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ABSTRAK 

Pembiayaan APBN sebagian besar bersumber dari hutang, baik  hutang  ke  luar  

negeri  maupun  ke  dalam  negeri.  Salah  satu  sumber pembiayaan anggaran Negara 

yaitu   mengeluarkan Surat Berharga Negara (SBN). Surat Berharga Negara 

terditidari Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN).Dari obligasiini negara mengeluarkansurat hutang yang ditawarkan kepada 

investor baik individu maupun institusi. Banyak investor yang membeli obligasi negara 

karena imbalannya lebih menarik dari hasil deposito dan relatif aman karena dijamin 

100% oleh pemerintah. Seiring dengan perkembangan pasar keuangan syariah 

internasional yang sangat pesat, dimana kawasan Gulf Coopertaion Council (GCC) 

mendominasi shariah compliantaset dengan market share 42,9%, disusul dengan Iran 

dengan market share 35,6%, dan di Asia, Malaysia berada di posisi tertinggi yaitu 

dengan market share 10,5 %, maka ikut berkembang pula ragam bentuk instrumen 

keuangan,salah satunya sukuk. 
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PENDAHULUAN 

Berdasarkan Undang-Undang No 19 Tahun 2008, Surat BerhargaSyariah Negara 

yang selanjutnyadisingkatSBSN,ataudapatdisebutSukuk Negara,adalahsurat berharga negara 

yang diterbitkanberdasarkanprinsip syariah, sebagaibukti atas bagian penyertaanterhadap 

Aset SBSN baik dalam mata uang rupiah maupun valutaasing. 

Sebagailangkahpengelolaanutang sehubungan dengan defisitanggaran, 

pemerintahmenerbitkanKeputuanMenteriKeuanganRepublikIndonesiaNomor 

37/KMK.08/2013tentangStrategiPengelolaanUtang NegaraTahun 2012-2016. Peraturan ini 

disusun sebagai panduan bagi pengelolaanutang negara dan penyusunan 

strategipembiayaantahunanmelaluiutang. 

Pada dasarnya defisit anggaran dapat dibiayai dengan pembiayaanutang maupun non-

                                                             
1 Dosen Tetap Prodi MPS FAI UMJ 



  

utang. Salah satu instrumen utang tersebut adalah Surat Berharga Negara berupa SBSN atau 

Sukuk Negara. Sukuk merupakan instrumen pembiayaan APBN  dalam bentuk  Surat  

Berharga Negara  dengan prinsip syariah yang digunakan sebagai alternatifuntuk 

memperolehpembiayaan APBN . 

Nilaiemisisukukinternasionalterusmeningkatdaritahunketahun.Total 

penerbitansukukinternasionaldalamberbagaimatauangsampaidenganMei2013 

mencapaiUS$558,47milyar,dengantotaloutstandingsebesarUS$276,8 

milyar.Selamatahun 2013, terdapat10 penerbitansukuk korporasi dan 16 sukuk negara 

dengan total nilai mencapaiRp 51,4 trilyun.  

 

PEMBAHASAN 

Pengertian Sukuk Negara 

KatasukukberasaldaribahasaArabdarifi’ilshokka– yashukku,dan bentuk 

masdarnyaadalahshokkun, dan bentuk jamaknyaadalahshukuuk yang artinya dokumen, 

piagam, akte. Dalam Kamus Bahasa Arab Al-Munjid disebutkan sukuk berasal dari bentuk 

mufrod shokkun, dan bentuk jamaknya ashukkun–shukuuk–

shikaakyangdefinisinyaadalahkitabuliqraarbil- 

maaliawghoirudzalik,artinyasuatucatatanpengakuanatassuatuproperti dan jenislainnya. 

Menurut AccountingandAuditing OrganizationforIslmaicFinancialInstitutions 

(AAOIFI), pada Sharia StandarNo. 17 tentang Investemnt, definisi sukuk adalah 

sertifikatdengan nilai yang sama dengan bagian atau seluruhnya dari kepemilikan harta 

berwujud nyata untuk  mendapatkan hasildan jasa didalamkepemilikanassetdari proyek 

tertentuatau aktivitas 

investasikhusus,sertifikatiniberlakusetelahmenerimanilaisukukdisaatjatuh tempo dengan  

seutuhnya sesuai dengan tujuansukuk. 

