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Kata Pengantar

Assalamu’alaikum warahmatullahi wabarakatuh 
Para Pemangku Kepentingan yang Terhormat,

Perkembangan pasar modal Indonesia secara umum pada tahun 2014 dinilai lebih baik 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Salah satu indikator yang menunjukkan peningkatan 
adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada akhir tahun mencapai level 5.226,95 atau 
mengalami kenaikan sebesar 952,77 poin (22,29%) apabila dibandingkan akhir tahun 2013. 
Nilai Kapitalisasi pasar juga mengalami kenaikan sebesar Rp1.009,02 triliun atau 23,92% dari 
Rp4.219,02 triliun pada tanggal 30 Desember 2013 menjadi Rp5.228,04 triliun pada tanggal 30 
Desember 2014. 

Dari sisi pasar modal syariah, meskipun perkembangannya belum terlalu menggembirakan, 
produk syariah di pasar modal terus tumbuh. Hingga akhir tahun 2014, jumlah saham yang 
termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) sebanyak 336 saham, meningkat sebesar 1,51% 
dibandingkan tahun sebelumnya. Pada periode yang sama, jumlah reksa dana syariah mencapai 
73 atau mengalami peningkatan sebesar 12,31%. Adapun jumlah kumulatif penerbitan sukuk 
korporasi mengalami peningkatan sebesar 8,02% dari Rp11,99 triliun menjadi Rp12,96 triliun 
pada tahun 2014. 

Pada tahun 2014, OJK telah melakukan beberapa upaya untuk mendorong perkembangan 
pasar modal syariah. Salah satu upaya tersebut, yaitu dengan melakukan kegiatan pendalaman 
pasar (market deepening). Kegiatan tersebut dilakukan dengan menyelenggarakan workshop 
penerbitan sukuk bagi perusahaan yang merupakan Emiten dan Calon Emiten, serta Badan 
Usaha Milik Negara (BUMN). Melalui workshop tersebut, diharapkan dapat mendorong minat 
pihak-pihak tersebut untuk menerbitkan sukuk sebagai sumber pendanaan kegiatan usahanya. 

Upaya lain yang dilakukan OJK untuk mendorong perkembangan pasar modal syariah, yaitu 
melakukan penyempurnaan Peraturan Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah. 
Penyempurnaan ini dimaksudkan untuk memberikan kemudahan serta kejelasan bagi para 
pelaku pasar. Disamping itu, penyempurnaan ini juga sekaligus membagi peraturan IX.A.13 
menjadi 5 (lima) RPOJK sesuai dengan jenis efek syariah yang diterbitkan, yaitu Penerapan 
Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, Penerbitan dan Persyaratan Saham Syariah, Penerbitan 
dan Persyaratan Sukuk, Penerbitan dan Persyaratan Reksa Dana Syariah, serta Penerbitan dan 
Persyaratan EBA Syariah.

Pada tahun 2014, OJK juga telah menyelesaikan kajian terkait roadmap pasar modal syariah. 
Kajian ini dimaksudkan untuk mengidentifikasi berbagai tantangan dan hal-hal yang perlu 
dikembangkan terkait dengan pasar modal syariah, sehingga dapat memberikan arah bagi OJK 



dan pemangku kepentingan untuk melakukan langkah-langkah pengembangan pasar modal 
syariah untuk jangka waktu lima tahun ke depan. 

Kita semua menyadari bahwa pengembangan pasar modal syariah tidak terlepas dari kerja keras 
kita semua. Dukungan, peran, dan kontribusi dari seluruh stakeholders sangat diharapkan dalam 
rangka pengembangan pasar modal syariah ke depan. Kami mengucapkan terima kasih yang 
sebesar-besarnya atas segala bentuk kontribusi yang telah diberikan oleh seluruh stakeholders. 
Semoga perkembangan pasar modal syariah Indonesia semakin meningkat secara signifikan 
dan ke depan dapat menjadi bagian yang memberikan kontribusi bagi pembangunan nasional. 

Wassalamualaikum warahmatullahi wabarakatuh 

Hormat kami, 

Kepala Eksekutif Pengawas Pasar Modal 

Nurhaida
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OTORITAS JASA KEUANGAN

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) merupakan 
lembaga independen dan bebas 
dari campur tangan pihak lain yang 
mempunyai fungsi, tugas, dan wewenang 

pengaturan, pengawasan, pemeriksaan, dan 
penyidikan. Lembaga independen tersebut dibentuk 
berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia 
Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan 
yang disahkan pada tanggal 22 November 2011. 

Visi OJK adalah menjadi lembaga pengawas 
industri jasa keuangan yang terpercaya, melindungi 
kepentingan konsumen dan masyarakat, dan mampu 
mewujudkan industri jasa keuangan menjadi pilar 
perekonomian nasional yang berdaya saing global 
serta dapat memajukan kesejahteraan umum. 

Tujuan dibentuknya OJK agar keseluruhan kegiatan 
di dalam sektor jasa keuangan terselenggara 
secara teratur, adil, transparan, dan akuntabel. OJK 
diharapkan mampu mewujudkan sistem keuangan 
yang tumbuh secara berkelanjutan dan stabil, serta 
mampu melindungi kepentingan konsumen dan 
masyarakat. 

Pada tanggal 31 Desember 2012, OJK secara efektif 
berfungsi dalam rangka reformasi sektor keuangan. 
Dengan efektifnya OJK sebagai lembaga pengawasan 
jasa keuangan yang independen, maka fungsi, tugas, 
dan wewenang pengaturan dan pengawasan Pasar 

Modal serta Lembaga Keuangan Non Bank yang 
dilakukan oleh Kementerian Keuangan melalui Badan 
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 
(Bapepam-LK) telah beralih kepada OJK. 

OJK menyelenggarakan sistem pengaturan dan 
pengawasan yang terintegrasi terhadap keseluruhan 
kegiatan di sektor jasa keuangan. Tugas OJK adalah 
melakukan pengaturan dan pengawasan terhadap 
kegiatan jasa keuangan di sektor Perbankan, Pasar 
Modal, dan Industri Keuangan Non-Bank (IKNB). 
Pengaturan dan pengawasan yang dilakukan OJK juga 
mencakup industri keuangan syariah, yaitu Perbankan 
Syariah, Pasar Modal Syariah dan IKNB Syariah. 

Dalam rangka mengembangkan pasar modal 
syariah, dibentuklah Direktorat Pasar Modal Syariah. 
Direktorat Pasar Modal Syariah memiliki fungsi 
melakukan pengkajian dan pengembangan akad 
serta Lembaga dan Profesi Penunjang, penyusunan 
Daftar Efek Syariah, serta pelayanan informasi dan 
penyuluhan di bidang pasar modal syariah dalam 
rangka penyelenggaraan sistem pengaturan dan 
pengawasan sektor pasar modal yang terintegrasi 
terhadap keseluruhan kegiatan di sektor jasa 
keuangan.
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SEKILAS PASAR MODAL SYARIAH

Penerbitan reksa dana syariah pada tahun 
1997 mengawali sejarah pasar modal syariah 
di Indonesia. Hal ini kemudian didukung 
oleh Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek 

Jakarta) dengan meluncurkan Jakarta Islamic Index 
(JII) pada tahun 2000. Jakarta Islamic Index merupakan 
indeks yang berisi 30 saham syariah yang dibuat oleh 
Bursa Efek Indonesia. Saham-saham pada JII dipilih 
dari saham-saham tercatat di Bursa Efek Indonesia 
yang masuk Daftar Efek Syariah (DES), serta dipilih 
berdasarkan urutan terbesar dari rata-rata nilai 
kapitalisasi dan nilai perdagangan dalam setahun. JII 
diluncurkan dengan tujuan agar dapat menjadi acuan 
investor yang ingin menginvestasikan dananya secara 
syariah. 

