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RINGKASAN EKSEKUTIF

Obligasi syariah atau swkuk merupakan salah satu instrumen keuangan yang dapat
digunakan oleh investor dan perusahaan yang ingin melakukan kegiatan investasi dan
pendanaan sesuai dengan hukum Islam. Obligasi syariah bukan merupakan instrumen utang
piutang, melainkan surat berharga sebagai bukti kepemilikan atas suatu aset tertentu dimana
hasil yang akan diterima investor dikaitkan dengan hasil dari aset tersebut. Salah satu obligasi
syariah yang paling banyak dikenal adalah obligasi syariah dengan skema sewa menyewa
(ijarah).

Tesis ini bertujuan untuk menganalisis ketentuan perﬁajakan yang terkait dengan
obligasi syariah ijarah. Tesis ini akan dimulai dari pemaparan mengenai konsep obligasi
secara umum dan dilanjutkan dengan pembahasdn mengenai obligasi syariah ijarah.
Selanjutnya dijelaskan perlakuan perpajakan atas obligasi syariah ijarah yang selama ini
diterapkan di Indonesia dan terakhir dilakukan analisis atas aspek perpajakan tersebut.

Berdasarkan tulisan ini, ditemukan bahwa hingga saat ini belum ada peraturan
perpajakan yang mengatur mengenai obligasi syariah khususnya obligasi syariah ijarah
sehingga masih terjadi perdebatan mengenai perlakuan perpajakan yang tepat atas obligasi
tersebut. Selain itu mekanisme penerbitan obligasi syariah ijarah yang berbeda dengan
obligasi konvensional menjadikan obligasi syariah ijarah dalam beberapa hal dapat dikenakan
pajak yang lebih besar daripada obligasi konvensional. Hal tersebut akan menjadikan obligasi
syariah pada umumnya dan obligasi syariah ijarah pada khususnya tidak dapat bersaing
dengan obligasi konvensional. Oleh karena itu pihak otoritas pajak perlu mengkaji lebih lanjut

mengenai perlakuan perpajakan yang tepat atas obligasi syariah ijarah tersebut.

iii
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Metode penelitian yang digunakan dalam tesis ini adalah deskriptif analitis, dengan
melakukan studi kepustakaan melalui literatur yang ada, artikel, ketentuan perpajakan dan

sumber bacaan lainnya.

Kata kunci: Obligasi, Obligasi Syariah Jjarah, Pajak Penghasilan ,Pajak Pertambahan Nilai

—

v
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EXECUTIVE SUMMARY

Syariah Bond is one of financial instrument that can be used by the company and
investor wishing to do investing and financing activity that obey islamic rule. The bond that
use islamic law as the basis are called syariah bond or sukuk. Syariah bond is not a debt
instrument, but it’s a certificate representing an ownership of assets where the return gained by
the investor is connected with those assets. The most popular type of syariah bond is the bond
with rent scheme (ijarah).

The aim of this thesis is to analyzing the taxation rules related to ijarah syariah bond.
This thesis starts with explanation about bond concept in general and continues with ijarah
syariah bond. Afterwards, there will be an explanation about the current taxation treatment of
jjarah syariah bond and the analysis about it.

The study shows that currently there is no tax regulation that accommodates the
syariah bond especially ijarah syariah bond. That makes confusion about the correct taxation
treatment on ijarah syariah bond. Furthermore, mechanism that has to be used in issuance of
ijarah syariah bond make the bond in some cases can be taxed larger than conventional bond.
That tax effect can make the syariah bond especially ijarah >syariah bond cannot vie with the
conventional bond. Therefore tax authority should review and examine the correct taxation
treatment for ijarah syariah bond.

The research methodofogy used in this thesis is analytical descriptive, by bibliography
study based upon related literatures such as books, articles, web etc. Based on that technique,

the author withdraws some conclusion.

Keyword: Bond, Ijarah Syariah Bond, Income Tax, Value Added Tax

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008



DAFTAR ISI

Kata PENGaNtar ... ... ..ot s 1
Ringkasan Eksekutif Bahasa Indonesia ................c.ccovoiievrioiiiiieoeeinicncsinnnnnnnns i

Ringkasan Eksekutif Bahasa Inggris ....................oo V

DARAL IS8T ... o vi
Daftar Gambar........... eerereenresrneresenneree s . ................occooniiiinniier s ere e ereens viii
Daftar Tabel..................... SUSS SN S . T ... ...............cococneneens ix
BABI  PEiNIRL SURHE YR N A L 1
o DT PR N e U—— 1‘
B.  Perumusan Masalah................. ................................... ‘. .5
e PeoalllifSan Masaldifh SolGE A . e ol ... ... 6
B Tujuan Penulisafiil .. S . BER.. WO ............. ... .._gf ... .. 6
E.  Manfaat Penulisan...... ... 7
F. Metode Penulisan.. .' .......... b . T, T VDU 7
G.  Sistematika Penulisan..................... L R 8
BAB II TINJAUAN PUSTAKA . . 9
A Obligasi.............oo IR 9
B.  Obligasi Syariah............... ... 16
Vi

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008



1. Prinsip Dasar Transaksi Syariah.......... RN
2. Obligasi Syariah fjarah............cccooeovvenncenceece. ettt
BAB HI ASPEK PERPAJAKAN OBLIGASI SYARIAH IJARAH ...
A Pajak Penghasilan.............ccccocooviioireiieecieeec e
B.  Pajak Pertambahan Nilai.............cccoooi
C.  Aspek Perpajakan Penerbitan Obligasi Syariah Jjarah tanpa
Melibatkan SPV .......................... e cve et eneesnerasasenesenenesss
D.  Aspek Perpajakan Penerbitan Obligasi Syariaﬁ [jarah dengan
Mekanisme Jual dan Sewa Kembali................... O k...
E.  Aspek Perpajakan Penerbitan Obligasi Syariah Jjarah dengan
Mekanisme Sewa dan Sewa Kembali (Lease and Sub-Lease)..........;....
BABIV  ANALISIS ASPEK PERPAJAKAN OBLIGASI SYARIAH IJARAH...........
A.  Aspek Perpajakan Obligasi Syariah Jjarah sebagai Bukti
KODemilliRas ... .. ool b Wiee .. % W
B.  Aspek Perpajakan Obligasi Syariah Jjarah sebagai Instrumen Modal.
C.  Perlakuan Perpajakan yang tepat atas Obligasi Syariah Ijéfah .............
BABV KESIMPULAN DAN SARAN........ooiiiiiiiiiiiii it
A KeSIMPUlan. ..............ooooioiii e
B. Saran........coooooii e et
DAFTAR PUSTAKA ...ttt

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008

54



Gambar 1 :

Gambar 2 :

Gambar 3 :

Gambar 4 :

DAFTAR GAMBAR

Skema Of)ligasi Syariah Jjarah tanpa Melibatkan SPV L..................... e 33
Skema leigasi Syariah Jjarah tanf)a Melibatkan SPV IL................... 34
Skema Obligasi Syariah Jjarah dengan Metode Jual dan Sewa Kembali........... 35
Skema Obligasi Syariah Jjarah dengan Metode Sewa dan Sewa Kembali........ 38

viii

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008



DAFTAR TABEL

i

Tabel 1 : Perbandingan Alternatif Perlakuan Perpajakan atas Obligasi Syariah Jjarah........ 62

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008

ix



BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Instrumen utang sebagai salah satu sumber pendanaan merupakan bagian yang sangat
berperan dalam perekonomian. Hukum Islam yang melarang adanya bunga pinjaman
menjadikan para pelaku bisnis yang ingin menjalankan usahanya sesuai dengan syariat Islam
kesulitan untuk mendapatkan pendanaan dalam bentuk utang. Demikian pula investor yang
ingin menanamkan dananya sesuai dengan syariat Islam kesulitan untuk mencari rﬁedia
investasi yang sesuai. Mengingat banyaknya jumlah umat Islam di seluruh dunia, dan semakin
banyaknya umat Islam yang ingin menjalankan bisnisnya sesuai dengan syariat Islam,
dibutuhkan media-media investasi alternatif yang sesuai dengan hukum Islam.

Ekonomi syariah memiliki karakteristik khusus yang berbeda dengan ekonomi
konvensional. Perbedaan karakteristik tersebut timbul karena adanya konsep syariah sebagai
landasan operasional suatu transaksi. Ada beberapa hal yang biasa berlaku di instrumen
konvensional tetapi tidak boleh dilakukan karena bertentangan dengan:syariah antara lain tidak
menjadikan uang sebagai komoditi, bunga dalam berbagai bentuk dan ga1;1bling_

Kebangkitan ekonomi Islam (syariah) dimulai pada abad ke-20 yang ditandai dengan

berdirinya Mit Ghamr Local Saving Bank di Mesir pada tahun 1963. Tonggak- sejarah lain
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perkembangan ekenomi syariah adalah terbentuknya Islamic Development Bank (IDB) pada
tahun 1975.!

Di abad ke-21 ini pasar keuangan syariah di dunia mengalami kemajuan yang cukup
signifikan. Terlebih dengan membaiknya tingkat kemakmuran negara-negara di Timur
Tengah, terutama karena lonjakan harga minyak. Hal tersebut mendorong negara-negara yang
membutuhkan modal asing untuk membangun konsep keuangan syariah agar investor,
terutama dari negara-negara Timur Tengah, mau menanamkan dananya.

Estimasi yang dapat dipercaya memperkirakan pada tahun 2005 tidak kurang dari 300
miliar dolar AS dana di dunia yang diinvestasikan dalam instrumen pasar modal syariah2.
Inilah yang mendorong banyaknya manajer investasi di negara-negara Barat yang menawarkan
instrumen syariah.

Salah satu sarana investasi yang dapat digunakan investor untuk menanamkan
modalnya dalam investasi yang sesuai dengan syariah adalah melalui obligasi syariah (sukuk)..
Pada awalnya penggunaan istilah obligasi syariah sendiri dianggap kontradiktif. Obligasi
sudah menjadi kata yang tak lepas dari bunga sehingga tidak mungkin untuk disyariahkan.
Pada prinsipnya obligasi syariah merupakan bentuk surat berharga sebagai instrumen
investasi, yang diterbitkan berdasarkan suatu transaksi atau akad syariah yang mendasarinya
(underlying transaction) yang bisa berupa sewa (ijarah), bagi hasil (mudarabah), atau yang -
lainnya. Obligasi syariah bukan instrumen utang piutang dengan bunga seperti obligasi yang
dikenal dalam sistem keuangan konvensional, tetapi merupakan instrumen investasi. Obligasi

syariah diterbitkan dengan suatu underlying asset dengan prinsip syariah yang jelas.

! Zainab Mahu. Perlakuan Perpajakan dan Akuntansi atas Transaksi Perbankan Syariah. Karya Akhir
Program Studi Magister Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia. Jakarta, 2004

? Adiwarman A. Karim. SUN Syariah dan Dana Global. www.republika.co.id. 4 April 2005.
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Investor obligasi syariah sendiri tidak hanya berasal dgri institusi-institusi syariah saja,
tetapi juga investor konvensional. Produk syariah dapat dinikmati dan digunakan siapapun.
Investor konvensional akan tetap bisa berpartisipasi dalam obligasi syariah jika dipandang
dapat memberikan keuntungan yang kompetitif. Hal itu menjadikan emiten dapat memperoleh
sumber pendaraan yang lebih luas. Sementara obligasi konvensional justru memiliki
keterbatasan karena tidak menarik minat investor syariah.

Obligasi syariah sebagai bentuk pendanaan (financing) dan sekaligus investasi
(investment) memungkinkan beberapa bentuk struktur yang ditawarkan untuk tetap
menghindarkan pada riba. Dalam Fatwa Dewan Syari'ah Nasional Majelis Ulama Indonesia
nomor 32/DSN-MU1/1X/2’002‘tentang Obligasi Syariah disebutkan bahwa akad-akad yang
dapat digunakan dalam transaksi yang dijadikan dasar penerbitan (underlying (ransaction)
obligasi syariah antara lain akad‘bagi hasil (mudhafabah dan musyarakah), akad jual beli
(murabahah, salam dan istishna’) dan akad sewa (jjarah). Dari semua akad tersebut, yang
banyak digunakan dan diterima secara global adalah obligasi syariah dengan wunderlying
transaction yang menggunakan akad sewa (ijarah).

| Penerbitan pertama obligasi syariah dengan mata uang dollar senilai 600 juta US dolar
ditawarkan oleh Malaysia pada tahun 2002. Diikuti dengan peluncuran 400 juta US dolar trust
sukuk dari Islamic Development Bank pada bulan September 2003. Setelah itu penerbitan
sekitar tiga puluh obligasi syariah negara dan perusahaan telah ditawarkan di Babhrain,

Malaysia, Arab Saudi dan negara-negara lain’. |
Di Indonesia sendiri, obligasi syariah pertama kali diterbitkan oleh Indosat pada tahun

2002. Obligasi syariah dengan skema bagi hasil (mudharabah) senilai 175 miliar rupiah

> Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Jnvestasi pada Pasar Modal Syariah. Jakarta : Kencana, 2007.
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tersebut diterbitkan melalui PT Andalan Artha Adireksa (AAA) Securities dan mengalami
kelebihan permintaan (oversubscribe) sampai dua kali lebih. Obligasi syariah mudharabah
Indosat memberikan nisbah bagi hasil indikatif sebesar 15,5% hingga 16% per tahun®. Nisbah
bagi hasil ini berarti sama dengan rafe yang diberikan obligasi Indosat konvensional. Bedanya
nisbah obligasi syariah bersifat indikatif (bisa berubah tapi cenderung stabil), sedangkan
nisbah obligasi konvensional bersifat tetap.

Karena keberhasilan penerbitan obligasi syariah Indosat, maka pada tahun 2003
mulailah sejumlah peruséhaan menerbitkan instrumen sejenis, yakni PT Ciliandra Perkasa
Tbk, PT Pembangunan Perumahan (Persero), PT Berlian Laju Tanker Tbk dan PT Tunaﬁ Baru
Lampung Tbk. Tentu saja tak ketinggalan sejumlah lembaga keuangan syariah seperti Bank
Muamalat, Bank Syariah Mandiri dan Bukopin Syariah’. Tak kalah menariknya
perkembangan di tahun 2004, ketika pada bulan Maret PT Matahari Putra Prima Tbk.
Menerbitkan obligasi syariah ijarah. Perusahaan yang bergerak dalam bidang retail itu
mengeluarkan obligasi senilai 300 miliar, yang mana 100 miliar diantaranya merupakan
obligasi syariah.®

Indonesia merupakan salah satu negara yang memiliki potensi besar dalam
pengembangan bisnis syariah. Selain mayoritas penduduknya beragama Islam, beberapa
institusi dan instrumen berbasis syariah telah pula berkembang dengan baik antara lain bank
dengan konsep syariah, asuransi syariah, obligasi syariah dan reksadana syariah. Namun jika

dilihat dari potensi dibandingkan dengan realisasinya, masih jauh dari optimal.

“ Tbid
3 ibid

6 ibid
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Kendala dalam penerbitan obligasi syariah di Indonesig diantaranya adalah kurangnya
pemahaman terhadap produk serta belum memadainya peraturan perpajakan yang khusus
mengatur tentang transaksi obligasi syariah. Ketiadaan peraturan perpajakan yang khusus
mengatur mengenai instrumen keuangan yang berbasis syariah mengakibatkan tidak adanya
kepastian dalam masalah pajak bagi investor yang ingin menanamkan modalnya. Meskipun
demikian, selain sebagai penghambat, faktor pajak dapat menjadi pendorong berkembangnya
transaksi obligasi syariah jika terdapat insentif-insentif perpajakan yang dapat menarik minat

investor untuk berinvestasi.

B. Perumusan Masalah

Dalam rangka menghindari hal-hal yang dilarang oleh syariat Islam, dalam penerbitan
obligasi syariah diperlukan beberapa transaksi khuéus yang tidak perlu dilakukan dalam
penerbitan obligasi konvensional. Terdapat konsekuensi perpajakan terkait dengan transaksi-
transaksi yang harus ada dalam penerbitan obligasi syariah tersebut. Konsekuensi perpajakan
itu tentunya akan menjadi pertimbangan bagi penerbit untuk mendapatkan dana melalui
obligasi syariah. Selain itu aspek perpajakan yang ada juga akan ﬁdijadikan pertimbangan oleh
investor dalam me@utuskan apakah akan berinvestasi dalam obligasi syariah atau tidak.

Insentif perpajakan akan mendorong emiten atau investor untuk menerbitkan atau
berinvestasi dalam obligasi syariah. Sebaliknya aspek perpajakan dapat menjadikan obligasi
syariah tidak kompetitif dibandingkan dengan obligasi konvensional jika obligasi syariah
~harus dibebani pajak yang lebih besar dibandingkan dengan obligési konvensional. |

Ketiadaan peraturan 'perpajakan yang khusus mengatur tentang obligasi syariah
menjadikan transaksi-transaksi yang dilakukan dalam rangka penerbitan obligasi syariah itu

dianggap sebagai transaksi yang berdiri secara terpisah-pisah. Padahal jika ditelaah substansi
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dari penerbitan obligasi syariah adalah sama dengan penerbitan obligasi konvensional, yaitu
kegiatan pendanaan dan investasi.
Secara singkat, perumusan masalah dapat dirinci sebagai berikut:
1. Bagaimana mekanisme penerbitan obligasi syariah ijarah dilakukan di Indonesia?
2. Bagaimana aspek perpajakan atas obligasi syariah ijarah yang dikeluarkan sektor swasta di
Indonesia?
3. Bagaimana alternatif perlakuan perpajakan atas transaksi obligasi syariah ijarah?

