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PENGENALAN DAN OBJEKTIF



PENGENALAN

Pasaran modal Islam pada ketika ini sedang berkembang dengan pesatnya. Sejajar
dengan perkembangan ini, pelbagai isu berkaitan dengan pasaran modal Islam telah
dibincangkan dan diputuskan oleh Majlis Penasihat Syariah (MPS) Suruhanjaya
Sekuriti Malaysia (SC) dalam siri-siri mesyuarat mereka. Pihak SC telah mengambil
inisiatif untuk menerbitkan keputusan MPS berhubung dengan konsep, produk
pasaran modal Islam dan isu-isu yang berkaitan dengannya untuk dijadikan panduan
dan rujukan. Namun demikian, keputusan MPS ini tidak memasukkan huraian dan
penghujahan Syariah yang terperinci bagi setiap keputusan. Keputusan MPS ini
merupakan tambahan kepada keputusan MPS yang terkandung di dalam buku
Keputusan Majlis Penasihat Syariah Suruhanjaya Sekuriti Malaysia (Edisi Kedua)

termasuk kemas kini beberapa keputusan sedia ada.

OBJEKTIF

Objektif keputusan MPS ini diterbitkan adalah—

(i)  untuk memaklumkan kepada masyarakat umum berhubung dengan keputusan
terkini MPS; dan

(i) sebagai panduan dan rujukan kepada pengamal industri kewangan Islam dan
masyarakat umum dalam memajukan dan mengembangkan produk pasaran

modal Islam.
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PRINSIP DAN KONSEP MUAMALAT
DALAM PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Dalam pasaran modal Islam, ta'widh biasanya diaplikasikan dalam penstrukturan
sukuk. la merujuk kepada bayaran ganti rugi yang telah dipersetujui oleh pihak
berkontrak yang layak dituntut oleh pemiutang (pembiaya iaitu pelabur/pemegang
sukuk) apabila penghutang (penerbit sukuk) gagal atau lewat melaksanakan
obligasinya untuk membayar balik sesuatu hutang yang berkaitan dengan penerbitan
sukuk. MPS telah memutuskan berhubung dengan isu ta 'widh ini dan telah mengemas

kini keputusan mengenainya.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan berkaitan dengan ta 'widh dalam beberapa mesyuarat MPS

sebagaimana berikut:

(1) Bayaran ta'widh yang dikenakan ke atas kelewatan membayar balik sesuatu

pembiayaan Islam adalah dibenarkan.

(2) Bayaran ta'widh bagi (i) bayaran tertunggak dan (ii) kegagalan membuat
bayaran selepas tarikh matang, adalah dibenarkan. Bayaran ta widh ini adalah
untuk pembiayaan Islam yang berasaskan ‘uqud mu awadhat termasuk sukuk

yang diterbitkan atas asas kontrak pertukaran.

(3) Ta'widh yang dikenakan ke atas penerbit sukuk yang gagal menunaikan

obligasinya untuk membayar modal dan keuntungan pada tarikh yang telah
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dipersetujui adalah dibenarkan walaupun obligasi tersebut hasil daripada

‘uqud isytirak. Dalam konteks ‘uqud isytirak, ta'widh hanya terhad kepada

kegagalan membayar keuntungan yang telah diperoleh (realised profit) dan

bukan keuntungan yang dijangka (expected profit).

(4) Ta widh dibenarkan di bawah struktur sukuk wakalah bi al-istithmar sekiranya

penerbit sukuk/wakil (ejen) melakukan perkara-perkara berikut:

(i)

(ii)

Melanggar tanggungjawab fidusiari (fiduciary duty) sebagai pengurus
pelaburan disebabkan kegagalannya untuk mengagihkan keuntungan
sebenar yang diperoleh kepada para pelabur pada tarikh yang telah

dipersetujui; atau

Kelewatan pembayaran sebarang jumlah yang terhutang dan perlu
dibayar kepada para pelabur apabila pembubaran perjanjian wakalah

berlaku.

KADAR TA"WIDH

MPS telah membincangkan mengenai kadar ta 'widh yang dibenarkan dalam beberapa

siri mesyuaratnya. Keputusan terkini MPS berkenaan perkara ini adalah seperti

berikut:

Bagi hutang penghakiman [Bagi kes kelewatan bayaran yang di bawa ke

mahkamah (Late payment charge on judgment debt)]

MPS telah memutuskan seperti berikut:

(i)

Caj pembayaran lewat bagi hutang penghakiman boleh dikenakan oleh
mahkamah dari tarikh penghakiman dibuat sehingga hutang
penghakiman tersebut diselesaikan pada kadar yang diperuntukkan
oleh kaedah-kaedah mahkamah. Kaedah pelaksanaan caj pembayaran

lewat ini mestilah berdasarkan mekanisme ta 'widh dan gharamah;
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(ii)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Ta'widh merujuk kepada ganti rugi ke atas kerugian sebenar. Dalam
mengambil kira kesukaran bagi menentukan jumlah kerugian sebenar
dan keperluan kepada penyelarasan dalam industri, MPS memutuskan
bahawa kadar kerugian sebenar hendaklah berdasarkan keputusan
pihak ketiga iaitu Bank Negara Malaysia. Diputuskan juga bahawa
kadar kerugian sebenar adalah berdasarkan kadar semalaman harian
antara bank secara Islam (daily overnight Islamic Interbank rate), seperti
yang dipaparkan dalam laman sesawang lIslamic Interbank Money
Market (http://iimm.bnm.gov.my), ditetapkan pada tarikh penghakiman
dibuat dan dikira secara bulanan berasaskan kaedah baki harian (daily

rest basis);

Gharamah merujuk kepada penalti yang dikenakan sebagai langkah
pencegahan bagi kelewatan pembayaran oleh penghutang. Dalam
konteks ini, gharamah merujuk kepada perbezaan antara jumlah caj
pembayaran lewat dan ta'widh, iaitu lebihan sekiranya ta'widh kurang
daripada jumlah caj pembayaran lewat. Caj pembayaran lewat adalah

ditentukan oleh kaedah-kaedah mahkamah;

Jumlah caj pembayaran lewat ke atas hutang penghakiman tidak boleh

dikompaun;

Pemiutang penghakiman hanya berhak menerima jumlah fa'widh
sahaja. Sekiranya jumlah ta'widh menyamai atau melebihi jumlah caj
pembayaran lewat, keseluruhan jumlah caj pembayaran lewat tersebut
boleh diambil oleh pemiutang penghakiman. Sebaliknya, jika jumlah caj
pembayaran lewat melebihi jumlah ta'widh, lebihan tersebut

(gharamah) perlu disalurkan kepada badan kebajikan;

Jumlah caj pembayaran lewat tidak boleh melebihi jumlah pokok yang

tertunggak; dan

Pengiraan caj pembayaran lewat bagi hutang penghakiman adalah
dikenakan ke atas jumlah asas penghakiman. Jumlah asas

penghakiman adalah jumlah pokok yang tertunggak (tertakluk kepada
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ibra’ sekiranya terpakai) dan tidak merangkumi caj pembayaran lewat

sebelum penghakiman dan kos-kos lain.

Berkenaan pengurusan gharamah, MPS mengambil pendirian untuk
memberikan mandat kepada Jawatankuasa Syariah/ Penasihat Syariah bagi
menentukan badan-badan kebajikan yang sesuai untuk menerima gharamah
termasuk baitulmal. Penyaluran gharamah tersebut perlu dilaksanakan oleh
pemiutang penghakiman?!, tanpa mengambil kira sama ada pemiutang
penghakiman tersebut melibatkan institusi di bawah kawal selia SC atau tidak.
Pemiutang penghakiman hendaklah memastikan bahawa sebarang
penyaluran gharamah kepada badan kebajikan tidak menghasilkan sebarang

manfaat kepada pemiutang penghakiman tersebut.

Bagi kes kelewatan bayaran yang tidak di bawa ke mahkamah (Late

payment charge on non-judgment debt)

MPS telah memutuskan bahawa ta'widh yang boleh dikenakan ke atas

kelewatan bayaran yang tidak di bawa ke mahkamah adalah seperti berikut:

) Kemungkiran pembayaran sebelum tarikh matang

Ta'widh boleh dikenakan dan tidak boleh melebihi 1% daripada jumlah
tertunggak dan tidak boleh dikompaunkan. Selain itu, gharamah boleh
dikenakan dan gabungan di antara kadar fa'widh dan gharamah tidak
boleh melebihi 10% daripada jumlah tertunggak atau sebagaimana

yang ditentukan oleh MPS dari semasa ke semasa.