Pada tahun 2001, Dewan Syariah Nasional-Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) untuk pertama kalinya 
mengeluarkan fatwa yang berkaitan langsung dengan 
pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 
tentang Pedoman Pelaksanan Investasi untuk Reksa 
Dana Syariah. Selanjutnya, pada tahun 2002, untuk 
pertama kalinya obligasi syariah (sukuk) diterbitkan 
dengan menggunakan akad mudharabah. Selain 
sebagai alternatif sumber pendanaan perusahaan, 
kehadiran sukuk juga memberikan pilihan instrumen 
investasi syariah di pasar modal. Kemudian, pada 
tahun 2003 DSN-MUI kembali mengeluarkan fatwa 
yang melandasi kegiatan di pasar modal yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah, yaitu Fatwa 
Nomor 40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan 
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang 
Pasar Modal. 

Tahun 2006 Bapepam-LK secara berturut-turut 
menerbitkan paket peraturan terkait Pasar Modal 
Syariah. Paket peraturan tersebut yaitu Peraturan 
Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah dan 

Peraturan Nomor IX.A.14 tentang Akad-akad yang 
digunakan dalam Penerbitan Efek Syariah di Pasar 
Modal. Selanjutnya, di tahun 2007 Bapepam-LK 
menerbitkan Peraturan Nomor II.K.1 tentang Kriteria 
dan Penerbitan Daftar Efek Syariah yang diikuti 
dengan peluncuran Daftar Efek Syariah (DES) pertama 
oleh Bapepam-LK pada tanggal 12 September 2007.

Pasar modal syariah semakin berkembang dengan 
disahkannya UU Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat 
Berharga Syariah Negara (SBSN) pada tanggal 7 Mei 
2008. Undang-undang ini menjadi landasan hukum 
untuk penerbitan Surat Berharga Syariah Negara atau 
Sukuk Negara. SBSN pertama yang diterbitkan oleh 
pemerintah Indonesia, yaitu SBSN seri IFR0001 dan 
IFR0002 pada tanggal 26 Agustus 2008. 

Pada tanggal 30 Juni 2009, Bapepam-LK telah 
melakukan penyempurnaan terhadap Peraturan 
Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah dan 
Peraturan Nomor II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan 
Daftar Efek Syariah. Penyempurnaan tersebut, antara 
lain mengenai penambahan jenis efek yang dapat 
dimuat dalam Daftar Efek Syariah (DES), yaitu Saham 
Reksa Dana Syariah, Unit Penyertaan Kontrak Invetasi 
Kolektif Reksa Dana Syariah, dan Efek Syariah lainnya. 
Selain itu, penyempurnaan juga dilakukan dengan 
menambahkan jenis-jenis efek yang dapat dimuat 
dalam DES yang diterbitkan oleh Pihak yang telah 
disetujui Bapepam-LK. 

Selanjutnya, pada 24 April 2012 dalam rangka 
menyesuaikan dengan perkembangan industri 
keuangan syariah, serta mendorong perkembangan 
industri Pasar Modal Syariah di Indonesia, Bapepam-
LK kembali melakukan penyempurnaan terhadap 
Peraturan Nomor II.K.1. Penyempurnaan yang 
dilakukan, antara lain dengan menambahkan definisi 
pihak penerbit DES, penambahan efek yang dapat 
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dimuat dalam DES, kriteria rasio keuangan yang 
sebelumnya total utang berbasis bunga dibandingkan 
total ekuitas tidak lebih dari 82% menjadi total utang 
berbasis bunga dibandingkan total aset tidak lebih 
dari 45%, serta kepastian waktu dalam penerbitan DES. 
Pasar modal syariah semakin berkembang dengan 
diterbitkannya Fatwa Nomor 80/DSN-MUI/III/2011 
tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme 
Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler 
Bursa Efek, serta diluncurkannya Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) pada tahun 2011. ISSI merupakan 
indeks saham yang mencerminkan keseluruhan 
saham syariah yang tercatat di BEI. Konstituen ISSI 
adalah keseluruhan saham syariah yang tercatat di 
BEI dan termasuk dalam DES yang direviu setiap 6 
(enam) bulan sekali (akhir Mei dan akhir November), 
serta berlaku efektif pada awal bulan berikutnya (awal 
Juni dan awal Desember). Peluncuran ISSI merupakan 
acuan bagi investor untuk berinvestasi di saham, 
khususnya saham syariah, sekaligus menjadi acuan 
utama yang menggambarkan kinerja seluruh saham 
syariah yang tercatat di bursa. 

Pada tahun yang sama, telah dikembangkan suatu 
sistem perdagangan online yang berdasarkan prinsip 
syariah, yaitu Sistem Online Trading Syariah (SOTS). 
SOTS merupakan suatu fasilitas transaksi saham 

secara online yang berbasis syariah. Kehadiran SOTS 
diharapkan memudahkan investor dalam melakukan 
perdagangan saham secara syariah, serta dapat 
meningkatkan perkembangan investasi syariah di 
pasar modal Indonesia. Selanjutnya, pada tahun 2013, 
telah diterbitkan reksadana yang unit penyertaannya 
diperdagangkan di Bursa Efek atau Exchange Traded 
Fund (ETF) Syariah. ETF Syariah menyediakan tingkat 
imbal hasil yang sama dengan kinerja indeks di bursa. 
Dengan berinvestasi melalui ETF Syariah, investor 
mendapatkan kesempatan untuk mengkombinasikan 
manfaat antara investasi melalui reksadana dengan 
kemudahan transaksi seperti investasi saham di bursa.
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PERISTIWA PENTING PASAR 
MODAL SYARIAH INDONESIA
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KONSEP DASAR PASAR 
MODAL SYARIAH

Definisi pasar modal sesuai dengan Undang-
undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 
(UUPM) 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. 

Berdasarkan definisi tersebut, terminologi pasar 
modal syariah dapat diartikan sebagai kegiatan dalam 
pasar modal sebagaimana yang diatur dalam UUPM 
yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah. 
Oleh karena itu, pasar modal syariah bukanlah suatu 
sistem yang terpisah dari sistem pasar modal secara 
keseluruhan. Secara umum pasar modal syariah 
memiliki kegiatan yang sejalan dengan pasar modal 
konvensional, namun terdapat beberapa karakteristik 
khusus pasar modal syariah yaitu bahwa produk dan 
mekanisme transaksi tidak bertentangan dengan 
prinsip syariah. 

Untuk memahami konsep dasar pasar modal syariah, 
perlu kiranya memahami kaidah penetapan hukum 
Islam terlebih dahulu. Hukum Islam atau yang 
dikenal dengan syariah bersumber dari Al Quran dan 
Hadits. Untuk memudahkan dalam pemahaman dan 
pelaksanaannya, para ulama melakukan perumusan 
hukum Islam (Istimbath al-Ahkam), yang hasilnya 
disebut fiqih. 

Fiqih terbagi menjadi dua, fiqih ibadah dan fiqih 
muamalah. Fiqih ibadah merupakan hubungan 
manusia dengan Allah SWT sebagai penciptanya. 

Kaidah yang digunakan dalam pelaksanaan ibadah 
adalah semua tidak boleh dilakukan kecuali ada 
perintah atau ketentuannya. Dengan demikian, 
dalam menjalankan ibadah, manusia hanya boleh 
melakukan apa yang telah ditetapkan di dalam Al 
Quran dan Hadits. 

