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Abstract

Currently the existence of Islamic bonds (sukuk)lrdonesia is
popular eventhough the amount of its issuers areasmany as
conventional bonds. Islamic bonds in Indonesia aralued
prospective because the development of sukuk anésia since 2002
until today has increased from year to year. Eveath Islamic
bonds have been prospective, investors who wannwuest their
money in sukuk have to be careful because in Irsilan¢he
implementation of sharia agreement is still notyfuinplemented. In
improving the development of Indonesia's sukukulsugsuers and
governments faced some of opportunities and chgden This
research aims to analyze what kinds of opportusitieat can be
maximilized and kinds of challenges that can beimiiized by
governments and sukuk issuers in Indonesia.
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PENDAHULUAN

Saat ini, produk-produk syariah telah menjadi alé&f yang sangat baik
bagi sistem keuangan di dunia, termasuk diantardnyalonesia. Produk-produk
syariah yang dalam pengambilan hukumnya mengaca gamber hukum utama
umat Islam yaituAl-Quran, Hadits Qiyas, dan ljma’ para ulama (ahli ilmu)
sudah memasuki pasar modal. Produk syariah di pasdal syariah antara lain
berupa surat berharga atau efek syariah. Efek adyaadalah efek yang
pelaksanaan akad, cara, dan Kkegiatan usaha yangadinetandasan
pelaksanaannya tidak bertengangan dengan prinsiggpsyariah di pasar modal

(Peraturan Bapepam LK No IX A, 13). Beberapa cordf#k syariah yang telah



diterbitkan di pasar modal Indonesia adalah sahgamiah, obligasi syariah
(sukuk) dan reksa dana syariah.

Pembahasan pada penelitian ini akan berfokus tgrvbligasi syariah
(sukuk) perkembangannya, peluang, dan tantangannya dnésia. 8kuk
merupakan salah satu instrumen investasi yanggoatindah diperdagangkan di
pasar sekunder. Model pembiayaan dengan obligagatymerupakan salah satu
yang dipilih oleh sektor korporat. Perkembanganigaisi syariah (sukuk)
belakangan ini semakin popular di Indonesia. S&ksiinvestasi syariah ini, tidak
hanya berkembang di Timur Tengah, namun di Indanggja memperlihatkan
bahwa sekuritas ini di pasar sekunder sedang memgkbndisi yang membaik.

Beberapa perusahaan besar di Indonesia telah nittaarbbligasi dengan
skim syariah yang nilainya mencapai ratusan milyar anpbahkan sampai
triliunan rupiah. Instrumen investasi syariah disgramodal terus bertambah
dengan kehadiran obligasi syariah PT Indosat, Tddkapawal September 2002.
Instrumen ini merupakan obligasi syariah pertamagde akad mudharabah
Pada tahun-tahun yang akan datang diperkirakanukspaduk syariah akan
terus mewarnai perekonomian di Indonesia termasatdiu sukukini.

Jumlah penerbit sukuk dari tahun ke tahun mengatemingkatan karena
peluang besar selama ini menunjukkan bahwa pasan alngat responsif
terhadap penerbitasukuk Hampir semuaukukyang diterbitkan, diserap habis
oleh pasar, bahkan pada beberapa kasus menimbkétahihan permintaan.
Industri obligasi syariah di Indonesia diharapkasabberkembang seperti di
Malaysia yang telah mencapai hasil di atas Rp 3/anilSelain itu, potensi

investor dari negara muslim di seluruh dunia meacapnlah di atas US$ 7000



milyar, suatu jumlah yang tidak sedikit dan sangjgnifikan untuk dijadikan
pasar yang perspektif bagi obligasi syariah ke depial itu merupakan peluang
bagi perkembangan obligasi syariah terutama difadia untuk menarik investor
terutama investor asing karena mayoritas penduddbniesia adalah muslim
(Dede, 2011).

