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INSTRUMEN-INSTRUMEN PASAR MODAL INDONESIA

Capital market deals with activities
related to general stock offers and trades;
yo public companies related to the stock
releasedzand institutions and  professions
related to the stock. Capital market provides
various alternative investments for investors
in addition to other options: saving money
in a bank, purchasing gold, insurance, land,
and properties. Capital marketfunctions as a
medium between moestors and companiesor
sovernment institutions through a lony
term instrument trading.

Capital market (s different from money
market in terms of time frame and function.
Money market is recognized as a financial
market which provides short-term borrowing
and lending under a year. Whilst, capital
market ias longer terms or more than a year.
I terms of function, moncy market conducts
activities to allocate fund effectively and
efficiently from the party with surplus
(tnovestor) to be distributed to the party with
deficit (creditor) to obtaii balance.

Instruments or financial securities fraded
i a capital market are often called stock.
Stock refers to any securities issued by
companies such as shares, bonds, convertible
bonds, rights issues, any derivativesecurities,
warrants, debt instruments, and commercial
securities.

capital market, Actavity, and [nstitutional
Capital Market, stock

Keywwords: capital market, instruments of

Pasar modal merupakan kegiatan vang
berhubungan dengan penawaran umum,
perdagangan efek, dan perusahaan go public
serta hal-hal yang berkaitan dengan efek. Pasar
modal menvediakan berbagai alternatif investasi
bagi para investor selain alternatif lainnva,
vaitu menabung di bank, membeli emas,
asuransi, tanah dan bangunan. Pasar modal
bertindak sebagai penghubung antara para
investor dengan perusahaan ataupun institusi
pemerintah melalui perdagangan  instrumen
keuangan jangka panjang.

Pasar modal berbeda dengan pasar uang;
perbedaannva terletak pada jangka waktu atau
jatuh tempo produknva. Pasar uang dikenal
sebagai pasar vang menyediakan sarana
peminjaman dana dalam jangka pendek (jatuh
tempo kurang atau sama dengan satu tahun),
sedangkan pasar modal mempunvai jangka
waktu panjang atau lebih dari satu tahun.
Perbedaan lainya terletak pada fungsinya; pasar
uang melakukan kegiatan mengalokasikan
dana secara efektif dan efesien dari pihak vang
mempunyai kelebihan dana kepada pihak yang
kekurangan sehingga terjadi keseimbangan
antara penawaran dan permintaan dana.
[nstrumen  atau surat-surat berharga vang
diperdagangkan di pasar modal sering disebut
efek. Pengertian efek adalah setiap suratberharga
vang diterbitkan oleh perusahaan seperti saham,
obligasi, obligasi konversi, bukti right (right
isse), setiap turunan (derratif) dari efek, waran
(wwarrant), surat pengakuan utang, surat berharga
komersial (contmercial paper).

Kata Kunci: Pasar Modal, InstrumenPasar
Modal, Kegiatan, Kelembagaan Pasar
Modal, efek
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PENDAHULUAN

Dalam pembangunan ekonomi nasional
suatu negara, diperlukan pembiayaan baik
dari pemerintah maupun dari masvarakat.
Kebutuhan pembiayaan pembangunan di masa
mendatang akan semakin besar. Kebutuhan
itu tidak akan dapat dibiayai oleh pemerintah
saja melalui penerimaan pajak dan penerimaan
lainnya.! Kadang-kadang pemenuhan
kebutuhan tersebut dapat diperoleh dari
bantuan luar negeri. Namun, bagi pemerintah
pinjaman luar negeri bukan merupakan cara
vang strategis untuk pembangunan, potensi
dana masyarakat Indonesia harus dapat
dioptimalkan untuk digunakan. Untuk itu,
dibentuk pasar modal vang dimaksudkan
sebagai wahana untuk memenuhi kebutuhan
pembiavaan pembangunan. Fungsi strategis
dan penting pasar modal membuat pemerintah
amat berkepentingan atas perkembangan dan
kemajuan pasar modal, karena berpotensi untuk
penghimpunan dana secara masif, sehingga
dapat dimanfaatkan untuk memperbesar
volume kegiatan pembangunan.?