Sedangkan kaidah fiqih muamalah meliputi seluruh 
aspek kehidupan manusia yang dilandasi hubungan 
antar sesama manusia. Salah satu bentuk muamalah 
adalah perniagaan. Kaidah yang digunakan dalam 
bermuamalah adalah semua boleh dilakukan 
sepanjang tidak ada dalil yang melarangnya. 
Kegiatan muamalah yang dilarang, antara lain 
yaitu kegiatan spekulasi dan manipulasi yang di 
dalamnya mengandung unsur gharar, riba, maisir, 
risywah, maksiat dan kedzhaliman. Dalam melakukan 
muamalah, manusia hanya perlu memperhatikan 
hal-hal yang dilarang. Dengan demikian, manusia 
diberikan kebebasan untuk menciptakan berbagai 
pola perniagaan sepanjang tidak bertentangan 
dengan syariah. Dalam hal ini, kegiatan pasar modal 
termasuk dalam kelompok muamalah, sehingga 
transaksi dalam pasar modal diperbolehkan 
sepanjang tidak ada larangan menurut syariah.
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Salah satu bentuk perkembangan industri keuangan 
syariah global adalah dengan diterbitkannya obligasi 
syariah atau sukuk sebagai salah satu instrumen pasar 
modal. Sukuk memiliki beberapa keunggulan jika 
dibandingkan dengan produk obligasi konvensional, 
diantaranya memberikan cakupan investor yang lebih 
luas. Keunggulan tersebut memicu beberapa negara 
berpenduduk minoritas muslim, seperti Hongkong, 

Pada tahun 2014, telah dilaksanakan Pemilihan 
Umum dalam rangka Pemilihan Presiden dan Wakil 
Presiden yang dilaksanakan pada bulan Juli 2014. 
Pemilu terlaksana dengan aman sehingga membuat 
kepercayaan investor dan indeks harga saham 
mengalami kenaikan. Hal ini dibuktikan dengan 
penutupan Bursa Efek pada 30 Desember 2014 
yang melonjak hingga 21,56% pada 5.226,95 poin 
dibandingkan dengan tahun 2013 yang ditutup pada 
4.274,18 poin. 

Menghadapi Masyarakat Ekonomi Asia (MEA) 2015, 
meskipun iklim investasi Indonesia masih dikuasai oleh 
asing, namun pasar modal di Indonesia menunjukkan 
perkembangan yang positif tidak seperti yang 
dikhawatirkan pada awal tahun 2014. Perkembangan 
itu diantaranya terlihat dari perkembangan produk 
syariah di pasar modal, yakni saham syariah, sukuk 
korporasi dan reksa dana syariah yang mengalami 
peningkatan jika dibanding tahun 2013. 

PERKEMBANGAN PASAR MODAL SYARIAH 
DI INDONESIA SELAMA TAHUN 2014

PERKEMBANGAN INDUSTRI PASAR 
MODAL SYARIAH SECARA GLOBAL

Inggris, Luxemburg dan Afrika Selatan melakukan 
penerbitan sukuk. 

Selama tahun 2014 total penerbitan sukuk secara 
global mencapai USD 116,4 miliar atau meningkat 3% 
dibandingkan dengan akhir tahun 2013 yaitu sebesar 
USD 113,3 miliar. Nilai tersebut diprediksi masih terus 
meningkat pada tahun 2015.

Sampai dengan akhir Desember 2014 saham yang 
masuk DES sebanyak 336 dengan pangsa pasar sebesar 
56,36% dari total emiten yaitu sebanyak 561, jumlah 
sukuk korporasi yang diterbitkan telah mencapai 71 
sukuk dengan total nilai emisi sukuk mencapai Rp 
12,956 triliun, total reksa dana syariah aktif sebanyak 
74 dengan Nilai Aktiva Bersih (NAB) sebesar Rp. 11,24 
triliun atau masing-masing meningkat 13,85% dan 
19,19% dibanding akhir tahun sebelumnya. Jumlah 
Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) outstanding 
mencapai 42 SBSN dengan proporsi jumlah SBSN 
mencapai 30,43% dari 138 total jumlah Surat 
Berharga Negara outstanding. Jika dilihat dari sisi nilai 
nominal, nilai SBSN outstanding mencapai Rp 206,10 
triliun dengan proporsi mencapai 10,52% dari total 
jumlah Surat Berharga Negara outstanding sebesar  
Rp 1.958,09 triliun.
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PENGUATAN PONDASI MENUJU INDUSTRI 
PASAR MODAL SYARIAH YANG KOKOH

Tahun 2014 merupakan tahun terakhir dalam 
menerapkan Master Plan Pasar Modal dan Industri 
Keuangan Non Bank 2010–2014 yang menjadi acuan 
dalam melakukan pengembangan pasar modal 
syariah. Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam 
menerapkan master plan tersebut adalah untuk 
menjadikan pasar modal dan industri keuangan non 
bank sebagai sarana investasi yang kondusif dan 
atraktif, serta pengelolaan risiko yang handal. Selain 
itu, pengembangan kebijakan pasar modal syariah 
juga tertuang dalam Destination Statement 2013 
OJK, yaitu untuk melakukan pengembangan Sektor 
Jasa Keuangan yang stabil dan berkesinambungan 
dengan menjadikan Lembaga Jasa Keuangan Syariah 
yang sehat, tumbuh, dan berkesinambungan. Selama 
tahun 2014, berbagai upaya strategis telah dilakukan 
untuk mengembangan pasar modal syariah. Hal 
tersebut direalisasikan ke dalam beberapa program, 
yaitu pengembangan kerangka regulasi yang 
mendukung pengembangan pasar modal dan industri 
keuangan non bank berdasarkan prinsip syariah, 
pengembangan produk pasar modal dan industri 
keuangan non bank berdasarkan prinsip syariah, 
pengupayaan kesetaraan produk keuangan syariah 
dengan produk konvensional, dan pengembangan 
sumber daya manusia di bidang pasar modal syariah 
dan industri keuangan non bank berdasarkan prinsip 
syariah. Program-program tersebut, diharapkan 
dapat mendukung penguatan pondasi untuk menuju 
industri keuangan syariah yang kokoh dan berdaya 
saing global. 

Secara lebih rinci terkait program-program yang telah 
dilakukan Direktorat Pasar Modal Syariah selama 
tahun 2014 dalam rangka mengembangkan pasar 
modal syariah sebagai berikut.

1.	Pengembangan Kerangka Regulasi	
yang Mendukung Pengembangan 
Pasar Modal Syariah

a. 	Rancangan Peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan (RPOJK) terkait Revisi Peraturan 
Nomor IX.A.13

Pada tahun 2014, telah dilakukan penyempurnaan 
Peraturan Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan 
Efek Syariah. Penyempurnaan tersebut bertujuan 
sebagai upaya penyempurnaan substansi isi 
peraturan agar dapat memfasilitasi perkembangan 
pasar modal syariah pada umumnya dan 
pengembangan produk investasi syariah pada 
khususnya, secara lebih komprehensif dan dinamis. 
Penyempurnaan dilakukan dengan cara membagi 
Peraturan Nomor IX.A.13 ke dalam 5 (lima) RPOJK 
yang terdiri atas RPOJK tentang Penerapan Prinsip 
Syariah di Pasar Modal, RPOJK tentang Penerbitan 
dan Persyaratan Saham Syariah, RPOJK tentang 
Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, RPOJK tentang 
Penerbitan dan Persyaratan Reksa Dana Syariah, 
serta RPOJK tentang Penerbitan dan Persyaratan 
Efek Beragun Aset Syariah. Sampai dengan akhir 
tahun 2014, RPOJK tersebut masih dalam tahap 
pembahasan untuk difinalisasi menjadi peraturan.

1) 	 RPOJK tentang Penerapan Prinsip 
Syariah di Pasar Modal

Pokok-pokok perubahan dalam RPOJK tentang 
Penerapan Prinsip Syariah di Pasar Modal 
terdapat pada Kegiatan usaha dan transaksi yang 
bertentangan dengan prinsip syariah dan laporan 
pemenuhan aspek kesyariahan. Pada peraturan 
sebelumnya (Peraturan Nomor IX.A.13), ketentuan 
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tersebut belum diatur secara lengkap. Dalam 
RPOJK ini diusulkan agar setiap perusahaan yang 
menjalankan kegiatan usahanya berdasarkan 
prinsip syariah wajib menyampaikan laporan 
pemenuhan prinsip syariah di pasar modal. Hal 
ini dimaksudkan agar OJK dapat mengawasi 
pemenuhan kepatuhan perusahaan terhadap 
prinsip-prinsip syariah di pasar modal.

