
... 

a FINAL REPORT 
! ~ FUNDAMENTAL RESEARCH GRANT SCHEME (FRGS) ~ ., - J 
':> ~ Laporan Akhir Skim Geran Penyelidikan Asas (FRGS) IPT "'--..., ~,4$ 

....... ·f(.tl"~\"'·# Pindaan 112010 

r IIRESEARCH TITLE : PEMBINAAN PENDIRIAN ASAS TERHADAP PASARAN MODAL ISLAM 
Tajuk Penyelidikan 

"~ ,0 
\ ..... .1 .7 \. 

PROJECT LEADER DR. Zakaria bin Bahari ,... ), 

Ketua Projek 
, 

G~\\lt..\) /~\ 
'~1 ,?-t- . ~ 'l~\\ \-

PROJECT MEMBERS : 1. Prof. Madya Abdu l Fatah Hamat ,~ ) I. ,~.~ }- . 
(including GRA) 2. Dr. Nailul Murad Mohd. Nor cJ) 

') S~\J\W 
3. Dr. Atiku liah bin Abdu llah 0S~ 

Ahli Projek 4. Encik Zu l-kifli bin Hussin (GRA) .. 
<' g'T' <1 

PROJECT ACHIEVEMENT (Prestasi Projek) 
.0· ..... _ ,. .,~,,:~ .. . . ." 

B ACHIEVEMENT PERCENTAGE 

Project progress according to 
milestones achieved up to this 0 -50% 51 - 75% 76 - 100% 

I period 

Percentage 100 

RESEARCH OUTPUT 

Indexed Journal Non-Indexed Journal 

Number of articlesl manuscriptsl 1. Siri Kertas ISDEV. NO.5 
books "Panduan Pemakaian 
(Please attach the First Page of Sumber-sumber Asas 
Publication) Kajian (AI-Quran, AI-Hadith, 

Ijma' dan Qiyas: - Atiku llah 
Hj. Abd ullah 

International National 

1. Conference Proceed ings: The 
1. Prosid ing Seminar Fiqh & 

1 st AMRON Internatioanal 
Conference Entitled "ASEAN 

Pemikiran Islam Lestari. 29-

Islam Education: Change from 
30 Oktober 2008, Dewan 
Persidangan Universiti, 

within through Education" , 2-3 
USM 

October 2010, Walaialk 
2. Prosid ing Seminar Islamic Conference Proceeding University. Nakhon Si 

(Please attach the First Page of Thammarat Thai land -
Economics System 

Publication) Zakaria bin Bahari 
Conference (iECONS 

2. Conference Proceed ings: 
2009): Business and 

International Conference on 
Economics Oppourtunities 

Islamic Perspectives on 
& Challenges in Islamic 
Countries. Faculty of 

Management and Finance, 2- Economics & Muamalat, 
3 July 2009. University of Universiti Sains Islam 
Leicester, United Kingdom. -

Malaysia, 15 - 17 Ju ly 2009 
Zakaria bin Bahari 

3. Prosiding Seminar Dinamika 
- Zakaria bin Bahari 



Pemikiran & Budaya Islam 
Malaysia-Indonesia, lAIN Ar-

, 
--

Raniri, Aceh , Indonesia, 16-17 
Ogos, 2008 

4 Conference Proceedings 
(da lam bentuk CD): The 3rd 
ISDEV International 
Development Management 
Conference (lDMAC 09) : 
Islamic Capital Market (28 -
29 October 2009) - Zakaria 
bin Bahari & Norhayati 
Abdullah, Atikullah Abdullah , 
dan Nailul Murad Mohd. Nor 

Intellectual Property 
(Please specify) 

HUMAN CAPITAL DEVELOPMENT 

Number Others 
Human Capital 

On-going Graduated 
(please specify) 

