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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk membandingkan secara teori manfaat 
Efek Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun Aset Syariah dalam 
mengatasi risiko pembiayaan jangka panjang pada perbankan. Penelitian ini 
merupakan penelitian deskriptif komparatif dengan menggunakan metode 
kualitatif. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Efek Beragun Aset 
Konvensional dan Efek Beragun Aset Syariah dengan menggunakan variabel 
manfaat terhadap pembiayaan jangka panjang. Adapun data dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang diperoleh dengan menggunakan metode studi 
kepustakaan. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa terdapat kesamaan dan perbedaan  
antara Efek Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun Aset Syariah. Dari 
hasil perbandingan manfaat menunjukan tidak terdapat perbedaan. Perbedaan 
antara Efek Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun Aset Syariah terletak 
pada aspek manfaat terhadap investor, mekanisme penerbitan, jenis aset, dan 
mekanisme penentuan nilai efek. 

Kata kunci: Efek Beragun Aset Syariah, Efek Beragun Aset Konvensional. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study was to compare the theoretical benefits of the 
Conventional-Asset Backed Securities and Sharia-Asset Backed Securities in 
dealing with long-term financing risk in the banking system. This research was 
comparative descriptive study using qualitative methods. The sample used in this 
study is the Conventional-Asset Backed Securities and Sharia-Asset Backed 
Securities using variable benefits against long-term financing. The data used is 
secondary data obtained using methods of literary study. 

These results indicate that there are similiarities and difference between 
Conventional-Asset Backed Securities and Sharia-Asset Backed Securities. From 
the comparison of benefits showed no differences. Differences between 
Conventional-Asset Backed Securities and Sharia-Asset Backed Securities located 
on the benefecial aspects of the investor, publishing mechanisms, type of assets, 
and mechanisms for determining the effects. 

Keywords: Conventional-Asset Backed Securities, Sharia-Asset Backed Securities. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

 Globalisasi ekonomi dewasa ini telah melahirkan berbagai kejadian 

baru dalam perkembangan ekonomi dunia, seperti terjadinya era pasar bebas 

internasional, interdepedensi sistem dalam bidang politik maupun bidang 

ekonomi, lahirnya berbagai lembaga ekonomi internasional, pengelompokan 

negara kedalam kawasan ekonomi regional, serta maju pesatnya pelaku 

ekonomi Trans  National Corporation dan sebagainya (Mannan, 2012: 3). 

Lebih lanjut Mannan menjelaskan bahwa, maju pesatnya pasar modal 

di suatu negara merupakan salah satu model pembangunan ekonomi pada era 

globalisasi. Pasar modal sebagai alternatif pendanaan bagi pengembangan 

dunia usaha selain mempunyai peranan strategis dalam rangka pelaksanaan 

pembangunan nasional, juga berfungsi sebagai salah satu sarana investasi 

bagi pemodal di Indonesia saat ini. 

Fungsi strategis pasar modal membuat pemerintah turut berkepentingan 

atas perkembangan dan kemajuan pasar modal. Hal tersebut dikarenakan 

pasar modal berpotensi untuk penghimpunan dana secara masif, sehingga 

dapat dimanfaatkan untuk memperbesar volume kegiatan pembangunan. 

Segenap upaya dilakukan pemerintah untuk memasyarakatkan pasar modal, 

sehingga masyarakat tergerak untuk berinvestasi di pasar modal dengan 

membeli sejumlah efek dari perusahaan-perusahaan (Nasaruddin, 2011: 1-2). 

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 
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Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial Belanda pada 

tahun 1912 di Batavia.  

Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk 

kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Meskipun pasar modal telah ada 

sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan 

seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal 

mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti 

perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial 

kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 

menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. 

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 

tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 

pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 

pemerintah.(www.idx.co.id) 

Secara singkat sejarah pasar modal di Indonesia dapat digambarkan 

sebagai berikut: 

Desember 

1912 

Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 

Pemerintah Hindia Belanda 

1914 – 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 

1925 – 1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 

Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 

Awal tahun 

1939 

Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 

Semarang  dan Surabaya ditutup 

1942 – 1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia 
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II 

1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 

semakin tidak aktif 

1956 – 1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum 

10 Agustus 

1977 

Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. 

BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 

Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini juga 

ditandai dengan go public PT Semen Cibinong sebagai 

emiten pertama 

1977 – 1987 

 

Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 

hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih 

instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal 

1987 Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 

87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 

melakukan Penawaran Umum dan investor asing 

menanamkan modal di Indonesia 

1988 – 1990 deregulasi di bidang Perbankan dan Pasar Modal 

diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa 

terlihat meningkat 

2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 

oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 

sedangkan organisasinya terdiri dari  Broker dan Dealer 

Desember 

1988 

Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 

88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 
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public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi 

pertumbuhan pasar modal 

16 Juni 1989 

 

Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola 

oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 

Surabaya 

13 Juli 1992 

 

Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 

Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai 

HUT BEJ 

22 Mei 1995 

 

Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan 

sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading 

Systems) 

10 November 

1995 

 

Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 

1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 

diberlakukan mulai Januari 1996 

1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 

Surabaya 

2000 

 

Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 

mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia 

2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 

(remote trading) 

2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

02 Maret Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa 
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2009 Efek Indonesia: JATS-NextG 

Sumber: www.idx.co.id 

Sampai tahun 1970, sejumlah besar masyarakat muslim tidak dapat 

terlibat dalam investasi di pasar modal. Hal ini disebabkan karena larangan 

Islam pada aktivitas-aktivitas bisnis tertentu. Untuk memenuhi kepentingan 

pemodal yang ingin mendasarkan kegiatan investasinya berdasarkan kepada 

prinsip-prinsip syariah, maka di sejumlah bursa efek di dunia telah disusun 

indeks yang secara khusus terdiri dari komponen saham-saham yang 

tergolong kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip syariah 

(Huda, mustafa edwin, 2008: 45). 

Di Indonesia kegiatan pasar modal diatur dalam undang-undang No. 8 

Tahun 1995 (UUPM). UUPM sendiri tidak secara khusus membedakan 

apakah kegiatan pasar modal dilakukan secara syar’i atau tidak. Dengan 

demikian, berdasarkan UUPM kegiatan pasar modal di Indonesia dapat 

dilakukan dengan prinsip syariah dan dapat pula dilakukan tidak sesuai 

dengan prinsip syariah (konvensional). Perkembangan instrumen syariah 

telah terjadi sejak tahun 1997. Diawali dengan lahirnya reksa dana syariah 

yang diprakarsai oleh PT Dana Reksa selanjutnya PT Bursa Efek Jakarta 

bersama dengan PT Dana Reksan Invesment Management meluncurkan 

Jakarta Islamic Index yang menandai berkibarnya pasar modal syariah di 

Indonesia (Huda, Mustafa edwin. 2008: 55).  

Dengan berkibarnya pasar modal syariah di Indonesia membuat 

instrumen-instrumen pasar modal yang berprinsip syariah bermunculan. 

Instrumen yang dapat digunakan di dalam pasar modal syariah dan 
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konvensional tidak banyak berbeda. Perbedaan mendasar antara pasar modal 

konvensional dan pasar modal syariah terdapat pada prinsip yang digunakan. 

Secara umum instrumen di pasar modal dapat dibedakan atas beberapa 

kategori seperti instrumen utang (obligasi), instrumen penyertaan (saham), 

instrumen efek lainya, dan instrumen Derivatif (Nasaruddin, 2011: 181).  

Menurut Otoritas Jasa Keuangan, produk syariah di pasar modal 

antara lain  berupa surat berharga atau efek. Berdasarkan Undang-undang 

Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal (UUPM), efek adalah surat 

berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, 

obligasi, tanda bukti utang, Unit Penyertaan kontrak investasi kolektif, 

kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.  

