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A．MUKADDIMAH

Konsep keumgam berbasis sy釘iah

Islam（Islamic nnmce）dewasaini tekm

tumbuh secara pesat，ditehma secara

urhversal dm diadopsl hdak hmya Oleh

negara一megaraIslam di kawasam Timur

Tengah s劉a・melainkmjugaOleh berbagal

negaradikawasmAsia，Eropa，danAmerika

Hal tersebut ditandai dengm didirikamya

berbagalIembaga keuangan syaIiem dam

diterbitkmyaberbag紬mStmmenkeuamgan

berbasis sy紬iah Selainitu，Juga telah

dibentuk lembaga intemasional untuk

merumuskmin丘astnktu Sistem keumg紬

IslamdmstandarinstmmenkeuangmIsIam

Serta didihkannyalembaga rahngIslm

Beberapa pnnslp pOkok dalam　廿ansaksi

keuangan sesuaisy狐iah＝mtaralain bempa

p飢ekanmpadapeqamanyangadil，alUuram

atassistembagihasilataupro血sharing，Serta

laranganterhadaphba，gharar，d狐maySir，

Saltmsatubentukinstmmenkeuangm

Syariah yamg telah bmyak diterbitkan baik

Olehkorporasimaupmnegaraadalahsukuk．

Di beberapa negara，Sukuk telah merJadi

instmmenpembiayaanangganannegarayang

Pennng・Padasaatini，beberapanegaratelah

mertiadireguIarissuerdarisukuk，misalnya

Malaysia，Bahrain，BruneiDarussalaJll Uni

Emirate Arab，QataJt Pakist紬），dan State of

Saxony Anhalt　－　Jermm．Penerbitan

SOVerelgn Sukuk biasanya ditujukan untuk

keperluam pembiayaan negara secara umum

（general fhnding）alau untuk pembiaya狐

PrOyek－prOyek tertentu，∴∴misaInya

Pembamgunan bendungan・∴umit pembmgkit

龍trik，pelabuh：m・bamdarudara，mmhsakit，

d紬jalamtol・Selainitu，Sukukjugadapat

digunakamuntukkeper－umPembjaya抑CaSh－

mismatch，yaitudenganmenggunakansukuk

dengan jmgka waktu pendek（Isl。mi。

TreasuyBills）yamgjugadapatdigⅢmk。n

Sebag狐1nStrumenpasaruang・

PERKEMBANGAN SUKUK DI

INDONESIA

Perkembangan∴Sukuk diIndonesia

SeSungguhnya sudah dimulal oleh swasta，

meskipun pamgsamya masih kecil．Tahm

2007，Pemehntahmenerbitkansukukhingga

Rp18　triliun Bila dibandingkan dengam

Obligasi negaJa konvensional，renCana

Penerbitan sukukini memamg masih kecil

Namlm，dimulainya penerbitm sukuk oleh

Pemerir血hinidapat me巾adipemicu bagl

Penerbitmsukuklainnya．

Dengan diberlakukannya UU Sukuk

NegaI－a dam penerbitm Sukuk oleh

Pemehn寄ul，bera・ti sukuk kjni me巾adi

instrumenpembiayaanyangdilkui，Sehingga

dapat meningkatkan kepercayaaninvestor

terhadap sukuk kita，baik sukuk neg紬a

maupunsukukkoTPOraSi．

Perkembangansukukdimulaidengan

a（kmya soverelgn Sukuk・Tahun　2003，

SOVere‘gn Sukuk masih mendominasi pasar

Sukuk globalyaltu Sebesar42％dam sukuk

yang diterbitkan olehlembaga keuangam

Sebesar58％・Seiak saatitu komposislnya

mengalami pergeseran－　Pada tahun　2007，
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sukuk korporasi yang mendominasi pasaJ