Menurut Bapepam-LK DalamPeraturanNo IX.A.13 tentangPenerbitanEfekSyariah, 

Sukuk didefinisikansebagaiefek syariah berupa sertifikatatau bukti 

kepemilikanyangbernilaisamadanmewakilibagianpenyertaanyang 

tidakterpisahkanatautidakterbagiatas: kepemilikanassetberwujud tertentu,nilaimanfaatdan 

jasaatasassetproyek tertentu. 

Definisi Surat Berharga Syariah Negara dapat kita temukan juga dalam Fatwa DSN 

No.69/DSN-MUI/VI/2008 disebutkanpengertian SBSN adalah Surat Berharga Negara yang 

diterbitkanberdasarkan prinsip syariah,sebagaibuktiatasbagiankepemilikanassetSBSN, 

baikdalam matauang rupiah maupun valutaasing. 



  

Menurut DirektoratPembiayaanSyariahDepartemenKeuangan, Sukuk adalah 

sertifikatyang bernilai sama yang mewakili kepemilikanyang tidak dibagikanatas suatu 

assetberwujud, nilaimanfaat (usufruct), ataukepemilikanatasassetdariproyek 

tertentuataukegiatan investasitertentu,dan sukuk tidakmemberikanimbalanbunga melainkan 

imbalan margin atau bagi hasil dan penerbitannyamemerlukanunderlying asset 

sehinggabenar-benaramandari riba. 

PengertianSBSN menurutUndang-UndangNo. 19 Tahun 2008, Surat Berharga 

Syariah Negara atau Sukuk Negara adalah surat berharga negarayang 

diterbitkanberdasarkanprinsipsyariah,sebagaibuktiatas bagianpenyertaanatasassetSBSN, 

baikmatauang rupiahmaupunvaluta asing. Yang mana asset SBSN adalahBarang Milik 

Negara (BMN).  

Jadi bisa disimpulkanyang dimaksud dengan sukuk negara adalahsurat berharga 

negara yang diterbitkanberdasarkan prinsip syariah sebagai bukti 

bagianpenyertaanatasasetSBSN, yang dikeluarkanpemerintahmelalui MenteriKeuangan. 

 

KarakteristikSukuk Negara 

Perbedaanmendasarsukuk jika dibandingkan dengan obligasiyakni : Sukuk 

merupakanbukti kepemilikansuatuassetberwujud (tangible) atauhak manfaat (beneficial title) 

dari  suatu  asset yang  menjadi dasar  penerbitan sukuk,  sedangkan  bila  dibandingkan 

dengan  obligasi, dapat  disimpulkan bahwa obligasimerupakaninstrumentutang. 

Sukuk tidak mewakilisebuah hutang yang diserahkankepada emiten oleh  pemegang 

sertifikat. Sukuk  diterbitkan berdasarkan sebuah  kontrak sesuai dengan peraturan syariah 

yang mengatur penerbitan dan perdagangannya. 

Penggunaan dana hasil penjualansukuk juga tidak boleh bertentangan dengan prinsip 

syariah.Berbedadenagn proceedobligasidapat digunakan 

secarabebastanpamemperhatiakanunsur syariah. Penerbitansukuk 

memerlukanadanyaunderlayingtransactionsebagaidasar penerbitan, sedangkan obligasi tidak 

memerlukanunderlaying transaction tersebut. Penghasilanyang diberikansukuk bukan 

berupa bunga melainkanberupa imbalan/sewa,bagi hasil atau margin, sedangkan penghasilan 

obligasi berupa bunga yang merupakanharga dari uang. 

Penerbitansukuk pada umumnya memerlukanSPV sebagaipenerbit, sedangkan   

obligasi   diterbitkan  secara   langsung   oleh   obligor.   Dengan demikiansukuk 

merupakaninstrumenpenyertaan,sementaraobligasiadalah instrumentutang. 

