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Investasi merupakan suatu bentuk penundaan konsumsi dari masa

sekarang untuk masa yang akan datang, yang didalamnya

terkandung resiko ketidak pastian, untuk itu dibutuhkan suatu

kompensasi atas penundaan tersebut yang biasa dikenal dengan

istilah keuntungan dari investasi atau gain.

Apakah “Investasi” itu ?
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Mengapa Perlu Berinvestasi?

Inflasi

Peningkata
n Nilai

Kekayaan

Ketidakpasti
an di masa
yang akan

datang

Kebutuha
n

Keinginan
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Investasi
Aset 

Keuangan
Aset Riil

Jenis-jenis Investasi
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Keuntungan :

• Lebih Aman, 

• Pendapatan Tetap

• Stabil

• Risiko Rendah

Kelemahan :

Return Rendah

Produk:

• Tabungan, 

• Deposito, 
• Giro

Keuntungan: 

• Liquid, 

• Capital Gain,

• Dividen

• Return Rendah s/d 

tinggi

Kelemahan:

Risiko Rendah s/d 

tinggi

Produk:

• Saham, 

• Obligasi,

• Reksa Dana
• EBA

Keuntungan : 

• Proteksi

• Return menengah

Kelemahan : 

Tidak Likuid

Produk: 

• Asuransi Jiwa

• Asuransi Kerugian

• Dapen Manfaat Pasti

• Dapen iuran pasti

Keuntungan : 

• Tidak fluktuatif

• Return tinggi

Kelemahan : 

• Risiko tinggi

• Tidak Liquid

Produk:

Rumah, Tanah

Bank Pasar Modal
Asuransi & Dana 

Pensiun
Direct Investment 

Pilihan Jenis Investasi



Investasi di Pasar Modal
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Kepemilikan 
Surat Utang / 

Sukuk

(Sbg Kreditor, 
Bunga, Bagi 
Hasil/ Fee)

Kepemilikan 
Saham 

Perusahaan

(Deviden, Hak 
Suara, Capital 

Gain)
Sekuritisasi Aset
(Piutang KPR, 
KPA, KPM)

Produk untuk 
Investor Ritel 
berinvestasi di 
Produk pasar 

modal
HMETD, 

Waran, 

Forward, Swap, 

Option dll
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Konvensional Syariah

Sumber

Pendanaan

Perusahaan

Sarana

Investasi

Pasar Modal

Konsep Umum Pasar Modal Syariah
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Pasar Modal Syariah Sbg Sumber Pendanaan
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IBADAH

Manusia  Allah  Pencipta Aktivitas Manusia
(Perniagaan) Semua BOLEH dilakukan KECUALI

jelas ada larangannya
Semua TIDAK BOLEH dilakukan
KECUALI yang ada perintah atau

ketentuannya

PRINSIP SYARIAH 

DI PASAR MODAL

AL QUR’AN & SUNNAH

FIQIH
Penafsiran Ulama terhadap Syariah

SYARIAH
Hukum dan Aturan yang berisi perintah dan

larangan dan ditetapkan oleh Allah SWT 
kepada Hamba-Nya

MUAMALAH

Hukum Asal Fikih Muamalah



13

Ruang Lingkup Industri Keuangan Syariah

Industri 
Keuanga
n Syariah

Otoritas Jasa 
Keuangan

Bank 
Indonesia

Kementerian 
Koperasi dan 

UKM

Kementerian 
Keuangan

(DJPU, DJP)

DSN - MUI

Fatwa

Perbankan Syariah

Koperasi & 

Baitul Maal wa 

Tamwil (BMT)

Sukuk Negara & 

Perpajakan

1. Pasar Modal Syariah;

2. Perasuransian Syariah;

3. Pembiayaan Syariah;

4. Pegadaian Syariah.
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Transformasi Regulator

UU No. 21/2011

Micro Prudential

•Regulasi 

•Pengawasan Lembaga 

Keuangan

UU No.8/1995

Regulasi dan Pengawasan 

Industri Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan Non 

Bank

UU No. 3/2004

Regulator dan Pengawasan 

Industri Perbankan

Bapepam-LK

Bank 

Indonesia

OJK

UU No.3/2004

Macro Prudential

•Kebijakan Moneter

•Sistem Pembayaran

Bank 

Indonesia
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Governance OJKKetua

