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KATA PNNGANTAR

Puji Syukur kehadirat Tuhan Yang IVIaha Esa yang telah melimpahkan

RahmatNya sehingga Seminar Nasional llasil-Ilasil Penelitian dapat terlaksana dengan

baik. Seminar ini terselenggara dalam rangka merryerfu€ati Dies Natalis ke46

Universitas Negeri Surabaya Dengan kegidru seminar ini diharapkan akan dapat

meningkatkan kuantitas dan kualitas penelitian dalam berbagai bidang. Selain itu dapat

digunakan sebagai saran& untuk saling tukar informasi hasil penelitian dari berbagai

bidang ilmu.

Selama ini banyak hasil penelitian yang dilakukan perguruan tinggi tidak

disebarkluaskan atau didesimimsikan kepada pihak-pihak yang membutuhkan. Untuk

itu maka dengan penerbitan prosiding ini dapat menyebarluaskan hasil-hasil penelitian

yang dilakukan oleh parguruan tinggi baik secara nasional maupun internasional.

Dengan adanya diseminasi diharapkan tidak hanya sebagai saran& untuk saling tukar

informasi hasil penelitian dalam bidang ilmu atau bidang kajian tertetrtu. Akan tetapi

lebih dari itu diseminasi ini akan dapat dimanfaatkan bagi masyarakat luas yang

membutuhkan atau yang menanrh perh*ian pada bidang-bidang yang ada dalam

prosiding ini. Hal ini akan membawa imptika^qi pada penguatao peran perguruan tinggi

dalam kaitan dengan pmgabdian k€pads masyarakat.

Dengan adanya penerbitan prosiding ini diharapkan dapat memberikan sekapur

sirih untuk kemajuan bangsa melalui hssil-hasil penelitian di berbagai bidang yang

dilakukan oleh perguruan ritgg'. Terima k*sih.

Ketua Panitia,
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OBLIGASI SYARIAH {SI}KUI$ : Sumber Pembiayaan Baru dalam Pasar Keuangan

ohh:
Netaherwin r

The soarce affirwrcingwhich ** r*iffiXro imestars i.e. promires or botds. But
in order to overwrite the problem af cqiUlist eeonamie sygem, the Islamic economic

system was intr&teed Ile effect of tlut, ow af Isla nic pr&rcx i.e. Islantic boltds,

which lmown as Sufuk was iswed Atd it needed a nryporting facilities to iswing
Islamie bonds, one of themwos Isloniefitwrcialnoket

Keywords : Islsnic Bords,Islqnic FirwrcialMwket i

A. Penganter

Krisis ekonomi yang telah melanda negeri ini memicu kqgagalan ekonomi

dalam pembangunan di Indonesia Kondisi pembangunan dan perekonomian yang

semakin merosot menyebabkan penurunan hidup masyarakat. Salah satu penyebab

kemerosotan tersebut adalah karena sistem ekonomi kapitalis yang lebih berfokus pada

peningkaran kesejahteraan para pemilik modal , yang telah membawa kepada

ketidakseimbSngan kehidupan sosial ekonomi.

Hikmeh dari kejadiar ini telah memuncrdkan kessdaran kembali bahwa perlu

adanya satu sistem ekonomi yang dapet problematika pada sistem ekonomi

kapitalis. Sistem ekonomi alternatif tdut yaitu yang berbasis pada penerapan nilai-

nilai agama. Sistem ekonomi ini yang sering Hta sebut sebaspi zuatu Sistem Ekonomi

Islam.

Sistem Ekonomi Islam ini akru berdampak pula pada praktek pasar keuangan

kita. T€fapi jika kita melih* dari pertembangan sistem ekonomi Islam ini, tidak

semulus dari yang diharapkan. Banyak dislalsi telah dilahrkan dalam kunrn waktu yang

panjang untuk merumuskan sistem ekonomi ini di dalam pssar keuangan.