Meskipun obligasi syariah dinilai prospektif, nambeberapa tantangan
yang di hadapi oleh Indonesia terkait obligasi syadi Indonesia sangat banyak.
Tantangan yang dihadapi Indonesia saat ini y&fiatasnya Sumber Daya
Manusia dan pemahaman pelaku pasar terhadap proakde modal syariah,
kurangnya sosialisasi terhadap produk syariah derat obligasi syariah,
terbatasnya jenis akad dan produk pasar modalasyatian kurang updatenya
regulasi terkait pasar modal syariah. Hal ini bergak terhadap keengganan
suatu negara untuk berinvestasi melalikukdi negara lain.

Penelitian ini menganalisis peluang dan tantangargyada di Indonesia
terkait dengan pengembangan obligasi syariah dbrlesia secara mendalam.
Banyak potensi-potensi peluang bagi perkembanghgasbsyariah di Indonesia
yang seharusnya dapat dimaksimalkan oleh Pemerdaahpelaku pasar modal
syariah. Tantangan yang dihadapi pada saat pragtikiseharusnya dapat
diminimalkan dengan melakukan introspeksi dan pkalbpasecara teratur dan
terus-menerus hingga menuju kata sempurna. Perkegabaobligasi syariah di
Indonesia yang sangat cepat berubah baik darpsisang dan tantangan di atas
menjadi latar belakang pengambilan jurnal ilmiahdengan judulPeluang dan

Tantangan Perkembangan Obligasi Syarial{Sukuk) Di Indonesia”.



PEMBAHASAN

Pengertian Obligasi Syariah(Sukuk)

Obligasi syariah adalah suatu surat berharga japgkgng berdasarkan
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada jgamg obligasi syariah yang
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepmaegang obligasi
syariah berupa bagi hagihargin/fee)serta membayar kembali dana obligasi pada
saat jatuh tempo (Fatwa Dewan Syariah Nasional 320DSN-MUI/IX/2002).
Obligasi syariah di dunia internasional dikenal giem namasukuk Kata sukuk
merupakan bentuk jamak ddsakk” merupakan istilah bahasa Arab yang dapat
diartikan sebagai sertifikat. Dalam sejarah Islatilah sukukdikenal sejak abad
pertengahan, dimana umat Islam menggunakannya debameks perdagangan
internasional. Sukuk digunakan oleh para pedagang pada masa itu sebagai
dokumen yang menunjukkan kewajibdmancial yang timbul dari usaha
perdagangan dan aktivitas komersial lainnya.

Menurut Peraturan No. IX.A.13 hasil Keputusan Bamef K Nomor:
KEP-130/BL/2006 tentang penerbitan efek syarialhngydimaksud dengasukuk
adalah efek syariah berupa sertifikat atau bulgpiekalikan yang bernilai sama
dan mewakili bagian penyertaan yang tidak terpiaahau tidak terbagi atas: 1)
kepemilikan asset berwujud tertentu; 2) nilai mahfdan jasa atas asset proyek
tertentu atu aktivitas tertentu; atau 3) kepemililkdas aset proyek tertentu atau
aktivitas investasi tertentu. Dari pengertian digtiapat disimpulkan bahvsakuk
(obligasi syariah) merupakan surat pengakuan karjasyang memiliki ruang
lingkup yang lebih beragam dibandingkan hanya smkedrat pengakuan utang.

Keberagaman tersebut dipengaruhi oleh berbagi mamead yang digunakan



sesuai dengan kebutuhan proyek yang akan dijalasé@rti akadnudharabah,

murabahah, istisnadanijarah.

Jenis-Jenis Obligasi Syarial(Sukuk)

Jenis-jens obligasi syariah dapat diterbitkan denganggunakan prinsip
mudharabahijarah, istisna, salamgan portofolio gabungan (Manan, 2008).
Sukuk Mudharabah

Sukuk mudarabah dapat menjadi instrumen dalam meningkatkan
partisipasi publik pada kegiatan investasi dalaatisperekonomian. Jenssikuk
ini merupakan sertifikasi yang mewakili proyek atkegiatan yang dikelola
berdasarkan prinsimudharabahdengan menunjuk pihak lain sebagaiidarib

untuk manajemen bisnis.

