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BAB SATU: SEKURITI HUTANG KONVENSIONAL

1.1 Pendahuluan

Sekuriti hutang merupakan satu instrumen pelaburan dalam pasaran
modal. Tedapat pelbagai jenis sekuriti hutang yang merangkumi sekuriti hutang
jangka pendek dan juga jangka panjang. Penggunaannya lebih meluas dengan
penerbitan bon swasta di kalangan syarikat-syarikat swasta di Malaysia. Bab ini
akan membincangkan beberapa aspek penting sekuriti hutang konvensional
seperti definisi, ciri-ciri bon konvensional dan juga pandangan syarak tentang

instrumen ini.

1.2 Definisi Sekuriti Hutang

Sekuriti daripada perkataan security ialah sesuatu yang berharga
diberikan kepada peminjam oleh orang yang meminjam sebagai jaminan dia
berkemampuan untuk membayar balik pinjamannya seperti saham, bon,
debentur, dan sebagainya. Sekiranya pinjaman tersebut tidak dibayar oleh
orang yang meminjam, pemberi pinjam berhak menjual sekuriti dan wang itu

boleh digunakan untuk membayar pinjamannya.’

Contohnya Si A meminjam wang daripada pajak gadai, dia mesti

menukarkan wang tersebut dengan sesuatu barang yang berharga sebagai
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sekuriti kepada tuan punya sekuriti. Sekiranya Si A gagal membayar balik wang
yang dipinjamnya tuan pajak gadai tersebut berhak menjual barang milik Si A
dan wang hasil jualan itu digunakan untuk membayar pinjaman yang dibuat oleh
Si A2 Bentuk-bentuk sekuriti yang lain ialah apabila sesuatu syarikat meminjam
wang maka ia perlu menyediakan cagaran. Selalunya mereka akan
mencagarkan aset mereka seperti bangunan, mesin dan lain-lain sebagai
jaminan jika mereka gagal membayar balik hutang mereka, aset yang dicagarkan

itu boleh dijual untuk membayar balik hutang mereka.®

Oleh itu dapatlah di katakan bahawa perkataan sekuriti dirujuk kepada
sesuatu yang bernilai yang diberikan oleh peghutang kepada si pemiutang
sebagai jaminan bahawa penghutang akan membayar balik pinjamannya.
Sekiranya penghutang gagal membayar balik hutangnya pemiutang berhak
menjual sekuriti tersebut untuk menggantikan hutangnya yang tidak berbayar.*
Perkataan sekuriti digunakan bagi merujuk kepada instrumen kewangan seperti
saham biasa, saham utama dan bon yang boleh diniagakan dan diterbitkan oleh

sektor korporat sebagai bukti pemilikan korporat.

Secara umumnya hak pemilikan pelabur terhadap sesuatu aset atau hak,
dinyatakan pada sekeping kertas. Kertas inilah yang menjadi bukti hak pemilikan
tersebut dan ianya di kenali sebagai sekuriti. lanya boleh dipindah milik kepada
pelabur lain. Oleh itu sekuriti dianggap sebagai lambang pemilikan untuk

mendapat apa-apa keuntungan di masa depan.® Oleh sebab itu kertas atau
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saham ini boleh diniagakan dalam pasaran kepada pelabur lain pula yang

berminat untuk membeli saham tersebut.

Sekuriti boleh dikelaskan kepada dua kategori, iaitu sekuriti ekuiti dan
sekuriti hutang. 7 Sekuriti ekuiti adalah sekuriti yang dikeluarkan dalam bentuk
ekuiti, seperti saham biasa dan saham keutamaan. Sekuriti ini merupakan
bahagian modal yang disumbangkan oleh pemegang-pemegang saham
sesebuah syarikat.' Bagi syarikat yang menerbitkan saham biasa pula, mereka
tidak memberikan apa-apa cagaran kepada pemegang saham. Sebaliknya
pemegang saham akan dibayar dividen mengikut apa yang diputuskan oleh
lembaga pengarah dari masa ke masa. Oleh itu pemegang saham diberi hak
untuk menentukan siapakah lembaga pengarah melalui mesyuarat yang
diadakan. ° Oleh itu pemegang saham atau pelabur berhak memilih siapakah
wakil mereka untuk menduduki kerusi lembaga pengarah bagi menjaga hak

mereka sebagai pelabur.

Manakala sekuriti hutang pula bermaksud sekuriti yang dikeluarkan
dalam bentuk hutang , seperti bon dan stok pinjaman. Pemegang sekuriti hutang
menjadi si pemiutang kepada syarikat yang menerbitkannya dan mereka akan

mendapat bayaran kadar faedah. '°

Malah sekuriti hutang merupakan instrumen hutang yang boleh dirunding

dan diniagakan sepanjang tempoh sebelum ianya matang. la merupakan suatu
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pinjaman yang diterbitkan oleh Kerajaan dan sektor swasta. la terdapat dalam
bentuk pemegang atau berdaftar.''la juga merupakan tuntutan kewangan
terhadap syarikat yang mengeluarkannya. Instrumen ini merupakan janji oleh
penerbit bon untuk membayar kepada pemegang sekuriti hutang satu aliran tunai
pada masa hadapan sehingga tarikh matang sekuriti tersebut. Aliran tunai ini
termasuklah bayaran faedah dan bayaran pokok. Bayaran faedah dibayar
secara berkala contohnya enam bulan sekali dan bayaran pokok akan dibayar

pada akhir tarikh matang. '?

Dari huraian definisi sekuriti hutang di atas dapatlah dibuat kesimpulan
bahawa sekuriti hutang merupakan satu instrumen yang mempunyai dua fungsi.
Bagi penerbit sekuriti hutang, alat ini adalah untuk mendapatkan wang.
Manakala bagi pembeli sekuriti hutang pula mereka bertindak sebagai peminjam
wang kepada penerbit bon dan sebagai balasannya mereka akan mendapat
bayaran faedah setiap enam bulan sepanjang tempoh wang itu dipinjamkan
kepada penerbit bon. Malahan mereka juga akan mendapat balik wang

pendahuluan yang dipinjamkan itu pada akhir tempoh matang.
1.3 Jenis-jenis Sekuriti Hutang
Terdapat pelbagai jenis sekuriti hutang dan ia boleh diklasifikasikan

kepada dua jenis berdasarkan kematangannya. Rajah 2 menggambarkan

klasifikasi tersebut sebagiamana yang berikut:
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Rajah 2 : Klasifikasi Sekuriti Hutang

Sekuriti
Hutang
[
Sekuriti Hutang Sekuriti Hutang
— Jangka Pendek Jangka
Panjang

Sekuriti
Kerajaan

Sekuriti Swasta

Bil
Perbendaharaan
Sijil Deposit
Boleh Niaga
Perdagangan
Penerimaan
Jurubank
Perjanjian Jual
Beli Semula

Sumber : Diubahsuai daripada buku Ismail Ibrahim (1994), Pelaburan Dalam

Pasaran Sekuriti, Hadapan Dan Opsyen, Kuala Lumpur : Dewan Bahasa Dan
Pustaka, hal. 21.

Bon Kerajaan
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1.3.1  Sekuriti Hutang Jangka Pendek

Sekuriti hutang jangka pendek diperdagangkan dalam pasaran wang.
Instrumen ini dikenali sebagai instrumen pasaran wang. Pasaran wang tidak
mempunyai tempat dagangan tertentu, tetapi lebih merupakan pertalian antara
bank dan peniaga yang dihubungkan dengan sistem perhubungan yang canggih
dan moden seperti teleks, telefon dan komputer. Walau bagaimanapun apa
yang nyata volum dagangan dalam pasaran wang adalah sangat besar.'® Antara

instrumen pasaran wang adalah:
i. Bil Perbendaharaan

Bil perbendaharaan di terbitkan oleh pihak kerajaan. Tempoh matangnya
antara tiga bulan, enam bulan dan dua belas bulan. Bil perbendaharaan tidak
memberikan bayaran faedah dan diterbitkan tanpa kadar faedah dan dijual

kepada pelabur dengan diskaun.

Bil perbendaharaan merupakan instrumen pelaburan yang paling selamat
kerana instrumen ini disokong oleh kerajaan. Ini kerana kemungkinan kerajaan

mungkir untuk menebus kembali bil perbendaharaan tidak akan terjadi. Oleh itu,

instrumen ini dikatakan sebagai satu instrumen bebas risiko. 'S

:
,
:
;
»
i



Apabila bebas risiko pelabur tidak perlu bimbang pelaburan mereka akan
mengalami kerugian. Instrumen ini juga mempunyai sifat mudah cair, kerana ia
boleh dibeli dan dijual dalam pasaran dengan mudah. Para pelabur tidak takut
untuk berjual beli bil ini kerana mereka yakin dengan sekuriti yang diterbitkan

oleh kerajaan. '®

Pelabur-pelabur bagi instrumen ini kebanyakannya terdiri daripada
institusi kewangan seperti bank, syarikat kewangan, syarikat insurans dan
pelabur-pelabur institusi seperti pengurusan amanah yang memerlukan

pelaburan jangka pendek dalam portfolio mereka.'”

ii. Sijil Deposit Boleh Niaga

Sijil deposit boleh niaga merupakan sijil yang dikeluarkan oleh pihak
institusi kewangan dan menjadi bukti bahawa sejumiah wang tertentu telah
didepositkan ke institusi kewangan. Tempoh matang bagi deposit ini antara satu
minggu hingga dua belas bulan. Sijil ini selalunya diterbitkan bagi deposit yang
besar dan peratus denominasi RM 100 000 adalah jumiah paling minima. Satu
syarat yang lazimnya disertakan bersama sijil ini ialah deposit tidak boleh
dikeluarkan sebelum tarikh matang. Sekuriti ini mempunyai sifat mudah cair yang
tinggi kerana ia boleh dijual beli di pasaran wang dan boleh dipindah milik

dengan mudah, cuma ianya kurang popular di Malaysia. '®
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ii. Kertas Perdagangan

