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ABSTRAK

Kajian ini secara perbandingannya membincangkan sekuriti hutang dalam
pasaran modal yang memainkan peranan penting dalam perkembangan
ekonomi. Pemfokusan tertumpu kepada peranan sekuriti hutang Islam dalam
pasaran modal di Malaysia, di mana pelaksanaannya merupakan satu alternatif
kepada sekuriti hutang konvensional. Secara amalannya sekuriti hutang Islam
adalah selari dengan prinsip undang-undang komersial Islam seperti bay® al-
murabahah dan bay® al-dayn. Kesimpulannya kajian ini menunjukkan sekuriti
hutang Islam memainkan peranannya sebagai satu alternatif kepada

perkembangan pasaran modal di Malaysia.
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ABSTRACT

This research is a comparative study of debt securities in the capital
market which play a vital role in economic development. The aim of the study is
to highlight the roles of Islamic debt securities or Isamic bond in Malaysian capital
market which could be operationalized as an alternative to the conventional debt
securities. The former operates in accordance with legal principles of Islamic
commercial law such as bay’ al-murdbahah and bay’ al-dayn. The study
concludes that Islamic debt securities have an Islamic task as an alternative in

the development of capital market in Malaysia.

xvi



PENDAHULUAN



PENDAHULUAN

1. Pengenalan

Pembangunan negara memerlukan modal untuk membina infrastruktur,
menyediakan kemudahan-kemudahan asas seperti janakuasa, telekomunikasi,
perhubungan dan sebagainya di samping menjalankan aktiviti-aktiviti ekonomi
yang lain sama ada bidang perkilangan, hartanah, pertanian, perlombongan dan
sebagainya. Sehingga awal tahun 1980-an tanggungjawab membangunkan
negara itu dipikul sepenuhnya oleh kerajaan dan dana telah diperolehi daripada
Kumpulan Wang Simpanan Pekerja dan Pencen utama negara yang terdiri
daripada Kumpulan Wang Simpanan Pekerja (KWSP), Pertubuhan
Keselamatan Sosial (PERKESO), Tabung Angkatan Tentera (TAT) dan
Kumpulan Wang Amanah Pencen (KWAP). Institusi-institusi ini merupakan
penyumbang utama dalam menggerakkan tabungan negara bagi tujuan

pembiayaan projek-projek pembangunan jangka masa panjang sektor awam. '

Untuk mengurangkan beban kewangan dan pentadbiran kerajaan, dasar
penswastaan? telah diperkenalkan pada tahun 1983 dan pihak swasta
bertanggungjawab untuk membantu mempercepatkan pembangunan ekonomi
negara.® Dasar penswastaan merupakan penarikan diri oleh kerajaan daripada
penglibatan dalam pengeluaran barangan dan penyediaan perkhidmatan dengan
pelbagai bentuk dan cara. Selalunya ia merupakan penjualan perbadanan milik

kerajaan kepada pelabur-pelabur persendirian.* Oleh itu bagi membiayai projek-



projek infrastruktur yang berjangka masa panjang, pihak swasta digalakkan
menerbitkan sekuriti hutang yang merupakan satu instrumen yang berdaya maju
sebagai sumber pembiayaan kerana ia merupakan pelaburan jangka panjang,
sesuai dengan jangka hayat projek infrastruktur yang mengambil masa yang

lama.®

Walau bagaimanapun sekuriti hutang yang dipraktikkan di negara-negara
barat dan juga di Malaysia sendiri merupakan sekuriti hutang yang berasaskan
riba dan tidak sesuai dijadikan sumber pembiayaan oleh umat Islam kerana
tidak menepati kehendak Syarak. Oleh itu kerajaan telah mengislamisasikan
sekuriti hutang konvensional maka lahirlah sekuriti hutang Islam dalam pasaran
modal di Malaysia. Langkah kerajaan memperkenalkan sekuriti hutang Islam
amatlah dialu-alukan kerana ia menjadi instrumen yang boleh digunakan oleh
pelabur Islam mahupun bukan Islam. Malah ia menggalakkan pertumbuhan
pasaran modal Islam dan merupakan langkah ke arah mewujudkan sistem

kewangan Islam di negara kita.