sukuk globd，yanu SekitaD－71％，lembaga

keu狐gm26％，dm pemerintahtingga13％・

Sukuk bagian yamg tak terpisahkan dalam

sistem keumgan globaL Pada tahun2007，

milai sukuk yang diperdagmgkam di pasar

globalm鎖Imgkatlebmduakalidibamdingkam

tahun　2006，dm mencapai US＄62　miliar

dibandingkan tahun　2006　sebesar US＄27

miliar．D釘itahun2001mnggatatlm2006・

Sukuk mengakmi pemLmbuhan ri虹a－I’ata

Sebesar123％＿

Berdasarkan proyeksi S＆P，dahrn

lima tahun ke depan，paSar Sukuk dapat

menembuslevel US＄100miliar，tergantumg

pada kondisi stab誼tas pasaJ’∴kredit．Dan

diperkirakan pasar sukuk akzm meningkat

Sebesar35％per tahun．Pada tahun2010，

pasaT Sukuk global diperkirakan dapat

menembus hingga US＄200millar，temtama

ditopang oleh negara－negara di kawasan

Teluk，InggrlS，Jepamg，damThailand．

Pengembangan sukuk sangat

didukung regulator．dm pemerintah di

kawasanTelukdamAsia．Kini，makinbanyak

negarayangtelahmenerbitkansukuksebagal

instrumenpembiayaan．Padatahun2007，ada

10megarapenerbitsukuk，Padahalpadatahun

2001baru ada2ノnegara＿UniEmirat Arab

（UEA）damMalaysiamasihmempertahankan

SebagaD negara penerbit sukuk terbesaJ di

dunia Pada tahun2007，lebih dari US＄25

miliar sukuk（atau sekitar75％dariseluruh

Sukukymgditerbitkamdiselunhduniapada

tahunitu）atね庇hsukukyangditerbit anoleh

UEAdanMalaysla．

MalayslamenguaSalSekitzH66％dah

selunh penerbitan sukuk di dunia－　S＆P

memperkirakamMalaysiadamUEAakantetap

memegangposislnyaSebagaAPenguaSapaSar，

karena ditopang oleh regulator d狐　Sti競りs

UEA sebagal plntu maSukinvestor global．

Selain dukungam yang kuat daripemerintah

SetemPat，Perkembangan pesat tersebutJuga

tidakterlepasdarikineDaSukukitusendih．

Perkemban anindeks surat berharga

yang berbasis syahah（saham dam sukuk），

hneIjanyalebih baik dibandingkanindeks

konvensionaL HalyamgsamaJugateIjadidi

Malaysla，Sebagalnegaraterbesardalam hal

PangSapaSarPenerbitmsukukdidunia．

POTENS量BAG量INDONESIA

Perkembangan sukuk diIndon鎧ia

SeSungguhnyabemulakarenaadmyainisiatif

dah swasta Dukungan ymg kurang dari

Pemerintah dan reguIator terhadap

Perkembamgansukukinl，menyebabkanposisi

Indonesia daJam pasar keuangam syariah

global tidak mendapatkan tempat yang

SemeStlnya－　Hingga saatini，bam terdapat

I sekitar20sukukyamgdiakujsebagalemiten

SyahaholehBapepam．

Menumt Ekonom KepaJa The

量ndon鍵iam EconomicIntelligent，SunarsIP，

bahwra dengm diberlakukannya UU Sukuk

Negara，diperkirakan perkembamgam paaT

Sukuk diIndonesia bakalIebih semarak

dlb狐dingkm sebelumnya＿　Terlebihlagl，

48



mInatlnVeStOr terhadap sukukinl Sangat

besar，　Sebagaumana diturJukan d釘i

perkembmgam Sukuk global saat∴ini．

Menumtnya，tahminj pemerhmh akm

memfbkuskandihuntukpengembangampasar

Sukukdomestik・Jikapenerbitamperdanaini

Sukses，diperkirakan akan semakin menaJik

investorasing・khususnyadariTimⅢTengah，

uItJk masuk kepas釘keuamgan syahah dj

Indonesia＿

Nanmn denhkiaHL Sunarslp me血ai，

pasarsukukdiIndonesiamasihmenghadapi

Sqium止血tantangan・Pertama，PaSarkeuangm

Syariah diIndonesia tidak terlalulikuid．

Penyebabnya・pangSa PaSmyayang relatif

kecil，yaltulkurmg d狐i5％dah selunh

Sistem keu狐gan　血∴Indonesia－　Kecilnya

PmgSa PaSar keuangam syariah∴ini

diperkirakmak狐menyebabkanpertumb山紬

PaSar Sukuk domeS誼k akan tetap terbat狂

01eh karenmya，bilalangkah perdma

Pemerintah menerbitkm sukuk domestik

berhasil・SelaJllutnyaPerludibukapasarsukuk

global sebagpl benchmark bagi pemerbitan

Sukukgloballaimya，baiksoverelgn Sukuk

maupuncorporatesukuk．

Selainitu，regulasi yamg masih

dirasakanmenghambatperkembmganpasar

Sukuk domestikJuga Perlu dibemahi，

Sebag紬manaymg terdapatdalam PeratuJan

BankIndonesia（PBI）No．5／12tahun2004．

Dalam PBI tersebut，bank ymg memiliki

Sukuk agar memegangnya hngga jat血

tempo・Meski aturamini p飢tlng untuk

mer直ga aspek kesyamial銘m bank syariah，

namun PBlim perlu direvISi agar tidak

menghambatlikt克itaspasarsukuk．

Kedua，belum admya kepastiam

masalhpeIP勾akamterkaitdengantms。ks．

yang melibatkan lnVeStOr sukuk．

PemaS料raham perpaiakanini tidak hmya

terkajt dengam sukuk，namn menyamgkut

tm鳩aksi keuamgan－Syariah secara

keseluruhan・Isu yamg paling mengemuka

athIah∴adanya double taxation dedam

trmsaksikeuamgamsyahah＿

KeIiga，kebanyakmprodukkeumgm

Syaiah bersifh‘‘debt－based”atall“debL

Iikely’’・Padahal言dealnyakeuangansyarilh

a（地心‘‘pro卸一losssharing”・Initerlihatdari

komposisi hngkalJkupon sukuk ymg

dibayarkanmasihmendasarkampadamgkat

Suku bunga tertentu semngga，tidak

mengherankan jika AAOIFI membehkm

PeniIaiaLn bahwa sekit釘85％sukuk belum

SeSuaidengansyariah・Olehkarenaltu，bag‘

Indonesia perlu pengembamganinovasi dm

Smktursukukyanglebihberagam．

PENGERTIAN

Obligasi syariah biasaJuga disebut

I Sukuk・Sukukberasaldar日長hasaArabdjiAt

」amakdariC三Lshak，yangberarti‘instrumen

legal，amal・Cek，・SukukdapatpuladiaJtikan

dengan efek syariah berupa sertimat atau

bukti kepemilikm yang bemilai sama dan

mewakili baglan Penyertaan yang tidak

terpisahkan・yangPalingtidakterbaglalas：

l・KepemiⅢ槍naSetbeTWtJudtertentu；
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2・NilaimmfaatdanJaSaataS aSet PrOyek