Kertas perdagangan merupakan nota janji hutang yang diterbitkan oleh
syarikat-syarikat besar. Biasanya kertas ini tidak mempunyai cagaran, oleh
sebab itu kertas perdagangan hanya diterbitkan oleh syarikat yang teguh dan
mempunyai keutuhan kredit yang tinggi. Kertas perdagangan dijual dengan
diskaun dalam denominasi'® RM 1000 hingga RM 5 juta dan mempunyai tempoh

matang jangka pendek iaitu kurang dari setahun. 2°

Walaupun kertas perdagangan diterbitkan oleh syarikat yang teguh,
namun kebarangkalian untuk syarikat mungkir agak tinggi secara relatif. Oleh itu
risikonya juga tinggi berbanding risiko bil perbendaharaan tetapi pulangannya
pula lebih tinggi berbanding dengan bil perbendaharaan. '

iv. Penerimaan Jurubank

Penerimaan jurubank ialah draf yang diterbitkan oleh pedagang untuk

pembayaran perdagangan antarabangsa. Draf ini diterima dan disahkan oleh

pihak bank pedagang. Dengan penerimaan ini, draf ini menjadi penerimaan

jurubank dengan maksud pihak bank pedagang menjamin sebarang liabiliti yang
rkaitan dengan draf ini. Penerima draf boleh memegang draf ini sehingga

tang atau menukarkannya kepada tunai daripada bank dengan diskaun. 2
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Sekuriti ini juga mempunyai sifat boleh niaga .dan mudah cair. Ini
bermakna draf ini boleh dipindah milik dan dijual beli dalam pasaran wang. Bank
Negara pula menerima instrumen ini sebagai aset mudah cair bagi mengira
kecairan bank. Kemudahan inilah yang membuatkan pelabur jangka pendek

berminat dengan instrumen ini kerana ia senang di perdagangkan. 2

Risiko bagi pelabur instrumen ini secara relatifnya agak rendah. Jaminan
bank terhadap instrumen ini menjadikan ianya sebagai satu bentuk instrumen
pelaburan yang agak selamat, sama seperti bil perbendaharaan. Oleh itu

pulangannya agak rendah.?*

V. Perjanjian Jual Beli Semula

Perjanjian jual beli semula merupakan penjualan sekuriti boleh pasar
seperti juga siji deposit boleh niaga, penerimaan jurubank atau sekuriti kerajaan
kepada sesuatu pihak tertentu dengan perjanjian untuk membeli semula sekuriti-
sekuriti ini pada harga tertentu dan dalam tempoh tertentu. Instrumen pasaran

wang itu sendiri yang menjadi cagaran bagi perjanjian ini.?®
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Rajah 3 : Operasi Perjanjian Jual Beli Semula

Perjanjian jual beli _

1) Sijil deposit boleh niaga
2) Penerimaan jurubank

3) Sekuriti perjanjian jual beli
semula

Cagaran

B jual semula kepada A pada tarikh yang dipersetujui

Sumber: Berdasarkan penerangan daripada buku lsmail Ibrahim  (1994)
Pelab Dalam P: Sekuriti, Hadapan Dan O
Dewan Bahasa Dan Pustaka, hal. 22.

psyen, Kuala Lumpur :

Pelaburan dalam perjanjian jual beli semula ini sangat berfaedah kepada

pelabur institusi yang mempunyai dana yang tidak digunakan.?®

Rajah 4 : Operasi jual beli sekuriti kerajaan oleh bank dan dijual kepada
pihak A

Beli Sekuriti Jual

‘Sumber : Berdasarkan penerangan daripada buku Ismail Ibrahim (1994),

Pelab Dalam P Sekuriti, Hadapan Dan Opsyen, Kuala Lumpur :
Dewan Bahasa Dan Pustaka, hal. 22.
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Misalnya pihak bank membeli sekuriti kerajaan atau menjual sekuriti ini
kepada pihak tertentu buat sementara waktu. Dengan cara ini pihak bank boleh
mendapat pulangan kadar faedah pasaran daripada membiarkan dananya begitu
sahaja. Begitulah sebaliknya pihak bank boleh mendapat dana untuk memenuhi
keperluan sementara mereka. Perjanjian jual beli semula juga digunakan oleh
kebanyakan syarikat besar dalam memenuhi keperluan urusan wang tunai.
Pihak bank pusat menggunakan perjanjian jual beli semula ini untuk tujuan
menyelaraskan keperluan rezab institusi kewangan untuk jangka masa pendek.
Sekuriti ini memberi faedah dalam menyediakan dana kepada penjual disamping

mudah tunai kepada pembelinya.?’

Secara keseluruhannya, bolehlah disimpulkan bahawa pelaburan wang
dalam instrumen pasaran wang ini tidak sesuai untuk pelabur kecil kerana ia
diterbitkan dalam jumlah yang besar. Para pelabur institusi menggunakan
instrumen ini untuk menyelesaikan keperluan jangka pendeknya sama ada untuk
mendapatkan dana atau melaburkan wang yang tidak digunakan buat
sementara. Bagaimanapun, pelaburan dalam instrumen ini membolehkan
pelaburnya mendapatkan pulangan dalam bentuk kadar hasil. Kadar hasil yang
diperoleh tidak sama antara satu sama lain dan bergantung kepada saiz, tempoh
matang dan kadar faedah pasaran. Walau bagaimanapun kadar hasil instrumen-
instrumen pelaburan dalam pasaran wang lebih rendah daripada pulangan ekuiti

tetapi risikonya juga adalah rendah secara relatif. 2
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1.3.2 Sekuriti Hutang Jangka Panjang

Sekuriti hutang jangka panjang terdiri daripada bon, debentur dan stok
pinjaman. Ketiga-tiga sekuriti ini merupakan liabiliti kerana penerbitnya berjanji
untuk membayar faedah dan pokok pada akhir tempoh matang. Oleh itu sekuriti
ini berfungsi sebagai keterangan hutang penerbitnya kepada pemegang sekuriti
ini. Sekuriti ini juga sah dari segi undang-undang dan penerbitnya boleh dibawa

ke mahkamah jika gagal menunaikan tanggungjawabnya.?

Oleh kerana sekuriti ini merupakan hutang penerbitnya, maka
pemegangnya dianggap sebagai pemiutang dan bukannya pemilik syarikat. Oleh
itu mereka tidak mempunyai hak untuk mengundi, hak terhadap perolehan dan
aset syarikat. Walau bagaimanapun pada masa pembubaran mereka
mempunyai tuntutan terdahulu terhadap aset penerbitnya berbanding dengan
tuntutan pemegang sekuriti yang lain seperti saham biasa dan saham
keutamaan. Sekuriti hutang ini dianggap lebih kanan daripada  sekuriti

berasaskan ekuiti.*®

Malah perkataan sekuriti hutang jangka panjang digunakan sinonim
dengan bon. Tempoh matang melebihi setahun, biasanya ia membolehkan
pemegang menerima pembayaran faedah tetap daripada penerbit sepanjang
tempoh bon tersebut. Pembayaran balik pelaburan asal pada amnya adalah

pada tempoh matang, kecuali jika terdapat pelabur memilih untuk menukar
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kepada ekuiti. ~ Contohnya sekuriti kerajaan Malaysia, Terbitan pelaburan
Kerajaan, bon cagamas dan bon korporat. Denominasi minimum RM 1000

(minimum RM 500,000 bagi skrip dan bon kerajaan yang tidak disenaraikan).®'

Sekuriti hutang jangka panjang boleh dibahagikan kepada dua jenis

berdasarkan penerbitnya iaitu sekuriti kerajaan dan sekuriti swasta. 2

i. Sekuriti kerajaan

Sekuriti kerajaan terhad kepada bon sahaja dan dikenali sebagai bon
kerajaan, manakala sekuriti terbitan swasta meliputi bon, debentur dan stok

pinjaman.®
a. Bon Kerajaan

Di Malaysia, bon kerajaan dikenali sebagai sekuriti kerajaan Malaysia.
Sekuriti kerajaan tidak bercagar dan tidak boleh ditukar kepada saham biasa
kerana kerajaan tidak dibenarkan untuk menerbitkan saham biasa. Sungguhpun
sekuriti kerajaan Malaysia tidak bercagar, kemungkinan kerajaan mungkir adalah
tipis sekali. Ini merupakan sebab sekuriti kerajaan Malaysia sangat digemari oleh

kebanyakan pelabur institusi. >
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ii. Sekuriti Terbitan Swasta

Sekuriti ini merupakan sekuriti hutang yang diterbitkan oleh syarikat dan
kadar faedah yang dibayar kepada pemegangnya adalah tetap. Disamping itu
sekuriti ini mempunyai tarikh matang yang modal pokoknya akan dijelaskan.
Setengah-tengahnya pula diterbitkan dengan cagaran, mempunyai ciri boleh

panggil dan boleh tukar.®

a. Debentur

Debentur ialah sekuriti hutang yang bercagar dengan aset tetap atau aset
terapung syarikat. Debentur diterbitkan di bawah surat ikatan amanah. Sekiranya
penerbit mungkir untuk membayar faedah dan pokok, pemegang mempunyai

hak untuk menjual aset syarikat untuk mendapatkan semula wang mereka, %

b. Stok Pinjaman

Seperti juga debentur, stok pinjaman merupakan sekuriti yang diterbikan oleh
syarikat sebagai pertukaran dengan pinjaman yang diberikan oleh pelabur.
Bagaimanapun stok pinjaman ini berbeza dengan debentur dari segi cagaran.
Semua debentur diterbitkan dengan cagaran tetapi tidak semua stok pinjaman

diterbitkan dengan cagaran. Oleh yang demikian, risiko memegang sekuriti ini

35



lebih tinggi daripada debentur. Oleh sebab itu juga tuntutan pemegangnya

terbelakang berbanding dengan pemegang terbitan yang bercagar.®’