2. Latarbelakang Masalah Kajian

Modal merupakan keperiuan asas bagi mana-mana syarikat menjalankan
aktiviti-aktivitinya dan tanpa modal segala projek syarikat akan terbengkalai.
Secara tradisi syarikat memperolehi modal dengan cara membuat pinjaman

perbankan dan penerbitan saham. Oleh kerana pihak perbankan tidak dapat



membiayai projek-projek jangka panjang kerana masalah memenuhi keupayaan
modal, instrumen sekuriti hutang menjadi semakin popular.6 Penerbitan sekuriti
hutang sememangnya merupakan satu bentuk instrumen yang semakin digemari
di kalangan syarikat-syarikat swasta terutamanya apabila beberapa projek

gergasi infrastruktur dilaksanakan.”

Selain itu kos pinjaman melalui terbitan sekuriti hutang adalah lebih
murah kerana kadar faedah yang dibayar oleh peminjam adalah lebih rendah
berbanding pinjaman bank.® Walaupun kadar faedah yang dibayar kepada
pelabur rendah tetapi mereka masih berminat untuk melabur di dalam pasaran
sekuriti hutang kerana ia menjanjikan pendapatan tetap kepada mereka dalam

jangka masa yang panjang benbanding pelaburan dalam pasaran saham.

Dari aspek polisi syarikat pula mereka akan cuba mengurangkan
penerbitan saham kerana semakin banyak saham dikeluarkan bererti semakin
ramai pemilik syarikat. Kesannya ialah keuntungan yang perlu diagihkan kepada
pemegang saham juga lebih besar berbanding membayar balik hutang yang
dipinjamkan oleh pihak lain. Sedangkan jika dikeluarkan sekuriti hutang,
pemegang sekuriti hutang hanyalah bertindak sebagai pemberi hutang dan tidak
mempunyai kuasa ke atas syarikat tersebut. Oleh itu pelabur tidak mempunyai
sebarang ikatan dengan syarikat sebagaimana saham kerana status mereka

adalah pemberi pinjam modal dan bukan sebagai pemilik syarikat. 9



Oleh kerana keperluan kepada instrumen ini datangnya dari kedua-dua
pihak iaitu penerbit sekuriti hutang atau peminjam dan pelabur selaku pemberi
pinjam sewajarnya instrumen ini dimajukan. Walau bagaimanapun ia perlu
diislamisasikan dengan cara menghapuskan unsur-unsur rib4 dan gharar agar

menepati kehendak syarak .

Objektif pengenalan sekuriti hutang Islam adalah untuk melengkapkan
pasaran modal Islam di Malaysia. Selain itu ia juga bertujuan menarik pelabur-
pelabur asing terutamanya dari negara-negara Islam seperti Kuwait, Jordan,
Brunei dan lain-lain untuk melabur di dalam pasaran modal negara kita dengan

pembelian sekuriti hutang Islam.

3. Objektif Dan Kepentingan Kajian

Kajian ini meletakkan beberapa objektif untuk dicapai terutamanya
mengkaji fungsi sekuriti hutang Islam dalam pasaran modal di Malaysia
semenjak penswastaan dijalankan. Rajah 1 menunjukkan jumlah terbitan
sekuriti swasta semenjak tahun 1990 sehingga 1999. Secara keseluruhannya
rajah ini menunjukkan pertambahan dana yang disumbangkan oleh sekuriti
hutang Islam datam pasaran modal. Walau bagaimanapun secara relatifnya
terbitan sekuriti hutang Islam masih kecil berbanding sekuriti hutang

konvensional.



Rajah 1 : Jumlah terbitan sekuriti hutang dari tahun 1990 sehingga 1999

Tahun Sekuriti hutang Sekuriti hutang Jumlah
konvensional Islam Keseluruhan
(RM (RM Juta)
Juta)

L 1990 2,224.00 379.00 2,603.00
1991 1,796.00 350.00 2,146.00
1992 4,357.00 25.00 4,382.00
1993 4,933.00 4,933.00
1994 11,574.00 300.00 11,874.00
1995 6,140.00 800.00 6,940.00
1996 9,228.00 2,200.00 11,428.00
1997 15,486.00 4,022.00 19,508.00
1998 5,087.30 345.00 5,432.30
1999 5,820.80 1,050.00 6,870.80

Sumber : Laporan Ekonomi 1995/1996 —1999/2000

Oleh itu kajian perlu dilakukan untuk meyakinkan pelabur dan juga sektor
swasta untuk melabur dalam sekuriti hutang Islam. Para pelabur Islam perlu
diyakinkan bahawa instrumen ini tidak mengandungi unsur riba dan berdaya

saing setanding sekuriti hutang konvensional.