Dalam era globalisasi, setiap negara harus
tunduk pada peraturan ekonomi regional dan
organisasi ekonomi dunia serta tidak bebas lagi
atau terlarang menentukan aturan main vang
bertentangan atau vang tidak sesuai dengan
aturan internasional vang telah disepakati.
Misalnya, dengan WTO, suatu negara terikat
oleh hukum internasional dan tidak mungkin
lagi membuat perundangan sendiri yang
bertentangan dengan hukum internasional
walaupun untuk tujuan vang baik. Alasan
seperti inilah vang mendorong setiap negara
akan berusaha melakukan efisiensi atau
menghilangkan ekonomi biava tinggi agar
dapat bersaing ataupun melakukan merger,
konsolidasi, akuisisi, aliansi, dan kerja sama
bilateral antarperusahaan dalam bentuk apa
pun agar dapat menang dalam persaingan
Salah satu cara untuk menekan biava tinggi
adalah menggiring perusahaan swasta masuk
ke pasar modal agar struktur modal perusahaan

L Jusuf Anwar, Pasar Modal Sebagai Sarana Pembiavaan
dan {nvestasi, Bandung: Alumm Bandung. 2007:2 lihat
juga Marzuki Usman Pemgetahuan Dasar Pasar Modal,
Jakarta Prapanca, 200727
M Irsan Nasrudin, dkk . Aspk Hrkum fasar Modal (ndonesia
Jakarta Kencana, 2008 |
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menjadi lebih baik, lebih efisien, dan lebih
terkendali oleh masvarakat, serta privatisasi
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) untuk
menghapuskan beban berat vang ditanggung
oleh Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara
(APBN).

_SEJARAH DAN PERAN PASARMODAL

Aktivitas pasar modal di Indonesia telah
berlangsung cukup lama vaitu sejak tahun 1912
dan ketika itu masih dilakukan sepenuhnya oleh
Pemerintah Hindia Belanda. Pada saat itu, efek
vang diperdagangkan ialah saham dan obligasi
milik perusahaan dan Pemerintah Hindia
Belanda. Setelah melewati masa kemerdekaan,
Pemerintah Indonesia mengambil alih dan
meneruskan kembali perdagangan efek vang
telah dirintis oleh Pemerintah Hindia Belanda itu.

Perkembangan pasar modal di Indonesia
mengalami peningkatan vang sangat pesat
terutama setelah pemerintah melakukan
berbagai regulasi di bidang keuangan dan
perbankkan termasuk pasar modal. Para
pelaku di pasar modal telah menyadari bahwa
perdagangan efek dapat memberikan return
vang cukup baik bagi mereka dan sekaligus
memberikan konstribusi yang besar bagi
perkembangan perekonomian negara kita.

Pasar modal merupakan kegiatan vang
berhubungan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan go public vang
berkaitan dengan efek vang diterbitkannva
serta lembaga dan profesi vang berkaitan
dengan efek. Pasar modal menvediakan
berbagai alternatif investasi bagi para investor
selain alternatif lainnya vaitu menabung di
bank, membeli emas, asuransi, tanah, dan
bangunan. Pasar modal bertindak sebagai
penghubung antara para investor dengan
perusahaan ataupun institusi pemerintah
melalui perdagangan instrumen keuangan
jangka panjang seperti obligasi dan saham.

Pasar modal berbeda dengan pasar uang,
perbedaannya terletak pada jangka waktu atau
jatuh tempo produknya. Pasar uang dikenal
sebagai pasar yang menyediakan sarana
peminjaman dana dalam jangka pendek (jatuh
tempo kurang atau sama dengan satu tahun).
Pasar modal mempunvyai jangka waktu panjang
atau lebih dari satu tahun. Perbedaan lainya
terletak pada fungsinva, dimana pasar uang
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melakukan kegiatan mengalokasikan dana
secara efektif dan efesien dari pihak yang
mempunyai kelebihan dana kepada pihak vang
kekurangan sehingga terjadi keseimbangan
antara penawaran dan permintaan dana.
Surat berharga vang diperdagangkan dalam
pasar uang terdin atas surat berharga jangka
panjang, surat berharga menengah, dan surat
berharga pendek, namun transaksi vang
dilakukan tetap jangka waktu pendek. Jenis
suratberharga vang umumnya diperdagangkan
dalam pasar uang meliputi antara lain surat
promes, surat pembendaharaan negara, surat
berharga vang diterbitkan oleh pemerintah,
surat wesel vang diaksep oleh bank, sertifikat
deposito, dan sertifikat yang dikeluarkan oleh
bank sentral atau sertifikat Bank Indonesia.
Secara normatif dasar hukum pasar modal
adalah UU No.8 Tahun1995 tentang Pasar

