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KATA PENGANTAR

Puji Syukur kehadirat Tuban Yang Maha Esa vang telah melimpahkan
RahmatNya sehingga Seminar Nasional Hasil-Hasil Penelitian dapat terlaksana dengan
baik. Seminar ini terselenggara dalam rangka memperingati Dies Natalis ke-46
Universitas MNegeri Surabaya. Dengan kegiatan seminar ini diharapkan akan dapat
meningkatkan kuantitas dan kualitas penelitian dalam berbagai bidang. Selain itu dapat
digunakan sebagai sarana untuk saling tukar informasi hasil penelitian dani berbagai
bidang ilmu.

Selama ini banyak hasil penelitian yang dilakukan perguruan tinggi tidak
disebarkluaskan atau didesiminasikan kepada pihak-pihak yang membutuhkan. Untuk
itu maka dengan penerbitan prosiding ini dapat menyebarluaskan hasil-hasil penelitian
vang dilakukan oleh perguruan tinggi baik secara nasional maupun internasional.
Dengan adanya diseminasi diharapkan tidak hanya sebagal sarana untuk saling tukar
informasi hasil penelitian dalam bidang ilmu atau bidang kajian tertentu. Akan tetapi
lebth dari itu diseminasi ini akan dapat dimanfaatkan bagi masyarakat luas vang
membutuhkan atau yvang menaruh perhatian pada bidang-bidang vang ada dalam
prosiding ini. Hal ini akan membawa fmpli!r.asi pada penguatan peran perguruan tinggi
dalam kaitan dengan pengabdian kepada masyarakat.

Dengan adanya penerbitan prosiding ini diharapkan dapat memberikan sekapur
sirth untuk kemajuan bangsa melalui hasil-hasil penelitian di berbagai bidang yang
dilakukan oleh perguruan tinggi. Terima kasih.

Ketua Panitia,
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OBLIGASI SYARIAH (SUKUK) : Sumber Pembiayaan Baru dalam Pasar Keuangan

Oleh:
Nataherwin '

Abstract
The source of financing which was used by almost invesiors i.e. promises or bonds. Bul
in order to overwrite the problem of capitalist economic system, the Islamic economic
system was introduced. The effect of that, one of Islamic products i.e. Islamic bonds,
which known as Swkuk was isswed. And it needed a supporting facilities fo ixsuwing
Islamic bonds, one of them was Islamic financial market.

Keywords : Islamic Bonds, Islamic Financial Market »

A. Pengantar

Krisis ekonomi yang telah melanda negeri ini memicu kegagalan 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
peningkatan kescjahteraan para pemilik modal , yang telah membawa kepada
ketidakseimbangan kehidupan sosial ekonomi

Hikmah dari kejadian ini telah memunculkan kesadaran kembali bahwa perlu
adanya satu sistem ekonomi yang dapal mengatasi problematika pada sistem ekonomi
kapitalis. Sistem ekonomi alternatif tersebut yaitu vang berbasis pada penerapan nilai-
nilai agama. Sistem ekonomi ini yang sering kita sebut sebagai suatu Sistem Ekonomi
Islam,

Sistem Ekonomi Islam ini akan berdampak pula pada prakiek pasar keuangan
kita. Tetapi jika kita melihat dari perkembangan sistem ekonomi Islam ini, tidak
semulus dar yang diharapkan. Banyak diskusi telah dilakukan dalam kurun waktu yang
panjang untuk merumuskan sistem ekonomi ini di dalam pasar keuangan.

Penerapan ekonomi Islam secara institusional di Indonesia diawali pada tahun
1992, dengan didirikan Bank Syariah pertama yaitu Bank Muamalat dan Asuransi
Takafil pada tahun 1994, Namun sejak tahun 2000, ekonomi lslam, khususnya
lembaga keuangan syariah mengalami pertumbuhan yang luar biasa tetapr pangsa
pasarnya kecil Setelah mendirikan bank syariah, para pelaku ekonomi Islam

! Fakultas Ekonomi Universitas Tansmanagara Jakart
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mendirikan asuransi syariah, namun pangsa pasar asuransi syariah i masih kecil,
dimana pada tahun 2005 pangsa pasar-nya masih kurang dari satu persen.