[ Bon Korporat

Seperti juga debentur, bon korporat ialah sekuriti hutang yang diterbitkan
kepada pemiutang untuk jangka panjang. Sungguhpun bon bercagar boleh
diterbitkan oleh syarikat, namun terbitan yang terdapat di negara kita tidak
bercagar. Hal ini menyebabkan terbitan ini tidak begitu popular di kalangan
pelabur. Kebanyakan bon korporat yang terdapat di Malaysia mempunyai
tempoh matang selama lima tahun dan mempunyai ciri boleh tebus.*® Bon boleh
tebus ialah bon yang boleh dibeli semula oleh penerbitnya, selalunya sebelum

tempoh matang.*
d. Nota Pinjaman

Nota pinjaman juga merupakan sekuriti berpendapatan tetap dan
mempunyai tempoh matang. Setengah-setengahnya bercagar dan mempunyai
ciri boleh tebus disamping ciri boleh tukar.*°

Di dalam kajian yang terbatas ini penulis tidak dapat mengkaji kesemua

jenis sekuriti hutang tersebut. Oleh itu penumpuan akan diberikan kepada bon

korporat kerana ianya lebih popular di kalangan pelabur institusi. Menurut Garry
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Prior*! selalunya perbincangan tentang sekuriti hutang difokuskan kepada bon
kerana ia sinonim dengan sekuriti hutang. Oleh itu sekuriti hutang selalunya
digunakan untuk nama lain bagi bon. Di Malaysia pula instrumen bon ini telah
diislamisasikan, oleh sebab itulah penulis lebih cenderung untuk menumpukan

kajian ini kepada bon.

1.4 Definisi Bon

Bon daripada perkataan bond didefinisikan sebagai dokumen rasmi yang
menjanjikan untuk membayar sejumlah wang ataupun kenyataan yang
mengatakan kewujudan hutang. Dengan kata lain ia adalah dokumen yang
diterbitkan oleh kerajaan mahupun syarikat swasta untuk tujuan meminjam wang
daripada orang ramai. Dokumen tersebut akan digunakan oleh pemegang bon
untuk mendapat bayaran balik wang yang dipinjamkannya. “? Bon merupakan
instrumen hutang yang boleh diniagakan milik syarikat-syarikat swasta. la
adalah nota janji jangka panjang yang mempunyai tempoh matang antara lima
hingga tiga puluh tahun, dan selalunya diterbitkan dalam denominasi sejumlah

RM 1,000.4

la juga adalah perjanjian pinjaman antara penerbit dan pemegang bon.
Pemegang bon meminjamkan sejumlah wang kepada agensi kerajaan, pihak
perbandaran ataupun sektor korporat dengan janiji wang mereka akan dibayar

balik bersama dengan faedah. Walaupun bon merupakan pinjaman dan tidak
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memberikan hak pemilikan syarikat kepada pemegang bon, tetapi dari segi

perundangan penerbit bon wajib membayar balik hutangnya.*

Berdasarkan definisi bon, ada beberapa perkara penting yang difahami
daripada bon tersebut iaitu ia merupakan kertas sijl dokumen rasmi bagi
menyatakan jumlah yang dipinjamkan oleh pelabur kepada penerbit bon. la juga
menyatakan kadar faedah yang perlu dibayar oleh penghutang kepada pelabur
setiap enam bulan dalam tempoh beberapa tahun serta tarikh penghutang periu
membayar balik hutang pokoknya. Meskipun pelabur membeli sijil bon tersebut
tetapi pada hakikatnya pelabur meminjamkan wang kepada penerbit bon dan
oleh itu transaksi sebenamnya ialah transaksi pinjaman dan faedah dikenakan
pada kadar tertentu kerana sewa ke atas pinjaman tersebut. la berbeza dengan
jual beli. Persoalan tentang faedah dan riba ini akan kita bincangkan pada akhir

bab ini nanti.
1.5  Sejarah Kewujudan Bon

Bon telah digunakan sejak zaman purba dalam pelbagai bentuk. Menurut
Jim Reily “nama bon mula digunakan pada zaman feudal apabila tuan tanah di
Eropah membuat perjanjian dengan raja mereka bagi memastikan raja
membayar balik hutangnya. Menurut perjanjian tersebut jika raja memungkiri
janjinya beliau tidak akan mendapat pinjaman wang lagi pada masa hadapan.

Surat perjanjian tersebut telah dikenali sebagai bon dan ianya menjadi satu
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perjanjian rasmi yang terpaksa dipatuhi oleh raja. Jika raja berdegil dan
berkeras untuk tidak membayar balik hutangnya tuan tanah berhak untuk
memberhentikan pinjaman kepada raja di masa-masa akan datang. Mulai dari

situ bon telah diterima oleh masyarakat sebagai satu instrumen I10U. %

Antara peristiwa penting yang membawa kepada penggunaan bon
dengan lebih meluas ialah revoulusi perindustrian yang berlaku di Amerika.
Semasa revolusi ini jalan keretapi telah dibina untuk menghubungkan tempat-
tempat penting di seluruh Amerika. Bandar-bandar juga dibangunakn di
sepanjang jalan keratapi tersebut. Oleh kerana modal diperiukan untuk

pembinaan rel keretapi dan pembangunan bandar, mereka menerbitkan bon.*’

Selain itu perang saudara yang berlaku juga merupakan faktor bon makin
popular sebagai instrumen mendapatkan modal. Bagi membiayai kos
peperangan kedua-dua pihak yang berperang menerbitkan bon. Kedua-dua
pihak meminta bantuan daripada pihak perbankan. Amerika Utara telah menjual
bon-bon tersebut kepada penduduknya yang kaya raya menerusi institusi-
institusi kewangan yang besar. Selepas perang perniagaan bon menjadi lebih
penting dan bon telah menjadi sekuriti utama. Ini bermakna pemegang bon lebih
terjamin dan diutamakan untuk mendapat balik duit mereka berbanding

pemegang saham jika berlaku kekurangan wang.*®
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Pada masa perang dunia kedua pula bon telah digunakan sebagai
instrumen untuk mendapatkan wang bagi membiayai kos peperangan. Selepas
tamatnya perang dunia kedua pasaran bon telah berkembang. Bon perbandaran
menjadi sangat penting kerana pentadbir bandar berusaha memajukan bandar
masing-masing selepas peperangan. Selain itu bon juga diberikan kepada

tentera Amerika yang menyertai perang sebagai bonus untuk mereka. *°

Manakala di Malaysia pula sebelum pertengahan tahun 1980 an satu-
satunya bon yang wujud dalam pasaran modal di Malaysia ialah sekuriti kerajaan
Malaysia. Kerajaan mengeluarkan bon untuk meminjam wang bagi membiayai
projek-projek pembangunan. Walau bagaimanapun bon  kerajaan ini tidak
diniagakan dalam pasaran kedua dan pemegang bon terdiri daripada syarikat-
syarikat insurans dan institusi-institusi kgwangan. Mereka memegang bon

tersebut sehingga tarikh matang.%

Apabila kerajaan memperkenalkan dasar penswastaan barulah sekuriti
hutang korporat mula diperkenalkan kerana syarikat-syarikat memerlukan modal

bagi membiayai projek-projek yang berharga berjuta-juta ringgit.'

Menurut Othman Yong, di Malaysia sekuriti hutang korporat diperkenalkan
sebagai sumber pembiayaan selain instrumen yang sedia ada dipakai iaitu
penerbitan saham dan pinjaman dari pihak perbankan.*la merupakan satu

instrumen baru yang cuba diketengahkan apabila penswastaan dilaksanakan.
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Projek swasta mengambil masa yang panjang dan memerlukan modal yang
besar. Oleh itu penerbitan bon adalah lebih sesuai sebagai sumber pembiayaan

berbanding pinjaman bank ataupun terbitan saham.

Memandangkan bon korporat diperkenalkan selepas penswastaan
pelbagai langkah perlu dilaksanakan bagi memajukan instrumen itu. Antaranya
ialah mengaktifkan pasaran kedua agar terbitan bon itu dapat diurusniagakan
dan pelabur tidak memegang bon itu sehingga matang sebagaimana bon
kerajaan. Untuk tujuan itu pada tahun 1986 Cagamas Berhad telah ditubuhkan
bagi menggerakkan pasaran sekunder di Malaysia. Cagamas menjalankan
aktiviti membeli pinjaman perumahan daripada pemberi pinjaman asal dan
kemudiannya pinjaman perumahan tersebut dipakej semula hingga menjadi bon
berkadar tetap.** Bon pertama bernilai sebanyak RM100 juta telah diterbitkan
dalam bulan Oktober 1987. Bon yang diterbitkan itu diniagakan di dalam
pasaran kedua . Keadaan pasaran kedua yang tersedia membuat bon ini amat
menarik sebagai alat pelaburan.®*  Pada awal tahun 1990 barulah syarikat-
syarikat swasta mulai menerbitkan bon korporat mereka antaranya ialah seperti

yang ditunjukkan dalam rajah 5 :
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Rajah 5 : Senarai syarikat-syarikat yang telah menerbitkan bon