tertentu atau akhvitasinvestasi tertenm；

atau

3・　Kepemilikan atas aset proyek tertentu

atauaktivitaslnVeStaSitertentu

Sedangkan menumtistilah adalah

Sermkatbemilaisamayangmempakmbukti

kepemilikmy狐gtidakdibagikamatassuatu

aset，hak mamfLat dm JaSaJaSa atau

kepemilikan atas proyek atau kegiatan

investasitertentu

Menumt The Accountmg amd

Auditing Organisation fOrIslanhc Financial

Institudons（AAOIFI）mende丘nisikan sukuk

Sebagal∴Sertmkat bemilai sama yang

merupakm blm kepemilikm yamg hdak

dibagikmatassuatuasset，hakmmfaat，dan

JaSalaSa atau kepemilikan atas proyek atau

kegiataninvestasi tertennL Sukuk pada

PnnSIPnya mihp seperti obligasi

konvensiond，denganperbedaanpokokantara

lajnbempapemggunamkonsepimbalamdam

bagihasilsebag蝕Penggamtibunga，adanya

Suatu∴mnsaksi pendukmg（underlying

transaction）berupa s匂umlah tertentu aset

yang me巾adi dasar penerbitan sukuk，dan

a（kmyaaqadataupeIgaDylanamtaraParaPihak

yamg disusm berdasap－km pnnsIP－pmSlp

Syahah・∴Selainitu，SukukJuga harus

distmktur secaLra Syariah ag糾instmmen

keu紬gamini aman dam terbebas dah hba，

gharardanmayslr．

Menurut fatwa N0－　　32／DSN＿

MUI／IX／2002yangdikeluarkamolehMajelis

UlamaIndonesla，Sukuk adalah suatu surat

berhargaJamgkapa均angberdasarkanpnnsIP

Syahah yamg dikeluarkan emiten kepada

PemegangObligasisyahahymgmewかbkan

emiten untuk membayar pendapat狐kepada

pemeg狐gObligasisyariahbempabagihasil

margim侮e，Serta membayar kembali dana

Obhgasipadasaatjat山tempo．

Sed独唱kan，menurutKeputusanKetua

Ba｛kmPengawasPasaI－ModaldamLembaga

Keuangm No．KEP－130／BL／2006　Tahm

2006PeratuJan N0．IXAl3，Sukuk a（k止血

efek syaDiah bempa sertmkat atau bukh

kepemilikanymgbemilaisamadanmewakili

badanpenyertaanyangtidakterpisahkanatau

tidakterbagiatas：kepenhlikanzISetberw巾ud

tertentu，nilai manfaat damJaSa ataS aSet

proyek teJlentu atau aktivitasinvestasi

tertentu・dan kepemjlikam atas aset proyek

tertentuataual誼vitasinvestasitertentu－

lJSHUL FIQH DAN DASAR

HUKUM OBLIGASI SYARI，AH

（SUKUK）

MemmtSaptoRahardjobahwadasar

hukum obligasisyariah diIndonesia adalah

sebagaiberikut：2

●　LPendapatulamatentangkeh釘ammbunga

（lnIeresI）．

2・Pendapat uIama tentmg keharaman

Obligasi yang penghasilannya berbentuk

bunga（kupon）．

3・Pendapat ulama tenang obljgasj syarjah

yang menggumkan prmsIP muLhTlabah，

2繍ptoRa山車），I）ar訪anh7VeSlasiObllgaSら

Jakarla（誼1medlaPustakamama，2003，llall42
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murabahah，muサmakah，isttshTW，dam

Sak7m．

4・Fatwa Dewm Syariah Nasional No．20

DSNnV／200l mengenai Pedomam

PelaksanaanInvet誼おiReksadanaSya高山

5・Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor：

32／DSN－MUI／IX／2002t釦t狐g Obligasi

Syar融1＿

AdaI九misi FatWa Dewan Syariah

Nasional Nomor：32／DSN－MUI／IX／2002

temtangObligasiSyariahadalah（MUI：2010），

Pertam，KetentuanUmum：

1・Obligaslymg tidak dibenarkan menumt

Syariahyautuobligaslyangbersi細ut狐g

dengankew年iibanmembayarberdasarkan

bmga；

2・Obligaslyangdibenarkmmmurutsyapiah

ya血ObligaslyangberdasarkmprinsIP－

pri雌ipsy孤i祉

3・Obligasi SyaJiah ad園ah suatu surat

berharga jmgka putiang berdasarkan

PrmSlp Syariah yang dikeluarkm Emiten

kepadapemegamgObligasiSyariahyang

mewajibkm Enhten untuk membayar

pendapat紬　kepada pemegamg Obligasi

Syariahbempabこなhasil／marginLkeserta

membayar kembali dana obligasi pada

Saatjatlhtempo．

Kedua，KetentuanKhusus：

L Akad yamg dapat digunakan daIm

Penerbit紬Obligasisyahahantiualaim

a－　A／寂‘maT’abah伽Zuqaraくねh）／Qtrad

b．Musyarakah

C－　Murabahah＿

d．Salam－

e．Istishna’．

f arah．

2－Jenis usaha ymg dilakukan Emjten

（mu’あrtb）tidakbolehbertentangan deng紬

Sytmiah dengan memperhatlkan∴∴Substamsi

Fatwa DSN－Mu Nomor　20／DSN＿

MUI／IV／200日entmgpedomm pelaksanaan

InvestasjuntukReksaDanaSyariah：

3・Pendapatm（hasil）investasi yamg

dlbagik狐　Emiten（mudZrib）　kepada

pemegang Obligasi Syarlah M呪物arabah

（shahibulmal）harus bersih dari unsur n。n

halal；

4・Pendapatam（hasil）ymg dlPerOleh

pemeg狐gObligasiSyahzmsesuihakz血yang

digunakan；

5・Pemindahnkepe山ikanobligasisyarilh

mengikudakad－akadyangdigunakan．

Adapunlandasanhukumyangmerliadl

Pegmgan DSN－MUI dalam menetapkm

bolehnyapenggtmaanObligasiadalah3

1〇・S・れM五d心85日，

㊥定叫卸寿、ニ｝謡竜王

“Haiomng－Orangyangberiman，penuhtk～h

aqadr坤adih仁’’

2－　0－S・山一Isra’口71：34，

㊨ツナ三、二，r節子も」。市中完も

3－MulmmmadFITdaL鳩，dkk・（ed－），BnefbaseB（X）k

EdukasiITofbsIOnalSyahah；KonsepDasaLrOb塙asJ

Syahah，Jakarta：RemlSan，2（朋，ha177－79
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“＿Lbn penuhik～hjaTyi，SeSungiPLhrDmjdlUi