Penerapan ekonomi Islam secara institusional di Indonesia diawali pada tatrun

1992, dengan didirikan Benk Syariah pertama yaitu Bank Muamalat dan Azuransi

Takaful pada tahun 1991. Namun sejak tahua 2000, ekonomi Islarn" khususnya

lembaga keuangan syariatr mengalami yang luar biasa tetapi p4ngsa

pasarnya kecil. Setelah merdirikan bank syariah para pelaku ekonomi Islam

t Fakultas Ekonomi Universitas Try Jat{ffrta
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mendirikan asuransi syariah, namun pangsa pasar asrransi syariah ini masih kecil,

dimana pada tahun 2005 pangsa pasar-nya masih ktrang dari saar persen.

Selanjutnya, pasar modal syariah juga tidak mau kalah. Pasar modal mulai

mengeluarkan produk syatriah dengan dilunorkannya obligasi $yariah Indosat pada

tahun 2002. Namun sampai saat ini telah ada 18 obligasi syariah atau $kuk. Pangsa

pa$ar obligasi syariah masih kecif baru sekitar 3,2!/o dari seluruh obligasi yang ada di

Indonesia.

Dalam tulisan ini akan dibabas salah s*u srmber pembiayaan potensial yang

sering digunakan dalam Fsar modal syariah yaitu obligsi syariah. Dimana akan

dibahas obligasi sebagai salah satu alat karangan pasar keuangan yang terbaru, dan

juga dijelaskan jenis-jenisnya, kelebiha4 kelemahan dan juga resikonya

B. I)asardasar Keuangen Islam

Untuk memahami lebih lanjut mengenai oblignsi syariah (sulilk), maka kita

harus memahami dahulu mengenai konsep utama yaog mendasari obligasi syariah itu

sendiri yaitu sistem dan konsep yang ada pada keuangan Islami Qslanic fnance).

Menurut Iggr H. Achsien (2000) kanangan Islami adalah konsep keuangan yang

didasari oleh'hukum dan epistemologr yang ada dalam Islarn. Konsep keuangan Islami

menentang konsep sekuler antaf,a hrplrum komersial dari pertimbangan etika dan

religius. Oleh karena itu tujuan yang ingin dicapai oleh sistem keuangan Islami tidak

hanya mengoptimalktn ren*n dari masing-masing irdividu, tetapi juga menciptakan

kemashlahatan dalam masyarak*.

Menurut Septian (2005), adatiga konsep penting yang terdapat dalam sistem keuangan

Islami yang akan berpetgruuh t€rhfldap prelaek den perkembangan keuangan Islami,

yaitu :

a. Pelarangon Riba

Islam melarang riba karena dikategorikan sebagai mengarrbil harta orang lain

dengan cara yang tidak benar. Riba b€rasal dari akar l**a rb-w yang disebutkan

sebanyak dua puluh kali dalam AlQr'an, dimana s@ara khusus istilah riba

digunakan sebanyak delapan kali. AIff kda tersehrt memiliki a*i tumbub

mengembang menyuburkan. Penggunaan+enggunaan arti kata tersebut secara

umum mengacu kepada satu arti yaitu bertanrball dalam arti tuantitas dan kualitas.

Al-Qur'an 3:130 merupakan ayat pertama yang turun mengecam adanya praktek

riba. Namun" Atlah membodakan adanya riba dengan jual beli melalui Surat Al-
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Baqarah ayat275, dimana Allah mengharamkan adanya riba dan menghalalkan jual

beli.

Pada saat ini, cukup banyak polemik aras interprei:asi ribq terutama apakah riba

dapat dikaitkan dengan bunga yang saat ini sangfft urnum mewarnai praktek

ekonomi dan keuangan. Narnun secara urnum mayoritas tllama di dunia sepakat

bahwa bunga dapat dipersamakan dengan riba. ldajelis Ulama di Indonesia sendiri

pada tahun 20M telah mengelurkaa frtwa yang mengharamkan praktek bunga

dalam seluruh sendi perekonomian"