Selanjutnya, pasar modal syariah juga tidak mau kalah. Pasar modal mulai
mengeluarkan produk syariah dengan diluncurkannya obligasi syariah Indosat pada
tahun 2002, Namun sampai saat ini telah ada 18 obligasi syanah atau sukuk. Pangsa
pasar obligasi syariah masih kecil, baru sekitar 3,2% dan seluruh obligas: yang ada di
Indonesia.

Dalam tulisan ini akan dibahas salah satu sumber pembiayaan potensial yang
sering digunakan dalam pasar modal syariah yaitu obligasi syanah. Dimana akan
dibahas obligasi sebagai salah satu alat kevangan pasar keuangan yang terbaru, dan
juga dijelaskan jenis-jenisnya, kelebihan, kelemahan dan juga resikonya.

B. Dasar-dasar Keuangan Islam :

Untuk memahami lebih lanjut mengenai obligas: syanah (sukuk), maka kita
harus memahami dahulu mengenai konsep utama yang mendasani obligasi syaniah itu
sendiri yaitu sistem dan konsep yang ada pada keuangan Islami (Islamic finance).
Menurut Iggi H Achsien (2000) keuangan Islami adalah konsep keuvangan yang
didasan oleh hukum dan epistemologi yang ada dalam Islam. Konsep keuangan Islami
menentang konsep sekuler antara hl_.lkum komersial dari pertimbangan ctika dan
religius. Oleh karena itu tujuan yang ingin dicapai oleh sistem keuangan Islami tidak
hanya mengoptimalkan refurn dan masing-masing individu, tetapi juga menciptakan
kemashiahatan dalam masyarakat.

Menurut Septian {2005), ada tiga konsep penting yang terdapat dalam sistem keuangan

Islami vang akan berpengaruh terhadap prakiek dan perkembangan keuangan Islami,

yaitu

a. Pelarangan Riba
Islam melarang riba karena dikategorikan sebagai mengambil harta orang lain
dengan cara yang tidak benar, Riba berasal dari akar kata r-b-w yang disebutkan
schanyak dua puluh kali dalam Al-Qur'an, dimana secara khusus istilah riba
digunakan sebanyak delapan kali. Akar kata tersebut memiliki arti tumbuh,
mengembang, menyuburkan. Penggunaan-penggunaan arti kata tersebut secara
umum mengacu kepada satu arti yaitu bertambah, dalam arti kuantitas dan kualitas,
Al-Qur’an 3:130 merupakan ayat pertama yang turun mengecam adanya praktek
riba. Namun, Allah membedakan adanya riba dengan jual beli melalui Surat Al-
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Bagarah ayat 275, dimana Allah mengharamkan adanya riba dan menghalalkan jual
bel.

Pada saat ini, cukup banyak polemik atas interpretasi riba, terutama apakah riba
dapat dikaitkan dengan bunga yang saal ini sangat umum mewarnai praktek
ekonomi dan keuangan. Namun secara umum mayontas Ulama di duma sepakat
bahwa bunga dapat dipersamakan dengan riba. Majelis Ulama di Indonesia sendiri
pada tahun 2004 telah mengeluarkan fatwa yang mengharamkan praktek bunga
dalam seluruh sendi perekonomian.

Adanya dua karakteristik mengapa riba dilarang, hal itu juga terkait Ylengan avai-
ayat terakhir yang turun berkaitan dengan riba. Dalam ayat-ayat tersebut disebutkan
sifat dari rba, yang pertama adalah lakum ru‘wsu amwalikum (bagi kahan adalah
pokok pinjaman kalian) dan la tazhiimun wa la tuzhiamun (kalian tidak menganiaya
dan tidak pula dianiaya). Dua karakteristik tersebut mengisyaratkan bahwa hak
seorang kreditor adalah hanya pokok pinjaman saja, segala kelebihan dan pokok
vang telah ditentukan sebelumnya atau karena adanya penangguhan tergolong riba,
hal tersebut juga mengisyaratkan agar tidak terjadi penganiayaan debitur atas
kreditur karena sistem riba akan menjadikan debitur memiliki hutang semakin besar
akibat ketidakmampuannya membayar hutang. Hal inilah yang menjadi salah satu
alasan mengapa obligasi konvensional yang berbasis bunga diharamkan.

b. Pelarangan Atas Gharar dan Maysir (Perjudian)

Literatur-literatur Figih yang ada hanya mengungkapkan tindakan-tindakan vang
dapat dikategorikan sebagai Gharar. Contohnya adalah Hadits dari Rasullullah SAW
yang diriwayatkan oleh Ibn Hambal vang melarang penjualan ikan di dalam laut
karena termasuk Gharar. Tetapi dalam literatur modern, seorang ilmuwan muslim
Sami' Al-Suwaillem mengidentifikasikan transaksi Gharar sama dengan suatu
transaksi zero-sum game dimana keuntungan yang diperoleh salah satu pihak hanya
dapat diraih jika merugikan pihak lain yang menjadi lawan transaksinya.

