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KATA PENGANTAR

Assalamu’alaikum warahmatullahi wabarakatuh.

Alhamdulillah, segala puji dan syukur kami panjatkan ke hadirat Allah SWT, 
karena atas rahmat dan karunia-Nya, Modul Kompetensi Pengelolaan Investasi 
Syariah ini dapat diselesaikan. Penyusunan modul ini dilatarbelakangi belum 

adanya standarisasi atas kompetensi kesyariahan yang dimiliki pelaku industri pasar 
modal syariah sehingga menyebabkan tingkat pengetahuan dan pemahaman di antara 
masing-masing pelaku menjadi berbeda.

Penyusunan modul kompetensi ini ditujukan untuk pengelola investasi syariah, antara 
lain pengurus manajer investasi syariah serta kepala dan pelaksana UPIS. Penyusunan 
modul ini dilakukan dengan membentuk Tim Penyusun Modul yang kompeten di 
bidangnya. Modul ini terdiri dari dua aspek yaitu aspek pasar modal syariah dan aspek 
kesyariahan. Selain itu agar lebih mudah dipahami, modul ini juga dilengkapi dengan 
frequently asked question (FAQ) yang terdiri dari pertanyaan dan jawaban terkait reksa 
dana syariah, saham syariah, sukuk dan ahli syariah pasar modal. 

Dalam mengelola investasi syariah, para pengelola investasi syariah tidak cukup hanya 
berpedoman pada modul ini, tetapi juga harus memahami dan mematuhi seluruh 
ketentuan dalam peraturan terkait pengelolaan investasi. Namun demikian apabila 
terdapat perbedaan substansi antara isi modul ini dengan peratuan yang ada, maka 
yang berlaku adalah ketentuan dalam peraturan.

Pengelolaan investasi syariah harus dijalankan dengan tata kelola yang baik, mengingat 
pengelolaan investasi merupakan bisnis kepercayaan masyarakat yang harus dijaga bersama. 
Dengan implementasi tata kelola yang baik oleh manajer investasi syariah serta kepala dan 
pelaksana UPIS, diharapkan dapat mendukung peran manajer investasi dalam menciptakan 
ekosistem pengelolaan investasi syariah yang amanah dan profesional. Semoga modul 
yang telah disusun ini dapat bermanfaat bagi semua pihak, khususnya bagi peningkatan 
kompetensi pengelola investasi syariah agar dapat mendukung kinerjanya.

Kami ucapkan terima kasih dan penghargaan yang setinggi-tingginya kepada Tim 
Penyusun Modul dan pihak lainnya yang telah membantu penyelesaian Modul 
Kompetensi Pengelolaan Investasi Syariah. Kami menyadari bahwa modul ini masih 
terdapat kekurangan, oleh karena itu kritik dan masukan yang membangun sangat kami 
harapkan untuk penyempurnaan modul dimaksud. 

Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh.

KATA PENGANTAR
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Pembahasan aspek produk pasar modal syariah dalam modul ini terbagi menjadi 
4 (empat) bagian yaitu reksa dana syariah, saham syariah, sukuk dan kontrak 
pengelolaan dana (KPD) syariah. Pembahasan produk tersebut meliputi 

karakteristik produk dan perbedaan dengan produk konvensional sejenis serta hal-hal 
yang perlu diperhatikan manajer investasi bila bermaksud menerbitkan produk tersebut. 

A.	 Reksa Dana Syariah

Reksa dana syariah merupakan wadah yang digunakan untuk menghimpun dana dari 
masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio atau kumpulan 
efek syariah oleh manajer investasi. Investor yang berinvestasi pada reksa dana syariah 
akan memiliki efek atau surat berharga berupa unit penyertaan reksa dana syariah. 

