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ABSTRAK 

 

Kajian terhadap fatwa pasar modal syariah yang secara prinsip menolak riba 

tidak hanya disederhanakan sebagai sistem ekonomi anti bunga, tetapi harus 

ditelusuri lagi pada dampak kemaslahatan yang ditimbulkannya, termasuk dampak 

perilaku emiten/perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah yang dalam proses 

pengelolaan atau keberadaannya merusak lingkungan/alam sekitarnya. Persoalan 

perusakan lingkungan yang dilakukan atas nama pembangunan ekonomi ini sudah 

menjadi pembahasan yang sangat urgent, baik dalam konteks alam di Indonesia 

maupun secara global/dunia. Sayangnya, gejala ini tidak dirasakan ketika membaca 

fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah yang hanya fokus pada produk-produk 

yang dihasilkan emiten/perusahaan. Padahal krisis lingkungan saat ini sudah pada 

taraf membahayakan dan menyangkut kelanjutan hidup manusia di masa yang akan 

datang. Sehingga pada penelitian ini akan memfokuskan pada bagaimana istinbat 

hukum fatwa DSN-MUI tentang pasal modal syariah dan bagaimana transaksi pasar 

modal syariah dalam perspektif maqa>s}id asy-syari>’ah fi> h}ifz} al-bi>’ah. 
Penelitian ini adalah penelitian pustaka (library research), bersifat  

deskriptif-analitik-kualitatif. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pendekatan filsafat hukum Islam dengan menyandingkan metode deduktif-induktif. 

Dalam metode pengumpulan data digunakan metode dokumentasi melalui beberapa 

literatur yang berkaitan dengan fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah. Data 

yang diperoleh kemudian dijadikan bahan analisis dengan menggunakan teori ilmu 

us}u>l fiqh dan maqa>s}id asy-syari>’ah fi> h }ifz} al-bi>’ah. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam melakukan istinba>t} hukum 

fatwa pasar modal terdapat kekurangan, salah satu yang paling kentara adalah 

penggunaan kaidah fikih dalam fatwa tersebut terjadi ketidaksesuaian. Di mana 

seharusnya kaidah yang berbunyi tafri>q al-hala>l min al-hara>m justru tidak 

dicantumkan dalam pertimbangan fatwa, padahal dalam produk fatwanya 

memperbolehkan sistem pencampuran modal antara bank konvensional dan syariah. 

Hasil penelitian fatwa ini juga terkesan hanya menyikapi kebutuhan ekonomi an sich 

yang bersifat ekslusif, sementara persoalan sosial lingkungan yang urgen tidak 

dibahas. Maka dari itu, perlunya pengkajian ulang terhadap fatwa pasar modal yang 

dapat mengakomodir kepentingan bisnis dan kepentingan lingkungan. Kajian tersebut 

dapat dilihat dengan menempatkan pemeliharaan lingkungan sebagai upaya 

pencapaian tertinggi dari tujuan disyariahkannya suatu hukum, sehingga dalam fatwa 

pasar modal ini dapat memberikan gagasan prinsip-prinsip transaksi (investasi) yang 

berorientasi pada produk dan jasa yang ramah lingkungan (ecolabelling) dan larangan 

bertindak desktruktif baik terhadap alam lingkungan maupun lingkungan masyarakat 

yang menjadi tempat beroperasinya emiten syariah. 

 

Kata Kunci: Fatwa DSN-MUI tentang Pasar Modal Syariah, Maqa>s}id asy-Syari>’ah fi> 
h}ifz} al-bi>’ah, Lingkungan Hidup 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

 

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan tesis ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama RI dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor 158/1987 dan 

0543b/U/1987, tanggal 22 Januari 1988. 

 

A. Konsonan Tunggal 

 

Huruf 

Arab 
Nama Huruf Latin Keterangan 

 ا
 ب
 ت
 ث
 ج
 ح
 خ
 د
 ذ
 ر
 ز
 س
 ش
 ص
 ض
 ط
 ظ
 ع
 غ
 ف

Ali>f 

Ba>’ 

Ta>’ 

S|a’ 

Ji>m 

H}a>’ 

Kha>’ 

Da>l 

Z|a>l 

Ra>’ 

zai 

sin 

syin 

sa>d 

da>}d 

t}a’ 

z}a>’ 

‘ain 

gain 

fa>’ 

tidak dilambangkan 

b 

t 

ṡ 

j 

ḥ 

kh 

d 

ż 

r 

z 

s 

sy 

ṣ 

ḍ 

ṭ 

ẓ 

„ 

g 

f 

tidak dilambangkan 

be 

te 

es (dengan titik di atas) 

je 

ha (dengan titik di bawah) 

ka dan ha 

de 

zet (dengan titik di atas) 

er 

zet 

es 

es dan ye 

es (dengan titik di bawah) 

de (dengan titik di bawah) 

te (dengan titik di bawah) 

zet (dengan titik di bawah) 

koma terbalik di atas 

ge 

ef 
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 ق
 ك
 ل
 م
 ن
 و
 هـ
 ء
 ي

qa>f 

ka>f 

la>m 

mi>m 

nu>n 

wa>wû 

ha>’ 

hamzah 

ya>’ 

q 

k 

l 

m 

n 

w 

h 

‟ 

Y 

qi 

ka 

`el 

`em 

`en 

w 

ha 

apostrof 

ye 

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 

 متعّد دة
 عدّة

ditulis 

Ditulis 

Muta‘addidah 

‘iddah 

 

 

C. Ta’ marbutah  

1. Bila dimatikan ditulis  h 

 حكمة
 علة

ditulis 

ditulis 

H}ikmah 

‘illah 

 
(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya). 

Bila diikuti dengan kata sandang „al‟ serta bacaan kedua itu terpisah, maka 

ditulis dengan h. 

 ‟Ditulis Karāmah al-auliyā كرامة الأولياء



x 

 

 

2. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah dan dammah 

ditulis t atau h. 

 

 Ditulis Zakāh al-fiṭri زكاة الفطر

 

D. Vokal Pendek  

 

__  َ _ 

 فعل
__  َ _ 

 ذكر
__  َ _ 

 يذهب

Fathah 

 

 

kasrah 

 

 

dammah 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

A 

fa‟ala 

i 

żukira 

u 

yażhabu 

 

 
E. Vokal Panjang 
 

1 

 

2 

 

3 

 

4 

Fathah + alif 

 جاهلية
fathah + ya’ mati 

 تنسى
kasrah + ya’ mati 

 كـريم
dammah + wawu mati 

 فروض

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ā 

jāhiliyyah 

ā 

tansā 

ī 

karīm 

ū 

furūd} 
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F. Vokal Rangkap  
 

1 

 

2 

Fathah + ya’ mati 

 بينكم
fathah + wawu mati 

 قول

ditulis 

ditulis 

ditulis 

ditulis 

Ai 

bainakum 

au 

qaul 

 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 أأنتم
 أعدت

 لئن شكرتم

Ditulis 

ditulis 

ditulis 

A’antum 

U‘iddat 

La’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “l”. 

 القرآن

 القياس

Ditulis 

Ditulis 

Al-Qur’ān 

Al-Qiyās 

 

 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 

Syamsiyyah yang mengikutinya, dengan menghilangkan huruf l (el) nya. 
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 السمآء
 الشمس

Ditulis 

Ditulis 

As-Samā’ 

Asy-Syams 

 

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat 

 

Ditulis menurut penulisannya. 

 

 ذوي الفروض
 أهل السنة

Ditulis 

Ditulis 

Żawī al-furūd} 

Ahl as-Sunnah 
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MOTTO 

 

 

 

واحداً، إن شاء باع أنا عبد من علّمنى حرفاً  

وإن شاء إعتق وإن شاء إسترق    

﴾سيدنا علي ابن أبى طالب﴿  

 

‚aku adalah hamba bagi orang yang mengajariku satu 

huruf ilmu, terserah ia ingin menjualku, 

memerdekakanku atau tetap menjadikanku hamba...‛ 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Alam dan bumi beserta segala isinya adalah karunia Allah yang 

memang sengaja diberikan kepada manusia untuk memenuhi kebutuhan 

hidupnya. Manusia diciptakan sebagai khalifah di muka bumi ini berarti ia 

mempunyai implikasi sosial di mana mereka hidup saling bergantung antara 

satu dengan yang lainnya. Tidak hanya itu, guna memenuhi segala kebutuhan 

hidupnya manusia juga bergantung pada alam sekitarnya, sehingga timbulah 

sikap ekologis antara keduanya. Namun oleh karena alam mempunyai 

keterbatasan persediaan, sementara kebutuhan manusia semakin melambung, 

maka dengan akalnya manusia mampu mengolah alam sehingga menjadi 

sebuah aktivitas industri dan bisnis (ekonomi).
1
 Melalui aktivitas tersebut, 

pola ketergantungan manusia akan lingkungannya berubah menjadi eksploitasi 

alam berlebih sehingga menimbulkan banyak krisis ekologi, termasuk 

bencana-bencana yang dirasakan akhir-akhir ini.  