Produk syariah di pasar modal Indonesia masih sangat terbatas jika 

dibandingkan dengan produk konvensional. Terbatasnya produk syariah 

tersebut menjadikan minimnya alternatif sumber pendanaan bagi perusahaan 

dan disisi lain alternatif investasi dipasar modal syariah juga menjadi minim 

(Bapepam, 2010). 

Dalam perkembanganya, untuk mendorong kemajuan industri pasar 

modal syariah serta memperkaya instrumen pasar modal syariah pada tahun 

2006 Otoritas Jasa Keuangan mengeluarkan regulasi pertama tentang Efek 

Beragun Aset Syariah dalam Peraturan No IX.A.13 tahun 2006, dua tahun 

stelah peraturan EBA Konvensioal dikeluarkan pada tahun 2004.  

Regulasi terbaru yang mengatur penerbitan EBA konvensional di pasar 

modal diterbitkan OJK pada akhir tahun 2014 dengan dikeluarkannya 

Peraturan OJK Nomor 23/POJK.04/2014 tentang Pedoman Penerbitan dan 
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Pelaporan Efek Beragun Aset berbentuk Surat Partisipasi dalam rangka 

Pembiayaan Sekunder Perumahan (POJK EBA SP) pada tgl 19 November 

2014 yang lalu. Peraturan tersebut memungkinkan mulai dipasarkannya EBA 

SP oleh perusahaan yang bergerak di bidang pembiayaan sekunder 

perumahan di 2015, seperti SMF. 

Satu tahun setelah penerbitan regulasi EBA Konvensional tersebut, 

Otoritas Jasa Keuangan selaku regulator keuangan, menerbitkan POJK 

Nomor 20/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan EBA Syariah 

per 10 November 2015. POJK ini merupakan penyempurnaan peraturan pasar 

modal syariah  untuk mendorong perkembangan industri pasar modal syariah 

di Indonesia. (Kontan.co.id)  

Keberadaan EBA-SP sangat membantu perbankan syariah memperoleh 

likuiditas pembiayaan perumahan melalui pasar modal dengan cara 

sekuritisasi aset perbankan berkualitas tinggi. EBA SP Syariah juga dapat 

menghindari maturity mismatch di perbankan syariah dengan dapat 

diaksesnya dana dari pasar modal yang bersifat jangka menengah dan 

panjang (www.agustiantocentre.com). 

EBA Konvensional lebih dikenal dibandingkan dengan EBA Syariah, 

baik dalam dunia akademik maupun dunia usaha. hal ini disebabkan dengan 

banyak hal salah satunya adalah belum ada perbankan syariah yang 

menggunakan Efek Beragun Aset Syariah, sehingga belum dapat ditelaah dari 

segi kinerja, maupun secara akuntasi, sehingga sampai saat ini untuk melihat 

dan memperkirakan kinerja dan kemungkinan peluang dari EBA Syariah 

hanya dapat dilakukan secara teoritis. 
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Berdasarkan uraian diatas, maka dapat disimpulkan bahwa  penelitian 

ini dilakukan untuk mengkomparasi EBA Syariah dan EBA konvensional 

secara teoritis, artinya penelitian ini akan menggunakan teori-teori yang 

relevan untuk menggambarkan EBA Syariah dan EBA konvensional.  

Untuk itu penulis tertarik mengambil judul , “STUDI KOMPARASI 

EFEK BERAGUN ASET KONVENSIONAL DAN EFEK BERAGUN 

ASET SYARIAH DALAM MENGATASI RISIKO PEMBIAYAAN 

JANGKA PANJANG PADA PERBANKAN” 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan di atas maka 

rumusan masalah penelitian ini adalah : 

1. Apa saja manfaat dari Efek Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun 

Aset Syariah yang dapat mengatasi permasalahan pada pembiayaan jangka 

panjang yang dihadapi perbankan?  

2. Apa kesamaan dan perbedaaan antara manfaat Efek Beragun Aset Syariah 

dan Efek Beragun Aset Konvensional dalam mengatasi risiko pembiayaan 

jangka panjang pada perbankan? 