2)  	RPOJK tentang Penerbitan dan 
Persyaratan Saham Syariah

Pokok-pokok perubahan dalam RPOJK tentang 
Penerbitan Saham Syariah terdapat pada ketentuan 
mengenai keberadaan Dewan Pengawas Syariah 
(DPS) dan perubahan usaha dari perusahaan 
konvensional menjadi perusahaan syariah yang 
belum diatur pada peraturan sebelumnya. 

Dalam RPOJK tersebut, keberadaan DPS diwajibkan 
bagi perusahaan yang dalam anggaran dasarnya 
menyatakan memiliki kegiatan usaha yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah. Selain itu, 
diatur pula terkait tugas, fungsi, dan struktur 
DPS dalam perusahaan serta pengawasan dan 
kewajiban pelaporannya. Hal ini dimaksudkan agar 
ketentuan tersebut sesuai dengan pengaturan dan 
praktik di industri keuangan syariah lainnya.

Pada Peraturan Nomor IX.A.13, telah diatur 
ketentuan mengenai prosedur bagi perusahaan 
yang mengubah anggaran dasarnya dari 
perusahaan syariah menjadi perusahaan 
konvensional atau tidak lagi memenuhi prinsip-
prinsip syariah di pasar modal. Namun peraturan 
tersebut belum mengatur mengenai prosedur 
sebaliknya. Oleh karena itu, dalam RPOJK 
Penerbitan dan Persyaratan Saham Syariah telah 
diatur terkait persyaratan dalam perubahan dari 
perusahaan konvensional menjadi perusahaan 
syariah.

3) 	 RPOJK tentang Penerbitan dan 
Persyaratan Sukuk

Pokok-pokok perubahan dalam RPOJK tentang 
penerbitan sukuk terdapat pada penyempurnaan 
definisi sukuk, keberadaan ahli syariah, simplifikasi 
penyampaian dokumen penerbitan sukuk, 
underlying asset, kontrak pewaliamanatan (PWA), 
dan mekanisme penyelesaian sukuk default. Dalam 
RPOJK tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, 
definisi sukuk dibuat lebih sederhana dengan 
memisahkan pengertian antara sukuk dengan 
aset yang mendasarinya. Berkaitan dengan 
keberadaan ahli syariah, dalam RPOJK tersebut 
dimuat ketentuan terkait kewajiban setiap pihak 
yang menerbitkan sukuk untuk mendapatkan 
opini kesyariahan atas sukuk yang diterbitkan dari 
ahli syariah. Terkait dengan ketentuan mengenai 
underlying asset, hal itu belum dicakup pada 
Peraturan Nomor. IX.A.13. 

Penyempurnaan perjanjian kontrak PWA juga 
menjadi fokus dalam RPOJK tentang Penerbitan 
dan Persyaratan Sukuk, terutama terkait dengan 
peran Wali Amanat untuk memastikan keberadaan 
dan kecukupan underlying asset atas sukuk. 
Penyempurnaan peraturan tersebut dilakukan 
agar PWA dapat memuat secara eksplisit hak 
dan kewajiban dari pihak perusahaan, serta wali 
amanat dalam bentuk kontrak. Hal ini diperlukan 
untuk dapat mengantisipasi permasalahan atau 
ketidaksepakatan antara perusahaan dan investor 
di kemudian hari, misalnya jika terjadi sukuk default 
(gagal bayar). 

Dalam rangka penyempurnaan regulasi tersebut, 
OJK telah memuat RPOJK atas revisi Peraturan 
Nomor IX.A.13 dalam website OJK untuk 
dimintakan pendapat kepada masyarakat.
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4)  	RPOJK tentang Penerbitan dan 
Persyaratan Reksa Dana Syariah

Pokok-pokok perubahan dalam RPOJK tentang 
Penerbitan Reksa Dana Syariah terdapat pada 
spesifikasi penjelasan jenis-jenis Reksa Dana 
Syariah (RDS), peran Dewan Pengawas Syariah 
(DPS) dalam penerbitan RDS, relaksasi pembatasan 
portofolio RDS, dan produk reksa dana syariah baru, 
yaitu reksa dana syariah berbasis efek luar negeri 
dan reksa dana syariah berbasis sukuk. Dalam 
RPOJK tentang Penerbitan RDS, penjelasan terkait 
jenis-jenis RDS diatur lebih spesifik dibandingkan 
dengan peraturan sebelumnya (Peraturan Nomor 
IX.A.13). Selain itu, diatur pula terkait peran 
DPS dalam melakukan pengawasan atas proses 
cleansing (pembersihan harta non halal) termasuk 
penyaluran harta non halal tersebut sebagai 
dana sosial beserta pelaporannya kepada OJK. 
Selain itu, diatur pula terkait tanggungjawab DPS 
apabila terdapat percampuran harta non halal 
dalam investasi reksa dana syariah. Pengaturan 
terkait relaksasi persentase portofolio RDS 
memberikan batasan maksimum investasi pada 
efek yang diterbitkan oleh satu perusahaan sampai 
dengan 20% (minimal ada lima jenis efek dalam 
satu portofolio). Hal ini dengan pertimbangan 
masih sedikitnya jumlah penerbitan efek syariah, 
sehingga membutuhkan insentif dalam bentuk 
relaksasi dari sisi persentase portofolio reksa dana 
syariah. 

Sebagai upaya meningkatkan jumlah penerbitan 
efek syariah dan pengembangan produk reksa 
dana syariah di Indonesia, penyusunan produk 
baru dari model produk yang ada selama ini dinilai 
penting. Hal ini mengingat reksa dana merupakan 
salah satu produk yang dapat digunakan oleh 
perusahaan yang memerlukan pendanaan dalam 
pengembangan bisnisnya dan investor ritel yang 
berinvestasi di pasar modal. Oleh karena itu, dalam 
RPOJK ini juga diatur tentang investasi di efek 
syariah luar negeri, serta RDS berbasis sukuk.

5) 	 RPOJK tentang Penerbitan dan 
Persyaratan Efek Beragun Aset Syariah

Pokok-pokok perubahan dalam RPOJK tentang 
Penerbitan Efek Beragun Aset Syariah, antara 
lain terdapat pada jenis aset yang menjadi dasar 
penerbitan EBA syariah yang sebelumnya belum 
diatur pada Peraturan Nomor IX.A.13, serta 
ketentuan EBA syariah berbentuk surat partisipasi. 

Mekanisme penerbitan EBA Syariah dalam 
Peraturan No. IX.A.13 yang berlaku saat ini, 
sebagian besar masih mengacu pada peraturan 
mengenai EBA konvensional. Penjelasan terkait 
aset yang mendasari penerbitan EBA syariah, 
peraturan tersebut hanya menyebutkan bahwa 
aset yang menjadi portofolio EBA syariah adalah 
aset keuangan yang tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah di pasar modal, namun 
jenis asetnya tidak diatur secara rinci. Oleh karena 
itu, uraian mengenai jenis-jenis aset yang menjadi 
dasar penerbitan EBA syariah sangat diperlukan.