Sukuk ljarah

Sukuk ijarah adalah sekuritas yang mewakili kepemilikan asetgya
keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekad padtu kontrak sewa beli
(lease), sewa dimana pembayarareturn pada pemegangukuk. Berkat
fleksibilitas pada aturan ijarah, pelaksanaan segasi kontrakjarah merupakan
faktor kunci dalam megatasi masalah-masalah maeajdikuiditas dan untuk

pembiayaan kebutuhan-kebutuhan sektor publik dareegegara berkembang.

Sukuk Istisna

Istisna adalah perjanjian kontrak untuk barang-barang strduyang
memperbolehkan pembayaran tunai dan pengiriman dsamdepan atau

pembayaran di masa depan dan pengiriman di masandidgori barang-barang



yang dibuat berdasarkan kontrak tertentu. Hal iapad digunakan untuk
menghasilkan fasililtas pembiayaan pembuatan atenbpngunan rumabh, pabrik,

proyek, jembatan, jalan, dan jalan tol.

Sukuk Salam

Salamadalah kontrak dengan pembayaran harga dimuka gdouat untuk
barang-barang yang dikirim kemudian dan tidak dipkshkan menjual
komoditas yang diurus sebelum menerimanya. Untwkgénerima tidak boleh
menjual kembali komoditasalam sebelum menerimanya, akan tetapi ia boleh
menjual kembali komoditas tersebut dengan kontrakgylain yang paralel
dengan kontrak pertama. Dalam kasus ini, kontraltap@ dan kedua harus

independen satu sama lain.

Sukuk Portofolio Gabungan

Bank dapat membuat sekuritas gabungan dari konitegyarakah, ijarah,
dan beberapamurabahah, salam, istisna’,dan ju'alah (kontrak untuk
melaksanakan tugas tertentu dengan menetapkan parabapada periode
tertentu). Return atau resiko pada sekuritas tersebut akan berganpata
gabungan kontrak yang dipilih. Contoh yang terkedali sukuk portofolio
gabungan adalalsolidarity Trust Sukuldari IDB untuk US$ 400 juta yang

diterbitkan pada tahun 2003.

Perkembangan Obligasi Syariah di Indonesia

Pada awalnya, penerbitan obligasi syariah di Insi@anéipelopori oleh PT

Indonesian Satelite Corporation Tbk, (Indosat). tSa@a Indosat hanya



menawarkan sekitar 10-20% saja dari obligasinyagaerskema syariah. Dari
sejumlah Rp 1 triliun, Indosat menjual sekitar RO Imilyar ke pangsa pasar
modal syariah. Pada saat peluncurannya, resporr gasgat positif bahkan
Indosat mengalami kelebihan permintg@versubscribehingga meningkatkan
penawaran mudharabahnya menjadi Rp 175 milyar {Bedm, 2008).

Obligasi syariah yang diterbitkan oleh PT Indoseit $ni merupakan salah
satu obligasi syariah yang memberikagturn rata-rata paling tinggi. Dengan
return setaraate yang pernah mencapai 20% dan terendah 16%, obfigasah
PT Indosat merupakan obligasi syariah pertama yencptat di Bursa Efek
Surabaya (BES) (Bachruddin, 2008). Kesuksesan asiligsyariah yang
diluncurkan oleh PT. Indosat Tbk membuat beberapaitea menyusul
meluncurkan obligasi syariah. Emiten-emiten tersebantaranya PT. Berlian
Laju Tanker Tbk dengan nilai emisi Rp 60 milyar,. B&nk Bukopin dengan nilai
emisi Rp 50 milyar, PT. Bank Muamalat Indonesia (BN I) dengan nilai emisi
Rp 200 milyar, PT. Bank Syariah Mandiri (BSM) dengailai emisi Rp 200
milyar, dan PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (Indafpdengan nilai emisi Rp
1,5 triliun (Nugraha, 2003).