Ringkasnya kepentingan dan objektif kajian ialah :
i. Mengkaji sama ada sekuriti hutang Islam selari dengan Syariah atau

sebaliknya. Perbincangan akan ditumpukan kepada pendapat para fugahd



Maliki, Hanafi, SyafiT dan Hanbali berkaitan jual beli hutang secara tunai dan
juga tangguh kepada orang yang berhutang dan juga pihak ketiga.

ii. Melahirkan perspektif dan fahaman yang jelas kepada masyarakat Islam
tentang sekuriti hutang Islam. Oleh itu kajian ini akan menganalisis aspek-aspek
perbezaan di antara sekuriti hutang Islam berbanding sekuriti hutang
konvensional.

iii. Mengkaji peranan sekuriti hutang Islam dalam pasaran modal di Malaysia.
iv. Memberikan sumbangan penyelidikan kepada pihak berkenaan dalam
usaha menjadikan Malaysia sebagai pusat pasaran modal serantau.

iv. Menambah koleksi kajian dalam bidang kewangan Islam.

4. Hipotesis

Pembiayaan yang diperlukan oleh pihak swasta dalam memajukan
infrastruktur, membangunkan prasarana dan juga menjalankan aktiviti syarikat
akan lebih terjamin dengan menggunakan instrumen sekuriti hutang Islam
kerana ianya tidak beroperasi atas asas riba. Penulis membuat andaian begini
kerana beberapa keistimewaan sekuriti hutang Islam yang akan cuba dikupas
dalam bab seterusnya. Antara ciri penting ialah tiada riba, kerana pengeluar bon
Islam akan membeli semula sekuriti tersebut apabila sampai tempoh yang
dijanjikan dengan harga yang lebih mahal menggunakan akad bay” bithaman il

dan muréabapah.



5. Skop Kajian

Kajian ini hanya akan ditumpukan kepada sekuriti hutang Islam sebagai
metod bagi syarikat membiayai projek-projeknya khusus instrumen sekuriti
hutang Islam serta peranannya dalam Pasaran Modal di Malaysia. Dari aspek
amalan urusniaga sekuriti hutang Islam dalam pasaran kedua pula akan dirujuk

pendapat para fugah&’ empat mazhab terbesar berkaitan isu jual beli hutang.

6. Metodologi Kajian

Dalam usaha untuk menyiapkan kajian ilmiah ini, penulis menggunakan
beberapa metod bagi mendapatkan data. Secara ringkas gambarajah berikut
menggambarkan metod dan langkah yang telah digunakan oleh penulis untuk
mendapatkan maklumat bagi mencapai objektif penyelidikan ini dan seterusnya

dilengkapkan dalam bentuk penulisan.

Kajian ini berbentuk kajian penerokaan dan deskriptif, iaitu mengkaji
bagaimana sekuriti hutang Islam memainkan peranan dalam pasaran modal di
Malaysia. Sekuriti hutang Islam adalah komponen yang membentuk pasaran
modal di Malaysia dan ianya mempunyai peluang yang luas untuk dimajukan
terutamanya untuk memberi peluang kecairan kepada perbankan Islam.

Metodologi kajian yang digunakan adalah sebagaimana berikut:



6.1  Kaedah pengumpulan data

Dalam rangka untuk mendapatkan data penulis telah menggunakan

bentuk kajian berikut iaitu

a. Penyelidikan perpustakaan
b. Melayari internet

[ Penyelidikan Lapangan

a. Penyelidikan Perpustakaan

Langkah pertama penulis ialah menentukan sumber rujukan yang
diperlukan dalam kajian ini dari semua bidang dan kemudiannya mengumpulkan
bahan-bahan yang berkaitan. Pengumpulan bahan ini merangkumi sumber-
sumber silam dan semasa dengan menjadikan asas al-Quran dan al-Sunnah
sebagai dasar yang tetap dalam menjelaskan asas perbezaan antara riba dan

jual beli.