Pada Peraturan Nomor IX.A.13, ketentuan EBA 
syariah masih mengacu pada ketentuan EBA yang 
berbasis pada suatu Kontrak Investasi Kolektif (KIK) 
antara Manajer Investasi dengan Bank Kustodian. 
Namun demikian, pada perkembangannya 
selain menggunakan KIK dalam penerbitan EBA, 
saat ini juga telah berkembang penerbitan EBA 
menggunakan instrumen surat partisipasi. Dengan 
demikan dalam RPOJK ini diatur mengenai 
ketentuan penerbitan EBA syariah berbentuk surat 
partisipasi.

b. 	Rancangan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
(RPOJK) tentang Ahli Syariah Pasar Modal

Pada periode yang sama, telah dilakukan 
penyusunan RPOJK terkait pengaturan Ahli Syariah 
di pasar modal yang dapat berfungsi sebagai 
Dewan Pengawas Syariah (DPS) dan Tim Ahli Syariah 
(TAS). Latar belakang dari pembentukan peraturan 
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Ahli Syariah Pasar Modal adalah pemenuhan 
kepatuhan terhadap prinsip syariah atas produk 
dan jasa di pasar modal syariah. Selain itu, latar 
belakang lainnya dikarenakan selama ini dalam 
praktik penerbitan efek syariah melibatkan DPS 
dan TAS, serta pengaturan dan praktik di industri 
keuangan syariah lainnya (Perbankan Syariah dan 
Industri Keuangan Non Bank Syariah). 

Sedangkan, maksud dan tujuan dari pengaturan 
Ahli Syariah Pasar Modal (ASPM) adalah untuk 
meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap 
pengawasan pemenuhan prinsip syariah di pasar 
modal. Selain itu, RPOJK ini akan memberikan 
kepastian hukum atas keberadaan DPS yang dalam 
praktiknya digunakan, antara lain oleh Emiten atau 
Perusahaan Publik, Manajer Investasi, dan Bank 
Kustodian, serta kepastian hukum keberadaan ahli 
syariah yang digunakan dalam penerbitan sukuk. 
RPOJK tersebut mencakup ketentuan umum, 
persyaratan dan tata cara perizinan, kewajiban 
ASPM, independensi dan profesionalisme, 
tugas, tanggung jawab, dan wewenang ASPM, 
perpanjangan izin, pengembalian izin, serta 
pelaporan dan sanksi.

2.	Pengembangan Produk Pasar Modal 
Syariah

Jika dibandingkan dengan produk konvensional, porsi 
produk syariah masih relatif kecil. Meskipun demikian, 
potensi serta kebutuhan masyarakat terhadap produk 
syariah diperkirakan akan mengalami peningkatan 
dari tahun ke tahun. Oleh karena itu, pengembangan 
produk pasar modal syariah menjadi prioritas yang 
dilakukan oleh Direktorat Pasar Modal Syariah. 

Pengembangan produk pasar modal syariah juga 
berkaitan dengan sektor keuangan lainnya. Pasar 
modal diharapkan dapat menghasilkan produk-
produk syariah di pasar modal sehingga dapat 
menjadi variasi pilihan dalam berinvestasi, bagi sektor 
lain, seperti asuransi syariah dan dana pensiun syariah. 

Tersedianya berbagai macam produk syariah di pasar 
modal akan memberikan kesempatan kepada investor 
untuk melakukan investasi sesuai dengan kebutuhan 
mereka. Banyaknya variasi produk juga diharapkan 
dapat menarik minat investor untuk memanfaatkan 
produk-produk tersebut sebagai sarana investasi dan 
sarana pengelolaan risiko yang handal. 

Untuk mendukung pengembangan produk pasar 
modal syariah, selama tahun 2014, Direktorat Pasar 
Modal Syariah telah melakukan beberapa kajian 
terkait produk pasar modal syariah.

a. 	Kajian Pengembangan Produk Investasi 
Syariah (EBA Syariah)

Pada tahun 2014, OJK telah menyelesaikan 
Kajian Pengembangan Produk Investasi Syariah 
(EBA Syariah). Kajian berjudul ‘Penerbitan EBA 
Syariah di Indonesia’ ini dilatarbelakangi oleh 
terdapatnya regulasi terkait EBA syariah yang 
belum diikuti dengan penerbitan EBA Syariah 
oleh Manajer Investasi. Sementara itu, melihat dari 
perkembangan EBA di pasar modal konvensional, 
sampai dengan akhir Desember 2014, terdapat 6 
(enam) EBA yang diterbitkan oleh PT Danareksa 
Investment Management dengan underlying asset 
tagihan Kredit Pemilikan Rumah PT Bank Tabungan 
Negara Tbk. 

Kajian EBA syariah dimaksudkan untuk 
mendapatkan informasi yang komprehensif dan 
akurat tentang faktor-faktor utama yang menjadi 
penyebab belum diterbitkannya EBA syariah di 
Indonesia. Selain itu, juga dimaksudkan untuk 
mengetahui jenis-jenis underlying asset dan 
skema/struktur, serta akad yang dapat digunakan 
sebagai basis penerbitan EBA syariah. Tujuannya 
adalah untuk memberikan landasan bagi regulator 
dalam pengambilan kebijakan dan penyusunan 
regulasi. Disamping itu, kajian ini juga bertujuan 
memberikan referensi bagi pihak-pihak terkait 
dalam penerbitan EBA syariah. 
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Kajian ini menyimpulkan beberapa hal yang dapat 
digunakan untuk mengatasi faktor-faktor utama 
yang menjadi penyebab belum diterbitkannya 
EBA syariah di Indonesia. Hal tersebut, antara 
lain yaitu: perlunya penyempurnaan peraturan 
di pasar modal terkait penerbitan EBA syariah 
dan penyesuaian peraturan di bidang perbankan 
terkait kategori bank yang dapat melakukan 
sekuritisasi aset. Selanjutnya, perbankan syariah 
perlu didorong untuk melakukan penerbitan 
EBA syariah dengan underlying asset yang berasal 
dari kumpulan piutang beberapa bank syariah, 
apabila piutang Musyarakah Mutanaqisah (MMQ) 
dan/atau Ijarah Muntahia Bittamlik (IMBT) bank 
syariah, secara individu, nilainya masih relatif kecil. 
Disamping itu, kajian tersebut juga menyimpulkan 
bahwa untuk mendorong penerbitan EBA syariah, 
OJK perlu mendorong perbankan syariah untuk 
melakukan standarisasi penyusunan akad atau 
kontrak pembiayaan antara perbankan syariah 
dengan nasabah, serta dilakukan sosialisasi dan 
koordinasi dengan pelaku pasar untuk lebih 
mendorong pelaku menerbitkan EBA syariah.

b. 	Kajian Urgensi Pengaturan Penerapan 
Prinsip-Prinsip Syariah pada Perusahaan 
Efek di Pasar Modal Indonesia

Pada tahun 2014, OJK telah menyelesaikan 
Kajian Urgensi Pengaturan Penerapan Prinsip-
prinsip Syariah pada Perusahaan Efek di Pasar 
Modal Indonesia. Sebagai bagian dari industri 
pasar modal, khususnya pasar modal syariah, 
perusahaan efek diperlukan untuk mendukung 
terselenggaranya kegiatan pasar modal yang 
teratur, wajar, dan efisien. Namun demikian, 
perusahaan efek yang menerbitkan dan/atau 
terlibat dalam penerbitan efek syariah tidak 
membedakan mekanisme pengelolaan antara 
efek syariah dengan efek konvensional. Salah 
satu faktor yang menyebabkan hal tersebut 
adalah belum adanya standar minimum dalam 
penerapan prinsip-prinsip syariah di perusahaan 

efek. Berdasarkan kajian yang dilakukan, dapat 
disimpulkan bahwa terdapat urgensi pengaturan 
terhadap penerapan prinsip-prinsip syariah pada 
perusahaan efek di pasar modal Indonesia, baik 
yang berfungsi sebagai Penjamin Emisi Efek (PEE), 
Perantara Pedagang Efek (PPE), dan Manajer 
Investasi (MI). Adapun urgensi pengaturan tersebut 
adalah tersedianya standar minimum penerapan 
prinsip-prinsip syariah pada lembaga-lembaga 
tersebut, agar dapat meminimalisir terjadinya hal-
hal yang bertentangan dengan prinsip-prinsip 
syariah di pasar modal. Hal ini diperlukan untuk 
menjaga kelangsungan penerapan prinsip-prinsip 
syariah pada efek yang diterbitkan, sehingga 
akan meningkatkan kepercayaan investor dalam 
berinvestasi pada produk-produk syariah.

c. Kajian Roadmap Pasar Modal Syariah 

Pada tahun 2014, OJK telah menyelesaikan Kajian 
Roadmap Pengembangan Pasar Modal Syariah. 
Penyusunan kajian tersebut bertujuan untuk 
mengidentifikasi hal-hal yang perlu dikembangkan 
terkait dengan pasar modal syariah. Hal tersebut 
dilatarbelakangi oleh masih kecilnya pertumbuhan 
produk syariah di pasar modal, terutama sukuk 
korporasi dan reksa dana syariah. Selain itu, Master 
Plan Pasar Modal dan Industri Keuangan Non 
Bank 2010–2014 yang menjadi kerangka acuan 
pengembangan juga berakhir pada tahun 2014. 