血ImttdtmintaperIanggunganjawab砂a

3－　0－S＿れB的孤心i2十273，

㌔車中亘定点局中追まく貞一

前項JJ高畠ユ†転J坤

毒筆千鮒揖互助吐き1阜串

信義請じ雰云享三言みJ C助1

÷ここ亘壷近二元都鳥寿こ五

㊨エフ近畿をノ血

‘‘Orangィ）rangy榔ngmakan佃engambtE）rtba

ti‘めk dZPat berdirt mek～inkan seperti

berdiri砂場Orang yung kemasukan syt7iIan

lantarlan nekanan）pe′りnkitgik7・KeadZan

merelめ　）伯ng demtkLan ltu，　atわhh

dtsebabkan mereka berka7位eTPeI互L），

SeSungguhrun jual beli LtLL Aiama‘］engan

rtba，ImdZhalA侮hlek～hmenghak7L由njual

be／t‘あnmenghaTtZmkan rLba・0rangイ）Tang

yanglek7hsa〝Palkqxr‘あ′リahrangan‘bT・i

TIJhanI叩7，∴hlu∴∴（erus berhenfi　位7ri

mengambilrlb‘ゾ　maka bagLTy慣（Pa jmg

lehh dtambtのu‘めhulu　佃ebelum tあtang

hmnga′が‘あnurusanIり璃〃erseraIリke：tmCあ

A脇h・Orang yung kembali　佃engambll

rtb‘功　mak7　0rangitu adZ血h penghuni－

pemghzLni neT・aka；　mereka kekal dt

CあわmIり漁

4・H－R－　at－Tirmidzi，“Perdt7maian互mt

C九hkukan dl antara kaum　最nLSltmln

kecualiper‘あmaian巧ngmengIZaramkan

y7ng hak～l atau mengharamkan yang

haram；（7n∴kum　んhLSlimLn Iertkal

dengan　サnral享VZml mereka kecwlt

サりraII瑠ng mengizammkanJjnng hakZl

ataumeng庇血／kan）櫛nghaTam・’’

5．　H．R Ibnu Majah，‘男（あk boleh

membahqv7kan dtrisendtri‘ねn diriorang

kin．

6．KaidahFiqh：

a“Padadasamyasemua bentuk muamalm

boIeh dilakukan k∞uali ada dalil yang

mengharmkannya”；

b．‘‘Kesulit紬dapatmenahkkemudahan”；

C．“Sesuatu yang berlaku berdasaB’kanadau

kebiasaansamadengansesuatuyangberlaku

berdasarkmSyara（selamatidakbert（mtamgan

dengamsyariah）．”

KARAKTERSUKUK

Adapun karakteristik obligasi syah’ah

（sukuk）a（kdzhsebagaibehkut；

・Mempakan bukti kepemiIikan suatu aset

berwLtjudatauhakmanfaat

・Pendapatm berupaimbalan，ma垂n dan

bagl hasil sesuaiJenis aqad yang

digunak紬

．Terbebas dari unsuTi hba，dlarar dm

maySl「

・MemerlukanunderlylngaSSet

・ProsessesuaidenganpmslpSyah’ah

TUJUANSUKUK

●　Memperluas basis sumber pembiayam

anggaramnegaJa

・Mendorong pengembamgan pasar

keu紬gmSy釘i’血

・Menciptakan benchmark di pasar

、keuangmSyari’ah

・　Divers誼kaslbasisinvestor
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・Mengembangkan altematifinstrumen