4. Bagaimana perlakuan perpajakan yang paling tepat atas transaksi obligasi syariah ijarah?

C. Pembatasan Masalah

Obligasi syariah dapat dikeluarkan oleh pemerintah maupun oleh perusahaan swasta.
Selain itu jenis obligasi syariah yang dikeluarkan juga dapat bermacam-macam tergantung
underlying transaction dari obligasi tersebut.

Dalam penulisan ini, permasalahan dibatasi pada aspek perpajakan transaksi obligasi
syariah yang dikeluarkan oleh sektor swasta di Indonesia, dan jenis obligasi syariah yang

dibahas dibatasi pada obligasi syariah ijarah.

D. Tujuan Penulisan
Tujuan penulisan yang dilakukan adalah :
1. Menjelaskan bagaimana mekanisme obligasi syariah ijarah dilakukan di Indonesia.
2. Menjelaskan aépek perpajakan atas obligasi syariah ijarah yang dikeluarkan sektor
swasta di Indonesia.

3. Menjelaskan alternatif perlakuan perpajakan atas transakasi obligasi syariah ijarah.
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4. Menjelaskan perlakuan perpajakan yang paling tepat atas transaksi obligasi syariah

ijarah.

E. Manfaat Penulisan
Tesis ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :
1. Manfaat Akademis
Memberikan pemahaman dan menambah wawasan bagi para akademisi yang tertarik
untuk mendalami bidang perpajakan, khususnya yang .berhubungan dengan praktik
keuangan syariah. Selain itu penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan masukan
bagi para akademisi untuk melakukan studi berkelanjutan berkenaan dengan terus
berkembangnya transaksi yang berlandaskan syariah.
2. Manfaat Praktis
a. Sebagai bahan masukan bagi pemerintah, khususnya Direktorat Jenderal Pajak, dalam
mengevaluasi kebijakan perpajakan atas transaksi dengan prinsip syariah.
b. Memberikan pemahaman bagi praktisi industri syariah tentang bagaimana perlakuan
perpajakan yang seharusnya diterapkan untuk transaksi obligasi syariah ijarah.

c. Sebagai tambahan ilmu bagi penulis dalam melaksanakan tugas selanjutnya.

F. Metode Penulisan
Metodologi penelitian yang digunakan adalah metode kualitatif dengan cara deskriptif
analisis. Penulis akan menganalisis ketentuan yang ada berdasarkan data-data yang diperoleh,

lalu mengambil kesimpulan dan saran yang dianggap perlu sehubungan dengan data tersebut.
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Pengumpulan data dilakukan melalui studi literatur, yaitu meneliti dokumen-dokumen

yang meliputi buku-buku, artikel, jurnal-jurnal ilmiah serta ketentuan perpajakan dan

peraturan pelaksanaannya

G. Sistematika Penulisan

Penulisan karya akhir ini dilakukan dengan sistematika sebagai berikut :

BAB 1

BAB II

BAB III

BAB IV

BAB YV

PENDAHULUAN

Pada bab ini dijelaskan mengenai latar belakang, perumusan masalah, batasan
permasalahan, tujuan penulisan, manfaat penulisan, metodologi penulisan serta
sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini akan dibahas mengenai instrufnen obligasi baik obligasi yang bersifat
konvensional maupun obligasi syariah.

ASPEK PERPAJAKAN OBLIGASI SYARIAH /JARAH

Bab ini berisi penjelasan mengenai aspek perpajakan obligasi syariah ijarah di
Indonesia .

ANALISIS ASPEK PERPAJAKAN OBLIGASI SYARIAH /JARAH

Pada bab ini akan dilakukan analisis terhadap perlakuan perpajakan obligasi syariah
ijarah, dan alternatif perlakuan perpajakan yang mungkin diterapkan terhadap
obligasi syariah ijarah.

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan yang didapat dari hasil penulisan dan saran penulis.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Obligasi

Obligasi adalah surat utang yang dikeluarkan oleh emiten yang memerlukan dana
untuk kebutuhan operasi maupun ekspansinya. Investasi pada obligasi memiliki potensi
keuntungan yang lebih besar dibanding produk perbankan karena selain bunga, obligasi juga
menawarkan kemungkinan édanya capital gain. Dalam buku Principles of Managerial
Finance’ disebutkan pengertian obligasi sebagai berikut:

A corporate bond is a long term debt instrument indicating that a corporation

has borrowed a certain amount of money and promises to repay it in the future

under clearly defined terms.”

Dari pengertian tersebut dapat dikatakan bahwa obligasi merupakan bukti utang
perusahaan, dimana perusahaan berjanji akan mengembalikan utang tersebut pada waktu yang
telah ditentukan, Definisi lain diberikan oleh Charles P. Jones® sebagai berikut :

“Bonds are Fixed Income Securities can be describe simply as long term debt

instruments representing the issuer’s contractual obligation or IOU. The buyer

of a newly issued coupon bond is lending money to the issuer who, in turn,

aggrees to pay interest on this loan and repay the principal at a stated maturity

date”

Dari pengertian yang diberikan Charles P. Johnson, dapat dikatakan bahwa obligasi
merupakan bagian dari instrumen investasi berpendapatan tetap (fixed income securities).

Obligasi masuk dalam kelompok investasi berpendapatan tetap karena pendapatan yang

diberikan kepada investor telah ditentukan sebelumnya menurut perhitungan tertentu.

7 Lawrence J. Gitman. Principles of Managerial Finance, 11th edition. United States : Pearson Addison
Wesley, 2006.

8 Charles P. Jones. Investment : Analysist and Management. New York : John Willey & Son, 1996.
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Obligasi banyak diminati investor karena menawarkan hasil yang pasti. Hal itu berbeda
dengan saham yang menawarkan pendapatan yang sangat fluktuatif. Selain itu, pemegang
obligasi memiliki prioritas yang lebih tinggi dibandingkan pemegang saham untuk
mendapatkan haknya apabila perusahaan dilikuidasi.

Terdapat beberapa hal yang tertuang dalam bond indenture (dokumen yang merinci
hak dan kewajiban penerbit maupun pembeli obligasi). Hal-hal tersebut merupakan
karakteristik yang melekat pada setiap obligasi, yaitu :

a. Nilai nominal obligasi.

Dalam penerbitan obligasi, perusahaan akan dengan jelas menyatakan jumlah dana
yang dibutuhkan. Istilah ini dikenal dengan sebutan jumlah emisi obligasi. Bila perusahaan
membutuhkan dana lima miliar rupiah, maka obligasi akan diterbitkan dengan jumlah yang
sama. Selanjutnya jumlah kebutuhan dana peruéahaan tersebut akan dibagi kedalarﬁ
obligasi yang beredar.

Nilai dari masing-masing obligasi yang beredar disebut dengan nilai nominal. Nilai
pembayaran obligasi pada saat jatuh tempo selalu sesuai dengan nilai nominal. Meskipun
harga obligasi di pasar mengalami kenaikan atau penurunan yang signifikan, jumlah yang
wajib dibayar emiten pada saat jatuh tempo tetap sebesar nilai nominal yang tercantum
dalam obligasi.

b. Jangka waktu obligasi

Setiap obligasi memiliki waktu jatuh tempo. Semakin pendek jangka waktu obligasi

maka akan semakin diminati oleh investor karena risikonya semakin kecil. Pada saat

obligasi jatuh tempo, penerbit harus melunasi pokok obligasi yang dipinjam dari investor.

10
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c. Tingkat suku bunga

Untuk menarik investor, emiten akan memberikan bunga sebagai imbalan atas dana
yang telah ditanamkan. Tingkat suku bunga yang ditawarkan investor bisa jadi sama
dengan suku bunga yang ditawarkan di pasar untuk instrumen sejenis dengan risiko yang
sama. Tapi bisa juga emiten menawarkan tingkat suku bunga yang lebih tinggi atau lebih
rendah daripada suku bunga pasar.

Perbedaan Htjngkat suku bunga yang ditawarkan emiten dengan tingkat suku bunga
paéar akan mengakibatkan timbulnya premium atau diskonto dalam penerbitan obligasi.
Obligasi akan dijual dengan harga nominal jika suku bunga yang ditawarkan emiten sama
dengan suku bunga pasar. Obligasi akan dijual dengan premium jika suku bunga yang
ditawarkan emiten lébih besar dari suku bunga pasar. Sementara obligasi akan dijual
dengan diskonto jika suku bunga yang ditawarkan emiten lebih kecil daripada suku bunga
pasar.

Besarnya premium atau diskonto dihitung dengan membandingkan nilai sekarang
(present value) dari seluruh arus kas obligasi di masa yang akan datang dengan nilai
nominal obligasi. Jika nilai sekarang dari arus kas obligasi lebih besar dari nilai nominal,
berarti obligasi itu dijual dengan premium. Sebaliknya jika nilai sekarang dari arus kas
obligasi lebih kecil dari nilai nominal, berarti obligasi tersebut dijual dengan diskonto.

Diskonto dan premium yang muncul pada penjualan obligasi sebenarnya adalah
penambah atau pengurang bunga yang diberikan oleh emiten kepada pemegang
obligasinya. Panambahan atau pengurangan bunga tersebut bertujuan untuk menyesuaikan
bunga yang diberikan emiten, agar sesuai dengan bunga yang ditawarkan di pasar.

Jika tingkat suku bunga yang ditawarkan emiten lebih kecil daripada tingkat suku

bunga di pasar, maka diskonto yang muncul merupakan tambahan bunga bagi investor.

11
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Disebut sebagai penambah bunga bagi investor karena jumlah yang harus dibayarkan
investor pada saat pembelian obligasi lebih kecil daripada nilai nominalnya, sementara
pengembalian yang akan diterima investor pada saat obligasi jatuh tempo adalah sebesar
nilai nominalnya. Jadi selisih antara jumlah yang dibayarkan investor pada saat pembelian
dan jumlah yang diterima ;)ada saat jatuh tempo tersebut sebenarnya merupakan bunga
yang diterima investor.

Sebaliknya jika tingkat suku bunga yang ditawarkan emiten lebih besar daripada
tingkat suku bunga di pasar, maka premium yang muncul fnerupakan pengurang bunga
bagi investor. Disebut sebagai pengurang bunga bagi investor karena jumlah yang harus
dibayarkan investor pada saat pembelian obligasi lebih besar daripada nilai nominalnya,
sementara pengembalian yang akan diterima investor pada saat obligasi jatuh tempé adalah
sebesar nilai nominalnya. Jadi selisih antara jumiah yang dibayarkan investor pada saat
pembelian dan jumlah yang diterima pada saat jatuh tempo tersebut sebehamya merupakan
pengurang bunga yang diterima investor.

. Jadwal pembayaran bunga.

Kewajiban pembayaran bunga obligasi dilakukan secara periodik sesuai dengan
kesepakatan. Pemﬁayaran tersebut bisa dilakukan secara tahunan, semesteran, atau
triwulanan. Secara akuntansi, nilai obligasi (sebagai kewajiban pada neraca emiten daﬁ
sebagai investasi pada neraca investor) dicatat sebesar nilai bukunya, yaitu nilai nominal
ditambah atau dikurang dengan premium atau diskonto yang menyertainya. jika obligasi
dipegang oleh investor sampai jatuh tempo, maka nilai buku pada saat jatuh tempo akan
sama dengan nilai nominal obligasi tersebut, karena premium atau diskonto yang ada akan
diamortisasi selama jangka waktu obligasi. Tetapi jika obligasi itu dijual oleh investor

sebelum jatuh tempo, maka akan muncul laba atau rugi sebesar selisih antara jumlah yang

12

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008



diterima dari penjualan obligasi itu dibandingkan dengap nilai bukunya. Demikian juga

dari sisi emiten, akan muncul laba atau rugi sebesar selisih nilai yang dibayarkan untuk

mendapatkan obligasi tersebut dibandingkan dengan nilai buku kewajiban yang terdapat di

neraca.

Obligasi dapat dikeluarkan dengan berbagai macam karakteristik khusus yang berbeda
satu dengan lainnya sehingga terdapat banyak jenis obligasi yang dapat beredar di pasar. Jenis-
jenis obligasi yang ada saat ini adalah :

1. Berdasarkan pihak yang menerbitkan (emiten), obligasi dapat diklasifikasikan seb;clgai
berikut :

a. Obligasi pemerintah, yaitu obligasi yang dikeluarkan oleh pemerintah pusat untuk
kepentingan APBN.

b. Obligasi Pemerintah Daerah (Pemda), yaitu 6bligasi yang diterbitkan Pemda untuk
kepentingan daerah tersebut.

c. Obligasi korporasi, yaitu obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan swasta yang.
bertujuan mendapatkan dana untuk kepentingan operasi dan ekspansi perusahaan.
Obligasi korporasi merupakan obligasi yang paling banyak diminati investor karena
pada umumnya menawarkan keuntungan yang tinggi.

2. Berdasarkan suku bunga yang ditawarkan, obligasi dapat diklasifikasikan sebagai berikut :

a. Obligasi suku bunga tetap (fixed rate bond), yaitu obligasi yang memiliki kupon bunga
dengan besaran tetap yang dibayar secara berkala sepanjang masa berlakunya obligasi.

b. Obligasi suku bunga mengambang (floating rate bond), yaitu obligasi yang
memberikan bunga yang berubah-ubah sesuai dengan dasar yang dijadikan acuan,
misalnya bunga yang diberikan sebesar suku bunga Sertifikat Bank Indonesia ditambah

2%.

13
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c. Obligasi tanpa bunga (deep discount bond) atau lebih dikenal dengan istilah zero
coupon bond, adalah obligasi yang tidak memberikan pembayaran bunga. Obligasi ini
akan dijual dengan harga di bawah nilai nominal. Potongan harga ini sebenarnya
merupakan bunga yang diterima investor karena pemegang obligasi akan menerima
pengembalian sebesar nilai nominal obligasi pada saat jatuh tempo.

d. Obligasi yang bunganya ditentukan berdasarkan laba emiten (income bond). Dalam
obligasi ini, pendapatan yang akan diterima investor dikaitkan dengan laba yang
dihasilkan emiten. Jika emiten mendapatkan laba maka investor akan mendapatkan
hasil dari investasinya. Sebaliknya jika emiten sedang mengalami kerugian, investor
tidak akan menerima hasil dari investasinya.

e. Obligasi beragun asét (asset-backed bond), yaitu obligasi yang pémbayaran bunga dan
pokok utangnya dilakukan dengan acuan Berupa arus kas yang diperoleh dari
penghasilan aset tertentu. Obligasi beragun aset dapat merepresentasikan kepemilikan
atas sekumpulan aset atau merupakan obligasi yang dijamin oleh sekumpulan aset.

3. Berdasarkan waktu dan struktur pelunasannya, obligasi dapat dikategorikan sebagai

berikut :

a. Obligasi berseri (serial bond), yaitu obligasi yang pelunasannya dilakukan secara
bertahap. Jadi pokok obligasi akan dilunasi beberapa kali sesuai .dengan jadwal yang
telah ditetapkan di awal.

b. Obligasi opéi beli (callable bond), yaitu obligasi yang dapat dilunasi oleh emiten
sebelum jatuh .tempo. Tanggal opsi beli atau opsi pelunasan ini telah ditetapkan
terlebih dahuiu pada obligasi tersebut (misalnya 5 tahun setelah tanggal penerbitan

obligasi) dengan suatu harga pelunasan awal yang ditentukan. Pada obligasi jenis ini,

14
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penerbit memiliki hak namun bukan kewajiban imtuk ‘membeli kembali obligasinya
dari pemegang obligasi dengan harga yang telah ditetapkan sebelumnya. |

c. Obligasi opsi jual (puttable bond), yaitu obligasi yang dapat dimintakan pelunasannya
oleh investor sebelum jatuh tempo. Pada obligasi jenis ini, pembeli memiliki hak
namun bukan kewajiban untuk menjual kembali obligasinya kepada penerbit setelah
kurun waktu tertentu dengan harga yang telah ditetapkan sebelumnya.

d. Obligasi konversi (convertible bond), yaitu obligasi yang dapat ditukarkan menjadi
saham emiten. Pemegang obligasi konversi berhak untuk mendapétkan pelunasan
berupa sejumlah tertentu saham perusahaan yang mengeluarkan obligasi.

e. Obligasi tanpa jatuh tempo (perpetual bond), yaitu obligasi yang tidak memiliki waktu
jatuh tempo, tidak dapat ditebus serta mempunyai kewajiban membayar pendapatan
bunga tetap. Obligasi ini pernah diterbitkan.pemerintah Inggris pada tahun 1814.
Investor membeli obligasi ini dengan tujuan untuk mewariskan atau untuk dana abadi
sebuah organisasi nirlaba.

4. Berdasarkan prinsip-prinsip yang melandasinya, obligasi dapat dikategorikan mcnjadi :

a. Obligasi konvensional, yaitu obligasi yang penerbitannya mengikuti prinsip-prinsip
yang selama ini dipakai dalam penerbitan obligasi pada umumnya.

b. Obligasi syariah (syariah bond), yaitu obligasi yang diterbitkan dengan mengacu pada
prinsip-prinsip syariah. Berbeda dengan obligasi biasa yang menjanjikan keuntungan
berupa bunga, obligasi syarich menjanjikan keuntungan berupa sewa, bagi hasil atau
pendapatan lain sesuai dengan wnderlying transaction yang mendasari penerbitan

obligasi.
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B. Obligasi Syariah

Sukuk | obligasi adalah bentuk jamak dari kata sakk yang berarti sertifikat keuangan
(financial certificate). Sejumlah orang menyatakan bahwa sakk inilah yang menjadi akar kata
“cheque” dalam bahasa latin. Di Indonesia, fatwa tentang obligasi syariah telah dikeluarkan
oleh Dewan Syariah Nasional MUI sejak tahun 2002. Dalam fatwa No. 32/ DSN-MUI / IX/
2002, obligasi syariah didefinisikan sebagai berikut :

“Suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan pfinsip syariah yang

dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten

untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi

hasil margin / fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh

tempo”

Shari’a Board of Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions (“AAOIFI”) mendefinisikan sukuk sebagai berikut’ :

“Investment suluk are certificates of equal value representing undivided shares

in ownership of tangible assets, usufructs and services or (in the ownership of)

the assets of particular projects or special investment activity”.