Roadmap pasar modal syariah dibuat dengan 
tujuan untuk mewujudkan pasar modal syariah 
Indonesia yang tumbuh, stabil, dan berkelanjutan. 
Adapun arah pengembangan pasar modal syariah 
dalam 5 (lima) tahun ke depan yang tertuang 
dalam roadmap pasar modal syariah adalah: (1) 
penguatan pengaturan atas produk, lembaga, dan 
profesi terkait pasar modal syariah; (2) peningkatan 
supply dan demand produk dan jasa pasar modal 
syariah; (3) pengembangan sumber daya manusia 
dan teknologi informasi pasar modal syariah; (4) 
promosi dan edukasi pasar modal syariah; serta (5) 
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koordinasi dengan pemerintah dan regulator untuk 
menciptakan sinergi kebijakan pengembangan 
pasar modal syariah.

d.  Daftar Efek Syariah

Selama tahun 2014, telah diterbitkan DES Periodik 
sebanyak 2 (dua) kali. DES periode I terbit pada 
tanggal 20 Mei 2014 melalui Keputusan Dewan 
Komisioner OJK Nomor KEP-24/D.04/2014 tentang 
Daftar Efek Syariah. Sementara itu, DES periode II 
terbit pada tanggal 21 November 2014 melalui 
Keputusan Dewan Komisioner OJK Nomor KEP-
55/D.04/2014 tentang Daftar Efek Syariah dan 
tanggal 27 November 2014 melalui Keputusan 
Dewan Komisioner OJK Nomor KEP-56/D.04/2014 
tentang Perubahan Daftar Efek Syariah Lampiran 
Keputusan Dewan Komisioner OJK. Penerbitan 
keputusan tersebut berdasarkan penelaahan 
berkala yang dilakukan OJK atas Daftar Efek Syariah 
(DES) yang telah ditetapkan sebelumnya. 

Penerbitan DES periode I didasarkan pada 
penelaahan atas laporan keuangan tahunan 
Emiten dan Perusahaan Publik yang berakhir pada 
tanggal 31 Desember 2013, sedangkan penerbitan 
DES periode II didasarkan pada penelaahan berkala 
atas laporan keuangan tengah tahunan Emiten 
dan Perusahaan Publik yang berakhir pada tanggal 
30 Juni 2014.

3. Kesetaraan Produk Pasar 
Modal Syariah dengan Produk 
Konvensional

Selama tahun 2014, terdapat beberapa hal yang 
dilakukan OJK dalam rangka mengupayakan 
kesetaraan produk pasar modal syariah dengan 
produk konvensional. Upaya-upaya tersebut antara 
lain terlihat dari penerbitan Peraturan Pemerintah 
(PP) Nomor 11 tahun 2014 tentang Pungutan oleh 
Otoritas Jasa Keuangan. Dalam PP tersebut, OJK telah 
memberikan insentif yang terkait dengan penerbitan 

sukuk korporasi sehingga besaran batas maksimum 
pungutan bagi pihak yang melakukan penawaran 
umum penerbitan sukuk korporasi lebih rendah 
dibandingkan dengan pungutan penerbitan obligasi. 
Hal ini sebagaimana tertuang di dalam Peraturan 
Pemerintah Nomor 11 Tahun 2014 tentang Pungutan 
oleh OJK yang antara lain disebutkan bahwa biaya 
pungutan pendaftaran sukuk korporasi dan obligasi 
adalah 0,05% dari nilai emisi. Namun untuk penerbitan 
sukuk korporasi dikenakan pungutan maksimal 
Rp150 juta, sedangkan obligasi maksimal Rp750 juta. 
Pengenaan pungutan yang lebih rendah terhadap 
sukuk diharapkan dapat meningkatkan minat emiten 
untuk menerbitkan sukuk, mengingat dalam proses 
penerbitan terdapat effort lebih yang dilakukan oleh 
penerbit sukuk. 

Selain itu, upaya yang dilakukan dalam rangka 
kesetaraan produk adalah keikutsertaan Direktorat 
Pasar Modal Syariah dalam task force perpajakan OJK. 
Isu yang dibahas dalam task force tersebut, antara 
lain perlu adanya equal treatment dalam perlakukan 
perpajakan antara produk syariah dan konvensional 
yang sejenis. Hal ini mengingat produk syariah 
memiliki karakteristik yang berbeda dengan produk 
konvensional, maka dalam pengenaan pajak, perlu 
memperhatikan karakteristik tersebut.

4.	Pengembangan Sumber Daya 
Manusia di Pasar Modal Syariah

Salah satu faktor yang mendukung dalam percepatan 
dan peningkatan perkembangan pasar modal 
syariah adalah dengan ketersediaan Sumber Daya 
Manusia (SDM) yang cukup baik dari sisi kuantitas 
maupun kualitas. Jumlah SDM yang cukup dan 
berkualitas diharapkan dapat meningkatkan inovasi 
pengembangan produk pasar modal syariah dengan 
tetap memperhatikan pemenuhan prinsip syariah. 
Konsep pengembangan SDM yang menjadi fokus 
adalah dengan membekali pengetahuan dari dua sisi, 
yaitu pengetahuan teknis industri dan pengetahuan 
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fikih muamalah sebagai basis ilmu implementasi di 
pasar modal syariah. 

Selama tahun 2014, telah dilakukan kegiatan 
sosialisasi dan edukasi pasar modal syariah kepada 
kalangan perguruan tinggi dan pondok pesantren 
di beberapa kota di Indonesia. Selain itu, OJK 
melakukan kerjasama dengan berbagai pihak, seperti 
Dewan Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI), Self Regulatory Organization (SRO), dan 
Asosiasi Pelaku Pasar untuk menyelenggarakan 
sosialisasi dan edukasi baik kepada masyarakat 
maupun pelaku pasar. Kegiatan tersebut bertujuan 
untuk meningkatkan pemahaman dan pengetahuan 
kepada masyarakat dan pelaku pasar tentang konsep 
dan produk pasar modal syariah. 

Adapun bentuk sosialisasi dan edukasi pasar modal 
syariah tersebut, yaitu penyelenggaraan program 
Sekolah Pasar Modal Syariah (SPMS) dan sosialisasi 
kepada Emiten dan calon Emiten mengenai penerbitan 
sukuk. Disamping itu, juga telah diselenggarakan 
workshop penerbitan sukuk kepada BUMN.