Ketentuan khusus mengenai reksa dana syariah diatur dalam POJK Nomor 33/ 
POJK.04/2019 tentang Penerbitan dan Persyaratan Reksa Dana Syariah. Peraturan tersebut 
memuat ketentuan, antara lain mengenai kewajiban manajer investasi yang mengelola 
reksa dana syariah, persyaratan dalam penerbitan reksa dana syariah, pengelolaan reksa 
dana syariah, pembubaran reksa dana syariah dan pelaporan. Sementara itu dalam 
pelaksanaannya, selain mengacu kepada POJK tersebut juga mengacu pada POJK 
lain yang berkaitan dengan produk reksa dana secara umum. Selain itu, terkait aspek 
kesyariahannya mengacu pada Fatwa DSN-MUI Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang 
Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syariah.

1.	 Perbedaan Reksa Dana Syariah dan Reksa Dana Konvensional

Reksa dana syariah memiliki konsep yang serupa dengan reksa dana konvensional. 
Namun demikian, pengelolaan reksa dana syariah harus berdasarkan pada prinsip 
syariah sebagaimana tertera dalam perjanjian kontrak investasi kolektif antara manajer 
investasi dan bank kustodian. Selain itu, terdapat perbedaan pada portofolio efek yang 
diinvestasikan. Pada reksa dana konvensional, manajer investasi dapat menginvestasikan 
dana kelolaan pada efek konvensional dan syariah. Sementara itu, pada reksa dana 
syariah, manajer investasi hanya dapat menginvestasikan dana kelolaan pada efek 
syariah. Hal lain yang membedakan reksa dana syariah dengan reksa dana konvensional 
adalah adanya mekanisme pembersihan kekayaan reksa dana syariah dari unsur nonhalal 
(cleansing).

Selain itu, reksa dana syariah berbeda dengan reksa dana konvensional dari sisi pengelola 
reksa dananya. Manajer investasi yang mengelola reksa dana syariah harus membentuk 
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manajer investasi syariah (MIS) atau unit pengelolaan investasi syariah (UPIS). Secara definisi, 
MIS adalah manajer investasi yang dalam anggaran dasarnya menyatakan bahwa kegiatan 
dan jenis usaha, cara pengelolaan, dan/atau jasa yang diberikan dilakukan berdasarkan 
prinsip syariah di pasar modal. Sementara itu, UPIS adalah bagian dari manajer investasi yang 
memiliki tugas dan tanggung jawab mengelola portofolio efek atau portofolio investasi 
kolektif yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal, mengembangkan 
dan memasarkan jasa atau produk pengelolaan investasi syariah.

Di samping itu, dari sisi pengawasan, pada reksa dana syariah terdapat Dewan Pengawas 
Syariah (DPS) yang bertugas mengawasi penerapan prinsip syariah pada reksa dana 
syariah yang tidak dimiliki oleh reksa dana konvensional. DPS bertugas melakukan 
pengawasan baik sebelum maupun sesudah penerbitan reksa dana syariah.

Selanjutnya, terdapat perbedaan juga dari sisi batasan investasi. Reksa dana syariah dapat 
berinvestasi pada efek syariah yang diterbitkan oleh 1 pihak paling banyak 20% dari total 
nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana syariah. Sedangkan reksa dana konvensional hanya dapat 
berinvestasi paling banyak 10% dari total NAB reksa dana. Kebijakan ini diberikan karena 
jumlah efek syariah yang dapat dijadikan sebagai portofolio reksa dana syariah lebih sedikit 
dibandingkan dengan jumlah efek konvensional.