Menurut Sayyed Hossein Nasr, bahwa krisis ekologi  saat ini 

disebabkan akibat dari krisis spiritual manusia modern. Nasr menyatakan 

bahwa berbagai kerusakan yang terjadi akibat sains, teknologi, dan ekonomi 

                                                 
1
 Muhammad Jakfar, Etika Bisnis Menangkap Spirit Ajaran Langit dan Pesan Moral 

Ajaran Bumi, Jakarta: Penebar Plus, 2012), hlm. 186. Anggapan bahwa  alam ini disediakan untuk 

manusia, maka tindakan eksploitasi adalah sesuatu yang gratis dianggap sangat keliru, karena 

anggapan tersebut mengakibatkan kelebihan tindakan yang berakibat ketidakseimbangan dan 

kerusakan alam. Lihat A. Qadir Gassing, Etika Lingkungan dalam Islam, (Jakarta: Pustaka Mapan, 

2007), hlm 199-206. 
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kapitalis yang sebenarnya berakar pada krisis spiritual. Sains, teknologi dan 

ekonomi yang merupakan kebutuhan manusia seharusnya tidak dipisahkan 

dari aspek spiritual sebagai chek and ballance. Karena akibat aspek spiritual 

yang dipinggirkan, membuat manusia modern berpandangan bahwa mereka 

dapat menggunakan segala aset alam tanpa batas sebagai identitas dari 

paradigma humanism-antroposentris.
2
 

Problem krisis lingkungan ini, telah menjadi isu bersama yang harus 

dihadapi oleh masyarakat dunia, salah satunya adalah pemanasan global 

(global marming) akibat efek rumah kaca.
3
 Berbagai seminar telah dilakukan 

dan pelbagai kebijakan-kebijakan pemerintah dirumuskan. Namun, sepertinya 

kebijakan-kebijakan tersebut hanya formalitas belaka, karena tidak sejalan 

dengan semangat dasarnya. Faktaanya, di Indonesia banyak sekali kasus-kasus 

krisis lingkungan yang tidak ditanggapi secara serius oleh pemerintah. Seperti 

kasus pembakaran lahan hutan di daerah Sumatera dan Kalimantan yang telah 

menyiksa jutaan penduduknya akibat asap yang dikeluarkan. Persoalan ini 

bukan saja menyita perhatian di tingkat nasional maupun internasional 

melainkan pemerintah juga harus mengeluarkan dana miliaran rupiah untuk 

                                                 
2
 Sayyed Hossein Nasr, “Masalah Lingkungan di Dunia Islam Kontemporer”, dalam 

Fachruddin M. Mangunjaya (Ed), Menanam Sebelum Kiamat, (Jakarta: Yayasan Obor Indonesia, 

2007), hlm. 43. 

 
3
 Efek rumah kaca adalah naiknya suhu permukaan bumi karena naiknya konsentrasi gas 

CO2 dan gas-gas lainnya di atmosfir. Kenaikan konsentrasi gas CO2 ini disebabkan oleh kenaikan 

pembakaran bahan bakar minyak, batu bara , dan bahan bakar organik lainnya yang melampaui 

kemampuan tumbuh-tumbuhan dan laut untuk mengabsorsinya. Dengan meningkatnya konsentrasi 

gas CO2 di atmosfir, maka akan semakin banyak gelombang panas yang dipantulkan dari 

permukaan bumi diserap atmosfir. Hal itu akan mengakibatkan suhu permukaan bumi jadi 

meningkat sehingga terjadinya perubahan iklim yang sangat ekstrim di bumi yang dengan 

sendirinya akan berpengaruh pada pola tanam sistem pertanian. Lihat Philip Kristanto, Ekologi 

Industri, (Yogyakarta: ANDI, 2004), hlm. 9 
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memadamkan api tersebut. Padahal, sang pemilik lahan yakni para pengusaha 

korporasi itulah yang seharusnya bertanggungjawab.  

Lebih lanjut, peta konflik pun saat ini bertambah dari hanya persoalan 

lingkungan menjadi konflik sosial masyarakat dengan perusahaan-perusahaan 

yang hanya berorientasi bisnis. Di berbagai daerah konflik-konflik yang 

terjadi antara negara/perusahaan negara apalagi swasta telah menjadi 

persoalan serius. Konflik-konflik seperti perampasan tanah dan lahan 

pertanian, penguasaan sumber mata air, pengerukan pasir besi yang telah 

memakan banyak korban jiwa, utamanya dari masyarakat-masyarakat kecil 

yang termarginalkan membutuhkan perlindungan dan keberpihakan baik dari 

pemerintah maupun para ulama-ulamanya. 

Melihat ketidakberdayaan pemerintah dengan kasus lingkungan di 

atas, seharusnya dicari solusi alternatif. Solusi yang mungkin luput dari 

persoalan ini adalah bahwa, isu-isu krisis lingkungan harus dapat 

disandingkan dengan norma agama. Sebab, selama ini agama hanya dihayati 

sebagai instumen interaksi antara makhluk hidup dengan Tuhannya saja. 

Realitasnya, sangat minim pemuka-pemuka agama yang menghimbau 

umatnya untuk peduli dan meratapi lingkungannya. Adapun standar kesalehan 

dalam agama juga telah dipatok berkisar pada kesalehan ubudiyah dan 

kesalehan sosial saja. Maka pertanyaan yang agak skeptis adalah, “kapan 

pengikut-pengikut agama, terutama para pemukanya dapat bekerjasama bahu-

membahu menciptakan konsep dan upaya terpadu untuk bersama-sama 

menanggulangi arus modernitas, ancaman konsumerisme dan kekuatan 
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destruktif materialisme yang nyata-nyata mempunyai dampak yang begitu 

kuat merusak lingkungan serta kehidupan di muka bumi?” atau jangan-jangan 

para pemuka agama kurang begitu menaruh perhatian dan tidak begitu 

tanggap terhadap isu-isu ekologi.
4
 

Salah satu hal yang patut dicermati mengenai peran tokoh agama ini 

adalah bahwa jika kita melihat fatwa-fatwa Majelis Ulama Indonesia (MUI), 

maka akan terlihat fatwa-fatwa tersebut lebih “khusyu‟” mengurusi persoalan 

akidah di antara umat Islam ataupun hukum-hukum agama di antara mereka 

saja. Meskipun dewasa ini, isu-isu yang difatwakan Majelis Ulama Indonesia 

telah bergeser pada wilayah ekonomi dan mulai mengembangkan ekonomi 

berbasis syariah dengan membentuk badan khusus, yaitu Dewan Syariah 

Nasional (DSN). 

Kehadiran ekonomi syariah sebagai sebuah teori seharusnya tidak 

hanya menekankan pada penjelasan yang bersifat mekanistik atau positivistik 

terjadinya perilaku dan interaksi ekonomi, seperti yang terlihat dalam ekonomi 

modern, misalnya dalam teori konsumsi, pasar, upah, tenaga kerja teori 

produksi, dan sebagainya. Sementara itu, perilaku ekonomi yang berimplikasi 

pada etika, moralitas, dan nilai-nilai normatif lainnya hanya sebagai bentuk 

formalitas belaka. Dalam Islam, etika ekonomi ditentukan oleh syariah, bukan 

kesepakatan bersama, sehingga pengembangan ekonomi syariah yang 

                                                 
4
 Amien Abdullah, “Ekonomi dan Ekologi Perspektif Islam di Indonesia”, dalam tim 

penulis, “Meretas Jalan Baru Ekonomi Muhammadiyah”, (Yogyakarta: PT Tiara Wacana, 2000), 

hlm. 8 
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mengacu pada konsep-konsep etika dan nilai-nilai normatif yang diturunkan 

dari Al-Qur‟an dan sunah Nabi saw.
5
 

Pada implementasinya, perkembangan ekonomi syariah khususnya di 

Indonesia tidak terlepas dari peran lembaga DSN-MUI. Seluruh ruang gerak 

ekonomi syariah di Indonesia harus mengacu pada fatwa yang dikeluarkan 

oleh DSN-MUI, utamanya bagi yang menjalankan aktivitas ekonominya pada 

lembaga keuangan yang berbasis syariah. DSN-MUI telah mengeluarkan lebih 

dari 100 fatwa berkaitan dengan pedoman aktivitas LKS dalam menjalankan 

operasional organisasinya. Salah satunya adalah fatwa yang dikeluarkan oleh 

Dewan Syariah Nasional  Majelis Ulama Indonesia No. 40/DSN-MUI/X/2003 

tentang Pasar Modal dan Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal,
6
 

yang mengatur bagaimana perusahaan-perusahaan efek di Indonesia dalam 

melakukan kegiatan usahanya atau memproduksi barangnya tidak 

bertentangan dengan prinsip syariah agar dapat bertransaksi dengan investor-

investor yang hanya ingin bertransaksi secara halal. Prinsip-prinsip syariah 

yang dimaksud adalah jenis kegiatan usaha yang tidak melakukan praktek riba 

(konvensional), garar (perjudian), dan maysir (penipuan) serta barang-barang 

yang jelas-jelas diharamkan.  

Beberapa penelitian mengenai prinsip syariah dalam fatwa tersebut 

sebenarnya telah dilakukan, seperti penelitian yang membahas kajian tentang 

                                                 
5
 Arif Hoetoro, Ekonomi Islam Pengantar Analisis Kesejarahan dan Metodologi, 

(Malang: FE Universitas Brawijaya, 2007), hlm, 207-208. 

 
6
 Fatwa Dewan Syariah Nasional  Majelis Ulama Indonesia No. 40/DSN-MUI/X/2003 

tentang Pasar Modal dan Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, selanjutnya disebut 

fatwa pasar modal. 
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fatwa DSN-MUI mengenai penerapan prinsip-prinsip syariah di bidang pasar 

modal oleh tim kajian fatwa dari Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga 

Keuangan (Bapepam-LK) Kementrian Keuangan (2011). Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa secara garis besar ketentuan di dalam fatwa-fatwa DSN-

MUI terkait penerapan prinsip-prinsip syariah di pasar modal telah sejalan 

dengan ketentuan dan praktik yang ada di bidang pasar modal. Hal ini 

didukung dengan hasil diskusi dengan narasumber DSN-MUI bahwa pada 

prinsipnya peraturan Bapepam-LK dan praktik yang ada telah sejalan dengan 

Fatwa DSN-MUI.
7
 

Kegiatan pasar modal syariah di Indonesia diatur dalam Undang-

Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). Pasar 1 angka 

13 UUPM menyatakan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang berkaitan 

dengan Penawaran Umum dan Perdagangan 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 berlaku. 