Pengertian menurut AAOIFI tersebut mendefinisikan sukuk sebagai sertifikat yang
merepresentasikan kepemilikan yang tidak terbagi-bagi atas suatu aset tertentu. Pada
prinsipnya obligasi syariah merupakan bentuk surat berharga sebagai instrumen investasi,
yang diterbitkan berdasarkan suatu transaksi atau akad syariah yang melandasinya (underlying
transaction) yang bisa berupa ijarah, mudharabah, musyarakah atau yang lain. Prinsip
obligasi syariah adalah sama dengan penyertaan modal, hanya saja memiliki jatuh tempb

pengembalian pokok obligasi yang tertera dalam kontrak perjanjian. Obligasi syariah bukan

instrumen utang piutang dengan bunga seperti obligasi yang dikenal dalam sistem keuangan

® Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (“AAOIFI”), Shari'a Standard
2004- 5 Edition
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konvensional, tetapi merupakan instrumen investasi. Obligasi ;yariah diterbitkan dengan suatu
underlying asset dengan prinsip syariah yang jelas, dan penghasilan yang didapat harus berasal
dari aktivitas (underlying transaction) yang dibiayai dengan penerbitan obligasi syariah
tersebut'®. Penghasilan yang akan .didapat oleh pemegang obligasi syariah adalah sesuai
dengan porsi kepemilikan obligasi syariah dibanding dengan total penerbitannya.

Obligasi syariah merupakan sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan

mewakili bagian penyertaan yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi atas :
1. kepemilikan aset berwujud tertentu;

2. nilai manfaat dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu,

atau

3. kepemilikan atas aset proyek tertentu atau aktifitas investasi tertentu

Akad yang dapat digunakan dalam penerbitan 6bligasi syariah menurut Dewan Syariah

Nasional MUT"! antara lain adalah :
1. Mudharabah.

Obligasi syariah mudharabah adalah obligasi syariah yang menjanjikan penghasilan
berupa bagi hasil. Akad Mudharabah adalah akad kerja sama usaha antara 2 (dua) pihak
dimana pihak pertama (shahibul maal) menyediakan seluruh modal, sedangkan pihak
lainnya menjadi pengelola. Dalam akad mudharabah, kerugian akan ditanggung oleh

pemilik modal selama kerugian itu bukan karena kelalaian pengelola. Seandainya kerugian

' Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah. Jakarta : Kencana, 2007.

- ' Fatwa Dewan Syari'ah Nasional Majelis Ulama Indonesia nomor 32/DSN-MUI/IX/2002, tentang Obligasi
Syariah.
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2.

itu diakibatkan karena kecurangan atau kelalaian si pengelola, si pengelola harus
bertanggung jawab atas kerugian tersebut. '

Jadi obligasi syariah mudharabah adalah ob‘ligasi yang diterbitkan oleh emiten sebagai
pengelola dana untuk mendapatkan dana dari investor yang akan bertindak sebagai pemilik
modal. Pembeli obligasi akan mendapatkan keuntungan jika dana yang dikelola oleh
penerbit obligasi menghasilkan keuntungan. Sebaliknya investor akan menanggung
kerugian jika dana yang dikelola emiten mengalami kerugian.

Sebenarnya obligasi syariah mudharabah adalah sama dengan produk mudharabah

- yang dikeluarkan oleh bank syariah. Dalam produk mudharabah yang dikeluarkan oleh

bank, nasabah akan memberikan dana kepada bank untuk dikelola, dan nasabah akan
mendapatkan keuntungan berupa bagi hasil.
Musyarakah

Sama seperti obligasi syariah mudharabah, obligasi syariah musyarakah adalah
obligasi syariah yang menjanjikan penghasilan berupa bagi hasil. Akad Musyarakah
adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih pemilik modal untuk membiayai suatu
usaha yang keuntungannya dibagi sesuai dengan persetujuan antara kedua belah pihak dan
tidak harus sama dengan proporsi modal masing-masing. Dalam akad musyarakah
kerugian akan ditanggung bersama sesuai dengan bagian modal masing-masing

Jadi obligasi syariah musyarakah adalah obligasi yang diterbitkan oleh emiten untuk
mendapatkan dana, dimana emiten juga akan menyumbangkan modal untuk aktivitas yang
akan didanai dari penerbitan obligasi tersebut. Pembeli obligasi akan mendapatkan

keuntungan jika dana yang dikelola oleh penerbit obligasi menghasilkan keuntungan.

'> M. Syafii Antonio. Bank Syariah dari Teori dan Praktek. Jakarta : Gema Insani Press, 2001
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3.

Sebaliknya investor akan menangguﬁg kerugian jika dana yang dikelola emiten mengalami
kerugian.

Sebagaimana obligasi syariah mudharabah, obligasi syariah musyarakah juga sama
dengan produk musyarakah yang dikeluarkan oleh bank syariah. Dalam produk
musyarakah yang dikeluarkan oleh bank, bank dan nasabah sama-sama menyumbangkan
modal untuk membiayai suatu aktivitas tenentu..

Murabahah

Obligasi syariah murabahah adalah obligasi yang dikeluarkan dengan tujuan

membiayai aset yang akan digunakan dalam transaksi murabahah. Akad murabahah

merupakan akad jual beli antara dua belah pihak dimana pembeli dan penjual menyepakati

~ harga jual yang terdiri dari harga beli ditambah ongkos pembelian dan keuntungan bagi

penjual.

Dalam obligasi syariah murabahah, investor akan menjadi pemilik aset yang akan
dijadikan obyek transaksi murabahah cleh emiten. Sebagai pemilik aset tersebur, investor
akan mendapatkan keuntungan berupa bagian dari marjin yang disepakati dalam kontrak
murabahah antara emiten dengan pihak ketiga.

Salam

Sebagaimana akad murabahah, akad salam dan istishna juga merupakan akad yang
melibatkan transaksi jual beli. Salam adalah akad jual beli dimana pembeli membayar
sejumlah uang atas barang yang telah disebutkan spesifikasinya, sedangkan barang yang
diperjualbelikan itu akan diserahkan kemudian, yaitu pada tanggal yang disepakati. Secara
sederhana salam merupakan pembelian barang yang diserahkan di kemudian hari,

sedangkan pembayaran dilakukan di muka.
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6.

Obligast syariah dengan wnderlying transaction berqpa akad salam memiliki arti‘
bahwa obligasi dikeluarkan untuk mendanai aset yang akan ditransaksikan dengan akad
salam. Pemegang obligasi akan menjadi pemilik dari aset yang akan dijual dengan akad
salam dan akan mendapatkan keuntungan sebesar bagian dari marjin yang diperjanjikan
dalam transaksi salam antara penerbit obligasi dengan pihak ketiga.

Istishna’

Akad Istishna’ tidak jauh berbeda dengan akad salam. Yang berbeda adalah biasanya
istishna digunakan dalam bidang manufaktur. Istishna’ merupakan‘ kontrak penjualan
antara pembeli dan pembuat barang dimana dalam kontrak ini pembuat barang menerima
pesanan dari pembeli. Pembuat barang lalu berusaha melalut orang lain untuk membuat
atau membeli barang menurut spesifikasi yang telah disepakati dan menjualnya kepada
pembeli- akhir. Kedua belah pihak bersepakat ataé harga serta sistem pembayaran, yaitu
apakah pembayaran dilakukan di muka, melalui cicilan atau ditangguhkan sampai suatu
waktu pada masa yang akan datang?.

Obligasi syariah dengan wunderlying transaction berupa akad istishna’ memiliki arti
bahwa obligasi dikeluarkan untuk mendanai aset yang akan ditransaksikan dengan akad
istishna’. Pemegang obligasi akan menjadi pemilik dari aset yang akan dijual.dan akan
mendapatkan keuntungan sebesar bagian dari marjin yang diperjanjikan dalam transaksi
istishna’ antara penerbit obligasi dengan pihak ketiga.
ljarah.

Ijarah adalah akad sewa menyewa antara pemilik ma jur (obyek sewa) dan musta jir

(penyewa) untuk mendapatkan imbalan atas obyek sewa yang disewakannya. Jika terdapat

3 ibid
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opsi uﬁtuk mengalihkan kepemilikan obyek sewa pada saat tertentu sesuai dengan akad
sewa, maka ijarah tersebut disebut sebagai ljarah al-Muhtahiyah bi al-Tamlik.

Obligasi syariah ijarah adalah surat berharga yang diterbitkan berdasarkan akad sewa
dimana hasil investasi berasal dan dikaitkan dengan arus pembayaran sewa aset tersebut.
Obligasi syariah ijarah dikeluarkan sebagai bukti kepemilikan atas aset yang disewakan,
dan sebagai pemilik dari aset tersebut, investor akan mendapatkan keuntungan berupa

penghasilan sewa.

1. Prinsip Dasar Transaksi Syariah

Terdapat tiga pilar pokok dalam ajaran Islam yaitu Agidah, Syariah dan Akhlag™*.
Aqidah adalah komponen ajaran Islam yang mengatur tentang keyakinan atas keberadaan dan
kekuasaan Allah sehingga harus menjadi keimanan'seorang muslim manakala melakukan
berbagai aktivitas dimuka bumi semata-mata untuk mendépatkan keridlaan Allah sebagai
khalifah yang mendapat amanah dari Allah. Syariah merupakan komponen ajaran Islam yang
mengatur tentang kehidupan seorang muslim yang berisi perintah dan larangan, baik yang
menyangkut interaksi vertikal dengan Allah maupun interaksi horisontal dengan sesama
makhluk. Sedangkan Akhlag merupakan landasan perilaku dan kepribadian yang akan
mencirikan dirinya sebagai seorang muslim yang taat berdasarkan syariah dan agidah yang
menjadi pedoman hidupnya. Transaksi syariah berdasarkan pada prinsip"’ :I
a. | Persaudaraan (ukhuwah). Esensi dari prinsip ini merupakan nilai universal yang

menata interaksi sosial dan harmonisasi kepentingan para pihak untuk kemanfaatan

' Achmad Baraba. Prinsip Dasar operasional Bank Syariah. hitp://www.bi.go.id/NR/rdonlyres/999A6F54-
94B6-46DE-9638-F A6B2BBB110F/409/bempvol2no3des99.pdf.

1 Ikatan Akuntan Indonesia, Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan Syariah. Jakarta
: Salemba Empat, 2007.
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secara umum dengan semangat saling tolong menolong. Transaksi syariah menjunjung
tinggi nilai kebersamaan dalam memperoleh manfaat (sharing economics) sehingga
seseorang tidak boleh mendapat keuntungan di atas kerugian orang lain.

Keadilan (‘adalah). Esensi dari prinsip ini menempatkan sesuatu hanya pada
tempatnya dan memberikan sesuatu hanya pada yang berhak serta memperlakukan
sesuatu sesuai posisinya. | |

Kemaslahatan (maslahah). Esensi dari prinsip ini merupakan segala bentuk kebaikan
dan manfaat yang berdimensi duniawi dan ukhréwi, material dan spiritual serta
individual dan kolektif. Kemaslahatan yang diakui harus memenuhi dua unsur yaitu
kepatuhan syariah (halal) serta bermanfaat dan membawa kebaikan (thayib) dalam
semua aspek secara keseluruhan yang tidak menimbulkan kemudharatan.
Keseimbangan (fawazun). Esensi dari prinéip ini meliputi keseimbangan aspek
material dan spiritual, aspek privat dan publik, sektor keuangan dan sektor riil, bisnis
dan sosial dan keseimbangan aspek pemaﬁfaatan dan pelestarian. Transaksi syariah
tidak hanya menekankan pada maksimalisasi keuntungan perusahaan semata untuk
kepentingan pemilik (shareholder). Sehingga manfaat yang didapatkan tidak hanya
difokuskan pada pemegang saham, akan tetapi pada semua pihak yang dapat
merasakan manfaat adanya suatu kegiatan ekonomi.

Universalisme (sywmuliyah). Esensi dari prinsip ini adalah dapat dilakukan oleh,
dengan, dan untuk semua pihak yang berkepentingan (stakeholder) tanpa membedakan

suku, agama, ras dan golongan.
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Transaksi yang sesuai dengan prinsip transaksi syariah harus memenuhi karakteristik

dan persyaratan sebagai berikut'® :

a.

Transaksi hanya dilakukan berdasarkan prinsip saling paham dan saling ridha
prinsip kebebasan bertransaksi diakui sepanjang obyeknya halal dan baik (thayibd).
Uang hanya berfungsi sebagai alat tukar dan satuan pengukur nilai, bukan sebagai
komoditas.

Tidak mengandung unsur riba. Riba adalah tambahan (ziyadah) tanpa imbalan
yang terjadi karena penangguhan dalam pembayaran yang di perjanjikan
sebelumnya'’.

Tidak mengandung unsur kezaliman. Kezaliman adalah menempatkan sesuatu
tidak pada tempatnya, memberikan sesuatu tidak sesuai ukuran, kualitas dan
temponya, mengambil sesuatu yang bukan haknya dan memperlakukan sesuatu
tidak pada posisinya.

Tidak mengandung unsur masyir. Masyir adalah setiap transaksi yang bersifat
spekulatif dan tidak berkaitan dengan produktivitas serta bersifat perjudian
(gambling).

Tidak mengandung unsur gharar. Gharar adalah setiap transaksi yang berpotensi
merugikan salah satu pihak karena mengandung unsur ketidakjelasan, manipulasi
dan eksploitasi informasi serta tidak adanya kepastian pelaksanaan akad, misalnya
tidak adanya kepastian mengenai obyek yang ditransaksikan

Tidak mengandung unsur haram. Haram adalah segala unsur yang dilarang secara

tegas dalam Al Quran dan As Sunah.

'6 Tbid

'” Majelis Ulama Indonesia, Keputusan MUI Nomor | tahun 2004 tentang Bunga (Intersat/Fa’idah)
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h. Tidak menganut prinsip nilai waktu dari uang '(time value of money) karena
keuntungan yang didapat dalam kegiatan usaha terkait dengan risiko yang melekat
pada kegiatan usaha tersebut sesuai dengan prinsip al-ghunmu bil ghurmi (no gain
withou! accompanying risk).

i. Transaksi dilakukan berdasarkan suatu perjanjian yang jelas dan benar serta untuk
keuntungan semua pihak tanpa merugikan pihak lain sehingga tidak
diperkenankan menggunakan standar ganda harga untuk satu akad serta tidak
menggunakan dua transaksi bersamaan yang berkaitan (a ‘a/luq) dalam satu akad.

j. Tidak ada distorsi harga melalui rekayasa permintaan (najasy), maupun melalui
rekayasa penawaran (ikhtikar).

k. Tidak mengandung unsur kolusi dengan suap menyuap (risywah).

Terdapat banyak akad yang dapat digunakan dalam transaksi ekonomi yang berbasis’
syariah, yaitu :

a. Akad dengan Prinsip Titipan (Wadi’ah)

Al-wadi’ah dapat diartikan sebagai titipan murni dari satu pihak ke pihak lain, baik
individu maupun badan hukum, yang harus dijaga dan dikembalikan kapan saja si penitip
menghendaki.'® Terdapat 2 (dua) tipe wadi ‘ah, yaitu wadi'ah yad amanah dan wadi’ah yad

dhamanah.

i. Wadi’ah Yad Amanah

Wadi’ah yad amanah adalah akad titipan dimana penerima titipan (cusfodian) adalah
penerima kepercayaan (frustee), artinya ia tidak diharuskan mengganti segala risiko
kehilangan atau kerusakan yang terjadi pada aset titipan, kecuali hal itu terjadi akibat kelalaian

atau kecerobohan yang bersangkutan.

'® Sayyid Sabiq, Fighus Sunnah, dalam M. Syafii Antonio. Bank Syariak dari Teori dan Praktek. Jakarta :
Gema Insani Press, 2001
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Dalam prinsip yad amanah ini, aset titipan dari setiap pemilik harus dipisahkan dan
penerima titipan tidak berhak untuk memanfaatkan aset titipan tersebut. Status penerima
titipan berdasarkan wadi’ah yad amanah akan berubah menjadi wadi’ah yad dhamanah
apabila terjadi salah satu dari dua hal ini : (1) hérta dalam titipan telah dicampur dan (2)

custodian menggunakan harta titipan.

ii. Wadi’ah Yad Dhamanah

Wadi'ah yad dhamanah adalah akad titipan dimana penerima titipan (custodiah)
adalah rrustee yang sekaligus penjamin (guarantee) keamanan aset yang dititipkan. Custodian
bértanggung jawab penuh atas segala kehilangan atau kerusakaﬁ yang terjadi pada aset titipan.

Dalam prinsip ini, harta titipan tidak harus dipisahkan dan dapat digunakan dalam
perdagangan, serta cusfodian berhak atas pendapatan yang diperoleh dari pemanfaatan harta
titipan tersebut. Jadi custodian memperoleh izin dari pemilik harta untuk menggunakannya
dalam perniagaan selama harta tersebut berada di tangannya. Penyimpan sewaktu-waktu dapat’
menarik sebagian atau seluruh harta yang mereka miliki. Dengan demikian mereka
memerlukan jaminan bahwa mereka dapat menerima kembali simpanan mereka.

