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ABSTRAK

Kemunculan Bon Islam dalam sistem kewangan Islam adalah
merupakan impak dari kesedaran dan penerimaan masyarakat Islam
terhadap instrumen-instrumen Islam. Pengenalan Bon Islam ini lahir dari
kesungguhan pengamal-pengamal ekonomi Islam dalam mencari
alternatif kepada bon konvensional yang telah sekian lama bertapak
dalam sistem kewangan di samping memenuhi keperluan muamalah
Islam. Namun demikian dalam menuju era perkembangan sistem
kewangan Islam ini, masih terdapat segelintir masyarakat yang meragui
kesahihan instrumen bon Islam. Ekoran itu penulis merasakan wajar satu
kajian terperinci dan menyeluruh ke atas operasi bon Islam ini dilakukan
dengan menjadikan Bon Mudharabah Cagamas sebagai subjek. Kajian ini
membincangkan tentang operasi bon konvensional dalam bab pertama.
Kemudian dalam bab kedua penulis menumpukan perhatian kepada bon
Islam dengan melihat kepada prinsip-prinsip yang digunakan dalam
operasi penerbitan bon Islam di Malaysia. Dalam bab ketiga penulis
membuat tinjauan ringkas ke atas Cagamas Berhad sebagai syarikat yang
menerbitkan bon Islam. Penulis kemudiannya membincangkan operasi
penerbitan Bon Mudharabah Cagamas secara terperinci dalam bab
keempat dan diikuti dengan penganalisaan ke atas operasi tersebut dalam

bab kelima. Satu rumusan akhirnya diperolehi dalam bab penutup.



ABSTRACT

The emerging of Islamic bond in the Islamic financial system is
arised from the impact of deep understanding and well received among
the Islamic society towards the Islamic instrument. The Islamic bond is set
up by a group of enthusiatic Islamic economist practice in finding
alternative to replace the conventional bond which had been rooted long
time in the financial economic system. Beside to fulfil the vital need of
Islamic economic. Despite of having some progress which motivate the
new era of Islamic financial system, there are some in the community who
are not sure and untrustfully about the operation of Islamic bond in
Islamic perspective. To overcome the problems the writer feel there should
be a major survey to be set up exclusively through the operation of Islamic
bond by choosing Bon Mudharabah Cagamas as subject. This dissertation
is focused to the operation of conventional bond in the first chapter. Then
followed by the chapter two, the writer gives a keen concentration to the
using of Islamic principles in the operation of Islamic bond in Malaysia.
Then a short summary on Cagamas Berhad which launched the Islamic
bond in chapter three. The writer had discussed the operations of issueing
Bon Mudharabah Cagamas in detail in forth chapter and analysed upon
the operational in the fifth chapter. Finally, came to the conclusion in the

last chapter.
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PENDAHULUAN

BON ISLAM : KAJIAN KE ATAS BON MUDHARABAH CAGAMAS

Latar Belakang Kajian

Peningkatan permintaan terhadap pembiayaan projek adalah selari
dengan pembangunan pesat ekonomi negara. Projek-projek yang
dikendalikan oleh usahawan-usahawan sama ada kecil, sederhana atau
besar sudah pasti menuntut sejumlah dana yang besar. Hanya segelintir
daripada mereka yang mempunyai sumber kewangannya sendiri untuk
mengusahakan projek, sementara sebahagian besar daripadanya tidak
mempunyai kemampuan untuk mengadakan modal yang diperlukan.
Ekoran itu mereka mencari alternatif bagi mendapatkan dana, sama ada
melalui pembiayaan pelaburan iaitu dengan mengeluarkan saham atau

menggunakan kemudahan pembiayaan hutang dengan menerbitkan bon.