Adanya dua karakteristik mengapa riba dilarang hal itu juga terkait tengan ayat-

ayat terakhir yang tunm berkaitan dengan riba. Dalam ayat-ayat tersebut disebutkan

sifat dari rib4 yang pertama adalah lafum tlt'usu CIm,alihm (bagi kalian adalah

pokok pinjaman kalian) drun la tnhl*wn wa Is *tzlrlarrrun (kalian tidak menganiaya

dan tidak pula dianiaya). Dua karakteristik ters€but mengisyaratkin bahwa hak

seorang lcreditor adalah hanya pokok pinjaman saja, rysla kelebihan dari pokok

yang telah ditentukan sebefururya atau kama admya penangguhan tergolong rib4

hal tersebut juga mengisyaratkan agar tidak t€dadi pengnniayaan debitrn atas

kreditur karena sistem riba akan meujadikan debitur memiliki hutang semakin besar

akibat ketidakmampuannya membayar hutang. IIat inilah yang menjadi salah satu

alasan mengapa obtigasi konvensiorial yang berbasis buqga dihararnkan.

b. Pelarangan Atas Ghaffi dan lvlaysh (Perjudian)

Literatur-literatur Fiqih yang ada hanya mengungkapkan tindakan-tindakan yang

dapat dikategorikan sebagai Ctarar. Contohnya adalah lladits dari Razullullah SAW

yang diriwayatkan oleh Ibn l{ambat yang melrang penjualan ikan di dalam laut

karena termasuk Gharar. Tetapi dalam litermn moderq s@mng ilmuwan muslim

Sami' Al-Suwaillem mengidentifika$ikan transa*si Gharar sama dengan suatu

transaksi zero-flim gmne dimanakeurtunsruyang diperoleh salatr saal pihak hanya

dapat diraih jika pihak lain yarqg menjadi lawantransaksinya.

Karim (20M) menyebutkan bahune incomplete infunatian yang terjadi di antara

kedua belah pihak dapat menimbulkan Gbarar, tenrtama karena hal tersebut

menimbulkan ketidakpastian disntara kedua belsh pihak. Secara spesifik, Gharar

dapat terjadi pada empd aspek yang menjadi bagirn irtegal dari sebuah kontralq

yaitu kuantitas, kualitas, harga dan wa*tu penyeralran. Vogel dan Hayes (1998) juga

menjelaskan kondisi yang dapat menimbulkan Gharar, yaitu tidak adanya
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pengetahuan dari kedua belah pihak tentang objek yang menjadi kontralg objek

kontrak tidak srr.rt aau objek kontrak tidak ada dalam kontrol pihak-pihak yang

terikat kontrak. Lebih jau[ Vogel dan Hayes (1998) menyatakan ketiadaan salah

satu dari ketiga syarat diatss tidak boleh dikompensasi dengan adanya kenaikan

harga atilt return Oleh karena itq pihak-pihak yang t€rikat dalam kontrak obligasi

syariah hanrs memperhatikan asp*-aspek yang disebutlan diatas, terutsma dalam

kuantitas, kualitas, hargp dan watfu p€ny€ralen/kontrak. Selain itu aspek

pengetahuan atau keahlian dari pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak terhadap

objek juga menjadi aspek penting a$rtidak menimbulkan Gharar. '
Konsep Akad dalam Islam

Pihak-pihak yang akan bertransak$i dalam Islarq terikat dengan suatu akad. Akad

adalah janji diantara kdla belah pihak urtuk b€rs€pakat melaksanakan sesuatu

kewajiban yang sudah diperinci secara jelas. Perincian im meliputi terms wd
cottdition yang terkait dengan kew*jiban yarg akan dilalsanakaq selain itu konsep

Gharar dan riba akan menjadi bagian pe' fug dalam penyusunan akad. Jika salah

satu pihak ada yang wanprestasi/melanggar wara se4gaja maka akan mendapatkan

hukuman sesuai dengan akad yaqg telah disepakati. Namun, jika ternyata timbul

kerugian karena aspek bisnis aau kondisi ekonomi yang memburuk, pihak-pihak

yang akan menanggung kerugian akan tergantung dari karakteristik masing-masing

akad yang digunakan.