Berdasarkan UUPM tersebut, kegiatan pasar modal Indonesia dapat dilakukan 

sesuai dengan prinsip-prinsip syariah dan dapat pula dilakukan secara 

konvensional.
8
 

                                                 
7
 Tim Kajian Fatwa, Kajian tentang Fatwa DSN-MUI Mengenai Penerapan Prinsip-

Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal, Bapepam-LK Menkeu, paper tidak diterbitkan. 

 
8
 Abdul Ghofur Anshori, Penerapan Prinsip Syariah dalam Lembaga Keuangan 

Pembiayaan dan Perusahaan Pembiayaan, (Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 2008), hlm. 95. 
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Adapun kegiatan usaha emiten yang sesuai dengan prinsip syariah 

adalah kegiatan-kegiatan usaha yang dalam operasionalnya tidak melakukan 

ketentuan hukum sebagai berikut, pertama, usaha perjudian dan permainan 

yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang. Kedua, usaha lembaga 

keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan asuransi 

konvensional. Ketiga, usaha yang memproduksi, mendistribusi serta 

memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong haram. Ketiga, 

usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta menyediakan barang-barang 

ataupun jasa yang merusakan moral.
9
 

Praktis, secara implisit jika dikaitkan dengan persoalan lingkungan di 

atas, fatwa tersebut sama sekali tidak mempunyai keterkaitan. Pertanyaan 

selajutnya adalah, bagaimana jika perusahaan-perusahaan yang secara prinsip 

tidak bertentangan dengan syariah, nyatanya melakukan tindakan pembakaran 

hutan, terlibat perebutan lahan dengan masyarakat lokal, pengambilan barang-

barang publik yang dijamin undang-undang seperti air, bumi dan udara atau 

perusahaan yang menuai penolakan seperti yang terjadi pada masyarakat 

pegunungan Kendeng, Rembang.  

Pertanyaan selanjutnya adalah apakah prinsip-prinsip syariah dalam 

fatwa tersebut dapat dijadikan bagian integral dari persoalan ekologi. Maka 

dari itu, penelitian ini mencoba mengungkap beberapa persoalan berkaitan 

prinsip syariah dalam fatwa tersebut dan relevansinya dengan krisis ekologi 

yang melanda Indonesia melalui penelusuran teks-teks yang berkaitan 

                                                 
9
 Lihat Fatwa DSN-MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Penerapan 

Prinsip Syariah dalam Bidang Pasar Modal. 
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sehingga diharapkan muncul suatu paradigma fatwa yang tidak berdiri sendiri, 

tetapi fatwa tersebut dapat menjadi bagian integral antara satu bidang dengan 

bidang lainnya, seperti dalam persoalan ekonomi, sosial dan ekologi. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan, dapat diketahui 

bahwa begitu banyak persoalan krisis lingkungan hidup yang dapat mengkikis 

sendi-sendi kebutuhan primer manusia dan tidak dijadikan acuan khusus oleh 

fatwa DSN-MUI. Dari persoalan itulah, untuk kebutuhan penelitian ini, 

penyusun merumuskan beberapa masalah pokok, sebagaimana berikut. 

1. Bagimana analisis istinba>t} hukum fatwa DSN-MUI tentang pedoman 

penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal? 

2. Bagaimana transaksi pasar modal syariah yang berwawasan lingkungan 

hidup dalam pandangan maqa>s}id asy-syari>’ah? 

 

C. Batasan Masalah 

Fatwa pasar modal syariah mempunyai keterkaitan dengan fatwa-fatwa 

yang lainnya, seperti fatwa tentang obligasi syariah, reksa dana syariah, 

waran, dan juga fatwa-fatwa tentang akad-akad syariah. Maka dari itu, obyek 

data penelitian dalam kajian ini perlu dibatasi agar nampak jelas persoalan 

mana saja yang mesti dibahas. Penelitian ini dikhususkan pada penelaahan 

pustaka tentang prinsip-prinsip syariah yang terdapat dalam fatwa DSN-MUI 
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tentang pedoman penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal dan juga 

kajian maqa>s}id asy-syari>ah tentang pemeliharaan lingkungan hidup. 

 

D. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Berkaitan dengan rumusan masalah di atas, penelitian ini bertujuan 

untuk menjelaskan tentang analisis prinsip syariah yang terdapat dalam fatwa 

DSN-MUI tentang penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal dalam 

perspketif maqa>s}id asy-syari>ah fi> h}ifz} al-bi>’ah. Dengan demikian, akan 

dijelaskan pandangan-pandangan hukum Islam, utamanya dalam menjawab 

dan menganalisis prinsip-prinsip syariah ekologi. 

Secara konseptual, penelitian ini mempunyai tujuan sebagaimana 

berikut: 

1. Bertujuan untuk memberikan penjelasan mengenai analisis metode 

istinba>t} hukum fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah. 

2. Memberikan gambaran tentang transaksi pasar modal syariah yang 

berwawasan lingkungan hidup dalam pandangan maqa>s}id asy-syari>’ah 

Adapun kontribusi kegunaan dari hasil penelitian ini baik secara 

langsung maupun tidak langsung diharapkan dapat berguna bagi: 

1. Dewan Syariah Nasional MUI 

Kegunaan hasil penelitian ini diharapkan mampu memberi paradigma baru 

tentang transaksi pasar modal syariah yang berwawasan lingkungan hidup 

dalam pandangan maqa>s}id asy-syari>’ah yang dapat dijadikan patokan 

dasar dalam mempertimbangkan dan memutuskan fatwa tentang ekonomi 
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syariah sekaligus juga sebagai solusi yang ditawarkan untuk menjawab 

persoalan krisis lingkungan yang disebabkan oleh aktivitas bisnis. 

2. Bagi akademisi atau para peneliti selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan berguna bagi kepentingan pengembangan 

tradisi ilmiah (teoritis), yakni memberi gambaran atas analisis metode 

penetapan hukum dalam fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah dan  

transaksi pasar modal syariah yang berwawasan lingkungan hidup dalam 

pandangan maqa>s}id asy-syari>ah. 

3. Bagi masyarakat  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi masyarakat luas 

untuk mengetahui dan mendalami kajian fatwa-fatwa DSN-MUI tentang 

transaksi pasar modal syariah yang berwawasan lingkungan hidup dalam 

pandangan maqa>s}id asy-syari>ah. 

 

E. Kajian Pustaka 

Penelitian dengan objek prinsip syariah dalam fatwa pasar modal 

sejauh pengamatan penyusun tidak banyak dilakukan, apalagi menyangkut 

kajian ekologi dan fatwa. Sehingga dalam kajian pustaka ini, penyusun 

membagi ke dalam dua bagian, yaitu penelitian yang berkaitan dengan 

prinsip syariah dalam fatwa pasar modal syariah dan penelitian tentang 

lingkungan hidup dalam pandangan hukum Islam. 

Penelitian dalam kajian fatwa DSN-MUI tentang pasar modal pertama 

dilakukan oleh Zulkarnaen dalam Jurnal Kajian Hukum Islam Ar-Risalah 
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(2012) yang berjudul Penetapan Hukum dalam Hukum Islam: Analisis 

Metodologi Pengambilan Hukum dalam Fatwa DSN-MUI tentang Pedoman 

Umum Penerapan Prinsip Syariah. Dalam penelitian ini, penulis mengkaji 

secara metodologis terkait perbedaan ulama mengenai aktivitas bisnis jual 

beli dalam pasar modal syariah dan kesesuaiannya dengan prinsip syariah. 

Secara metodologis pengambilan hukum didapati dengan menggunakan 

gabungan tiga metode, yaitu baya>ni, qiya>si, dan taqri>ri. Ketiga metode 

tersebut digunakan untuk menjelaskan kesesuaian antara bunga bank dan riba 

pada masa Nabi.
10

 

Meski nampak berhasil dalam melakukan kajian fatwa DSN-MUI 

tentang pasar modal di atas, tulisan Zulkarnain berbeda dengan penelitian 

yang akan penyusun kaji lebih mendalam. Perbedaan tersebut nampak 

kentara pada persoalan yang dibahas. Saudara Zulkarnain lebih menekankan 

pada perilaku dan produk aktivitas bisnis yang harus sesuai akad dan 

meninggalkan riba dengan kajian literatur ulama-ulama klasik, sementara 

penelitian penyusun, titik tolaknya pada bagaimana kajian fatwa DSN-MUI 

tentang pasar modal syariah tidak melulu menyangkut peroalan bisnis tetapi 

juga mempunyai paradigma ramah lingkungan. 

Kemudian penelitian lapangan oleh Maria Rio Rita tentang 

Implementasi Prinsip-Prinsip Syariah dalam Investasi Saham Syariah di 

Pasar Modal. Dalam penelitian ini ditemukan bahwa salah satu saham yang 

                                                 
10

 Zulqarnain, “Penetapan Hukum dalam Hukum Islam: Analisis Metodologi 

Pengambilan Hukum dalam Fatwa DSN-MUI tentang Pedoman Umum Penerapan Prinsip 

Syariah”, dalam Jurnal Hukum Islam Ar-Risalah, Vol. 12, No. 1 Desember 2012. 
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termasuk saham syariah yakni PT. Phintraco Securities masih saja melibatkan 

Bank BCA dan Bank Mandiri dalam pembuatan Rekening Dana Investor 

(RDI) serta masih menjalankan marking  at  the  close  dengan  alasan  sulit  

untuk dihindari.
11

 Hasil penelitian ini membuktikan bahwa fatwa tentang 

pasar modal sepertinya belum dapat sepenuhnya diaplikasikan di lapangan. 