Banyaknya penerbitan obligasi syariah ini disebablkarena sukuk
mempunyai prospek yang menjanjikan, kemasan yaagpada obligasi syariah
telah menarik minat orang untuk berinvestasi, stat@h mempunyai legitimasi
dari Dewan Syariah Nasional (DSN) akan kehalalardg@gan keluarnya fatwa
DSN No. 32/DSN-MUI/IX/ 2002. Perkembangan yang qulaignifikan dalam
investasi obligasi syariah di Indonesia juga dilk@t dengan meningkatnya

jumlah penerbitsukukdi Indonesia dari tahun 2002 sampai sekarang yanus



mengalampeningkatar Seperti pada gambar 1, produk syaberupi sukukbaik
sukuknegara(SBSN maupunsukukkorporasi di industrpasa modal saat ini
masing-masing tel: mencapai jumlah 21 SBSN dan 43 su korporasi. Nilai
nominal penerbitaisukuk tersebut sebesar Rp 21,28 triliuntuk SBSN dan Rp

7,02 triliun untuksukul korporasi (BAPEPAM LK, 2010)
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Gambar 1. Perkembangar Penerbitan Sukuk (ObligasiSyariah) dan Sukuk

(Obligasi Syariah) yang masih beredar (Outstanding) dindonesia
Sumber: BAPEPAM Lk 2013. Statistik Sukuk Bulan Ma.

Industriobligas syariah di Indonesia diharapkan biserkemban seperti
di Malaysia yangelal mencapai hasil di atas Rp 3 mily&elair itu, potensi
investor dari negarMuslim di seluruh dunia mencapai jumldi atas US$ 7000
milyar, suatujumlalr yang tidak sedikit dan sangat signifikuntuk dijadikan

pasar yangerspekti bagi obligasi syariah ke depan.



Peluang Pengembangan Obligasi Syariah di Indonesia

Meskipun obligasi syariafsukuk)di Indonesia masih baru dan jumlahnya
tidak sebanyak di Negara Arab dan non Arab yanglsu@ma menerbitkannya,
prospek obligasi syariah di Indonesia sebagai tagesnasih diprediksi akan
terus berkembang. Beberapa potensi yang dapat dnemaluang bagi
pengembangansukuk di Indonesia antara lain: (ayukuk sebagai potensi
penyaluran likuiditas yang aman; (b) peluang papulpenduduk muslim
Indonesia yang besar; (c) pertumbuhan ekonomi lesiaryang menjanjikan; dan

(d) sukuksebagai alternatif cadangan defisit APBN dan laihi) moneter.

Potensi Penyaluran Likuiditas yang Aman

Kesulitan likuiditas pada sektor keuangan di negegara kawasan
Amerika dan Eropa merupakan salah satu dampakkdars ekonomi global.
Sementara itu, negara-negara kawasan Timur Tergjadgai daerah penghasil
minyak saat ini masih menjadi area yang mengalamplss likuiditas. Kondisi
ini dapat menjadi peluang bagi negara-negara yarmgmginkan aliran dana dari
Timur Tengah dan Indonesia masuk ke negara terséligasi syariah menjadi
alternatif investasi jangka panjang untuk menyalarkelebihan likuiditas yang
aman dameturn-nya cukup baik. Contohnya adalah Indosat yang Imeemeturn
setara 16%, bahkan pada periode aefirn-nya mencapai 17,82%.

Menurut Direktur Utama PT Mega Capital IndonesianiX Susilowati,
menyatakan bahwa investasi dukuk negara lebih amanlikuid, dijamin
pemerintah, dan menguntungkan daripada depositainSmemiliki hasil yang

lebih tinggi, investassukukjuga dikenakan biaya pajak hanya 15% dibanding
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deposito sebesar 20%. Namun, investsgkuk juga memiliki tingkat risiko,
namun tidak tinggi. Risikonya hanya jika tingkakslbunga naik, maka imbal

hasil bisa turun (Kusuma, 2013).

Populasi Penduduk Muslim Indonesia yang Besar

Sukuk merupakan salah satu instrumen investasi yang erdab
peluang bagi investor muslim damon-muslim untuk berinvestasi di Indonesia.
Sebagai negara dengan populasi penduduk muslinestaridi dunia, industri
keuangan syariah sebenarnya berpotensi berkemiesag) ¢i Indonesia. Populasi
penduduk Indonesia yang besar dengan jumlah s&@@ujuta jiwa dan sekitar
85% beragama Islam merupakan peluang yang sangat kebagai investor
produk syariah di Indonesia. Populasi penduduk ned@ yang besar juga dapat
dijadikan sebagai nilai tambah atau faktor lebka jdilihat dari sisi investor
dibandingkan dengan produk konvensional. Investondyk syariah dapat
meliputi investor konvensional dan investor syarisddangkan investor produk

konvensional belum tentu termasuk investor syariah.