1

Pemiutang penghakiman merujuk kepada pihak yang berhak ke atas amaun yang diputuskan oleh mahkamah
(jludgment sum).
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(i)

(iii)

Kemungkiran pembayaran selepas tarikh matang

Ta'widh boleh dikenakan dan tidak boleh melebihi daripada kadar
semasa semalaman harian pasaran wang antara bank secara Islam
(prevailing daily overnight Islamic Interbank Money Market rate) ke atas
baki tertunggak (modal tertunggak dan keuntungan terakru). Selain itu,
gharamah boleh dikenakan dan gabungan antara kadar ta'widh dan
gharamah tidak boleh melebihi 10% daripada jumlah tertunggak atau

sebagaimana yang ditentukan oleh MPS dari semasa ke semasa.

Pengendalian ta'widh dan gharamah

Sekiranya ta'widh dan gharamah dikenakan, para pelabur atau
pemegang sukuk hanya berhak ke atas jumlah ta'widh sahaja. Jumlah
gharamah hendaklah disalurkan kepada baitulmal dan/atau badan-
badan kebajikan sebagaimana yang dinasihatkan oleh penasihat

Syariah penerbit sukuk.
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PRINSIP DAN KONSEP MUAMALAT
DALAM PASARAN MODAL ISLAM

(i) CARA PELAKSANAAN BAI" "INAH

PENGENALAN

Bai® “inah merujuk kepada jual beli yang berlaku antara dua pihak yang mana pemilik
aset menjual asetnya kepada pembeli secara tunai dan kemudian membelinya semula
secara bertangguh pada harga yang lebih tinggi daripada harga jualan secara tunai. la
juga boleh berlaku apabila pemilik aset menjual asetnya kepada pembeli pada harga
jualan secara bertangguh dan kemudian membelinya semula secara tunai pada harga

yang lebih rendah daripada harga jualan secara bertangguh.

Keputusan keharusan bai" ‘inah telah diputuskan oleh MPS. Namun, memandangkan
isu bai* ‘inah melibatkan perbezaan pandangan dalam kalangan ulama’ klasikal dan
kontemporari, isu ini telah dibincangkan semula dalam beberapa mesyuarat MPS bagi
mengemas Kkini keputusan berkenaan dengan cara pelaksanaan bai’ ‘inah yang

dibenarkan oleh Syariah.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa bai’ ‘inah merupakan satu prinsip yang diharuskan
untuk diguna pakai dalam pasaran modal Islam di Malaysia. Namun demikian, MPS telah
mengemas kini keputusan tersebut dan telah memutuskan bahawa pelaksanaan bai’

‘inah hendaklah menepati dan mematuhi syarat-syarat berikut:
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Penjualan dan pembelian aset hendaklah dilaksanakan menerusi dua
kontrak jual beli yang jelas dan berasingan

Dalam hal ini, perkara-perkara berikut hendaklah dipatuhi:

(i)  Kedua-dua kontrak tersebut hendaklah memenuhi syarat-syarat umum

sah jual beli menurut Syariah;

(i) Dokumentasi transaksi penjualan atau pembelian aset boleh dilakukan
menerusi kaedah dokumentasi yang diterima oleh amalan pasaran ("urf)

termasuklah dokumentasi bertulis atau rakaman percakapan; dan

(i) Dokumentasi kedua-dua transaksi penjualan dan pembelian aset secara

bertulis hendaklah dilakukan dalam dua set dokumen yang berasingan.

Penjualan aset dan pembelian aset hendaklah tidak mengandungi syarat

pembelian semula atau penjualan semula aset

Sebarang bentuk penzahiran syarat pembelian semula atau penjualan
semula aset yang dikaitkan dengan kontrak bai® ‘inah akan membatalkan

kontrak.
Dalam hal ini, perkara-perkara berikut hendaklah dipatuhi:

(i) Bagi maksud keputusan ini, syarat pembelian semula atau penjualan

semula aset merangkumi;

(a) Sebarang kenyataan pada mana-mana dokumen berkaitan
transaksi bai’ ‘inah yang menyatakan secara jelas bahawa
penjual atau pembeli akan membeli semula atau menjual semula

aset; dan/atau

(b) Sebarang kenyataan pada mana-mana dokumen berkaitan

transaksi bai’ ‘inah yang menyatakan turutan transaksi
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melibatkan penjualan aset antara dua pihak dan dituruti oleh
pembelian aset yang sama antara pihak yang sama atau

sebaliknya.

(i) Syarat pembelian semula atau penjualan semula aset tidak boleh
diperuntukkan dalam mana-mana dokumen berkaitan transaksi bai’
‘inah. Peruntukan syarat tersebut dalam mana-mana dokumen

berkaitan transaksi bai" “inah akan menjadikan transaksi tersebut batal.

Semua bentuk dokumen berkaitan transaksi bai’ ‘inah adalah dianggap
sebagai unsur yang membentuk kontrak tersebut di mana semua dokumen

saling berkaitan dan tidak boleh dipisahkan antara satu dengan yang lain.

Oleh yang demikian, syarat pembelian semula atau penjualan semula aset
tidak boleh dimasukkan dalam mana-mana dokumen yang berkaitan dengan
transaksi bai’ “inah tersebut. Sebagai contoh dalam konteks penerbitan sukuk;
Terma dan Syarat Utama (Principal Terms and Conditions), Perincian
Berkaitan Kemudahan Sukuk (Details of the Sukuk Facility), Surat Ikatan
Amanah (Trust Deed), Memorandum Maklumat (Information Memorandum),

Perjanjian Induk (Master Agreement) dan dokumen lain yang berkaitan.

Sehubungan dengan itu, MPS memutuskan bahawa amalan pra-tandatangan
(pre-signing)* dalam dokumen perundangan berasaskan bai® ‘inah adalah
tidak dibenarkan. Ini kerana amalan tersebut dilihat sebagai salah satu bentuk
penzahiran syarat pembelian semula atau penjualan semula aset dalam

kontrak bai" “inah yang tidak dibenarkan.

Pra-tandatangan (pre-signing) merujuk kepada tandatangan penjualan atau pembelian aset oleh salah satu pihak
yang berkontrak dalam kontrak jual beli yang pertama disusuli dengan tandatangan pembelian semula atau penjualan
semula aset oleh pihak yang sama dalam kontrak jual beli yang kedua sebelum disempurnakan kontrak yang pertama
terlebih dahulu oleh pihak yang satu lagi (counterparty).
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Masa bagi pemeteraian kedua-dua kontrak jual beli hendaklah berbeza

Dalam hal ini, pemeteraian kontrak jual beli pertama dan kedua secara
serentak boleh membatalkan kedua-dua kontrak tersebut. Oleh itu, masa

bagi pemeteraian kontrak jual beli tersebut hendaklah berbeza.

Turutan pemeteraian setiap kontrak jual beli hendaklah berdasarkan

turutan yang betul

Turutan pemeteraian setiap kontrak jual beli hendaklah berdasarkan turutan
yang betul iaitu kontrak jual beli pertama hendaklah disempurnakan terlebih

dahulu sebelum kontrak jual beli kedua dimeterai.