Sumber-sumber itu merangkumi kitab-kitab tafsir, hadis dan syarahnya,
dan kitab-kitab figh. Manakala bagi tulisan semasa penulis merujuk kepada
kitab-kitab berkaitan ekonomi, pasaran modal, sekuriti hutang konvensional dan

sekuriti hutang Islam.  Sumber-sumber rujukan untuk sekuriti hutang Islam



sangat terhad kepada kertas kerja persidangan sahaja dan hanya terdapat
beberapa buah buku sahaja yang menyentuh berkenaan sekuriti hutang Islam
secara pengenalan sahaja seperti Nor Mohamed Yakcop ( 1996), Teori, Amalan
Dan Prospek Sistem Kewangan Di Malaysia, Kuala Lumpur : Utusan

Publications & Distributors.

Penulis juga merujuk kepada kamus dan ensaiklopedia terutamanya
berkaitan kewangan dan pelaburan untuk memahami istilah-istilah dan terma-
terma yang digunakan. Malah untuk memudahkan pembaca memahami kajian
ini penulis telah menyenaraikan beberapa istilah kewangan dan pelaburan

sebagai rujukan pada bahagian lampiran.

Bagi tujuan mendapatkan bahan-bahan tersebut penulis telah mengunjungi
Perpustakaan Utama Universiti Malaya, Perpustakaan Majalah Universiti Malaya
dan Perpustakaan Undang-Undang Universiti Malaya, Perpustakaan

Suruhanjaya Sekuriti dan Perpustakaan Rating Agency Malaysia.

Bagi pengumpulan data daripada perpustakaan penulis menggunakan dua
metod iaitu metod historis dan metod dokumentasi. Mehod historis digunakan
dalam bab satu dimana penulis telah menceritakan sejarah permulaan
penggunaan bon di peringkat awal di negara barat dan seterusnya pengenalan
bon di Malaysia. Bermula dengan sekuriti kerajaan Malaysia dan seterusnya bon

korporat diperkenalkan apabila dasar per 1 dijalankan.




Metod dokumentasi juga digunakan di dalam bab satu iaitu dengan
melihat kepada beberapa dokumen seperti garis panduan Bank Negara bagi
penerbitan sekuriti hutang korporat.  Penerbitan sekuriti hutang perlulah
memenuhi syarat yang telah ditetapkan oleh Bank Negara dan tidak boleh

diterbitkan sewenangnya oleh mana-mana syarikat.

b. Melayari Internet

Kemajuan teknologi maklumat membolehkan penulis memeperolehi
maklumat dengan mudah dan cepat masa dengan penggunaan internet. Bahan
yang dicari adalah untuk mendapat gambaran lebih jelas tentang bon, institusi
yang terlibat dalam penerbitan bon dan sebagainya. Untuk peringkat permulaan
data diperolehi melalui beberapa laman umum dengan mencari maklumat di
bawah kata kunci “bond”, “islamic debt securities” iaitu:
http:/iwww.excite.com | http://mww.geocities.com, http://www.yahoo.com,
http:/iwww.infoseek.com, http://www/cmsb,com.my/, http:/iwww.islamic-
bankingAcom,http://www.bankwatch,com,
http://wwwAAsavoystocks.com/margin.htm, hnprllvmw,e-analytics.com/fpzz-
htm, http://wwwjaring-my/star/klse/klse.html, http://iwww.jaring. my/lkce/.
Malahan terdapat juga kamus online bagi mempercepatkan penulis memahami

istilah-istilah yang digunakan seperti  http://www.infoplease.com



Apabila maklumat asas tentang bon diperolehi barulah penulis
mengunjung beberapa laman institusi utama yang terlibat dalam pasaran modal

di Malaysia antaranya:

i. Malaysian Rating Corporation Berhad — http://www.marc.commy
ii. Cagamas Berhad : http://www.cagamas.com