Semua keuntungan yang dihasilkan dari penggunaan harta tersebut selama dalam status
simpanan adalah menjadi hak custodian. Tetapi custodian diperbolehkan memberikan bonus

kepada pemilik harta atas kehendaknya sendiri, tanpa diikat oleh perjanjian.

b. Akad dengan Prinsip Bagi Hasil (Syirkah)

Secara umum, prinsip bagi hasil dalam perbankan syariah dapat dilakukan dalam

empat akad utama, yaitu al-musyarakah, al-mudharabah, al-muzara’ah dan al- musagah.”

' M. Syafii Antonio, ibid.
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Namun prinsip yang paling banyak dipakai adalah al-musyarakah dan al-mudharabah,
sedangakan al-muzara’ah dan al-musagah dipergunakan khusus untuk pembiayaan pertanian
oleh beberapa bank islam.? Oleh karena itu, dalam tesis ini, hanya akan dibahas mengenai al-

musyarakah dan al-mudharabah.

i. Al-Musyarakah

Al-musyarakah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih pemilik modal
untuk membiayai suatu usaha yang keuntungannya dibagi sesuai dengan persetujuan antara
kedua belah pihak dan tidak harus sama dengan proporst modal masing-masing. Sedangkan
Jika terjadi kerugian akan ditanggung bersama sesuai dengan proporsi modal masing-masing.”’

Para mitra dalam musyarakah dapat memberikan kontribusi bukan hanya dalam bentuk
kas, tetapi juga aktiva non kas, aktiva tidak berwujud (misalnya lisensi), tenaga, manajemen
dan keahlian. Semua kontribusi modal dalam bentuk non kas harus terlebih dahulu dinilai
dengan tunai dan disepakati oleh para mitra.

Musyarakah  dapat berupa nzusyérakah permanen maupun menurun. Dalam
musyarakah permanen, bagian modal setiap mitra ditentukan sesuai akad dan jumlahnya tetap
hingga akahir masa akad. Sedangkan dalam musyarakah menurun, bagian modal salah satu
mitra akan dialihkan secara bertahap kepada mitra yaﬁg lain sehingga/bagain modal mitra
tersebut akan menurun dan pada akhir masa akad mitra yang lain akan menjadi pemilik usaha

tersebut.

2 Ibid.

*! Warkum Sumitro. Asas-asas Perbankan Islam dan Lembaga-Lembaga Terkait (BAMUI dan Takaful) di
Indonesia, Jakarta 1997. '
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ii. Al-Mudharabah
Al-Mudharabah adalah perjanjian antara dua pihak dimana pihak pertama sebagai-

pemilik dana (sahibul mal) menyediakan dana yang akan dikelola oleh pihak kedua
(mudharib). Mudharib akan bertanggung jawab untuk mengelola suatu kegiatan ekonomi
dengan menyepakati nisbah (bagi hasil) atas keuntungan yang akan diperoleh, sedangkan
kerugian yang timbul adalah resiko pemilik dana sepanjang tidak terdapat bukti bahwa
mudharib melakukan kecurangan atau tindakan yang tidak amanah (misconduct). Apabila
ditetapkan bahwa semua keuntungan untuk satu pihak saja, atau sejumlah uang masuk ke salah
satu pihak tanpa prosentase pembagian, maka mudharabah tersebut dapat dianggap tidak
sesuai dengan prinsip syariat islam. Dilihat dari segi kuasa yang diberikan kepada pengusaha,
mudharabah terbagi menjadi dua jenis, yaitu :

1. Mudharabah Muthlagah (investasi tidak terikat), yaitu pihak pengelola dana diberi
kuasa penuh untuk menjalankan usaha dan menentukan pilihan investasi yang
dikehendaki.

2. Mudharabah Muqgaidah/Muqayyadah (investasi terikat), yaitu pemilik dana
memberikan batasan kepada pengelola dana antara lain mengenai tempat, cara dan
atau objek investasi. Contoh batasan yang diberikan misalnya tidak mencampurkan
dana pemilik dana dengan dana lainnya, tidak menginvesta}s_ikan dananya pada
transaksi penjualan cicilan tanpa penjamin atau tanpa jaminan, atau mengharuskan
pengelola dana untuk melakukan investasi sendiri tanpa melalui pihak ketiga.

Menurut Fatwa DSN MUI Nomor 50/DSN-MUI/III/2006 tentang Akad Mudharabah

Musytarakah, terdapat suatu bentuk akad mudharabah dimana pengelola dana boleh
menyertakan dana ke dalam akumulasi modal dengan seizin pemilik modal yang awal.

Keuntungan dibagi (terlebih duhulu) atas dasar musyarakah (antara mudharib sebagai
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penyetor modal/dana dengan shahibul mal) sesuai porsi modal masing-masing. Kemudian
mudharib mengambil porsinya dari keuntungan atas dasar jasa pengelolaan dana. Hal itu

dinamakan mudharabah musytarakah.

¢. Akad dengan Prinsip Jual Beli (Bai’)
Bentuk-bentuk akad jual beli yang telah dibahas para ulama terbilang sangat banyak,

jumlahnya bisa mencapai puluhan. Dari semua jenis akad jual-beli tersebut, yang telah banyak
dikembangkan dan digunakan adalah bai’ al murabahah, bai’ as-salam dan bai’ al istishna’.

Oleh karena itu dalam tesis ini yang dibahas hanya tiga akad yang telah disebutkan di atas.

i.  Bai’al-Murabahah

Bai’ al-murabahah adalah jual beli barang pada harga asal dengan tambahan
keuntungan yang disepakati.’” Dalam bai’ al-murabahah, penjual harus memberi tahu harga

produk yang ia beli dan menentukan suatu tingkat keuntungan sebagai tambahannya.

ii. Bai'as-Salam

Bai’ as-Salam adalah akad jual beli dimana pembeli membayar uang sebesar harga
atas barang yang telah disebutkan spesifikasinya, sedangkan barang yang diperjualbelikan itu

akan diserahkan kemudian, yaitu pada tanggal yang disepakati.

iii. Bai’ al-Istishna’

Bai’ al-Istishna’ merupakan kontrak penjualan antara pembeli dan pembuat barang.
Dalam kontrak ini, pembuat barang menerima pesanan dari pembeli. Pembuat barang lalu

berusaha melalui orang lain untuk membuat atau membeli barang menurut spesifikasi yang

*2 Ataul Haque, Reading in Islamic Banking, dalam M. Syafii Antonio, ibid.
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telah disepakati dan menjualnya kepada pembeli akhir. Kedua belah pihak bersepakat atas
harga serta sistem pembayaran, yaitu apakah pembayaran dilakukan di muka, melalui cicilan

atau ditangguhkan sampai suatu waktu pada masa yang akan datang.”

d. Akad dengan Prinsip Sewa (ljarah)
i. Al-ljarah

Al-Ijarah adalah akad pemindahan hak guna atas barang atau jasa, melalui pembayaran
upah sewa, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan (ownership) atas barang itu
sendiri®*. Jika terdapat opsi untuk mengalihkan kepemilikan 6byek sewa pada saat tertentu
sesuai dengan akad sewa, maka ijarah tersebut disebut sebagai Jjarah al-Muhtahiyah bi al-
Tamlik. Pemilik obyek sewa dapat meminta penyewa menyerahkan jaminan atas ijarah untuk
menghindari risiko kerugian. Jumlah, ukuran dan jenis obyek sewa harus jelas diketahui dan
tercantum dalam akad.

Menurut Dewan Syariah Nasional dalam fatwa DSN Nomor O9/.DSN-MUI/IV/2000‘
tentang Pembiayaan Jjarah, obyek dari kontrak #jarah adalah pembayaran (sewa) dan manfaat
dari penggunaan aset (bukan aset itu sendiri). Manfaat dari penggunaan aset dalam ijarah
adalah obyek kontrak yang harus dijamin, karené ia rukun yang harus dipenuhi sebagai ganti
dari sewa dan bukan aset itu sendiri. Manfaat barang sebagai obyek ijarah harus bisa dinilai
dan dapat dilaksanakan dalam kontrak. Pembayaran sewa boleh berbentlik jasa (manfaat lain)

dari jenis yang sama dengan obyek kontrak.

 Abu Bakar Ibn Mas’ud al-Kasani, al-Bada’i was-Sana'i fi Tartib al-Shara’i, dalam M. Syafii Antonio,
ibid.

# Muhammad Rawas Qal’aji, Mu jjam Lughat al-Fuqaha, Ahmad asy-Syarbasyi, al-Mu jam al-Igtisad al-
Islami, dan Sayyid Sabiq, Fighus Sunnah, dalam M. Syafii Antonio, ibid.
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ii. Al-Ijarah al-Muntahia bit-Tamlik

Al-Tjarah al-Muntahia bit-Tamlik adalah sejenis perpaduan antara kontrak jhal beli dan
sewa atau lebih tepatnya akad sewa yang diakhiri dengan kepemilikan barang di tangan si
penyewa.” Sifat pemindahan kepemilikan inilah yang mebedakan dengan ijarah biasa. Dalam
Ijarah al-Muhtahiyah bi al-Tamlik, perpindahan hak milik obyek sewa kepada penyewa dapat
dilakukan dengan :

1. hibah

2. penjualan sebelum akad berakhir sebesar harga yang sebanding dengan sisa cicilan sewa

(98]

penjualan pada akhir masa sewa dengan pembayaran tertentu yang disepakati pada awal
akad |
4. penjualan secara bertahap sebesar harga tertentu yang disepakati dalam akad

Pihak yang melakukan al-ijarah al-Muntahiyah bi al-tamlik harus melaksanakan akad
ijarah terlebih dahulu. Akad pemindahan kepemilikan, baik dengan jual beli atau pemberian,
hanya dapat dilakukan setelah masa [jarah selesai. Janji pemindahan kepemilikan yang
disepakati di awal akad ijarah adalah wa'd, yang hukumn.ya tidak mengikat. Apabila janji itu
ingin dilaksanakan, maka harus ada akad pemindahan kepemilikan yang dilakukan setelah

masa ijarah selesai’®.

e. Akad dengan Prinsip Jasa (Ujrah)
i. Al-Wakalah

Al-Wakalah adalah akad pelimpahan kekuasaan dari satu pihak kepada pihak lain

untuk bertindak atas nama pihak pertama. Terdapat 3 (tiga) jenis wakalah, yaitu :

** M. Syafii Antonio, ibid.

%6 Fatwa Dewan Syari'ah Nasional Majelis Ulama Indonesia no: 27/DSN-MUW/III/2002, tentang A/l-Ijarah Al-
Mutahivah bi Al-Tamlik. -
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Wakalah al-mutlagah, yaitu mewakilkan secara mutlak, tanpa batasan waktu dan untuk
segala urusan.

Wakalah al-mugayyadah, yaitu penunjukan wakil untuk bertindak atas namanya dalam
urusan-urusan tertentu.

Wakalah al-amah, perwakilan yang lebih luas dari wakalah al mugayyadah, tetapi

lebih sederhana daripada wakalah al mutlagah.

ii. Al-Kafalah

Al-kafalah merupakan jaminan yang diberikan oleh penanggung (kafil) kepada pihak

ketiga untuk memenuhi kewajiban pihak kedua atau yang ditanggung. M. Syafii Antonio

membagi jenis-jenis kafalah menjadi 5 (lima), yaitu®’ :

1.

Kafalah bin-Nafs, merupakan akad memberikan jaminan atas diri si penjamin
(personal guarantee).

Kafalah bil-Maal, merupakan jaminan pembayaran barang atau pelunasan utang.

. Kafalah  bit-Taslim, yaitu jenis kafalah yang biasa dilakukan untuk menjamin

pengembalian atas barang yang disewa pada waktu masa sewa berakhir.

Kafalah al-Munjazah, yaitu jaminan mutlak yang tidak dibatasi oleh jangka waktu dan
untuk kepentingan/tujuan tertentu.

Kafalah al-Muallagah, merupakan penyederhanaan dari kafalah al-munjazah, baik

oleh industri perbankan maupun asuransi.

" M. Syafii Antonio, ibid.
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| iii. Al-Hawalah

Al-Hawalah adalah pengalihan utang dari orang yang berutang kepada orang lain yang
wajib menanggungnya. Misainya A memberi pinjaman kepada B, sedangkan B mempunyai
piutang kepada C. Jika B tidak mampu membayar utangnya kepada A, maka ia dapat
mengalihkaﬁ utangnya kepada C. Dengan demikian C yang menanggung utang kepada A, dan

utang C kepada B dianggap selesai.

iv. Ar-Rahn
Ar-Rahn adalah menahan salah satu harta milik si peminjam sebagai jaminan atas
pinjaman yang diterimanya. Dengan kata lain Ar-Rahn adalah akad menggadaikan barang dari

satu pihak kepada pihék lainnYa.

v. Al-Qard

Al-Qard adalah meminjamkan harta kepada orang lain tanpa mengharapkan imbalan.
Dalam literatur figh, qard dikategorikan sebagai aqd tathawwu’, yaitu akad saling membantu

dan bukan transaksi komersial.

2. Obligasi Syariah Jjarah

Sebagaimana telah disebutkan sebelumnya, obligasi syariah /ijarah adalah surat
berharga yang diterbitkan berdasarkan akad sewa dimana hasil investasi berasal dan dikaitkan
dengan arus pembayaran sewa aset tersebut. Dalam penerbitan obligasi syariah ijarah, aset
yang dijadikan dasar penerbitan disewakan kepada pihak lain dan hasil dari aktivitas sewa‘

tersebut yang akan dibagikan kepada investor sebagai hasil investasi. Obligasi syariah yang

diterbitkan merupakan bukti kepemilikan yang mewakili bagian penyertaan atas aset atau
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manfaat atas aset yang bersangkutan (underlying asset). Investor membayar sejumlah tertentu
sebagai pembayaran atas bagian kepemilikan yang didapatnya..

Selanjutnya sebagai pemilik aset atau manfaat aset yang bersangkutan, investor berhak
atas pendapatan yang dihasilkan dari aktivitas aset tersebut (dalam hal ini uang sewa yang
didapat perusahaan dari menyewakan aset tersebut kepada pihak ketiga). Skema obligasi
syariah ijarah ini dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 1 : Skema Obligasi Syariah /jarah tanpa Melibatkan SPV I

3) 2
Emiten |4 4 Pihak ketiga
4
®
@1
A 4 Y
Investor

Sumber : Diolah Sendiri

Skema tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Emiten sebagai pemilik aset menjual kepemilikan aset atau manfaat atas aset
kepada investor dengan cara menerbitkan obligasi syariah ijarah.

2. Investor membayar pembelian aset atau manfaat atas aset tersebut (membayar
pokok obligasi syariah ijarah).

3. Emiten sebagai wakil dari investor menyewakan aset tersebut kepada pihak ketiga.

4. Pihak ketiga sebagai penyewa membayar uang sewa kepada emiten sebagai wakil

dari investor.
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5. Emiten inembayarkan penghasilan sewa tersebut kgpada investor sebagai pemilik

aset atau manfaat atas aset.

Di akhir periode obligasi syariah ijarah, emiten akan membeli kembali aset atau
manfaat atas aset tersebut dari investor dengan pembayaran berupa pengembalian pokok
obligasi syariah ijarah. Perusahaan dapat juga menerbitkan obligasi syariah ijarah atas
satu/lebih asetnya kemudian menyewa aset tersebut untuk dirinya sendiri dengan membayar

sewa kepada pemilik aset (investor). Sebagaimana dikatakan dalam fatwa DSN MUI “* dalam

28
hal emiten bertindak sebagai penyewa untuk dirinya sendiri, maka emiten wajib membayar
sewa dalam jumlah dan waktu yang disepakati sebagai imbalan (‘iwadh ma'lum) sebagaimana

jika penyewaan dilakukan kepada pihak lain. Skema ini dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 2 : Skema Obligasi Syariah [jarah tanpa Melibatkan SPV 11

Emiten

D@ ¢)

Investor

Sumber : Diolah Sendiri

Gambar di atas dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Emiten sebagai pemilik aset menjual aset atau manfaat atas aset tersebut kepada
investor dengan menjual obligasi syariah ijarah.

2. Investor membayar pembelian aset atau manfaat atas aset tersebut (membayar

obligasi syariah ijarah).

% Fatwa Dewan Syari'ah Nasional Majelis Ulama Indonesia Nomor 41/DSN-MUV/II/2004 tentang Obligasi
Syariah Ijarah
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3. Emiten menyewa kembali asset tersebut dari investor, dan membayar biaya sewa

kepada investor.

Di akhir periode obligasi syariah ijarah, emiten akan membeli kembali kepemilikan
atas aset atau manfaat atas aset dengan membayar pokok obligasi syariah ijarah.

Selama ini penerbitan obligasi syariah ijarah yang dilakukan di Indonesia
menggunakan dua skema tersebut. Sayangnya skema ini kurang dapat diterima oleh mayoritas
ulama di Timur-Tengah. Skema yang diterima secara internasional adalah skema yang
melibatkan pihak ketiga yaitu Special Purpose Vehicle (SPV). Dalam penerbitan obligasi
syariah ijarah dengan melibatkan SPV, terdapgt suatu akad jual beli aset oleh perusahaan
kepada perusahaan tertentu yang ditunjuk untuk suatu jangka waktu tertentu dengan janji
membeli kembali setelah jangka waktu tersebut berakhir. Skema obligasi syariah ljérah yang
disebutkan terakhir dapat digambarkan sebagai bérikut. :

Gambar 3 : Skema Obligasi Syariah Jjarah dengan Metode Jual dan Sewa Kembali

N )
SPV 3] » Emiten
| ~J3 4
¥ ©)

(M

@)

INRC);

Investor

Sumber-: Diolah dari Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah Direktorat
Jenderal Pengelolaan Utang Departemen Keuangan Republik
Indonesia
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Gambar di atas dapat dijelaskan sebagai berikut :

1.