Penerbit Jumiah (RM) Tarikh Tarikh matang | Tempoh Kadar
dikeluarkan Kupon
Petronas Gas Berhad 1,000,000,000 | 18-Ogos-95 17-Ogos-00 5 Zero
Acidchem (Malaysia) 160,000,000 27-Nov-985 26-Nov-00 5 5.0%
Bhd
Sapura 120,000,000 25-Jul-85 24-Jul-00 5 4.0%
Telecommunications
Bhd
Tajo Bricks Bhd 33,000,000 29-Dis-95 28-Dis-00 5 4.0%
Petronas Dagangan Bhd 300,000,000 23-Feb-94 24-Feb-99 5 zero
YTL Corp Bhd 91,000,000 | 27-Ogos-93 | 26-Ogos-98 5 3.0%
Genting Sanyen Power | 1,000,000,000 8-Jun-94 7-Jun-04 10 | 8.55-9.75
Sdn Bhd
YTL Power Generation | 1,500,000,000 15-Nov-93 14-Nov-08 15| 55975
Bhd
Affin Holdings Bhd 255,000,000 22-Feb-95 21-Feb-00 5 10.0%
Dai-Ichi Industries Bhd 20,000,000 15-Dis-95 14-Dis-00 5 4.0%
Daibochi  Plastic & 19,376,042 24-Jan-94 23-Jan-99 5 3.5%
Packag. Ind Bhd
Uniphone 120,000,000 8-Sept-94 7-Sep-99 5 5.0%
Telecommunications
Bhd
KFC Holdings (Malaysia) 150,000,000 8-0gos-96 7-Ogos-01 5 4.5%
Bhd
Kian Joo Can Factory 80,000,000 23-Nov-94 22-Nov-99 5 zero
Bhd
Projek Lebuhraya Utara- | 1,000,000,000 | 25-Ogos-93 24-Ogos-05 12 3.0%
Selatan Bhd
Sarawak Electricity 250,000,000 15-Jan-96 14-Jan-11 15 (c)
Supply Corp
Segari Energy Ventures | 1,500,000,000 13-Apr-94 12-Jan-10 16.75 8.75%
Sdn Bhd
Commerce Asset- 200,000,000 28-Sep-93 12-Jan-10 5 10.25%
Holding Bhd |
Gadek (Malaysia) Bhd 750,000,000 20-Mac-96 19-Mac-01 .5%
Berjaya Singer Bhd 30,000,000 5-Sep-93 15-Sep-98 .0
Berjaya Singer Bhd 75,000,000 3-Sep-93 15-Sep-98 .0%
Chemical Company of 150,000,000 3-Feb-96 -Sep-01 5 .0%
Msian Bhd
Perbadanan Johor 400,000,000 | 20-Ogos-96 19-Ogos-01 5 2.0%
Pemas Intl Hotels & | 200,000,000 11-Jan-95 10-Jan-00 5 5.5%
Propeties Bhd
Pernas Intl Hotels & 280,000,000 25-Okt-96 25-Okt-01 5 2.2%
Propeties Bhd
ian Helicopter 600,000,000 12-Jun-95 11-Jun-00 5 2.0%
Services Bhd

Sumber : Diubahsuai dari kertas kerja Saiful Azhar Rosly, “Project Finacing—
Conventioal And Islamic Practises In Comparative Perspective’, Asia Business

Forum Sdn.Bhd.
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Jika dilihat pada terbitan bon tersebut syarikat-syarikat ini mendapat
modal yang agak besar dengan menerbitkan bon dan tempoh matang yang
lama. Manakala kadar faedah pula puratanya rendah dan antara 1.5 peratus
hingga 10.25 peratus. Manakala bon yang diterbitkan tanpa kupon seperti bon
terbitan KFC Holdings , Petronas Dagangan Berhad dan Petronas Gas Berhad

adalah bon Islam yang tidak membayar faedah kepada pemegang bon.

Perkembangan pasaran bon di Malaysia lebih aktif dengan penubuhan
badan penarafan seperti Rating Agency Malaysia, badan kawal selia iaitu
Suruhanjaya Sekuriti di samping Bank Negara sebagai pengawal utama kepada
semua aktiviti urusniaga bon.%

1.6 Ciri-ciri Bon

Berdasarkan definisi bon yang lalu terdapat beberapa ciri bon yang utama

yang dimiliki oleh semua jenis bon iaitu:

1.6.1 Kupon

Kupon menyatakan jumlah yang perlu dibayar oleh penerbit kepada

pemegang bon pada sepanjang hayat atau tempoh pemegangan terbitan bon
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tersebut dan dikenali sebagai pendapatan faedah, pendapatan kupon atau hasil

nominal. %

Kaedah yang digunakan ialah apabila bayaran kupon dibahagikan dengan
nilai par hasilnya ialah kadar faedah kupon.  Contoh bon syarikat XYZ
mempunyai RM 1000 nilai par dan bayaran faedah RM 150 setahun. Kadar
faedah kupon ialah

50 =15%

150

1000

Kadar RM 150 ialah sewa tahunan ke atas pinjaman sebanyak RM 1000.
Bayaran ini yang ditetapkan semasa bon diterbitkan kekal selama hayat
bon.Semua bon disertakan dengan kupon bermakna penerbit berjanji akan
membayar sejumlah faedah secara berkala dan selalunya enam bulan sekali dan
juga membayar balik nilai muka atau par apabila cukup tempoh kematangan.
Bayaran faedah dinyatakan sebagai peratus daripada nilai par dinamakan kadar
kupon. Sesetengah bon dikenali kupon sifar maknanya tidak dibayar faedah
tahunan. Sekuriti ini dijual pada harga kurang daripada harga par tetapi apabila

cukup tempoh matang ia akan dibayar pada nilai par.%®

Contohnya pelabur membayar RM 200 untuk kupon sifar yang matang

dalam masa 15 tahun pada harga RM 1000. Perbezaan ( RM 1000 - RM 200 =
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RM 800) mewakili faedah untuk pelabur selama 15 tahun.**Penerbit bon akan

cuba menarik ramai pembeli bon dengan cuba menawarkan kadar faedah yang

tinggi kepada mereka.5

1.6.2 Kematangan

Jangka hayat bon telah ditetapkan semasa diterbitkan sebagai tempoh
matangnya. Apabila sampai tempoh matangnya penerbit berjanji akan
membayar balik hutangnya pada nilai par. Sepanjang tempoh hayat bon
pemegang bon akan menerima bayaran faedah secara berkala. Jumlah faedah

ini telah ditetapkan semasa bon diterbitkan.5'

Jika makin panjang tempoh matangnya maka hasil bagi bon tersebut lebih
tinggi. Hasil yang lebih tinggi ditawarkan sebagai pampasan kerana meminjam
wang pelabur lebih lama. Bon yang tempoh matangnya lebih pendek mempunyai
hasil yang lebih rendah kerana risiko kehilangan modal tidak membimbangkan

kerana tempoh pinjaman adalah sekejap.®

Bon mempunyai tarikh matang yang tertentu di mana nilaj par perlu
dibayar balik. Bon XYZ yang diterbitkan pada 2 Januari 1995 akan matang pada
1januari 2010 bermakna bon itu matang dalam masa 15 tahun kematangan bon

akan berkurangan setiap tahun selepas ia diterbitkan. Bon XYZ pada asalnya
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matang selepas 15 tahun tetapi pada tahun 1996 ia akan mempunyai

kematangan selama 14 tahun begitulah seterusnya %

Hubungan antara kadar faedah yang dibayar dengan tempoh matang
yang berbeza dipanggil hasil. Walau bagaimanapun terdapat juga bon yang
dijual dalam pasaran walaupun tempoh matangnya belum sampai. Ada kalanya
penerbit membayar balik hutang mereka lebih awal daripada tempoh yang
ditetapkan. Bon boleh panggil selalunya ditebus apabila kadar faedah jatuh lebih
rendah daripada kadar kupon bon. Dengan melangsaikan hutang belum bayar,
penerbit berpeluang untuk menerbitkan bon baru pada kadar faedah yang lebih
rendah. Bon boleh panggil kurang menarik berbanding bon tidak boleh panggil
kerana pelabur yang memiliki bon boleh panggil menghadapi risiko melaburkan
semula wang pada kadar kupon yang lebih rendah dan kurang

menguntungkan.®

Walau bagaimanapun bon boleh panggil selalunya disertakan dengan

- peruntukan panggilan yang menerangkan bahawa bon tidak boleh dipanggil
| sebelum tempoh-tempoh tertentu dan selalunya sebelum lima hingga 10 tahun.
Oleh itu bagi pihak pelabur mereka perlu mengambil kira peruntukan panggilan

yang ditetapkan pada sesuatu bon.%%



1.6.3 Panggilan atau Penebusan

Bon yang diterbitkan mempunyai peruntukan panggilan atau penebusan.
Penebusan bermakna hak penerbit bon untuk membeli balik bon yang diterbitkan
sebelum tarikh matang. Biasanya penebusan dilakukan pada harga lebih tinggi
daripada nilai muka. Perbezaan harga penebusan dengan nilai muka ini dikenali

sebagai premium.

Panggilan atau penebusan dilakukan oleh penerbit dengan dua cara sama
ada menetapkan tarikhnya lebih dahulu dengan tujuan untuk mengurangkan
beban hutang secara berperingkat-peringkat.  Ini adaléh supaya beban
menebusnya tidak terlalu berat berbanding dengan jika dilakukan pada akhir
tempoh matang. Manakala apabila kadar faedah pasaran merosot penerbit akan
mensarakan terbitan bon yang ada dan menerbitkan bon baru dengan kadar

faedah pasaran yang lebih rendah.®
1.6.4 Nilai pokok terbitan

Pokok bon, atau nilai par bon sesuatu terbitan mewakili nilai pokok asal
obligasi bon dan biasanya dinyatakan dalam tambahan satu ribu dolar.