5. Pembentukan 
KomitePengembangan Jasa 
Keuangan Syariah (KPJKS)

Untuk mendukung perkembangan industri keuangan 
syariah yang terdiri dari Perbankan Syariah, Pasar 
Modal Syariah, dan Industri Keuangan Non Bank 
Syariah, OJK telah membentuk Komite Pengembangan 
Jasa Keuangan Syariah (KPJKS). KPJKS memiliki fungsi 
pokok memberikan masukan dan rekomendasi 
kebijakan yang bersifat strategis dan operasional 
di bidang pengembangan sektor jasa keuangan 
syariah kepada OJK dan lembaga pemerintah dan 
non-pemerintah terkait. Melalui KPJKS koordinasi dan 

sinergi antara OJK dengan lintas lembaga pembuat 
kebijakan yang menjadi unsur anggota di dalam 
KPJKS diharapkan dapat tercipta dengan baik. Selain 
itu, koordinasi internal antar kompartemen di dalam 
OJK dalam pengembangan sektor jasa keuangan 
syariah yang terdiri dari perbankan, industri jasa 
keuangan syariah non-bank dan pasar modal syariah 
juga diharapkan dapat berjalan secara sinergis dan 
terintegrasi.
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STATISTIK PASAR MODAL SYARIAH

Selama tahun 2014, perkembangan produk syariah di pasar modal mengalami peningkatan dalam jumlah maupun 
nilai jika dibanding tahun 2013. Jumlah saham yang masuk dalam Daftar Efek Syariah meningkat, begitu pula jumlah 
penerbitan sukuk korporasi dan reksa dana syariah. Berikut disajikan data perkembangan  produk syariah di pasar 
modal selama tahun 2014.

1.	 Saham

1.1 	 Daftar Efek Syariah (DES)

Saham merupakan surat berharga bukti penyertaan 
modal pada suatu perusahaan dan dengan bukti 
penyertaan tersebut pemegang saham berhak untuk 
mendapatkan bagi hasil dari usaha perusahaan 
tersebut. Konsep penyertaan modal dengan hak 
bagi hasil usaha ini merupakan konsep yang tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah. Prinsip syariah 
mengenal konsep ini sebagai kegiatan musyarakah 
atau syirkah. 

Dengan demikian, saham syariah merupakan 
efek yang tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah. Namun demikian, tidak semua saham yang 
diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik dapat 
disebut sebagai saham syariah. Suatu saham dapat 
dikategorikan sebagai saham syariah jika saham 
tersebut diterbitkan oleh:

a.	 Emiten atau Perusahaan Publik yang secara jelas 
menyatakan dalam anggaran dasarnya bahwa 
kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah.

b.	 Emiten atau Perusahaan Publik yang tidak 
menyatakan dalam anggaran dasarnya bahwa 
kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah, 
namun dikategorikan sebagai saham syariah oleh 
OJK.

Selama tahun 2014, terbit dua kali Daftar Efek Syariah 
Periodik. Pada DES periode I terdapat 317 saham 
syariah, dan hingga berakhirnya DES periode I, jumlah 
saham syariah bertambah menjadi 322. Jumlah saham 
syariah semakin meningkat pada DES periode II yaitu 
sebanyak 336 saham pada akhir Desember 2014. 
Berikut grafik perkembangan jumlah saham yang 
masuk dalam DES untuk tahun 2010 sampai dengan 
tahun 2014.

*) per 31 Desember 2014, DES 
yang berlaku adalah DES periode II 
tahun 2014 yang berjumlah 336 
Saham. Dari 336 Saham tersebut, 
334 saham diperoleh dari hasil 
penelaahan DES periodik per tanggal 
21 November 2014 dan 2 saham 
diperoleh dari hasil penelaahan 
DES insidentil bersamaan dengan 
efektifnya pernyataan pendaftaran 
Emiten yang melakukan penawaran 
umum perdana.
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Apabila dibandingkan dengan total saham Emiten dan Perusahaan Publik, maka proporsi jumlah saham syariah 
sampai dengan akhir Desember 2014 mencapai 59,89%. Berikut perkembangan proporsi jumlah saham syariah 
dibanding saham non syariah tahun 2014 dalam periode triwulanan.

1.2	 Indeks Saham Syariah 

Pada tanggal 30 Desember 2014, ISSI ditutup pada 
level 168,64 poin atau meningkat sebesar 17,35% 
dibandingkan indeks ISSI pada akhir tahun 2013 
sebesar 143,71 poin. Sementara itu, kapitalisasi pasar 
saham yang tergabung dalam ISSI per 30 Desember 
2014 sebesar Rp2.946,89 triliun atau 56,37% dari total 
kapitalisasi pasar seluruh saham sebesar Rp5.228,04 
triliun. Kapitalisasi pasar saham ISSI pada 30 Desember 
2013 tersebut mengalami peningkatan sebesar 
15,21% jika dibandingkan kapitalisasi pasar saham 
ISSI pada akhir Desember 2013 sebesar Rp2.557,85 
triliun.

 Pada periode yang sama, yaitu 30 Desember 2014, 
Jakarta Islamic Index (JII) ditutup pada level 691,04 poin 
atau meningkat sebesar 18,10 % dibandingkan pada 
akhir Desember 2013 sebesar 585,11 poin. Sementara 
itu, kapitalisasi pasar saham yang tergabung dalam 
JII pada 30 Desember 2014 sebesar Rp1.944,53 triliun 
atau 37,19% dari total kapitalisasi pasar seluruh saham 
sebesar Rp5.228,04 triliun. Selanjutnya, kapitalisasi 
pasar saham yang tergabung dalam JII pada 30 
Desember 2014 tersebut mengalami peningkatan 
sebesar 16,30% jika dibandingkan kapitalisasi Saham 
JII pada akhir Desember 2013 sebesar Rp1.672,10 
triliun.
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Perkembangan Indeks dan Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic 
Index Tahun 2010-2014 

2010 2011

532.90
537.03

594.78 585.11

691.04

2012 2013 2014

1,000

1,300

1,600

1,900

2,200 Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic Index

2010 2011

1,134.63

1,414.98

1.671.00 1.672.10

1,944.53

2012 2013 2014

Pada periode yang sama yaitu 30 Desember 
2014, Indeks ISSI maupun JII sama-sama 
mengalami peningkatan jika dibandingkan 
akhir Desember 2013, namun jika masing-
masing indeks tersebut dibandingkan dengan 
indeks konvensionalnya, yakni IHSG dan LQ45, 
maka ISSI dan JII mengalami peningkatan yang 
lebih kecil dibanding IHSG dan LQ45. Pada 
penutupan bursa tahun 2014, ISSI meningkat 
17,35% dibanding ISSI pada penutupan bursa 
tahun 2013, sementara IHSG meningkat 
22,29%. Pada periode yang sama JII meningkat 
18,10% sementara LQ45 meningkat 26,36%.

Selanjutnya, kapitalisasi pasar ISSI pada 
penutupan bursa tahun 2014 meningkat 
15,21% dibanding kapitalisasi pasar ISSI pada 
penutupan bursa tahun 2013, sementara 
IHSG meningkat 23,92%. Pada periode yang 
sama kapitalisasi pasar JII meningkat 16,29% 
sementara kapitalisasi pasar LQ45 meningkat 
99,60%.
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2.	 Sukuk Korporasi

Berdasarkan Peraturan Nomor IX.A.13 tentang 
Penerbitan Efek Syariah, Sukuk didefinisikan sebagai 
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: 

1.	 aset berwujud tertentu (a’yan maujudat);

2.	 nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul a’yan) 
tertentu baik yang sudah ada maupun yang 
akan ada;

3.	 jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang 
akan ada

4.	 aset proyek tertentu (maujudat masyru’ 
muayyan); dan atau

5.	 kegiatan investasi yang telah ditentukan 
(nasyath ististmarin khashah)”

Berdasarkan definisi-definisi tersebut di atas, dapat 
disimpulkan bahwa sukuk bukan merupakan surat 
utang, melainkan bukti kepemilikan bersama atas 

suatu aset/proyek. Dengan demikian, sukuk yang 
diterbitkan harus mempunyai aset yang dijadikan 
dasar penerbitan (underlying asset). Keberadaan 
underlying asset ini memberikan kejelasan sumber 
imbal hasil bagi pemegang sukuk. Imbalan bagi 
pemegang sukuk dapat berupa imbalan, bagi hasil, 
atau marjin, sesuai dengan jenis akad yang digunakan 
dalam penerbitan sukuk. 