Modal vang ditindaklanjuti dengan Peraturan

Pemerintah No. 45Tahun 1995 tentang

Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar

Modal. Pelaku pasar modal adalah pembeli

dan penjual dana atau modal baik perorangan

maupun badan usaha yang sebagian dari
mereka malakukan penvisihan dananya
untuk kegiatan produktif dan sebagian lain
memerlukan tambahan dana/modal untuk
mengembangkan usahanya. Sementara itu,
komoditas adalah barang atau produk vang
diperjualbelikan di pasar modal. Termasuk
ke dalam komoditas adalah bursa uang,
modal, timah, karet, tembakau, minvak, emas,
perkapalan, asuransi, perbankan, dan lain-lain.

Selain hal-hal tersebut di atas, maka dapat
diketahui bahwa peran dan manfaat pasar
modal antara lain:?

a. Pasarmodal merupakan wahana pengalokasian
dana secara efisien, di mana investor dapat
melakukan investasi pada beberapa perusahaan
melalui pembelian efek-efek vang diperdagang-
kan di pasar modal. Sebaliknya, perusahaan
dapat memperoleh dana yang dibutuhkan
dengan menawarkan instrumen keuangan
jangka panjang melalui pasar modal tersebut.

b. Pasar modal memberikan alternatif investasi
vang memberikan keuntungan dengan
sejumlah risiko tertentu.

3 Jamal Wiwoho Aspek Hukum dalam Bisnis Surakaria UNS
Press, 2010 39
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¢. Pasar modal memungkinkan para investor
memiliki perusahaan yang sehat dan berprospek
baik. Dengan demikian, perusahaan vang
sehat dan memiliki prospek vang baik tidak
hanva dimiliki oleh sejumlah orang tertentu
saja. Penvebaran kepemilikan secara luas
dapat mendorong perkembangan perusahaan
menjadi lebih transparan.

d. Pelaksanaan manajemen perusahaan secara
profesional dan transparan. Keikutsertaan
masyarakat dalam kepemilikan perusahaan
mendorong perusahaan untuk menerapkan
manajemen secara lebih profesional, efisien,
dan berorientasi pada keuntungan sehingga
tercipta kondisi “good corporate governance”,
BAPEPAM menganjurkan setiap perusahaan
publik memiliki suatu komite audit.

e. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional.
Dengan adanya pasar modal perusahaan akan
lebih mudah memperoleh dana sehingga akan
mendorong perekonomian nasional menjadi
lebih maju dan menciptakan kesempatan kerja
vang luas serta meningkatkan pendapatan
pajak bagi pemerintah.

KEGIATAN DAN KELEMBAGAAN PASAR
_OOAL

Pada dasarnya, pasar modal menjembatani
hubungan antara pemilik dana (investor) dan
pengguna dana. Dengan demikian, dapat
dikatakan bahwa pasar modal adalah wahana
investasi bagi investor dan wahana sumber
dana bagi pengguna dana. Peranan lain dari
pasar modal adalah mengumpulkan dan
mengerahkan tabungan masyarakat untuk
keperluan investasi. Pasar modal tergolong
dalam pengertian “financial market’ yang
bertujuan untuk mengadakan alokasi tabungan
(saving) secara efeisien dari pemilik dana (saver)
kepada pemakai dana terakhir (ultimate user).

