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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan biaya hutang sukuk 

dibandingkan dengan obligasi sebagai sumber dana bagi perusahaan. Objek 

pada penelitian ini adalah seluruh sukuk dan obligasi korporasi yang diterbitkan 

perusahaan-perusahaan di Indonesia sejak Oktober 2006 sampai Juli 2010. 

Metode yang dilakukan dalam penelitian ini ialah dengan membandingkan 

rata-rata biaya hutang sukuk dengan rata-rata biaya hutang obligasi pada 

perusahaan. Hasil analisis data menunjukan bahwa rata-rata biaya hutang 

dari seluruh sukuk hampir sama daripada rata-rata biaya hutang dari seluruh 

obligasi. Bedasarkan data penelitian juga terdapat 21 obligasi yang memiliki 

biaya hutang yang sama dengan biaya hutang sukuknya, dan hanya terdapat 

dua obligasi memiliki biaya hutang yang sedikit lebih tinggi dari biaya hutang 

sukuknya.

-(/�&ODVVL¿FDWLRQ���*����*����*��

Kata kunci: Biaya Hutang, Obligasi, Sukuk

1. Pendahuluan

1.1. Latar Belakang

Obligasi Syariah atau yang biasa disebut dengan istilah Sukuk ialah suatu surat 

berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkanEmiten 

(perusahaan penerbit obligasi) kepada pemegang Sukuk yang mewajibkan Emiten 

untuk membayar pendapatan kepada pemegang Sukuk berupa bagi hasil /margin / fee 

serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo sesuai dengan akadnya. 

Sukuk kini telah menjadi bagian yang tak terpisahkan dalam sistem keuangan global. 

Pada tahun 2007, nilai sukuk yang diperdagangkan di pasar global telah meningkat lebih 

dari dua kali dibandingkan tahun 2006, dan mencapai US$62 miliar dibandingkan tahun 

2006 sebesar US$27 miliar. Dari tahun 2001 hingga tahun 2006, Sukuk mengalami 

pertumbuhan rata-rata sebesar 123%.
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Dibandingkan dengan penerbitan sukuk global, penerbitan sukuk di Indonesia 

masih sangat sedikit sekali. Tahun 2008, tercatat ada 121 penerbitan produk syariah 

dari sukuk global sebesar US$ 16,7 miliar atau setara dengan Rp 160 triliun. Kemudian 

GL������PHQLQJNDW�VHFDUD�VLJQL¿NDQ��WHUGDSDW�����SHQHUELWDQ�JOREDO�PHQFDSDL�86�����

miliar. Pada semester I-2010 terdapat 348 penerbitan sukuk global dengan mencapai 

US$ 21 miliar.

Lambatnya perkembangan sukuk di Indonesia tersebut mengakibatkan posisi 

Indonesia nyaris tidak diperhitungkan oleh para praktisi keuangan syariah global. 

Padahal, Indonesia adalah negara berpenduduk muslim terbesar di dunia. Dan sangat 

ironis bahwa perhatian para praktisi keuangan syariah baik dari Timur Tengah, Eropa, 

dan Amerika Serikat (AS) tersebut justru tertuju pada Singapura dan Malaysia yang 

GL� DQJJDS� VHEDJDL� LVODPLF� ¿QDQFLDO� KXE� VHODLQ� 4DWDU�� 'XEDL�� GDQ� %DKUDLQ�� .RQGLVL�

ini memang tak lepas dari perkembangan keuangan syariah di Indonesia yang 

pertumbuhannya berjalan lambat. Dan belum banyak institusi di Indonesia yang 

memanfaatkan instrumen keuangan syariah, seperti obligasi syariah (sukuk) dalam 

aktivitas fundraising mereka.

Dalam tulisan ini penulis ingin meneliti perbandingan kinerja sukuk dengan 

obligasi sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan. Hasil yang ingin dicapai ialah 

untuk mengetahui apakah biaya hutang sukuk sama atau lebih besar dibandingkan 

dengan biaya hutang obligasi bagi perusahaan sehingga mempengaruhi lambatnya 

pertumbuhan sukuk korporasi di Indonesia. Diharapkan dari hasil penelitian ini dapat 

menjadi referensi bagi para pengambil keputusan di perusahaan dalam menentukan 

instrument surat hutang dari berbagai alternative sumber pendanaan yang ada.