Dewasa ini masyarakat Islam mula mendapat kesedaran untuk
mengaplikasikan peraturan yang telah digariskan oleh ajaran Islam dalam
kehidupan seharian mereka. Hasil dari kesedaran tersebut sistem
kewangan Islam mula diterima dan menjadi tumpuan masyarakat serta
berkembang pesat. Masyarakat mula mencari alternatif kepada skim

konvensional dengan memilih instrumen-instrumen Islam. Kedudukan



pembiayaan pelaburan berkonsepkan prinsip-prinsip mudarabah dan
musyarakah dalam aktiviti perniagaan moden hari ini tidak perlu
dipertikaikan lagi kerana kedua-dua jenis pembiayaan ini tidak lagi asing
dalam urusniaga. Pembiayaan ini diinterpretasikan dalam bentuk
penerbitan saham sama ada yang diurusniagakan di pasaran saham atau
sebaliknya. Di samping pembiayaan ini tidak dinafikan keperluan kepada
pembiayaan dalam bentuk hutang begitu menular dalam urusniaga hari
ini. Pembiayaan ini lebih dikenali sebagai sekuriti hutang secara Islam

atau bon Islam.

Terlalu banyak terbitan bon yang menggunakan kaedah
konvensional dibuat oleh pihak-pihak yang memerlukan modal ekoran
daripada permintaan pelabur yang semakin meningkat. Sebagai alternatif
kepada usahawan-usahawan Islam yang mementingkan kesucian
perniagaan mereka agar bebas daripada unsur-unsur riba, pengeluaran
bon yang berlandaskan kepada prinsip-pinsip muamalah Islam mula
diperkenalkan pada tahun 1990. Kemudahan pembiayaan berhutang ini
merupakan sektor pasaran modal secara Islam yang paling pesat
dibangunkan di Malaysia. Hampir keseluruhan instrumen pasaran modal
Islam adalah berdasarkan kaedah pembiayaan ini. Bon ini juga dikenali
sebagai Syahadah al-Dayn, Islamic Bond, Islamic Debt Security (IDS) atau

Sekuriti Hutang Secara Islam.



Namun demikian hanya segelintir daripada masyarakat yang
memahami serta menerima instrumen ini  sebagai satu bentuk
kemudahan yang diwujudkan untuk membebaskan masyarakat Islam
daripada belenggu pembiayaan yang berunsurkan riba. Kebanyakan
mereka masih meragui instrumen bon Islam. Ini adalah kerana ianya
merupakan sesuatu yang baru dalam perkembangan kewangan Islam.
Malah yang lebih malang, sesetengah daripada mereka tidak mengetahui
langsung akan kewujudan bon Islam ini. Fenomena ini berlaku kesan
daripada kurangnya pendedahan yang diberikan kepada masyarakat
tentang instrumen-instrumen Islam terutamanya bon Islam. Akibatnya

h, Islam lami kerugian dengan mengabaikan satu daripada

5

sumber pembiayaan yang sepatutnya dieksploitasi oleh mereka dengan
kadar yang optimal. Ternyata keadaan ini telah mengekang kejayaan dan

pertumbuhan ekonomi masyarakat Islam .

Pendedahan berbentuk kupasan yang khusus, terperinci dan
mendalam mengenai bon Islam ini adalah wajar bagi menjelaskan segala
kemusykilan yang timbul tentang kedudukan instrumen ini menurut
perspektif Islam. Penulisan ini akan membawa gambaran yang jelas
tentang kontrak-kontrak serta prinsip-prinsip Syariah yang diaplikasikan
dalam operasi penerbitan bon Islam yang ditumpukan kepada Bon

Mudharabah Cagamas.



Kepentingan Kajian

Penulisan ini adalah merupakan satu bentuk pendedahan yang
perlu dihebahkan kepada masyarakat agar mereka menyedari kewujudan
bon Islam serta peri pentingnya terhadap perkembangan ekonomi
keseluruhannya. Hasil kajian ini juga penting sebagai wadah bagi
menjelaskan segala kekaburan dan kemusykilan yang timbul di kalangan
masyarakat Islam tentang bon Islam menurut prinsip muamalah Islam.
Menerusi penulisan ini pembaca dapat melihat dengan jelas kontrak-
kontrak yang terlibat dalam operasi penerbitan bon Islam. Dengan adanya
pendedahan ini dapatlah membantu mereka untuk membuat penilaian

dan pemilihan antara pembiayaan berh g yang berasaskan prinsip

Syariah atau sebaliknya.