Ada dua jenis akad yang terkait dalam uansaksi-tansaksi yang ada dalam ekonomi

syariah. Yang pertarna adalah al<ad wb*nt, yaitu akad yang mengilcat kedua belah

pihalq dimana salah satu pihk melaknkan sesuatu kewajiban untuk orang lain. Akad

ini pada dasarnya merupakan trorsctiur dimana pihak yang melakukan

kebaikan tersebut tidak dapat mengenakan l*ba atas tindakan yang dilakukannya

kepada pihak yang lain. Namun, pihak ters€but be*ak unfift meminta penggantian

biaya atas tindakan yang dilakukannya tetapi t€fap tidak dapat memungut laba.

Contoh akad ini adalah qtrd (meminj*mkat), ralm (gadul, w&alah (penyediaan

jasa), wqdi'ah (iasatrtipan),hibaL dansWryh. Jenis akad yang kedua adalah akad

tijarah, dimana alrad ini bertujuan u*ttkpofit trlrln,wtion Contoh akad ini adalah

akad jual beli" investasi dan sewa meoyeu.a Akad ini dapat dibagi l4gi menjadi dua

yaitu akad yang memilikr tmral uneertointy dan yang me,miliki natural certainty.

Pada jenis yang pertama waltu dan cashflownya tidak boleh ditentukan terlebih
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datrulu, karena akan tergantung dengan hasil investasi yang dilalokan. Contoh akad

ini adalah akad-akad invstasi seperti mudharabah dan musyarakah. Sedangkan jenis

yang kedua waktu dwcashfla+,+ryatelah ditentukan diowal, sehinggn caslflant dan

waktu berakhirnya kontrak srdah pasti. Contoh dari jenis ini adalah akad ijarah

(sewa-menyewa), akad jual beli seperti tmrrabalwh, istisu dan wlan.

Selain itu transaksi syariah juge berlandaskan pada paradigma dasar bahwa alam

$emesta dicipta oleh Tuhan $eba&i amanah (ke,percayaan Ilahi) dan sarana

kebahagiaan hidup bagi seluruh umat rnanusia unnrk mencapai ke.sejahteraan hakiki

secaxa material dan spiritual (al-faldr). P*radigma dasar ini menel{hnkan setiap

aktivitas umat manusia memiliki ahmtabititas dan dlai illalrial, yang menempatkan

perangkat syariah dan akhlak sebagai param€f€r baik dan buruh benar dan salahnya

aktivitas usaha. Paradigrna ini aker membenark intqritas yang membantu

terbentuknya karakter tda kelola yang baik (gd gowrrwrce\ dan'disiplin pasar

(rnarlret disctpline) yang baik. Prinsip syariah yang berlakn umum dalam kegiatan

muamalah (transaksi syariah) mengikat secara hutum bagi semua pelaku dan

snkeholder entitas yang melakrkan transaksi syariah. Akhlak merupakan norma dan

aika yang berisi nilai-nilai mral dalam interaksi sesarna makhluk agar hubungan

tersebut menjadi saling m€,lrguntungkan, sine"g dan harmonis.

C. Paser Keuengan Syrriah 
t

Untuk memasarkan prodrft-prcduk syariab maka harus didukung juga dengan

lembaga keuangan syariah yang berkaitan sep€rti pasar modal syariah yang berkaitan

dengan transaksi penjualan obligssi syariah (sukuk). Namun demikiarq lembaga

keuangan syariah harus menghadapi beberapatamangan. Pertama" peningkatan lualitas

sumberdaya insani. Kedua, pnguatan permodalan lembaga keuangan syariah sehingga

tidak hanya di sektor usaha kwil me,ne,ngah natnun juga bisa mazuk pada sek:tor

infrastruktur yang membuhrhkan pendanaan besar. Ketigq peningkatan ftualitas

pelayanan serta pargembanggn produk yailg inovatif, Keempaf pelaksanaan

operasional yang tetap fi?nspffran, jujrn dan aAfi {gd carytorate goveftre&ce). Dan

kelim4 p€nyempumaan regulasi perbankan syariah dan lembaga ketrangan syariah

lainnya.