Dalam hal ini, perkara-perkara berikut hendaklah dipatuhi:

(i) Bagi penjualan atau pembelian aset, pihak yang menjual aset
hendaklah menandatangani kontrak terlebih dahulu dan disusuli oleh

pihak yang membeli aset tersebut;

(i)  Bagi transaksi jual beli yang berikutnya, pihak yang menjual aset
hendaklah menandatangani kontrak terlebih dahulu dan disusuli oleh

pihak yang membeli aset tersebut; dan

(i)  Mana-mana pihak yang berkontrak tidak boleh memberikan janji sama
ada secara lisan atau bertulis untuk menjual semula atau membeli

semula aset.
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Penjualan aset dan pembelian aset hendaklah memberikan kesan
pemindahan hak milik aset serta wujud qabdh yang sah menurut
Syariah dan "urf tijari

Dalam hal ini, perkara-perkara berikut hendaklah diperhatikan:

(i)  Penguasaan atau pegangan ke atas aset (qabdh) boleh berlaku secara

al-qabdh al-haqiqi atau al-qabdh al-hukmi; dan

(i) Penguasaan atau pegangan ke atas aset (qabdh) tersebut hendaklah

memberikan kesan berikut:

(@) Takhliyah iaitu menafikan hak sepenuhnya kepada penjual ke

atas aset yang telah dijual; dan

(b) Tamkin iaitu mewujudkan hak sepenuhnya kepada pembeli ke

atas aset yang telah dibeli.
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(i) PELAKSANAAN KEPUTUSAN BAI' 'INAH DALAM

PENSTRUKTURAN SUKUK

PENGENALAN

Susulan daripada keputusan MPS berkaitan cara pelaksanaan bai" ‘inah di atas yang

berkuat kuasa pada 1 Oktober 2014 (Keputusan Baharu Bai' ‘Inah), timbul persoalan

sama ada keputusan tersebut terpakai dalam dua situasi berikut:

(i)

(ii)

KEPUTUSAN

Pengubahsuaian terma-terma berkaitan sukuk yang telah diterbitkan berdasarkan

keputusan terdahulu bai* ‘inah' (Keputusan Terdahulu Bai' ‘Inah); dan

Penambahan had nilai saiz bagi program sukuk sedia ada (upsizing the limit of an

existing sukuk programme).

MPS telah memutuskan bahawa pelaksanaan Keputusan Baharu Bai® ‘Inah adalah

sebagaimana berikut:

(i)

(ii)

Bagi cadangan sukuk yang dikemukakan pada atau selepas 1 Oktober 2014,

Keputusan Baharu Bai" ‘Inah hendaklah diguna pakai;

Bagi pengubahsuaian terma-terma berkaitan sukuk yang telah diterbitkan
berdasarkan Keputusan Terdahulu Bai" ‘Inah dan pengubahsuaian tersebut tidak
dikira sebagai permohonan baharu mengikut ketetapan di bawah Garis Panduan
Produk Pasaran Modal Tidak Tersenarai di bawah Rangka Kerja Serah dan
Simpan (Guidelines on Unlisted Capital Market Products under the Lodge and
Launch Framework) dan Garis Panduan Penerbitan Sekuriti Hutang Swasta dan

Sukuk kepada Pelabur Runcit (Guidelines on Issuance of Private Debt Securities

1

Keputusan terdahulu MPS berhubung dengan keharusan bai" “inah dalam pasaran modal Islam adalah bersifat umum
dan tidak menjelaskan secara terperinci cara pelaksanaannya.
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and Sukuk to Retail Investors), maka Keputusan Baharu Bai" “Inah tidak terpakai;

dan

(i) Bagi penambahan had nilai saiz untuk program sukuk sedia ada yang telah

diterbitkan berdasarkan Keputusan Terdahulu Bai' ‘Inah, ketetapan berikut adalah

diguna pakai:

(@)

(b)

Sekiranya terdapat peruntukan untuk penambahan saiz (upsizing) dalam
Syarat dan Terma Utama [Principal Terms and Conditions (PTC)] atau
Perincian Berkaitan Kemudahan Sukuk (Details of the Sukuk Facility),
Keputusan Baharu Bai’ ‘Inah tidak diguna pakai walaupun cadangan untuk
penambahan saiz tersebut dikira sebagai permohonan baharu mengikut
ketetapan di bawah Guidelines on Unlisted Capital Market Products under
the Lodge and Launch Framework dan Guidelines on Issuance of Private

debt Securities and Sukuk to Retail Investors; dan

Sekiranya tiada peruntukan untuk penambahan saiz program sukuk di dalam
PTC atau Perincian Berkaitan Kemudahan Sukuk, maka Keputusan Baharu
Bai® ‘Inah adalah terpakai ke atas cadangan penambahan saiz program

sukuk tersebut.
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PRINSIP DAN KONSEP MUAMALAT
DALAM PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Keputusan berhubung dengan ibra’ dalam transaksi pasaran modal Islam telah
diputuskan oleh MPS. Namun demikian, MPS telah mengemas kini keputusan mengenai
ibra’ untuk menjelaskan berkaitan dengan aplikasi dan skop ibra’ dalam pasaran modal

Islam.

KEPUTUSAN

MPS dalam beberapa siri mesyuarat telah membincangkan berhubung dengan aplikasi
dan skop ibra’ dalam pasaran modal Islam. MPS telah memutuskan untuk mengemas

kini skop dan definisi ibra’ dan aplikasinya dalam pasaran modal Islam seperti berikut:
Definisi Ibra’
Ibra’ merujuk kepada tindakan seseorang melepaskan hak dan tuntutan —
sebahagian atau sepenuhnya — secara mutlak atau bersyarat terhadap
sebarang obligasi pihak yang lain, di mana hasil daripada pelepasan tersebut

pihak berkenaan (the latter) bebas daripada obligasi atau liabilitinya kepada
pihak yang pertama (the former).

Aplikasi Ibra’

Ibra’ boleh diaplikasi dalam ‘uqud mu awadhat antaranya:
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(@) Murabahah dan Musawamah

Ibra’ merujuk kepada pelepasan hak ke atas hutang atau jumlah
terhutang yang perlu dibayar (amount due and payable) di bawah

kontrak tersebut.
(b) ljarah

Ibra’ merujuk kepada pelepasan hak ke atas bayaran sewa yang

terakru (accrued rental).

Skop Ibra’

Dalam transaksi pasaran modal Islam, ibra’ boleh diaplikasikan antara lainnya

dalam situasi seperti berikut:
(a) Penebusan awal (Early Redemption)

(i) Pemegang sukuk boleh memberi ibra’ kepada penerbit sukuk
berdasarkan kepada permohonan yang dibuat oleh penerbit
untuk penebusan awal sukuk. Penebusan awal ini boleh dibuat
setelah berlaku perkara-perkara yang membawa kepada situasi
keingkaran (event of default)) opsyen beli (call option),
penebusan disebabkan perundangan (regulatory redemption),

penebusan disebabkan cukai (tax redemption) dan sebagainya.

(i) Formula pengiraan bagi penebusan awal boleh dinyatakan

sebagai panduan kepada penerbit sukuk.

(i) Klausa ibra’ dan formula pengiraan bagi penebusan awal boleh
dinyatakan di dalam perjanjian utama sukuk (main agreement of
Sukuk) yang berasaskan ‘uqud mu‘awadhat. Namun, klausa
ibra’ di dalam perjanjian utama hendaklah diasingkan daripada
bahagian berkaitan harga aset yang dijual beli. Klausa ibra’
hanya boleh dinyatakan pada bahagian kaedah pembayaran

atau penyelesaian di dalam perjanjian yang sama.
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(b) Situasi lain

Pemegang sukuk boleh memberi ibra’ kepada penerbit sukuk dalam
situasi tertentu yang memerlukan pemegang sukuk agar melepaskan
hak dan tuntutannya terhadap apa-apa obligasi. Sebagai contoh,
dalam situasi hapus kira (write-off) dalam situasi ketidakstabilan (non-

viability) bagi “Tier 2 sukuk” yang berasaskan prinsip murabahah.’

T Untuk mengetahui dengan lebih terperinci berkaitan isu ini, sila rujuk keputusan MPS berkaitan “Pelepasan Hak
Pemegang Sukuk Terhadap Modal dan/atau Sebarang Obligasi Pembayaran dalam “Additional Tier 1 Sukuk” dan “Tier
2 Sukuk”.
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PRINSIP DAN KONSEP MUAMALAT
DALAM PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Prinsip wa'd dan muwaadah telah dibincangkan dalam beberapa mesyuarat MPS bagi
mendapatkan keputusan mengenainya. Antara isu yang dibincangkan berkaitan dua

prinsip tersebut adalah seperti berikut:

(i)  Definisi wa'd;

(i) Kesan keterikatan wa'd,

(i) Keharusan wa'd mulzim;

(iv) Implikasi kemungkiran wa'd,

(v) Definisi muwa adah;

(vi) Kesan keterikatan muwa'adah;

(vii) Keharusan muwa adah mulzimah; dan

(viii) Implikasi kemungkiran muwa adah.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan berkaitan dengan wa'd dan muwa adah sebagaimana berikut:

PRINSIP WA'D
(i) Definisi Wa'd

Wa'd ialah suatu janji daripada seseorang atau satu pihak untuk

melaksanakan sesuatu perbuatan pada masa akan datang.
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(i)

(iii)

(iv)

Kesan Keterikatan Wa'd

Wa'd adalah mulzim (mengikat satu pihak) ke atas pemberi janji

sekiranya wa d tersebut dikaitkan dengan perkara-perkara berikut:

(@) Perbuatan tertentu yang dilakukan oleh satu pihak pada masa akan

datang termasuklah pihak yang menerima janji;

(b) Masa atau tarikh tertentu; atau

(c) Keadaan tertentu yang akan berlaku pada masa akan datang.