Karim (2004) menyebutkan bahwa incomplete information yang terjadi di antara
kedua belah pihak dapat menmimbulkan Gharar, terutama karena hal tersebut
menimbulkan ketidakpastian diantara kedua belah pihak. Secara spesifik, Gharar
dapat terjadi pada empat aspek yang menjadi bagian integral dan sebuah kontrak,
yaitu kuantitas, kualitas, harga dan waktu penyerahan. Vogel dan Hayes (1998) juga
menjelaskan kondisi yang dapat menimbulkan Gharar, yaitu tidak adanva
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pengetahuan dan kedua belah pihak tentang objek yang menjadi kontrak, objek
kontrak tidak exist atau objek kontrak tidak ada dalam kontrol pihak-pihak vang
terikat kontrak. Lebih jauh, Vogel dan Hayes (1998) menyatakan ketiadaan salah
satu dari ketiga syarat diatas tidak boleh dikompensasi dengan adanya kenaikan
harga atau reinrn. Oleh karena itu, pihak-pihak yang tenkat dalam kontrak obligasi
syariah harus memperhatikan aspek-aspek yang disebutkan diatas, terutama dalam
kuantitas, kualitas, harga dan waktu penyerahankontrak. Selain i aspek
pengetahuan atau keahlian dari pihak-pihak yang terlibat dalam kontrak terhadap
objek juga menjadi aspek penting agar tidak menimbulkan Gharar. »

. Konsep Akad dalam Islam

Pihak-pihak yang akan bertransaksi dalam Islam, tenkat dengan suatu akad Akad
adalah janji diantara kedua belah pihak untuk bersepakat melaksanakan sesuatu
kewajiban vang sudah diperinci secara jelas. Perincian itu meliputi ferms and
condition yang terkait dengan kewapiban yang akan dilaksanakan, selain 1tu konsep
Gharar dan riba akan menjadi bagian penting dalam penyusunan akad. Jika salah
satu pihak ada yang wanprestasi'melanggar secara sengaja maka akan mendapatkan
hukuman sesuai dengan akad yang telah disepakati. Namun, jika ternyata timbul
kerugian karena aspek bisnis atau 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 transaksi-transaksi vang ada dalam ekonomi
syariah. Yang pertama adalah akad tabarru, yaitu akad yang mengkat kedua belah
pihak, dimana salah satu pihak melakukan sesuatu kewajiban untuk orang lain. Akad
ini pada dasarnya merupakan now-profii iransaction dimana pihak yang melakukan
kebaikan tersebut tidak dapat mengenakan laba atas tindakan yang dilakukannya
kepada pihak yang lain. Namun, pihak tersebut berhak untuk meminta penggantian
biaya atas tindakan yang dilakukannya, tetapi tetap tidak dapat memungut laba.
Contoh akad ini adalah gard (meminjamkan), rafr (gadai), wakalah (penyediaan
jasa), wadi ‘ah (jasa titipan), hibah dan shadagah. Jenis akad vang kedua adalah akad
tijarah, dimana akad ini bertujuan untuk profit transaction. Contoh akad im adalah
akad jual beli, investasi dan sewa menyewa. Akad ini dapat dibagi lagi menjadi dua
vaitu akad vang memiliki naivral anceriainty dan yang memiliki naiwral certaingy.
Pada jenis yang pertama waktu dan cashflownya tidak boleh ditentukan terlebih
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dahulu, karena akan tergantung dengan hasil investasi yang dilakukan. Contoh akad
ini adalah akad-akad investasi seperti mudharabah dan musyarakah. Sedangkan jenis
vang kedua waktu dan cashffow-nya telah ditentukan diawal, sehingga cashffow dan
waktu berakhirnya kontrak sudah pasti. Contoh dari jenis ini adalah akad yarah
{sewa-menyewa), akad jual beli seperti murabahah, istisna dan salam.