Citizen Malaysian 
Non 

Malaysian 
Non 

Malaysian Malaysian Project Writing for SME 599 

PhD Student 3 (2009) 5 (2009) (3) - Student in Master 
Economic Management 

Master Student 1 (2010) Disertation Islamic 

Undergraduate Student Development and 
Management Master 
program (3 Master Students) 

Total 4 5 

-~ll. --",' 
EXPENDITURE (Perbelanjaan) 

'r ~"- . 
C Budget Approved (Peruntukan diluluskan) RM 22,000.00 

Amount Spent (Jumlah Perbelanjaan) RM 17,757.71 

Balance (Baki) RM 41242.29 

Percentage of Amount Spent 80.72 % 
(Peratusan Belanja) 

ADDITIONAL RESEARCH ACTIVITIES THAT CONTRIBUTE TOWARDS DEVELOPING SOFT AND HARD SKILLS 
(Aktiviti Penyelidikan Sampingan yang m_enyumbang kepada pembangunan kemah iran insaniah) 

0 
International 

Activity Date (Month , Year) Organizer 

(e.g : Course/ Seminar/ Symposium/ 1. The 3rd ISDEV International Research Group and ISDEV 
Conference/ Workshop/ Site Development ManaQement 



Visit) 

National 
Activity 

(e.g: Course/ Seminar/ Symposium/ 
Conference/ Workshop/ Site 
Visit) 

Conference (IDMAC 09): 
Islamic Capital Market (28 -
29 October 2009) 

Date (Month, Year) Organizer 

1. Syarahan Penyelidikan: Research Group and ISDEV 
Islamic Capital Market: 
Conceptual and Operational 
of Sukuk. 
Prof. Dr. Abdul Ghaffar 
Ismail (UKM) di Bilik Latihan 
Siswazah (Ogos 2008) 

PROBLEMS I CONSTRAINTS IF ANY (Masalahl Kekangan sekiranya ada) 

E Tiada 

I 
RECOMMENDATION (Cadangan Penambahbaikan) 

F 
Tiada 



RESEARCH ABSTRACT - Not More Than 200 Words (Abstrak Penyelidikan - Tidak Melebihi 200 patah perkataan) 

G Isu berkaitan Psaran Modal Islam telah mendapat perhatian khusus Kerajaan Malaysia yang berusaha gigih untuk 
menjad ikan Malaysia sebagai pusat perbankan dan kewangan Islam di rantau dan di dunia ini. Pelan induk sektor 
kewangan telah dilancarkan untuk mengatur strateg i dalam mempertingkatkan nilai pasaran modal khususnya memilih 
produk dan perkhidmatan lebih luas serta dapat diterima bukan sahaja dalam local tetapi juga globa l. Namum demikian 
terdapat masalah penerimaan oleh orang ramai, termasuk negara-negara Islam itu sendiri tentang produk dan 
perkh idmatan yang diterbitkan, isu-isu tentang sama ada hutang bo leh diniagakan, faedah itu haram, tanda aras 
syarikat halal di BSKL masih menjadi isu-isu yang diperdebat. Punca segala isu ini akibat daripada perbezaan pendapat 
mengenai konsep-konsep serta prinsip-prinsip asas operasional produk dan perkhidmatan. Oleh itu kaj ian bertujuan 
mengenalpasti apakah punca sebab berlaku kepada perbezaan pendapat, khusus produk dan perkh idmatan yang 
syubhah. Dapatan kajian menunjukkan perbezaan in i berlaku tertumpu kepada produk dan perkhidmatan kewangan 
Islam dalam kategori syubhah. Apa yang diaplikasikan dalam kontrak produk dan perkhidmata kebanyakan da lam 
bentuk jual beli (BBA , dan Murabahah) serta sewa dan pajakan (ijarah). Sumber maslahah menjadi pemboleh utama 
dam amalan talfiq yang meluas. Namum apa yang menjadi pend irian dalam perkara ini ia lah mesti mengikut prinsip usul 
fiqh dengan ap likasi fiqhiyyah. 



· . 