Hasil kajian ini juga penting sebagai sumber rujukan dan panduan
urusniaga sekuriti hutang Islam kepada masyarakat secara umumnya dan
pihak-pihak yang terlibat secara langsung dengan industri sekuriti hutang
khususnya. Penulis juga mengharapkan segala saranan dan cadangan
yang bakal dikemukakan nanti mendapat perhatian yang sewajarnya
daripada pihak-pihak yang berkenaan ke arah memantapkan lagi industri

sekuriti hutang Islam di Malaysia.



Satu penilaian dapat dibuat dari kajian ini dengan melihat
kesahihan prinsip-prinsip Syariah yang digunakan dalam aktiviti

penerbitan bon Islam ini.

Objektif Kajian

Kajian ini secara umumnya bertujuan untuk melihat secara
terperinci operasi penerbitan bon Islam mencakupi keseluruhan kontrak-
kontrak yang digunakan. Secara khususnya kajian ini bertujuan untuk
menilai kedudukan instrumen ini menurut perspektif muamalah Islam
dan sejauhmana ianya menepati prinsip-prinsip Syariah. Ianya
merupakan satu kajian yang penting bagi menjelaskan segala kekaburan
yang timbul di kalangan masyarakat Islam terhadap instrumen ini.
Beberapa objektif tertentu telah digarapkan daripada penulisan disertasi

ini. Objektif-objektif tersebut ialah :

1. Penulis ingin mengetahui konsep bon konvensional menurut

perspektif muamalah Islam.

2. Penulis ingin menjelaskan kedudukan bon Islam dalam muamalah
Islam seterusnya menghilangkan kemusykilan dan keraguan yang

timbul dalam masyarakat Islam.



3. Penulis juga ingin mengenalpasti bentuk-bentuk kontrak yang
digunakan dalam proses penerbitan bon Islam dan sejauhmana ianya

menepati prinsip-prinsip Syariah.

4. Penulisan ini merupakan satu pendedahan kepada masyarakat tentang

instrumen pembiayaan hutang secara Islam.

5. Penulis ingin melihat bon Islam sebagai alternatif kepada bon

konvensional.

Skop Kajian

Limitasi yang tertentu telah ditetapkan untuk memantapkan lagi
Kajian ini iaitu berdasarkan organisasi dan skim sekuriti hutang yang
terlibat. Kajian ini memilih Bon Mudharabah Cagamas yang dikendalikan
oleh Cagamas Berhad sebagai subjek kajian. Penulis meninjau secara
terperinci  terhadap  kontrak-kontrak yang diaplikasikan dalam
penerbitan bon Islam. Seterusnya penulis membuat penilaian secara
kritikal ke atas kontrak-kontrak tersebut serta membuat perbandingan
dengan urusniaga yang telah digariskan oleh Syariat di dalam al-Quran

dan al-Sunnah.



Masalah Kajian

Penulis telah menghadapi pelbagai masalah dalam usaha untuk
menyiapkan kajian ini. Antara permasalahan yang dihadapi oleh penulis
adalah kekurangan bahan bacaan berkaitan dengan tajuk kajian. Ini
adalah kerana kurangnya perbincangan ilmiah dan penulisan yang

membincangkan berkenaan tajuk bon Islam secara khusus.

Penulis juga menghadapi kesukaran untuk mendapatkan bahan
rujukan bahasa Arab yang berkaitan dengan tajuk iaitu kontrak bay< al-
dayn. Ini adalah kerana bahan tersebut merupakan terbitan lama dan
jarang diperbincangkan oleh ulama figh terdahulu. Ekoran itu penulis
telah mengambil masa yang agak lama untuk memperolehinya. Masalah
ini sedikit sebanyak telah menyukarkan penulis untuk membuat penilaian

dengan lebih mendalam.