2.  Kajian Pustaka 

2.1. Obligasi 

Pengertian Obligasi

Obligasi ialah surat tanda bukti bahwa investor pemegang obligasi memberikan 

pinjaman hutang bagi emiten penerbit obligasi. Oleh karena itu, emiten obligasi 

akan memberikan kompensasi bagi investor pemegang obligasi, berupa kupon yang 

dibayarkan secara periodik terhadap investor. Dengan demikian, obligasi bisa dikatakan 

VHEDJL� VDODK� VDWX� LQVWUXPHQ� SDVDU�PRGDO� \DQJ�PHPEHULNDQ� SHQGDSDWDQ� WHWDS� �¿[HG�

income securities) bagi pemegangnya

Karakter Obligasi

0HQXUXW�5DKDUGMR���������%HEHUDSD�NDUDNWHU�REOLJDVL�DQWDUD�ODLQ�

1.  Nilai penerbitan

 Pada penerbitannya perusahaan dengan jelas menyatakan berapa jumlah dana yang 

dibutuhkan dan hal ini tercermin pada nilai obligasi yang ditawarkan.

2. Jangka waktu

Penerbitan obligasi memiliki jangka waktu pembayaran yangbermacam-macam pada 



103TAZKIA    Islamic Finance & Business ReviewVol. 5 No.2 Agustus– Desember 2010

Analisis Komparatif Biaya Hutang Sukuk ...

XPXPQ\D�DQWDUD������WDKXQ��QDPXQ�NHEDQ\DNDQ�PHQHUELWNDQ�GDODP�MDQJND�ZDNWX�

lima tahun.

3.  Tingkat suku bunga

 Pemberian return bagi investor didasarkan pada tingkat suku bunga, semakin tinggi 

suku bunga obligasi maka semakin tinggi return yang diberikan bagi investor yaitu 

semakin besar pembayaran bunga tiap periode atau diskonto yang lebih besar pada 

zero coupon bond.

4.  Jadwal pembayaran bunga

 Terdapat bermacam-macam periode pembayaran bunga, pada umumnya dibayarkan 

setiap semester atau triwulanan sesuai kesepakatan.

���� -DPLQDQ

Tujuan Penerbitan Obligasi

Pada umumnya tujuan perusahaan dalam menerbitkan obligasi ialah untuk 

mendapatkan pendanaan baik untuk ekspansi usaha, pembelian aset tetap, modal kerja, 

membiayai hutang yang akan jatuh tempo, pembelian saham perusahaan lain, hingga 

pembelian kembali saham sendiri (buyback).

2.2. Sukuk

Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 

PHQGH¿QLVLNDQ�VXNXN�VHEDJDL�VHUWL¿NDW�GDUL�VXDWX�QLODL�\DQJ�GLUHSUHVHQWDVLNDQ�VHWHODK�

SHQXWXSDQ�SHQGDIWDUDQ��EXNWL�WHULPD�QLODL�VHUWL¿NDW�GDQ�PHQJJXQDNDQQ\D�VHVXDL�UHQFDQD��

sama halnya dengan bagian dan kepemilikan atas aset yang tangible, barang, atau jasa, 

atau modal dari suatu proyek tertentu atau modal dari suatu aktivitas investasi tertentu.

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) MUI, Sukuk adalah suatu surat 

berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan perusahaan 

(emiten) kepada pemegang Sukuk yang mewajibakan emiten untuk membayar 

pendapatan kepada pemegang sukuk berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar 

kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.

Jenis-Jenis Sukuk

Terdapat 14 jenis sukuk yang sudah diakui oleh Accounting and Auditing 

Organisation for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) untuk sukuk berstandar 

V\DULDK��6DDW�LQL�VHWLGDNQ\D�DGD�GXD�MHQLV�6XNXN�\DQJ�VHGDQJ�EHUNHPEDQJ�GL�,QGRQHVLD��

Sukuk Mudharabah dan Ijarah, keduanya sesuai kaidah syariah namun berbeda dalam 

penghitungan, penilaian dan pemberian hasil (return).