investasI

・Mengoptimalkan pemanf2Latan bar狐g

miliknegara

・Memanfaatkan dana－dana masyarakat

yamg belum teIJanng Oleh sistem

Perbanklmkonvensional

Jenis－jenisObIigasiSyariah（Sukuk）

MenurutAAOIFI（theAccoilntingand

Audittngのgantsationjbrl・如mlCFinancial

Jnstituhons）viaterdapatbaDTykjenissukuk

yamg dikenal secaraintemational・di

antaranya：

A．Sukukyamh，yaltuSuktLkyangditerbitkan

berdasark狐peIJammatauaLmt巾ar｛ah，yang

satu pihak berdndak sendih atau melalui

wakilnyame巾ualataumenyewakamhakguna

（m狐Lfaat）suatui遜et kepada pihaklain

berdasatrkm harga sewa dam periode sewa

yang disepakati tmpa diikuti dengan

pemindahankepemilikanaset血sendiri－

Contohskimuarah bisadilihatpada

penerbitam obligasi ijarah Matahah

Departemen Store・Perusaham ritelini

mengeluarkanobligasliiarahsenilaiRplOO

miliar Dananya digunakan mtuk menyewa

ruangan usaha dengan akad∴wakakrh－

Matahah bertindak sebagal Wakil untuk

melaksmakan昨rahatasmmganusahadari

pemiliknya（PemegaLng Obligasi／in一都tOr）・

Ru狐g uSaha yamg disewa adakm Cilandak

TownSquarediJakiHta・RumguSahatersebut

dimanfaatkan Mat ari sesuai dengan akad

wakabh，yangataSmanfbattersebutMatahari

melakukmpembayaransewaObeyaraりdan

POkok dana obligzふ－Fee uarah dibav釘kan

Setlap dga bulan，Sedangkan dma obligasi

dibayarkan pada saat pelunasan obligasi．

Jmgka waktu obllgaSi tersebut selamalima

tahun（ML Sigit Pramono dan A．Aziz

SetlaWan（2008－9）．

B．Sukuk mu‘ねrabah，yaltu Sukuk yamg

diterbitkan berdaS測rkan perIalman atau akad

mu必rabah yang merupakan satu bentuk

keIjasama，yang Satu Pihak menyediakan

modal（rabb aI一ml）dan pihak lain

menyediakant飢agadankeahlian（mu‘krtb），

keuntungan dali keIjaama tersebut akan

dibagiberdasar an perbandingan yamg telah

dise叫ulSebelumnya．Keruglan yangtimbul

akan ditanggung sepenuhnya oleh pihak

PenyediamodaL

Sebagal COntOh，Berlim Laju

Tankertelahmenerbitkanobligasimu（brabah

senil狐RplOO miliaJ・Dananya digunakam

untuk membeli kal地tanker（66％）dengam

tambahan modal kerja perusahaan（34％）・

Obligasi beriangka waktu　5　tahun yang

dicata andiBES dam KSElinimemperoleh

keuntungan dan bagl hasiI berdasarkan

pendapatan perseroan daJi pengoperasiam

kapaltankerMTGardiniataukapallainyang

l beroperasi untuk melayani Pertamlna，

sehingga return一mya berubah setlaP tahun

SeSualPendapaan・

C．Sukuk muサ慣rakah，yaltu Sukuk yang

diterbitkm berdasarkan peTJaPlan atau akad

mu斗urakah yang merupakan suatu bentuk

ke asamamtaraduapihakataulebih untuk

menggabungkan∴mOdalyangdigunakanuntuk
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membangm proyek bam，mengembangkan

proyek ymg telah ada atau membiayau

keglat紬uSaha Keuntungan‥虹au kerugl狐

ymgtimbulakanditanggmgbersama eSmlai

dengm junldzh partisIPaSi modaI masmg一

maSlng・

D・S山田k∴応tishm’，y紬m Suhk ymg

diterbitkanberdasark紬Peqalylan atau akad

tslishna’yang mempakan suatu bentuk

PeIJanJlanjualbeli antara pama pihak untuk

Pembiaya狐　Suatu PrOyek・Adapun cara，

jangka waktu，dm harga ditentukan oleh

berdasaJkmkesepakatanparapihak

MenumtIwamP・PonuowinotoJenis－

Jenisobligasiadakhsebagaiberikut：

A・MeDumtJenis Pendapatan｝tCrbagj

mcnjadi3bagian，yaitu：

1・Pendapatan bagl hasil　（obligasi

mudarabah）．

2・Pendapatansewa／fee（obligas高調ah）。

3・Pendapat狐maかn（obligasiisti，南m’）－

B・Menumtjcnisemiten

l・Emiten korporasi（swasta maupun

BUMN／D）

2・Emitenlembagakeuamgan・

3・Emiten pemerintah（pusat maupun

dae血1）．

C・Mcnumtjcnisinvestor

LInvestorlocal（dohleStik）．

2・Investorglobal（intemasional）．

D．Mcnumtkcbutuhanimvestasi

L Mendapatkam hasil yamg teratur伊電話

income）．

2・Mendapatkm pertambahamrniLaj jamgka

p紬Uang・

3・Mendapalkan controI（penguasa狐　atau

pem山km）．

ML Sigit Pramono dam A．Aziz

Setiawan mengemukakan paling tidak

terdapat enam akad p飢tlng yang dapat

mer恒心basispengembmganobligasisyaDiah．

Empat diamtaranyatelah disebut an diatas

（yaituakadi府rah，mudIT・abah，muサumkah，

dam tshshna’），dua yanglainnya adaIahl）

murabahahyaima血ねjualbelibar狐gyang

pembelidapatmembayarhargabarangyang

disepakah padajangkawaktutertentu yang

telah disepakati，perJual dapat memmbah

mallmPadahargapokokbatramgyangd恥al

tersebut；dm　2）salam y紬g memPakm

kontrak jual beli barmg dengan cara

PemeSanan dan pembayaran hargaleblh

dahuludengansyaJat－Syarattertentu4

DaIan Kompllasi HtLkum Ekonomi

Syariah，BabXXV，Pasal disebutkambahwa

”Penerbitm obligasidapat digunakan antara

lain dalam tramsaksi：　　a．

mud7rabaん偽uqara‘あh；　b・　ql′ad，　C

muリ慣mkah；d・muTlabahah；e．Sak7m；f．

lsltshna’；dang．yarah享

KetentuandiatassesuaidenganFatwa

Dewan SyaTi’ah Nasional No：32／DSN－

lMUI／IX／2002　tentang Obligasi Syariah．

Dalmketentuankhususfatwatersebutnomor

l disebutkm bahwa‘‘Akad yang dapat

digunakandalampmerbitanobligasisyahlh

antaralajn：

4・Pramono，IM・SigitdanAAizSetiawan，

罷ふ函撤（捉＿，，K。〝函H品
Ekonomi鋤riah，Jakarta‥NovmdoFhstakaMandlrl，

2009
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a－　ObligasiMudharabah（muqaradah）／qirad