Selanjutnya, penelitian dengan tema lingkungan hidup dalam tinjauan 

fikih pernah dilakukan oleh Sukarni (2011) dengan disertasi yang telah 

dijadikan buku berjudul Fikih Lingkungan Hidup Perspektif Ulama 

Kalimantan Selatan. Penelitian ini dilakukan dengan field research tentang 

respons ajaran Islam terhadap krisis lingkungan hidup. Pandangan ulama 

Kalimantan Selatan berwujud dalam tiga elemen, pertama nilai-nilai ajaran 

Islam tentang lingkungan hidup dengan pendekatan al-ahka>m al-khams, 

kedua menganalisis perilaku-perilaku pencemaran lingkungan dalam konteks 

wilayah Kalimantan Selatan, seperti membuang sampah sembarangan, 

membangun pemukiman di bantaran sungai, dan aktivitas penguasaan hutan 

dan industri yang tidak melihat aspek lingkungan, dan ketiga peran ulama 

dalam upaya memperbaiki lingkungan hidup di daerah tersebut.
12

 

Yusuf Al-Qaradawi sendiri menjelaskan konsep ajaran Islam tentang 

lingkungan hidup dalam bukunya yang diterbitkan pada tahun 2000 berjudul 

Ri’a>yah al-Bi>’ah fi > Syari>ah al-Isla>m kemudian diterjemahkan dalam bahasa 

Indonesia dengan judul Islam Agama Ramah Lingkungan. Buku ini 

                                                 
11

 Meri Piryanti, “Implementasi Prinsip-Prinsip Syariah dalam Investasi Saham Syariah di 

Pasar Modal”, Tesis Pascasarjana UIN Sunan Kalijaga,( 2014), tidak diterbitkan. 
12

 Sukarni, Fikih Lingkungan Hidup Perspektif Ulama Kalimantan Selatan, (Jakarta: 

Kementrian Agama RI, 2011). 
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memberikan penjelasan isu-isu lingkungan dalam pelbagai perpektif, di 

antaranya pemeliharaan lingkungan hidup dalam kajian ilmu ushuludin, etika, 

ilmu fikih, ushul fikih, ilmu Al-Qur‟an dan Hadis. Sehingga dari sudut 

berbagai macam ilmu agama manapun, isu lingkungan hidup dapat 

bersinergi.
13

 

Kajian selanjutnya yang menjadi rujukan dalam penelitian ini adalah 

sebuah makalah ceramah ilmiah yang disampaikan oleh Mustafa Abu-Sway 

dengan judul Toward on Islamic Jurispudence of the Environment: Fiqh al-

Bi>’ah \fi al-Islam. Dalam makalah tersebut, Mustafa Abu-Sway dengan tegas 

memberikan landasan normatif dalam Al-Qur‟an yang menurutnya sangat 

kaya tentang lingkungan hidup. Dalam tulisan tersebut, Abu-Sway yang 

merupakan guru besar filsafat Islam di al-Quds University, menggunakan 

menggunakan istilah fiqh al-bi’ah agar lebih mudah diterima dalam 

kesadaran umat Islam dibandingkan filsafat lingkungan (philosophy of 

environment) yang sekarang masih diasosiasikan sebagai pemikiran abstrak 

metafisis. Filsafat lingkungan yang dimaksud Abu-Sway adalah bagian dari 

filsafat alam, seperti persoalan asal-usul kejadian alam..
14

 

Terakhir, kajian lingkungan hidup dalam konteks Indonesia sendiri 

salah satunya pernah digagas oleh Ali Yafie yang menerbitkan buku berjudul 

Merintis Fiqih Lingkungan Hidup. Ali Yafie menggunakan pendekatan kajian 

                                                 
13

 Yu>suf Al-Qarad}awi, Islam Agama Ramah Lingkungan, terj. Abdullah Hakam Shah 

(Jakarta: Pustaka Al-Kautsar, 2001). 
14

 Mus}t}afa Abu> Sway, “Toward on Islamic Jurisprudence of the Environment: Fiqh al-

Bi>’ah fi > al-Isla>m”, dalam http://homepage.iol.ie/afifi/articles/environment.htm. (Ceramah ilmiah 

yang disampaikan di Masjid Belfast Februari 1998). 
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fikih yang sesuai dengan bidang yang di dalaminya. Isi buku ini sangat 

bermanfaat dalam memberikan gagasan fikih lingkungan bagi umat Islam 

Indonesia. Meskipun, pembahasannya belum mendalam dan masih dalam 

tahap awal dengan mengambil cara berpikir induktif, di mana pada bab-bab 

awal buku tersebut menyajikan problematika dan fakta-fakta kerusakan 

lingkungan hidup. Di bagian akhir, Ali Yafie memberikan catatan dan 

rekomendasi secara teoritis mengenai solusi persoalan ekologi dengan 

pendekatan ilmu ushul fikih.
15

 

Dari beberapa penelitian di atas, maka dapat disimpulkan penelitian 

mengenai studi analisis fatwa DSN-MUI tentang pasar modal dalam 

perspektif maqa>s}id asy-syari>ah fi> h}ifz} al-bi>’ah yang sama sekali belum 

ditemukan, sehingga penelitian ini menarik untuk dikaji lebih lanjut. 

 

F. Kerangka Teoretik 

Ekologi merupakan sebuah ilmu yang mempelajari interaksi (timbal-

balik) antar organisme (makhluk hidup) dengan sesama organisme lainnya 

atau dengan lingkungannya untuk memahami dan menyelidiki akan 

bekerjanya ekosistensi kehidupan makhluk hidup dalam sistem 

kehidupannya.
16

 Jadi, ekologi erat kaitannya dengan persoalan lingkungan 

yang merupakan keseluruhan perikehidupan diluar suatu organisme baik 

berupa benda mati maupun benda hidup. Ekologi juga dapat diartikan sebagai 

                                                 
15

 Ali Yafie, Merintis Fikih Lingkungan Hidup, (Jakarta: Yayasan Amanah, 2006) 

 
16

 Philip Kristanto, Ekologi Industri, hlm. 12. 
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ilmu yang mempelajari hubungan timbal balik antara makhluk hidup dengan 

sesamanya atau dengan makhluk mati di sekitarnya. Oleh karenanya, ekologi 

merupakan ilmu yang murni mempertanyakan, menyelidiki dan memahami 

prinsip dasar bagaimana alam bekerja, bagaimana keberadaan makhluk hidup 

dalam sistem kehidupan. 

Ekologi sebagai sebuah disiplin ilmu mengalami perkembangan, di 

mana ia mempunyai hubungan atau keterkaitan dengan ilmu-ilmu lainnya, 

salah satu hubungannya pada wilayah kajian science of religion (ekologi 

agama). Perkembangan suatu disiplin ilmu yang membahas tentang ketidak-

harmonisan hubungan antara manusia dan alam, terlebih lagi seputar ulah 

tangan dan perlakuan manusia, yang kemudian menyadarkan manusia tentang 

pentingnya menjaga suatu ekosistem. Dalam perkembangannya, disiplin 

kajian ekologi agama memunculkan teori baru yang dinamakan etika 

lingkungan.
17

 Menurut pandangan dalam kajian etika lingkungan ini, 

hubungan manusia dan lingkungan ditentukan oleh komponen manusia, 

binatang, tanaman, tanah lahan, air dan udara. Adapun hubungannya dengan 

agama terletak pada tujuan keberadaannya yaitu melindungi dan merawat 

agama itu sendiri, kehidupan, akal budi dan akal pikir, keturunan serta 

kekayaan alam.
18

 

Dalam Islam, kajian etika lingkungan dapat didekati dengan berbagai 

macam disiplin ilmu, seperti ilmu ushu>l ad-ddi>n (teologi/filsafat) dan ilmu 

                                                 
17

 Alef Theria Wasim, “Etika Ekologis dan Dimensi Ekonomi”, dalam M. Rifa‟i Abduh 

dan Waryono Abdul Ghafur, Spiritualitas Lingkungan dan Ekonomi Industri, (Yogyakarta: CRSD, 

2007), hlm. 29. 

 
18

 Mufid Sofyan Anwar, Islam dan Ekologi Manusia, (Bandung: Nuansa, 2010), hlm. 64. 
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syariah (fiqh/ushul fiqh). Kajian-kajian fikih misalnya, telah berupaya 

mengembangkan bidangnya untuk memberi sumbangan terhadap disiplin 

ekologi. Beberapa regulasi subtantif syariah (hukum Islam) yang berhubungan 

dengan ekologi dapat ditemukan dalam kajian kitab-kitab fiqh, terutama 

cabang ilmu mu‟amalat atau perniagaan, kajian-kajian tersebut seperti 

menghidupkan lahan kosong (ih}ya>’ al-mawa>t), kawasan dilindungi (h}ima>), 

penggunaan air untuk irigasi dan sumber pangan (s}irb), sewa lahan (ija>rah), 

pemeliharaan (nafaqah), hukum memburu dan menyembelih (sayd wa 

d}aba>’ih), harta dan benda (milk dan ma>l), transaksi ekonomi (buyu>’), 

perdamaian (s}ulh}). Kesemuanya dibahas dalam bidang mu‟amalah dan ibadah. 