SPV mengeluarkan obligasi syariah ijarah kepada investor, dimana obligasi
syariah ijarah tersebut merupakan bukti kepemilikan yang mewakili bagian
penyertaan atas aset/manfaat aset yang akan dibeli dari emiten.

Investor membayar sejumlah tertentu sebagai pembayaran atas bagian kepemilikan

yang didapatnya.

. Emiten sebagai pemilik aset (owner) menjual aset yang dimilikinya kepada SPV.

SPV membayar kepada emiten atas pembelian aset tersebut dengan menggunakan
dana yang didapatnya dart investor.

Selanjutnya SPV sebagai wakil dari pemegang obligasi syariah ijarah menyewakan
kembali aset itu kepada emiten.

Emiten membayar sewa atas aset tersebut képada SPV selaku wakil investor
Selanjutnya sebagai pemilik dari aset yang bersangkutan, investor berhak atas
pendapatan sewa yang dihasilkan dari aktivifas aset tersebut Bagian dari
penghasilan sewa. itulaﬁ yang merupakan hasil yang didapat investor atas

investasinya

Pada saat obligasi syariah ijarah telah jatuh tempo, pemilik awal aset (emiten) akan

membeli kembali aset yang dijualnya kepada SPV, dan SPV akan menarik obligasi syariah

ijarah dengan dana yang didapatkannya dari pemilik awal aset. Dari kacamata syariah

transaksi itu dilihat sebagai pembagian hasil kepada investor atas penjualan aset yang

dimilikinya.

Skema yang melibatkan SPV dengan mekanisme jua! dan sewa kembali in1 sangat

cocok bagi negara-negara yang menganut Common Law karena sistem hukumnya

membedakan antara legal ownership dengan physical ownership. Jadi yang dimaksud pemilik
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aset menjual kepada SPV adalah pengalihan manfaat aset kepada SPV, sehingga SPV dapat
menyewakannya kembali kepada pemilik aset, dan pada akhir periode mengembalikan hak
pemanfaatan aset kepada pemilik aset

Tentu saja hal ini kurang cocok dengan Indonesia yang menganut Civil Law yang tidak
membedakan legal ownership dengan physical ownership. Dalam sistem hukum ini,
pemegang legal ownership otomatis berhak penuh atas fisik aset. Jika skema sell and lease
back diterapkan dalam negara seperti Indonesia yang menganut Civil Law, maka
pengertiannya adalah perusahaan menjual aset yang dimilikinya. Jika penjualan dan pembelian
aset dari pemilik awal aset kepada SPV dan sebaliknya ingin diakui oleh sistem hukum
Indonesia, maka penjualan tersebut harus dilakukan secara legal. Namun konsekuensinya
adalah akan timbul biaya yang besar terkait dengan pajak dan bea balik nama.

Mekanisme yang cocok untuk Indonesia adélah penerbitan obligasi syariah ijarah
dengan skema lease and sub-lease. Dalam mekanisme ini, pemilik aset tidak menjual aset
yang dimilikinya kepada SPV, melainkan menyewakan aset tersebut kepada SPV (head-
lease). SPV akan membayar sewa tersebut dalam sekali pembayaran. Selanjutnya SPV akan
menyewakan kembali aset tersebut kepada pemilik awal aset (sub-lease)' dengan pembayaran
secara periodik. Dalam mekanisme ini, periode head-lease harus lebih panjang daripada sub-
lease. Selain itu untuk memenuhi aspek kepemilikan secara syariah, agar dapat menyewakan
kembali aset yang disewa, periode head-lease minimal harus selama 98 tahun. Skema tersebut

dapat digambarkan sebagai berikut :
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Gambar 4 : Skema Obligasi Syariah Jjarah dengan Metode Sewa dan Sewa Kembali

E)
SPV 3] » Emiten
) >
(6)
Q)
2
vl
Investor

Sumber : Diolah dari Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah Direktorat
Jenderal Pengelolaan Utang Departemen Keuangan Republik
Indonesia

Gambar tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. SPV mengeluarkan obligasi syariah ijarah kepada investor, dimana obligasi
syariah ijarah tersebut merupakan bukti kepemilikan yang mewakili bagian
penyertaan atas aset/manfaat aset yang akan disewa dari emiten.

2. Investor membayar sejumlah tertentu sebagai pembayaran atas bagian kepemilikaﬁ
yang didapatnya.

3. Emiten sebagai pemilik aset (owner) menyewakan aset yang dimilikinya kepada
SPV. |

4. SPV membayar sewa dalam sekali pembayaran kepada emiten dengan
menggunakan dana yang didapatnya dari investor.

5. Selanjutnya SPV menyewakan kembali aset itu kepada emiten.

6. Emiten membayar sewa atas aset tersebut kepada SPV.
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7. Selanjutnya investor berhak atas pendapatan sewa yang diterima dari emiten.
Penghasilan sewa itulah yang merupakan hasil yang didapat investor atas
investasinya

Selanjutnya pada akhir periode obligasi, pemilik awal aset akan membayar kepada
SPV sebesar nilai nominal obligasi syariah ijarah, dan SPV akan membagikan dana tersebut
kepada investor sebagai pengembalian investasinya.

Dalam penerbitan obligasi syariah #jarah tidak diperbolehkan untuk menjanjikan
sejumlah nominal tertentu; melainkan berupa prosentase dari keuntungan yang diperoleh
penerbit (dalam hal ini SPV) dari penggunaan aset yang mendasari penerbitan obligasi syariah
jjarah. Dalam obligasi syariah ijarah, jumlah yaﬁg dibayarkan pemilik awal aset sebagai sewa
adalah sama besar dengan jumlah yang ”diinginkan” oleh investor, sehingga nantinya
keuntungan yang dibagikan oleh SPV kepada investdr sebagai hasil dari aktivitas underlying
asset tersebut sesuai dengan ekspektasi investor. Obligasi syariah ijarah ini merupakan bentuk
yang paling populer karena menjanjikan keuntungan yang “pasti” karena jumlah uang sewa
yang diterima oleh SPV dari pemilik awal aset dapat diketahui dengan pasti.

Sebagai pemilik dari aset, investor pemegang obligasi syariah ijarah selain berhak atas
keuntungan yang dihasilkan oleh aset tersebut juga harus memikul tanggungjawab atas aset
tersebut. Dalam hal terjadi kerusakan atas aset, maka investor akan menanggung kerugian
sebesar proporsi kepemilikannya. Harus diingat bahwa obligasi syariah mewakili kepemilikan
atas aset yang tidak dapat terbagi-bagi beserta seluruh hak dan kewajiban atas aset itu.
Kesalahan yang sering terjadi adalah sertifikat obligasi syariah hanya dianggap
merepresentasikan hak atas penghasilan yang dihasilkar wnderlying asset, tanpa memberikan
“kepemilikan” atas aset tersebut, padahal konsep obligasi syariah adalah sertifikat yang

merepresentasikan kepemilikan.
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BAB III

ASPEK PERPAJAKAN OBLIGASI SYARIAH IJARAH

Penerbitan obligasi syariah #jarah dapat dilakukan dengan melibatkan SPV maupun
ténpa melibatkan SPV. Terdapat konsekuensi perpajakan yaﬁg berbeda antara penerbitan
dengan SPV atau tidak. Perbedaan tersebut timbul sebagai akibat adanya transaksi pengalihan
aset dari pihak yang ingin menghimpun dana kepada SPV yang dibuat khusus untuk tujuan
penerbitan obligasi syariah ijarah. Sementara untuk perlakuan perpajakan atas penerbitan
obligasi syariah #jarah itu sendiri, tidak ada perbedaan perlakuan perpajakan antara penerbitan_
melalui SPV ataupun tidak. Sebelum membahas perlakuan perpajakan atas obligasi syariah
ijarah, terlebih dahulu akan dibahas mengani konsep Pajak Penghasilan dan Pajak

Pertambahan Nilai.

A Pajak Penghasilan

Pengertian Pajak Penghasilan, sesuai dengan Pasal 1 Undang-Undang No. 17 tahun
2000 tentang Perubahan Ketiga atas UU No. 7 tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan (UU
PPh), adalah pajak yang dikenakan terhadap subjek pajak atas penghasila;l yang diterima atau
diperolehnya dalam tahun pajak. Oleh karena Pajak Penghasilan melekat pada subjeknya,
Pajak Penghasilan termasuk jenis pajak subjektif. Subjek pajak akan dikenai pajak apabila dia
menerima atau memperoleh penghasilan. Dari definisi Pajak Penghasilan tersebut, Pajak
Penghasilan hanya akan dikenakan jika terpenuhi dua unsur yang melekat padanya, yaitu

adanya subjek pajak dar adanya penghasilan yang diterima subjek pajak tersebut.
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Dalam UU PPh, subjek pajak yang menerima atau memperoleh penghasilan disebut
sebagai Wajib Pajak (WP). Pengertian Subjek Pajak menurut UU PPh adaléh meliputi orang
pribadi, warisan yang belum terbagi sebagai kesatuan, badan dan bentuk usaha tetap.
Sementara definisi penghasilan menurut pasal 4 ayat (1) UU PPh adalah setiap tambahan
kemampuan ekonomis yang diterima atau diperoleh WP, baik yang berasal dari Indonesia
maupun luar Indonesia, yang dapat dipakai untuk konsumsi atau untuk menambah kekayaan
WP yang bersangkutan, dengan nama dan dalam bentuk apapun®.

Pengertian penghasilan yang tertuang dalam UU PPh tersebut tidak memperhatikan
adanya penghasilan dari sumber tertentu, tetapi pada adanya tambahan kemampuan ekonomis.
Jenis penghasilan yang disebutkan dalam UU PPh tersebut adalah :

- penggantian atau imbalan berkenaan dengan pekerjaan atau jasa
- hadiah dari undian atau pekerjaan atau kegiatah dan penghargaan
- laba usaha

- keuntungan karena penjualan atau karena pengalihan harta

- penerimaan kembali pembayaran pajak yang telah dibebankan sebagai biaya
- bunga ‘

- dividen

- royalti

- sewa dan penghasilan lain sehubungan dengan penggunaan harta
- penerimaan atau perolehan pembayaran berkala

- keuntungan karena pembebasan utang

- keuntungan karena selisih kurs mata uang asing

* UU No. 17 tahun 2000 tentang Perubahan Ketiga atas UU No. 7 tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan
Pasal 4 ayat (1)
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- selisih lebih karena penilaian kembali aktiva

- premi asuransi

- iuran yang diterima atau diperoleh perkumpulan dari anggotanya yang terdiri dari WP
yang menjalanian usaha atau pekerjaan bebas

- tambahan kekayaaan neto yang berasal dari penghasilan yang belum dikenakan pajak

Selain jenis penghasilan yang disebutkan dalam pasal 4 ayat (1), UU PPh juga
memberikan wewenang kepada Pemerintah dan Menteri Keuangan untuk mengenakan Pajak
Penghasilan atas penghasilan tertentu yang bersifat final. Ketentuan ini diberikan dalam Pasal
4 ayat (2), Pasal 15, Pasal 22 ayat (2) dan Pasal 23 ayat (1) huruf b.

Pengertian final mengandung arti bahwa penghasilan yang dikenakan Pajak
Penghasilan final tidak digabungkan lagi dengan penghasilan lainnya dalam SPT Pajak
Penghasilan Tahunan, dan Pajak Penghasilan yang sudah dibayar/dipotong/dipungut tidak lagi
diperhitungkan sebagai kredit pajak yang mengurangi Pajak Penghasilan terutang akhir tahun
dalam SPT Pajak Penghasilan Tahunan. Apabila ada biaya untuk mendapatkan, memelihara
dan menagih penghasilan yang dikenakan pajak final, maka biaya tersebut tidak dapat‘

dikurangkan lagi terhadap penghasilan bruto dalam SPT Pajak Penghasilan Tahunan.

B. Pajak Pertambahan Nilai /

Dasar hukum Pajak Pertambahan Nilai (PPN) di Indonesia adalah Undang-undang No.
8 Tahun 1983 yang dengan Peraturan Pemerintah No. 1 Tahun 1985 ditetapkan mulai berlaku
sejak 1 April 1985. Satu dasawarsa kemudian, UU ini diubah dengan Undang-undang No. 11
Tahun 1994 yang berlaku sejak 1 Januari 1995. Lima tahun kemudian, Undang-undang ini
diubah lagi untuk yang kedua kalinya dengan Undang-undang No. 18 Tahun 2000 yang

berlaku sejak 1 Januari 2001 (selanjutnya disebut UU PPN).
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PPN merupakan pajak obyektif, yang berarti PPN akan dikenakan jika terdapatl
transaksi yang melibatkan obyek PPN, tanpa melihat siapa subjek yang melakukan transaksi
tersebut. Menurut pasal 4 UU PPN, yang menjadi obyek PPN adalah:

1. Penyerahan Barang Kena Pajak di dalam daerah Pabean yang dilakukan oleh Pengusaha

2. Impor Barang Kena Pajak (BKP)

3. Penyerahan Jasa Kena Pajak (JKP) di dalam daerah pabean yang dilakukan oleh
Pengusaha

4. Pemanfaatan BKP tidak berwujud dari luar daerah pabean di dalam daerah pabean

5. Pemanfaatan JKP dari 'luar daerah babean di dalam daerah pabean

6. Ekspor BKP oleh Pengusaha Kena Pajak (PKP)

Selanjutnya dalam Pasal 1A ayat (1) disebutkan bahwa yang termasuk dalam

pengertian penyerahan BKP adalah :

1. Penyerahan hak atas BKP karena suatu perjanjian

2. Pengalihan BKP oleh karena suatu perjanjian sewa beli dan perjanjian leasing

3. Penyerahan BKP kepada pedagang perantara atau melalui juru lelang

4. Pemakaian sendiri dan atau pemberian cuma-cuma atas BKP

5. Persediaan BKP dan aktiva yang menurut tujuan semula tidak untuk diperjualbelikan, yang
masih tersisa pada saat pembubaran perusahaan, sepanjang PPN atas perolehan aktiva
tersebut menurut ketentuan dapat dikreditkan.

6. Penyerahan BKP dari pusat ke cabang atau sebaliknya dan penyerahan BKP antar cabang

7. Penyerahan BKP secara konsinyasi.

Selain yang disebutkan dalam pasal 4 UU PPN, transaksi lain yang terutang PPN
terdapat dalam pasal 16C dan 16D. Menurut pasal 16C UU PPN, transaksi lain yang menjadi

obyek PPN adalah penyerahan aktiva oleh Pengusaha Kena Pajak yang menurut tujuan semula
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tidak untuk diperjualbelikan. Sedangkan pasal 16D menyatakan bahwa PPN dikenakan atas
kegiatan membangun sendiri yang dilakukan tidak dalam rangka kegiatan usaha atau
pekerjaan oleh orang pribadi atau badan. Untuk menjadi obyek PPN, penyerahan aktiva yang
menurut tujuan semula tidak untuk diperjualbelikan harus memenuhi syarat berupa :
a. Pihak yang menyerahkan aktiva yang menurut tujuan semula tidak untuk diperjualbelikan
tersebut adalah Pengusaha Kena Pajak;
b. Pajak Pertambahan Nilai sewaktu aktiva tersebut diperoleh, dapat dikreditkan.
PPN yang terutang dihitung dengan mengalikan tarif PPN dengan Dasar Pengenaan
Pajak (DPP) dari transasksi yang melibatkan obyek PPN. Beberapa nilai yang dijadikan DPP
PPN adalah:
a. Harga Jual
Harga Jual adalah nilai berupa uang, termasuk serﬁua biaya yang diminta atau seharusnya
diminta oleh Pengusaha karena penyerahan Barang Kena Pajak, tidak termasuk Pajak
Pertambahan Nilai yang dipungut menurut UU PPN dan potongan harga yang
dicantumkan dalam Faktur Pajak.
b. Penggantian
| Penggantian adaléh nilai berupa uang, termasuk semua biaya yang diminta atau seharusnya
diminta oleh pemberi jasa karena penyerahan Jasa Kena Pajak, tidak termasuk Pajak
Pertambahan Nilai yang dipungut menurut UU PPN dan potongan harga yang
dicantumkan dalam Faktur Pajak. |
c. Nilai Impor
Nilai Impor adalah nilai berupa uang yang menjadi dasar perhitungan bea masuk ditambah
pungutan lainnya yang dikenakan pajak berdasarkan ketentuan dalam peraturan

perundang-undangari pabean untuk impor Barang Kena Pajak, tidak termasuk PPN.
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d. Nilai Ekspor
Nilai Ekspor adalah nilai berupa uang, termasuk semua biaya yang diminta atau
seharusnya diminta oleh eksportir

e. Nilai lain
Ketentuan mengenai nilai lain terdapat dalam Keputusan Menteri Keuangan KMK Nomor
567/KMK.04/2000 tanggal 26 Desember 2000 jo KIVIK-251/KMK.IO3/2002 tanggal 31 Mei
2002 tentang Nilai Lain sebagai Dasar Pengenaan Pajak. Dimana nilai lain adalah suatu

jumlah yang ditetapkan sebagai Dasar Pengenaém Pajak untuk menghitung PPN,

C. Aspek Perpajakan Penerbitan Obligasi Syariah Jjarah tanpa Melibatkan SPV

Dalam mekanisme penerbitan obligasi syariah ijarah tanpa melibatkan SPV, pemilik
asetlah yang akan menjadi penerbit. Investor membéli obligasi syariah ijarah sebagai bukti
penyertaan atas aset atau atas manfaat aset. Pemilik aset dapat menyewakan aset yang
dijadikan dasar penerbitan obl.igasi syariah ijarah kepada pthak ketiga atau menyewa kembali
aset tersebut untuk dirinya sendiri. Selanjutnya sebagai pemilik aset atau manfaat atas aset,
investor berhak atas penghasilan sewa yang dihasilkan aset tersebut.