���� 6XNXN�0XGKDUDEDK��%DJL�+DVLO�

Sukuk mudharabah adalah sukuk yang mengunakan akad mudahrabah. Akad 

mudharabah adalah akad kerjasama antara pemilik modal (shahibul maal / investor) 

dengan pengelola (mudharib / emiten). dengan memperhatikan substansi fatwa DSN-

MUI No. 7/ DSN-MUI/ IV/2000 tentang Pembiayaan Mudharabah.



104 Vol. 5 No.2 Agustus– Desember 2010TAZKIA    Islamic Finance & Business Review

%XUKDQXGGLQ�-LZDQGDUX��0�5L]DO�7DX¿TXUUDKPDQ�

2.   Sukuk Ijarah (Sewa)

Sukuk ijarah adalah sukuk berdasarkan akad ijarah. Akad ijarah adalah suatu 

jenis akad untuk mengambil manfaat dengan jalan penggantian. Artinya, pemilik harta 

memberikan hak untuk memanfaatkan objek yang ditransaksikan melalui penguasaan 

sementara atau peminjaman objek dengan manfaat tertentu dengan membayar imbalan 

kepada pemilik objek.

Biaya Modal (Cost of Capital) 

%LD\D� 0RGDO� DGDODK� ELD\D� ULLO� \DQJ� KDUXV� GLNHOXDUNDQ� ROHK� SHUXVDKDDQ� XQWXN�

memperoleh dana baik yang berasal dari hutang, saham preferen, saham biasa, maupun 

laba ditahan untuk mendanani suatu investasi atau operasi perusahaan.

%LD\D� PRGDO� DGDODK� IDNWRU� NXQFL� GDODP� NHSXWXVDQ� \DQJ� EHUKXEXQJDQ� GHQJDQ�

SHQJJXQDDQ�PRGDO�KXWDQJ�DWDX�PRGDO�HNXLWDV��%LD\D�PRGDO�DGDODK�ELD\D�\DQJ�KDUXV�

dikeluarkan/harus dibayar. Untuk mendapatkan modal yang baik yang berasal dari 

hutang, saham preferen, saham biasa, maupun laba yang ditahan untuk membiayai 

investasi perusahaan. Konsep biaya modal hanya relevan untuk keputusan jangka 

panjang.

Biaya Hutang (Cost of Debt)

%LD\D� KXWDQJ� VHWHODK� SDMDN� �.G���7��� GLJXQDNDQ� XQWXN� PHQJKLWXQJ� ELD\D�

modal rata-rata tertimbang, dan hal itu merupakan suku bunga hutang Kd, dikurangi 

penghematan pajak yang dihasilkan karena bunga sudah dikurangi.

Biaya Hutang Sukuk

Dalam penghitungan biaya modal untuk sukuk tidak dikenal adanya bunga. 

Penghitungan tingkat keuntungan yang diminta investor sukuk (Kf) berbeda-beda 

berdasarkan akadnya. Dalam sukuk ijarah emiten membayar biaya sewa (c) yang tetap 

kepada investor, sedangkan pada sukuk mudharabah, emiten membayar bagi hasil 

investor (p) sesuai dengan tingkat keuntungan yang dihasilkan. Selanjutnya keuntungan 

investor tersebut ditambah pembayaran pokok pinjaman (N) dengan dana yang diberikan 

saat ini (harga surat berharga/obligasi = Nb). Karena pembayaran bunga merupakan 

pengurang pajak, maka biaya hutang setelah pajak (Ki) harus disesuaikan dengan cara 

mengalikan (1-pajak).