Selain fikih, ekologi juga dapat didekati dengan kajian maqa>s}id asy-

syari >’ah seperti yang digagas oleh tokoh-tokoh sekaliber Yusuf Al-Qaradawi, 

Ali Yafie dan Mustafa Abu-Sway. Al-Qara>d}awi merumuskan istilah: h}ifz} al-

bi>’ah min al-muh}a>faz}ah ‘ala > ad-di>n (memelihara ekologi adalah bagian dari 

memelihara agama), h}ifz} al-bi>’ah min al-muh}a>faz}ah ‘ala> an-nafs (memelihara 

ekologi adalah bagian dari memelihara jiwa), h}ifz} al-bi>’ah min al-muh}a>faz}ah 

‘ala > an-nasl (memelihara ekologi adalah bagian dari memelihara keturunan), 

h}ifz} al-bi>’ah min al-muh}a>faz}ah ‘ala > al-‘aql (memelihara ekologi adalah bagian 

dari memelihara akal), h}ifz} al-bi>’ah min al-muh}a>faz}ah ‘ala > al-ma>l 

(memelihara ekologi adalah bagian dari memelihara harta).
19

 

Sementara Ali Yafie memulai pembahasan mengenai pemeliharaan 

lingkungan hidup dengan menyajikan data-data atau kasus-kasus empiris 

                                                 
19

 Yu>suf Al-Qarad}awi, Islam Agama Ramah Lingkungan, hlm,. 53-70. 
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kerusakan alam di Indonesia. Ali Yafie kemudian mengacu pada pemikiran 

Asy-Syatibi tentang maqa>s}id asy-syari>ah yang dirumuskan dalam tiga 

tingkatan d}aru>riy, ha>jjiy, dan tah}si>niy, di mana terdapat penambahan kategori 

dalam ad}-d}aru>riyat al-khams menjadi ad}-d}aru>riyat as-sitt, dari lima menjadi 

enam komponen kehidupan dasar manusia. Satu komponen tambahan tersebut 

adalah h}ifz} al-bi’ah (pemeliharaan ekologi). Dengan tambahan komponen 

lingkungan hidup ini, maka enam komponen kehidupan dasar manusia secara 

urutan adalah sebagai berikut: pemeliharaan jiwa (h}ifz} an-nafs), pemeliharaan 

akal (h}ifz} al-‘aql), pemeliharaan harta (h}ifz} al-ma>l), pemeliharaan keturunan 

(h}ifz} an-nasl), pemeliharaan agama (h}ifz} ad-di>n), pemeliharaan ekologi (h}ifz} 

al-bi>ah).20
 

Pemikiran yang paling tegas tentang pemeliharaan lingkungan ini 

diungkapkan oleh Mustafa Abu-Sway yang menjelaskan bahwa dari lima 

prinsip di atas, menjaga lingkungan merupakan puncak tertinggi dari 

kelimanya. Artinya, jika keadaan lingkungan kian memburuk, maka pada 

akhirnya kehidupan tidak ada lagi sehingga lima unsur tersebut menjadi tidak 

berarti, karena menjaga lingkungan adalah bagian integral dari kelimanya. 

Dalam pandangan Abu-Sway, kehancuran lingkungan menghalangi 

terpenuhinya amanah manusia sebagai khali>fatullah fi> al-ard} (wakil Tuhan di 

muka bumi), dan eksistensi kemanusiaan menjadi terhalang di sini. Terjadinya 

                                                 
20

 Ali Yafie, Merintis Fikih Lingkungan Hukum,  hlm. 223. 
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polusi dan eksploitasi alam yang melampaui batas, akan membawa pada 

dampak munculnya berbagai macam penyakit.
21

 

Pemikiran Abu-Sway ini menggunakan kerangka berpikir bahwa 

agama dipandang sebagai suatu falsafah hidup yang komprehensif, yang 

ajaran-ajarannya dapat meng-cover setiap hubungan manusia, termasuk 

hubungannya dengan lingkungan hidup. Hubungan antara manusia dengan 

lingkungan atau hubungan manusia dengan sesamanya bukan merupakan 

hubungan antara penakluk dan yang ditaklukkan atau antara tuan dengan 

hamba tetapi hubungan kebersamaan dalam ketundukan kepada Allah SWT. 

Ajaran-ajaran yang dimaksud tersebut sesuai dengan keyakinan dasar seorang 

muslim terhadap perintah Al-Qur‟an dan sumber-sumber hukum lainnya.
22

 

 

G. Metode Penelitian 

Berdasarkan permasalahan yang akan diteliti, penelitian ini 

menggunakan seperangkat metode sebagai berikut. 

1. Jenis Penelitian 

Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian kualitatif di mana 

pengambilan datanya diambil dari kepustakaan  (library research), yang 

memfokuskan pada sumber informasi dari bahan-bahan pustaka seperti buku, 

jurnal, hasil penelitian dan media literatur lainya yang relevan dengan 

                                                 
21

 Mus}t}afa Abu> Sway “Toward on Islamic Jurisprudence of the Environment: Fiqh al-
Bi>’ah fi> al-Isla>m”. 
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permasalahan penelitan.
23

 Karena penelitian ini adalah penelitian penelusuran, 

maka semua informasinya langsung berhubungan dengan kajian-kajian teori 

mengenai pemeliharaan lingkungan dalam perspektif Al-Qur‟an, hadis, 

qawa>id al-fiqh, dan maqa>s}id asy-syari>ah, dan fatwa DSN-MUI tentang pasar 

modal syariah dan pedoman penerapan prinsip-prinsip syariah dalam pasar 

modal. 

Di antara kajian-kajian teori, penyusun merujuk pada  buku  hasil  

karya  Yu>suf  Al-Qarad}a>wi  dengan  judul  Islam  Agama Ramah  

Lingkungan, buku karya Ali Yafie berjudul Merintis Fikih Lingkungan Hidup, 

kemudian makalah ilmiahnya Must}afa> Abu>-Sway berjudul Toward on Islamic 

Jurispudence  of  the  Environment: Fiqh  al-Bi>’ah  \fi>  al-Isla>m, dan  beberapa 

pendapat ulama lainnya yang mendukung penelitian ini. 

2. Sifat Penelitian 

Penelitian ini bersifat diskriptif-analitik-kualitatif,
24

 yakni 

mendeskripsikan masalah yang akan diteliti kemudian dilanjutkan dengan 

menganalisa permasalahan tersebut, yang dalam hal ini akan membahas 

masalah istinba>t} hukum dalam fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah 

perspektif maqa>s}id asy-syari>’ah dalam konteks pemeliharaan lingkungan. 

3. Pendekatan Penelitian 

Pendekatan  yang digunakan dalam penelitan ini adalah pendekatan 

filsafat hukum Islam. Pendekatan ini digunakan untuk membedah fatwa pasar 

                                                 
23

 Kartini Kartono, Pengantar Metodologi Riset Sosial, cet. VII (Bandung: Mandar Maju, 

1996), hlm. 33. 

 
24

 M. Burhan Bungin, Penelitian Kualitatif, (Jakarta: Kencana, 2007), hlm. 146-147. 
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modal syariah dalam perspektif tujuan ditetapkannya syariah utamanya dalam 

menghadapi persoalan krisis lingkungan dan upaya pencegahannya. Hal ini 

digunakan untuk memudahkan proses analisis dan mendapatkan gambaran 

yang utuh atas persoalan tersebut. 

4. Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data yang digunakan yaitu dengan cara menelusuri dan 

mengkaji sumber data sekunder yang berkaitan dengan pembahasan yang akan 

diteliti, baik berupa ayat Al-Qur‟an, hadis, pandangan-pandangan ulama 

dalam buku-buku, jurnal ataupun tulisan-tulisan yang mendukung pendalaman 

analisa yang berkenaan dengan kajian fatwa DSN-MUI tentang pasar modal 

syariah. 

5. Analisis Data 

Adapun analisis data yang digunakan dalam menyusun tesis ini adalah 

analisis deskriptif-kualitatif, yaitu setelah data yang diperoleh terkumpul, 

kemudian diuraikan dengan menggunakan dua metode, yaitu metode deduktif 

(istiba>t}i) untuk menggali hukum (us}u>l fiqh) yang digunakan dalil istinba>t} 

fatwa tentang pasar modal syariah dan metode induktif (al-istiqra >’i), untuk 

menjelaskan konsep transaksi pasar modal syariah dalam pandangan maqa>s}id 

asy-syari >’ah dalam pemeliharaan lingkungan hidup. Sehingga dapat  

dihasilkan tujuan Allah atas disyariatkannya sebuah hukum. 
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H. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini menampilkan kajian ekonomi syariah dan lingkungan 

hidup sebuah studi analisis fatwa DSN-MUI tentang pasar modal dan 

pedoman umum penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal. Karena itu, 

penelitian ini berisi gagasan terkait fatwa DSN-MUI tentang pasar modal yang 

ramah lingkungan dengan pendekatan maqa>s}id asy-syari >’ah. Tentu tidak 

mudah membangun kerangka konseptual tersebut. Selain dibutuhkan 

pemahaman yang memadai, diperlukan pula susunan yang sistematis. 

Penelitian ini dibagi ke dalam lima bab. Bab pertama diberi judul 

„Pendahuluan‟. Pendahuluan ditempatkan sebagai pengantar untuk bab-bab 

selanjutnya sehingga berisi latar belakang, rumusan masalah-masalah, tujuan 

dan kegunaan, serta metode penelitian. Bagian ini juga ditulis dalam rangka 

menunjukkan berbagai persoalan, asumsi atau gagasan awal penelitian agar 

pembaca bisa memahami kepentingan, orisinalitas, hingga metode-metode 

yang digunakan dalam penelitian ini. 

Bab kedua, penuyusun memberikan gambaran mengenai ekonomi 

syariah dan lingkingan hidup. Pembahasan ini akan dimulai dengan gambaran 

umum ekonomi syariah, kemudian dilanjutkan pengertian ekologi dalam 

berbagai macam perspektif, hubungan ekologi dengan ilmu-ilmu lainnya dan 

etika lingkungan. Selanjutnya pembahasan akan difokuskan pada landasan 

normatif Islam tentang ekologi dengan menyajikan ayat-ayat Al-Qur‟an, 

hadis-hadis dan kaidah-kaidah fikih. Pada bagian akhir bab ini, sebagai 

puncaknya penyusun akan menjelaskan teori pokok yakni pemeliharaan 
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lingkungan dalam pandangan maqa>s}id asy-syari>’ah dan upaya mencari 

formulasi konseptual dengan menempatkan pemeliharaan lingkungan dalam 

posisi tertinggi tujuan syariah. 