Sungguhpun $1000 merupakan nilai pokok yang popular, banyak terbitan yang

mempunyai angka pembawah yang jauh lebih besar, sehingga $25,000 atau
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lebih. Nilai pokok tidak semestinya sama dengan nilai pasaran. Lazimnya
terbitan didagangkan pada nilai pasaran yang jauh lebih tinggi atau lebih rendah
daripada kadar kupon bon, harga bon akan meningkat, dan ia akan mempunyai
harga pasaran yang melebihi nilai par bon dan ia akan dijual dengan premium
sehubungan dengan nilai par. Jika terbitan tersebut mempunyai kupon yang
sebanding dengan kadar faedah pasaran semasa harga pasarannya akan
sebanding dengan nilai pokok asalnya ia akan dijual pada harga yang hampir

dengan nilai par.®’

1.6.5 Jenis pemilikan bon

Peruntukan dalaman yang akhir sekali ialah sama ada terbitan itu bon
pembawa atau terbitan berdaftar. Untuk bon pembawa, pemegangnya atau
pembawanya adalah pemilik bon tersebut. Pihak penerbit tidak menyimpan
rekod tentang pertukaran hak milik dan faedah didapati dengan “ memotong
kupon” yang dilekatkan kepada bon tersebut dan menghantamya kepada pihak
penerbit untuk pembayaran. Pembayaran sedemikian selalunya dikendalikan
melalui bank perdagangan tempatan dengan cara yang teratur dan bersistem.
Untuk bon berdaftar, pihak penerbit menyimpan rekod tentang pemilik bon,
apabila tiba masanya untuk membayar pokok atau faedah, pihak penerbit akan
membayar pemilik bon melalui cek seperti cara syarikat membayar dividen

saham biasa.®
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1.7 Kadar pulangan Bon

Kadar pulangan bon adalah untuk pemegang bon dan periu dikeluarkan
oleh penerbit kepada mereka. Kaedah yang digunakan untuk mengira pulangan

bon ialah:*®

Rit = Pit+1-P  +lIntit
Pi.t

Formula ini bermaksud:

Ri.t = kadar pulangan bagi bon i dalam tempoh t
Pit+1-P = harga pasaran bon i pada akhir tempoh t

Pi.t = harga pasaran bon i pada permulaan tempoh t
Intit = pembayaran faedah bon dalam tempoh t

Daripada contoh di atas satu-satunya faktor yang tetap dan yang diketahui
ialah pembayaran faedah yang ditetapkan oleh kontrak. Harga permulaan
ditentukan oleh kuasa pasaran, manakala harga akhiran juga ditentukan oleh
kuasa pasaran yang wujud pada masa jualan melainkan jika bon itu dipegang
sehingga kematangan di sini pelabur menerima nilai par. Maksudnya di sini ialah
mungkin terdapat perubahan harga yang besar dalam bon yang menyediakan
peluang kepada pelabur untuk mengalami laba modal atau kerugian modal
dalam tempoh pemegangan yang berlainan. Oleh kerana di Amerika Syarikat

kemudahan yang besar bagi kadar faedah semenjak tahun 1960-an harga bon
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telah turun naik dengan banyak sekali. Akibatnya bahagian laba modal atau
kerugian modal keseluruhan pulangan telah menjadi faktor utama untuk

menemukan kadar pulangan bon. 7°
1.8 Penentuan Harga Bon

Penerbit akan mengeluarkan bon kepada pelabur dengan harga yang
tertentu. Bagi bon konvensional harga bon akan ditentukan oleh kupon yang
dibawa oleh terbitan, lamanya jangka hingga kematangan dan kadar faedah bon
semasa yang dipanggil hasil. Harga bon ditentukan oleh kadar faedah pasaran
(iaitu oleh hasil yang diperiukan). Oleh itu, gelagat harga bon pada sepanjang

masa ditentukan oleh perubahan dalam kadar faedah. 7!

Harga atau nilai bon ditentukan seperti menentukan aset kewangan yang
lain, ia adalah nilai kini aliran tunai terjangka daripada aset berkenaan. Bagi
instrumen bon, aliran tunai yang dijanjikan diketahui oleh pelabur. Jadi perkara
yang tidak diketahui ialah kadar pulangan perlu. Terdapat dua cara bagi syarikat

menjual bon sama ada dengara cara diskaun atau premium.”

Sebagai contoh, andaikan syarikat XYZ ingin menentukan harga bon yang
mempunyai nilai par $1000 dengan kadar kupon 10 peratus yang akan matang
dalam masa sepuluh tahun. Seandainya pembayaran faedah dilakukan setiap

_enam bulan, ini membayangkan bahawa aliran tunai terjangka ialah $50 setiap
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enam bulan untuk sepuluh tahun dan $ 1000 pada 10 tahun. Dengan maklumat
ini, perlulah syarikat XYZ mengetahui hasil pasaran perlu untuk bon ini.
Andaikan mereka dimaklumkan bahawa hasil yang diperlukan ialah 12 peratus
pada takat ini, bon ini adalah bon sembilan tahun (sembilan tahun hingga

tempoh kematangan) dan harga pasarannya adalah seperti berikut: n

i. Pengiraan harga pasaran bon bahagian bayaran faedah

$50X11.4699=  $573.50 (nilai kini anuiti 20 tempoh pada kadar 6 peratus)

ii. Pengiraan harga pasaran bon bahagian modal

$1000 X 0.3118 = $ 311.80 (faktor nilai kini untuk 20 tempoh pada kadar 6
peratus )

Jumlah Nilai Kini = $ 573.50 + $ 311.80

= $885.30

Oleh itu harga pasaran bagi bon ini seharusnya $ 885.30 atau 88.53
peratus nilai par. Jelaslah bon ini dijual dengan harga diskaun kerana hasil

pasaran bon ini melebihi kadar kuponnya.”™

Andaikan bahawa pada tahun hadapan, kadar faedah pasaran turun dan
hasil pasaran bon ini merosot ke 8 peratus. Pada takat ini, bon ini adalah bon
sembilan tahun (sembilan tahun hingga tempoh kematangan) dan harga

pasarannya adalah seperti berikut: 7®
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i Pengiraan harga pasaran bon bahagian bayaran faedah.

$50X 12,6593 = $632.96 ( nilai kini ekuiti 18 tempoh pada kadar 4 peratus).

ii. Pengiraan harga pasaran bon bahagian modal.

$1000 X 0.4936 = 493.60( faktor nilai kini untuk 18 tempoh pada kadar 4
peratus).

Jumlah Nilai Kini = $ 632.96 + $ 493.60.

= $1126.56

Oleh itu harga pasaran untuk bon ini ialah § 1126.56 atau 112.66 nilai par.
Kini, kerana hasil pasaran kurang daripada kadar kupon, bon dijual pada harga
premium berhubung dengan nilai parnya. Kadar pulangan bagi pelabur yang

memiliki bon ini pada tahun berkenaan adalah seperti berikut: ®

Ri=$ 1126.56 - $ 885.30 + $ 100.00

$885.30
=$241.26 + $ 100.00
$5885.30
=0.3855 = 38.55%
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Ini menunjukkan bahawa terdapat perubahan harga yang besar oleh
kerana perubahan dalam kadar faedah pasaran yang telah menjejaskan hasil
pasaran yang diperlukan untuk bon ini. Kadar pulangan yang diterima oleh
pelabur yang memegang bon ini dalam tahun berkenaan adalah pada asasnya
disebabkan oleh perubahan dalam harga yang berlaku dalam tempoh

pemegangan.””

Oleh kerana bon sangat berkait rapat dengan kadar faedah pasaran, harga
sesuatu terbitan itu sebenarnya bergantung kepada hasil semasa bon. Oleh itu,
dari segi amalannya, hasil terbitan ditentukan dahulu dan kemudian barulah
harga ringgitnya didapati kerana terdapat pelbagai jenis kupon dan kematangan
dalam pasaran pada bila-bila masa, dan perkiraan yang berasaskan hasil ini
menjadi pengimbang yang berkesan, membolehkan para pembuat pasaran
untuk mengambil kira perubahan dalam kupon atau kematangan dalam

penentuan harga terbitan secara bersistem.

Sungguhpun kemudahan harga bon terjejas secara langsung oleh saiz
pergerakan dalam kadar faedah, perubahan harga bukan setakat fungsi biasa
kadar faedah sahaja kerana bon yang berlainan bertindak balas dengan cara

yang berlainan terhadap perubahan dalam kadar faedah ini.”®

Khususnya bagi sesuatu perubahan dalam kadar pasaran, perubahan

[harga akan berubah mengikut kupon dan kematangan terbitan berkenaan: bon
!
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yang mempunyai kematangan yang lebih lama atau yang mempunyai kupon
yang lebih rendah akan bertindak dengan lebih hebat lagi terhadap sesuatu

perubahan dalam kadar pasaran.®

1.9  Penerbitan Bon

Bagi penerbitan bon di Malaysia beberapa proses perlu dilakukan oleh
peﬁerbit bon. Selalunya masa yang diambil untuk menerbitkan sekuriti hutang
korporat dalam pasaran ialah selama empat hingga sembilan bulan. Rating
Agency Malaysia (RAM) perlu membuat penarafan terbitan tersebut dan

kebenaran daripada Bank Negara periu diperolehi.*"