Selain itu transaksi syariah juga berlandaskan pada paradigma dasar bahwa alam
semesta dicipta oleh Tuhan sebagai amanah (kepercayaan Ilahi) dan sarana
kebahagiaan hidup bagi seluruh umat manusia untuk mencapai kesejahteraan hakiki
secara material dan spiritual (al-fafah). Paradigma dasar ini menekhnkan setiap
aktivitas umat manusia memiliki akuntabilitas dan nilai iflahiah yang menempatkan
perangkat syariah dan akhlak sebagai parameter baik dan buruk, benar dan salahnya
aktivitas usaha. Paradigma ini akan membentuk integritas yang membaniu
terbentuknya karakter tata kelola yang baik (good governance) dan disiplin pasar
{market discipline) yang baik. Prinsip syariah vang berlaku umum dalam kegatan
muamalah (transaksi syariah) mengikat secara hukum bagi semua pelaku dan
stakeholder entitas yang melakukan transaksi syariah. Akhlak merupakan norma dan
etika yang berisi nilai-nilai moral dalam interaksi sesama makhluk agar hubungan
tersebut menjadi saling menguntungkan, sinergl dan harmons.

. Pasar Keuangan Syariah

Untuk memasarkan produk-produk syariah, maka harus didukung juga dengan
lembaga keuangan syariah yang berkaitan seperti pasar modal syanah yang berkaian
dengan transaksi penjualan obligasi syanah (sukuk). Namun demikian, lembaga
keuangan syariah harus menghadapi beberapa tantangan. Pertama, pemingkatan kualitas
sumberdaya insani. Kedua, penguatan permodalan lembaga keuangan syaniah sehingga
tidak hanya di sektor usaha kecil menengah namun juga bisa masuk pada sektor
infrastruktur yang membutuhkan pendanaan besar. Ketiga, peningkatan kualitas
pelayanan serta pengembangan produk yang inovatif Keempat, pelaksanaan
operasional yang tetap transparan, jujur dan adil (good corporafe governance). Dan
kelima, penyempurnaan regulasi perbankan syariah dan lembaga keuangan syanah
lainnya.

Prinsip-prinsip yang harus dijalankan oleh pasar keuangan syariah adalah
pertama, yaitu harus mematuhi prinsip-prinsip syariah, dimana produk-produk yang
dikeluarkan harus sesuai dengan prinsip syariah, dimana juga melakukan pengawasan
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bahwa pasar keuangan syariah harus mematuhi fatwa-fatwa tersebut dan memastikan
bahwa internal shari'ah review berjalan dengan efektif, Kedua, adanya karakteristik
akad dalam melakukan perjanjian/ kontrak, seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya.
Ketiga, pasar keuangan syariah harus memberikan perlindungan atas kepentingan
imvesiment gccound holders. Dimana telah memberikan kepastian return bagi para
deposan,

Di Indonesia perkembangan pasar keuangan syaraiah masih berjalan lambat.
Dimana sekarang sudah mulai dibuat Islamic Capital Market. Perkembangan [slamic
Capital Market dapat memberikan respon untuk pertumbuhan Islamfic Financial
Indusiry. Dan banyak Negara juga mulai membuka [slamic Capital Markei. Sekarang
ini produk vang sudah dikeluarkan oleh fslamic Capital Market adalah ekuitas dan
sukuk.

D. Islamic Bonds (Sukuk) sebagai New Frontier

Obligasi syaniah yang diterbitkan di Indonesia, secara internasional dikenal
dengan sukuk. Sedangkan Malaysia adalah yang pertama kali menerbitkan sukuk
international. Secara defimsi sukuk  adalah sertifikat milan  setara representasi
kepemilikan yang tak-terbagi atas aset berwujud, manfaat dan jasa, atau (kepemilikan)
atas aset proyek atau aktivitas invﬁ‘tasi tertentu, dimana representasi kepemilikan
terscbut setelah adanya penerimaan dana, penyelesaian pembelian dan penggunaan
dana untuk maksud penerbitan sukuk.