Seperti dijelaskan sebelumnya bahwa  penerbitan SBSN  ditujukan untuk 



  

membiayaidefisit APBN. Dalam hal ini berarti bahwa SBSN memiliki fungsi yang 

samadenganSUN atauobligasikonvensionalyang diterbitkan oleh pemerintah,yaitu sama-

samamenjadiinstrumen yang membiayaidefisit APBN. Namuntidaksemuakomponen SUN 

yang diterbitkanmenghasilkan pendapatan,hal inilahyang membedakandengan SBSN. SBSN 

haruslah memilikialur pendapatan,yaitujikaada uang yang dikeluarkanmaka ada 

pendapatanyang dihasilkandalamkontekspenerbitanSBSN,artinyadana yang dihimpun dari 

SBSN sebaiknya dialokasikanuntuk membiayaiproyek negarayang 

jelasmsepertipembangunaninfrastrukturnegara. 

SBSNdalampenerbitannyadi Indonesiasekarangbanyak menggunakanskim jual dan 

sewa balik (sale and leaseback), artinya pemerintahmenjualasetnyadan menyewakembali,ini 

merupakanijarah muntahiyabit-tamlikyang dalamaplikasinyaterdapattambahanakad,yaitu 

akad ba’i dan adanya perjanjianuntuk tidak menjual asset yang telah dibeli ( wa’ad) 

sesuaidengan proses penerbitanSBSN yang sekarang. 

Akad  yang  paling sering  digunakan pada  penerbitan SBSN  di Indonesia adalah 

dengan skim ijarah. Karakteristikpada SBSN dengan skim ijarahadalahsebagaiberikut: 

a.  Terlengkapinyarukun-rukun sebagaiberikut : 

1) Pemberisewa / pemberijasa(mu’ajir) 

2) Penyewaatau pengguna jasa (musta’jir) untuk memperolehmanfaat atasobyek yang 

disewakan. 

3) Obyekyangdisewakan(ma’jur) yangdikuasaiolehmu’ajirdimana musta’jir mmbayar harga 

sewa (ujroh) kepada mu’ajir untuk jangka waktu tertentu. 

Dalamhal ini rukun tergantungdengan akad yang dipakai,karena pada saatini 

Indonesiamenggunakanijarah,makarukunnya yang digunakanadalahsepertidi atas. 

b.   Syarat,meliputihal-halsebagaiberikut: 

1) Barangdanjasaharushalalsehinggatransaksiatasbarangdanjasa yang 

harammenjadibataldemihukum syariah, 

2) Harga barang dan jasaharus jelas, 

3) Tempatpenyerahan(delivery) harus jelaskarenaakanberdampakpada biayatransportasi, 

4)  Barang yag ditransaksikan harus sepenuhnya dalam kepemilikan karenatidakboleh 

menjualbarang yang belumdimilikiataudikuasai sepertiyang terjadipada transaksishort 

sellingpada transaksipasar modal. 

 

 Tujuan PenerbitanSukuk Negara 

BerdasarkanUndang-UndangNo.19Tahun2008tujuanpenerbitan 



  

sukukolehpemerintahadalahuntukmembiayaiproyek-proyeknegarayangtelah disetujui oleh 

negara. Berikut ini merupakan tujuan diterbitkannyaSBSN atausukuk negara: 

a.  Memperluasbasis pembiayaananggaran negara 

      b.Mendorong pertumbuhandan pengembanganpasarkeuangansyariah didalamnegeri 

      c.   Menciptakanbenchmarkdipasarkeuangansyariahbaikdidalamnegeri maupun diluarnegeri 

d.   Mempeluasdan mendiversifikasibasis investor  

e.  Mengembangkanalternatifinstrumeninvestasi 

f.  MengoptimalkanpemanfaatanBarangMilikNegara 

      g.Memanfaatkandana-danamasyarakatyang belumterjarigoleh sistem 

perbankankonvensional. 