Date 
Tarikh 

Project Leader's Signature: 
Tandatangan Ketua Proje 

COMMENTS, IF ANY! ENDORSEMENT BY RESEARCH MANAGEMENT CENTE 
nen, sekiranya ada! Pengesahan oleh Pusat Pengurusan Penyelidikan) 

H ..... .. ... .... ..... .. .... ........ ..... ...... .. ... ... ....... ... ..... .. .. ... .... ... .... .... ...... .... .... ..... .... ............ ....... ... .. ........ .... ......... ........ ...... ... ... .. . 

Name: Signature: 
Nama: Tandatangan: 

Date: 
Tarikh: 



L 

THE 3RD ISDEV INTERNATIONAL ISLAMIC 
DEVELOPMENT MANAGEMENT 

CONFERENCE (IDMAC 2009): 

Islamic Capital Market 

5 

KRITERIA NILAI PENARAFAN ISLAM 
DALAM PENILAIAN PENA~FAN SUKUK 

Zakaria Bqhari 
ISBEV 

U niver~iti Sains Malaysia 
& . 

N{Jrhayati Abdullah 
ISDEV 

Universiti Sains Malaysia 

University Conference Hall, 
U niversiti Sains Malaysia 

Penang, Malaysia 
28-29 October 2009 

Organized by: 
Centre for Islamic Development Management Studies (lSDEV) 

Universiti Sains Malaysia 



KRITERIA NILAI PENARAFAN ISLAM DALAM PENILAIAN PENARAFAN 
SUKUK1 

Zakaria bin Bahari2 
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Norhayati binti Abdullah3 
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E-mail: norhayati_abdullah@yahoo.com 

Abstract 

Penarafan sesuatu sekuriti baik dalam kategori sovereign atau korporat adalah sangat 
penting kepada pengusaha projek dan juga para pelabur. Penarafan yang melabelkan taraf 
sesuatu sekuriti sukuk dapat memberi "gambaran yang menyakinkan, pengesahan dan 
petunjuk yang jelas kepada pelabur untuk melabur dalam sekuriti tersebut" Bagi pihak 
pengusaha projek pula dapat menerbitkan sukuk yang murah kos pemhiayaiannya 
berbanding melakukan pinjaman Cii bank. Lazimnya penarcifan oleh agensi-agensi penarafan 
konvensional seperti Moody's dan Standard and Poor's telah diiktiraf melakukan penarafan 
terhadap institusi-institusi kewangan Islam dan produk kewangan Islam seperti sukuk. 
Agensi-agensi tersebut menggunakan metodologi penarafan yang sama seperti membuat 
penarafan terhadap instrumen kewangan konvensional seperti bon dan kertas komersial yang 
lebih kepada penarafan kredit. Oleh ttu persoalan yang timbul, apakah penilaian terhadapan 
kedudukan kewangan dan risiko itu sesuai untuk penarafan sukuk? Adakah terdapat elemen 
lain yang boleh diambilkira dalam membuat penilaian terhadap sukuk? Adakah ia 
bertentangan dengan metodologi sedia ada? Atau perlu dilakukan pengubahsuaian terhadap 
metodologi yang ada agar ia dapat mencerminkan penilaian penarafan sukuk yang lebih 
menepati syariah? Oleh yang demikian, kertas kerja ini bertujuan mengenalpasti lcriteria 
dalam penarafan sukuk yang dilakukan oleh Moody's. Kedua kertas kerja ini cuba 
mengenalpasti kriteria Penarcifan Nilai Islam yang telah dikemukakan oleh sekumpulan 
penyelidik di King Abdul Aziz Universiti. Akhir sekali ialah untuk melihat kesesuaian kriteria 
penilaian sukuk daripada yang telah sedia ada dengan Penarafan Nilai Islam. Diharapkan 
hasil daripada perbincangan akan dapat memberikan cadangan metodologi penarafan yang 
lebih teguh dan patuh syariah 