Meskipun sistem syariah mengakui pendapatan yang diterima investor sebaggi
pendapatan sewa, namun sistem perpajakan tetap memperlakukan pendapatan tersebut sebagai
pendapatan bunga sehingga perlakuan perpajakannya disamakan dengan pendapatan bunga
pada obligasi konvensional. Dengan demikian atas penghasilan yang diterima investor obligasi
syariah ijarah perlakuan perpajakannya mengacu pada PP Nomor 6 tahun 2002 tentang Pajak
Penghasilan atas Bunga dan Diskonto Obligasi yang Diperdagangkan dan/atau Dilaporkan
Perdagangannya di Bursa Efek dan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 121/KMK.03/2002

tentang Tata Cara Pelaksanaan Pemotongan PPh atas Bunga dan Diskonto Obligasi yang.
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Diperdagangkan dan atau Dilaporkan Perdagangannya di Buysa Efek. PP tersebut mengatur
bahwa bunga dan diskonto obligasi yang dijual di bursa efek akan dikenakan PPh yang
bersifat final. Dalam PP tersebut, yang dimaksud dengan obligasi yang diperdagangkén _
dan/atau dilaporkan perdagangannya di bursa efek adalah obligasi korporasi dan obligasi
pvemerintah atau surat utang negara berjangka lebih dari 1 (satu) tahun yang diperdagangkan
dan/atau dilaporkan perdagangannya di bursa efek Indonesia.

Berbeda dengan obligasi konvensional, dalam penerbitan obligasi syariah ijarah tidak
akan muncul diskonto atau premium pada saat penerbitan obligasi, karena diskonto atau
premium muncul karena adanya perbedaan tingkat suku bunga yang ditawarkan emiten
dengan tingkat suku bunga pasar. Jadi dalam pembayaran bunga atas obligasi syariah ijarah,
hanya akan muncul pemotongan pajak atas bunga yang dibayar.

Yang perlu diingat adalah pengertian diskonfo dalam peraturan tersebut tidak hanya
terbatas pada realisasi selisih harga perolehan perdana dibawah nilai nominal, tapi mencakup
juga selisih lebih harga jual di atas harga perolehan obligasi pada saat obligasi dijual di p‘asar
sekunder. Jadi jika pada saat pemegang obligasi menjual obligasinya di pasar sekunder dengan
harga lebih tinggi dari harga perolehannya, maka selisih lebih itu juga akan dianggap sebagai
diskonto yang akan dipotong pajak final. Hal yang sama juga akan terjadi jika emiten menarik
obligasinya dari pasar. Jika emiten membeli obligasi dengan harga di atas harga perolehan
yang dikeluarkan pemegang obligasi, maka selisih lebih tersebut akan dianggap sebagai
diskonto bagi investor.

Sistem syariah memperkenankan obligasi syariah /jarah untuk dialihkan ke pihak lain
dengan harga sesuai harga pasarnya. Berdasarkan pengertian diskonto di atas maka jika -

pemegang obligasi syariah ijarah menjual obligasi syariah ijarah yang dimilikinya dengan
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harga lebih tinggi dari harga perolehannya, maka selisih lebih"itu juga akan dianggap sebagai
diskonto yang akan dipotong pajak.

Bunga obligasi akan dipotong PPh final oleh penerbit obligasi (emiten), kustodian
yang ditunjuk selaku agen pembayaran, perusahaan efek (broker) atau bank. Atas bunga yang
diterima pemegang obligasi, pemotongan dilakukan oleh emiten atau kustodian yang ditunjuk
selaku agen pembayaran pada saat jatuh tempo bunga/obligasi. Jadi pajak atas bunga tersebut
akan dipotong pada setiap pembayaran bunga.

Besarnya pajak yang akan dipotong adalah sebesar 20%, atau tarif sesuai ketentuan
Persetujuan Penghindaran Pajak Berganda (P3B) yang berlaku, dalam hal penerima bunga
obligasi tersebut adalah Wajib Pajak penduduk/berkedudukan di luar negeri. Besarnya bunga
yang menjadi obyek pajak adalah jumlah bruto bunga sesuai dengan masa kepemilikan
(holding period) obligasi.

Untuk transaksi penjualan obligasi di pasar sekunder, besarnya pajak yang akan
dipotong atas diskonto adalah sama dengan transaksi penjualan di pasar primer, yaitu sebesar
20%, atau tarif sesuai ketentuan Persetujuan Penghindaran Pajak Berganda (P3B) yang
berlaku, dalam hal penerima bunga obligasi tersebut . adalah Wajib Pajak
penduduk/berkedudukan di .luar negeri. Yang berbeda adalah pemotongan pajak final akan
dilakukan oleh perusahaan efek (broker) atau bank, selaku pedagang perantara maljpun selaku
pembeli. Pemotongan PPh atas bunga dan diskonto yang diterima penjual obligasi di pasar
sekunder dilakukan pada saat transaksi.

Selanjutnya, untuk bunga yang diterima pemegang obligasi yang tidak diperjualbelikan
di bursa efek, perlakuan perpajakannya sama dengan bunga pada umumnya. Sebagaimana
disebutkan dalam pasal 23 UU PPh, atas penghasilaﬁ bunga, dengan nama dan dalam bentuk

apapun yang dibayarkan atau terutang oleh badan pemerintah, subjek pajak badan dalam
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negeri, penyelenggara kegiatan, bentuk usaha tetap, atau perwakilan perusahaan luar negeri
lainnya kepada Wajib Paj ék dalam negeri atau bentuk usaha tetap, dipotong PPh pasal 23 oleh
pihak yang wajib membayarkan bunga, yaitu sebesar 15% (lima belas persen) dari jumlah
bruto atas bunga. Sementara jika yang menerima bunga adalah Wajib Pajak luar negeri, maka
bunga yang diterima akan dipotong PPh 26 sebesar 20% atau tarif sesuai ketentuan
Persetujuan Penghindaran Pajak Berganda (P3B) yang berlaku. Sama dengan penjualan
obligasi di bursa efek, dalam transaksi obligasi di luar bursa, yang termasuk dalam bunga yang
harus dipotong PPh pasal 23 dan 26 adalah bunga yang dibayzifkan beserta diskontonya.

Dalam melihat aspek perpajakan dari suatu transaksi, tidak dapat hanya melihat dari
satu sisi pelaku yang terlibat dalam transaksi tersebut. Hal yang sama terjadi dalam transaksi
instrumen obligasi syariah ijarah. Dalam pengenaan pajak penghasilan, secara umum jika
suatu pendapatan diakui sebagai penghasilan kena pajék bagi yang menerima maka bagi yang
membayar pendapatan tersebut akan diakui sebagai pengurang penghasilan. Hal tersebut juga
berlaku pada transaksi obligasi syariah ijarah ini. Jika pemegang obligasi menjual obligasinya
di atas nilai perolehannya, karena pemegang obligasi mengakui selisih tersebut sebagai
penghasilan, maka dari sisi yang membeli seiisih tersebut dapat menjadi pengurang
penghasilan. Demikian juga dari sisi emiten, karena bunga yang dibayarkan dianggap sebagai
penghasilan bagi penerimanya maka bagi emiten pembayaran tersebut dapat dijadikan 'sebagai
pengurang penghasilan.

Untuk pengenaan Pajak Pertambahan Nilai, karena obligasi syariah i/jarah disamakan
dengan obligasi konvensional, maka transaksi penerbitan maupun penarikan obligasi syariah
ijarah tidak akan terkena PPN, karena obligasi merupakan salah satu jenis barang yang tidak

dikenakan PPN,
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D. Aspek Perpajakan Penerbitan Obligasi Syariah Iljarah .dengan Mekanisme Jual dan
Sewa Kembali

Dalam mekanisme penerbitan obligasi syariah ijarah ini, pemilik aset akan menjual
aset yang akan dijadikan dasar penerbitan obligasi tersebut kepada SPV, dan SPV lah yang
akan menerbitkan obligasi. Selanjutnya pemilik aset akan bertindak sebagai penyewa aset dari
SPV.

Dalam sistem syariah, pengalihan aset dari pemilik awal kepada SPV tidak harus
melalui pengalihan Jegal title atas aset. Suatu perjanjian yang menyatakan bahwa SPV
memiliki hak atas aset tersebut sudah cukup untuk memenuhi ketentuan penjualan dalam
sistem syariah. Sementara sebagaimana telah disebutkan di sebelumnya, dalam sistem hukum
Indonesia, jika dikatakan bahwa pemilik aset menjual aset kepada SPV maka pengertiannya
adalah dilakukan penjualan secara legal. Selanjutnya.selama periode obligasi syariah ijarah,
pemilik aset akan menyewa kembali aset yang telah dijualnya tersebut dan pada akhir periode
sewa pemilik aset akan membeli kembali aset yang bersangkutan dari SPV.

Transaksi yang melibatkan SPV tersebut menyerupai transaksi jual dan sewa kembali
(Sales and Lease Back). Hanya dikatakan menyerupai transaksi Sales and Lease Back karena
mengacu pada pasal 1 huruf ¢ Keputusan Menteri Keﬁangan nomor 1169/KMK.01/1991
tentang Kegiatan Sewa Guna Usaha, yang dimaksud dengan Lessor adalah perusahaan
pembiayaan atau perusahaan sewa guna usaha yang telah memperoleh izin usaha dari Menteri
Keuangan dan melakukan kegiatan sewa guna usaha. Berdasarkan definisi lessor tersebut,
maka penjualan dan penyewaan antara pemilik aset dan SPV tidak dapat dikategorikan sebagai
aktivitas SGU (leasing) melainkan transaksi jual beli dan transaksi sewa menyewa biasa.

Konsekuensi perpajakan yang pertama adalah pajak terkait dengan transaksi jual beli

antara vpemilik aset dengan SPV. Dalam hal aset yang dijual belikan berupa tanah dan/atau
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bangunan, maka akan muncul kewajiban berupa pembayaran Pajak Penghasilan atas
Pengalihan Hak atas Tanah dan Bangunan serta Bea Pengalihan Hak atas Tanah dan Bangunan
(BPHTB). Dalam transaksi obligasi syariah ijarah ini, transaksi pertama yang terutang Pajak
Penghasilan atas Pengalihan Hak atas Tanah dan Bangunan dan BPHTB adalah pada saat
pemilik aset menjual asetnya kepada SPV, dan transaksi kedua adalah pada saat pemilik aset
membeli kembali aset dari SPV.

Pada saat pemilik aset menjual asetnya berupa tanah dan/atau bangunan kepada SPV, |
pemilik aset harus membayar Pajak Penghasilan sebesar 5 % (lima persen) dari nilai tertinggi
antara nilat berdasz;rkan akta pengalihan hak dengan NJOP tanah dan/atau bangunan yang
bersangkutan. Jika emiten yang menerbitkan obligasi merupakan Subjek Pajak badan maka
PPh yang terutang atas pengalihan tersebut bersifat tidak final. Sementara jika emiten
merupakan yayasan dan organisasi sejenis yang usaha pokoknya melakukan transaksi
pengalihan hak atas tanah dan atau bangunan, PPh yang terutang atas pengalihan tersebut
bersifat final. Hal tersebut sesuai dengan Peraturan Pemerintah Nomor 48 tahun 1994 jo
Peraturan Pemerintah Nomor 27 tahun 1996 jo 79 Tahun 1999 tentang Pembayaran Pajak
Penghasilan Pengalihan Hak atas Tanah dan/atau Bangunan. Seléin itu SPV harus membayar
BPHTB sebesar 5% dari Nilai Perolehan Objek Pajak Kena Pajak (NPOPKP). Dimana
NPOPKP adalah Nilai Perolehan Objek Pajak dikurangi dengan Nilai Perolehan Objek Pajak
Tidak Kena Pajak (NPOPTKP).

Selanjutnya pada saat pemilik aset membeli kembali tanah dan/atau bangunan tersebut
dari SPV, SPV harus membayar Pajak Penghasilan atas pengalihan hak atas tanah dan/atau
bangunan sebesar 5 % dari nilai tertinggi antara nilai berdasarkan akta pengalihan hak dengan
NJOP tanah dan/atau bangunan yang bersangkutan dan pemilik aset akan terutang BPHTB

sebesar 5% dari Nilai Perolehan Objek Pajak Kena Pajak (NPOPKP).
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Selanjutnya jika aset yang dijual adalah selain tanah dan/atau bangunan, maka pada
saat penjualan dari pemilik aset kepada SPV, pemilik aset harus mengakui
keuntungan/kerugian atas penjualan aset tersebut. Keuntungan/kerugian dihitung dari selisih
aﬁtara nilai buku aset yang bersangkutan dibandingkan dengan nilai yang dibayarkan oleh
SPV. Selain itu, jika aset yang dijual merupakan barang-barang yang memiliki legal fitle,
maka akan muncul kewajiban pembayaran Bea Balik Nama yang besarnya tergantung dari
jenis aset yang bersangkutan.

Transaksi selanjutnya yang terjadi antara pemilik aset dengan SPV adalah transaksi
sewa menyewa. Dalam transaksi sewa ini, penghasilan SPV yang menjadi objek PPh adalah
seluruh pembayaran sewa yang diterima/diperoleh. Pembayaran sewa tersebut merupakan
objek PPh pasal 23 atau pasal 4 ayat (2). Selain itu, karena kepemilikan barang masih di
tangan SPV, maka SPV berhak untuk menyusuti(an bdrang yang disewakan. Bagi pemilik aset
selaku penyewa, jumlah biaya sewa yang dibayar/terutang pada tahun tesebut boleh menjadi
pengurang penghasilan (deductible expense). Selain itu pemilik aset wajib memotong PPh
pasal 23 atau pasal 4 ayat (2) atas sewa atas pembayaran yang dilakukan.

Pada akhir periode sewa dimana SPV akan menjual lagi aset yang dimilikinya kepada
pemilik aset, jika aset yang dijual bukan tanah dan/atau bangunan, maka SPV harus mengakui
keuntungan atas pengalihan harta sebesar selisih antara harga jﬁal aset ‘kepada pemilik aset
dengan nilai sisa aset yang diakui SPV (harga perolehan dikurangi penyusutan yang
dilakukan). Selain itu, jika aset yang disewakan bukan merupakan tanah dan/atau bangunan
tapi merupakan aset yang memiliki /egal title, maka akan muncul kewajiban pembayaran Bea
Balik Nama yang besarnya tergantung dari jenis aset yang bersangkutan.

Selain konsekuensi PPh, terdapat juga konsekuensi PPN atas transaksi yang melibatkan

SPV ini. Dalam hal pemilik aset merupakan Pengusaha Kena Pajak (PKP), atas pengalihan
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aktiva dari pemilik aset kepada SPV terutang PPN sepanjang Pajak Masukan atas perolehan
aktiva yang bersangkutan dapat dikreditkan oleh pemilik aset. Demikian juga dengan
pengalihan dari SPV kepada pemilik aset. Pengalihan tersebut akan terutang PPN sepanjang
Pajak Masukan atas perolehan aktiva yang bersangkutan dapat dikreditkan oleh SPV.V

Selain atas transaksi pengalihan aset, PPN juga terutang atas transaksi sewa menyewa
yang dilakukan pemilik aset dengan SPV. Karena sewa merupakan salah satu jasa yang
menjadi objek PPN, maka SPV harus memungut PPN atas harga sewa yang dibayar oleh
pemiiik aset dalam hal SPV adalah PKP.

Transaksi selanjutnya dalam penerbitan obligasi syariah ijarah yang melibatkan SPV
ini adalah penerbitan obligasi syariah ijarah oleh SPV dengan underlying aset berupa aset
yang telah dibeli oleh SPV. Atas transaksi ini, perlakuan perpajakannyé disamakan dengan
penerbitan obligasi syariah ijarah tanpa melibatkan SPV, dimana penghasilan yang diterima

investor akan dikategorikan sebagai penghasilan bunga.

E. Aspek Perpajakan Penerbitan Obligasi Syariah [jarah dengan Mekanisme Sewa dan
Sewa Kembali (Lease and Sub-Lease)

Dalam mekanisme penerbitan obligasi syariah #jarah ini, pemilik aset akan
menyewakan aset yang akan dijadikan dasar penerbitan obligasi kepada SPV, dan SPV lah
yang akan menerbitkan obligasi. Selanjutnya pemilik aset akan menyewa kembali aset tersebut
dari SPV. Konsekuensi perpajakan yang pertama muncul pada saat pemilik awal aset
menyewakan aset kepada SPV. Dalam transaksi ini, SPV harus memotong PPh pasal 23 atas
sewa sebesar 15% (lima belas persen) dari perkiraan penghasilan neto dalam hal aset yang
disewakan bukan tanah dan bangunan. Jika aset yang disewakan berupa tanah dan bangunan,

maka SPV harus memotong PPh final atas sewa sebesar 10%. Selanjutnya pada saat pemilik
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aset menyewa kembaii aset tersebut dari SPV, maka pemilik gset juga hafus memotong PPh
pasal 23 atau pasal 4 ayat (2) atas sewa. Bérbeda dengan mekanisme jual dan sewa kembali,
dalam mekanisme lease and sublease ini karena kepemilikan barang masih di tangan pemilik
awal aset, maka yang berhak menyusutkan barang tersebut adalah pemilik awal aset.