iii. Bursa Saham Kuala Lumpur :http:/mww.kise.com

iv. Tenaga Nasional Berhad :htp:/ftnbweb.tnb.com.my

V. Bank Negara Malaysia : http:/iwww.bnm.gov.my

Vi. Rating Agency Malaysia Berhad : http://aimsweb.mol.net. my/~ram
Selain itu terdapat juga artikel dan kertas kerja yang diperolehi menerusi
internet  seperti Going Direct: Private Debt Securiies In  ASEAN,
http://www.asean-businesAcom/paperlerajandram.htm
c) Penyelidikan lapangan
i) metod temubual
Penulis telah melakukan empat peringkat utama bagi menjayakan metod

temubual sebagaimana yang disarankan oleh Mohd Majid Konting di dalam

bukunya Kaedah Penyelidikan Pendidikan iaitu persiapan, membentuk



hubungan baik, mendapatkan maklumat dan merekod maklumat.’® Menurut

beliau :

Setiap peringkat perlu diikuti dengan teratur dan sempurna.
Kegagalan menyempurnakan tugasan untuk setiap peringkat akan
mempengaruhi keberkesanan pengumpulan maklumat menggunakan
kaedah temubual.!

Dalam usaha untuk mendapatkan data penulis telah menemubual beberapa
orang di beberapa institusi yang terlibat secara langsung dengan perkembangan
sekuriti hutang Islam dan pasaran modal di Malaysia seperti Bank Negara
Malaysia, Suruhanjaya Sekuriti, Rating Agency Malaysia Berhad, Bank Islam
Malaysia Berhad, Abrar Discount House dan Khazanah Holding. Penulis akan
membentuk soalan bagi mendapat maklumat yang diperlukan dan menghantar
email kepada pihak yang berkenaan bagi memberi gambaran kepada subjek

yang ditemubual apakah maklumat yang ingin diperolehi oleh penulis daripada

mereka.

ii) Menghadiri seminar

Bagi mendapatkan maklumat tentang perkembangan dalam psaran modal
dan kewangan di Malaysia penulis juga telah menghadiri seminar yang
dianjurkan oleh Institut Kefahaman Islam yang diadakan pada 27-29 Ogos 1998
bertajuk Islamic Financial Services And Products. Pakar-pakar kewangan

dan ulamak telah membentangkan kertas kerja masing-masing. Pembentangan



yang dibuat oleh Dr. Wahbah al-ZuhaylT adalah satu tajuk pembentangan yang
agak relevan dengan penyelidikan penulis iaitu “Investment And Sale Debts: An
Islamic Perspective.” Antara isi penting dalam dalam pembentangan beliau
ialah isu jual beli hutang dalam pasaran modal. Perkara ini akan disentuh oleh

penulis dalam bab ketiga nanti.

6.2 Kaedah Persampelan

Bon Islam syarikat swasta yang mengeluarkan sekuriti hutang Islam iaitu
KLIA melalui bank penerbitnya iaitu Bank Islam Malaysia Berhad, Bon Islam
TNB, Bon Islam KFC. Namu begitu tumpuan akan ditumpukan kepada bon
Khazanah kerana ia merupakan bon tanda aras bagi pasaran bon di Malaysia
sama ada bagi bon Islam mahupun bon konvensional. Tambahan pula penulis
tidak menghadapi masalah kerahsiaan bagi mendapat maklumat bagi bon tanda
aras Khazanah kerana penerbitannya mendapat jaminan kerajaan dan dokumen

yang dikeluarkan adalah untuk tatapan umum.

6.3  Kaedah Penganalisaan

Bagi menganalisa data yang telah diperolehi penulis telah menggunakan

beberapa metod iaitu:



a. Metod Induktif

Metod induktif ialah menggunakan data khusus bagi mencari satu
kesimpulan yang bersifat umum. 2 Metod ini digunakan dalam bab pertama di
mana penulis pada peringkat awal menerangkan tentang ciri<cii bon
konvensional yang mengandungi kadar faedah dan kemudiannya pada akhir bab
pertama barulah dibincangkan tentang kadar faedah dari pandangan Islam.
Oleh kerana bon konvensional ialah satu bentuk pinjaman yang meletakkan
syarat pembayaran balik di kemudian hari dan dikenakan juga bayaran faedah
bagi sepanjang tempoh masa pinjaman tersebut sudah tentu ia dikira sebagai

riba sebagaimana yang berlaku di zaman jahiliyah.