Keterikatan wa'd tersebut akan berkuat kuasa pada masa wa'd tersebut

diberikan.

Keharusan Wa'd Mulzim

Wa'd mulzim adalah dibenarkan berdasarkan kepada pandangan fugaha’
yang menyatakan bahawa wa’'d yang dikaitkan dengan syarat-syarat
tertentu adalah mengikat. Jenis-jenis syarat tersebut adalah seperti

perbuatan, tarikh/masa dan keadaan tertentu.

Keputusan ini boleh menjelaskan jenis dan kategori syarat yang dikaitkan
dengan wa'd yang membawa kepada kesan keterikatan wa'd,
terutamanya dalam instrumen kewangan yang melibatkan janji untuk
memasuki sesuatu kontrak yang dikaitkan dengan sesuatu tarikh/masa

pada masa akan datang.
Implikasi Kemungkiran Wa'd
Pemberi janji yang mungkir wa'd bertanggungjawab untuk membayar

ta'widh berdasarkan kerugian sebenar yang ditanggung (jika ada) oleh

penerima janji disebabkan kemungkiran wa'd tersebut.
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PRINSIP MUWA ADAH

0]

(i)

(iii)

Definisi Muwa adah

Muwa’adah ialah suatu janji timbal balik yang dibuat oleh dua orang atau

dua pihak untuk memasuki kontrak pada masa akan datang.

Kesan Keterikatan Muwa adah

Muwa'adah adalah mulzimah (mengikat kedua-dua pihak) ke atas
pemberi-pemberi janji sekiranya muwa'adah tersebut dikaitkan dengan

perkara-perkara berikut:

(@) Perbuatan tertentu yang dilakukan oleh satu pihak pada masa akan

datang termasuklah pihak yang menerima janji;
(b) Masa atau tarikh tertentu; atau

(c) Keadaan tertentu yang akan berlaku pada masa akan datang.

Keterikatan muwa’'adah tersebut akan berkuat kuasa pada masa

muwa adah tersebut diberikan.

Keharusan Muwa'adah Mulzimah

Muwa'adah mulzimah adalah dibenarkan kerana muwa’adah hanyalah
suatu janji di antara dua pihak dan ia tidak menyerupai kontrak.
Memandangkan kontrak belum lagi dimeterai antara kedua-dua pihak,
muwa’adah tersebut tidak mempunyai sebarang kesan sebagaimana

kontrak.

Sebagai contoh, apabila muwa“adah diberikan berkaitan dengan kontrak
jual beli, tiada syarat penyerahan barangan antara kedua-dua pihak yang

berjanji kerana kontrak hanya akan dimeterai pada masa akan datang
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seperti yang telah dipersetujui oleh kedua-dua pihak dalam perjanjian

muwa adah.

(iv) Implikasi Kemungkiran Muwa adah

Pemberi janji yang mungkir janji dalam muwa’adah bertanggungjawab
untuk membayar ta 'widh berdasarkan kerugian sebenar yang ditanggung
(sekiranya ada) oleh penerima janji disebabkan kemungkiran janji

tersebut.
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PRINSIP DAN KONSEP MUAMALAT
DALAM PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Tawarruqg merujuk kepada pembelian barangan atau aset dengan harga bertangguh
kemudian menjualnya kepada pihak ketiga dengan harga yang lebih rendah daripada
harga belian secara tunai. Langkah ini adalah satu alternatif untuk mengelakkan
daripada terjebak dengan riba melalui pinjaman yang dikenakan faedah (interest).
Justeru, perkara ini telah dibincangkan dengan MPS sama ada Syariah membenarkan

tawarruq untuk diaplikasikan dalam pasaran modal Islam atau tidak.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa tawarruq adalah dibenarkan untuk diaplikasikan dalam

pasaran modal Islam.
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PRINSIP DAN KONSEP MUAMALAT
DALAM PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

"Aqd al-tawrid merupakan satu kontrak perdagangan moden yang banyak dibincangkan
oleh ulama’ kontemporari pada masa kini. Kontrak ini merupakan salah satu kontrak
urusniaga yang wujud dan menjadi satu hajah masa kini hasil daripada perkembangan

pesat sektor ekonomi serta perdagangan semasa.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa ‘aqd al-tawrid adalah dibenarkan. Keputusan MPS

berkaitan dengan "aqd al-tawrid adalah sebagaimana berikut:

DEFINISI "AQD AL-TAWRID

"Aqd al-tawrid ialah satu kontrak antara pelanggan/pembeli dan pembekal/penjual
(supplier/seller) mengenai pembekalan sesuatu barangan atau perkhidmatan yang
telah ditentukan sifat-sifatnya untuk diserahkan kepada pihak pelanggan/pembeli
pada tempoh masa tertentu dengan bayaran harga tertentu yang telah dipersetujui
di antara mereka. "Aqd al-tawrid mempunyai pelbagai bentuk mengikut kehendak
dan persetujuan pihak berkontrak. Pada kebiasaannya, penyerahan dan
pembayaran barangan atau perkhidmatan akan dibuat sama ada semasa kontrak
dimeterai atau pada akhir tempoh kontrak secara sekaligus atau secara berkala
mengikut peringkat penyerahan barangan, perkhidmatan atau bayaran yang
dibuat.
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TA'JIL AL-BADALAIN DALAM "AQD AL-TAWRID

Tajil al-badalain’ adalah dibenarkan dalam ‘aqd al-tawrid di mana antara syarat-

syaratnya adalah seperti berikut:

(i)  Terdapat peruntukan secara jelas dalam kontrak mengenai tempoh/tarikh
penyerahan barangan atau penyediaan perkhidmatan dan bayaran harga
yang perlu dilaksanakan pada masa yang telah ditetapkan pada masa

hadapan.

(i)  Menyatakan secara jelas dalam kontrak tentang jenis, sifat, kadar, tempoh,
harga dan tempat penyerahan barangan atau penyediaan perkhidmatan

pada masa yang telah ditetapkan.

JAMINAN KE ATAS PEMBAYARAN OLEH PIHAK PEMBELI

Jaminan ke atas pembayaran (guarantee of payment) oleh pihak
pelanggan/pembeli adalah dibenarkan sekiranya jaminan itu adalah patuh Syariah
yang berasaskan prinsip kafalah. Sekiranya jaminan berasaskan prinsip kafalah
tidak dapat diperolehi daripada bank-bank Islam atau penyedia kafalah (kafalah

provider), maka jaminan mengikut kaedah konvensional adalah dibenarkan.

KELEWATAN ATAU KEMUNGKIRAN DALAM PEMBAYARAN HARGA
MENGIKUT TARIKH YANG TELAH DIPERSETUJUI

Sekiranya berlaku kelewatan atau kemungkiran dalam pembayaran harga oleh
pelanggan/pembeli mengikut tarikh yang telah dipersetujui bersama,
pembekal/penjual  dibenarkan untuk mengenakan ta'widh ke atas
pelanggan/pembeli berdasarkan kepada kerugian sebenar sama ada bagi kes
kelewatan bayaran yang tidak di bawa ke mahkamah (Late payment charge on

non-judgment debt) atau bagi hutang penghakiman [Bagi kes kelewatan bayaran

' Penyerahan barangan atau penyediaan perkhidmatan dan pembayaran harga dibuat secara bertangguh pada masa

akan datang.
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yang di bawa ke mahkamah (Late payment charge on judgment debt)]. Caj ta ' widh

ini boleh diiktiraf sebagai pendapatan oleh pembekal/penjual.