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia yang Menjanjikan

Indonesia sebagai negara dengan populasi muslbas@r di dunia, tentu
memiliki prospek yang sangat bagus dalam pengenapamdpligasi syariah.
Indonesia juga dinilai oleh para praktisi ekonoyargah sebagai prototif negara
Islam penganut demokrasi terbesar di dunia deriggkat pertumbuhan ekonomi
yang sangat menjanjikan. Kemudahan persyaratamtsgpeg telah dikeluarkan
oleh fatwa MUI dan Bapepam tentang obligasi syadaindonesiajnvestment

gradeyang telah didapat kembali oleh Indonesia, serteentuknya Jakarta
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Islamic Index (JIl) sebagai Bursa Efek Islam Jakarta menjadikadomesia

memiliki prospek yang bagus kedepan dalam pengegailmaobligasi syariah.

Alternatif Cadangan Defisit APBN dan Kebijakan Mtane

Selain sebagai investasi baik bagi pemerintah dagstor, sukukjuga
dapat dijadikan sebagai alternatif cadangan dalamgatasi defisit APBN selain
sumber dana anggaran yang didapat dari pajak. Heaiejuga mencari alternatif
sumber dana melalsukukyang termasuk dalam sumber pendapatan bukan pajak.
Di Indonesia, sukuk digunakan oleh pemerintah sebagai instrumen Ketija
moneter yang efektif bagi Bank Indonesia di masagyamendatang. Pemerintah
menjadikan pembiayaan syariah yang berbagksiksebagai instrumen kebijakan
moneter Bank Indonesia dalam kebijakan operasi  rpasa
terbuka.Outstandingsukuk negara yang melimpah hingga lebih dari Rp 100
triliun dengan pertumbuhan di atas 100% setiapriaya sejak 2008 merupakan

indikasi kuat bahwaukukindonesia memiliki prospek yang baik.

Tantangan Pengembangan Obligasi Syariah Di Indonesi

Beberapa tantangan yang dihadapi oleh Indonesamdpkengembangan
pasar obligasi syariafsukuk)di Indonesia antara lain: (a) terbatasnya Sumber
Daya Manusia dan pemahaman pelaku pasar terhadajukpmpasar modal
syariah; (b) kurangnya sosialisasi terhadap prodydriah terutama obligasi
syariah; (c) masih terbatasnya jenis akad dan prg@isar modal syariah; (d)
regulasi terkait pasar modal syariah yang kuramgdate (e) sulitnya
pembentukaispecial Purpose Vehicl&PV); dan (f) perlakuasukuktidak diatur

dalam PSAK syariah.
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Terbatasnya Sumber Daya Manusia dan Pemahaman lPétakar Terhadap

Produk Pasar Modal Syariah

Pesaing industri keuangan syariah termasuk pasaalngyariah tidak
hanya sesama pelaku keuangan syariah, ngoga pelaku industri keuangan
konvensional. Pelaku industri keuangan syariah nditu untuk dapat
menggandeng investor baru dari kalangan masyayakeg memiliki dana lebih
untuk dapat diinvestasikan. Keaktifan para pelaksap terutama pada pasar
modal syariah merupakan salah satu pendukung pbekegan obligasi syariah di
Indonesia. Namun, saat ini di Indonesia, keaktifma pelaku pasar modal
syariah masih sangat sedikit.

Beberapa faktor yang menyebabkan rendahnya kemaki#fea pelaku pasar
di pasar modal syariah antara lain: 1) keterbatadfanmasi dan edukasi tentang
obligasi syariah di pasar modal yang menyebabkaanigmya tingkat pemahaman
dan pemahaman pelaku pasar modal tentang instrlkeaangan syariah;
2) perusahaan lebih cenderung menerbitkan obligasvensional karena lebih
familiar dibandingkan menerbitkaaukukyang belum dipahami dengan baik; 3)
perusahaan tidak mampu memenuhi syarat penerbitéigasi syariah yaitu
menyediakamnderlying asset4) buy and hold strategyang dilakukan investor
obligasi syariah(sukuk) sehingga pasar sekunder cenderung titlakid; 5)
kurangnya Sumber Daya Manusia profesional yang rhama instrumen
keuangan syariah, terutama pada perusahaan-peanssdiauritas.