b. Metod Deduktif

Membuat kesimpulan secara umum terlebih dahulu kemudian barulah
dikemukakan data khususnya.” Metod ini digunakan dalam menghuraikan
peranan sekuriti hutang Islam dalam pasaran modal di Malaysia. Penulis
mengemukakan terlebih dahulu peranan sekuriti hutang satu persatu dan

kemudiannya dibawakan contoh dan penerangan bagi setiap peranan tersebut.



c. Metod Komparatif

Metod komparatif digunakan untuk membandingkan antara bon
konvensional dan bon lIslam. Aspek yang diperbandingkan ialah dari segi
beberapa ciri bon konvensional dan bon Islam. Bon konvensional mempunyai
kupon iaitu berapa kadar faedah yang akan diberikan oleh penerbit kepada
pelabur. Sedangkan bagi bon Islam tidak ada elemen ini. Sebaliknya bagi bon
Islam yang diterbitkan di bawah akad bay’ bithaman gjil dan murabahah elemen
keuntungan yang diwujudkan bagi menggantikan elemen riba. Pelabur dalam
bon Islam dan bon konvensional kedua-duanya akan mendapat hasil daripada
pelaburan mereka cuma perbezaannya pelabur bon konvensional akan
mendapat bayaran faedah manakala pelabur bon Islam akan mendapat
keuntungan. Kedua-duanya akan mendapat manfaat tetapi atas asas yang
berbeza satu berdasarkan akad yang halal manakala yang satu lagi atas prinsip

riba.

7. Masalah Kajian

Dalam kajian ini, penulis menghadapi masalah mendapatkan bahan-
bahan yang berkaitan kerana sekuriti hutang Islam masih baru diperkenalkan
dan penyelidikan tentangnya belum banyak dilakukan. Buku-buku rujukan

berkaitan pelaburan dan pasaran modal pula kurang memberikan gambaran



sebenar operasi sekuriti hutang Islam yang dijalankan di Malaysia sebaliknya
lebih  banyak menceritakan tentang pasaran modal dan sekuriti hutang
konvensional di Eropah dan Amerika Syarikat . Walau bagaimanapun pada
hakikatnya sekuriti hutang Islam yang dipraktikkan ini adalah hasil sedikit
pengubahsuaian sekuriti hutang konvensional yang diamalkan dengan meluas di

seluruh dunia.

Masalah utama penulis dalam menyiapkan tesis penyelidikan ini ialah
untuk mendapatkan data bagi terbitan bon yang dikeluarkan kerana ia
melibatkan rahsia sesuatu syarikat. Cuma Khazanah Berhad sahaja yang
memberikan data-data agak terperinci kerana ia merupakan syarikat di bawah
Kementerian Kewangan Malaysia dan maklumatnya boleh disebarkan kepada
umum. Oleh itu dalam membincangkan peranan sekuriti hutang Islam ini

tumpuan diberikan kepada bon tanda aras khazanah.

Walaupun satu bon sahaja yang menjadi sampel tetapi ia dapat
menggambarkan keberkesanan bon Islam sebagai instrumen pinjaman dan
pelaburan kerana ia telah menjadi bon tanda aras bagi pasaran bon di Malaysia

baik bagi bon konvensional mahupun bon Islam.