Muliaman D 
Hadad

Wakil (Ketua Komite 
Etik)

Rahmat Waluyanto

Anggota (Ex Officio 
BI)

Halim Alamsyah

Anggota (Ex Officio 
Kemenkeu)

Anny Ratnawati

Anggota (Ketua 
Dewan Audit)

Ilya Avianti

Anggota (Bidang 
EPK)

Kusumaningtuti S

Anggota (Kepala 
Eksekutif Pengawas 

IKNB)

Firdaus Djaleani

Anggota (Kepala 
Eksekutif Pengawas 

Pasar Modal)

Nurhaida

Anggota (Kepala 
Eksekutif Pengawas 

Perbankan)

Nelson Tampubolon Dewan Komisioner 

OJK

• Bersifat kolektif dan

kolegial

• Memiliki hak suara 

yang sama

• melaksanakan tugas

pengaturan

• Mengawasi

pelaksanaan tugas
Kepala eksekutif
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Industri Yang Diawasi OJK

16

OTORITAS JASA KEUANGAN (OJK)

pengaturan dan pengawasan

Perbankan Pasar Modal 
 Perasuransian, 

 Dana Pensiun, 

 Lembaga 

Pembiayaan,

 LJK Lainnya 

REGULATOR & PENGAWAS 

LEMBAGA JASA KEUANGAN 

YANG TERINTEGRASI

 Lembaga 

Penunjang

 Profesi Penunjang

 SRO

 Pelaku Pasar

IKNB

 Bank Umum, 

 Bank Syariah,

 BPR / BPRS 

31 Des 2013
31 Des 2012 31 Des 2012

*) Pengawasan termasuk Industri Pasar Modal Syariah, dan  Industri Keuangan Non Bank (IKNB) Syariah

*)
*)



Struktur Pasar Modal
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Kepala Eksekutif Bidang

Pengawasan Pasar Modal 

Otoritas Jasa Keuangan

DEWAN KOMISIONER OJK

Bursa Efek

Indonesia

(BEI)

Kustodian Sentral

Efek Indonesia

(KSEI)

Kliring Penjaminan

Efek Indonesia

(KPEI)

Perusahaan Efek Lembaga Penunjang Profesi Penunjang Pemodal
Emiten

(566)

S
R

O

Penjamin Emisi

(95)

Perantara Pedagang Efek

(127)

Manajer Investasi

(78)

Kustodian

(16)

Badan Administrasi Efek

(10)

Wali Amanat

(11)

Akuntan

(647)

Konsultan Hukum

(698)

Penilai

(155)

Notaris

(1628)

Reksa Dana

(809)

Pemeringkat Efek

(3)
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Investor Investor

Perusahaan Efek

(Perantara Pedagang Efek)

Dewan Syariah Nasional 

(DSN-MUI)

Tim Ahli Syariah

Dewan Pengawas

Syariah (DPS)

Pasar

Primer

Pasar

sekunder

Penerbit

Efek

Syariah

Investor

Profesi Penunjang;

Wali Amanat;

Perusahaan Efek (PEE, MI);

Bank Kustodian.

Pengaturan dan Pengawasan



OJK dan DSN - MUI
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O

J

K

D
S
N
-
M
U
I

Penyusunan Regulasi dan Fatwa

Penyusunan Daftar Efek Syariah

Konsultasi Kesesuaian Syariah

Pengembangan Produk

Sosialisasi dan Edukasi Pelaku Pasar
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1. 20/DSN-MUI/IV/2001 Pedoman Pelaksanaan Investasi Untuk Reksadana Syariah

2. 32/DSN-MUI/IX/2002 Obligasi Syariah

3. 33/DSN-MUI/IX/2002 Obligasi Syariah Mudharabah

4. 40/DSN-MUI/X/2003 Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di 

Bidang Pasar Modal

5. 41/DSN-MUI/III/2004 Obligasi Syariah Ijarah

6. 59/DSN-MUI/IV/2007 Obligasi Syariah Mudharabah Konversi

7. 65/DSN-MUI/III/2008 Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu Syariah (HMETD Syariah)