Untuk lebih jelasnya, perbedaan tersebut terdapat pada tabel di bawah ini:

 
Tabel 1:  Perbedaan Reksa Dana Syariah  

dengan Reksa Dana Konvensional

ASPEK REKSA DANA 
SYARIAH

REKSA DANA 
KONVENSIONAL

Pengelolaan

Isi portfolio

Mekanisme pembersihan 
kekayaan reksa dana

Pengelola

Dikelola sesuai prinsip syariah

Efek Syariah seperti saham 
syariah, sukuk negara, sukuk 
korporasi, dan efek syariah 
lainnya

Terdapat mekanisme 
pembersihan kekayaan reksa 
dana syariah 

Dikelola oleh manajer 
investasi syariah atau 
manajer investasi yang 
memiliki unit pengelolaan 
investasi syariah

Dikelola tanpa memperhatikan 
prinsip syariah

• Efek Syariah 
• Efek Non Syariah 

Tidak ada

Dikelola oleh manajer 
investasi
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2.	 Struktur dan Akad yang Digunakan dalam Reksa Dana Syariah 

Gambar 1:  Struktur Reksa Dana Syariah

Struktur reksa dana syariah terdiri dari beberapa akad, yaitu: 

1.	 Manajer investasi dan bank kustodian sepakat untuk berkontrak menerbitkan reksa dana 
syariah dalam bentuk kontrak investasi kolektif (KIK). Hubungan investor dengan KIK 
dilakukan dengan akad wakalah bil istithsmar. Dalam menjalankan tugasnya, manajer 
investasi dan bank kustodian mendapatkan fee/ujrah dari investor.

INVESTOR
Menguasakan/

mewakilkan 
kepada 
manajer 

investasi (akad 
wakalah)

KIK manajer 
investasi 
& bank 

kustodian

Saham 
Syariah

Investasi

Sukuk 
Korporasi

Sukuk 
Negara 
(SBN)

Instrumen 
Pasar Uang 
Syariah dan 
Efek Syariah 

Lainnya

Unit Penyertaan (UP)

Fee/Ujrah

1

2

3

ASPEK REKSA DANA 
SYARIAH

REKSA DANA 
KONVENSIONAL

Pengawasan syariah

Batasan investasi per pihak

Karakter khusus lain

Diawasi oleh Dewan 
Pengawas Syariah 

20% dari total NAB reksa 
dana syariah 

Reksa Dana Syariah Berbasis 
Efek Syariah Luar Negeri 
wajib berinvestasi pada 
efek syariah di luar negeri 
minimal 51% dari NAB

Tidak ada

10% dari total NAB reksa 
dana 

Reksa dana konvensional 
dapat berinvestasi pada efek 
di luar negeri maksimal 15%.
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2.	 Dengan akad wakalah bil istithsmar, investor memberikan mandat kepada manajer 
investasi dan bank kustodian untuk mengelola dana melalui investasi untuk 
kepentingan investor sebagaimana ketentuan yang tercantum dalam prospektus. 
Dalam menjalankan amanahnya, manajer investasi melakukan kegiatan investasi 
pada efek syariah, seperti saham syariah, sukuk korporasi, sukuk negara, instrumen 
pasar uang syariah, dan efek syariah lainnya.

3.	 Investor akan mendapatkan bukti penyertaan pada reksa dana syariah dalam bentuk 
unit penyertaan (UP) reksa dana syariah.

Manajer investasi bersama bank kustodian bertanggung jawab terhadap fungsi dan 
peranannya masing-masing. Dalam hal ini manajer investasi melaksanakan investasi bagi 
kepentingan investor atau pemodal, sesuai dengan ketentuan yang ada dalam prospektus. 
Sedangkan bank kustodian berkewajiban menyimpan, menjaga, dan mengawasi dana 
pemodal serta menghitung NAB per-unit penyertaan dalam reksa dana syariah untuk setiap 
hari bursa. Apabila keduanya tidak melaksanakan amanat dari investor atau dianggap lalai, 
maka keduanya bertanggung jawab atas risiko yang ditimbulkan akibat kelalaian tersebut. 
Berdasarkan Fatwa Nomor 20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi 
untuk Reksa Dana Syariah dan Fatwa Nomor 126/DSN-MUI/VII/2019 tentang Akad Wakalah 
Bi Al-Istitsmar, akad antara investor dengan manajer investasi merupakan akad wakalah bil 
istithsmar. 