 

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dalam penelitian ini 

adalah: 

1. Menerangkan fungsi atau manfaat yang diberikan Efek Beragun Aset 

Syariah dan Efek Beragun Aset Konvensional dalam mengatasi risiko 

pembiayan jangka panjang yang dihadapi oleh perbankan. 
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2. Mendeskripsikan kesamaan serta perbedaan manfaat dari produk Efek 

Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun Aset Syariah dalam 

mengatasi risiko yang ditimbulkan oleh pembiayaan jangka panjang 

perbankan. 

Sedangkan manfaat penelitian ini adalah:   

1. Mendorong penelitian lebih lanjut dalam tema yang sama. 

2. Memperkaya referensi kepustakaan tentang Efek Beragun Aset 

Konvensional dan Efek Beragun Aset Syariah. 

3. Menjadi bahan rujukan bagi penelitian-penelitian selanjutnya. 

 

1.4. Sistematika Penulisan 

Untuk  lebih terarahnya pembahasan dalam penulisan ini, maka perlu 

digunakanya sistematika penulisan. Dalam penelitian ini akan dibagi menjadi 

lima bab. 

 Bab pertama merupakan Pendahuluan, dalam bab ini diuraikan secara 

keseluruhan tentang latar belakang permasalahan yang berisi fakta dan data 

berfungsi sebagai penguat argumen tentang pentingnya penelitian dilakukan 

dan mengungkapkan faktor-faktor pyang mendorong dilakukanya penelitian. 

Rumusan masalah, merupakan bagian dari skripsi yang berfungsi 

merumuskan permasalahan yang akan diteliti sehingga pembaca mampu 

menggambarkan arah penelitian. Tujuan dan manfaat penelitian, dituliskan 

untuk menggambarkan tujuan serta manfaat yang ingin dicapai penelitian ini. 

Bagian terakhir dari bab pertama berisi sistematika pembahasan yang 

menguraikan secara singkat bagian-bagian dari peelitian. 
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 Bab kedua  merupakan Kerangka Teori, Pada bab ini disajikan teori-

teori yang berhubungan dengan fakta atau kasus yang sedang dibahas. 

Disamping itu disajikan pula berbagai fakta, asas dan pendapat yang 

berhubungan dan bermanfaat sebagai bahan untuk melakukan analisis 

terhadap fakta atau kasus yang sedang ditiliti pada bab keempat. 

 Bab Ketiga merupakan Metodologi Penelitian. Bab ini menyajikan 

secara sederhana langkah-langkah penelitian yang dilakukan. Di dalam bab 

ini yang diketengahkan antara lain rancangan penelitian dan prosedur 

penelitian, jenis penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, 

dan analisis data yang menjadi landasan pembahasan pada bab keempat. 

 Bab keempat merupakan hasil penelitian dan pembahasan. Di dalam 

bab ini data atau informasi hasil penelitian diolah, dianalisa, ditafsirkan, 

dikaitkan dengan kerangka teoritik atau kerangka analisis yang dituangkan 

dalam bab kedua sehingga jelas bagaimana data hasil penelitian dapat 

menjawab permasalahan dan tujuan pembahasan dalam kerangka teoritik 

yang telah dikemukakan terdahulu. Apakah terarah pada pengujian kerangka 

teoritik atau penjelasan kontekstual masalah yang menjadi permasalahan dan 

tujuan pembahasan penelitian ini. 

 Bab kelima, adalah bab penutup. Pada bab ini penyusun akan 

mengambil suatu kesimpulan dari pembahasan-pembahasan yang telah 

diuraikan. Kemudian mengungkapkan keterbatasan penelitian dan saran dari 

seluruh kegiatan dalam penelitian untuk kepentingan penelitian selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

 Dari hasil penelitian berupa kajian kepustakaan dan kajian sumber-

sumber yang dianggap relevan oleh tema peneliatian yang diambil maka 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1.   EBA Konvensional dan EBA Syariah secara teoritis memiliki kesamaan 

manfaat dalam mengatasi risiko pembiayaaan jangka panjang. Fungsi 

atau manfaat yang dimaksud adalah mengatasi risiko kekurangan 

likuiditas, mengatasi risiko mismatch, memitigasi risiko pembiayaan, 

menjadi alternative pembiayaan jangka panjang (Diversifikasi) untuk 

mengatasi ketergantungan terhadap sumber dana yang bertenor pendek. 