Selain konsekuensi PPh, terdapat juga konsekuensi PPN atas transaksi ini. Dalam hal
pemilik aset merupakan Pengusaha Kena Pajak (PKP), atas penyewaan aktiva dari pemilik
aset kepada SPV terutang PPN atas sewa. Demikian juga dengan penyewaan dari SPV kepad'a
pemilik aset, penyewaan tersebut akan terutang PPN atas sewa sgbesar 10% (sepuluh persen).

| Selanjutnya atas transaksi penerbitan obligasi syariah ijarah oleh SPV dengan
underlying aset berupa aset yang telah disewa dari emiten, perlakuan perpajakannya
disamakan dengan penerbitan obligasi syariah ijarah tanpa melibatkan SPV, dimana

penghasilan yang diterima investor akan dikategorikan'sebagai penghasilan bunga.

53

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008



BAB 1V

ANALISIS ASPEK PERPAJAKAN OBLIGASI SYARIAH IJARAH

Terdapat alternatif perlakuan perpajakan yang mungkin diterapkan terhadap obligasi
syariah ijarah. Alternatif tersebut timbul karena obligasi syariah ijarah memiliki karakteristik
yang menyerupai beberapa instrumen keuangan lain.

Selama ini obligasi syariah ijarah diperlakukan sebagai instrumen utang, sehingga
penghasilan yang diterima investor dianggap sebagai penghasilan bunga. Alternatif lain yang
mungkin diterapkan terhadap obligasi syariah ijarah adaiah ;)bligasi syariah ijarah
diperlakukan sebagai bukti kepemilikan atau instrumen modal, sehingga pendapatan yang

diterima investor akan dianggap sebagai pendapatan sewa atau bagian laba/dividen.

A. Aspek Perpajakah Obligasi Syariah Ijarah sebagai Bukti Kepemilikan

Sistem syariah mengakui obligasi syariah ijarah sebagai bukti kepemilikan atas aset
atau manfaat atas aset, sehingga pendapatan yang diterima investor dianggap sebagai
pendapatan sewa. Jika sistem pajak mengakui penghasilan tersebut sebagai penghasilan sewa,
maka atas penghasilan yang diterima investor akan dikenakan pajak sesue;i dengan perlakuan
pajak atas penghasilan sewa.

Sebagaimana disebutkan dalam UU PPh, salah satu jenis penghasilan yang menjadi
obyek pajak adalah sewa dan penghasilan lain sehubungan dengan penggunaan harta.
Selanjutnya dalam pasal 23 ayat (2) disebutkan bahwa atas penghasilan sewa dan penghasilan

lain sehubungan dengan penggunaan harta dipotong PPh sebesar 15% (lima belas persen) dari
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perkiraan penghasilan neto. Jadi atas penghasilan yang diterima investor harus dipotong PPh -
pasal 23 atas sewa dengan perkiraan penghasilan neto sesuai dengan jenis aset yang dijadikan
dasar penerbitan obligasi syariah jarah.

Jika invéstor yang menerima penghasilan merupakan Wajib Pajak (WP) Luar Negeri,
maka perlakuan perpajakannya sesuai dengan pasal 26 UU PPh. Dalam pasal tersebut
dikatakan bahwa atas penghasilan sewa dan penghasilan lain sehubungan dengan penggunaan
harta yang diterima WP Luar Negeri akan dipotong pajak sebesar 20% (dua puluh persen) dari
jumlah bruto oleh pihak yang membayar. Jadi dalam hal investor merupakan WP Luar Negeri,
emiten harus memotong PPh final sebesar 20% atau sesuai tarif P3B P3B antara Indonesia
dengan negara domisili investor.

Sesuai dengan PP Nomor 5 tahun 2002 tanggal 23 Marét 2002 tentang Pembayaran
PPh atas Penghasilén dari Persewaan Tanah dan atau Bangunan dan KMK-120/KMK.03/2002
tanggal 1 April 2002 tentang Pelaksanaan Pembayaran dan Pemotongan PPh atas Penghasilan
dari Persewaan Tanah dan atau Bangunan, atas penghasilan sewa tanah dan bangunan yang
diterima oleh Wajib Pajak orang pribadi atau WP badan dikenakan tarif PPh sebesar 10% dari
nilai bruto persewaan dan bersifat final. PPh tersebut wajib dipotong oleh penyewa yang
bertindak atau ditunjuk sebagai pemotong pajak. Dalam hal periyewa bukan sebagai pemotong
pajak, maka PPh terutang wajib dibayar sendiri oleh orang pribadi atau badan yang menerima
atau memperoleh pengﬁasilan. Jadi apabila aset yang dijadikan dasar penerbitan obligasi
syariah ijarah adalah berupa tanah dan/atau banguﬁan, maka atas penghasiian yang diterima
investor tersebut harus dipotong PPh final sebesar 10%.

Selain aspek PPh, terdapat juga konsekuensi PPN jika pendapatan investor
dikategorikan sebagai penghasilan sewa. Karena sewa merupakan salah satu jasa yang

dikenakan PPN, maka atas penghasilan yang diterima investor tersebut akan terutang PPN
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sebesar 10%. Hal ini sesuai dengan Surat Direktur Jenderal Pajak Nomor S - 679/PJ.32/2006
tentang Tanggapan atas Draft Rancangan Undang-Undang tentang Surat Berharga Syariah
negara (Sukuk). PPN yang terutang tersebut akan dipungut oleh in\}estor selaku pembéri jasa
sewa. Namun dalam hal investor bukan Pengusaha Kena Pajak (PKP), atas pendapatan sewa
tersebut tidak akan terutang PPN karena yang wajib memungut PPN hanyalah pengusaha yang

telah dikukuhkan menjadi PKP.

B. Aspek Perpajakan Obligasi Syariah Ijarah sebagai Instrumen Modal
Alternatif perlakuan lain yang mungkn diterapkan terhadap obligasi syariah ijarah
adalah memperlakukannya sebagai instrumen modal. Salah satu instrumen modal yang
mekanismenya paling mirip dengan obligasi syariah /jarah adalah Efek Beragun Aset (EBA).
| Menurut Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) Nomor Kep-
19/PM/2002 tanggal 18 Oktober 2002 tentang Pedoman Kontrak Investasi Kolektif Efek
Beragun Aset (A4sset Backed Securities), EBA adalah Unit Penyertaan Kontrak Investasi
Kolektif yang portofolionya terdiri dari aset keuangan berupa tagihan yang timbul dari surét
berharga komersial, sewa guna usaha, perjanjian jual beli bersyarat, perjanjian pinjaman
cfcilan, tagihan kartu kredit, pemberian kredit termasuk kredit pemilikan rumah atau
apartemen, efek bersifat utang yang dijamin oleh Pemerintah, Sarana,Peningkatan Kredit
(Credit Enhancement)/Arus Kas (Cash Flow) serta aset keuangan setara dan aset keuangan
lain yang berkaitan dengan aset keuangan tersebut. Seéara sederhana EBA adalah surat
berharga yang diterbitkan dengan dasar atau dijamin dengan sekumpulan aset keuangan. EBA .
merupakan suatu sekuritisasi atas piutang-piutang yang dimiliki perusahaan.
Proses sekuritisasi aset sendiri terdiri atas dua proses. Pertama, dilakukan penjualan

kumpulan piutang oleh suatu entitas, disebut kreditor asal (originator) yaitu bank atau
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lembaga keuangan yang memiliki aset keuangan. Kreditor asa} ini kemudian menunjuk suatu
entitas atau perseroan terbatas (pihak ketiga) yang berbentuk special purpose vehicle (SPV)
untuk membeli aset keuangan tersebut.

Selanjutnya SPV menerbitkan surat utang atau surat partisipasi yang pembayarannya
terutama bersumber dari kumpulan piutang tersebut. Surat utang inilah yang disebut dengan
EBA. Di Indonesia, sebelum tahun 2003 kendala penerbitan EBA adalah belum adanya
peraturan mengenai SPV. Namun pada tahun 2003 Bapepam akhirnya mengatur mengenai
SPV melalui Surat Keputusan (SK) Ketua Bapepa@ Nomor Kep-28/PM/2003. Pada peraturan
ini dijelaskan bahwa SPV untuk EBA di Indonesia menggunakan bentuk Kontrak Investasi
Kolektif Efek Beragun Aset (KIK-EBA).

EBA sendiri bisa berupa EBA yang menawarkan pendapatan secara tetap (EBA Arus
Kas Tetap) atau EBA yang menawarkan pendapatan tidak tetap (EBA Arus Kas Tidak Tetap).
Kepemilikan investor atas EBA disebut dengan Upit Penyertaan. Perlakuan perpajakan atas
EBA mengacu pada Keputusan Direktur Jenderal Pajak Nomor Kep-147/PJ/2003 tentang
Pajak Penghasilan atas Penghasilan yang Diterima atau Diperoleh KIK-EBA dan Para
Investornya. |

Dalam keputusan tersebut dikatakan bahwa KIK-EBA termasuk sebagai Subjek Pajak
Badan. Untuk kepentingan perpajakan KIK-EBA diperlakukan sama dengan perkumpulan
modal yang tidak terbagi atas saham. Selanjutnya dikatakan bahwa pemegang unit penyertaan
KIK-EBA tidak tetap diperlakukan sama dengan anggota‘ perkumpulan modal, semeﬁtara
pemegang unit penyertaan KIK —EBA arus kas tetap diperlakukan sama dengan kreditor
obligasi perkumpulan modal.

Untuk pemegang unit penyertaan EBA arus kas tidak tetap, karena disamakan dengan

anggota perkumpulan modal, maka perlakuan perpajakannya juga akan disamakan dengan
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anggota perkumpulan modal. Pasal 4 ayat (3) huruf 1 UU Pth menyatakan bahwa yang tidak
termasuk sebagai Obyek Pajak adalah bagian laba yang diterima atau diperoleh anggota dari
perseroan komanditer yang modalnya tidak terbagi atas saham-saham, persekutuan,
perkumpulan, firma dan kongsi. Mengacu pada pasal tersebut, maka untuk penghasilan yang
diterima atau diperoleh pemegang unit penyertaan EBA arus kas tidak tefap berupa bagian
‘laba termasuk keuntungan modal dari penjualan unit penyertaan, dikecualikan sebagai Obyek
Pajak. Sebaliknya dari sisi KIK-EBA, pembayaran tersebut tidak dapat dijadikan pengurang
penghasilan dalam menghitung Penghasilan Kena Pajak. Sementara untuk penghasilan yang
diterima pemegang unit penyertaan EBA arus kas tetap berupa imbalan bunga, diperlakukan
sama dengan penghasilan bunga obligasi. Oleh karena itu perlakuan perpajakannya mengacu
pada PP Nomor 6 Tahun 2002.

Untuk KIK-EBA sendiri, penghasilan yang diterima perlakuan perpajakannya
disamakan dengan perlakuan yang berlaku umum atas penghasilan sejenis. Jadi jika misalnya
KIK-EBA menerima penghasilan berupa bunga maka perlakuan pajaknya adalah sama dengan
perlakuan pajak atas bunga pada umumnya. Dalam menghitung Penghasilan Kena Pajak KIK-
EBA benghasilan bruto yang diterima atau diperoleh dikufangi dengan biaya untuk
mendapatkan, menagih dan memelihara penghasilan, termasuk pembayaran imbalan bunga
kepada pemegang unit penyertaan KIK-EBA Arus Kas Tetap, imbalan jasa yang dibayarkan
atau terutang kepada manajer investasi, bank kustodian, akuntan, penyedia jasa, lembaga
pemeringkat, konsultan hukum, notaris dan pihak lainnya, serta keuntungan atau kerugian
selisih kurs dari portofolio investasi dalam valuta asing.

Mekanisme obligasi syariah ijarah yang diterbitkan dengan melibatkan SPV dapat
disamakan dengan EBA, hanya saja yang berbeda adalah underlying asset yang digunakan.

Dalam EBA, underlying assetnya adalah kumpulan piutang, sementara dalam obligasi syariah

58

Analisis Aspek..., Dina, FEB Ul, 2008



ijarah adalah aset non keuangan, karena sistem syariah tidgk memperkenankan penjualan
piutang. Lebih spesifik lagi, EBA yang menyerupai obligasi syariah ijarah adalah EBA arus
kas tidak tetap, karena dalam penerbitan obligasi syariah ijarah tidak diperkenankan untuk
menjanjikan keuntungan yang pasti.

Sebenarnya EBA merupakan instrumen utang piutang, karena EBA arus kas tetap
disamakan dengan obligasi. Namun EBA arus kas tidak tetap dikategorikan sebagai
penyertaan modal karena menjanjikan keuntungan yang tidak pasti. Jika demikian, maka
seharusnya obligasi syariah ijarah yang tidak menjanjikan keuntungan yang pasti juga dapat
dikategorikan sebagai modal. Selanjutnya akan dijelaskan bagaimana perlakuan perpajakan
atas penerbitan obligasi syariah ijarah jika dianggap sebagai penyertaan modal.

Jika dilihat dalam KEP - 147/PJ/2003, dikatakan bahwa untuk kepentingan perpajakan,
maka KIK-EBA diperlakukan sama dengan perkurhpulan modal yang tidak terbagi atas.
saham. Adanya kata-kata untuk kepentingan perpajakan” menunjukkan bahwa bisa jadi KIK-
EBA telah mempunyai bentuk hukum sendiri, namun untuk keperluan penghitungan pajak
disamakan dengan perkumpulan modal yang tidak terbagi atas saham.

Dengan demikian, jika memang diperkenankan oleh pihak perpajakan, maka dalam
penerbitan obligasi syariah ijarah ini bisa saja untuk kepentingan perpajakan obligasi syariah
ijarah diperlakukan sebagai penyertaan modal, sehingga dari sisi penerbit perlakuannya juga
akan disamakan dengan pényertaan modal. Jika dikatakan bahwa obligasi syariah Zjarah
disamakan dengan penyertaan modal, bukan berarti obligasi tersebut akan masuk ke dalam
struktur modal perusahaan. Obligasi tersebut diperlakukan sebagai penyertaan modal hanya
dalam rangka penghitungan pajak.

Dalam hal obligasi syariah ijarah diperlakukan sebagai penyertaan modal dalam

perkumpulan yang modalnya tidak terbagi atas saham, maka atas pendapatan yang diterima
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investor akan dianggap sebagai pembagian laba. Dalam pasal 4 ayat (3) huruf i UU PPh
dikatakan bahwa yang tidak termasuk sebagai Obyek Pajak adalah bagian laba yang diterima
atau diperoleh anggota dari perseroan komanditer yang modalnya tidak terbagi atas saham-
saham, persekutuan, perkumpulan, firma dan kongsi. Jadi atas penghasilan investor yang
didapat sebagai hasil dari obligasi syariah ijjarah bukan merupakan obyek pajak. Sejalan
dengan hal tersebut, berarti pembayaran tersebut tidak dapat dijadikan pengurang penghasilan
" oleh emiten.

Pada saat penarikan obligasi, dalam hal terdapat selisih lebih pengembalian modal
dibandingkan dengan jumlah modal yang disetor (obligasi ditarik di atas harga beli oleh
investor), maka selisih tersebut merupakan bagian laba yang diterima investor. Namun
sebagaimana telah disebutkan di atas, bagian laba yang diterima atau diperoleh anggota dari
perseroan komanditer yang modalnya tidak ter‘bagi atas saham-saham, persekutuan,
perkumpulan, firma dan kongsi bukan merupakan obyek pajak. Sehingga atas selisih lebih

yang diterima investor tersebut bukan merupakan obyek pajak.

C. Perlakuan Perpajakan yang tepat atas Oblig;si Syariah Ijarah
Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya, selama ini perlakuan perpajakan atas
obligasi syariah ijarah disamakan dengan perlakuan atas obligasi konvensional. Namun
ternyata terdapat alternatif lain untuk perlakuan perpajakan atas obligasi syariah ijarah
tersebut yaitu diperlakukan sebagai bukti kepemilikan aset atau instrumen modal pada‘
perkumpulan yang modalnya tidak terbagi dalam bentuk saham. |
Masalah perpajakan yang pertama dalam penerbitan obligasi syariah ijarah muncul
dalam hal obligasi syariah ijarah diterbitkan dengan melibatkan SPV. Dalam mekanisme yang
melibatkan SPV tersebut, akan muncul kewajiban perpajakan yang cukup kompleks karena
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sistem hukum Indonesia tidak mengakui adanya penjualan 'hanya atas manfaat aset. Jadi
selama tidak ada peraturan yang mengatur pengecualian atas transaksi obligasi syariah jarah
ini, atas penjualan aset tersebut akan tetap dianggap sebagai transaksi jual beli fisik aset antara
pemilik awal dengan SPV.

Salah satu karakteristik kualitatif laporan keuangan yang tertuang dalam Kerangka
Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan yang dikeluarkan Ikatan Akuntan
Indonesia (IAT) adalah suatu informasi harus dicatat dan disajikan sesuai dengan substansi dan
realitas ekonomi dan bukan hanya bentuk hukumnya. Substansi transaksi atau peristiwa lain
tidak selalu konsisten dengan apa yang tampak dari bentuk hukum. Misalnya, suatu
perusahaan mungkin menjual suatu aktiva kepada pihak lain dengan cara sedemikian rupa
sehingga dokumentasi dimaksudkan untuk memindahkan kepemilikan menurut hukum ke
pihak tersebut; namun demikian, mungkin terdapat'persetujua.an yang memastikan bahwa
perusahaan dapat terus menikmati manfaat ekonomi masa depan yang diwujudkan dalam
. bentuk aktiva. Dalam keadaan seperti itu, secara substansi tidak terjadi penjualan, sehingga
dalam laporan keuangan tidak boieh dilaporkan telah terjadinya penjualan.