Selain daripada itu, penulis juga menghadapi kesukaran untuk
mendapatkan pandangan dan huraian daripada ulama figh semasa secara
terperinci disebabkan kebanyakan daripada pendapat serta perbincangan
mereka tidak diterbitkan dalam bentuk penulisan buku sebaliknya hanya

diseminarkan.



Metodologi Kajian

penting kerana metodologi merupakan tatacara bagi mencari jawapan
kepada persoalan yang telah dikemukakan tentang sesuatu masalah
kajian. Dalam usaha menyiapkan kajian ini penulis telah menggunakan
beberapa kaedah penyelidikan atau metodologi penyelidikan untuk
menghasilkan kajian yang sempurna. Terdapat dua kaedah atau metod

yang digunakan dalam penulisan ini jaitu Metod Pengumpulan Data dan

Dalam sesuatu penyelidikan, metodologi merupakan intipati yang

Metod Analisa Data.

1

proses pengumpulan data agar terjamin kesahihannya. Metod-metod

Metod Pengumpulan Data

Penulis telah menggunakan beberapa metod yang relevan dalam

pengumpulan data yang digunakan ialah:

a)

<)
d)

Penyelidikan Perpustakaan (Library Research)
Penyelidikan Lapangan (Field Research)
Historis atau Persejarahan

Melayari Internet



a) Penyelidikan Perpustakaan

Kajian atau penyelidikan perpustakaan amat perlu dalam usaha
memahami dasar dan pokok persoalan perbincangan atau masalah kajian.
Penulis melakukan penelitian terhadap objek di perpustakaan-
perpustakaan dengan tujuan untuk mendapatkan data-data dalam bentuk
dokumentasi. Penulis menggunakan metod ini untuk mengenalpasti
pengertian dan konsep subjek utama kajian iaitu bon Islam dalam amalan
muamalah Islam, kontrak-kontrak Islam yang digunakan dalam operasi
menerbitkan bon Islam serta-serta elemen-elemen lain yang selaras

dengan prinsip Syariah.

Penulis juga menggunakan teknik interpretasi secara langsung dari
bahan-bahan rujukan yang berkaitan. Al-Quran dan al-Sunnah
merupakan dua sumber rujukan yang paling asas dan utama dalam
memperolehi data-data primer di samping memperkuatkan hujah. Data-
data juga diperolehi dari kitab-kitab figh Islam, tafsir serta pelbagai bahan
rujukan lain sama ada dalam bahasa Arab, bahasa Malaysia atau bahasa
Inggeris. Bagi memantapkan lagi pengumpulan data, penulis turut

merujuk kepada akhbar-akhbar harian dan majalah-majalah . Kebanyakan

bahan-bahan rujukan diperolehi dari perpustal perpustal tertentu

iaitu :



(1) Perpustakaan Utama Universiti Malaya, Kuala Lumpur.

(2) Perpustakaan Peringatan Za’ba Universiti Malaya, Kuala Lumpur.

(3) Perpustakaan Awam Islam Jabatan Kemajuan Islam Malaysia
(JAKIM), Kuala Lumpur.

(4) Perpustakaan Negara, Kuala Lumpur.

(5) Perpustakaan Awam Negeri Terengganu.

(6) Perpustakaan Ibu Pejabat MARA, Bangunan MARA, Kuala Lumpur.

(7) Per kaan K ian Perd 1\ Antarabangsa dan Industri
P gang: g

(MITI), Kuala Lumpur.