8. Kajian-kajian Lepas

Memandangkan bon Islam masih baru diperkenalkan di Malaysia
semenjak tahun 1990 tulisan dan penyelidikan mengenainya hanya boleh
didapati dalam bentuk artikel di dalam majalah dan kerta kerja pembentangan di
seminar-seminar sahaja. Sejauh ini penulis masih belum menemui satu kajian
yang khusus tentang peranan sekuriti hutang dalam pasaran modal di Malaysia.
Zameema Arif dalam artikelnya bertajuk “Islamic Debt Securities: A Brief
Introduction And RAM’s Role In its Development” membincangkan bahawa
sekuriti hutang Islam lahir hasil daripada kewujudan perbankan Islam dan sistem
kewangan Islam. Tabung Haji merupakan institusi kewangan Islam pertama
yang ditubuhkan iaitu pada tahun 1963 dan seterusnya Bank Islam Malaysia
Berhad ditubuhkan pada tahun 1983. Permintaan yang meluas terhadap
perbankan Islam mendorong penubuhan unit perbankan tanpa faedah di
perbankan-perbankan konvensional seperti di Maybank, Perwira Affin Bank,
RHB Bank dan lain-lain. Kewujudan institusi kewangan Islam ini merangsang
kepada kepeluan sekuriti hutang Islam swasta untuk tujuan kecairan dan

mengaktitkan pasaran modal Islam, 4

Manakala Ismail Zakaria dalam kertas kerjanya “Islamic Debt Securities
And The Financing Of Development” yang dibentangkan dalam seminar
nternational Islamic Capital Market Conference pada 21 Mac 1996

nencadangkan agar projek-projek infrastruktur dibiayai menggunakan instrumen



sekuriti hutang Islam kerana projek-projek infrastruktur mengambil masa yang
lama iaitu lebih dari satu tahun. Oleh kerana terbitan sekuriti hutang Islam telah
menetapkan kadar keuntungan tetap yang diperiukan oleh pelabur ia
memudahkan penerbit bon menyusun dan merangka aliran tunai wang
syarikatnya. Selain itu pihak perbankan tidak berminat untuk memberi
pinjaman dengan kadar pulangan yang tetap dalam tempoh matang yang lama

kerana ia merugikan pihak perbankan.'®

Keengganan pihak perbankan berbuat demikian disebabkan sifat kadar
faedah yang berubah-ubah dari semasa ke samasa disebabkan faktor ekonomi.
Kewujudan elemen faedah atau riba dalam aktiviti pinjaman  sebenarnya
memberi kesan negatif kepada pelaku ekonomi. Kadar faedah telah dijadikan
alat untuk menstabilkan ringgit kerana ia dapat meningkatkan tabungan dan
mengawal inflasi. Pakar ekonomi berpendapat jika kadar faedah ditingkatkan, ia
akan menarik rakyat untuk menabung dan sekaligus mengu}angkan
perbelanjaan dan mengekang tekanan inflasi."® Kadar faedah yang tinggi juga
akan menyebabkan orang ramai kurang membuat pinjaman kerana mereka tidak
mahu terbeban dengan kadar faedah yang tinggi. Sebaliknya mereka lebih

terdorong untuk menabung atau menyimpan di institusi-institusi perbankan.

Namun begitu, kenaikan kadar faedah secara berterusan yang diukur oleh
<adar pinjaman asas (BLR) boleh melumpuhkan sektor korporat. Pada bulan

Jun 1998 purata BLR bank perdangan ialah pada kadar 12.30 peratus setahun.'”



Sekiranya BLR terus meningkat melebihi 15 peratus setahun kos pinjaman akan
menjadi terlalu mahal. Sekiranya ini terjadi, kenaikan kos terpaksa disalurkan
kepada pengguna dan sekaligus meningkatkan tekanan inflasi. Malah pada
masa kegawatan ekonomi ketika kadar faedah berada pada paras 12 hingga 13
peratus setahun, hampir 100 syarikat tersenarai di Bursa Saham Kuala Lumpur
(BSKL) telah dan akan diletakkan di bawah tanggungan dan sebahagiannya

dalam proses pembubaran, ekoran kegagalan melunaskan tuntutan hutang.'®

9. Kesimpulan

Penyelidikan mengenai sekuriti hutang Islam dan peranannya dalam
pasaran modal merupakan satu kajian yang cuba mengupas persoalan tentang
jenis-jenis sekuriti hutang, perbezaaan antara sekuriti hutang konvensional dan
sekuriti hutang Islam, konsep bay® murabahah, bay® al-dayn, struktur pasaran
modal dan peranan sekuriti hutang Islam dalam pasaran modal. Oleh kerana
terdapat pelbagai jenis sekuriti hutang maka tumpuan akan diberikan kepada

bon sahaja kerana ruang yang terbatas ini.
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