lKertas dibentangkan di The Third ISDEV International Development Management Conference, anjuran Pusat 
Kajian Pengurusan Pembangunan Islam (ISDEV), Pusat Pengajian Sains Kemasyarakatan, Universiti Sains 
Malaysia, Pulau Pinang, 28 dan 29 Oktober 2009. 
2 Zakaria bin Bahari is a Senior Lecturer in Economics Department and Islamic Development Management 
Department, School of Social Sciences, Universiti Sains Malaysia. 
3 Norhayati binti Abdullah ialah pelajar Doktor Falsafah di Bahagian Pengurusan dan Pembangunan Islam, 
Pusat Pengajian Sains Kemasyarakatan, Universiti Sains Malaysia 
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INVESTMENT AND CAPITAL RAISING ACTIVITIES THROUGH THE 
INSTRUMENT OF SUKUK: AN APPRAISAL FROM THE GENERAL 
PRINCIPLES OF ISLAMIC BUSINESS MUAMALAT PERSPECTIVE 

Atikullah Abdullah 
ISDEV 

Universiti Sains Malaysia 
E-mail : atik@usm.my 

Abstract 

Sukuk as an Islamic instrument for investment and raising capital has gained overwhelming 
popularity especially among Muslims investors as well as Muslims entrepreneurs at present. 
Although the term and the concept of sukuk as a financial instrument has its origin in the 
classical Islamic tradition, but its current understanding and application is by and large 
depmi from its traditional connotation. Despite of the overwhelming acceptance of the 
instrument among the contemporary fiqhi scholars and financial practitioners, there is still a 
need to evaluate and analyze it in the view of basic principles ofIslamic business muamalat 
to see to what extent this modern investment and financial instrument manage to fit itself into 
the fiqhi rules and requirements. This will not only generate more knowledge but also can 
enhance the optimism and confidence of the Muslims to sukuk instrument, thus contributing 
toward generating more participation ofthe Muslims in the halal and permissible investments 
and financial activities. This is what this paper is d~stined to. 
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SUKUK: PERKEMBANGAN DAN CABARAN 

Nailul Murad Mohd. Nor 
ISDEV 

Universiti Sains Malaysia 
Email : nmnor@usm.my 

Abstrak 

Sistem kewangan Islam dengan prmslp syariah yang jelas tidak lagi sekadar hadir di 
pinggiran dunia kewangan tetapi telah menjadi satu fen omena yang beljaya mendapat 
perhatian serius daripada pelbagai pihak sarna ada dad kalangan orang Islam ataupun bukan 
Islam terutamanya yang terlibat dalam sektor kewangan. Di peringkat global, dianggarkan 
nilai pasaran kewangan Islam kini ialah antara USD 700 hingga USD 900 bilion . Salah satu 
instrumen kewangan Islam yang mendapat perhatian besar dunia kewangan ialah sukuk. 
Pertumbuhan sukuk terutamanya sejak sepuluh tahun yang lalu sangat menggalakkan . Di 
Malays ia, pasaran sukuk berkembang dengan kadar purata 22 p~ratus semenjak tahun 2001 . 
Ke11as ini cuba melihat secm·a ringkas perkembangan yang melibatkan sukuk sejak ia 
diperkenalkan dan men genal pasti faktor-faktor yang mendorong kepada penerimaan sukuk 
dalam pasaran modal. Seterusnya menggariskan beberapa cabaran yang dihadapi clalam 
menjadikan sukuk lebih mesra dan mudah diterima oleh masyarakat antarabangsa. Antm·a 
cabm·an yang diketengahkan ialah isu regulasi, perbezaan pandangan antara ulama Islam, clan 
kecairan. 

Dibentangkan dalam 3rd ISDEV International Conference on Islamic Development 
Management [IDMAC09] - Islamic Capital Market 28-29 Oktober 2009 di Dewan 
Persidangan Universiti , Universiti Sains Malaysia, Pulau Pinang. 
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