yaItu Sukukyangditerbitkan berdasar an

PeJlaLJman alau akad mudharabahdimma

Satupihakmenyediakmmodaldanpihak

lain menyediakan tenaga dan keahlan、

KeuntungamdahkeJjasamatersebutakan

dibagai berdasaJkan perbmdingan y狐g

telahdisetLUutSebelumnyaKerug叩my狐g

timbulakandianggungsepenuJmyaoleh

ShoHbulmd

b・Obligasi musyal・akah Yaitu sukuk yamg

diterbitkan berdasarkm pep狐manL atau

akadmusyarakahdimanaduaphakatau

lebihbekeIiasamamenggabungkanmodaJ

untuk membangun proyek baru，

m飢gembmg an prOyek yang telar＝adb，

atau membiayal kegiatan usaha

Keuntungan maupun keruglm yang

timbulditamggungbersamasesuaidengan

jum血h partisIPaSimodalmasmg一maSlng

pihak

C・Obligasimurabahah／kadjualbellbarang

yamg pembeli dapat membayaT harga

baJangyangdisepakatipadajangkawaktu

tertentu yaLng telah disepakati，Pe巾ual

dapatmemmbahmamnPadahargapokok

barangyangdijualtersebut

d・Obligasi saLam；Sah7m yang meruPakan

kontrak jual beIi baramg dengan catra

pemesanan dam pembayaran hargaIebih

dahJudengansyaraLSyarattenentu．

e・Obligasiistishna’Yajtu sukuk yang

diterbitkam berdasarkan peHaJman atau

akad istisna’dimma para pihak

menyepakati jual beli daJam rmgka

Pembiayaamsuamproyek／baJmg・Adapun

harga，Waktupenyerah紬danspesifikasi

barang／proyek ditentukan terlebih dahulu

berdasarkankesepakatan

f Obligasi直rah yaltu yaltu Sukuk yang

diterbitkanberdasarkan peIJaJUlam∴atau

akadiiarah dimmasatupihak bertindak

Sendiri atau melalui wakilnya meIbual

ataumenyewakanhakmanfaatatassuam

asetkepadapihaklainberdasarkanharga

dampehodeyamgdisepakati，tanPadiikud

d紬ganPemindahanasetitusendiri

PIHAK YANG TERLIBAT

PENERBITANSUKUK

l．Obligor，

a（k止血pihakymgbertmggungjaWabaas

pembayaraninめaLdn dm nilai nominal

Sukuk yamg dlterbitkan sampai dengm

Sukukjatthtempo・DaIamhalsovereign

Sukuk，Obligomyaadal血Pemerintah．

2・SpeciaIPurposeVehicle（SPV）

a｛k高山badam hukum ymg didirikm

khusLLyuntukpenerbitmSukukdengam

mngsl：

a・SebagalPenerbitsukuk，

b・Me可adi counIermrl Pemerintah

dalamtransaksipengalihmaset，

C・Bertindak sebagaI Wali amanat

（mJStee）untukmewakilikepentingan

investor．

3．Investor，

a｛h庇h pemegang sukuk yang memiliki

hak atasimbalan，maUln，dm nilai
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nominalsukuksesu狐pal．hSlpaSimaslng－

maSmg・

PENGGUNAAN UNZ）ERLYnVG

ASSET

Penerbitan sukuk memerlukan

S句umlah tertentu aset yang akan meniadi

O匂ekpeJjaniim（un‘わrb，ingasset）．Asetyang

me巾adiobjekpeIJa巾ianharusmem蘭庶子nilai

ekonomis，d坤at bempa aset berwtBud atau

tidak berwttjud，temaSllkproyekyang akan

atau sedamg dibmgurL Fungsi umかbdng

asseItersebutadalah：

a＿　Untukmenghindahhba，

b・Sebag狐　　praSyarat mtuk dapat

diperdagmgkamya sukuk di pasar

sekmder

C・AkanmenentukanJenisstruktumSuklk

Dalam sukukJjamh AlんunuZhり榔

Blnamhekataubarah一筋IeandLeaseBack，

p垂ualanasettidakdisertalPenyerahan丘sik

asettetaplyangdia皿kanadalahhakmanfaat

（bentyfciallitle）sedmgkankepemilikanaset

（legalIith）tetap pada obligor．Pada akhir

Periode sukuk，SPV wajib meniuaIkembali

asettersebutkepadaobligor．

PERBEDAAN OBLIGASI SYARPAH

DENGANOBLIGASIKONVENSIONAL

MenurutHmidibahwadalamharga

PenaVaram言atuhtempo，pOkoko班g謎isa如

jatuh tempo，dm ratlng antaLra Obhgasi

Syarjah dengan ObligasiKonvensionaltidak

adabe（kmya－6perbedamkedumyaterdapat

6・HamidiM・Lut博，J＊ZkカahEあnoTniみaTu九JakaTta：

ScnayangA蘭imblishing，2003．
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pada pendapatan dan∴reIum，yamg dapatb