Industri pasar modal syariah dituntut dapat melakukovasi produk dan
memberikan pelayanan berkualitas dengan didukuely 8umber Daya Manusia

yang profesional. Tantangan yang dihadapi oleh stidypasar modal syariah
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dalam meningkatkan profesionalisme sumber daya si@mya antara lain adalah
perlunya ahli keuangan syariah yang memahami keunasigariah. Perkembangan
produk keuangan syariah yang cepat dan pesat pdinlabangi dengan
tersedianya sumber daya yang memahami praktik kamanmodern dan
memahami aspek-aspek syariah dalam keuangan. Ratangpola pemahaman
mengenai sistem keuangan Islam yang sistematist diiperikan melalui jalur

pendidikan formal atau melalui sarana edukasi fann

Kurangnya Sosialisasi Terhadap Produk Syariah Tam# Obligasi Syariah

Di Indonesia, obligasi syariah merupakan salah patduk syariah baru
yang terdapat di pasar modal syariah Indonesia.ilMhanyak masyarakat
Indonesia yang belum paham tentang keberadaanasblyariah, sistem yang
digunakannya, praktik, dan akadnya. Hal terseldaktiepas dari ruang sosialisasi
obligasi syariah yang dikondisikan hanya terbatéesh gpara pemodal yang
memiliki dana lebih dari cukup. Pandangan masyarakan konsep dan praktik
dari investasi obligasi syariah yang masih belummmena menjadi dorongan
pemerintah untuk terus melakukan sosialisasi.

Saat ini, program sosialisasi masih hanya sebdatdsiklan di perguruan-
perguruan tinggi, emiten dan emiten potensial,aserasyarakat umum melalui
seminar, pameran atau brosur yang intensitasnigatéey. Dalam jangka waktu 5
tahun ke depan, diharapkan program edukasi dangsiatapat dilakukan dengan
lebih intensif melalui berbagai media dan melibatkebih banyak pihak secara
lebih terintegrasi sehingga masyarakat dapat mehdehih dalam dan benar
mengenai pasar modal khususnya pasar modal sydaahproduk-produknya

terutama obligasi syariah. Jika hal tersebut degratujud, maka adanya keraguan
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mengenai kegiatan di pasar modal syariah dan graltiligasi syariah yang
sebagian orang masih menganggap tidak sesuai demg@sip syariah dapat

teratasi dan jumlah investor di pasar modal syat&ggat terus meningkat.

Masih Terbatasnya Jenis Akad dan Produk Pasar M&gakiah

Dibandingkan dengan produk-produk sejenis konverwsioseperti
obligasi, produk syariah seperukukdi pasar modal Indonesia masih sangat
terbatas baik dari segi jumlah, variasi produkrdan jenis akadnya. Jika dilihat
dari sisi jumlah penerbitan dan nilai emisi, pertarbsukukdi pasar modal
Indonesia relatif masih sangat minim jika diban#éisny dengan penerbitan
obligasi konvensional. Berdasarkan data statisigap modal tahun 2012, produk
syariah berupaukukbaik sukuknegara (SBSN) maupwsukukkorporasi masing-
masing telah mencapai jumlah 21 SBSN dan 43 sukugokasi. Nilai nominal
penerbitan sukuk tersebut sebesar Rp 21,28 triliotuk SBSN dan Rp 7,02
triliun untuk sukuk korporasi (Bapepam LK, 2013).