8. 66/DSN-MUI/III/2008 Waran Syariah

9. 69/DSN-MUI/VI/2008 Surat Berharga Syariah Negara

10. 70/DSN-MUI/VI/2008 Metode Penerbitan Surat Berharga Syariah Negara

11. 71/DSN-MUI/VI/2008 Sale and Lease Back

12. 72/DSN-MUI/VI/2008 Surat Berharga Syariah Negara Ijarah Sale and Lease Back

13. 76/DSN-MUI/VI/2010 SBSN Ijarah Asset To Be Leased

14. 80/DSN-MUI/VI/2011 Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek

Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek

Fatwa Terkait Investasi Syariah di Pasar Modal



Pencapaian Industri Keuangan Syariah
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Bank 

Syariah

Asuransi 

Syariah

Pasar 

Modal

1992                         1997            2000          2004        2006       2008   2012  

2013

1st Reksa Dana Syariah

Danareksa Syariah 

Berimbang

1st Bank Syariah

Bank Muamalat

1st Asuransi Syariah

Asuransi Takaful Keluarga

2nd Bank Syariah

Bank Syariah Mandiri

Syariah Office 

Channeling

Daftar Efek 

Syariah (DES)

Pembiayaa

n Syariah

1st Reasuransi Syariah

ReINDO Syariah

Regulasi Pasar 

Modal Syariah

ETF Syariah

Syariah 

Premier ETF 

JII

1st PP Syariah

Amanah Finance

1st Sukuk Korporasi

Mudharabah Indosat

Jakarta Islamic 

Index (JII)

1994                  1999          2002          2005 2007                    2011

Regulasi terkait Uang  

Muka Pembiayaan 

Konsumen

UU Perbankan Syariah

UU No.21 Tahun 2008

Regulasi  terkait 

Asuransi & Reasuransi 

Syariah

UU Surat Berharga Syariah 

Negara (SBSN)

UU No.19 Tahun 2008

Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI)

Sharia Online Trading

IPOT Syariah

1st Sukuk Negara

IFR0001 & IFR0002
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D J P U
(SBSN – Surat Berharga

Syariah Negara)

Landasan regulasi
INVESTASI SYARIAH 

DI PASAR MODAL

Otoritas Jasa 

keuangan 

(d/h BAPEPAM-LK)

UU no.19 thn 2008

SBSN

Peraturan

Pelaksanaan

UU no.8 thn 1995

Pasar Modal

Peraturan

Bapepam-LK

Peraturan Nomor IX.A.13

Penerbitan Efek Syariah

Peraturan Nomor IX.A.14

Akad yang digunakan dalam

Penerbitan Efek Syariah

Peraturan Nomor II.K.1

Kriteria dan Penerbitan

Daftar Efek Syariah

Daftar Efek Syariah

(DES)



Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah

Akad – Akad Yang Digunakan Dalam 

Penerbitan

Efek Syariah

23

Peraturan

Pasar Modal 

Syariah

IX.A.13

IX.A.14

II.K.1

Penerbitan Efek Syariah

Landasan regulasi
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Isi Pokok Peraturan:

• Definisi dan Ketentuan Umum

• Pedoman penerbitan Efek Syariah:

i. Saham,

ii. Sukuk,

iii. Reksadana Syariah,

iv. Efek Beragun Aset (EBA) Syariah

• Pengungkapan hal-hal khusus yang berkaitan 

dengan aspek syariah di dalam prospektus, 

pernyataan pendaftaran, perjanjian 

perwaliamanatan, dan pengelolaan investasi

Peraturan No. IX.A.13 – Penerbitan Efek Syariah

Kep-181/BL/2009

Landasan regulasi
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Peraturan No. IX.A.14

Akad-akad Yang Digunakan Dalam Penerbitan Efek Syariah

Kep-430/BL/2012

Isi Pokok Peraturan:

Jenis Akad – Akad di Pasar Modal Syariah:

• Akad Ijarah (Sewa Menyewa),

• Akad Kafalah (Memberikan Jaminan),

• Akad Mudharabah (Kerjasama),

• Akad Wakalah (Memberikan Kuasa),

• Akad Musyarakah (Kerjasama)

• Akad Istishna (Pemesanan)

Landasan regulasi
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Peraturan No. II.K.1

Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah

Kep-208/BL/2012

Isi Pokok Peraturan:

• Jenis Efek yang dapat dimuat dalam Daftar

Efek Syariah (DES),

• Kriteria saham Syariah,

• Pihak penerbit DES,

• Kewajiban pihak penerbit DES

Landasan regulasi
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Produk Syariah di Pasar Modal 
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Saham Syariah

Reksa Dana Syariah

Sukuk Korporasi

Sukuk Negara

Layanan Syariah
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Saham Syariah

Saham Syariah

Emiten/PP Aktif Emiten/PP Pasif

Ditelaah sesuai

Peraturan No.II.K.1

Saham Emiten/PP yang sesuai Peraturan

No.II.K.1 / IX.A.13 akan dimasukkan ke dalam

Daftar Efek Syariah (DES)

Ditelaah sesuai

Peraturan No. IX.A.13
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DAFTAR EFEK SYARIAH (DES)

DES PERIODIK

(Akhir Mei & November)

DES INSIDENTIL

(IPO Saham)

Kriteria Rasio Keuangan

(Sesuai Peraturan No. II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah)

Rasio Utang Berbasis Bunga dibandingkan 
Total Aset ≤ 45%

Rasio Pendapatan Non-Halal dibandingkan 
Total Pendapatan ≤ 10%

Kriteria Kegiatan Usaha

(Sesuai Peraturan No. IX.A.13 ttg Penerbitan efek Syariah)

Perjudian, Perdagangan yg tidak sesuai syariah, Jasa keuangan ribawi, Asuransi Konvensional, 
Barang/jasa yg haram dan bersifat mudharat, Transaksi suap

Memenuhi

Memenuhi

Kriteria Saham Syariah Di Indonesia
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Daftar Efek Syariah (DES)

DAFTAR EFEK 

SYARIAH

Otoritas Jasa Keuangan 

(Dh. Bapepam-LK)

Pihak yang telah mendapatkan 
persetujuan dari Bapepam dan LK 
untuk menerbitkan Daftar Efek 
Syariah

Kumpulan Efek yang tidak 
bertentangan dengan Prinsip-prinsip 
Syariah di Pasar Modal yang 
ditetapkan oleh OJK (D/h Bapepam 
dan LK ) atau diterbitkan oleh Pihak 
Penerbit Daftar Efek Syariah

Waktu Terbit:

Akhir Mei dan November

Pihak Penerbit DES

Waktu Efektif:

1 Juni dan 1 Desember

DES yg Diterbitkan OJK



Manfaat Daftar Efek Syariah
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DAFTAR 
EFEK 

SYARIAH(D
ES)

Acuan Bagi Reksa Dana 
Syariah

(Peraturan IX.A.13)

Acuan Bagi Pihak Lain 
(institusi dan individu) 
yang ingin berinvestasi

di efek syariah

Acuan Para Pihak Yang 
Ingin Menerbitkan 

Indeks Saham Syariah

JII

ISS

I
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1997 - Terbit 

RDS pertama: 

Danareksa 

Syariah 

Berimbang

2000 - Terbit 

JII, berisikan 

30 saham 

syariah

2001 - Terbit 

Fatwa DSN-

MUI No.20 

terkait reksa 

dana syariah

2006-2007:

• Bapepam-LK 

menerbitkan 

Peraturan No. 

IX.A.13, 

IX.A.14, dan 

No.II.K.1 

• Terbit DES 

pertama 

(2007)

2012 -

Bapepam-LK 

merevisi 

Peraturan 

II.K.1: 

perubahan 

kriteria DES 

terkait rasio 

keuangan

Sejarah Penerbitan DES

2009 -
Bapepam-LK 
merevisi 
Peraturan 
II.K.1 dan 
IX.A.13
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Saham Syariah

Reksa Dana Syariah

Sukuk Korporasi

Sukuk Negara

Layanan Syariah
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Reksa Dana Syariah adalah Reksa Dana 
sebagaimana dimaksud dalam Undang-
Undang Pasar Modal dan peraturan
pelaksanaannya yang pengelolaannya
tidak bertentangan dengan Prinsip-prinsip
Syariah di Pasar Modal