2.   Secara teoritis terdapat perbedaan antara EBA Konvensional dan EBA 

Syariah, yaitu pada EBA Konvensional semua tagihan piutang dapat 

disekurtisasi sedangkan pada EBA Syariah tidak. Mekanisme penentuan 

nilai efek antara EBA Konvensional dan EBA Syariah berbeda, semua 

pihak yang terlibat didalam penerbitan EBA Syariah lebih kompleks 

dibandingkan EBA Konvensional. Keuntungan dan Risiko yang 

ditsnggung oleh Investor EBA konvensional lebih tinggi dibandingkan 

Investor EBA Syariah. 
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3.   EBA Syariah adalah produk yang harus diperhatikan secara khusus dan 

dikembangkan oleh Bank Syariah. Mengingat EBA Syariah memiliki 

manfaat dan peluang yang besar bagi Bank Syariah. 

5.2.  Keterbatasan  

1.      Sampai saat penelitian ini dilakukan, belum ada perbankan syariah 

yang menerbitkan EBA Syariah sehingga penelitian hanya dapat 

dilakukan secara teoritikal.  

2.     Terbatasnya penelitian-penelitian sebelumnya terkait tema yang 

sama membuat data penelitian terbatas kepada teks-teks Peraturan 

Otoritas Jasa Keuangan (POJK) dan Peraturan Bank Indonesia (PBI) 

khususnya untuk EBA Syariah. 

 

5.3.  Saran-saran 

 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian ini, maka peneliti 

memberi saran sebagai berikut: 

1. Bagi praktisi, khususnya bagi perbankan syariah, hasil penenelitian ini 

diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengelola dan 

menerbitkan Efek Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun Aset 

Syariah. 

2. Bagi investor, penelitian dapat dijadikan sebagai tambahan informasi 

mengenai fungsi Efek Beragun Aset Konvensional dan Efek Beragun 

Aset Syariah, mengingat investor menjadi elemen yang penting dalam 

pengembangan insrumen ini. 



71 
 

  

 

3. Bagi peneliti selanjutnya, dikarenakan banyaknya keterbatasan data 

mengenai Efek Beragun Aset khusunya Efek Beragun Aset Syariah dan 

belum ada data riil seperti laporan keuangan dikarenakan belum ada 

perbankan syariah yang menerbitkan Efek Beragun Aset Syariah, maka 

penelitian selanjutnya diharapkan dapat dilakukan dengan data yang 

lebih baik dan relevan. 
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Lampiran 1: Terjemahan Teks Arab 

 

No. Halaman Terjemahan 
1 21 Artinya: “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak 

dapat berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang 

kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan 

mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata 

(berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, 

padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 

mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai 

kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari 

mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya 

dahulu (sebelum datang larangan), dan urusannya (terserah) 

kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka 

orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, mereka kekal di 

dalamnya (Q.S. Al-Baqarah [2]: 275).” 

2 21 Artinya: “Maka disebabkan kedzaliman orang-orang Yahudi, 

kami haramkan atas (memakan makanan) yang baik-baik 

(yang dahulunya)dihalalkan bagi mereka, dan karena mereka 

banyak menghalangi (manusia) dari jalan Allah. 

Dan disebabkan mereka memakan riba, padahal 

sesungguhnya mereka telah dilarang daripadanya, dan 

karena mereka memakan harta benda orang dengan jalan 

yang bathil. Kami telah menyediakan untuk orang-orang  

yang kafir di antara mereka itu siksa yang pedih (Q.S. An-

Nisa’ [4]: 160-161)”. 
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