Prinsip-prinsip yang huus dijatankan oleh pasar keuangan syariah adalah

pertama, yaitu harus mematuhi prinsip-prinsip syarialf dimana produk-pnoduk yang

dikeluarkan harus sezuai dengan pnnsrp syariah, dimam juga melaftukan pengawasan
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bahwa pasar keuangan qyariah harus mematuhi fatwa-fatwa tersebut dan memastikan

bahwa internal slwri'ah rwiew berjalm dengwr defuif.Keduq adanya karakteristik

akad dalam melakukan perjanjiad kontrak, seperti yang srdah dijelaskan sebelumnya.

Ketigq pa$ar keuangan syadah harus memberikan perlindungan atas kepentingan

irwestrnent accatnt lalders. Dimana telah memberikan kepastian return bagi para

deposan.

Di Indonesia perkembangan pa$ar keuangnn syaraiah masih berjalan lambat.

Dimana sekarang sudah mulai dibud Islqnic Cqinl Mwkct. Perkembangan Islonic

Capital Msket dapat memberikan respor untuk pertumbuhan Islarillc Firwncial

Indury.Dan banyak Negnra jugn mulai membuka Islmic Cryital M*kct. Sekarang

ini produk yang zudah dikeluartan oleh Islqnie Cryitol Msket adalah ekuitas dan

sukuk.

D. Islamic Bonds (Sukuk) sebagei New Frcntier

Obligasi syariah yang diterbitkan di Indoncsia, sccar& internasional dikenal

dengan sukuk. Sedangkan Malaysia adalah yang pertama kali menerbitkan sukuk

international. Secara definisi silruk adalah sertifik* dlai s€fara representasi

kepemilikan yang tak-terbagi atas asct berwujud, manfaat dan jasa, atau (kepemilikan)

atas aset proyek atau aktivitas invqtasi tert€nhr, dimana kepemilikan

tersebut setelah adanya penerimaan dana penyelesaian pembelian dan penggunaan

dana untuk makzud penerbitan sukuk.

Berbeda dengan definisi pada ekonomi konvensional yang menunjukkan

obligasi itu sebagai zurat hutang" obligasi syariah bisa berarti sebagai bukti kepemilikan

investasi. Berdasarkan fatnia Dewan Syariah Nrcional No: 32/DSN-MUI/Dil2002,

Obligasi Syariah adatah nr&r surat bertargfl jrngka panjang berdasarkan prinsip

syariah yang dikeluarkan erniten kepqda fm€gnng obligasi syariah yang mewajibkan

emiten untuk membayar pe,ndryaran k€pada p€megang obligasi syariah berupa bagi

hasiUmarjin/fee serta mernbayar kembali dana oblignsi pada saet jatuh tempo.

Dari definisi di atas, nr*uk memp*yai b&rapa karakteristik yang

menggambarkan pengertian yang dimaksud" Pertamq sukuk adalah sertifikat nilai

setara (representasi kepemilikan) yang ditetitlcan atas nama pemilik atau menunjukkan

Haim ate$ hak keuangan dan kewajiban. Kedu4 nlkuk rrerepresentasikan kepemilikan

atas aset berwujud hutang dafl aset mon€ter, tetryi bukan s€begai hutang penertitnya.

Ketiga" penertitan s*uk ditakukan berdasarkan kontrak yang sezuai syariah dalam
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pengaturan atas penerbitan dan perdagangannya. Selanjutnya" perdagangan sukuk

dilakukan sesuai dengan per*ran perdag$gan aras hak yang m€representasikan. Dan

terakhir, investor akan mendapatkan imbal ha$it s€perti yang disebutkan dalam

prospektus dan mempunyai resiko kerugiru s€caf,a proposional dengan sertifikat yang

dimiliki.

Proses penerbitan obligasi syariah dimulai dengan adanya sekuritisasi atas aset

atau operasi yang akan dibiayai, hal-hal yang hanrs diperhatikan dalam proses ini

adalah penentuan frxed atau variabel return sezuai dengan karakteristik akad yang

digunakaq penilaian atas kelayakan as€t atau operasi, penentuan jatuh tempo, dan

penentuan apakatr retnn akan didistribusikan socara akumulatif dau s€cara periodik.