Definisi dalam Peraturan Nomor IX.A.13

Reksa Dana adalah wadah yang 
dipergunakan untuk menghimpun dana
dari masyarakat pemodal untuk
selanjutnya diinvestasikan dalam
Portofolio Efek oleh Manajer Investasi

Definisi dalam UUPM Pasal 1 angka 27

Reksa Dana Syariah
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Diagram Reksa Dana Syariah

Fee/Ujrah

Investor

Menguasakan/

mewakilkan

Return/Imbal Hasil Investasi

KIK
MI & BK

SAHAM

Yang termasuk dalam DES

Sukuk Korporasi

Sukuk Negara

(SBSN)

Instrumen Pasar Uang 

Syariah dan Efek Syariah 

Lainnya

Investasi
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Reksa Dana Saham

(80% Saham)

P
en

g
em

b
a
li

an

Risiko

Reksa Dana Pasar Uang

(100% instrumen Pasar Uang)

Reksa Dana Campuran

(Saham, Obligasi, Pasar Uang)

Reksa Dana Pendapatan Tetap

(80% Obligasi)

Saham

Obligasi

Pasar Uang

Jenis Reksa Dana Syariah
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Reksa Dana Syariah Reksa Dana Non Syariah

Dikelola sesuai prinsip syariah Dikelola tanpa memperhatikan prinsip syariah

Investasi hanya pada Efek Syariah yang 

diperbolehkan

Investasi pada seluruh Efek yang 

diperbolehkan

Terdapat mekanisme pembersihan harta Non-

Halal (Cleansing)
Tidak menggunakan konsep pembersihan harta

Pengelolaan oleh profesional yang mengerti

kegiatan yang dilarang berdasarkan prinsip

Syariah

Pengelolaan tidak perlu oleh profesional yang 

mengerti kegiatan yang dilarang berdasarkan

prinsip Syariah

Perbedaan Reksa Dana Syariah Dengan Non Syariah
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Manfaat Reksa Dana Syariah

Sesuai dgn
Syariah

Investasi di Reksa 
Dana Syariah hanya 
diinvestasikan di Efek-
efek yang tidak 
bertentangan dgn 
prisnsip2 syariah

Diversifikasi
investasi

Investasi Reksa Dana 
Syariah dapat 
terdiversifikasi dalam 
berbagai instrumen 
efek, sehingga dapat 
menyebarkan risiko 
atau memperkecil 
risiko

Efisiensi Biaya
dan Waktu

Investor tidak perlu 
menganalisa terus-
menerus sehingga 
dapat lebih 
menghemat waktu dan
tenaga 

Terjangkau

Minimum investasi 
yang diperlukan 
bervariasi minimal Rp. 
100.000 

1 2 43
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Manfaat Reksa Dana Syariah

Kemudahan
Investasi

Reksa Dana Syariah 
mempermudah 
investor untuk 
melakukan investasi 
karena dikelola oleh 
Manajer Investasi yang 
profesional 

Pencairan dana 
Investasi Reksa Dana 
Syariah dapat 
dilakukan sewaktu-
waktu

Reksa Dana Syariah
memberikan tingkat 
pertumbuhan nilai 
investasi yang lebih 
baik dan optimal 
dalam jangka panjang

Transparansi 
Informasi

Investor dapat 
mengetahui portofolio 
secara berkala 
sehingga pemegang 
unit penyertaan dapat 
memantau 
keuntungan, biaya dan 
risikonya.

5 6 87
Likuiditas
Terjamin

Hasil yang 
optimal
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 Portfolio bercampur dengan efek non halal yang bukan disebabkan
tindakan MI dan BK, maka: 

- Manajer Investasi wajib menjual Efek non halal

- Bank Kustodian wajib menyampaikan kepada Bapepam dan LK serta pemegang

Efek Reksa Dana mengenai dana sosial tersebut, selambat-lambatnya hari ke-12

setiap bulan (jika ada)

Kewajiban Reksa Dana Syariah

Hari H H+10

MI wajib menjual

Selisih lebih Harga Jual dengan Nilai wajar saat

masih halal  Dana Sosial (tidak termasuk

dalam NAB)
Info: efek non halal
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MI dan BK dilarang menjual Unit Penyertaan baru.

MI dan BK dilarang mengalihkan kekayaan Reksa Dana selain dalam rangka

pembersihan dari unsur non halal.