Pada bagian ketiga, kajian mulai diarahkan pada data penelitian, yakni 

membahas istinba>t} hukum dalam fatwa DSN-MUI tentang pasar modal. Pada 

bagian ini, penyusun akan menguraikan sejarah pembentukan DSN-MUI, 

tugas dan wewenang DSN-MUI, prosedur penyusunan fatwa dan metode 

penetapan hukum dalam fatwa serta kedudukan fatwa DSN-MUI dalam 

hukum positif Indonesia. Kemudian, penyusun juga mennyajikan dalil istinba>t}  

dalam fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah, padoman umum 

penerapan prinsip syariah di bidang pasar modal dalam kajian fatwa DSN-

MUI. Terkahir, menguraikan tentang hubungan antara aktivitas pasar modal 

dengan perusakan lingkungan 

Pada bab keempat ini akan dibahas hasil Ekonomi Syariah dan 

Lingkungan Hidup: Studi Analisis Fatwa DSN-MUI tentang Pasar Modal dan 

Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. Bagian 

ini akan dimulai dengan menganalisis dalil istinba>t}  dalam fatwa DSN-MUI 

tentang pasar modal tersebut, kemudian dilanjutkan dengan pembahasan 

mengenai transaksi pasar modal syariah dalam perspektif maqa>s}id asy-syari>ah 

fi> h}ifz} al-bi>’ah, sehingga akan diketahui argumentasi fatwa yang titik fokusnya 

hanya pada produk-produk saja, sementara kebutuhan primer lain seperti 

pemeliharaan hidup di kesampingkan. 
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Bab kelima atau bagian penutup dalam penelitian ini berisi tentang 

kesimpulan dan saran-saran. Bagian ini disusun sebagai rangkuman dari 

analisis-analisis penelitian, sekaligus gambaran evaluasi singkat atas berbagai 

analisis itu, untuk kemudian direkomendasikan berbagai hal yang ditujukan 

kepada berbagai pihak yang berhubungan dengan tema penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis pada bab sebelumnya, penelitian ini 

memberikan kesimpulan sesuai sebagaimana berikut: 

1. Istinba>t} hukum fatwa DSN-MUI yang digunakan dalam fatwa pasar 

modal ini pada umumnya tidak dijelaskan hujjah atau yang menjadi wajh 

ad-dila>lah (garis argumen) nas} yang tegas (s}ari>h} al-lafz) dan spesifik 

menyebutkan kebolehan hukum jual beli saham dalam pasar modal yang 

sesuai dengan prinsip syariah. Dalil-dalil yang dicantumkan masih 

bersifat umum/universal. Adapun ketegasan diperbolehkannya transaksi 

di pasar modal secara spesifik merujuk pada pendapat ulama-ulama 

kontemporer, sebagai jawaban atas perkembangan ekonomi global. Di 

sisi lain, penggunaan kaidah ushul fikih dalam fatwa tersebut terjadi 

ketidaksesuaian. Di mana seharusnya kaidah yang berbunyi tafri>q al-

hala>l min al-hara>m justru tidak dicantumkan dalam pertimbangan fatwa 

itu, padahal dalam pasar modal syariah masih diperbolehkan sistem 

pencampuran modal antara bank konvensional dan bank syariah, 

meskipun penggunaan kaidaah tersebut akan bertentangan dengan kaidah 

ushul fikih yang berbunyi: iz\a> ijtama’a al-h}ala>l wa al-h}ara>m ghuliba al-

h}ara>m”. Fatwa ini juga dari sisi maqa>s}id asy-syari>’ah terkesan hanya 

menyikapi kebutuhan ekonomi an sich yang bersifat ekslusif, sementara 
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persoalan-persoalan sosial lingkungan sama sekali tidak dibahas dalam 

fatwa, padahal persoalan tersebut saat ini menjadi sangat urgent. 

2. Fatwa DSN-MUI tentang pasar modal syariah ini belum sepenuhnya 

menjawab hal-hal yang menjadi persoalan kekinian dan kebutuhan 

masyarakat secara umum, selain hanya memenuhi kebutuhan investor 

atau manajemen perusahaan/emiten, utamanya mengenai persoalan yang 

membenturkan kepentingan industri/emiten dengan kepentingan alam 

lingkungan hidup sehingga menjadi krisis lingkungan yang dampaknya 

merembet pada persoalan sosial masyarakat. Maka dari itu, perlu 

dilakukan telaah ulang (i’a>da>t an-naz}ar) terhadap fatwa pasar modal 

syariah dengan merevitalisasi konsep maqa>s}id asy-syari>’ah fi> h}ifz} al-

bi>’ah dalam setiap fatwa tersebut agar sesuai dengan konteks 

permasalahan yang dihadapi saat ini dan bersifat berkelanjutan. Maksud 

dari telaah ulang tersebut adalah upaya penggalian ulang terhadap 

penetapan fatwa dengan menambahkan landasan hukum yang berkaitan 

dengan persoalan lingkungan, baik dari Al-Qur’an, hadis maupun kaidah-

kaidah ushul fikih, sehingga dapat ditarik menjadi produk-produk fikih 

yang bersifat ramah lingkungan. Kemudian dalam fatwa tersebut juga 

seharusnya mencantumkan ketentuan-ketentuan transaksi (investasi) 

yang berorientasi pada produk dan jasa yang ramah lingkungan 

(ecolabelling) dan larangan bertindak desktruktif baik terhadap alam 

lingkungan maupun lingkungan masyarakat yang menjadi tempat 

beroperasinya emiten syariah. 
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B. Saran 

Setelah mendapatkan kesimpulan dari penelitian tesis ini, maka perlu 

rekomendasi baik untuk DSN MUI maupun untuk pengembangan penelitian 

selanjutnya. Berikut beberapa saran dan masukan yang menjadi rekomendasi 

penyusun. 

1. Saran Bagi DSN-MUI 

a. Melihat banyaknya persoalan sosial lingkungan saat ini yang melanda 

masyarakat Indonesia, DSN-MUI dalam mengeluarkan fatwa ekonomi 

syariah, seyogyanya tidak bersifat ekslusif, tetapi juga inklusif. Dalam 

konteks fatwa pasar modal, berarti tujuan syariahnya tidak hanya 

diperuntukkan bagi para pemodal maupun perusahaan, tapi juga harus 

mencapai kemaslahatan semua pihak, termasuk yang tidak 

berkepentingan dalam fatwa tersebut seperti masyarakat yang 

lingkungannya ditempati oleh perusahaan yang tercatat di pasar 

modal. 

b. Perlunya mengkaji ulang terhadap fatwa-fatwa ekonomi syariah yang 

lebih mengarah pada visi ramah lingkungan yang berkelanjutan, salah 

satunya dalam fatwa pasar modal yang mempunyai kaitan erat dengan 

konflik kepentingan antara dunia bisnis dengan alam lingkungan 

hidup. Telaah ulang tersebut hendaknya dalam menetapkan fatwa 

senantiasa mempertimbangkan maqa>s}id asy-syari>’ah fi> h}ifz} al-bi>’ah 

agar penetapan fatwa menghasilkan fatwa yang lebih berkualitas dan 

mempunyai nilai futuristik, utamanya mengenai krisis lingkungan. 
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c. Masyarakat kecil di daerah-daerah yang sering berkonflik dengan 

perusahaan-perusahaan karena perampasan tanah, monopoli sumber 

air dan lainnya membutuhkan keberpihakan dari para ulama-

ulamanya, termasuk DSN-MUI yang mempunyai wewenang untuk 

mengeluarkan fatwa terhadap kasus-kasus tersebut. 

 

2. Saran Bagi Peneliti Selanjutnya 

a. Perlunya melakukan pengembangan terhadap penelitian ini yang 

tidak melulu membahas fatwa pasar modal, tetapi juga fatwa-fatwa 

lembaga keuangan syariah lainnya agar fatwa DSN-MUI dan 

kaitannya dengan persoalan krisis sosial lingkungan. 

b. Perlunya kajian lapangan terkait emiten-emiten di Daftar Efek 

Syariah yang mempunyai kasus hukum dan problem lingkungan. 
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FATWA  
DEWAN SYARI'AH NASIONAL 

NO: 40/DSN-MUI/X/2003 

Tentang 

PASAR MODAL DAN PEDOMAN UMUM  
PENERAPAN PRINSIP SYARIAH DI BIDANG PASAR MODAL 

  الرحِيمِ الرحمنِ االلهِ بِسمِ

Dewan Syari'ah Nasional setelah, 

Menimbang : a. bahwa perkembangan ekonomi suatu negara tidak lepas dari 
perkembangan pasar modal; 

b. bahwa pasar modal berdasarkan prinsip syariah telah 
dikembangkan di berbagai negara; 

c. bahwa umat Islam Indonesia memerlukan Pasar Modal yang 
aktivitasnya sejalan dengan prinsip syariah; 

d. bahwa oleh karena itu, untuk memenuhi kebutuhan tersebut, 
Dewan Syariah Nasional MUI memandang perlu menetapkan 
fatwa tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan 
Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal.  

Mengingat : 1. Firman Allah SWT., antara lain: 

  )٢٧٥: البقرة(… و أَحلَّ االلهُ الْبيع وحرم الربا… 
“…dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba...” 
(QS. al-Baqarah [2]: 275). 

. ينيا أَيها الَّذِين آمنوا اتقُوا االلهَ وذَروا ما بقِي مِن الربا إِنْ كُنتم مؤمِنِ
 سءُور فَلَكُم متبإِنْ تلِهِ ووسرااللهِ و بٍ مِنرا بِحوا فَأْذَنلُوفْعت فَإِنْ لَم

  ).٢٧٩ -٢٧٨: البقرة(أَموالِكُم لاَتظْلِمونَ ولاَ تظْلَمونَ 
“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-
orang yang beriman. Maka jika kamu tidak mengerjakan 
(meninggalkan sisa riba) maka ketahuilah bahwa Allah dan 
Rasul-Nya akan memerangimu. Dan jika kamu bertaubat (dari 
pengambilan riba) maka bagimu pokok hartamu; kamu tidak 
(boleh) menganiaya dan tidak (pula) dianiaya” (QS. al-Baqarah 
[2]: 278-279). 