Akad antara investor dengan manajer investasi dan bank kustodian menggunakan 
akad wakalah bil istithmar. Di dalam dokumen hukum seperti kontrak investasi kolektif, 
prospektus dan formulir, istilah subscription sering kali diartikan dan ditulis dengan istilah 
“pembelian unit penyertaan”. Hal ini tidak berarti akad penyertaan modal menggunakan 
akad jual beli/bai’ tetapi tetap menggunakan akad wakalah bil istitsmar. 

3.	 Jenis Reksa Dana Syariah 

Berdasarkan ketentuan saat ini, reksa dana syariah dapat berbentuk perseroan atau 
kontrak investasi kolektif (KIK). Pada pengelolaan reksa dana berbentuk perseroan 
didasarkan pada kontrak antara direksi perusahaan dengan manajer investasi yang 
ditunjuk. Untuk penyimpanan kekayaan reksa dana berbentuk perseroan didasarkan 
pada kontrak antara direksi perusahaan dengan bank kustodian. Sedangkan pada 
pengelolaan reksa dana berbentuk KIK, manajer investasi dan bank kustodian saling 
berkontrak untuk mengelola dan mengadministrasikan portofolio investasi kolektif. 
Namun demikian, mengingat reksa dana berbentuk perseroan relatif tidak efisien, saat 
ini baik reksa dana syariah maupun konvensional semua menggunakan bentuk KIK.
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Selain dari bentuk hukum, jenis reksa dana syariah dapat dikelompokkan berdasarkan, 
isi portofolio, struktur, dan karakteristik penawarannya. 

a.	 Jenis reksa dana syariah berdasarkan portofolio:

1)	 Reksa dana syariah pasar uang
Reksa dana yang hanya melakukan investasi pada instrumen pasar uang syariah 
dan/atau efek syariah berpendapatan tetap yang diterbitkan dengan jangka 
waktu tidak lebih dari 1 tahun dan/atau sisa jatuh temponya tidak lebih dari 1  
tahun, seperti deposito syariah dan sukuk yang jatuh temponya tidak lebih dari 
1 tahun.

2)	 Reksa dana syariah pendapatan tetap 
Reksa dana yang melakukan investasi paling sedikit 80% dari nilai aktiva bersih 
dalam bentuk efek syariah berpendapatan tetap, seperti sukuk. 

3)	 Reksa dana syariah saham 
Reksa dana yang melakukan investasi paling sedikit 80% dari nilai aktiva bersih 
dalam bentuk efek syariah bersifat ekuitas.

4)	 Reksa dana syariah campuran 
Reksa dana yang melakukan investasi pada efek syariah bersifat ekuitas, 
berpendapatan tetap, dan/atau instrumen pasar uang yang masing-masing 
tidak melebihi 79% dari nilai aktiva bersih. Dalam portofolio reksa dana 
syariah tersebut wajib terdapat efek syariah bersifat ekuitas dan efek syariah 
berpendapatan tetap. 

5)	 Reksa dana syariah indeks 
Reksa dana yang melakukan investasi paling sedikit 80% dari nilai aktiva bersih 
dalam efek syariah yang merupakan bagian dari suatu indeks syariah yang 
menjadi acuannya. Investasi pada efek syariah tersebut wajib berjumlah paling 
sedikit 80% dari seluruh efek syariah yang ada dalam indeks. Pembobotan atas 
masing-masing efek syariah dalam reksa dana syariah indeks tersebut antara 
80% sampai 120% dari pembobotan atas masing-masing efek syariah dalam 
indeks yang menjadi acuan. 