MI dan BK wajib secara tanggung renteng untuk membeli efek non halal 

sesuai dengan harga perolehan.

Jika MI dan BK melanggar, Bapepam-LK berwenang: 

1. Mengganti Manajer Investasi dan atau Bank Kustodian; atau

2. Membubarkan Reksa Dana tersebut. 

MI wajib mengumumkan kepada publik sesegera mungkin paling lambat akhir

hari kerja ke-2 (kedua) setelah diterimanya surat Bapepam-LK.

Portofolio Bercampur Dengan Efek Non Halal Karena Tindakan MI dan BK:

Kewajiban Reksa Dana Syariah
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Saham Syariah

Reksa Dana Syariah

Sukuk Korporasi

Sukuk Negara

Layanan Syariah
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Sukuk

45

Asal Kata ‘SUKUK’

Bahasa Parsi ‘JAK’

Diserap ke bahasa Arab menjadi صَكَّ  (SAKK)

Bentuk Jamak menjadi صُكُوْك (SUKUK)

Yang berarti ‘Sertifikat’/ ‘Bukti Kepemilikan’ / ‘Bagian Penyertaan’
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Pengertian Sukuk

 Fatwa DSN-MUI No.32/DSN-MUI/IX/2002:

Obligasi Syariah adalah surat berharga jangka panjang
berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh 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

 Berdasarkan AAOIF:

Investment Sukuk are certificates of equal value representing
undivided shares in ownership of tangible assets, usufruct and
services or (in the ownership of) the assets of particular projects
or special investment activity.

DEFINISI OBLIGASI SYARIAH dan SUKUK:
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Sukuk adalah Efek Syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan
yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak
terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu’/undivided share)) atas: 

Peraturan Nomor XI.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah

aset berwujud 
tertentu (a’yan 

maujudat)

nilai manfaat atas aset 
berwujud (manafiul 
a’yan) tertentu baik 

yang sudah ada 
maupun yang akan ada

jasa (al khadamat) 
yang sudah ada 

maupun yang akan 
ada

aset proyek tertentu 
(maujudat masyru’ 

mu’ayyan

kegiatan investasi 
yang telah 
ditentukan

1

3

2

4

5

Sukuk
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Deskripsi Sukuk Obligasi Saham

Prinsip Dasar Bukan merupakan surat utang, 

melainkan kepemilikan bersama 

atas suatu aset/proyek /Investasi

Surat pernyataan 

utang dari issuer

Kepemilikan saham 

dalam perusahaan

Klaim Klaim kepemilikan didasarkan 

pada aset/ proyek / investasi yang 

spesifik

Emiten menyatakan 

sebagai pihak 

peminjam

Menyatakan 

kepemilikan atas 

perusahaan

Jangka Waktu Tertentu sesuai dengan

kesepakatan

Tertentu sesuai

dengan perjanjian

Berkelanjutan sampai

di likuidasi

Penggunaan

Dana

Harus digunakan untuk kegiatan

usaha yang halal

Dapat digunakan 

untuk apa saja

Dapat digunakan 

untuk apa saja

Jenis

Penghasilan

Imbalan, Bagi Hasil, Margin Bunga / Kupon, 

Capital Gain 

Dividen / Capital 

Gain 

Underlying 

Asset

Perlu Tidak Perlu Ada

Kepatuhan

Syariah

Perlu Tidak Perlu Tidak Perlu

Karakteristik
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EMITE

NAset/Proyek
INVESTOR

Sukuk

Terbitkan 

Surat berharga

Rp

Emiten

Memberikan imbal hasil dan

mengembalikan dana Sukuk

Rp

Investor

Menyerahkan dana Sukuk

Transaksi terkait dengan aset yang 

mendasari penerbitan sukuk:

• Penyertaan pd Proyek

• Sewa menyewa

• Jual beli

Pendanaan/Pembiayaan melalui penerbitan Sukuk
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Penerbit 
Sukuk

Korporasi
(Sukuk

Korporasi)

Negara
(SBSN)

Jenis Sukuk Berdasarkan Penerbit



Direktorat Pasar Modal Syariah 51

Mekanisme Penerbitan Sukuk Korporasi

EMITEN

Sukuk 

Korporasi

Wali 

Amanat

DIRECT

(TANPA SPV)