Berbeda dengan definisi pada ckonomi konvensional wyang menunjukkan
obligasi itu sebagai surat hutang, obligasi syariah bisa berarti sebagai bukti kepemilikan
investasi. Berdasarkan fatwa Dewan Syarniah Masional No: 32/DSN-MULIX/2002,
Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip
syariah yang dikeluarkan emitén kepada pemegang obligasi syaniah yvang mewapbkan
emiten uniuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi
hasil/marjin/fee serta membayar kembalh dana obligasi pada saat jatuh tempo,

Dari definisi di atas, sukuk mempunyai beberapa karaktenstik yang
menggambarkan pengertian yang dimaksud. Pertama, sukuk adalah sertifikat nilai
setara (representasi kepemilikan) yang diterbitkan atas nama pemilik atau menunjukkan
klaim atas hak keuangan dan kewajiban. Kedua, sukuk merepresentasikan kepemilikan
atas aset berwujud, hutang dan aset moneter, tetapi bukan sebagai hutang penerbitnya,
Ketiga, penerbitan sukuk dilakukan berdasarkan kontrak yang sesuail syanah dalam
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pengaturan atas penerbitan dan perdagangannya Selanjutnya, perdagangan sukuk
dilakukan sesuai dengan peraturan perdagangan atas hak yang merepresentasikan. Dan
terakhir, investor akan mendapatkan imbal hasil seperti vang disebutkan dalam
prospektus dan mempunyai resiko kerugian secara proposional dengan sertifikat yang
dimiliki.

Proses penerbitan obligasi syariah dimulai dengan adanya sekuritizasi atas aset
atau operasi yang akan dibiayai, hal-hal yang harus diperhatikan dalam proses ini
adalah penentuan fived atau vanabel retnrn sesuai dengan karaktenistik akad yang
digunakan, penilaian atas kelayakan aset atau operasi, penentuan jatult tempo, dan
penentuan apakah refurn akan didistribusikan secara akumulatif atau secara periodik.
Di Pakistan, proses sekuritisasi juga harus memperhatikan standar akuntansi vang
digunakan, serta data-data historis dari emiten. Penentuan jenis akad vang akan
digunakan merupakan salah satu hal yang sangat penting dalam proses sekuritisasi,
karena akan terkait dengan performance obligasi syariah yang bersangkutan,

1. Jenis-jenis Sukuk

Sukuk dapat dibedakan berdasarkan tujuannya dan strukturnya. Berdasarkan
tujuan pemanfaatan dananya, sukuk dapat dikategorikan menjadi beberapa jenis.
Pertama, sukuk atas kepemilikan asel yang disewakan, seperti sukuk farah. Kedua,
sukuk atas kepemilikan manfaat, baik manfaat dan aset yang sudah ada atau aset yang
akan ada di masa mendatang. Ketiga, sukuk atas kepemilikan jasa, baik jasa dan pihak
tertentu yang sudah ada atau pihak yang akan ada di masa mendatang. Keempat, sukuk
atas cara kepemilikan aset, yaitu swkwk salam, istishna, dan murabahah. Kelima, sukuk
partisipasi, seperti sukuk musyarakah, mudharabah dan agen investasi. Dan keenam,
sukuk pertanian dan konsensi, seperti sukuk muzara'a (hasil panen), musaga (irigasi),
dan mugharasa (pertanian). Sementara itu, berdasarkan strukturnya, sukuk dapat dibagi
menjadi sukuk murni (pure swkuk) dan sukuk hibrida (hybrid pooled sukuk). Sukuk
murni ini hanya terdiri dari satu jenis skema pembiayaan, seperti smkuk ijarah.
Sedangkan sukuk hibrida terdiri lebih dari satu jenis skema pembiayaan, seperti sukuk
ifarah dan istishna.

2. Persamaan dan perbedaan
Sebagai suatu instrumen keuangan, sukuk mempunyai beberapa atribusi yang
serupa dengan instrumen keuangan konvensional Pertama, dapat diperdagangkan.
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Sukuk merupakan representasi atas kepemilikan riil atas suatu aset terientu, manfaat
atau aktivitas usaha dan dapat diperdagangkan pada harga pasar. Kedua, dapat
diperingkat. Sukuk yang diterbitkan oleh suatu perusahaan dapat diperingkat oleh
lembaga pemeningkat nasional, regional atau intermasional. Bahkan di pasar modal
Indonesia sukuk yang akan diterbitkan harus diperingkat oleh lembaga pemeringkat
vang terdaftar di Bapepam. Ketiga, enhanceable, sebagai tambahan atas wrderlving
assefs atau aktivitas usaha. Sebagai surat berharga sukuk dapat dijamin dengan kolatral
yang sesuai dengan syariah. Keempat, fleksibilitas hukum. Sukuk yang dikeluarkan
oleh perusahaan dapat distruktur dan ditawarkan secara nasional atau Rlobal dalam
sistem perpajakan yang berbeda. Kelima, dapat dicairkan. Struktur dari sukuk
memungkinkan adanya pencairan.