Biaya Mengambang (Floatation Costs)

Perusahaan yang mencari modal jangka panjang mempunyai dua jenis biaya 

PHQJDPEDQJ��ÀRDWDWLRQ�FRVWV���3HUWDPD��VHEDUDQ�SHQMDPLQ�HIHN��XQGHUZULWHU¶V�VSUHDG���

.HGXD�� LDODK� ELD\D� SHQHUELWDQ� \DQJ� WHUPDVXN� SHQFHWDNDQ� GDQ� SHQJJUD¿UDQ�� ELD\D�

hukum, biaya akuntansi, biaya perwalian, dan beberapa komponen lainnya. (Keown, 

HW��DO��������

2.3. Penelitian Terdahulu

Penelitian yang berkaitan dengan variabel biaya emisi ialah penelitan yang 

WHODK�GLODNXNDQ�ROHK�7LP�6WXGL�3HQJXQDDQ�'DQD�+DVLO�3HQDZDUDQ�8PXP�%DSHSDP�
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LK (2009). Penelitian yang dilakukan merupakan studi pendahuluan yang berusaha 

mencermati penggunaan dana hasil penawaran umum oleh emiten yang telah 

PHQGDSDWNDQ�SHUQ\DWDDQ�HIHNWLI�GDUL�%DSHSDP�/.�SDGD�VHSDQMDQJ�WDKXQ������PHODOXL�

SURVHV�SHQJLGHQWL¿NDVLDQ��SHQJLQYHQWDULVDVLDQ��GDQ�SHPHWDDQ�SHQJJXQDDQ�GDQD�KDVLO�

penawaran umum, dan menganalisis sejauhmana penggunaan dana tersebut bermanfaat 

dan berpengaruh terhadap aspek operasional dan keuangan perusahaan.

Salah satu aspek penggunaan dana hasil penawaran umum yang diteliti ialah 

mengenai biaya penawaran umum untuk seluruh obligasi dan sukuk pada tahun 2008. 

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa biaya penawaran umum untuk sukuk lebih 

tinggi dari biaya penawaran umum untuk obligasi baik secara keseluruhan maupun 

secara per emisinya.

3.  Metodologi Penelitian

�����9DULDEHO�'DWD�GDQ�'H¿QLVL�2SHUDVLRQDO

9DULDEHO�GDQ�GH¿QLVL�RSHUDVLRQDO�\DQJ�DNDQ�GLJXQDNDQ�PHOLSXWL�

1. Sebagai variabel yang dipengaruhi ialah tingkat biaya hutang sukuk dan obligasi 

(Kd dan Kf).

2. Tingkat pengembalian yang diharapkan investor yaitu berupa bunga (I) untuk 

obligasi, tingkat biaya sewa yang dibayar emiten (c), dan tingkat total keuntungan 

atau pendapatan yang sudah dibagihasilkan (Tp).

3. Nilai nominal atau nilai obligasi dan sukuk pada akhir umurnya (N) yaitu nilai yang 

dibayarkan kepada investor pada saat jatuh tempo.

4. Nilai bersih penjualan obligasi setelah biaya mengambang (Nb) yaitu setelah 

dikurangi biaya-biaya yang dibutuhkan untuk melakukan emisi obligasi maupun 

sukuk.

��� 8PXU�REOLJDVL��Q��\DLWX�MDQJND�ZDNWX�REOLJDVL�PDXSXQ�VXNXN�

3.2.  Metode dan Teknik Pengumpulan Data

Untuk memperoleh data dan informasi, pada studi ini dilakukan beberapa 

pendekatan. Yang pertama adalah melakukan pengumpulan data berupa laporan 

Prospektus Obligasi dan Sukuk dari semua perusahaan yang memenuhi kriteria objek 

penelitian. Pendekatan yang kedua adalah melakukan kunjungan ke salah satu emiten 

dimana pemilihan contoh ini dilakukan secara sengaja (purposive sampling). Sedangkan 

kriteria objek penelitian ialah seluruh obligasi dan sukuk dari perusahaan yang telah 

melakukan emisi baik sukuk maupun obligasi yang diterbitkan di Indonesia terhitung 

sejak Oktober 2006 sampai dengan Juli 2010.

$GDSXQ�NXDOL¿NDVL�REMHN�GDWD�SHQHOLWDQ�ODLQQ\D�LDODK�EHULNXW�LQL�

1. Sukuk beserta obligasi yang dibandingkan tersebut diterbitkan oleh perusahaan 

yang sama dan pada tahun yang sama

2. Sukuk beserta obligasi tersebut diterbitkan dengan jangka waktu yang Sama
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3. Sukuk yang menjadi objek penelitian adalah Sukuk Ijarah karena tingkat return 

(imbalan) dari sukuk ini dapat diketahui di awal akad yang tercantum di Prospektus.