6)	 Reksa dana syariah berbasis sukuk 
Reksa dana yang melakukan investasi paling sedikit 85% dari nilai aktiva bersih 
dalam bentuk: 1) sukuk yang ditawarkan di Indonesia melalui penawaran 
umum, 2) surat berharga syariah negara, dan/atau 3) sukuk yang ditawarkan 
tidak melalui penawaran umum. 
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7)	 Reksa dana syariah berbasis efek syariah luar negeri 
Reksa dana yang melakukan investasi paling sedikit 51% dari nilai aktiva bersih 
reksa dana syariah pada efek syariah luar negeri yang dimuat dalam daftar efek 
syariah yang diterbitkan oleh pihak penerbit daftar efek syariah dan paling 
banyak 49% dari nilai aktiva bersih diinvestasikan pada efek syariah dalam 
negeri.

8)	 Reksa dana syariah terproteksi 
Manajer investasi yang mengelola reksa dana syariah terproteksi wajib memiliki 
komposisi paling sedikit 70% dari nilai aktiva bersih dalam bentuk efek syariah 
berpendapatan tetap yang diperdagangkan di Indonesia dan di luar negeri, 
dan paling banyak 30% dari nilai aktiva bersih dalam bentuk saham syariah dan/
atau sukuk yang diperdagangkan di bursa efek luar negeri.

Adapun yang dimaksud dengan efek syariah yang diperdagangkan di luar 
negeri yaitu efek syariah yang diterbitkan oleh pemerintah Republik Indonesia, 
badan hukum Indonesia yang merupakan emiten/perusahaan publik, badan 
hukum asing yang sebagian besar atau seluruhnya dimiliki oleh emiten atau 
perusahaan publik. 

9)	 Reksa dana syariah yang unit penyertaannya diperdagangkan di bursa efek 
Reksa dana syariah ini dikenal dengan nama Exchange Traded Fund (ETF) syariah 
yang unit penyertaannya dicatatkan dan ditransaksikan di bursa efek. Reksa 
dana syariah ini dapat dibeli oleh investor di bursa efek dalam satuan lot atau 
dibeli melalui manajer investasi dalam bentuk unit kreasi.

10)	 Reksa dana syariah berbentuk kontrak investasi kolektif pernyataan terbatas 
Reksa dana syariah ini merupakan wadah yang digunakan untuk menghimpun 
dana dari pemodal profesional, yang selanjutnya diinvestasikan oleh manajer 
investasi pada portofolio efek syariah yang berbasis kegiatan sektor riil. Pemodal 
profesional adalah pihak yang memiliki kemampuan untuk membeli efek dan 
melakukan analisis risiko terhadap investasi atas efek tersebut.

11)	 Reksa dana syariah target waktu 
Reksa dana syariah ini merupakan reksa dana syariah yang memiliki jangka 
waktu tertentu dan kebijakan investasi yang menyesuaikan dengan jangka 
waktu tersebut. Target waktu adalah tahun dimana kebijakan investasi reksa 
dana target waktu memiliki tingkat risiko paling rendah dan tidak lagi berubah. 
Reksa dana syariah target waktu tersebut dapat mengubah komposisi efek 
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syariah bersifat ekuitas (saham perusahaan) yang berisiko tinggi menjadi lebih 
konservatif yang berisi efek syariah berpendapatan tetap dan pasar uang 
syariah.

b.	 Jenis reksa dana syariah berdasarkan karakteristik penawaran: 

1)	 Reksa dana syariah terbuka (open-end)
Reksa dana syariah yang dapat menjual dan membeli kembali unit penyertaan 
secara terus menerus sampai dengan jumlah unit penyertaan yang ditetapkan 
dalam kontrak. 

2)	 Reksa dana syariah tertutup (close-end)
Reksa dana syariah tertutup adalah reksa dana yang ditawarkan dan dibeli 
kembali pada waktu tertentu. Investor tidak dapat membeli dan menjual 
kembali reksa dana jenis ini di luar jangka waktu yang telah ditentukan.