KELEWATAN ATAU KEGAGALAN DALAM PENYERAHAN BARANGAN ATAU
PERKHIDMATAN MENGIKUT TARIKH YANG TELAH DIPERSETUJUI

Sekiranya berlaku kelewatan atau kegagalan dalam penyerahan barangan atau
perkhidmatan oleh pembekal/penjual mengikut tarikh yang telah dipersetujui
bersama, kedua-dua pihak berkontrak (iaitu pembekal/penjual dan
pelanggan/pembeli) boleh bersetuju untuk memasukkan klausa bagi mengenakan
caj kelewatan atau kegagalan penyerahan barangan atau perkhidmatan (syart

jaza’i) sama ada:
(i) diawal ‘aqd al-tawrid dimeterai; atau

(i) sepanjang kontrak tersebut dengan syarat belum berlaku kelewatan atau
kegagalan dalam penyerahan barangan atau perkhidmatan oleh

pembekal/penjual mengikut tarikh yang telah dipersetujui bersama.

Kedua-dua pihak berkontrak wajib menunaikan apa yang telah dipersetujui dalam
syart jaza’i selagi mana syarat yang ditetapkan tersebut tidak bertentangan
dengan Syariah. Caj yang boleh dikenakan kepada pembekal/penjual adalah
bergantung kepada persetujuan kedua-dua pihak berkontrak dan tidak tertakluk
kepada kerugian sebenar yang ditanggung oleh pelanggan/pembeli. Caj tersebut

boleh diiktiraf sebagai pendapatan oleh pelanggan/pembeli.
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KEPUTUSAN
MAJLIS PENASIHAT SYARIAH

SURUHANJAYA SEKURITI MALAYSIA

PRODUK PASARAN MODAL ISLAM
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Saham adalah unit-unit pemilikan kepentingan (ownership interest) pemegangnya dalam
sesebuah syarikat atau aset kewangan yang memberi keuntungan sama rata kepada
pemegangnya, sekiranya sesebuah syarikat mengisytiharkan keuntungannya dalam
bentuk dividen. Dua jenis utama saham adalah saham biasa (ordinary shares) dan

saham keutamaan (preference shares).

Memandangkan saham merupakan salah satu instrumen kewangan pasaran modal,
MPS telah membincangkannya bagi menentukan status atau hakikat saham dari sudut
kategori aset mengikut Syariah sama ada ia menyerupai mata wang, hutang, ayn

syarikat atau ia merupakan aset dalam kategorinya yang tersendiri.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa saham adalah suatu aset yang dikategorikan sebagai

mal mithli' yang membuktikan kepada pemegangnya hak pemilikan terhadap sesebuah

syarikat. Saham tidak menyerupai mata wang, hutang dan‘ayn syarikat.

' Mal mithli merujuk kepada sesuatu yang mudah diperolehi di pasaran dan ia sama dari segi bentuk fizikal. Sekiranya
ada perbezaan sekalipun, ia tidak terlalu ketara dan kebiasaannya orang ramai tidak mengambil kira perbezaan
tersebut.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Kontrak niaga hadapan komoditi merujuk kepada perjanjian untuk membeli atau menjual
sejumlah komoditi yang telah ditetapkan pada harga tertentu dan tarikh tertentu pada
masa hadapan. Di Malaysia, antara kontrak niaga hadapan komoditi yang diniagakan di
pasaran ialah Kontrak Niaga Hadapan Minyak Sawit Mentah [Crude Palm Oil Futures
(FCPO)] dan Kontrak Niaga Hadapan Minyak Sawit Isi Rong Mentah [Crude Palm Kernel
Oil Futures (FPKO)].

Kontrak FCPO telah diputuskan oleh MPS sebagai salah satu produk patuh Syariah.
Namun, Kontrak FPKO memerlukan penentuan status kepatuhan Syariahnya sama ada
Syariah membenarkannya atau tidak.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa kontrak FPKO adalah dibenarkan kerana ia selaras

dengan prinsip-prinsip Syariah.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Kontrak niaga hadapan stok tunggal [single stock futures (SSFs) contract] merujuk
kepada kontrak niaga hadapan ke atas stok-stok individu tertentu yang tersenarai di

Bursa Malaysia. Antara ciri-ciri kontrak SSFs adalah seperti berikut:

(i) Kontrak yang seragam

SSFs memiliki spesifikasi kontrak yang seragam seperti yang ditetapkan oleh

Bursa Malaysia.

(i) Dagangan Bursa (exchange traded)
SSFs didagangkan dan diluluskan di Bursa Malaysia.

(iii) Kuantiti standard bagi aset pendasar yang khusus

Setiap SSFs adalah bersamaan dengan 1,000 unit saham yang menjadi aset

pendasar.

(iv) Tempoh tamat bagi tarikh niaga hadapan ditetapkan lebih awal

SSFs tamat tempoh pada hari terakhir transaksi dalam bulan kontrak dan

diselesaikan secara tunai.

Apabila seseorang membeli atau menjual satu kontrak SSFs, ia bersamaan dengan
membeli atau menjual 1,000 unit saham yang menjadi aset pendasar kepada kontrak
tersebut. Harga kontrak SSFs bagi penghantaran atau penyelesaian akhir (final
settlement) pada masa hadapan apabila sampai tarikh matang, adalah mengikut

persetujuan kedua-dua pihak semasa pembelian atau penjualan kontrak SSFs tersebut.
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Namun demikian, seseorang itu boleh menutup kontrak SSFs yang dibeli atau dijual

pada bila-bila masa sebelum tamat tempoh matang kontrak tersebut.

Memandangkan kontrak SSFs ini adalah salah satu instrumen yang didagangkan di
Bursa Malaysia, maka ia telah dibentangkan kepada MPS bagi mendapatkan keputusan

sama ada Syariah membenarkan kontrak SSFs atau tidak.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa kontrak SSFs adalah selaras dengan Syariah dengan
syarat saham pendasar SSFs itu terdiri daripada saham patuh Syariah sebagaimana

yang telah diluluskan oleh MPS.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Amanah perniagaan (business trust) ialah satu skim unit amanah yang mana operasi
atau pengurusan skim tersebut dan skim harta atau aset diuruskan oleh pengurus selaku

pemegang amanah. Antara ciri-ciri amanah perniagaan adalah seperti berikut:

(i) Tidak terdapat sebarang sekatan tentang jenis aset yang boleh dipegang oleh
amanah perniagaan. Aktiviti yang dijalankannya boleh dalam bentuk apa-apa harta

atau aset dan mandat pelaburan kebiasaannya terhad;

(i) Harta atau aset diuruskan keseluruhannya oleh pengurus selaku pemegang

amanah atau orang lain bagi pihak pengurus selaku pemegang amanabh;

(i)  Tidak perlu untuk mengekalkan modal; dan

(iv) Tidak terdapat sekatan untuk membayar dividen daripada keuntungan yang
mematuhi perakaunan. Amanah perniagaan juga boleh membayar pengagihan
keuntungan kepada pelabur melalui aliran tunai operasi, namun ia tertakluk

kepada ujian mampu bayar (solvency test).

Terdapat peruntukan berkaitan dengan amanah perniagaan secara Islam yang telah
dimasukkan dalam Business Trusts Guidelines (Garis Panduan Amanah Perniagaan).
Peruntukan di dalam Garis Panduan ini adalah hasil daripada perbincangan dengan
MPS. Justeru, MPS telah memutuskan beberapa garis panduan Syariah berkenaan

dengan amanah perniagaan secara Islam.
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KEPUTUSAN

MPS dalam beberapa siri mesyuarat telah membincangkan isu berkaitan dengan Garis

Panduan Amanah Perniagaan Secara Islam. MPS telah memutuskan bahawa kehendak

Syariah bagi amanah perniagaan secara Islam adalah sebagaimana berikut:

(i)

(i)

(V)

la hendaklah distrukturkan mengikut prinsip dan konsep Syariah yang telah
diluluskan oleh MPS atau prinsip dan konsep Syariah lain yang diluluskan oleh

MPS dari semasa ke semasa;

la hendaklah melantik sekurang-kurangnya tiga orang Penasihat Syariah untuk

membentuk Jawatankuasa Syariah;

Perniagaan atau aset bagi amanah perniagaan secara Islam hendaklah patuh

Syariah sebagaimana ditentukan oleh Penasihat Syariah;

Penasihat Syariah boleh menggunakan metodologi penyaringan Syariah yang

ditetapkan oleh MPS untuk menentukan status patuh Syariah aktiviti perniagaan;