يا أَيها الَّذِين آمنوا لاَتأْكُلُوا أَموالَكُم بينكُم بِالْباطِلِ إِلاَّ أَنْ تكُونَ 
كُماضٍ مِنرت نةً عار٢٩: النساء(… تِج(  
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“Hai orang yavng beriman! Janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan dengan 
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama suka di antara 
kamu,…” (QS. al-Nisa’ [4]: 29). 

  ... فَإِذَا قُضِيتِ الصلاَةُ فَانتشِروا فِى اْلأَرضِ وابتغوا مِن فَضلِ االلهِ
 “…Apabila telah ditunaikan sholat, maka bertebaranlah kamu di 
muka bumi dan carilah karunia Allah…” (QS. Al Jumu’ah [62]: 
10). 

  )١: المائدة(… يا أَيها الَّذِين آمنوا أَوفُوا بِالْعقُودِ 
“Hai orang yang beriman! Penuhilah akad-akad itu…” (QS. al-
Ma’idah [5]: 1). 

  2. Hadis Nabi s.a.w., antara lain:  

 ارلاَضِرو رررواه ابن ماجه عن عبادة بن الصامت وأحمد عن (لاَض
  )ابن العباس ومالك عن يحي

“Tidak boleh membahayakan diri sendiri dan tidak boleh pula 
membahayakan orang lain” (HR. Ibn Majah dari ‘Ubadah bin 
Shamit, Ahmad dari Ibn ‘Abbas, dan Malik dari Yahya). 

 كدعِن سا لَيم بِعرواه الخمسة عن حكيم بن حزام(لاَ ت(  
“Janganlah kamu menjual sesuatu yang tidak ada padamu” (HR. 
Al Khomsah dari Hukaim bin Hizam) 

 لاَيحِلُّ سلَف وبيع، ولاَشرطَانِ فِي بيعٍ، ولاَرِبح ما لَم يضمن، ولاَ
 كدعِن سا لَيم عيرواه الخمسة عن عمرو بن شعيب عن أبيه عن (ب

  ).جده، وصححه الترمذي وابن خزيمة والحاكم
“Tidak halal (memberikan) pinjaman dan penjualan, tidak halal 
(menetapkan) dua syarat dalam suatu jual beli, tidak halal 
keuntungan sesuatu yang tidak ditanggung resikonya, dan tidak 
halal (melakukan) penjualan sesuatu yang tidak ada padamu” 
(HR. Al Khomsah dari ‘Amr bin Syu’aib dari ayahnya dari 
kakeknya). 

رواه البيهقي عن  (الْغررِنهى رسولُ االلهِ صلَّى االلهُ علَيهِ وسلَّم عن بيعِ 
  )ن عمراب

“Rasulullah s.a.w. melarang jual beli (yang mengandung) 
gharar” (HR. Al Baihaqi dari Ibnu Umar) 

  )متفق عليه(إنَّ رسولَ االلهِ صلَّى االلهُ علَيهِ وسلَّم نهى عنِ النجشِ 
“Rasulullah s.a.w. melarang (untuk) melakukan penawaran 
palsu” (Muttafaq ‘alaih) 
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بِيةٍ إِنَّ النعيب نِ فِييتعيب نى عهن لَّمسهِ ولَيلَّى االلهُ عرواه أبو داود ( ص
  )والنسـائىوالترمذي 

“Nabi SAW melarang pembelian ganda pada satu transaksi 
pembelian” (HR. Abu Dawud, al-Tirmidzi, dan al-Nasa’i). 

بِعلاَ تهقْبِضى تتئًا حيش بن حزامحكيمرواه البيهقى عن  ( ن (  
“Tidak boleh menjual sesuatu hingga kamu memilikinya” (HR 
Baihaqi dari Hukaim bin Hizam)  

اَلصلْح جائِز بين الْمسلِمِين إِلاَّ صلْحا حرم حلاَلاً أَو أَحلَّ حراما 
سالْما وامرلَّ حأَح لاَلاً أَوح مرطًا حرإِلاَّ ش وطِهِمرلَى شونَ علِم

  ).رواه الترمذي عن عمرو بن عوف(
“Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum muslimin kecuali 
perdamaian yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan 
yang haram; dan kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat 
mereka kecuali syarat yang mengharamkan yang halal atau 
menghalalkan yang haram” (HR. Al-Tirmizi dari ‘Amr bin ‘Auf). 

أَنا ثَالِثُ : يقُولُ االلهُ تعالَى: إنَّ رسولَ االلهِ صلَّى االلهُ علَيهِ وسلَّم قَالَ
رِيالش هاحِبا صمهدانَ أَحفَإِذَا خ ،هاحِبا صمهدأَح نخي الَمنِ مكَي

  )رواه أبو داود والدارقطني والحاكم والبيهقي(خرجت مِن بينِهِما 
“Rasulullah SAW bersabda, Allah Ta’ala berfirman:”Aku adalah 
Pihak ketiga dari dua Pihak yang berserikat selama salah satu 
Pihak tidak mengkhianati yang lainnya. Maka, apabila salah satu 
Pihak mengkhianati yang lain, Aku pun meninggalkan keduanya” 
(HR Abu Dawud, al-Daraquthni, al-Hakim, dan al-Baihaqi). 

لاَ : عن معمر بن عبد االله عن رسول االله صلى االله عليه وسلم قال
  )رواه مسلم (طِئٌيحتكِر إِلاَ خا

“Dari Ma’mar bin Abdullah, dari Rasulullah SAW bersabda: 
Tidaklah melakukan ihtikar (penimbunan/monopoli) kecuali 
orang yang bersalah” (HR Muslim).  

  3. Kaidah Fiqh: 

  .لَم يدلَّ دلِيلٌ علَى تحرِيمِهاألأَصلُ فِى الْمعاملاَتِ اْلإِباحةُ ما 
“Pada dasarnya, segala bentuk mu’amalah boleh dilakukan 
sepanjang tidak ada dalil yang mengharamkannya.” 

  لاَ يجوزِ لأَحدٍ أَنْ يتصرف فِي مِلْكِ الْغيرِ بِلاَ إِذْنِهِ
“Tidak boleh melakukan perbuatan hukum atas milik orang lain 
tanpa seizinnya.” 
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Memperhatikan : 1. Pendapat ulama, antara lain:  

• Pendapat Ibnu Qudamah dalam Al-Mughni juz 5/173, [Beirut: 
Dar al-Fikr, tanpa thn] : 

نه يشترِي مِلْك وإِنِ اشترى أَحد الشرِيكَينِ حِصةَ شرِيكِهِ مِنه جاز،ِ لأَ
  غَيرِهِ 

“Jika salah seorang dari dua orang berserikat membeli porsi mitra 
serikatnya, hukumnya boleh karena ia membeli milik pihak lain.” 

• Pendapat Dr. Wahbah al-Zuhaili dalam Al-Fiqh Al-Islami wa 
Adillatuhu juz 3/1841:  

عاَمكَاءُ فِى الترمِ شهاْلأَس ابحلأَنَّ أَص ِ لُ بِاْلأَسهمِ جائِز شرعا
  . الشركَةِ بِنِسبةِ ما يملِكُونَ مِن أَسهمٍ

“Bermuamalah dengan (melakukan kegiatan transaksi atas) saham 
hukumnya boleh, karena pemilik saham adalah mitra dalam 
perseroan sesuai dengan saham yang dimilikinya.” 

• Pendapat para ulama yang menyatakan kebolehan jual beli 
saham pada perusahaan-perusahaan yang memiliki bisnis yang 
mubah, antara lain dikemukakan oleh Dr. Muhammad ‘Abdul 
Ghaffar al-Syarif (al-Syarif, Buhuts Fiqhiyyah Mu’ashirah, 
[Beirut: Dar Ibn Hazm, 1999], h.78-79); Dr. Muhammad Yusuf 
Musa (Musa, al-Islam wa Musykilatuna al-Hadhirah, [t.t.: 
Silsilah al-Tsaqafah al-Islamiyah, 1958], h. 58); Dr. Muhammad 
Rawas Qal’ahji, (Qal’ahji, al-Mu’amalat al-Maliyah al-
Mu’ashirah fi Dhaw’i al-Fiqh wa al-Syari’ah, [Beirut: Dar al-
Nafa’is, 1999], h.56). Syaikh Dr. ‘Umar bin ‘Abdul ‘Aziz al-
Matrak (Al-Matrak, al-Riba wa al-Mu’amalat al-Mashrafiyyah, 
[Riyadh: Dar al-‘Ashimah, 1417 H], h. 369-375) menyatakan:  

 وِ أَةِاحبم الْةِيارِج التاتِكَرلش كاَةٍاحب مى مؤسساتٍأَسهم فِ) الثاني(
 فيها والمشاركة فيها ةُماهسملْاَ: هِهذِ فَةِاحبم الْةِياعِن الصاتِسسؤمالْ

 إِذَا كَانتِ الشركَةُ معروفَةً أَو مشهورةً ولَيس فِيها غَرروبيع أسهمها، 
ولاَ جهالَةٌ فَاحِشةٌ جائِزةٌ،ِ لأَنَّ السهم جزءٌ مِن رأْسِ الْمالِ يعود علَى 

هِ حلاَلٌ بِلاَ صاحِبِهِ بِرِبحٍ ناشِىءٍ مِن كَسبِ التجارةِ والصناعةِ، وهذِ
كش .  

“(Jenis kedua), adalah saham-saham yang terdapat dalam 
perseroan yang dibolehkan, seperti perusahaan dagang atau 
perusahaan manufaktur yang dibolehkan. Ber-musahamah 
(saling bersaham) dan ber-syarikah (berkongsi) dalam 
perusahaan tersebut serta menjualbelikan sahamnya, jika 
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perusahaan itu dikenal serta tidak mengandung ketidakpastian 
dan ketidak-jelasan yang signifikan, hukumnya boleh. Hal itu 
disebabkan karena saham adalah bagian dari modal yang dapat 
memberikan keuntungan kepada pemiliknya sebagai hasil dari 
usaha perniagaan dan manufaktur. Hal itu hukumnya halal, tanpa 
diragukan.” 