Di Pakistaq proses selnritisasi juga harus memperhatikan standar akuntansi yang

digunakart sertfl dsta-dds historis dri emiten. Pen€ffiuan jenis akad yang akan

digunakan merupakan salah satu hal yang sangat penting datam proSs seluritisasi,

karena akan terkait dengzn perfar*wwe obligasi syariah yang bersangkutan.

1. Jenis-jenis Sukuk

Sukuk dapat diMakan berdasa*an tujuannya dan strukturnya. Berdasarkan

tujuan pemanfaatan dananya, sufilk dapat dik*ryrikan menjadi beberapa jenis.

Pertamq zutuk atas kepemilikatr aset yang disewakan, seeerti s*uk Uuoh.Kedua,

sulark atas kepemilikan manfaat, baik manfaat dari aset yang zudah ada atau aset yang

akan ada di masa mendatang. Ketig4 s*rrk #as kepenilikan jas4 baik jasa dari pihak

tertentu yang zudah ada atau pihak yang akan ada di masa mendatang. Keempat sukuk

atas cara kepemilikan aset, yaitu sufok wl&n, istislnw" dwrmurabalnlt Kelimq zulark

partisipasi, seperti sukuk mtsywakah, rmrdh*abah dan agen investasi. Dan keenarn,

sukuk pertanian dan konsensi" s€perti suhrk rmtwa'a Oa$il panen), ,rwffiqa (irigasi),

danrnughoraw (pertanian). Serentra itu, berds$arkru strul*urnya, sukuk dapat dibagi

menjadi sulruk murni (pre silfuk) dan s*uk hibrida VryMd/Wled wktk). Sukuk

murni ini hanya terdiri dari satu jenis *ema pmbiayaa4 s€e€rti sttk*k ijarah.

Sedangkan sukuk hibrida terdiri l€bih dari mtu jenis skeme pembiayaaq seperti sukuk

ijarah danistishrn.

2. Persamaan drn perbcdarn

Sebagai suatu instnrmen keuangan, srhlk memprmyai beberapa atribusi yang

serupa dengan instrumen kanag,an konvensional. Perram4 dapd diperdagangkan.

-_-_----_'--
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Sukuk merupakan representasi atas kepemiliken riil atas srstu as€t tertenfiJ, manfaat

atau aktivitas usaha dan dapat diperdagangkan pada harga pasar. Kedua dapat

diperingkat. Sulnrk yaag diterbitkan oleh sratu dapat diperingkat oleh

lembaga pemeringkat nasional, rqioaal *tau inte,rnasional. Bahkan di pasar modal

Indonesia sukuk yang akan diterbitkan harus dipsingkat oleh lembaga pemeringkat

yang terdaftar di Bapepan. Ketigq enlwrceable, scbagai tambahan atas urderlying

asseir atau afrtivitas usaha Sebagni $rat b€rhqga s.rh.rk dapat dijamin dengan kolatral

yang sesuai dengan syariatt. Keempat, fleksibititas hukum- Sukuk yang dikeluarkan

oleh perusahaan dapat distrulcur dan ditawarkan s€care nasional atau llobal dalam

sistem perpajakan yang berbeda. Kelima" dapd dicairkan. Struktur dari sukuk

memungkinkan adanya pencairan.

Namum demikiaq $*uk berHa dengan inskumen keuangan lainnya.

Perbedaan antata$kuk dengan instrumen keuangan lainnya yainr sebagai U"ritot :

3. Kelebihan Inheren

Dengan ndure dan karakteristik yaqg dijelaskan di aras, srkuk mempunyai

beberapa kelebihan yang inheren dibandingkan instrumen ker,rangan lqin, khususnya

instrumen keuangan konvensional. Kelebihan pertam4 srrtuk tidak terpengaruh

pergerakan tingkat zuku bunga dan imbal hasil $kuk harus berhubungan dengan tujuan

penggunaan dana, bukan tirgkat zuku bunga Keduq adanya ket€rbukasn dan kejelasan

Instrumen Ksn*nf,*n Lni* Sukuk
Obligasi fffoligasi msreprffientasiknn

hr*ang rrurni ernitenqna
$dilIk msrepresentasikan kepemilikan
ates as€* )4iln9 ada dsn atau tertenfu,
aktivitas dnn iase ekonomi