Selain daripada itu, penulis juga mendapatkan data-data melalui
laporan tahunan Cagamas Berhad serta bahan-bahan lain daripada pihak

Cagamas sendiri.

b) Penyelidikan Lapangan ( Temubual)

Penyelidikan lapangan adalah merupakan penyelidikan secara
langsung ke atas subjek kajian. Menggunakan kaedah ini, penulis telah
pergi ke tempat sample yang dikaji iaitu Cagamas Berhad untuk
mendapatkan data-data serta maklumat-maklumat yang berkaitan dengan

menggunakan teknik temubual.



Metod temubual ini digunakan oleh penulis sebagai wadah untuk
memperolehi maklumat secara langsung daripada responden. Penulis
telah menggunakan kaedah temubual terarah dan tidak terarah yang
berbentuk tidak formal bagi menghilangkan rasa kurang selesa responden
apabila terlalu terikat dengan rangka soalan. Antara responden yang

ditemubual ialah :

i Dr. Saiful Azhar Rosly, Universiti Islam Antarabangsa.

ii. En. Azizi b. Ali, Ketua Jabatan Perbendaharaan, Cagamas Berhad.

. En. Mukhlizal b. Mokhtar, Eksekutif Jabatan Perbendaharaan,
Cagamas Berhad.

iv.  En. Delvin, Eksekutif Jabatan Perbendaharaan, Cagamas Berhad.

) Historis atau Persejarahan

Penggunaan metod historis adalah bertujuan untuk mendapatkan
data-data yang mempunyai nilai sejarah dari dokumentasi-dokumentasi
yang berhubung dengan subjek. Permasalahan sejarah yang dikaji dalam
penyelidikan ini adalah sejarah kewujudan bon konvensional dan bon
Islam di dunia dan di Malaysia serta perkembangannya, penubuhan
Cagamas Berhad, penerbitan Bon Mudharabah Cagamas serta penerbitan

bon-bon Islam lain.



d) Melayari Internet

Selaras perkembangan

teknologi maklumat

secara global,

kebanyakan dari maklumat-maklumat dan fakta dapat diperolehi dengan

mudah di hujung jari iaitu dengan melayari internet. Penulis turut

mendapatkan pelbagai maklumat secara langsung berkenaan subjek

dengan melayari internet. Antara

penulis ialah :

i. Cagamas Berhad

ii. Bank Negara Malaysia

iii. Tenaga Nasional Berhad

iv. Suruhanjaya Sekuriti

v. KFC Holdings

vi Malaysia Rating Corp. Bhd.

vii. Rating Agency Malaysia Bhd. :
viii. Islamic Financial Websites

ix. World Bank Websites

2. Metod Analisis Data

laman web yang dikunjungi oleh

http://www.cagamas.com.my
http:/ /www.info@bnm.gov.my
http://tnbweb.tnb.com.my
http://www.sc.com.my

http:/ /www kfch.com.my
http:/ /www.marc.com.my
http:/ /aimsweb.mol.net
http://islamic.finance.com.my
http:/ /www.Worldbank.org

Penulis seterusnya menggunakan kaedah analisis data dalam

menganalisis data-data dan maklumat-maklumat yang dikumpulkan bagi



membuat kesimpulan dan rumusan yang tepat. Data-data yang diperolehi
akan diproses, dianalisis dan dibuat rumusan. Penulis juga akan
menganalisa bahan-bahan yang dikaji dari perspektif Islam supaya dapat

membuat kesimpulan yang tepat.

Kaedah-kaedah ini dilakukan secara terperinci dan sebaik mungkin
supaya data-data yang diperolehi akan mencapai objektif kajian yang

telah digariskan.