INDIRECT

(MELALUI SPV)

EMITEN

Sukuk 

Korporasi

SPV

Catatan: Sampai saat ini, penerbitan sukuk korporasi di Indonesia belum ada yang menggunakan SPV
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Penerbitan Sukuk Korporasi di Indonesia

SUKUK KORPORASI

AKAD

MUDHARABAH

AKAD

ISTISHNA

Catatan:

Sampai saat ini, penerbitan sukuk korporasi di Indonesia baru menggunakan Akad Ijarah dan 

Mudharabah. Namun demikian, tidak menutup kemungkinan bagi Calon Issuer untuk 

menerbitkan sukuk korporasi dengan menggunakan Akad-akad selain Ijarah dan Mudharabah 

seperti Akad Musyarakah, Istishna, dll.

AKAD

MUSYARAKAH

AKAD

IJARAH
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Contoh Skema Sukuk Mudharabah
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Contoh Skema Sukuk Ijarah
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Saham Syariah

Reksa Dana Syariah

Sukuk Korporasi

Sukuk Negara

Layanan Syariah
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Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) atau dapat disebut Sukuk Negara
adalah “surat berharga negara yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai 

bukti atas penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun 

valuta asing”. (UU No 19 Tahun 2008)

Sukuk Negara (SBSN)

Berdasarkan jenisnya, SBSN terdiri atas:
1. SBSN - IFR;

2. SBSN - Sukuk Retail;
3. SBSN - Sukuk Dana Haji Indonesia;

4. SBSN Surat Perbendahaaran Negara – Syariah (SPN-S);
5. Project Based Sukuk (PBS);

6. Sukuk Global SNI.
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Mekanisme Penerbitan SBSN

PEMERINTAH RI

SBSN

Wali 

Amanat

DIRECT INDIRECT

PEMERINTAH RI

SBSN

Perusahaan 

Penerbit SBSN



Struktur SBSN Ijarah - Sale & Lease Back

Sumber: Direktorat Pembiayaan Syariah, Direktorat Jenderal Pengelolaan Utang, Kementerian Keuangan RI



59Sumber: Direktorat Pembiayaan Syariah, Direktorat Jenderal Pengelolaan Utang, Kementerian Keuangan RI

Struktur SBSN Ijarah Al Khadamat
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Saham Syariah

Reksa Dana Syariah

Sukuk Korporasi

Sukuk Negara

Layanan Syariah
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61

8 
(41%)

Dukungan

Reasuransi

Retensi 

Sendiri 

21 
(14,5%)

21 
(30,1%)

6 
(8,9%)

1. Indo Premier Securities

2. E-Trading Securities

3. BNI Securities

4. Panin Sekuritas

5. Trimegah Securities

6. Mandiri Sekuritas

1. Citibank N.A.

2. Deutsche Bank A.G.

3. HSBC

4. Bank CIMB Niaga

5. Bank Permata

6. Bank Negara Indonesia

7. Bank Rakyat Indonesia

8. Standard Chartered Bank
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Tantangan:

Tingkat pemahaman pelaku pasar dan masyarakat 
terhadap pasar modal syariah masih kurang

Jumlah SDM yang terbatas

Regulasi lain terkait pasar modal syariah

Prospek:

Perkembangan industri keuangan syariah lain

Jumlah penduduk yang besar

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang semakin meningkat
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Mengembangkan kerangka regulasi 

terkait investasi Syariah di Pasar Modal

Mengembangkan produk-produk 

Investasi Syariah di Pasar Modal

Mengupayakan Kesetaraan

Meningkatkan pengembangan SDM

Master Plan 2010 - 2014
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Saham Syariah

Proportion of Sharia Stock 

(October 7 ,2013)

54,4%

45%,6

Saham Syariah

Saham Non Syariah

Note : *) As of October 7, 2013, The Sharia Securities list (DES) consists of 308 Sharia Stocks, which are:

• 302 sharia stocks generated from Period I DES released at May, 24, 2013

• 6 sharia stocks gained from IPO (Incidental DES)

Sharia Stock

Non Sharia Stock

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*)

174
191 198

210

234

321
308

183
195 199

228
253

322

The Development of Sharia Stock

1st period 2nd period
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Sukuk Korporasi