Mengacu pada prinsip tersebut, sebenarnya secara substaﬁsi ekonomi tidak ada
penyerahan dalam transaksi antara pemilik awal aset dengan SPV. Transaksi tersebut hanya
dilakukan untuk memenuhi salah satu syarat dalam sistem syariah, yang mana penyerahan
dilakukan oleh pemilik aset dengan janji bahwa pada akhir periode obligasi, aset tersebut akan
diserahkan kembali. Yang menikmati manfaat atas aset tersebut pun sebenarnya tetap pemilik
awal aset. Jadi seharusnya atas penjualan maupun penyewaan dari pemilik awal aset kepada
SPV dan sebaliknya tidak perlu dikenakan pajak, baik Pajak Penghasilan maupun Pajak

Pertambahan Nilai.
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Masalah selanjutnya adalah perlakuan atas penghasilan yang diterima investor. Selama

ini penghasilan yang diterima investor dianggap sebagai penghasilan bunga, namun ternyata

terdapat alternatif perlakuan atas penghasilan yang diterima investor tersebut, yaitu dianggap

sebagai penghasilan sewa atau sebagai bagian laba yang diterima anggota persekutuan yang

modalnya tidak terbagai dalam bentuk saham. Perbandingan perlakuan perpajakan dari ketiga

alternatif tersebut dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 1 : Perbandingan Alternatif Perlakuan Perpajakan atas Obligasi Syariah Jjarah

Dianggap sebagai
penghasilan bunga

Dianggap sebagai
penghasilan sewa

Dianggap sebagai
bagian laba

PPh atas
penghasilan
investor

- Dipotong PPh final
20%  jika  Obligasi
syariah ijarah dijual di
bursa

- Dipotong PPh pasal 23
atas bunga sebesar 15%
jika obligasi syariah
ijarah dijual di luar
bursa

- Dipotong PPh pasal 26
sebesar 20% atau sesuai
P3B jika investor adalah
WP Luar Negeri

- Dipotong PPh pasal 23
atas sewa sebesar 15%
dari perkiraan
penghasilan neto dalam
hal aset bukan tanah dan
bangunan

- Dipotong PPh final
sebesar 10% jika aset
berupa  tanah  dan
bangunan

- Dipotong PPh pasal 26
sebesar 20% atau sesuai
P3B jika investor adalah
WP Luar Negeri

Tidak dikenakan pajak
karena bukan obyek
pajak

PPh atas
Pembayaran
oleh penerbit

Dapat diakui sebagai
pengurang penghasilan

Dapat diakui sebagai
pengurang penghasilan

dapat diakui
pengurang

Tidak
sebagai
penghasilan

PPN

Tidak terutang PPN

Terutang PPN atas sewa

Tidak terutang PPN

Sumber : Diolah Sendiri

Jika dilihat pada tabel di atas, apabila penerbit melihat aspek PPN atas alternatif yang

ada, maka akan lebih menguntungkan jika penghasilan tersebut dianggap sebagai bunga atau .

bagian laba karena tidak akan terutang PPN. Jika melihat aspek Pajak Penghasilan, dari sisi

investor yang paling menguntungkan adalah jika penghasilannya dianggap sebagai bagian laba

dari penyertaan modal, karena atas penghasilan tersebut tidak akan dikenakan pajak. Alternatif
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kedua yang akan dianggap lebih menguntungkan bagi inyestor tergantung dari tingkat
pendapatan investor yang bersangkutan.

Jika pendapatan investor dianggap sebagai bunga, maka akan dipotong PPh final
sebesar 20% jika obligasi syariah ijarah diperdagangkan di bursa efek atau 15% jika obligasi
syariah ijarah tidak diperdagangkan di bursa efek. Sementara untuk pendapatan sewa hanya
dipotong PPh non final sebesar 15% jika aset bukan tanah dan bangunan atau PPh final 10%
jika aset berupa tanah atau bangunan. Investor akan lebih diuntungkan jika pendapatannya
dianggap sebagai bunga jika total penghasilannya yéng diperhitungkan dalam SPT tahunan
mencapai tingkat pendapatan yang dikenakan pajak dengan tarif lebih dari 20% karena jumlah
maksimal yang akan dipotong atas penghasilan bunga hanya 20%. Sebaliknya jika penghasilan
investor dalam satu tahun tidak mencapai tingkat pendapatan yang dikenakan pajak dengan
tarif 20%, maka bagi investor akan lebih menguntungkan jika pendapatan tersebut dianggap
sebagai pendapatan sewa, sehingga hanya akan dikenakan pajak final 10% atau dikenakan
pajak non final 15%. Sementara jika investor adalah WP Luar Negeri, maka baik atas
penghasilan berupa bunga ataupun penghasilan sewa sama-sama akan dipotong PPh pasal 26
sebesar 20%, kecuali terdapat P3B antara Indonesia dengan negara domisili investor.

Jika dilihat dari karakteristik investor instrumen keuangan, sebagian besar pihak yang
berinvestasi di instrumen keuangan adalah mereka yang penghaéilannya berada pada tiﬁgkat
pendapatan yang akan dikenakan pajak dengan tarif di atas 20%. Sehingga secara umum
sebenarnya bagi investor akan lebih menguntungkan jika pendapatan mereka dianggap sebagai
penghasilan bunga daripada dianggap sebagai penghasilan sewa.

Pilihan alternatif yang paling menguntungkan bagi investor ternyata berlawanan jika'
dilihat dari sisi penerbit. Jika bagi investor yang paling menguntungkan adalah jika

penghasilannya dianggap sebagai penyertaan modal, ternyata bagi penerbit alternatif tersebut
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akan menjadi pilihan terakhir karena akan menimbulkan konsgkuensi pajak yang paling besar.
Hal itu terjadi karena penerbit tidak dapat mengakui pembagian laba kepada investor sebagai
pengurang penghasilan, sehingga atas pembagian laba tersebut yang menanggung konsekuensi
pajaknya adalah penerbit. Jadi dari sisi penerbit, alternatif yang akan dipilih adalah
penghasilan investor dianggap sebagai sewa atau sebagai bunga. Atas dua alternatif tersebut
perlakuan perpajakan di sisi emiten akan sama, yaitu pembayaran kepada investor itu dianggap
sebagai pengurang penghasilan penerbit.

Namun dalam memilih alternatif mana yang paling tepat, harus dilihat substansi
ekonomi dari penerbitan obligasi syariah ijarah tersebut. Dalam UU PPh, hanya terdapat
beberapa pasal yang mengusung prinsip substansi mengungguli bentuk. Prinsip tersebut
diterapkan pada pasal 4 dengan kalimat ”Yang menjadi obyek pajak adalah penghasilan yaitu
setiap tambahan kemampuan ekonomis yang diterima»atau diperoleh Wajib pajak......., dengan
nama dan bentuk apapun.”. Kata-kata dengan nama dan bentuk apapun memperlihatkan
bahwa jika secara subst‘ansi terdapat tambahan kemampuan ekonomis, maka apapun behtuk »
dan namanya, tambahan kemampuan tersebut adalah obyek pajak.

Kata-kata ”dengan nama dan bentuk apapun” juga terdapat dalam pasal 4 ayat 1 huruf
g ("dividen, dengan nama dan bentuk apapun,...”), dan pasal 26 ayat 1 (”Atas penghasilan
tersebut di bawah ini, dengan nama dan dalam bentuk apapun...”). Sampai saat ini hanya dua
pasal tersebut yang mengusung prinsip substansi mengungguli bentuk, sehingga banyak
kejadian dimana aparat pajak memperlakukan suatu transaksi hanya berdasarkan bentuk
hukumnya, dan bukan substansi dari transaksi itu sendiri.

Sebenarnya jika dilihat dari subtansi ekonomi penerbitannya, obligasi syariah ijarah

merupakan instrumen utang yang dikemas sedemikian rupa supaya memenuhi prinsip-prinsip
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syariah. Adanya pengemasan yang berbeda atas obligasi syariah ijarah itulah yang menjadikan
obligasi syariah ijarah seolah-olah sama dengan bukti kepemilikan atau instrumen modal.

Dari sisi syariah Islam terdapat karakteristik yang membedakan obligasi syariah ijarah
dengan obligasi biasa schingga tidak dapat dianggap sebagai instrumen utang piutang
melainkan sebagai bukti kepemilikan. Karakteristik tersebut adalah investor pemegang
obligasi syariah ijarah selain berhak atas sewa yang dihasilkan oleh aset tersebut juga harus
memikul tanggungjawab atas aset tersebut. Namun pada kenyataannya, terdapat perjanjian
antara investor dengan penerbit obligasi syariah ijarah yang menyatakan bahwa investor
berhak menjual kembali obligasinya jika terjadi hal-hal di luar keadaan yang ideal. Jadi
dengan kata lain pada saat timbul suatu kejadian yang mengharuskan investor untuk'
bertanggungjawab atas asetnya tersebut, investor dapat mengalihkan tanggungjawab tersebut
‘kepada penerbit dengan cara menjual kembali obligaéi yang dimilikinya. Hal itu menjadikan
obligasi syariah ijarah secara substansi tidak dapat dianggap sebagai bukti kepemilikan.
Karena jika obligasi syariah ijarah dianggap sebagai bukti kepemilikan, seharusnya tidak ada
pihak lain yang memiliki kewajiban untuk mengambil alih tanggungjawab atas aset dari
pemiliknya.

Selain sebagai bukti kepemilikan, beberapa pakar syariah menyamakan obligasi
syariah ijarah dengan penyertaan modal, karena obligasi syariah ijarah dianggap
merepresentasikan kepemilikan atas aktiva tertentu milik perusahaan sebagaimana saham
merepresentasikan kepemilikan atas seluruh aktiva perusahaan. Dalam PSAK Nomor 21
tentang Akuntansi Ekuitas, dikatakan bahwa suatu instrumen akan diklasifikasikan sebagai
instrumen utang jika dalam instrumen itu terkandung kewajiban kontraktual untuk
menyerahkan uang tunai atau sejenisnya di masa depan. Sementara jika pemegang instrumen

keuangan tidak mempunyai hak keuangan masa depan pada penerbit instrumen, namun berhak
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secara proporsional atas dividen atau distribusi berlandas ekpitas, maka instrumen tersebut
digolongkan sebagai ekuitas atau modal. Lebih lanjut dikatakan bahwa instrumen ekuitas tidak
mengandung pemaksaan pelaksanaan k;waj iban keuangan pada saat perusahaan dalam kondisi
kurang menggembirakan. |

Jika melihat pengertian yang diberikan PSAK tersebut, sebenarnya tidak salah jika
obligasi syariah ijarah disamakan dengan penyertaan modal. Dalam penerbitan obligasi
syariah ijarah, tidak diperkenankan untuk menjanjikan sejumlah tertentu sebagai haéil
investasi. Pemegang obligasi syariah ijarah hanya akan mendapatkan hasil investasi jika aset
yang dijadikan dasar penerbitan obligasi syariah jjarah menghasilkan pendapatan. Jika dilihat
dari mekanisme tersebut, maka dapat dikatakan bahwa pemegang obligasi syariah 7jarah tidak
mempunyai hak keuangan masa depan dari penerbit obligasi. Pemegang obligasi syariah
ijarah hanya berhak secara proporsional atas hasil dari aset tertentu. Dalam hal aset tersebut
tidak dapat menghasilkan pendapatan, maka pemegang obligasi syariah ijarah tidak akan
menerima apa-apa. . |

Lebih lanjut dikatakan bahwa pemegang obligasi syariah selain berhak atas manfaat
aset yang dibeli’nya,' juga harus menanggung kewajiban dan risiko atas aset tersebut. Dalam hal
aset yang bersangkutan musnah atau mengalami penurunan nilai karena suatu hal, maka
pemegang obligasi syariah ijarah akan menanggung risiko bukan hanya tidak memperoleh
hasil dari investasinya, tapi juga tidak dapat memperoleh kembali investasinya tersebut. Hal
itu juga serupa dengan instrumen modal, dimana pemegang saham tidak akan menerima
pengembalian investasinya pada saat perusahaan diberhentikan operasinya, kecuali ada sisa
yang dapat dibagikan kepada pemegang saham. Jadi baik pemegang obligasi syariah ijarah

maupun pemegang saham sama-sama memiliki risiko tidak memperoleh kembali investasinya.
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Meskipun terdapat alasan untuk mengklasifikasikan leigasi syariah ijarah sebagai
penyertaan modal, ternyata hal tersebut tidak dapat dilakukan karena terdapat kewajiban bagi
penerbit obligasi syariah ijarah untuk membeli kembali obligasi syariah ijarah tersebut pada
saat jatuh temponya. Adanya jatuh tempo itulah yang menjadikan obligasi syariah ijarah tidak
dapat disamakan dengan penyertaan modal, karena dalam penyertaan modal tidak ada
kewajiban bagi emiten untuk mengembalikan modal yang diberikan, kecuali jika perusahaan
akan diberhentikan pengoperasiannya. Pengembalian pokok obligasi syariah ijarah itulah yang
merupakan hak keuangan masa depan yang akan diterima investor dari penerbit obligasi
sebagaimana dimaksud dalam PSAK nomor 21.

Berdasarkan penjel‘asan di atas, maka dapat dikatakan bahwa dilihat dari substansinya,
obligasi syariah ijarah ‘bukanlah merupakan bukti kepémilikan maupun instrumen modal
melainkan instrumen utang piutang. Hanya saja meméng pendapatan yang dibayarkan tidak
dipastikan sejak awal. Jadi perfakuan yang paling tepat atas obligasi syariah ijarah adalah
tetap diperlakukan sebagai instrumen utang, sehingga per]akuah perpajakannya akan

“disamakan dengan penerbitan obligasi konvensional.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan pemaparan pada bab-bab sebelumnya, dapat diambil kesimpulan yang

akan menjawab permasalahan yang ada sebagai berikut :

1.

Obligasi syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah
yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil margin'/

fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Underlying transaction

- yang banyak digunakan sebagai dasar penerbitan obligasi vsyariah adalah transaksi yang

menggunakan prinsip sewa (ijarah), sehingga disebut sebagai obligasi syariah ijarah.
Obligasi syariah ijarah dapat diterbitkan baik melalui Special Purpose Vehicle (SPV)
maupun tidak. Dalam penerbitan obligasi syariah #jarah dengan melibatkan SPV, akan
timbul banyak konsekuensi pajak atas transaksi penjualan atau penyewaan aset dari emiten
kepada SPV dan sebaliknya. Hal itu terjadi karena belum ada peraturan perpajakan yang |
mengatur transaksi antara emiten dengan SPV tersebut secara khusus, sehingga
perlakuannya disamakan dengan transaksi sektor riil. Sementara atas penghasilan yang
diterima investor sampai saat ini dianggap sebagai penghasilan bunga sehingga berlakuan
perpajakannya disamakan dengan bunga obligasi konvensional.

Obligasi syariah ijarah memiliki karakteristik khusus yang membedakannya dengan

obligasi konvensional, sehingga terdapat kemungkinan bahwa penghasilan yang diterima
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investor dapat dianggap sebagai penghasilan sewa atau bagian laba dari penyertaan modal
pada perkumpulan yang modalnya tidak terbagi atas saham-saham.

4. Secara substansi ekonomi obligasi syariah ijarah merupakan instrumen utang piutang,
hanya saja terdapat beberapa mekanisme yang berbeda yang bertujuan untuk menjadikan
instrumen utang tersebut sesuai dengan prinsip syariah. Sebenarnya jika dilihat
substansinya tidak ada penyerahan aset antara emiten dengan SPV, sehingga atas transaksi
antara emiten dengan SPV tidak perlu dikenakan pajak. Sementara atas semua pendapatan
yang diterima investor, perlakuan perpajakan yang paling tepat diterapkan adalah

disamakan dengan perlakuan pada penerbitan obligasi konvensional.

B. Saran
Berdasarkan pada kesimpulan di atas, dapat diberikan beberapa saran sebagai berikut:
1. Untuk akademisi
Perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai transaksi-transaksi dengan prinsip
syariah, serta bagaimana perlakuan perpajakan yang tepat atas transaksi tersebut.
2. Untuk Pemerintah, khususnya Direktorat Jenderal Pajak :
a. Perlu dicapai kesepakatan dengan praktisi syariah mengenai subsltansi dari penerbitan
obligasi syariah ijarah.
b. Perlu dibuat aturan khusus yang mengatur mengenai keberadaan SPV dan mekanisme
pengalihan aset dari emiten kepada SPV serta perlakuan perpajakan atas pengalihan

tersebut. Selain itu juga sebaiknya dibuat peraturan yang menegaskan mengenai
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perlakuan perpajakan atas penghasilan yang diterima investor, agar tidak terjadi
kebingungan dalam pengenaan pajaknya.

- ¢. Perlu diberikan insentif-insentif dalam penerbitan obligasi syariah ijarah supaya
penerbitan obligasi syariah jjarah tidak dikenai pajak yang lebih besar dibanding
penerbitan obligasi konvensional, misalnya pemberian pembebasan PPN atas
pengalihan aset dari pemilik aset kepada SPV dan sebaliknya. Hal ini dilakukan untuk
mendorong pener‘f)itan obligasi syariah ijarah dan obligasi-obligasi syariah lainnya.

3. Untuk praktisi industri syariah :
a. Perlu dicapai kesepakatan dengan otoritas pajak mengenai substansi dari penerbitan
obligasi syariah ijarah.
b. Perlu dilakukan sosialisasi secara berkesinambungan mengenai transaksi dengan
prinsip syariah agar pemahaman masyarakat terhadap produk syariah semakin
meningkat dan pada akhirnya dapat menjadikan produk-produk syariah dapat

bersaing dengan produk konvensional.
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