Penasihat Syariah hendaklah memastikan semua bentuk pelaburan, deposit dan

instrumen kewangan mematuhi prinsip dan kehendak Syariah; dan

Sekiranya amanah perniagaan secara Islam bercadang untuk melindungi aset
atau hartanya, ia hendaklah mendapatkan skim takaful. Jika skim takaful tidak
dapat menyediakan apa yang diperlukan dan/atau memberi perlindungan yang
mencukupi, maka amanah perniagaan secara Islam boleh mendapatkan skim
insuran konvensional bagi memastikan perlindungan yang mencukupi ke atas

perniagaan atau aset tersebut.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Dana Dagangan Bursa Secara Islam (ETF Islam) berasaskan Emas dan Perak [/slamic
Exchange-traded Fund Based on Gold and Silver] (ETF Islam Emas dan Perak) ialah
satu produk dana dagangan bursa yang menggunakan emas dan perak (seperti
bulion/jongkong emas dan perak) sebagai aset pendasar. Setiap unit ETF Islam Emas
dan Perak mewakili pemilikan para pemegang unit yang tidak terbahagi ke atas emas
dan perak yang dimiliki secara bersama berasaskan pro-rata (pro-rata basis). Emas dan
perak ini akan disimpan oleh pihak kustodian (custodian) sepanjang tempoh dana ini.
Disebabkan produk ini melibatkan barangan ribawi iaitu emas dan perak sebagai aset
pendasar, maka ia telah dibentangkan dan dibincangkan dalam mesyuarat MPS bagi

mendapatkan pandangan mereka mengenainya.

KEPUTUSAN

MPS dalam beberapa siri mesyuaratnya telah membincangkan isu-isu berkaitan Dana
Dagangan Bursa Secara Islam berasaskan Emas dan Perak. MPS telah memutuskan
bahawa emas dan perak (seperti bulion/jongkong emas dan perak) boleh dijadikan
sebagai aset pendasar bagi ETF Islam. MPS juga telah memutuskan bahawa konsep
ETF Islam yang berasaskan emas dan perak boleh diterima Syarak dan ia adalah patuh

Syariah dengan memenuhi beberapa syarat berikut:
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SYARAT-SYARAT UNTUK PEMBENTUKAN, PENSTRUKTURAN DAN DAGANGAN
ETF ISLAM BERASASKAN EMAS DAN PERAK SEBAGAI ASET PENDASAR

(i)

(ii)

(i)

Unit-unit ETF Islam mewakili jumlah yang setara (equivalent amount) dengan emas
dan perak fizikal yang disimpan oleh pihak kustodian (custodian). Unit-unit ETF
Islam tersebut mewakili pemilikan para pemegang unit ke atas emas dan perak
secara pro-rata (pro-rata basis). Pembentukan dan penebusan unit-unit ETF Islam
mestilah disandarkan kepada emas dan perak fizikal pada kuantiti dan kualiti yang
telah ditetapkan. Selaras dengan ini, pada peringkat permulaan dan pembentukan
unit-unit ETF Islam, pengurus dana dan penasihat Syariah kepada dana ETF Islam

Emas dan Perak tersebut hendaklah mengesahkan bahawa:

(@) emas dan perak pada kuantiti dan kualiti yang betul sebagaimana yang telah
ditetapkan, hendaklah benar-benar wujud semasa permulaan dan

pembentukan unit-unit ETF Islam;

(b) emas dan perak yang menjadi aset pendasar bagi pembentukan unit-unit
ETF Islam boleh dikenal pasti (allocated) dan diasingkan (segregated)

selaras dengan unit-unit yang dibentuk; dan

(c) emas dan perak tersebut boleh diserah milik kepada para pemegang unit

apabila mereka membuat penebusan.

Urus niaga unit-unit ETF Islam di antara penjual dan pembeli mestilah dijalankan

secara tunai dan lani (spot basis)."

Disebabkan urus niaga unit-unit ETF Islam hendaklah dijalankan dalam bentuk
tunai, maka pelabur yang mempunyai akaun-akaun tunai (cash accounts) atau
kemudahan margin (margin facility) melalui pembiayaan daripada pihak ketiga

sahaja yang dibenarkan untuk terlibat dalam urus niaga unit-unit ETF Islam ini.

Sistem dagangan dan penyelesaian (frading and settlement system) yang terdapat di Bursa Malaysia sekarang
menyokong transaksi lani (spot transaction) walaupun penyelesaian hanya berlaku pada hari T+3. Di peringkat broker,

setelah tawaran yang dibuat oleh pembeli diterima oleh penjual pada hari T (T-day), jumlah wang dalam akaun

pembeli akan dipindahkan sebagai bayaran kepada penjual dan seterusnya pembeli tidak lagi berhak ke atas jumlah

wang tersebut. Selepas itu, bilangan unit atau saham akan dipindahkan ke dalam akaun pembeli. Pada hari T (T-

day), pembeli mempunyai hak milik sepenuhnya ke atas unit atau saham tersebut menyebabkan pembeli mempunyai

semua hak dan liabiliti yang berkaitan dengan unit atau saham tersebut. Daripada perspektif Syariah, pemilikan unit

ETF Islam sedemikian merujuk kepada pemilikan secara hukmi (constructive possession).

35 Keputusan Majlis Penasihat Syariah
Suruhanjaya Sekuriti Malaysia



(ii)

(iii)

(iv)

Penasihat Syariah kepada dana ETF Islam tersebut hendaklah mengemukakan
justifikasi yang terperinci berkenaan dengan pematuhan Syariah ETF Islam dalam

Shariah Pronouncement khususnya berkaitan perkara berikut:

(@)  Struktur, pembentukan dan penebusan unit-unit ETF Islam; dan

(b)  Urus niaga unit-unit ETF Islam di pasaran sekunder (secondary market).

Penasihat Syariah kepada dana ETF Islam tersebut hendaklah menjalankan audit
tahunan (termasuk melawat tempat di mana emas dan perak disimpan) bagi
memastikan emas dan perak tersebut benar-benar wujud, menepati kuantiti serta
lain-lain butiran seperti rekod pemindahan emas dan perak tersebut. Ini untuk
memastikan bahawa unit-unit ETF Islam yang dibentuk adalah bersandarkan
kepada emas dan perak sebenar yang disimpan di dalam peti besi, diasingkan
(segregated) dan dikenal pasti (allocated) selaras dengan unit-unit ETF Islam yang
dibentuk.

Penasihat Syariah kepada dana ETF Islam juga hendaklah menyediakan laporan
audit tahunan untuk disertakan dengan laporan pematuhan penasihat Syariah bagi

rujukan para pemegang unit.

Pemegang unit ETF Islam berhak untuk menebus unit-unit ETF Islam tersebut
dalam bentuk emas dan perak fizikal atau dalam bentuk wang tunai yang sama

nilai dengan emas dan perak tersebut.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Sekuriti terikat (stapled securities) merujuk kepada keadaan yang mana para pelabur
memiliki dua atau lebih sekuriti yang secara umumnya berkait antara satu sama lain dan
terikat secara kontrak (contractually bound) sebagai satu produk yang tidak boleh
didagangkan secara berasingan. Sebagai contoh, saham syarikat tersenarai dikepilkan
dengan amanah pelaburan hartanah [real estate investment trust (REIT)] maka ia

menjadi satu produk baharu.

Berhubung dengan sekuriti terikat, satu cadangan daripada industri telah dibentangkan
kepada MPS yang mana ia melibatkan saham sesebuah syarikat yang telah
diklasifikasikan sebagai saham patuh Syariah oleh MPS dikepilkan dengan unit-unit
REIT Islam dan disenaraikan di Bursa Malaysia sebagai sekuriti terikat menggantikan

saham sedia ada syarikat tersebut.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa secara umumnya bagi mana-mana sekuriti terikat untuk
diklasifikasikan sebagai patuh Syariah, setiap sekuriti yang dikepilkan mestilah patuh

Syariah.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Satu cadangan daripada industri telah dibentangkan kepada MPS berkaitan penerbitan
sekuriti hutang Islam boleh tebus boleh tukar dan tidak bercagar [redeemable convertible
unsecured Islamic debt securities (RCUIDS)] yang diterbitkan bersama waran yang
boleh dipisahkan (free detachable warrants). RCUIDS ini diterbitkan berasaskan prinsip
murabahah (melalui mekanisme tawarruq) oleh sebuah syarikat yang disenaraikan di

Bursa Malaysia.

DEFINISI RCUIDS

RCUIDS merupakan salah satu sekuriti hutang Islam yang menjadi alternatif kepada
stok pinjaman (loan stocks). Secara asasnya, RCUIDS adalah sekuriti yang boleh
ditebus, boleh tukar dan tidak bercagar yang diterbitkan oleh sesebuah syarikat sebagai

pertukaran bagi pembiayaan daripada pelabur.