 

Pihak-pihakyang TerlibatDalam PenerbitanSukuk 

Dalam transaksi sukuk ada beberapa pihak yang terlibat langsung 

dalampenerbitannya,yaitu : 

a.  Emiten,adalahpihakyangbertanggungjawabataspembayaranpokok serta imbalhasil sukuk 

yang diterbitkan,dalamhal ini yang berwenang adalahpemerintahyaitudepartemenkeuangan. 

b.   Special Purpose Vehicle (SPV), yaitu badan hukum yang di dirikan khusus untuk 

kepentinganpenerbitansukuk yang memilikifungsi sebagai 

penerbitsukuk,counterpartpemerintahdalamtransaksipengalihanaset, 

bertindak sebagai wali amanat (trustee) yang mewakili kepentingan investor. 

c.Investoradalahpihakpemegangsertifikatsukuk yangmemilikihak 

kepemilikanatasunderlyingasset, akan tetapihanya memilikihak atas manfaatsajadan 

bersifatsementarasampaijatuhtempo,olehkarenaitu, investorberhak 

mendapatimbalhasilberupa sewa, margin ataubagi hasil. 

 

Dasar Hukum PenerbitanSukuk Negara 

DasarhukumSBSNadalahditerbitkannyaundang-undangNomor19Tahun2008 

tentangSBSN.Selainitu,DSN-MUIjugamengeluarkansyariah opinion  dan  fatwa  mengenai 

hal-hal yang  menyangkut penerbitan SBSN, yaitu: 

a.  FatwaNo. 69/DSN-MUI/VI/2008tentangSBSN 

b.   FatwaNo. 70/DSN-MUI/VI/2008tentangmetodepenerbitanSBSN 

c.  FatwaNo. 71/DSN-MUI/VI/2008tentangSale and Lease Back 

d.   FatwaNo.72/DSN-MUI/VI/2008tentangSBSNIjarahSaleandLeaseBack. 

e.  FatwaNo. 76/DSN-MUI/VI/2010tentangSBSN Ijarah AssetTo Be Lease 



  

f.  FatwaNo. 95/DSN-MUI/VI/2014tentangSBSN Wakalah 

 

Menurut  syariah  opinion  yang  dikeluarkan oleh  Tim  Ahli  Syariah untuk 

penerbitanSBSN,bahwapenerbitanSBSN tidakbertentangandengan syariah, sebagaimana 

diatur dalam Fatwa Dewan Syariah Nasional MUItentang  SBSN,  dan  memutuskan  bahwa  

akad  yang  digunakan  dalam penerbitansurat berhargasyariahnegara adalahakad ba’i dan 

ijarah. 

 

Jenis- jenis Sukuk Negara dan Tinjauan Fiqh Mengenai Akad danPenerbitannya 

Jenis  obligasi  syariah  sebagai  bentuk   pendanaan  dan   sekaligus investasiterbagi 

dalam 7 akad yang telah diaplikasikandi dunia. Berikut penjelasannya: 

a.   Ijarah (sale and leaseback) 

Sukukijarah   adalahsekuritasyangmewakilikepemilikanaset yang 

keberadaannyajelasdan diketahui. Mekanismesale and lease back adalah jual beli suatu aset 

yang kemudian pembeli menyewakan kembali aset tersebutkepada 

penjual.Dalammekanismenya,ijarah sepertisale leasecontractatauhirecontract   

karenadalamakadijarahhanyaada perpindahanmanfaatkepada investor terhadapsuatu aset lalu 

disewakan kembalike penerbitsukukdenganmenyerahkansejumlahuang sewayang disepakati  

kepadainvestordandiakhirperjanjianhakmilikatasaset kembalilagikepadapenerbitsukuk . 

b.   Mudharabah (bagi hasil / profit and lost sharing) 

Mudharabah merupakan akad bagi hasil ketika pemilik modal(shahibul maal)menyediakan 

modal (100 persen) kepada pengusahasebagaipengelola(mudharib) untuk 

melakukanaktivitasproduktif dengan syarat bahwa keuntungan yang dihasilkan akan dibagi 

antara mereka menurutkesepakatanyang ditentukansebelumnyadalamakad. 

