabel nilai tukar 

rupiah terhadap dollar 

tidak memiliki 

pengaruh positif 

terhadap hasil 

investasi 

penelitian yang 

dilakukan Devi 

Arisah hanya 

menggunakan 

tingkat inflasi dan 

nilai tukar  sebagai 

variabel 

independennya, 

sedangkan penulis 

menambahkan satu 

variabel independen 

yaitu tingkat suku 

bunga (BI rate). 

Kemudian dalam 

penelitian 

sebelumnya 

melakukan studi 

terhadap hasil 

investasi perusahaan 

asuransi jiwa syariah 

tertentu, sedangkan 

penulis meneliti 

hasil investasi 

perusahaan asuransi 

jiwa syariah di 

indonesia. 

2. Winda Septiani 

Sahi,2015 

Peranan 

perusahaan 

asuransi syariah 

Hasil analisis 

menunjukkan bahwa 

perusahaan telah 

Penelitian yang 

dilakukan oleh 

Winda Septiani Sahi 
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dalam mengelola 

dan penempatan 

dana Unit Link 

(Study kasus 

pada PT Asuransi 

Jiwa Manulife 

Indonesia Divisi 

Syariah) 

melakukan upaya agar 

nasabah unit link 

dapat dengan mudah 

melihat atau meninjau 

harga unit yang ada 

dipasar dengan 

membuat laporan 

secara harian dan 

dapat diakses melalui 

corporate wesite 

ataupun koran. 

merupakan jenis 

penelitian deskriptif 

kualitatif sedangkan 

jenis penelitian 

penulis yaitu 

kuantitatif. 

penelitian yang 

dilakukan Winda 

Septiana meneliti 

tentang peran 

perusahaan asuransi 

syariah dalam 

pengelolaan dan 

penempatan dana 

unitlink. Sedangkan 

penulis meneliti 

pengaruh variabel 

ekonomi terhadap 

hasil investasi 

produk unitlink 

asuransi jiwa 

syariah. 

3. Natasha Gena 

Patriani,2012 

Analisis 

pengelolaan dana 

investasi 

Asuransi jiwa 

syariah dan 

konvensional 

serta 

perlakuannya 

terhadap hasil 

investasi yang 

diperoleh (studi 

Pengelolaan 

portofolio investasi 

PT Asuransi Jiwa 

XYZ periode 2010 

dan 2011, khususnya 

reksadana unit syariah 

sempat melebihi batas 

maksimum dan juga 

belum berinvestasi 

pada saham syariah. 

oleh karena itu, 

Penelitian yang 

dilakukan Natasha 

Gena merupakan 

penelitian dengan 

metode penelitian 

kualitatif, sedangkan 

penulis melakukan 

penelitian dengan 

metode kuantitatif. 

Kemudian dalam 

penelitian 
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kasus PT 

asuransi jiwa 

XYZ) 

penulis menyarankan 

agar unit syariah 

dapat meningkatkan 

pengawasan pada 

pengelolaan investasi 

dan mencoba 

berinvestasi pada 

saham syariah yang 

dapat menghasilkan 

return lebih besar. 

sebelumnya ini 

mencakup asuransi 

jiwa syariah dan 

konvensional, 

sedangkan penulis 

hanya melakukan 

penelitian pada 

asuransi jiwa 

syariah. 

4. Teguh Antolis 

dan Samuel 

Dossugi, 2008 

Pengaruh 

fluktuasi IHSG, 

inflasi dan suku 

bunga terhadap 

imbal hasil 

unitlink berbasis 

saham 

IHSG, Inflasi dan 

suku bunga ternyata 

mempengaruhi imbal 

hasil unitlink berbasis 

saham dimana 

pengaruh paling 

signifikan 

ditunjukkan oleh 

IHSG. 

Penelitian yang 

dilakukan Teguh 

dan juga samuel 

menggunakan 

variabel independen 

IHSG sedangkan 

dalam penulis 

menggunakan nilai 

tukar rupiah. 

Kemudian penelitian 

sebelumnya hanya 

meneliti imbal hasil 

unit link berbasis 

saham saja, 

sedangkan penulis 

meneliti hasil 

investasi perusahaan 

asuransi jiwa syariah 

di seluruh instrumen 

pasar keuangan yang 

telah di 

akumulasikan oleh 

OJK. 
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J. Kerangka Konseptual 

Kerangka berfikir merupakan kerangka konseptual tentang bagaimana 

teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai 

masalah yang penting.
91

 Kerangka berfikir dari kajian teori diatas terdapat 

pengaruh positif antara tingkat suku bunga, tingkat inflasi dan nilai tukar 

rupiah terhadap hasil invetasi perusahaan asuransi jiwa syariah di indonesia 

periode 2012-2016. Dengan demikian kerangka pemikir dalam penelitian ini 

dapat digambarkan sebagai berikut ini: 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 
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K. Hipotesis Penelitian  

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk 

kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara sebab jawaban yang diberikan baru 

didasarkan pada teori  yang relavan. Belum didasarkan pada fakta-fakta 

empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Berdasarkan kerangka 

berfikir, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut : 

H1 : Tingkat suku bunga (BI rate) berpengaruh signifikan terhadap hasil 

investasi perusahaan asuransi jiwa syariah di indonesia periode 2014-

2016 

H2 : Tingkat inflasi berpengaruh signifikan terhadap hasil investasi 

perusahaan asuransi jiwa syariah di indonesia periode 2014-2016. 

H3 :  Nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap hasil investasi 

perusahaan asuransi jiwa syariah di indonesia periode 2014-2016. 

H4 :  Terdapat pengaruh secara bersama-sama antara tingkat suku bunga, 

Tingkat inflasi dan nilai tukar rupiah terhadap hasil investasi 

perusahaan asuransi jiwa syariah di indonesia periode 2014-2016. 

 

 

 

 

 

 