RCUIDS juga merupakan sekuriti yang berpendapatan tetap. Pemegang RCUIDS lebih
dianggap sebagai pemiutang syarikat dan bukan sebagai pemegang saham. Selain itu,
pemegang RCUIDS tidak mempunyai hak dalam syarikat melainkan pembayaran
semula ke atas pembiayaan berserta keuntungan tetap berasaskan terma-terma

penerbitan.
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TUJUAN PENERBITAN

RCUIDS diterbitkan sebagai alternatif untuk mendapatkan dana pada kadar yang lebih
rendah berbanding pembiayaan daripada bank atau institusi kewangan lain. Di samping
itu, ciri-ciri RCUIDS yang boleh ditukarkan kepada saham pendasarnya (mother shares)
adalah untuk menarik minat para pemegang saham sedia ada agar melanggannya.
Selain itu, bagi pemegang saham sedia ada, ini adalah peluang pelaburan untuk mereka
bagi mendapatkan pulangan yang lebih baik berbanding simpanan tetap (fixed deposit)
di bank.

CIRI-CIRI RCUIDS

Antara ciri-ciri RCUIDS adalah seperti berikut:

(1) Boleh tebus (redeemable): la akan memastikan agar syarikat akan memenuhi

tanggungjawabnya untuk membayar semula kepada pelabur pada tarikh matang.

(2) Boleh tukar (convertible): la akan memberikan hak kepada pelabur untuk

menukarkan RCUIDS kepada saham biasa syarikat penerbit.

(3) Tidak bercagar (unsecured): la bermaksud bahawa walaupun pelabur berhak
memperolehi kadar keuntungan yang tetap, tetapi dalam keadaan kemungkiran
(default) atau pembubaran (liquidation) syarikat, pelabur tidak mempunyai hak ke

atas aset syarikat.

Berkenaan cadangan RCUIDS ini, terdapat beberapa isu yang telah dibentangkan

kepada MPS untuk dibincangkan. Isu-isu yang dibincangkan adalah seperti berikut:

(1) Status RCUIDS dan waran ketika saham pendasar penerbit bertukar status
daripada patuh Syariah kepada tidak patuh Syariah berdasarkan keputusan MPS
semasa tempoh RCUIDS; dan

(2) Pilihan yang diberikan kepada pemegang RCUIDS ketika saham pendasar
penerbit bertukar status daripada patuh Syariah kepada tidak patuh Syariah
berdasarkan keputusan MPS semasa tempoh RCUIDS.
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KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan berkaitan RCUIDS sebagaimana berikut:

Sekiranya RCUIDS Telah Diterbitkan dan Tiada Pertukaran Kepada Saham
Biasa Telah Dibuat

Jika RCUIDS masih belum ditukar kepada saham baharu penerbit dan saham
penerbit telah bertukar status daripada patuh Syariah kepada tidak patuh
Syariah berdasarkan keputusan MPS, pemegang RCUIDS mempunyai hak

untuk melakukan perkara-perkara berikut:

(i) Pemegang RCUIDS mempunyai pilihan untuk menukar RCUIDS kepada
saham baharu penerbit. Jika RCUIDS ditukar kepada saham baharu
penerbit, panduan pelupusan sekuriti tidak patuh Syariah sebagaimana
yang dinyatakan dalam Senarai Sekuriti Patuh Syariah oleh Majlis
Penasihat Syariah Suruhanjaya Sekuriti Malaysia (Panduan Pelupusan
Sekuriti Tidak Patuh Syariah) boleh diterima pakai;

(i)  Pemegang RCUIDS boleh menjual RCUIDS kepada pihak ketiga; atau

(i) Pemegang RCUIDS boleh meminta penerbit untuk menebus RCUIDS
secara tunai berdasarkan formula yang dipersetujui antara penerbit dan

pemegang RCUIDS.

Sekiranya RCUIDS Telah Diterbitkan dan Ditukarkan Kepada Saham
Baharu Penerbit

Jika RCUIDS telah ditukarkan kepada saham baharu penerbit dan saham
penerbit telah bertukar status daripada patuh Syariah kepada tidak patuh
Syariah berdasarkan keputusan MPS, Panduan Pelupusan Sekuriti Tidak
Patuh Syariah boleh diterima pakai.
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Waran

Jika waran belum dilaksanakan lagi dan saham penerbit telah bertukar status
daripada patuh Syariah kepada tidak patuh Syariah, Panduan Pelupusan
Sekuriti Tidak Patuh Syariah boleh diterima pakai.

Keperluan di atas mestilah dizahirkan dalam dokumen-dokumen berkaitan penerbitan

RCUIDS dan justifikasi Syariah (Shariah Pronouncement).

MPS juga memutuskan bahawa keputusan tersebut di atas boleh juga diterima pakai
bagi mana-mana cadangan instrumen boleh tebus boleh tukar yang bercagar yang
mempunyai ciri-ciri boleh tukar yang sama dan distrukturkan berasaskan prinsip

murabahah (melalui mekanisme tawarruq).
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Model Penjualan dan Pembelian Sekuriti Islam-Transaksi Yang Dirundingkan [/slamic
Securities Selling and Buying-Negotiated Transaction (iSSB-NT) Model] ialah suatu
model alternatif yang patuh Syariah kepada model konvensional Pinjaman dan Memberi
Pinjam Sekuriti-Transaksi Yang Dirundingkan [Securities Borrowing and Lending-
Negotiated Transaction (SBL-NT)].' Model iSSB-NT ini dibangunkan berasaskan
keperluan untuk mengembangkan lagi pasaran sekuriti patuh Syariah terutamanya

dalam dana dagangan bursa secara Islam.

Antara isu yang dibincangkan ialah berkenaan keharusan model iISSB-NT yang
menggunakan struktur dua transaksi bai’ mutlak yang mengandungi ciri-ciri wa'dan,

khiyar al-syart’ dan pemberian cagaran sebagai jaminan ke atas keberhutangan.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan bahawa Model iISSB-NT yang dicadangkan adalah dibenarkan.

' SBL ialah istilah yang digunakan untuk menggambarkan satu urus niaga di mana sekuriti dipindahkan daripada
pemilik (pemberi pinjaman) kepada pihak lain (peminjam). Peminjam bertanggungjawab untuk mengembalikan
sekuriti kepada pemberi pinjaman sama ada atas permintaan atau pada akhir tempoh pinjaman. Sebagai satu urus
niaga bercagar sepenuhnya, pinjaman sekuriti merupakan satu aktiviti yang berisiko rendah dan ia biasanya
beroperasi dalam rangka kerja perundangan dan kawal selia yang ketat.

2 Khiyar al-syart ialah pilihan untuk membatalkan jualan yang telah dipersetujui dalam tempoh beberapa hari tertentu.
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PRODUK PASARAN MODAL ISLAM

PENGENALAN

Amanah Pelaburan Hartanah [Real Estate Investment Trusts — REIT] atau dana amanah
harta (property trust fund) merujuk kepada skim unit amanah yang melabur atau
bercadang untuk melabur dalam hartanah yang menjana pendapatan. la merupakan
salah satu bentuk pelaburan kolektif berkaitan dengan sektor hartanah yang mempunyai
ciri yang hampir sama dengan dana unit amanah. Manakala Amanah Pelaburan
Hartanah secara Islam [Islamic Real Estate Investment Trusts (REIT Islam)] pula
merujuk kepada satu bentuk pelaburan kolektif berkaitan dengan sektor hartanah yang

mematuhi prinsip-prinsip Syariah.

Fungsi REIT adalah untuk mengumpulkan dana daripada para pelabur bagi tujuan
pemilikan hartanah (melalui pembelian) dan seterusnya menjana pendapatan utama
daripada penyewaan. REIT juga memperolehi pendapatan daripada penjualan hartanah
serta pelaburan. Pada kebiasaannya aset REIT merangkumi pelbagai sektor hartanah

seperti pejabat, pusat membeli-belah, hospital, hotel dan bangunan perindustrian.