4.	 Jenis Reksa Dana Syariah dengan Karakteristik Khusus

Jenis reksa dana syariah ini berbeda dengan jenis reksa dana pada umumnya, mengingat 
jenis reksa dana syariah ini hanya ada dalam bentuk syariah dan tidak ada dalam bentuk 
konvensional yang sejenis. Reksa dana syariah dengan karakteristik khusus ini terdiri dari 
2 jenis yaitu: 

a.	 Reksa Dana Syariah Berbasis Sukuk
Reksa dana syariah berbasis sukuk merupakan reksa dana syariah yang melakukan 
investasi pada sukuk dengan komposisi paling sedikit 85% dari nilai aktiva bersih 
reksa dana syariah berbasis sukuk dan diinvestasikan pada: 

1)	 Sukuk yang ditawarkan di Indonesia melalui penawaran umum; 
2)	 Surat berharga syariah negara; dan/atau 
3)	 Sukuk yang ditawarkan tidak melalui penawaran umum.

Reksa dana syariah ini memiliki keunikan antara lain dapat berinvestasi pada sukuk yang 
tidak ditawarkan melalui penawaran umum maupun dapat berinvestasi pada satu pihak 
maksimal 50% dari nilai aktiva bersih. Dengan demikian reksa dana syariah ini dapat 
berisi minimal dua portofolio efek syariah saja. Selain itu reksa dana jenis ini juga dapat 
ditawarkan secara terus menerus atau bersifat terbatas kepada masyarakat.
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Ketentuan terkait aspek syariah dari reksa dana syariah berbasis sukuk mengacu kepada 
POJK Nomor 33/POJK.04/2019 tentang Penerbitan dan Persyaratan Reksa Dana Syariah. 
Dalam pelaksanaannya, selain mengacu pada POJK tersebut juga mengacu pada POJK 
lain yang terkait untuk ketentuan yang bersifat umum.

Manajer investasi yang mengelola reksa dana syariah berbasis sukuk juga dapat 
menentukan bahwa reksa dananya akan berinvestasi pada efek yang ditawarkan melalui 
penawaran umum ataupun tidak melalui penawaran umum. Adapun perbedaan antara 
portofolio efek yang ditawarkan melalui penawaran umum ataupun tidak melalui 
penawaran umum adalah sebagai berikut:

 
Tabel 2:  Perbedaan Karakteristik Reksa Dana Syariah  

Berbasis Sukuk yang Ditawarkan melalui Penawaran Umum dan Reksa Dana 
Syariah Berbasis Sukuk yang Ditawarkan tidak melalui Penawaran Umum 

Reksa Dana Syariah 
Berbasis Sukuk yang 
Ditawarkan melalui 
Penawaran Umum

Aspek

Reksa Dana Syariah 
Berbasis Sukuk yang 

Ditawarkan Tidak 
melalui Penawaran 

Umum

Portofolio a.  Sukuk yang ditawarkan di 
Indonesia melalui Penawaran 
Umum;

b.  Surat berharga syariah 
negara; dan/atau

c.  Sukuk yang ditawarkan tidak 
melalui Penawaran Umum 
yang jatuh temponya 1 
tahun atau lebih paling 
banyak 15% dari nilai aktiva 
bersih Reksa Dana Syariah 
Berbasis Sukuk pada setiap 
saat dengan kriteria:

1.  memiliki peringkat layak 
investasi dan diperingkat 
secara berkala paling 
sedikit 1 tahun sekali; dan

2.  masuk dalam penitipan 
kolektif di lembaga 
penyimpanan dan 
penyelesaian.

a.  Sukuk yang ditawarkan 
di Indonesia melalui 
Penawaran Umum;

b.  Surat berharga syariah 
negara; dan/atau

c.  Sukuk yang ditawarkan 
tidak melalui Penawaran 
Umum yang jatuh 
temponya 1 tahun atau 
lebih dengan kriteria: 

1.  memiliki peringkat 
layak investasi dan 
diperingkat secara 
berkala paling sedikit 
1 tahun sekali; dan

2.  masuk dalam 
penitipan kolektif 
di lembaga 
penyimpanan dan 
penyelesaian.
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