3.3. Metode Pengolahan dan Analisa Data

Data yang diperoleh dieksplorasi dan dianalisis secara deskriptif dan disajikan 

PHODOXL�*UD¿N�GDQ�7DEHO��'DWD�WHQWDQJ�QLODL�UHDOLVDVL�ELD\D�KXWDQJ�REOLJVL�GDQ�VXNXN�

akan dianalisis dan dibandingkan. Sementara itu, data hasil wawancara disajikan dalam 

bentuk narasi dengan meringkas temuan-temuan yang dianggap menarik dan perlu 

dibahas.

4.  Analisa dan Pembahasan 

Metode rata-rata hitung akan menghasilkan biaya rata-rata masing-masing kelompok 

REOLJDVL�GDQ�VXNXN��%LD\D�KXWDQJ�UDWD�UDWD�GDUL�NHORPSRN�GDWD�LWX��GLSHUNLUDNDQ�GDSDW�

mewakili seluruh biaya hutang yang ada dalam kelompok tersebut selama periode 

Oktober 2006 – Juli 2010. Untuk memperoleh besar biaya hutang yang dimiliki masing-

masing obligasi dan sukuk yang akan diperbandingkan, penulis melakukan pengolahan 

GDWD�GHQJDQ�PHQJJXQDNDQ�6RIWZDUH�([FHO��3HQXOLV�PHQJHORPSRNNDQ�KDVLO�RODK�GDWD�

biaya hutang dalam dua kelompok yaitu kelompok sukuk dan obligasi untuk melakukan 

perbandingan.

Pada Gambar 4.7 tampak bahwa biaya hutang sukuk terkecil terdapat pada Sukuk 

,MDUDK�3/1�9�7DKXQ������6HUL�$�\DQJ�EHUMDQJND���WDKXQ�GHQJDQ�ELD\D�KXWDQJ�VHEDQ\DN�

9,8271%. Sedangkan biaya hutang terbersar terdapat pada Sukuk Ijarah Matahari Putra 

3ULPD� ,,�7DKXQ������6HUL�%�\DQJ�EHUMDQJND��� WDKXQ�GHQJDQ�ELD\D�KXWDQJ� VHEDQ\DN�

���������

Selain itu tampak juga bahwa biaya hutang obligasi terkecil terdapat pada Obligasi 

3/1�;,,�7DKXQ������6HUL�$�\DQJ�EHUMDQJND���WDKXQ�GHQJDQ�ELD\D�KXWDQJ�VHEDQ\DN����

8271%. Sedangkan biaya hutang terbersar terdapat pada Obligasi Matahari Putra Prima 

,,,�7DKXQ������6HUL�%�\DQJ�EHUMDQJND���WDKXQ�GHQJDQ�ELD\D�KXWDQJ�VHEDQ\DN����������
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Gambar 4.7. Tingkat Biaya Hutang Obligasi dan Sukuk Perusahaan

Tercatat hanya terdapat dua objek data yang memiliki biaya hutang obligasi sedikit 

berbeda dengan biaya hutang sukuk-nya. Dua objek data tersebut ialah obligasi dan 

VXNXN�\DQJ�GLWHUELWNDQ�ROHK�37�%HUOLDQ�/DMX�7DQNHU�GDQ�37�6XPPDUHFRQ�$JXQJ��$NDQ�

tetapi perbedaan biaya hutang obligasi dengan sukuk pada dua perusahaan tersebut 

FHQGHUXQJ�WHUODOX�NHFLO�GDQ�WLGDN�VLJQL¿NDQ�

%HUGDVDUNDQ� SDGD� KDVLO� RODK� GDWD� GLNHWDKXL� EDKZD� UDWD�UDWD� ELD\D� KXWDQJ� GDUL�

VHOXUXK�VXNXN�GDODP�SHQHOLWDQ�LQL�LDODK�VHEDQ\DN����������6HGDQJNDQ�UDWD�UDWD�ELD\D�

KXWDQJ� GDUL� VHOXUXK� REOLJDVL� GDODP� SHQHOLWDQ� LQL� LDODK� VHEDQ\DN� ��������� 'HQJDQ�

demikian rata-rata biaya hutang dari seluruh sukuk ialah hampir sama karena perbedaan 