Bagi pihak pelabur, pulangan yang bakal diperolehinya adalah dalam bentuk dividen dan
keuntungan modal (capital gain). Di samping itu, pelabur juga mendapat manfaat
daripada kenaikan modal (capital appreciation) bagi aset-aset hartanah yang diurus oleh
pengurus REIT Islam sepanjang tempoh pemegangan unit yang membawa kepada

kenaikan nilai unit.
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Bagi membolehkan pembangunan industri REIT Islam dapat berkembang dengan lebih
konsisten dan komprehensif, MPS menggariskan keperluan Syariah tertentu bagi tujuan
penyenaraian awal (initial listing) REIT Islam. MPS juga mempertimbangkan proses
yang mematuhi prinsip-prinsip Syariah dalam penukaran (conversion) REIT
konvensional kepada REIT Islam. Prinsip-prinsip Syariah yang diaplikasikan melibatkan
pematuhan secara berperingkat daripada konvensional kepada pematuhan Syariah dan

melibatkan tanda aras tertentu.

Justeru, isu-isu berkaitan dengan pelaburan REIT Islam dan penukaran REIT
konvensional kepada REIT Islam telah dibincangkan dalam mesyuarat MPS bagi

mendapatkan keputusannya.

KEPUTUSAN

MPS telah memutuskan berkaitan dengan REIT Islam sebagaimana berikut:

(A) PELABURAN DALAM REIT ISLAM

Dalam konteks ini, perkara-perkara berikut mesti dipatuhi:

D Pelaburan Dalam Hartanah untuk Tujuan Penyenaraian Awal (Initial
Listing)

(i) Pelaburan dalam Hartanah yang Dibenarkan

REIT Islam boleh melabur dalam hartanah di mana:
(@) semua penyewanya menjalankan aktiviti patuh Syariah

secara keseluruhannya; atau

(b) sesetengah penyewa menjalankan aktiviti tidak patuh
Syariah, dengan syarat peratusan bayaran sewa yang

diterima daripada semua aktiviti tidak patuh Syariah'

' Senarai aktiviti tidak patuh Syariah sebagaimana ditetapkan olenh MPS dinyatakan dalam Lampiran 1.
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(i)

(iii)

(Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah) adalah kurang
daripada 20% daripada jumlah perolehan (total turnover)
REIT Islam (Tanda Aras 20%).

Pelaburan dalam Hartanah yang mana Semua Penyewanya
Menjalankan Aktiviti Tidak Patuh Syariah

REIT Islam tidak dibenarkan melabur dalam hartanah yang mana
semua penyewanya menjalankan aktiviti tidak patuh Syariah
walaupun sekiranya peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh

Syariah kurang daripada Tanda Aras 20%.

Pelaburan dalam Hartanah yang mana Aktiviti Penyewanya
Terdiri Daripada Aktiviti Patuh Syariah dan Aktiviti Tidak
Patuh Syariah

Sekiranya aktiviti penyewa terdiri daripada aktiviti patuh Syariah
dan aktiviti tidak patuh Syariah, ketetapan di bawah diguna pakai
bagi memastikan peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah

adalah kurang daripada Tanda Aras 20%:

(@) Pengiraan peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah
mesti berdasarkan kepada peratusan keluasan ruang yang
digunakan untuk menjalankan aktiviti tidak patuh Syariah
berbanding keseluruhan ruang yang digunakan oleh

penyewa tersebut; dan

(b) Bagi aktiviti yang tidak melibatkan penggunaan ruang
seperti aktiviti berasaskan perkhidmatan, penasihat Syariah
boleh berijtihad (intellectual reasoning) dalam menilai
peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah bagi

penyewa tersebut.
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(2)

(iv) Pengurangan (Reduction) Peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh

Syariah

REIT Islam mesti mengurangkan peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh
Syariah daripada kedudukan kurang daripada Tanda aras 20% kepada
kurang daripada tanda aras 5% daripada jumlah perolehan (total
turnover) REIT Islam (Tanda Aras 5%) pada akhir tahun kewangan ke-

10 selepas penyenaraian (post listing) REIT Islam.

Penerimaan Kontrak Sewaan Baharu dan Pembaharuan Kontrak

Sewaan Sedia Ada Bagi REIT Islam

(i) Penerimaan Penyewa Baharu dan Pembaharuan Kontrak Penyewa

Sedia Ada Bagi REIT Islam Sehingga Akhir Tahun Kewangan ke-10

Sebelum REIT Islam mencapai akhir tahun kewangan ke-10 selepas
penyenaraian, REIT Islam boleh menerima penyewa baharu dan
memperbaharui kontrak sewaan bagi penyewa sedia ada yang

aktivitinya tidak patuh Syariah, dengan syarat-syarat berikut:

(@) Pematuhan Tanda Aras 20%

Peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah selepas
penerimaan penyewa baharu dan pembaharuan kontrak sewaan
bagi penyewa sedia ada adalah kurang daripada Tanda Aras 20%;

dan

(b) Pematuhan Tanda Aras 5%

REIT Islam mengurangkan peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh
Syariah kepada kurang daripada Tanda Aras 5% pada akhir tahun
kewangan ke-10.
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(i) Penerimaan Penyewa Baharu dan Pembaharuan Kontrak Penyewa
Sedia Ada Bagi REIT Islam Selepas Akhir Tahun Kewangan ke-10

(@) Pematuhan Tanda Aras 5 %

Selepas akhir tahun kewangan ke-10 pasca penyenaraian, REIT
Islam boleh menerima penyewa baharu dan memperbaharui
kontrak sewaan bagi penyewa sedia ada yang aktivitinya tidak
patuh Syariah, dengan syarat peratusan Bayaran Sewa Tidak
Patuh Syariah selepas penerimaan penyewa baharu dan
pembaharuan kontrak sewaan bagi penyewa sedia ada adalah

kurang daripada Tanda Aras 5%.

(3) Pembelian (Acquisition) Hartanah Selepas Penyenaraian

(i) Pembelian Hartanah oleh REIT Islam Sehingga Akhir Tahun
Kewangan ke-10

Sebelum REIT Islam mencapai tahun kewangan ke-10 selepas
penyenaraian, REIT Islam boleh membeli hartanah dengan syarat-

syarat berikut:

(@) Pematuhan Tanda Aras 20%

Peratusan Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah selepas
pembelian tersebut adalah kurang daripada Tanda Aras 20%;

dan

(b) Pematuhan Tanda Aras 5%

REIT Islam mengurangkan peratusan Bayaran Sewa Tidak
Patuh Syariah kepada kurang daripada Tanda Aras 5% pada

akhir tahun kewangan ke-10.

47 Keputusan Majlis Penasihat Syariah
Suruhanjaya Sekuriti Malaysia



(4)

(i) Pembelian Hartanah oleh REIT Islam Selepas Akhir Tahun
Kewangan ke-10

(a) Pematuhan Tanda Aras 5%

Selepas akhir tahun kewangan ke-10 pasca penyenaraian, REIT
Islam boleh membeli hartanah dengan syarat peratusan Bayaran
Sewa Tidak Patuh Syariah selepas pembelian tersebut adalah

kurang daripada Tanda Aras 5%.

(iii) Pembelian Hartanah yang mana Semua Penyewa Menjalankan

Aktiviti Tidak Patuh Syariah Secara Keseluruhannya

REIT Islam tidak dibenarkan membeli hartanah yang mana semua
penyewa hartanah tersebut menjalankan aktiviti tidak patuh Syariah
secara keseluruhannya walaupun sekiranya peratusan Bayaran Sewa
Tidak Patuh Syariah selepas pembelian tersebut adalah kurang
daripada Tanda Aras 20 % atau kurang daripada Tanda Aras 5%, yang

mana berkenaan.

Ketidakpatuhan Pengurangan Kepada Kurang Daripada Tanda Aras 5%

Dalam situasi REIT Islam gagal mengurangkan peratusan Bayaran Sewa Tidak
Patuh Syariah kepada kurang daripada Tanda Aras 5% pada akhir tahun
kewangan ke-10 mengikut perkara 1(iv), 2(i)(b) dan 3(i)(b) di atas, lebihan
amaun daripada Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariah tersebut mesti disalurkan
kepada baitulmal atau badan-badan kebajikan sebagaimana yang dinasihatkan

oleh penasihat Syariah.

Lebihan amaun tersebut mesti disalurkan dalam tempoh 1 tahun daripada
setiap akhir tahun kewangan selagi mana REIT Islam tidak boleh
mengurangkan Bayaran Sewa Tidak Patuh Syariahnya kep