96.77%

3.23%

Market Share of 

Corporate Sukuk in Value

(Oct 7,2013)

91.81%

8.82%

Market Share of 

Corporate Sukuk in Number

(Oct 7,2013)



Penerbitan Sukuk Korporasi 2013
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N

o
Nama Sukuk Penerbit

Jangka 

Waktu

Nilai 

(Jutaan)

1 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan Adira 

Dinamika Multi Finance I Tahun 2013 Seri A
PT Adira Dinamika 

Multi Finance Tbk

1 Tahun 66.000

2 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan Adira 

Dinamika Multi Finance I Tahun 2013 Seri B
2 Tahun 27.000

3 Sukuk Mudharabah Berkelanjutan Adira 

Dinamika Multi Finance I Tahun 2013 Seri C
3 Tahun 286.000

4 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I 

Adhi Tahap II Tahun 2013
PT Adhi Karya 

(Persero) Tbk

5 Tahun 125.000

5 Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I 

Tahap II  Bank Muamalat Tahun 2013
PT Bank Muamalat

Indonesia Tbk

9 Tahun 700.000

6 Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun

2013
PT Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk

5 Tahun 300.000

7 Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PT Perusahaan Listrik 

Negara (Persero) 

7 Tahun 121.000

Total 1.625.000



Tipe Penerbitan Sukuk Korporasi
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Akad 
Mudharabah

33%

Akad Ijarah
67%

Penerbitan Berdasarkan Jumlah

Akad 
Mudharabah

35%

Akad Ijarah
65%

Penerbitan Berdasarkan Nilai

20 
Penerbitan

Rp. 7. 38 Triliun
41

Penerbitan

Rp. 4. 1Triliun
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Profil Penerbit Sukuk Korporasi

Aneka Industri
1

Industri Barang 
Konsumsi

1

Industri Dasar
Kimia

3

Infrastruktur, 
Utilitas dan 

Transportasi
7

Jasa Keuangan
3

Perdagangan, 
Jasa dan 
Investasi

4

Pertambangan
1

Pertanian
3

Properti dan Real 
Estate

3
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Asuransi Umum
29.40%

Bank Syariah
27.77%

Dana Pensiun
Umum
11.54%

Perusahaan 
Sekuritas

8.87%

Lain-lain (Yayasan
Kesejahteraan

Pegawai, Individu) 
7.07%

Asuransi Syariah
4.86%

Bank Umum
4.01%

Dana Pensiun 
Syariah
0.14%

Reksa Dana Syariah
4.52%

Reksa Dana Umum
1.83%

Profil Investor Sukuk Korporasi
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Sukuk Negara 

9

16

22

36 36 36
38 37 38 39

41 41
41

45

20,33

44,34

77,73

124,44
124,52

117,84 135,72
137,40 135,67 137,59

144,18 146,74
147,80

167,79

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0,00

20,00

40,00

60,00

80,00

100,00

120,00

140,00

160,00

180,00

2009 2010 2011 2012 2013 -
Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul

Aug Sept 7-Oct

Numberin billion IDR

The Development of  Government Sukuk
(Oct 7, 2013)

Total Number of Outstanding Outstanding Value
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Reksa Dana Syariah

7.66%

92.34%

Market Share of

Sharia Mutual Fund In Number

(Oct 7 ,2013)  

4.90%

95.10%

Market Share of

Sharia Mutual Fund in NAV

(Oct 7,2013) 

9.535,31 



Reksadana Syariah Per Jenis
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27%

1%

2%

2%

13%
24%

31%

Komposisi Reksa Dana Syariah
per Jenis

Campuran (17)

ETF (1)

Indeks (1)

Pasar Uang (1)

Pendapatan Tetap (8)

Saham (15)

Terproteksi (19)

48%

1%3%1%

6%

26%

15%

Komposisi NAV Reksa Dana 
Syariah 

per Jenis

Campuran (4.494 M)

ETF (74,21 M)

Indeks (271,77 M)

Pasar Uang (85,4 M)

Pendapatan Tetap (569,7
M)
Saham (2.426,3 M)
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Terima Kasih

Website OJK: www.ojk.go.id Informasi
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Website OJK: www.ojk.go.id
Informasi
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