Dari sisi akad yang digunakan dalam struktur paterlsukuk, saat ini
baru ada dua akad yang diterapkan, yaitu akadharabahdan akadijarah.
Sementara di negara lain, telah digunakan bebemkpd sepertmusyarakah,
istishna, murabahahjansalam Untuk itu perlu didorong penerbitaukukyang
dengan penggunaan alternatif akad yang dapat dganalalam struktur
penerbitan sukuk di Indonesia seperti akagsyarakaldan akadstishna Hal ini
dimaksudkan agar dalam struktur penerbitan sukikd yang digunakan tidak
terbatas hanya pada 2 (duakad yang telah ada dan diharapkan dapat
memperluas alternatif pembiayaan bagi perusahaansdeana investasi bagi

investor terhadap produk syariah di pasar modaj Yyelnh beragam.
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Regulasi Terkait Pasar Modal Syariah yang Kurarugbite

Salah satu hal yang masih menghantui investor Tifemgah untuk
menginvestasikan dananya di Indonesia adalah mangegulasi perpajakan.
Keberadaandouble taxmasih menjadi salah satu kendala besar yang belum
terdapat solusi dari pemerintah. Bagi investorarsel inisukukdipandang tidak
layak dikenakan pajak karena dianggap sebgeaion paper transactionJika
pemerintah terus memaksakan diri untuk tetap meakganpajak maka hal ini
dapat berakibat para investor akan lebih memilimgimesestasikan dananya di
Malaysia, Singapura, atau Inggris yang saat inebuiidak mengenakan pajak
terhadap transaksukuk Hal yang perlu dilakukan pemerintah dalam mengpad
hal tersebut adalah melakukan pembaharuan amanddomelang-Undang
Perpajakan mengingat UU SBSN tidak bisa mewakiliuknmenyelesaikan
masalah perpajakan karena hal tersebut merupakamenaeg Direktorat

Perpajakan bukan Direktorat Pengelolaan Hutang.

Sulitnya Pembentukadpecial Purpose Vehic(&PV)

Special Purpose Vehic(&PV) berfungsi sebagai wali amanat bagi
investor atau sebagai jembatan antara emiten deingastor sekaligus sebagai
pengelola aset baik fisik maupun hak pemanfaataryays dijadikan jaminan
penerbitarsukuk Keberadaarspecial Purpose Vehic(&PV) ini sangat penting
karena merupakan penentu status kehaladakuk Namun yang menjadi
permasalahan di Indonesia adalah sulitnya pembant@PV dan menentukan

statusnya.
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Sulitnya pembentukan SPV di Indonesia disebabkeh béberapa faktor.
Pertama,jika bentukSpecial Purpose Vehic(&PV) merupakan BUMN, secara
otomatis lembaga ini harus patuh pada UU No. 10i&®03, yang menetapkan
bahwa BUMN harus diawasi, diatur, disupervisi, ddrna oleh Menteri Negara
BUMN. Padahal, apabila berkaitan dengarkukataupun Surat Utang Negara
(sesuai UU No. 1 Tahun 2004), seharusnya hal tersshtur dan dikendalikan
oleh Menteri Keuangan sebagai bendahara negara.

Kedug apabila SPV tersebut berbentuk Perseroan Terbatasaka
perusahaan ini harus melakukan registrasi dan nkérd@poran keuangan yang
diaudit oleh akuntan publik. Padahal, sebuah pbasayang baru dibentuk tentu
mengalami kesulitan dalam memenuhi persyaratareltets Sehingga, harus
melakukan diskusi yang intensif dengan DPR agaratahsini bisa dituntaskan
tanpa melanggar regulasi. Posisi SPV sendiri, rsefe@wakili pemerintah, juga
bertanggung jawab kepada investor. Sehingga apojéadidisputeataudefault
maka lembaga tersebut yang akan mewakili investtwkubernegosiasi dengan
pemerintah. Terdapat kemungkinan SPV yang adameanposisinya disamakan
dengan kedudukan Perusahaan Pengelolaan Aset (&) mengelola dan
memelihara aset-aset milik pemerintah serta begiamg jawab langsung kepada