Sukuk atau sertifikat mudharabah     dapat menjadi instrument dalam 

meningkatkanpartisipasipublik pada kegiataninvestasi.Jenis ini merupakan sertifikatyang 

mewakiliproyek atau kegiatan yang dikelola berdasarkanprinsip mudharabah. 

c.  Musyarakah (penyertaanmodal) 

Sukuk musyarakah adalah sertifikatnilai yang sama yang diterbitkanuntuk 

memobilisasidana, yang digunakan bedasarkan persekutuan  atau   firma   sehingga   

pemegang-pemegangnya  menjadi pemilikproyek atau asetberdasarkanbagianmasing-

masing. 

d. Murabahah (cost lost sharing) 

Murabahah adalahjualbelibarangpadahargasetelahditambah margin keuntungan yang 



  

telah disepakati.Dalam sukuk dengan akad 

murabahah,investormembiayaisebagianatauseluruhhargapembelianbarang yang 

telahdisepakatikualifiaksinyadengan emiten.Dan 

keuntunganinvestordiperolehdariselisihhargabelidariprodusen dengan harga 

jualkepadaemiten. 

e.  Istishna 

Istishna merupakan kontrak jual beli dengan pemesanan antara 

mustashni’(pembeliakhir) dan shani’ (supplier) dimanaharga ditetapkan di 

awalsesuaikesepakatandan barangharus memilikispesifikasiyang jelas  yang  telah  disepakati 

bersama.  Ketentuan akad  istishna  terdapat dalamfatwaDSN-MUI No.07/DSN-

MUI/IV/2000. 

Pembiayaan dengan menggunakan prinsip istishna diadopsi untuk membiayaisuatu 

proyek yang spesifikasinyaharus dideskripsikanoleh pembeli (emiten) seperti 

spesifikasipembangunan gedung, pembuatan kapal, pesawat, dsb.  

 

Sukuk Negara yang Terbitdi Indonesia 

Saatinisukuknegarayangsudahditerbitkansejaktahun2008 adalah SBSN Ijarah, yaitu 

sukuk negara yang diterbitkanberdasar akad ijarah dimana 

akadyangsatupihakbertindaksendiriataumelaluiwakilnyamenyewakan 

hakatassuatuasetkepadapihaklainberdasarkanhargasewadanperiode sewa  yang  disepakati. 

Ada  beberapa jenis  sukuk  ijarah, namun  yang diterapkanPemerintahsaat ini adalah SBSN 

Ijarah Al-MuntahiyaBittamlik (Ijarah  Sale and  Lease Back) yaitu sukuk  yang  diterbitkan 

berdasarkan prinsip jual dan sewa kembali atas suatu aset yang dijadikan underlying. 

Penjualanasetdisinipadadasarnyahanyalahpenjualanhak manfaatnya (beneficialtitle) 

tanpadiserahidengan penyerahanfisik dan pemindahanhak kepemilikandan dalamwaktu yang 

sama dilakukanperjanjianpenyewaan kembali(leaseback) kepada pemilikaset. 

Dari sisi sifatnyaSBSN dapatdibagiatasSBSN yang dapat 

diperdagangkan(diperjualbelikandipasarsekunder)dan SBSNyang tidak dapat 

diperdagangkan. Jenis SBSN yang  dapat diperdagangkan misalnya SBSNIjarahSaleand 

LeaseBack.SBSNjenisiniditerbitkanpemerintah meliputiSBSN seri IFR 

(IslamicFixedRate)dan seri SR (Sukuk Retail). 

 

Anggaran Pendapatan BelanjaNegara 

 



  

Dalamkonsep keuangannegara,APBN didefinisikansebagairencana 

keuangantahunanpemerintahannegarayang disetujuiolehDPR.Sebagaiwujud 

pengelolaannegara,APBNterdiriatasanggaranpendapatan,anggaranbelanja, dan 

pembiayaan.Pendapatan negara adalah hak pemerintahpusat yang diakui sebagai penambah 

nilai kekayaan bersih. Belanjanegara adalah kewajiban pemerintah  pusat yang diakui 

sebagai pengurang nilai kekayaan  bersih. Sedangkan pembiayaandidefinisikansebagai setiap 

penerimaanyang perlu dibayar kembalidan/ataupengeluaranyang akan diterimakembali,baik 

pada tahun anggaran yang bersangkutan maupun tahun-tahun anggaran yang berikutnya. 

APBN  merupakan instrumen untuk  mengatur pengeluaran dan 

pendapatannegaradalamrangka membiayaipelaksanaankegiatanpemerintahan dan 

pembangunan, mencapaipertumbuhan ekonomi, meningkatkanpendapatan nasional, 

mencapaistabilitasperekonomian,dan menentukanarah serta prioritas 

pembangunansecaraumum.  