Saham Sahflrn mereprwenfiusilmn
kepemilikan mcnyetruruh etms

suatu perusalman

Suhfr rnsr€prs$entasikan kepemilikan
yffig tak+erbngl atas zuahr ns$t, proyek,
jasa dsn al{tivitss }4ang ber*ruburrgan
dengru suaf;u perusahaan

Derivatif Derivatif *reruprweritnsikn
beberapa t$r,rffin kcntnnk ]mng
befbeda yang dihasilkan dsri
kontrak dasarnya

$ul*$k hnnyn berhubuugan dengan satu
kmtnak dsn tersebut permanen

Sekuritissi $ekuritisasi biesffi}'e
berhubungan dengan konversi
pir{aman dan piutang ke selruritas
yang diperdagnngtrffin deqgnn
msngsmssnyt &km su*tu
kelompok dan rnqiua"l
kepemilikan afamrnn

S$kffk eddah sertifikat nilei setara
rnpre$sntffsi kepemilikan tak-terbag atas
affi knnujud, manfaat dsnjasa



540

atas hak dan kewajiban. Pemegang sukuk (investor) b€rhak secara inheren untuk

mendapatkan informasi pensmaan darg twwe. lari u&rlying assetr dan hal-hal

lain yang dapat dianggap berlebihan dalam instrumen keuaqgan konvensional. Hal ini

juga membantu mendisiplinkan pasar. Da$ terakhir, zuluk hnrus didu*ung dengan aset

riil, bukan hasil turunan (deriwif)- Atau dengan kata lafuL sukuk berhubungan

langsung dengan aktivitas sektor tiil sehingga tidak akan menciptakan pergerakan

spekulatif dana jangka p€ndek dan potensi lrisis kanugan.

4. Risiko

Di samping itu, sebagaimana snrdu ifffruren kanangarq suh* jugl mempunyai

beberapa risiko baik inheren dan non-inheren. Risiko inheren meliputi risiko kredit dan

counterparty, serta risiko ke,paruhan t€rhad{p syariah. Risiko m.Ait mengacu pada

kemungkinan wderlying ansetr rrrenjadi irrecavwble karena B€ql bayar atau

penundaan pembayaran. Sedangkan risiko eowrterryly adalah kemungkinan pihak lain

melanggar kortrak sukuk. Ke&a risiko temeht menrpakan risiko inheren sukuk

karena dilarangnya peqggunnan instnrmen derivdit dan manaiemen risiko tredit yang

harus sesuai syariah.

Selanjutny4 risiko kep*uhm terlradap syariah mertrpakan kemungkinan

timbulnya kerugian akibat pelanggara3 prinsip syariah. Misalnya, sukuk hibrida yang

terdiri dari aset i*ah dffi istidnw dimana a# ijeal, harus lebih besar daripada aset

istishna, dan ketika hal temehrt dilaqgar meke $ftrk menjadi grrgur {dssolue).

Resiko yang terma$k risiko non-inheren adalah risiko pM, risiko operasiona[

dan rigiditas institusional. Risiko pasar timbul dari perdagangen instrumen keuangan

dalam suatu pasar, seperti risiko perubahan fogkat zutnr bulga dan perubahan nilai

kurs. Pe,rubahan tingkd zuku bunga U"rp*g*rh secana tidak langnrng. Misalnya"

sulark ijarah memberikan tingkat imbal hasil t*ap, kstils tingkat zuku bunga

meningkat maka tingkat imbal hasil srkuk lebih rendah dibandingkan instnrmen

keungan konvensional yang menggurulcaa tingkat s*u bunga mengambang.

Sementara perubahan nilai kur$ akan mempengaruhi nrtuk yang diterbitkan dengan

denominasi meta uang asing.