Kelulusan daripada Bank Negara periu diperolehi untuk menerbitkan
sekuriti hutang swasta kecuali sekuriti kerajaan dan bon Cagamas.® Syarikat
yang ingin menerbitkan sekuriti hutang swasta mesti mempunyai modal minima
sebanyak RM 25 juta® Bank Negara mensyaratkan terbitan yang paling
minima ialah sebanyak RM 25 juta. Manakala tempoh matang bagi terbitan
mestilah tidak kurang daripada tiga tahun. Bagi sekuriti yang diterbitkan tanpa
prospektus satu unit sijil mestilah bernilai tidak kurang dari RM 50,000 dan jika di

kecilkan lagi satu unit itu sijil mestilah berharga RM 1000, #

Pihak yang terlibat dalam penerbitan sekuriti ini ialah pengurus utama

(lead-manager), pemegang simpanan berdaftar (authorised depository) dan
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penerbit bon. Ketiga-tiga pihak ini mempunyai peranan yang tertentu dalam
penerbitan sekuriti hutang swasta. Pengurus utama bertanggungjawab
memastikan nisbah hutang-ekuiti penerbit pada masa terbitan mestilah berada
pada tahap had berjimat jimat dan tidak boleh melebihi nisbah 2:1.% Pengurus
utama periu menyediakan sebut harga dua hala untuk terbitan pada sepanjang
masa. Jika sebarang perubahan ingin dilakukan bagi sekuriti hutang yang telah
mendapat kelulusan Bank Negara, pengurus utama perlu mendapat persetujuan

dan kelulusan daripada Bank Negara semula.®

Selain itu syarikat juga perlu melantik pemegang simpanan berdaftar
(authorised depository) yang dibenarkan oleh Bank Negara untuk semua sekuriti
yang diterbitkan. Authorised depository bertanggungjawab memegang sijil bagi
pihak pemegang nota dan seterusnya menyelenggara dan memperbaharui
pendaftaran pemegang nota sijil. la juga bertanggungjawab menjadikan
pindahan pemilikan sijil sah setelah diberi hakmilik. Selain itu ia mesti mengutip
faedah dan bayaran pokok bagi pihak pemegang nota dan mengkreditkan akaun

mereka.®’
Bagi pihak penerbit pula ia mesti terbitkan penyata kewangan yang telah

diaudit kepada semua pemegang nota tidak lewat daripada enam bulan selepas

penyata kewangan berakhir setiap tahun.®
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1.10 Proses pengeluaran sekuriti hutang oleh penebit (syarikat)

Syarikat yang ingin mengeluarkan sekuriti hutang perlu membuat
permohonan kepada Jabatan Bank, Bank Negara Malaysia untuk mendapat
kelulusan. Permohonan tersebut perlu dikemukakan sekali beberapa maklumat

dan dokumen seperti :

i) Keterangan lanjut mengenai proposal.

ii) Write-up secara ringkas oleh penerbit.

iii) Struktur pemegang saham bagi penerbit, berapa peratus milik warga
Malaysia dan berapa peratus milik rakyat asing.

iv) Penyata kewangan penerbit bagi tiga tahun terdahulu.

Dengan menyertakan penyata kewangan tiga tahun terdahulu para
penganalisis kewangan akan dapat menilai keutuhan syarikat tersebut dan
kemampuannya untuk menunaikan tanggungjawab terhadap pelabur terbitan
bon mereka. Maklumat penting yang ingin diketahui oleh pelabur ialah sumber-
sumber modal yang tersedia ada untuk pihak pengurusan, cara-cara sumber ini
dibiayai dan tujuan yang dapat dicapai melalui sumber-sumber tersebut.
Maklumat itu terkandung di dalam tiga penyata kewangan iaitu kunci kira-kira,

penyata pendapatan dan penyata sumber dan penggunaan,”
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v) Unjuran aliran tunai penerbit, bermula tahun terbitan sehingga tahun
matang terbitan.

vi) Huraian tentang kemudahan kredit yang sedia ada.

vii)  Nisbah hutang-ekuiti penerbit sebelum dan selepas terbitan diunjurkan.

viii)  Sumber bayaran balik terbitan, yang mana termasuk kadar faedah dan
bayaran pokok.

ix) Pengesahan daripada pengurus utama (lead manager) bahawa penerbit
tidak gagal membayar mana-mana pinjaman dalam tempoh tiga tahun
sebelum ini.

X) Senarai institusi penaja jamin dan huraian tentang komitmen mereka.*

Untuk tujuan belian dan jualan individu hanya boleh membeli sekuriti
hutang yang diterbitkan dengan prospektus dan sekuriti hutang yang dijamin oleh
kerajaan. Tambahan lagi, pelabur perlu membuka akaun dengan institusi
pendeposit yang diiktiraf seperti bank perdagangan, syarikat kewangan, bank
saudagar dan syarikat diskaun untuk meniagakan bon yang tidak disenaraikan,
manakala bon yang disenaraikan adalah diniagakan melalaui syarikat broker

saham.®'

Pulangan pelaburan bon korporat kebiasaannya adalah lebih tinggi
daripada deposit tetap. Dari segi caj yang dikenakan pula bagi bon yang
disenaraikan, kadar komisyen adalah sama seperti saham dan caj-caj lain yang

dikenakan termasuklah yuran nota kontrak. Bagi bon yang tidak disenaraikan,
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kadar komisyen bergantung kepada rundingan dengan institusi perbankan.
Manakala dari segi bayaran cukai pula semua pendapatan faedah selain
daripada yang diperoleh daripada bon yang boleh ditukarkan, dikecualikan

daripada cukai. Tiada cukai dikenakan ke atas keuntungan modal di Malaysia.*

1.11  Agensi Penting Dalam Penerbitan Bon Di Malaysia

i. Bank Negara Malaysia

Bank Negara Malaysia telah ditubuhkan pada tahun 1959. Objektif utama
penubuhannya adalah merancang dan melaksanakan strategi kawalan sistem
kewangan yang berkesan bagi memastikan perkembangan sistem kewangan
negara bergerak secara teratur dan terkawaL“Bagi penerbitan bon syarikat periu
mematuhi syarat-syarat yang telah ditetapkan oleh Bank Negara sebagaimana

yang dinyatakan dalam perbincangan sebelum ini.

ii. Agensi Penilaian Kredit Malaysia Berhad (RAM)

Rating Agensy Malaysia atau Agensi Penilaian Kredit Malaysia Berhad
merupakan agensi penarafan kredit dan ia merupakan satu badan swasta yang
bebas. la ditubuhkan pada 19 November 1990. Penubuhannya adalah hasil
perkembangan dalam pasaran di Malaysia dan keperluan kepada satu badan

yang mengkaiji status risiko sesuatu sekuriti yang diterbitkan. Antara tugas
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utama RAM ialah mengenalpasti status satu-satu sekuriti yang diterbitkan sama
ada ianya berisiko atau sebaliknya. la juga bertindak sebagai penyebar
maklumat pada masa yang bersesuaian kepada bakal-bakal pelabur bagi

terbitan sekuriti hutang swasta peringkat primer dan sekunder.®

Penarafan ini bertujuan untuk melindungi orang ramai daripada
penyelewengan atau penyalahgunaan pembiayaan bon kerana RAM
menyediakan pendapat yang bebas dan ia juga pakar dalam menilai keutuhan

kredit bagi sesuatu terbitan sekuriti hutang swasta.®®

Proses penarafan dilakukan oleh jawatankuasa penarafan dan sesuau
penarafan yang dibuat terhadap satu-satu syarikat perlu mendapat kata sepakat

semua ahli j kuasa. Jawatankuasa penarafan pula terdiri daripada

jawatankuasa penarafan dalaman dan luaran yang berkelayakan dan

berpengalaman.®®
ii. Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC)
Malaysian Rating Corporation Berhad (MARC) adalah satu lagi badan

penarafan kredit. lanya ditubuhkan pada Oktober 1995 dengan modal berbayar

sejumlah RM10 juta dan mula beroperasi pada 17 Jun 1996.%
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MARC juga mempunyai perjanjian kerjasama teknikal dengan Thomson
Bank Watch iaitu satu badan penarafan yang berpengkalan di New York,
Amerika Syarikat. MARC membuat penarafan kepada sektor korporat dan
penerbit sekuriti bercagar dan sekuriti hutang swasta termasuklah instrumen
dalam pasaran modal Islam. MARC juga membuat penarafan kepada Institusi

kewangan dan syarikat insurans. %

MARC telah mengendalikan enam penarafan yang melibatkan lima
hutang korporat dan satu penarafan insurans pada lapan bulan pertama tahun
1999.  Penarafan bon yang dikendalikan adalah dari sektor pembinaan,
hartanah, kredit konsumer dan utiliti. Daripada jumlah itu empat merupakan

sekuriti hutang Islam.®®

MARC telah menggunakan simbol AAA hingga D untuk untuk penarafan
jangka panjang dan untuk jangka pendek simbolnya ialah MARC-1 hingga
MARC-4. MARC adalah agensi penarafan pertama yang memperkenalkan set
simbol tertentu dan definisi untuk instrumen pasaran modal Islam. MARC juga
melantik Panel Pensihat Syariah'® sendiri untuk memberi nasihat dan panduan
tentang instrumen kewangan Islam dan juga membuat kajian dan mengesahkan
produk penarafan Islam yang pelbagai dan yang terbaru dan membuat definisi

penarafan untuk memastikan mereka memenuhi kehendak Syariah. '°'



Beberapa kriteria diambil kira oleh MARC dalam menganalis syarikat dan
semua institusi yang berkenaan, antaranya mereka mengambil kira elemen
kuantitatif dan kualitif. Selain kuantitatif, data statistik dan maklumat perakaunan
MARC juga memfokuskan kepada aspek kualitatif dan bukan data statistik
seperti undang-undang dan peraturan, pandangan industri dan persaingan
peringkat antarabangsa. Oleh itu MARC perlu melihat visi korporat syarikat
berkenaan, strategi pengurusan, polisi kewangan dan aktiviti penyelidikan dan

pembangunan. '%

Selain itu fokus jangka panjang syarikat juga diambil kira. Oleh kerana
penarafan adalah bertujuan untuk mengukur risiko tumpuan diberikan kepada
faktor-faktor yang boleh memberi kesan kepada kemampuan jangka panjang
untuk membayar hutang, seperti perubahan strategi kewangan dan pengurusan,
trend perundangan dan tinjauan masa hadapan dengan menilai hasil perniagaan
yang lalu. Pelbagai risiko dan potensi pemiagaan adalah faktor penting yang
diambil kira. Mengetahui kedudukan sekarang dan pandangan masa hadapan

adalah satu keistimewaan dengan menugaskan penarafan dilakukan.'®
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iv. Suruhanjaya Sekuriti