Pembiayaandiperlukansebagaikonsekuensidari kewajibanyang harus 

dikeluarkanpemerintahmelaluibelanjanegara yang tidak dapat dipenuhi dari 

pendapatannegara.Kewajibanpemerintahantaralainberupapembayaranutangyang telah jatuh 

tempo, dan biaya pembangunan infrastruktur. Sejak tahun Anggaran2000, 

Indonesiamenerapkansistemkebijakananggaran defisit 

menggantikankebijakananggaranberimbangdan dinamisyang telahdigunakan selamalebihdari 

tigapuluh tahun.Kebijakan anggaran defisit adalah kebijakan yang disusun dengan cara 

pengeluaran lebih besar dari pada penerimaan/pendapatan. 

 

Peran Sukuk Negara dalam PembiayaanAPBN di Indonesia 

Meningkatnyabeban belanjanegara dibanding pendapatannyatelah membuat anggaran 

negara semakin defisit. Peningkatan defisit yang sangat besar tersebut 

memerlukanketersediaansumber pembiayaanyang memadaisehingga 

tujuankebijakanfiskaluntuk mendukung pembangunanyang berkelanjutandapat tercapai. 

Sukuk  Negara mengamankan kebutuhan pembiayaan APBN  dengan biayaminimalpada 

tingkatresiko terkendali,sehinggamenjagakesinambungan fiskal. 

SejakberlakunyaUndang-UndangNo.19 Tahun2008 tentangSurat BerhargaSyariah 

Negara, Pemerintahmulai menerbitkanSurat BerhargaSyariah Negara (SBSN) sebagai 

alternatifpembiayaanAPBN. Sebagai instrumen yang diterbitkanoleh 

Pemeritah(KementerianKeuangan), SBSN merupakan salah satu instrumen keuangan syariah 

yang dominan di pasar keuangan syariah Indonesia hinggasaatini. 



  

Penerbitan perdana SBSN di pasar domestik dilakukan pada bulan Agustus 2008, 

dengan total volume penerbitan mencapai Rp 4,6 trilyun. 

Penerbitan tersebut dilakukan sekaligus dual trances yaitu SBSN Seri IFR 0001 dan IFR 

0002, masing-masingmemilikitenor 7 dan 10 tahun. PenerbitanSBSN domestik lebih 

diutamakanoleh pemerintah,terutamauntuk tujuan mengurangi ketergantunganpada 

pembiayaanluar negeri,memaksimalkankapasitasdalam negeri, mengembangkanpasar surat 

utang di dalam negeri, dan mengurangi risiko nilaitukar dari tambahanutang. 

MenurutUndang-UndangSBSN,Sukuk Negaradapatditerbitkandengan berbagai 

akad,antaralain Ijarah, Mudharabah, Musyarakah, Istishna’, dan akad lainnya sepanjang 

tidakbertentangandengan prinsip syariah, atau kombinasi dua atau lebih akad-akad tersebut. 

Sampai dengan saat ini, penerbitanSBSN sebagian besar menggunakanakad 

Ijarah,terutamaIjarah Sale and Lease Back yang menggunakanunderlying Barang Milik 

Negara selainIjarah Al Khadamat menggunakanjasa-jasa(services)pelayananhaji atau Sukuk 

Dana Haji Indonesia(SDHI) dan dari sisi pemanfaatanhasil penerbitan tersebut seluruhnya 

digunakanuntukkeperluanpembiayaanumum APBN (generalfinancing). 

 

PENUTUP 

Berdasarkan uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa Sukuk adalah bentuk 

pembiayaanyang relatifbaru berkembangsejalan dengan 

perkembanganekonomisyariah.Sukuk atauyang biasajuga disebut dengan “Obligasi Syariah” 

adalah surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip  syariah  yang   dikeluarkan  

emiten,  emiten  adalah  badan  hukum (pemerintah)yang mengeluarkankertasberhargayang 

diperjualbelikan.Baikdi dunia internasional maupun di tingkat nasional, instrumen ini 

tumbuh pesat seiringdengan pertumbuhan dan perkembangan instrumen keuangan 

konvensional lainnya. SukukNegara memberikankontribusi yang sangattinggi di 

dalampembiayaanAPBN. 
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