MNamum demikian, sukuk berbeda dengan instrumen keuangan lainnya.
Perbedaan antara sukuk dengan instrumen keuangan lainnya yaitu sebagai berikut -

Instrumen Keuangan Lain Sukuk
Obligasi Obligas: merepresentasikan | Sukuk  merepresentasikan  kepemilikan
hutang mumi emitennya atas aset vang ada dan atau tertentu,

aktivitas dan jasa ckonomi

Sahaim Saham merepresentasikan | Sukuk  mercpresentasikan  kepemilikan |
kepemilikan  menyeluruh  atas | vang tak-terbagi atas suatu aset, provek,
suatu perusahaan jaza dan aktivitas vang berhubungan

dengan suatu perusahaan

Denvatif | Derivatif  merepresentasikan | Sukuk hanva berhubungan dengan satu
beberapa turunan  kontrak vang | kontrak dan hubungan terschut permanen
berbeda vang  dihasilkan dan
kontrak dasamva

Schuniisasi | Sckurnitisasi biasanya | Sukuk adalah serufikat milar  sctara
berhubungan  dengan  konversi | representasi kepemilikan tak-terbagi atas
pinjaman dan piutang ke sckuritas | aset berwujud, manfaat dan jasa

vang  diperdagangkan  dengan
mengemasnyva  dalam suatu
kclompok dan menjual
kepemilikan atasya

3. Kelebihan Inheren

Dengan marure dan karakteristik yang dijelaskan di atas, sukuk mempunyai
beberapa kelebihan yang inheren dibandingkan instrumen keuangan lain, khususnya
instrumen keuangan konvensional. Kelebihan pertama, sukuk tidak terpengaruh
pergerakan tingkat suku bunga dan imbal hasil sukuk harus berhubungan dengan tujuan
penggunaan dana, bukan tingkat suku bunga. Kedua, adanya keterbukaan dan kejelasan
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atas hak dan kewajiban. Pemegang sukuk (investor) berhak secara inheren umtuk
mendapatkan informasi penggunaan dana, matwre dan wnderlving asseis dan hal-hal
lain yang dapat dianggap berlebihan dalam instrumen keuangan konvensional. Hal ini
juga membantu mendisiplinkan pasar. Dan terakhir, sukuk harus didukung dengan aset
ril, bukan hasil turunan (derivanf). Atau dengan kata lain, sukuk berhubungan
langsung dengan aktivitas sektor nil sehinggza tidak akan menciptakan pergerakan
spekulatif dana jangka pendek dan potensi knisis keuangan.

4, Risiko

Di samping itu, sebagaimana suatu instrumen keuangan, sukuk jug; mempunyai
beberapa risiko baik inheren dan non-inheren. Risiko inheren meliputi risiko kredit dan
counterparty, sena risiko kepatuhan terhadap syariah Risiko kredit mengacu pada
kemungkinan wunderlving asseis menjadi frrecovable karena gagal bayar atau
penundaan pembayaran. Sedangkan risiko counderparty adalah kemungkinan pihak lain
melanggar kontrak sukuk. Kedua risiko tersebut merupakan risiko inheren sukuk
karena dilarangnya penggunaan instrumen derivatif, dan manajemen risiko kredit yvang
harus sesuai syanah.

Selanjutnya, risiko kepatuhan terhadap syariah merupakan kemungkinan
timbulnya kerugian akibat pelangga:ﬂp prinsip syariah. Misalnya, sukuk hibrida yang
terdiri dari aset ifarah dan istishna dimana aset ijarah harus lebih besar daripada aset
istishria, dan ketika hal tersebut dilanggar maka sukuk menjadi gugur {dissolve).

Resiko vang termasuk risiko non-inheren adalah risiko pasar, risiko operasional,
dan rigiditas institusional. Risiko pasar timbul dari perdagangan instrumen keuangan
dalam suatu pasar, seperti risiko perubahan tingkat suku bunga dan perubahan nilai
kurs, Perubahan tingkat suku bunga berpengaruh secara tidak langsung Misalnya,
sukuk ijarah membenkan tingkat imbal hasil tetap, ketika tingkat suku bunga
memingkat maka tingkat imbal hasil sukuk lebih rendah dibandingkan instrumen
keungan konvensional yang menggunakan tingkat suku bunga mengambang.
Sementara perubahan milan kurs akan mempengaruhi sukuk yang diterbitkan dengan
denominasi mata uang asing.