Suruhanjaya Sekuriti telah ditubuhkan secara rasmi pada 1 Mac 1993
dengan berkuatkuasanya Akta Suruhanjaya Sekuriti 1992. Peranan utama
Suruhanjaya adalah untuk memastikan pembangunan pasaran sekuriti yang
teratur dan urusniaga pasaran hadapan yang adil dan efisyen selaras dengan
matlamat ekonomi dan pembangunan negara.'® Malah ia juga bertindak
melindungi kepentingan pelabur awam dan pemegang saham minoriti. Bagi
mencapai matlamat ini Suruhanjaya Sekuriti telah menyemak semula rangka
kerja kawal selia dan perundangan industri sekuriti di negara ini, bertujuan
mewujudkan satu rangka keria yang akan memudahkan proses

pengembelengan dana bagi pembentukan modal secara sistematik. '

Bagi perkembangan pasaran modal peruntukan di bawah seksyen 15(1)

Akta Suruhanjaya Sekuriti membolehkan Suruhanjaya Sekuriti berfungsi :

a. Untuk menasihat Menteri Kewangan dalam perkara berkaitan sekuriti dan
industri niaga hadapan.

b. Untuk mengambil langkah terbaik untuk mengekalkan keyakinan pelabur
dalam sekuriti dan pasaran hadapan dengan memastikan perlindungan
secukupnya untuk pelabur.

c. Untuk menggalakkan dan mempromosikan perkembangan sekuriti dan

pasaran hadapan di Malaysia termasuk penyelidikan dan latihan, %
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1.12  Risiko Pelaburan Bon

Menurut Frank K. Reily walaupun pelabur mendapat pulangan yang
memberangsangkan dalam pelaburan bon namun mereka juga biasa terdedah
kepada risiko yang sama seperti risiko yang dihadapi oleh pelabur lain. Risiko

yang penting bagi pemegang bon termasuklah :

i. Kadar Faedah

Risiko yang paling penting ialah risiko kadar faedah yang merupakan fungsi
kebolehubahan pulangan (harga) bon yang disebabkan oleh perubahan dalam
tingkat kadar faedah. Oleh kerana perkaitan antara harga bon dengan kadar
faedah, tidak ada satu pun segmen pasaran yang terlepas daripada kuasa yang
penting dan kuat ini, kecuali mungkin terbitan yang terlalu spekulatif. Kestabilan
harga sekuriti gred pelaburan pada asasnya adalah fungsi kestabilan kadar

faedah dan oleh itu fungsi risiko kadar faedah. '’
Secara umumnya hubungan antara harga bon dan kadar faedah pasaran

adalah songsang. Apabila kadar faedah meningkat, harga bon akan jatuh,

apabila kadar faedah jatuh, harga bon akan naik. 1%
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ii. Kuasa beli

Risiko kuasa beli berkait dengan inflasi dan kehilangan kuasa beli pada
sepanjang masa. Sungguhpun kuasa beli mungkin merosot pada sepanjang
masa dengan tahap inflasi tertentu, apa yang penting kepada pelabur bon ialah
kesan inflasi terhadap hasil dan harga. Sungguhpun tingkat inflasi menjejaskan
hasil yang dijanjikan perubahan dalam kadar inflasi (atau jangkaan inflasi)
mengakibatkan perubahan dalam tingkat kadar faedah dan lantas

mengakibatkan perubahan dalam harga terbitan tersedia pasaran. '®®

iil. Kecairan dan kebolehpasaran

Risiko kecairan ialah kebolehpasaran obligasi berkenaan dan berapa mudah
dan cepat sesuatu terbitan ini boleh dijual pada harga pasaran yang wujud.
Terbitan yang lebih kecil dan yang mempunyai pasaran peringkat kedua yang
tidak aktif akan selalu mengalami kesukaran kebolehpasaran dan lantas

terdedah kepada risiko kecairan. '
1.12  Pemiagaan
Akhir sekali, risiko pemiagaan ialah risiko mungkir kerana risiko kewangan

lan risiko kendalian penerbit. Risiko sedemikian hanya relevan untuk obligasi

orporat, majlis perbandaran dan institusi. Pada amnya pengadaran yang diberi



oleh pelbagai agensi mencerminkan perbezaan dalam risiko perniagaan,
pengadaran itu pula mempengaruhi hasil yang dijanjikan (semakin rendah risiko
mungkir, semakin tinggi pemeringkatan agensi dan semakin rendah hasil

semasa sehingga tempoh kematangan). '

Risiko mungkir dan risiko kebolehpasaran tidak mempunyai kesan yang
ketara terhadap gelagat harga kerana risiko tersebut hanya menjejaskan tingkat
hasil semasa. Sebaliknya risiko kadar faedah dan risiko kuasa beli boleh
mempunyai kesan mendadak terhadap gelagat harga sesuatu obligasi pada

sepanjang masa. 2
1.13  Sekuriti Hutang Konvensional Dari Perspektif Islam

Sebagaimana yang telah diterangkan pelabur akan mendapat faedah
daripada wang yang dipinjamkan kepada penerbit bon dan ia sememangnya
jelas adalah riba di dalam Islam. Sedangkan peniaga Muslim perlu mengelakkan
riba kerana orang yang terlibat dalam urusan riba dilaknat oleh Rasulullah

sebagaimana Jabir melaporkan :

Rasulullah melaknat orang yan? mengambil riba, memberi riba,
kedua-dua saksi dan penulisnya.’"?

Al-Tabari dalam mengulas ayat 275 surah al-Baqarah mendefinisikan riba

yang diharamkan adalah bayaran tambahan yang periu dibayar oleh penghutang
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kepada peminjam disebabkan tangguh masa bayaran.''* Oleh itu melihat
kepada transaksi bon, jelas didapati berlaku riba dalam operasi ini kerana
pengeluar bon meminjam wang daripada pemegang bon. Malah definisi bon
yang telah dibincangkan sebelum ini jelas menunjukkan bahawa ia adalah satu
instrumen hutang atau pinjaman. Kemudian pemegang bon diberi jaminan akan
memperolehi faedah yang tertentu pada setiap tahun sebagai balasan wang
yang dipinjamkan. Wang faedah yang dibayar kepada pemberi pinjam itu atas
dasar balasan kepada wang yang dipinjamkan sepanjang tempoh wang itu

dipinjamkan.

Amalan ini boleh dikategorikan sebagai riba al-nasiah iaitu riba
disebabkan oleh bayaran bertangguh. Dan ia adalah riba yang diharamkan di
dalam al-Quran sebagaimana firman Allah di dalam Surah al-Baqarah, ayat 275

yang bermaksud Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba.""®

Terdapat perdebatan bahawa riba dilarang semasa zaman Nabi kerana
pada masa itu pinjaman yang diamalkan adalah untuk kegunaan peribadi dan
faedah yang dikenakan adalah menindas dan sangat di larang dalam Islam,
bukan pinjaman untuk pembangunan dan pelaburan sahaja. Oleh itu bagi tujuan

116

pelaburan bayaran faedah tidak diharamkan."™ Walau bagaimanapun hujah ini

tidak kukuh dan Sheikh Abu Zahrah berpendapat:



Tidak ada bukti yang boleh menyokong bahawa riba al-jahiliyyah
adalah riba bagi pinjaman untuk kegunaan peribadi dan tidak
termasuk pinjaman untuk pembangunan. Sebaliknya para pengkaiji
mendapati bahawa pinjaman yang dilakukan adalah pinjaman
untuk pengeluaran. Ini berdasarkan kepada suasana orang Arab,
kedudukan Mekah dan perdagangan oleh orang Quraish
menguatkan hujah bahawa pinjaman yang dibuat pada zaman Nabi
adalah untuk tujuan pengeluaran dan bukan untuk kegunaan
peribadi.""’
Berdasarkan latar belakang kegiatan ekonomi orang Arab semenjak pra
Islam mereka membuat misi perdagangan pada musim sejuk ke Yaman dan
musim panas ke Syam.''® Malah Mekah telah menjadi pusat perdagangan
antarabangsa kerana kedudukannya yang strategik dan pusat mengerjakan
haji.'"® Oleh pinjaman yang dibuat pada waktu itu adalah untuk tujuan pelaburan
bukan untuk kegunaan sendiri dan diamalkan secara berleluasa. Agen, broker
dan sebahagian besar penduduk Mekah pada masa pra Islam mengaut
keuntungan yang besar daripada pinjaman berasaskan riba. Malah ia diamalkan
secara berleluasa.'” Mereka berpendapat bahawa riba daripada pinjaman
adalah sama dengan keuntungan daripada jual beli. Oleh itu Allah
mengharamkan riba dan menghalalkan jual beli.'?'Kebanyakan transaksi
berasaskan riba yang diharamkan adalah berasaskan pinjaman yang dilakukan
oleh satu kabilah daripada kabilah yang lain. Oleh itu Islam mengharamkan

pinjaman riba dan digantikan dengan konsep perkongsian keuntungan dan

kerugian.'?

Satu lagi isu yang dibangkitkan ialah faedah yang diberikan oleh penerbit

bon kepada pemegang bon ialah sebagai balasan kepada pinjaman yang
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diberikan. Walau bagaimanapun para sarjana Islam menolak teori ini dan
berhujah bahawa ia hanyalah teori ekonomi yang cuba menghalalkan riba.
Sedangkan riba diharamkan pada asasnya oleh Allah secara wahyu yang jelas di

dalam al-Quran.'?

Oleh  sebab itu walaupun bon konvensional ini dikeluarkan untuk
mendapatkan modal bagi membiayai pembangunan untuk kemudahan rakyat
bukanlah bererti ianya boleh dilakukan atas dasar riba. Sebaliknya kaedah-

kaedah syarak dan akad-akad yang dihalalkan sahaja perlu digunakan.

Melihat kepada kaedah menentukan harga bon, hasil bon bon dan risiko
pelaburan bon sebagaimana yang telah dibincangkan sebelum ini kadar faedah
merupakan faktor penentu kepada semua itu. Maksudnya di sini kadar faedah
menjadi nadi penggerak utama dalam bon konvensional. Oleh sebab itu tidak
hairanlah Allah telah mengharamkan riba semenjak 1400 dulu demi menjaga

kesejahteraan Umat.