Berikutnya risiko operasional terjadi arrtara lain karena perusahaan penerbit

mengalami gagal bayar (defmlt), gagat membayar lopoq atau adanya assef

redemption Jenis risiko ini juga dihadapi instrumen kzuangan konvensional.
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Resiko lain yang perlu diperhiungkan adalah rigiditih$ institusional. Hal ini

dikarenakan penerbitan dan perda$ngan s*uk memerlukan infrastruldur keuangan

yang memadai. Infrastruktur kanangnn yang dimak$d see€rti pasar uang antar-bank,

standar keser4gaman p€rsfirran, penegakan h*um dan lainnya Ketika kurang atau

tidak ada in&astmktrrr tersebut maka timbul risiko yang disebut rigidititas

institusional. Dalam konteks Idonesiq salah satu beftuk rigidititas institusional adalah

peraturan perundang-undangan yaog tidak dimana instnrmen keuangan

dibagi menjadi instrumen ekuitas dan hutang. Padahal nrkuk bukanlalt hutang atau

ekuitas sebagaiman dijelaskan di atas. '

5. Perkembangan Sukuk peda saat ini

Pada saat ini perkembnrgan s*uk sebagei sratu instrumen pasar modal yaitu

dengan akan dimulainya Obligpsi Negara berbasis. syariah yang

berdenominasi Rupiah mruplrn Dolar Amerika Serikat. Penerbitannya dapat dilahrkan

dengan dua cara yakni emisi banr dan konversi obligasi Negara sei faed rafe untuk

emisi 2003 ke atas. Dimana waktu penerbitan (e$timssi) utrtuk konversi obligasi yaitu

sekitar bulan Februari/ Maret 2006, seUangtan urfiuk emisi baru yaitu sekitar bulan

JunilJuli 2006. Tetapi rencana penerbitan Obli$$i Ncgnrs berbasis symiah mempunyai

beberapa ganjalan yaitu berkaitan depgan UU No.2412002 tentang Surat Utang Negara

dan undang-undang perbendaharaan Negara tidak memungkinkan pemerintah untuk

segera menerbitkan obligasi Nqara syariah dan UU No. llz004. tentang

Perbendaharaan Negara tidak memperboletrkan pemerinaah untuk menjaminkan

asetnyq sebagaimana dipersyaratkan oleh obli$si yang krbasis syariah.

Sclain itu perkernbangan te,rbaru inserumeo investasi $yariah s€rmakin marak

untuk menarik mazuknya investor asiqg; salah sanr lflngkah yang diambil oleh OCBC

Bank Malaysia mengarnbil inisi*if menawartan obligasi syariah yang berbasis

properti, dan merupakan yang pertama dirancang untuk ditawarkan kepada investor

asing. Tetapi untuk di Indonesir sampai sast ini kita belum memiliki produk yang

sejenis, namun peluang ufi* menempkannya mng$ terhrka lebar.

E. Simpulan dan Rckomendesi

Obligasi syariah ici s*agai satah satl produk terbaru dari pasar keuangan

syariah memiliki satu peluang yang dimiliki oleh pernerintah saat ini untuk

mengembangkan pasar obligasi syariah di Indoneia" mengingat dari sisi permintaan
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atas instrumen ini sangat besar, baik dari dalan negeri atau pun luar negeri. Obligasi

syariah juga memiliki korelasi sangat luat terhadap aset atau seltor riil merupakan

salah satu alternatif pembiayaan yang baik untuk dimanfaafkarr oleh pemerintah dalam

mengembangkan perekonomian di dalam negeri.

Adanya berbagai jenis akad yang bisa digunakan dalam obligasi syariah dapat

memberikan fteksibilitas bagi para investor dalam menentukan investasinya. Proses

penerbitan sukuk ini jugo hanrs disesuaikan dengan kondisi iaternal dan eksternal

perusahaan, kfiususnya harus sezuai dengan prinsip syariah dan per*uran yang berlaku.

Untuk membantu perkembangan Obligasi Negara berbasis syariab mata pemerintah

dinilai perlu membual terobosan dari segi regulasi uiltuk memp€rc€pat penerbitan surat

utang syariah Negara (sukuk). Langl€h lain yang bisa dila*ukan pennerintah adalah

membuat produk hutum derhana yang tidak perlu proses lama dan prosedur berbelit-

belit sehingga bisa lebih cepat diterapkan.
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