Berikutnya nisiko operasional terjadi antara lain karena perusahaan penerbit
mengalami gagal bayar (defoult), gagal membayar kupon, atau adanya asse
redemption. Jenis nsiko ini juga dihadapi instrumen keuangan konvensional.
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Resiko lain yang perlu diperhitungkan adalah rigidititas institusional. Hal ini
dikarenakan penerbitan dan perdagangan sukuk memerlukan infrastrukiur keuangan
vang memadai. Infrastruktur keuangan yvang dimaksud seperti pasar uang antar-bank,
standar keseragaman peraturan, penegakan hukum dan lainnya Ketika kurang atau
tidak ada infrastruktur kevangan tersebut maka timbul risiko yang disebut rigidititas
institusional. Dalam konteks Indonesia, salah satu bentuk rigidititas institusional adalah
peraturan perundang-undangan yang tidak mendukung, dimana instrumen keuangan
dibagi menjadi instrumen ekuitas dan hutang Padahal sukuk bukanlah hutang atau
ekuitas sebagaiman dijelaskan di atas. ®

5. Perkembangan Sukuk pada saat ini

Pada saat ini perkembangan sukuk sebagai suatu instrumen pasar modal yaitu
dengan akan dimulainya penerbitan Obligasi Negara berbasis syanah vang
berdenominasi Rupiah maupun Dolar Amerika Serikat. Penerbitannya dapat dilakukan
dengan dua cara yakni emisi baru dan konversi obligasi Negara sen fived rate untuk
emisi 2003 ke atas. [Dimana waktu penerbitan (estimasi) untuk konversi obligasi yaitu
sekitar bulan Februan/ Maret 2006, sedangkan untuk emisi baru yvaitu sekitar bulan
Juni/Juli 2006. Tetapi rencana penerbitan Obligasi Negara berbasis syariah mempunyai
beberapa ganjalan yaitu berkaitan dengan UU No.24/2002 tentang Surat Utang Negara
dan undang-undang perbendaharaan Negara tidak memungkinkan pemerintah untuk
segera  menerbitkan obligasi Negara syariah dan UU No. 172004 tentang
Perbendaharaan Megara tidak memperbolehkan pemerintah untuk  menjaminkan
asetnya, sebagaimana dipersyaratkan oleh obligasi yang berbasis syariah

Selain itu perkembangan terbaru instrumen investasi syariah semakin marak
untuk menarik masuknya investor asing, salah satu langkah yang diambil oleh OCBC
Bank Malaysia mengambil inisiatif menawarkan obligasi syariah vang berbasis
properti, dan merupakan yang pertama dirancang untuk ditawarkan kepada investor
asing, Tetapi untuk di Indonesia sampai saat ini kita belum memiliki produk vang
sejenis, namun peluang untuk menerapkannya sangat terbuka lebar.

E. Simpulan dan Rekomendasi

Obligasi syariah ini sebagai salah satu produk terbaru dan pasar keuangan
syariah memiliki satu peluang yang dimiliki oleh pemerintah saat ini untuk
mengembangkan pasar obligasi syariah di Indonesia, mengingat dari sisi permintaan
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atas instrumen ini sangat besar, baik dari dalam negeri atau pun luar negeri. Obligasi
syariah juga memiliki korelasi sangal kuat terhadap aset atau sekior nil merupakan
salah satu alternatif pembiayaan yang baik untuk dimanfaatkan oleh pemenntah dalam
mengembangkan perekonomian di dalam negen.

Adanya berbagai jenis akad yang bisa digunakan dalam obligasi syaniah dapat
memberikan fleksibilitas bagi para investor dalam menentukan investasinya.  Proses
penerbitan sukuk ini juga harus disesuaikan dengan kondisi internal dan eksternal
perusahaan, khususnya harus sesuai dengan prinsip syariah dan peraturan yang berlaku.
Untuk membantu perkembangan Obligasi Megara berbasis syanah, maka pemerintah
dinilai perlu membuat terobosan dan seg regulasi untuk mempercepat penerbitan surat
utang syariah Negara (sukuk). Langkah lain yang bisa dilakukan pemerintah adalah
membuat produk hukum sederhana yvang tidak perlu proses lama dan prosedur berbelit-
belit sehingga bisa lebih cepat diterapkan, -
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