1.14  Pandangan Sarjana Islam Semasa Tentang Hukum Sekuriti Hutang

Konvensional
Sekuriti hutang konvensional sememangnya jelas mengandungi elemen

riba yang diharamkan oleh syarak. Walau bagaimanapun sarjana Islam semasa

telah memberikan pelbagai reaksi berkaitan perkara ini. Sesetengahnya
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mengharuskan penggunaan bon konvensional dan setengahnya pula bersetuju
bahawa ianya adalah haram. Pendapat mereka dan hujah mereka adalah seperti

berikut :

i Pendapat Pertama

Kebanyakan para sarjana Islam berpendapat bahawa tidak harus
menggunakan bon konvensional. Antara ilmuan Islam yang sependapat dalam
hal ini ialah Sheikh Syaltdt, Muhammad Ydsuf Mdsa, Muhammad °Uthman

Syakir, Yusuf Qaradawi, °Abd al-*Aziz al-Khayyat dan °Ali al-Salis.

Mereka berpendapat bahawa faedah yang dibayar kepada pelabur
disebabkan oleh penangguhan bayaran adalah haram. Ini jelas menunjukkan
bahawa ianya adalah rib4 nasiah. Rib4 nasiah berlaku apabila faedah

dikenakan ke atas hutang yang ditangguhkan bayarannya. '2*
ii. Pendapat Kedua

Sheikh °Al  al-Khafif, Muhammad Sayyid Tantawi , Ahmad Syalabr,
Muhammad Salam Madkir, °Abd al-°Azim Barkat, Sheikh al-Ghazali Sheikh

°Abd al-Munm al-Namr, Sheikh Muhammad °Abduh dan Ustaz Abd al-Wahhab

al-Khallaf berpendapat penggunaan sekuriti hutang konvensional adalah harus
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dan keuntungan daripada pelaburan tersebut adalah halal. Mereka berpendapat

sedemikian berdasarkan hujah-hujah berikut : '2°

a. Sekuriti hutang adalah satu bentuk mudarabah dan ianya harus di sisi
syarak.

b. Sekuriti  hutang merupakan satu bentuk mu‘amalat baru, yang
dilaksanakan untuk kepentingan individu dan masyarakat. Mengikut
hukum asal mu°amalat adalah halal oleh itu bon adalah harus kerana ia
merupakan aktiviti mu®dmalat yang bermanfaat untuk semua pihak.

c. Pelabur membeli sijil pelaburan dengan niat untuk menolong negara
mendapatkan modal bagi membiayai projek-projek pembangunan.
Sebagai imbuhan kerajaan akan memberikan faedah kepada pelabur
tersebut.

d. Kadar faedah yang dibayar kepada pelabur adalah satu bentuk hibah atau
upah dan mereka menggunakan dalil al-Quran surah al-Nisa' ayat 86,
yang bermaksud ‘“apabila kamu dihormati dengan  suatu
penghormatan,maka balaslah penghormatan itu dengan lebih baik atau

balaslah dengan yang serupa.”'?

Mereka menggunakan ayat di atas sebagai dalil penerbit harus membayar

faedah kepada pelabur sebagai balasan atas kebaikan yanng dilakukan oleh

pelabur meminjamkan wang mereka kepada penerbit bon.
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e. Mereka berpendapat mu°amalat yang dilakukan adalah atas rasa saling
redha meredhai antara satu sama lain. Oleh kerana adanya elemen

saling meredhai antara satu sama lain mu°amalat ini diharuskan.

Berdasarkan kedua-dua pendapat para sarjana Islam di atas, penulis
lebih bersetuju dengan pendapat golongan pertama yang mengatakan bon
konvensional yang berasaskan riba adalah haram. Malahan ciri-ciri bon yang
telah dibincangkan sebelum ini adalah sangat jelas menunjukkan bahawa ianya
adalah satu bentuk rib4 nas/ah. Bayaran faedah oleh syarikat kepada pelabur-
pelabur bon sememangnya adalah riba kerana pelabur memberi hutang kepada
syarikat dan syarikat akan membayar hutang tersebut di kemudian hari dan

faedah dikenakan sebagai balasan penangguhan bayaran tersebut.

Oleh itu pendapat yang mengharuskan penggunaan bon konvensional
adalah tidak sesuai untuk dijadikan sebagai pegangan. Tambahan pula hujah-
hujah mereka adalah kurang tepat dan longgar. Hujah mereka bahawa bon
konvensional adalah satu bentuk sijil pelaburan mudédrabah adalah tidak benar
kerana muddrabah merupakan akad perkongsian di antara pemilik modal dan
syarikat, manakala keuntungan antara keduanya adalah atas persetujuan
bersama. Konsep muddrabah juga menetapkan kerugian adalah tanggungan

pemilik modal iaitu pelabur dan tidak melibatkan syarikat atau penerbit bon.

71



Selain itu, dalam akad muddrabah keuntungan kepada pelabur tidak
ditetapkan sebagaimana bon konvensional yang menetapkan bayaran kupon

pada kadar tertentu sepanjang tempoh masa hayat bon,'?

Mereka juga berpendapat bon ini memberi kebaikan kepada pelabur dan
penerbit bon kerana masing-masing mendapat manfaat. Pelabur mendapat
bayaran faedah di samping pulangan modal mereka manakala penerbit
mendapat dana modal. Pada hakikatnya Allah lebih mengetahui apakah
keburukan riba dan pengharamannya adalah untuk kemaslahatan umat manusia
baik secara umum mahupun khusus. Ini kerana riba pada dasamya mematikan
budaya tolong menolong yang dianjurkan oleh Islam dan lebih mengutamakan
mementingkan diri  sendiri. Setiap pihak sedaya upaya cuba mengaut
keuntungan sebanyak mungkin.'?® Walaupun mereka berpendapat pelabur
melabur dengan niat untuk menolong penerbit tidak boleh dijadikan hujah untuk
mengharuskan bon konvensional. Ini kerana niat yang baik tetapi disertai
dengan perbuatan yang diharamkan tidak akan mengubah hukum. Apa yang
diharamkan oleh Allah tidak akan berubah menjadi halal hanyalah semata-mata

dengan niat baik manusia.

Hujah mereka bahawa urusniaga tersebut tidaa unsur eksploitasi, oleh itu
ia dibolehkan. Pendapat ini seolah-olah mengatakan bahawa Cillah
pengharaman riba adalah eksploitasi. Pendapat ini tidak tepat kerana

eksploitasi bukanlah illah yang dinaskan atau diistibatkan sebaliknya faktor
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pengharaman rib4 ialah disebabkan penambahan bayaran yang disyaratkan di
dalam perjanjian hutang tersebut tidak kira sama ada kadar faedah itu ditetapkan
atau sebaliknya. Oleh itu kadar faedah yang dibayar itu sama dengan nba

janiliyyah.

Hujah mereka yang menganggap faedah yang diberikan kepada
pemegang bon adalah satu bentuk hibah atau balasan juga tidak dapat diterima
kerana kadar faedah itu telah termaktub di dalam perjanjian dan wajib dibayar

kepada pelabur sedangkan hibah bukanlah suatu kewajiban.

Dalil mereka bahawa bon konvensional adalah harus kerana adanya
keredhaan antara penerbit dan pelabur adalah tidak tepat, kerana redha pada
perkara yang diharamkan tidak akan menghalalkannya. Menurut al-Jassas riba
yang berlaku pada zaman arab jahiliyyah ialah apabila mereka meminjamkan
dirham dan dinar dengan bayaran bertangguh. Hutang itu dibayar balik dan

2 Meskipun wujud

dikenakan pula bayaran tambahan pada kadar tertentu.
unsur reda di kalangan mereka namun Allah tetap mengharamkan rib4d dan

mengharuskan jual beli.
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1.15 Kesimpulan

Sekuriti hutang konvensional adalah satu bentuk instrumen pinjaman
wang yang tidak selari dengan hukum syarak kerana wujudnya elemen ribd

nasiah yang diharamkan di dalam al-Quran.

Walau bagaimanapun sekuriti hutang adalah satu instrumen pinjaman
yang berdaya maju dan ianya satu sumber pendapatan bagi pelabur. Penerbit
bon mendapat pinjaman dengan kos yang rendah dan tempoh matang bon yang
panjang memberi peluang kepada penerbit membiayai projek-projek jangka

panjang yang bernilai jutaan ringgit.

Pelabur-pelabur pula berminat melabur dalam pasaran bon kerana
mereka mendapat bayaran faedah setiap enam bulan selama tempoh hayat bon.
Bayaran faedah itu merupakan pendapatan tetap bagi mereka dan merupakan

keuntungan daripada pelaburan mereka.

Oleh kerana peranan sekuriti hutang sebagai instrumen mendapatkan
modal adalah penting instrumen ini telah diislamisasikan bagi memenuhi
permintaan umat Islam negara ini. Kerajaan juga menggalakkan islamisasi
instrumen ini untuk melengkapkan pasaran modal Islam di Malaysia. Oleh itu bon

konvensional telah diislamisasikan dengan menghapuskan elemen riba tersebut
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dan menggantikannya dengan akad yang diharuskan oleh syarak seperti bay”

bith &il, murabahah, dadrabah dan sebagainya.

Proses yang sama telah dilakukan dalam perbankan konvensional
bermula dengan penubuhan Bank Islam Malaysia Berhad dan seterusnya pada
tahun 1993 sistem perbankan tanpa faedah telah diperkenalkan di bank-bank
konvensional di Malaysia. Oleh itu langkah mengislamisasikan bon konvensional
adalah satu tindakan positif ke arah mewujudkan sistem kewangan Islam yang

bersepadu dan komprehensif.
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