diielaskansebagaiberikut：

Ke¢rangan 尾&ﾆ没�6��7������Obligasi Konvensio nal 

H狐gaRmawa轟覆0 ��;��ｨ�2�100％ 

JathTcmpO 天&��20taIlun 

OkObligasisaatjatuhtempo �����2�100％ 

Pcnda囲めn 佇�ｨV陪�5"�Bunga 

MI．Sigit Pramono dan A．Aziz

Setiawanmengemukakanperbandingamkedua

Obligasitersebutdjat謎denganmemasukkan

Obligasi muiわTabah dam obligasi daTah

sebagaiberiIkut：7

PERBANDINGAN

OBLIGASIDANSUKUK

KeeMangan 尾(僻�6��Syariah �7��&����
Kon▼enSioHal 蕃VF��&�薄�白�匝rah 

AkadlrranSa出i） 彦芳�ｴ�F��馳1喰膿めh（Ba♂ Ibsil） ����YEｸ-����6Wv�慮V�4��

Je調速Transaksi ��Unc馴tahウ CommCt �6V��⑧��6�D��ﾆ�7B�

Siral �7W(*陪ﾖ�誡�hNeBta8i 埋覿7F����

HargaPenaWaraII �����2�100％ ������2�

PokokObiig謎iS強請 J競uhTemが） �����2�100％ �����2�

K。pOn �'V誚��Pcndapalam館3gi 　Hasil 昧&�ﾆ�､fVR�

Re－urn 匁��eF6���hdihtif hdaSarhm Penh中れm仙mOm 　C 漠�F7&ﾇDｩ}f��vV�Vﾗ���

FatlraI）ewaIl 彦芳�ｴ�F��No，33／DSN＿ 疲��cC��胼4��ﾂ�

SyariahNasionai 儁＿Ⅱ／IX／2002 盤TﾘuX��#��B�

Departemen Keuan an

mengemukakan perbedam obligasi dan

sukuksebagaibehkut：8

DcSkHpSi �7VｷVｲ�ObIigasj 

Pmer聯t ��VﾖW&也F�ﾇDｶ���ﾆ�6��Pemehntah， KoⅡmraSi 

Siぬt �6V譏ﾝy�B�InstIumCn 

Insmmen 霧W�VﾖVﾆ霧�諞V逍W'F����I鵜ngahlan 

atassuatuaset 枚WF�誡�

呼nghasilan 薄ﾖ&�ﾆ�ﾄﾆ&�v昧�6綿�2�ﾖ�&vﾆ��BmgdkllImn， CaPitalgam 

7・MI・SigitPramomodanA・AzizSetiawan，P・・Cit・，haI8

8・峡坤nemenKeumgm，晩生geml綴んk；h榔肋men

‘あnPembiLmnBerbasisS岬Tiah，WrWl高点moor．id．，

akses17Mei2010



Jangka ��ﾖFVｸ�ﾆﾖV贍yZ&ﾂ�Menengdl－ 

waktu 剏ﾄ呵ang 

Und頃1事Ilg asset 侘G&ﾇR�Tidak呼rlu 

地心y独唱 尾&ﾆ没�(�55�hﾋ跚fW7F�(�2�Obhgor／issll伊 

地t �:�(�"�，mVe気or 

町icc 磐�&ｶWI*ﾃ�62�M餌kelpnce 

hV鏡丸Or 迫6ﾆ�ﾖ��6ｶ�fV�6柳��ﾂ�konveoふonal 

Selain itu，mmk mempertegas

perbedaan keduanya，dapat dihhat dalam

pelaksanaanya，yaitt⊥himSlahsesuaidengam

pmsip syaha血dengan mekalhsme sebagaI

behht：

l・Obngasi syahlh haruslah berdasaLrkm

konsep syariahy狐ghanyamemberikan

pendapal狐kepada pemegamg obligasi

dalam benmk bagi hasi atau revenue

sharing serta pembayan釦n utang pOkok

padasaatjat山tempo

2．0bngasi syariah mudaJabah yang

diterbitkanharusberdasarkanpadabentuk

pembaaan hasilkemtmgan yang tekh

disepal舶証sebelurmya serta p飢dapatam

yang diterima haJruS bersih dari unsure

non－hald．

3．Nisbah（rasiobagihasil）hamsditentukan

s鏡uai kesepakatan sebelum penerbitm

Obligasit顔Sebut・

4．Pembadan pendapatm dapat dilakukan

secara periodic atau sesuai ketentuan

bersama，danpadasaihjatthtempohaIitu

dipemitlmgkan…光発泡Takeselur山紬・

5．Sistem pemgawasan∴∴aSpek syahah

dilahkan oleh DPS atau oleh Tim A皿

syuiahyangdituniukolehDewanSyahah

NasionalMUI．

6．Apabila pen臆ahaan penerbit obligasi

melalmkan kelalaian atau melmggar

syaTat Pena叩an，Waiib dilalmkam

Pengembalim danainvestor dan hanlS

dibuatsu∬atpengakumutang．

7．Apabila Emiten berbuat kelalaian atau

CederaJal叫makapihakinvestor dapat

menahkdananya．

8．Hak kepemilikan obligasi sy狐iah

mudarabah dapat∴dipindahtangankan

kepadapihak近nsesuaikesepakatanakeKl

p印徹りlan

PERANANSUKUK

Adapun Peran p孤tlng penerbitan

sukJc pemerintah oleh RI adi混m sebagal

behkut：

1．Dapat memperluas basis sumber

pembiayaananggaranbelalbanegara，

2．Mendorong pemmbthan dan

pengembangan pasar keuangan syah’ah

daIamnegeri

3・Menciptakm benchmark di pasar

keuangan sahah baik dalam negeh

m餌pmlu針negeh

4．Memperluas dan mendiversifikasikam

basisinvestor

5．Mengembangkm∴altematifinstTumen

invenstas1

6．Mengopdmalkan pemanぬatan barang

miliknegapa

7＿　Mengoptimalkan danaLdana masyar年ikat

yang belum teqanng sistem keumgan

konvension血

RATINGOBLIGASI

RatingobligasidiIndonesiadiIakukam

oleh PT Pemerintah Efek Indonesia

（PEFINDO）ymgdidirikampadatahun1993・
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Ratingdikkukanuntukmengevaluasihsiko

instTument utang・Dengan demikian，Saham

tidakdiratingolehPe丘ndo・Ratingdilakukam

melah dua tahap・Tahap pert na，紬Lalisis

penndomenylapkmrevtewintemalterhadap

peruLSimaan yang mengeluarkaninsmmem

utmg・　Analisis tersebut kemudian

menyもikam review ke mam劉emen Pe角ndo

tmtuk didiskusikan．　Tahp kedua，

rekom飢dasiratingdiberikankepadakomite

ratlng kemudian akan menentukan ratlng

perusahamterSebut・Komiteratmgterdiridari

mallSis dan man劉emen Pefindo，ditambah

dua orang dariluar Pe五ndo dengan tuu狐

untuk meruagaobjektivitaLS，prOfesionalisme，

danindependensi r競mg・Tabel berikutini

menyaiikanremngobligasi．9

Rating 噺X��&�誚���

AAA 薄�7Fﾔｨufﾘ��WF�諄��Fﾖv�(+X���6霧���6�誚�B�

r孤dah＿　TingkatI鳩ngembalian　ttJamat 

tmik（excellent）；FX：nlbahanpadakondisi 

keuangaJt　bisnlS，atau　ekommitidak 

akm　t叩ngmh　s∞狐a　Si邸1誼km 

erhadaphsikoinvestasi・ 

AA 薄�7G'VﾖV���WF�諄��FV誚����&�6霧���6�誚�B�

ren〔址）・Tingkat　pengembahan　yamg 

sangat　baik；IXmlbahn　pada　kondisi 

keLla唯an　bisms，　atau　Ckonomj 

baJangkaliakzm∴tx叫ギnganh　terhadap 

nsikoinvestasi，tetapitidakterlalubt誌ar・ 

jl ��ﾖvVﾖ&����WFﾖx��FV誚����&�6霧��

rendah　TiI喝kat　peIlgembalianlmik： 

meskipm　perubahan　pada　kondisi 

ke－mgan　bimlS，aねu　ekonomi出勤皿 

meningkatkanhsikoinvestasi・ 

BBB 彦匁vｶ�H��ﾟ�誚Vﾖ&�ﾆ木����諄��ﾖVﾖ�F���R�

PeI－ubahan　pada　kmdisipada　kondisi 

ke、mgan，　bisnis，　atau　ekonomi 

mempLmyai　kemmgkimn∴∴∴tx蒼ar 

meningkatkan　　hsiko　　investasl 

dibamingkandengankategoriy狐glebih 

tmggl－ 

OIImafi，MamduhM・，高誼rZ‘ytmenKew′7gan，

Y（准yakartaiBadzmPenerbitFakdtasEkmomi㊤PFE）

lJGM，20（国，ha1476－477
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BB 薄軫W7F滅6��������V霾ﾆ�����ﾖVﾗ�ﾗ��ﾂ�

kemampuanmembayarbungadanpokok 

p叫amm，tetaPikemampuan　te．sebut 

mw粗く鯖hadappem吐血pa血kmdsi 

ekonomi，bisnis，dankeuangan－ 

B 薄�7F贍V贐GVｸ��6��F匁蒙V誚�襷ﾆﾖr�

hsko　hv鎮寝鯵i，Thgkat　畔皿gCmbahm 

tidak　terhdungl∴∴iXBCaI“a　memadai 

terhadapk00disiekonomi，bisnis・dan 

keua鴨an． 

C 薄�7F贍V踪��ｶWVVﾖv������諄��E咽�6亰��

pChhdfdmg狐　kemmgkinm　比論r 

血IgkIut． 

D 枚6ﾖﾖﾘ������ｶWV�ｨV��������9*Vﾆ誡�

deねulV曲、 

Catatan 彦�襷����ｸ���F�X���ﾈ��&�6���FﾇI�跏&�霧����F��

tx；lakang　ratn喝　untuk　menegaskm 

tingkat　ratinglebihlaniut・∴Sd兇gai 

∞nloh　s噌m　PCr血m　b釘a唯hli 

mempmyalmtjngA＋，yangtHartiratmg 

Atm虫ataas・ 

DaぬrBacaan

Husein Syal輪庇h dan Athiyy血　Fayyadh，

，Bursa夢k；Tunnl胸n k庖m ddhzm

TTmsaks．i∴d Pasar　んbdrl’’，

Tejemahan A Syakur，SuJabaya；

PustakaProgressif；2004・

So丘niyahGhu宜on（Penyunting），”Bri締ase

book Edukasi PrQ¢sional　助手iah

Konsep Dasar Obligasi S岬ribh’’

JakaJlaRenaisan2005

Hasil Diskusi dalam Sosialisasi Sukuk

DepartemenKeu狐gandiHotelGraha

SantikaSemarangJmuari2009・

Bapepam，”17′2dLan h2VeStaSj dIねsar

A／btあI hu九）neSta’’，　beke asama

dengam Japan Intemational

CooperationAgency，Jakarta，2003

Fatwa DSN Majlis UlamaIndonesia No・

32／DSN－MUI／IX／2002　　　Tentang

Sukuk

Anis Baridwan，PeT・kembangan Obligasi

SyarLtZh，Disampaik狐pada diskusi

MES，Jakalta2003

Undamg－UndmgRepublikIndonesiaNomor

19　Tahun　2008　Tent紬g Surat

BerhargaSyari’ahNegara



Beik，IrfanSyauql，ん宛rD妊mbutSUNS岬riah，

wrWWPe蛙興yl工通塾二旦鎚哩，　akes

Maret2（X）7．

Dunil，　Zっ　Kamus L諦hh Perbankan

LndわnesLa，Jakarta．GramediaPustaka

Utama，20（均，

Departemen Keuangan，Mengenal Sukuk・・

1nsIrumen必n PembLくり慣an Berbasis

を慣riah，l冊IVdmoor迫，akses17

Mei2010．

Firdaus，Mlhammad，dkk＿（ed），BhefCase

Book Edu asI Profes10nal Syariah；

Konsep Dasar Obligasi Syariah，

Jakarta：RenaisaJt2005．

Hamidi，M．Lu心血，JすakJyak Ekonomi

SJmiah，Jakarta‥　Senayang Abadi

Publishing，2003

H針Iafi，MamduhM．，高めIZLUemenKeuangan，

YogyakaJlaiBadan Penerbit Fakultas

Ekonomi（BPFE）UGM，2004＿

Huda，Nurul dam Mustafa Edwin Nasution，

1nleSk7SLpaLkZIbsarMb‘わlみ慣rtah，

Jakarta：Kencana，2007．

Majelis Ulamalndonesla，1竜rwajdtwa

Dewan∴草昭rLah Nastonal　ん佃jelis

UIama l子2tbnesLa，　　　mu－

Onhne＠mulOrid，aksesJanuah2010・

Manan，　Abdul，　ObltgasL　　鋤7rLah，

I坦型Lq坦g壁迫Syarlah，akses O6－05－

2010－

Margono，Suyud，dkk－（ed・），KoITPlkISt

Hukum Ekonomt　鋤riah，Jakarta：

NovindoPustakaMandih，2009．

Pramono，IM．Sigildam A・Aziz SetiawaII

Peran Obligasi　みariah‘わkZm

Pengembahganllfastruktur，2008，

www．KonsultasiMuamalat，aksesO6－

05－2010＿

Rahardjo，Sapto，PandwnhlVeStaSiObhgasi，

Jakarta．Gramedia Pustaka Utama，

2003．

SudarsonodanEdilius，KamusE履）nOmiLJ由I培

＆Bank，Jakarta：RinekaCipta，2001．

Wikipedia lndonesla，∴∴∴　Sukuk，

WWW・高kipediaindonesia・ObligasISyarl

祉aksesO6－05－2010．

Winamo，Sigit，dan StJanaIsmaya，Kamus

BesaT’Ekonomi，Bandung：Pustaka

GraIika，2003．

59