DQWDU�NHGXDQ\D�WHUELODQJ�VDQJDW�NHFLO�\DLWX�KDQ\D���������%HGDVDUNDQ�GDWD�SHQHOLWLDQ�

juga terdapat 21 obligasi yang memiliki biaya hutang yang sama dengan biaya hutang 

sukuk-nya, dan hanya ada dua obligasi memiliki biaya hutang yang lebih tinggi dari 

biaya hutang sukuk-nya.

5.  Penutup 

5.1.  Kesimpulan

Menurut hasil analisa data maka diketahui bahwa rata-rata biaya hutang sukuk 

KDPSLU�VDPD�GHQJDQ�UDWD�UDWD�ELD\D�KXWDQJ�REOLJDVL��%LD\D�KXWDQJ�GDUL�VHOXUXK�VXNXN�
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GDODP� SHQHOLWDQ� LQL� LDODK� VHEDQ\DN� ��������� 6HGDQJNDQ� UDWD�UDWD� ELD\D� KXWDQJ� GDUL�

VHOXUXK� REOLJDVL� GDODP� SHQHOLWDQ� LQL� LDODK� VHEDQ\DN� ��������� 'HQJDQ� GHPLNLDQ�

perbedaan rata-rata biaya hutang sukuk dengan biaya hutang untuk obligasi sangat kecil 

GDQ�WLGDN�VLJQL¿NDQ�

%HUGDVDUNDQ�GDWD�SHQHOLWLDQ�WHUGDSDW����REOLJDVL�\DQJ�PHPLOLNL�ELD\D�KXWDQJ�\DQJ�

sama dengan biaya hutang sukuk-nya, dan hanya ada dua obligasi memiliki biaya hutang 

yang lebih tinggi dari biaya hutang sukuk-nya. Akan tetapi perbedaan hutang obligasi 

dan sukuk pada dua perusahaan tersebut terbilang sangat kecil.

Pada umumnya keputusan perusahaan dalam memilih instrument surat hutang 

berdasarkan pada pertimbangan dari sisi demand (permintaan) pasar. Perusahaan akan 

menilai seberapa besar permintaan pasar terhadap baik sukuk maupun obligasi sebagai 

dasar pertimbangan pengambilan keputusan. Daya serap pasar mempengaruhi seberapa 

besar nominal sukuk maupun obligasi yang akan diterbitkan perusahaan.

5.2. Rekomendasi

%HUGDVDUNDQ�DQDOLVLV�GDQ�NHVLPSXODQ�\DQJ�GLSHUROHK�GDODP�SHQHOLWLDQ�LQL��EHEHUDSD�

UHNRPHQGDVL�\DQJ�GDSDW�SHQXOLV�EHULNDQ�DGDODK�

1. Sumber data utama penelitian ini berasal dari dokumen Prospektus yang diterbitkan 

perusahaan. Ada kemungkinan informasi biaya emisi yang tercantum pada 

prospektus berbeda dengan realisasinya. Oleh karena itu, penulis menyarankan 

XQWXN�SHQHOLWLDQ�EHULNXWQ\D�DJDU�GDSDW�PHQJJXQDNDQ�GDWD�GDUL�)RUPXOLU�1RPRU��

X.K.4-1. Formulir ini merupakan laporan yang wajib diberikan oleh perusahaan 

HPLWHQ�NHSDGD�%DSHSDP�/.�VHFDUD�EHUNDOD�WLDS�WLJD�EXODQ�

2. Penulis menyarankan untuk mengadakan penelitan pada varibel-variabel yang 

mempengaruhi permintaan sukuk di pasar (demand side) untuk mengetahui jika 

ada variabel yang menyebabkan permintaan atas sukuk di pasar lebih sedikit 

dibandingkan dengan permintaan atas obligasi yang dapat menyebabkan pasar 

sukuk tidak likuid.
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