Menkeu.
Perlakuan Sukuk Tidak Diatur Dalam PSAK Syariah

Salah satu hal yang harus segera di benahi oleherpegah terkait
penerbitansukuk di Indonesia adalah mengenai pengaturan Standantasi
Syariah.Sukukmerupakan instrumen keuangan syariah sehinggengadadakuan

akuntansinya juga harus berdasarkan prinsip syakeena karaktersukuk
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berbeda dengan obligasi konvensional. Saat ini P§AkKg mengatur transaksi
keuangan syariah diatur oleh PSAK 101-106 yangakermulai 1 Januari 2008
atau untuk pembukuan tahun yang berakhir tahun.28881un, ternyata aturan
baru ini belum mengatur beberapa hal termasuk saklinya mengenai

pengaturarsukuk

SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

1. Perkembangan obligasi syariah atau yang seringndildengan istilalsukuk
belakangan ini semakin popular di Indonesia. S&ksiinvestasi syariah ini,
tidak hanya berkembang di Timur Tengah, namun diohesia juga
memperlihatkan bahwa sekuritas ini di pasar sekusddang mengalami
kondisi yang membaik. Beberapa perusahaan besalndiinesia telah
menerbitkan obligasi dengaskim syariah yang nilainya mencapai ratusan
milyar rupiah bahkan sampai triliunan rupiah. Kewuwlan sekuritas yang
berbasis syariah ini, diharapkan dapat menjadikangawal dalam rangka
terciptanya pasar modal syariah di Indonesia.

2. Potensi-potensi yang menjadi peluang dalam mendykpengembangan
obligasi syariah(sukuk) di Indonesia antara lain, yaitu: (8ukuk sebagai
potensi penyaluran likuiditas yang aman; (b) pogiuleenduduk muslim
Indonesia yang besar; (c) pertumbuhan ekonomi lkesianyang menjanjikan;
(d) sukuksebagai alternatif cadangan defisit APBN dan kéhip moneter.

3. Beberapa tantangan harus dihadapi oleh Indonesi&aitte dengan

perkembangan obligasi syariah antara lain: (a)atedmya Sumber Daya
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Manusia dan pemahaman pelaku pasar terhadap ppatak modal syariah;
(b) kurangnya sosialisasi terhadap produk syamahtama obligasi syariah;
(c) masih terbatasnya jenis akad dan produk pasdahsyariah; (d) regulasi
terkait pasar modal syariah yang kurangpdate (e) sulitnya
pembentukarspecial Purpose Vehic[&PV); (f) perlakuarsukuktidak diatur

dalam PSAK syariah.
Saran

Dalam menghadapi tantangan tersebut, pemerintalpai@pelaku pasar
modal syariah di Indonesia dapat melakukan langkedtegis agar pemerintah
dapat memaksimalkan peluarsgkuk di Indonesia. Langkah-langkah strategis
yang dapat dilakukan oleh Pemerintah Indonesiapgdatku pasar modal syariah
antara lain: (a) meningkatan pemahaman para pelasar dalam sektor keuangan
beserta masyarakatnya mengenai pasar modal sydaahpola pemahaman
mengenai sistem keuangan Islam yang sistematisadeteya pemberian edukasi
melalui jalur pendidikan formal maupun yang disaik@a melalui sarana edukasi
lainnya; (b) program promosi dan sosialisasi ddpgakukan dengan lebih intensif
melalui berbagai media dan melibatkan lebih banyakak secara lebih
terintegrasi sehingga masyarakat dapat mengenhldakam dan benar mengenai
pasar modal khususnya pasar modal syariah; (c) feate Indonesia harus
cermat memperhatikan kondisi yang ada dan segetiadsk cepat dan proaktif
untuk memanfaatkan segala peluang dengan segeraperisrki regulasi
terutama regulasi perpajakan yang ada dan merubbRrdpa regulasi yang

dianggap kurang mendukung dalam penerlstaqukini.
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Departemen Pajak dan Departemen Pengelolaan Utapgt dsegera
membahas solusi mengenai perlakuan pajak terhsulagkdi Indonesia dengan
memperbaiki amandemen Undang-Undang Pajak. Sehirf@88N yang telah
disahkan ini bisa sempurna dan mampu menjadi pajukgm yang kuat bagi
investor sehingga mereka merasa yakin dan berkanitmtuk menginvestasikan
dananya; (d) pemerintah harus jelas dalam pembamt@pecial Purpose
Vehicle(SPV) karena SPV merupakan penentu status kehalsiskuk serta
pemerintah diharapkan tegas dalam pembenahan sedala PSAK Syariah yang

harus mengatur perlakuan obligasi syafglkuk).
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