Selama tahun 2014, terdapat 7 (tujuh) penerbitan 
sukuk korporasi yaitu yaitu Sukuk Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap I Bank BII Tahun 2014 dengan 
nilai emisi penerbitan sebesar Rp300,00 miliar, Sukuk 
Ijarah Summarecon Agung I Tahap II Tahun 2014 
dengan penerbitan sebesar Rp300,00 miliar, Sukuk 
Mudharabah Berkelanjutan I  Adira Tahap II Tahun 
2014 Seri A dengan nilai emisi penerbitan sebesar 
Rp88,00 miliar, Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I  
Adira Tahap II  Tahun 2014 Seri B dengan nilai emisi 
penerbitan sebesar Rp45,00 miliar, Sukuk Ijarah 
Berkelanjutan I Tahap I Indosat Tahun 2014 Seri 
A dengan nilai emisi penerbitan sebesar Rp64,00 
miliar, Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I Indosat 
Tahun 2014 Seri B dengan nilai emisi penerbitan 
sebesar Rp16,00 miliar, Sukuk Ijarah Berkelanjutan I 
Tahap I Indosat Tahun 2014 Seri C dengan nilai emisi 
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penerbitan sebesar Rp110,00 miliar. 
Total nilai emisi sukuk korporasi 
yang terbit selama tahun 2014 
mencapai Rp0,923 triliun.

Sementara itu, pada periode yang 
sama, terdapat 8 (delapan) Sukuk 
korporasi jatuh tempo yaitu Sukuk 
Ijarah PLN III Tahun 2009 seri A, 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan 
Adira Dinamika Multi Finance I 
Tahun 2013 Seri A, Sukuk Ijarah 
Matahari Putra Prima II Tahun 2009 
Seri B, dan Sukuk Ijarah Indosat II 
Tahun 2007, Sukuk Ijarah Indosat 
IV Tahun 2009 Seri A, Sukuk Ijarah 
Pupuk Kaltim I Tahun 2009, Sukuk 
Ijarah Salim Ivomas Pratama I Tahun 
2009, Sukuk Ijarah Mitra Adiperkasa 
I Tahun 2009 Seri B. Selain itu, tidak 
terdapat sukuk korporasi yang 
pelunasannya dpercepat. Total 
nilai emisi sukuk korporasi yang 
jatuh tempo selama tahun 2014 
mencapai Rp1,37 triliun.

Sampai dengan akhir Desember 
2014, jumlah sukuk korporasi 

outstanding mencapai 35 Sukuk dengan proporsi jumlah sukuk mencapai 
9,14% dari 383 total jumlah sukuk dan obligasi korporasi outstanding. Jika 
dilihat dari sisi nilai nominal, nilai sukuk korporasi outstanding mencapai 
Rp7,105 triliun dengan proporsi nilai sukuk mencapai 3,18% dari total 
jumlah sukuk dan obligasi korporasi outstanding sebesar Rp223,44 triliun.

Secara kumulatif, sampai dengan akhir Desember 2014, jumlah sukuk 
korporasi yang diterbitkan telah mencapai 71 Sukuk dengan total nilai 
emisi sukuk mencapai Rp12,956 triliun. Ditinjau dari nilai nominal sukuk 
korporasi outstanding, sampai dengan akhir Desember 2014 yaitu sebesar 
Rp7,105 triliun atau menurun sebesar 5,93% dari nilai nominal akhir tahun 
2013 yaitu sebesar Rp7,55 triliun.
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Dalam Peraturan Nomor IX.A.13 reksa dana syariah 
didefinisikan sebagai reksa dana sebagaimana 
dimaksud dalam UUPM dan peraturan pelaksanaannya 
yang pengelolaannya tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah di pasar modal.

Selama tahun 2014 terdapat 19 Reksa Dana Syariah 
efektif terbit yaitu Millenium Equity Syariah, CIMB-
Principal Balanced Growth Syariah, Insight Terproteksi 
Syariah I, Insight Terproteksi Syariah II, CIMB-Principal 
Islamic Sukuk III Syariah, Danareksa Syariah Saham, 
HPAM Syariah Ekuitas, Terproteksi Mandiri Syariah 
Seri 12, Simas Syariah Berkembang, Simas Syariah 
Unggulan, BNI-AM Dana Pasar Uang Syariah Amerta, 
Pratama Syariah, Pratama Syariah Imbang, Bahana 
Likuid Syariah, Bahana Equity Syariah, Pacific Saham 
Syariah, Mandiri Kapital Syariah, Mega Dana Kas 
Syariah dan Maybank GMT Syariah Money Market 
Fund.

Sementara itu, pada periode yang sama, terdapat 
10 (sepuluh) reksa dana syariah efektif bubar yaitu 
Mandiri 

Amanah Syariah Protected Dollar Fund, Mandiri 
Saham Syariah Atraktif, Mandiri Komoditas Syariah 
Plus, Mandiri Protected Smart Syariah Seri 1, Mandiri 
Protected Smart Syariah Seri 2, Danareksa Proteksi 
Melati Optima Syariah, Mega Dana Kas Syariah, IPB 
– Syariah, Syariah Batasa Sukuk dan Syariah Batasa 
Kombinasi.

Secara kumulatif sampai dengan 30 Desember 2014 
terdapat 74 reksa dana syariah yang aktif. Apabila 
dibandingkan dengan total reksa dana, maka proporsi 
jumlah reksa dana syariah mencapai 8,31% dari total 
894 reksa dana aktif.

Ditinjau dari Nilai Aktiva Bersih (NAB), total NAB reksa 
dana syariah pada 30 Desember 2014 mencapai 
Rp11,24 triliun, meningkat 19,13% dari NAB akhir 
tahun 2013 yang berjumlah Rp9,43 triliun. Apabila 
dibandingkan dengan total NAB reksa dana aktif yang 
berjumlah Rp228,35 triliun maka proporsi NAB reksa 
dana syariah mencapai 4,92% dari total NAB reksa 
dana aktif.

3.	 Reksa Dana Syariah
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Jika dilihat dari jenisnya, Reksa Dana Syariah 
terbagi atas 7 (tujuh) jenis, yaitu Reksa Dana Syariah 
Campuran, ETF, Indeks, Pasar Uang, Pendapatan Tetap, 
Saham, dan Terproteksi. Berdasarkan NAB-nya, Reksa 
Dana Syariah yang memiliki proporsi terbesar yakni 

Reksa Dana Syariah Campuran sebesar 48,45%, diikuti 
dengan Reksa Dana Syariah Saham sebesar 26,44% 
dan Reksa Dana Syariah Terproteksi sebesar 14,88%.
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Dilihat dari nilai redemption, total redemption reksa 
dana syariah pada 30 Desember 2014 sebesar Rp71,01 
miliar atau 4,58% dari total redemption reksa dana      

sebesar Rp1.551,84 miliar sedangkan, total redemption 
reksa dana konvensional sebesar Rp1.480,84 miliar 
atau 95,42% dari total NAB reksa dana.
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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.

Selanjutnya, terdapat pula Sukuk Dana Haji Indonesia 
(SDHI). SDHI adalah penempatan Dana Haji dan 
Dana Abadi Umat (DAU) dalam SBSN yang dilakukan 
dengan cara private placement, berdasarkan 
kesepakatan bersama (MoU) antara Kementerian 
Agama dengan Kementerian Keuangan. SDHI ini 

tidak diperdagangkan dan jenis akad yang digunakan 
adalah Ijarah Al-Khadamat dengan underlying asset 
berupa jasa (services). 

Sampai dengan 31 Desember 2014, jumlah SBSN 
outstanding mencapai 42 SBSN dengan proporsi 
jumlah SBSN mencapai 30,43% dari 138 total jumlah 
Surat Berharga Negara outstanding. Jika dilihat dari 
sisi nilai nominal, nilai SBSN outstanding mencapai 
Rp206,10 triliun dengan proporsi mencapai 10,52% 
dari total jumlah Surat Berharga Negara outstanding 
sebesar  Rp1.958,09 triliun.

4.	 Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)
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Tabel 1.16
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