• Pendapat para ulama yang membolehkan pengalihan 
kepemilikan porsi (ةحِص) suatu surat berharga selama disepakati 
dan diizinkan oleh pemilik porsi lain dari suatu surat berharga 
(bi-idzni syarikihi).  Lihat: Al-Majmu’ Syarh al-Muhazdzab 
IX/265 dan Al-Fiqh Al-Islami wa Adillatuhu IV/881.   

• Keputusan Muktamar ke-7 Majma’ Fiqh Islami tahun 1992 di 
Jeddah: 

  .  يجوز بيع السهمِ، أَو رهـنه مع مراعاةِ ما يقْتضِى بِهِ نِظَام الشركَةِ
   “Boleh menjual atau menjaminkan saham dengan tetap 

memperhatikan peraturan yang berlaku pada perseroan.” 

  2. Keputusan dan Rekomendasi Lokakarya Alim Ulama tentang 
Reksa Dana Syariah tanggal 24-25 Rabi’ul Awal 1417 H/ 29-30 
Juli 1997 M.  

  3. Undang-Undang RI nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 

4. SK DSN - MUI No. 01 Tahun 2001 tentang Pedoman Dasar 
Dewan Syariah Nasional. 

  5. Nota Kesepahaman antara DSN-MUI dengan Bapepam tanggal 
14 Maret 2003 M./ 11 Muharram 1424 H dan Pernyataan 
Bersama Bapepam, APEI, dan SRO tanggal 14 Maret 2003 
tentang Kerjasama Pengembangan dan Implementasi Prinsip 
Syariah di Pasar Modal Indonesia.  

6. Nota Kesepahaman antara DSN-MUI dengan SRO tanggal 10 Juli 
2003 M/ 10 Jum. Awal 1424 H tentang Kerjasama Pengembangan 
dan Implementasi Prinsip Syariah di Pasar Modal Indonesia.  

7. Workshop Pasar Modal Syariah di Jakarta pada 14-15 Maret 2003 
M/11-12 Muharram 1424 H. 

8. Pendapat peserta Rapat Pleno Dewan Syariah Nasional MUI pada 
hari Sabtu, tanggal 08 Sya’ban 1424 H./04 Oktober 2003 M. 

 
MEMUTUSKAN 

Menetapkan  : FATWA TENTANG PASAR MODAL DAN PEDOMAN 
UMUM PENERAPAN PRINSIP-PRINSIP SYARIAH DI 
BIDANG PASAR MODAL   

BAB I 
KETENTUAN UMUM 

Pasal 1 

Dalam Fatwa ini yang dimaksud dengan : 
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1. Pasar Modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, 
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efek. 

2. Emiten adalah Pihak yang melakukan Penawaran Umum. 

3. Efek Syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan perundang-undangan 
di bidang Pasar Modal adalah surat berharga yang akad, pengelolaan perusahaannya, 
maupun cara penerbitannya memenuhi Prinsip-prinsip Syariah. 

4. Shariah Compliance Officer (SCO) adalah Pihak atau pejabat dari suatu perusahaan 
atau lembaga yang telah mendapat sertifikasi dari DSN-MUI dalam pemahaman 
mengenai Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal.  

5. Pernyataan Kesesuaian Syariah adalah pernyataan tertulis yang dikeluarkan oleh DSN-
MUI terhadap suatu Efek Syariah bahwa Efek tersebut sudah sesuai dengan Prinsip-
prinsip Syariah. 

6. Prinsip-prinsip Syariah adalah prinsip-prinsip yang didasarkan atas ajaran Islam yang 
penetapannya dilakukan oleh DSN-MUI, baik ditetapkan dalam fatwa ini maupun 
dalam fatwa terkait lainnya. 

BAB II 
PRINSIP-PRINSIP SYARIAH DI BIDANG PASAR MODAL 

Pasal 2 
Pasar Modal  

1. Pasar Modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis 
Efek yang diperdagangkan dan mekanisme perdagangannya dipandang telah sesuai 
dengan Syariah apabila telah memenuhi Prinsip-prinsip Syariah.    

2. Suatu Efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila telah mem-
peroleh Pernyataan Kesesuaian Syariah. 

BAB III 
EMITEN YANG MENERBITKAN EFEK SYARIAH 

Pasal 3 
Kriteria Emiten atau Perusahaan Publik 

1. Jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara pengelolaan 
perusahaan Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek Syariah tidak boleh 
bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah.  

2. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah sebagaimana 
dimaksud dalam Pasal 3 angka 1 di atas, antara lain:  
a. perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang; 
b. lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan asuransi 

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

moral dan bersifat mudarat. 
e. melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat transaksi tingkat 

(nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari 
modalnya; 

3. Emiten atau Perusahaan Publik yang bermaksud menerbitkan Efek Syariah wajib untuk 
menandatangani dan memenuhi ketentuan akad yang sesuai dengan syariah atas Efek 
Syariah yang dikeluarkan.  
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4. Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek Syariah wajib menjamin bahwa 
kegiatan usahanya memenuhi Prinsip-prinsip Syariah dan memiliki Shariah 
Compliance Officer. 

5. Dalam hal Emiten atau Perusahaan Publik yang menerbitkan Efek Syariah sewaktu-
waktu tidak memenuhi persyaratan tersebut di atas, maka Efek yang diterbitkan 
dengan sendirinya sudah bukan sebagai Efek Syariah. 

BAB IV 
KRITERIA DAN JENIS EFEK SYARIAH 

Pasal 4 
Jenis Efek Syariah  

1. Efek Syariah mencakup Saham Syariah, Obligasi Syariah, Reksa Dana Syariah, 
Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragun Aset (KIK EBA) Syariah, dan surat berharga 
lainnya yang sesuai dengan Prinsip-prinsip Syariah. 

2. Saham Syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria 
sebagaimana tercantum dalam pasal 3, dan tidak termasuk saham yang memiliki hak-
hak istimewa.  

3. Obligasi Syariah adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan Prinsip Syariah 
yang dikeluarkan Emiten kepada pemegang Obligasi Syariah yang mewajibkan Emiten 
untuk membayar pendapatan kepada pemegang Obligasi Syariah berupa bagi 
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 

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

5. Efek Beragun Aset Syariah adalah Efek yang diterbitkan oleh kontrak investasi kolektif 
EBA Syariah yang portofolio-nya terdiri dari aset keuangan berupa tagihan yang 
timbul dari surat berharga komersial, tagihan yang timbul di kemudian hari, jual beli 
pemilikan aset fisik oleh lembaga keuangan, Efek bersifat investasi yang dijamin oleh 
pemerintah, sarana peningkatan investasi/arus kas serta aset keuangan setara, yang 
sesuai dengan Prinsip-prinsip Syariah.  

6. Surat berharga komersial Syariah adalah surat pengakuan atas suatu pembiayaan dalam 
jangka waktu tertentu yang sesuai dengan Prinsip-prinsip syariah . 

BAB V 
TRANSAKSI EFEK 

Pasal 5 
Transaksi yang dilarang  

1. Pelaksanaan transaksi harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian serta tidak 
diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang di dalamnya mengandung 
unsur dharar, gharar, riba, maisir, risywah, maksiat dan kezhaliman.  

2. Transaksi yang mengandung unsur dharar, gharar, riba, maisir, risywah, maksiat dan 
kezhaliman sebagaimana dimaksud ayat 1 di atas meliputi:  
a. Najsy, yaitu melakukan penawaran palsu; 
b. Bai’ al-ma’dum, yaitu melakukan penjualan atas barang (Efek Syariah) yang 

belum dimiliki (short selling); 
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c. Insider trading, yaitu memakai informasi orang dalam untuk memperoleh 
keuntungan atas transaksi yang dilarang; 

d. Menimbulkan informasi yang menyesatkan;  
e. Margin trading, yaitu melakukan transaksi atas Efek Syariah dengan fasilitas 

pinjaman berbasis bunga atas kewajiban penyelesaian pembelian Efek Syariah 
tersebut; dan 

g. Ihtikar (penimbunan), yaitu melakukan pembelian atau dan pengumpulan suatu 
Efek Syariah untuk menyebabkan perubahan harga Efek Syariah, dengan tujuan 
mempengaruhi Pihak lain;  

h.  Dan transaksi-transaksi lain yang mengandung unsur-unsur diatas.  

Pasal 6 
Harga Pasar Wajar  

Harga pasar dari Efek Syariah harus mencerminkan nilai valuasi kondisi yang 
sesungguhnya dari aset yang menjadi dasar penerbitan Efek tersebut dan/atau sesuai 
dengan mekanisme pasar yang teratur, wajar dan efisien serta tidak direkayasa. 

BAB VI 
PELAPORAN DAN KETERBUKAAN INFORMASI 

Pasal 7 

Dalam hal DSN-MUI memandang perlu untuk mendapatkan informasi, maka DSN-MUI 
berhak memperoleh informasi dari Bapepam dan Pihak lain dalam rangka penerapan 
Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal. 

BAB VII 
KETENTUAN PENUTUP 

Pasal 8 

1. Prinsip-prinsip Syariah mengenai Pasar Modal dan seluruh mekanisme kegiatan terkait 
di dalamnya yang belum diatur dalam fatwa ini akan ditetapkan lebih lanjut dalam 
fatwa atau keputusan DSN-MUI. 

2. Fatwa ini berlaku sejak tanggal ditetapkan dengan ketentuan jika di kemudian hari 
ternyata terdapat kekeliruan, akan diperbaiki dan disempurnakan sebagaimana 
mestinya. 

 
Ditetapkan di : Jakarta 
Pada Tanggal :  23 Oktober 2002 M. 
  16 Sya’ban 1423  H. 
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