Antara metod penganalisaan yang digunakan ialah :

a) Metod Induktif

Metod induktif ialah menggunakan data khusus bagi mencari satu
kesimpulan yang bersifat umum!. Metod ini digunakan oleh penulis
dalam mengkaji kedudukan bon konvensional menurut perspektif Islam.
Tumpuan dibuat ke atas elemen-elemen khusus yang membentuk bon
konvensional dengan membuat penilaian menurut perspektif figh.
Kemudian kesimpulan secara umum dibuat terhadap bon konvensional

berdasarkan penilaian data khusus.



b) Metod Deduktif

Metod deduktif ini ialah membuat kesimpulan secara umum
dahulu kemudian barulah dikemukakan data khususnya. Kaedah ini
digunakan dalam mengkaji operasi Bon Mudharabah Cagamas menurut
perspektif Islam. Penulis telah mendapatkan dalil dan pembuktian yang
bersifat umum terhadap kaedah-kaedah muamalah yang digunakan
dalam operasi penerbitan Bon Mudharabah Cagamas. Kemudian satu

kesimpulan khusus dibuat terhadap terbitan bon tersebut.

4] Metod Komparatif

Metod komparatif adalah cara membuat kesimpulan dengan
melakukan perbandingan data untuk mendapatkan satu kesimpulan?.
Dalam kajian ini penulis telah membuat perbandingan antara bon Islam
dan bon konvensional dari aspek operasi penerbitan. Setelah membuat

perbandingan satu kesimpulan telah dibuat.

Kajian-Kajian Lepas

Bon Islam adalah merupakan instrumen baru yang diwujudkan
sebagai memenuhi keperluan modal serta pelaburan Islam. Ekoran itu

masih belum terdapat kajian yang khusus mengenai prinsip dan operasi
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bon Islam. Walaubagaimanapun terdapat sebuah disertasi yang
membincangkan mengenai peranan sekuriti hutang Islam dalam pasaran
modal di samping terbitan artikel di dalam majalah serta kertas kerja

pembentangan.

Disertasi yang ditulis oleh Asmak Abdul Rahman yang bertajuk
‘Peranan Sekuriti Hutang Islam (IDS) Dalam Pasaran Modal di Malaysia’,
Universiti Malaya telah membincangkan secara khusus peranan yang
dimainkan oleh sekuriti hutang Islam dalam memajukan pasaran modal
di Malaysia. Selain itu kajian juga ditumpukan kepada operasi penerbitan
bon Islam yang menggunakan prinsip bay< bithaman djil. Pengarang telah
menjadikan Bon Khazanah Nasional sebagai subjek kajian yang juga

merupakan Bon Tanda Aras?.

Selain itu terdapat satu kertas kerja pembentangan oleh Zahid
Abdul Aziz yang bertajuk ‘Produk-Produk Kewangan Islam Dan Pasaran
Wang Islam’ telah membincangkan secara khusus berkenaan prinsip-
prinsip yang digunakan dalam operasi penerbitan bon Islam’. Kertas kerja
tersebut telah dibentangkan dalam Seminar Pengenalan Pasaran Modal
Islam di Suruhanjaya Sekuriti pada 8 Julai 1999. Antara prinsip yang
dibincangkan adalah bay< bithaman ajil, bay* al-muzayadah, al-mudarabah, al-

musydrakah dan gard al-hasan.



NOTA HUJUNG

! Imam Barnadib (1982), Arti Dan Metod Sejarah Pendidikan, Yogyakarta
: Yayasan Penerbitan FIP-IKIP Yogyakarta, m.s. 52.

2 Andrian D. De Groof (1960), Methodology And Foundations of Influence
And Research in The Behavioural Sciences, Belgium : Mounton & Co., m.s.
72, Imam Barnadib, ibid.

*Gerald S. Ferman da Jade Levin (1975), Social Science Research, United
Stated of Amerika : John Wisley and Sons, m.s. 79.

* Asmak Abdul Rahman (1999), Peranan sekuriti Hutang Islam (IDS)
Dalam Pasaran Modal Di Malaysia, Disertasi Sarjana Syariah, Akademi
PengajiAn Islam, Universiti Malaya, m.s. 1-19.

*Zahid Abdul Aziz (1999), ‘Produk-Produk Kewangan Islam Dan Pasaran
Wang Islam’ Kertas kerja yang dibentangkan dalam Seminar Pengenalan
Pasaran Modal Islam di Suruhanjaya Sekuriti, 8 Julai 1999.
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