Dengan meningkatnya investasi, kapasitas
produksi akan meningkat, vang berarti
menambah barang dan jasa yang diperlukan
masyarakat serta memperluas lapangan kerja.
Sektor swasta menjadi lebih kompetitif dan
pasar modal vang maju terutama bagian
sekuritasnva memungkinkan individu,
bagaimanapun kecilnya kontribusi mereka,

4 Jusuf Anwar, apcic, 121-122
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menikmati kemakmuran karena adanya sektor
swasta yang kompetitif.?

Dalam menjalankan fungsinva, pasar
modal dibagi menjadi tiga macam, vaitu pasar
perdana, pasar sekunder, dan pasar paralel .®
a. Pasar Perdana

Pasar perdana adalah pasar saham dalam

masa penawaran efek dan perusahaan

penjual efek (emiten) kepada masvarakat
untuk pertama kalinva. Dengan demikian,
berarti kegiatan pasar modal yang berkaitan
dengan penawaran umum berlangsung

di pasar perdana atau pasar primer. Pasar

perdana adalah penjualan perdana efek

oleh perusahaan vang menerbitkan efek
sebelum efek tersebut dijual dengan harga
emisi sehingga perusahaan vang menerbitkan
dana dari penjualan tersebut.

b. Pasar Sekunder

Pasar sekunder adalah titik sentral kegiatan

pasar modal karena pada pasar sekunder

terjadi aktivitas perdagangan yang mem

pertemukan penjual dan pembeli efek. Di

pasar sekunder ini penerbit efek disebut

investor jual sedangkan pembeli efek disebut
pembeli. Pasar sekunder adalah penjualan
efek setelah penjualan pada pasar perdana
berakhir. Pada pasar sekunder itu harga efek
ditentukan berdasarkan kurs efek tersebut.

Jadi pasar sekunder adalah penjualan efek/

sertifikat setelah pasar perdana berakhir.

Pada pasar itu efek vang diperdagangkan

dengan harga kurs.

. Bursa Paralel
Bursa paralel merupakan bursa efek vang
ada. Bagi perusahaan vang menerbitkan
efek vang akan menjual efeknya melalui
bursa dapat dilakukan melalui bursa paralel.
Bursa paralel merupakan alternatif bagi
perusahaan vang go public memperjualbelikan
efeknva jika dapat memenuhi svarat yang
ditentukan pada bursa efek. Jadi, bursa
paralel merupakan suatu sistem perdagang-
an efek vang terorganisasi di luar Bursa

5 Meir Kuhn, financial Institutions and Markets, dikuup dan
Jusuf Anwar, {'asar Modal Schagai Sarama Pembiayaan dan
Invesiasi, Bandung: PT. Alumni Bandung, 2007 122

6 Warkum Sumutro, Asas-asas Perbankan dan [ embaga-iembaga
Terkan, dikunp dan Adrian Sutedi, Segi-Sege Hukum Pasar
Mundal | Jakarta Ghahia Indonesia, 2009 2|

Efek Indonesia (BEI), dengan bentuk pasar
sekunder, diatur dan diselenggarakan oleh
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek-
efek (PPUE), diawasi dan dibina oleh Badan
Pengawas Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

Di dalam pasar modal terdapat lembaga-
lembaga yvang menjalani kegiatan-kegitatan
pasar modal, vang antara lain sebagai berikut:’
1. Emiten

Emiten adalah pihak vang melakukan

penawaran umum.
2. Perusahaan Publik

Perusahaan publik adalah perseroan vang

sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya

oleh 300 (tiga ratus) pemegang saham dan
memiliki modal disetor sekurang-kurangnva

Rp. 3.000.000.000 (tiga miliar rupiah) atau

suatu jumlah pemegang saham dan modal

disetor vang ditetapkan dengan peraturan
pemerintah.
3. Bapepam

Badan Pengawas Pasar Modal vang bertujuan

mewujudkan tercipatanya kegiatan pasar

modal vang teratur, wajar, dan efisien serta
melindungi kepentingan pemodalnya dan
masyarakat.

4. Bursa Efek

Bursa Efek adalah pihak vang menveleng-

garakan dan menvediakan sistem dan atau

sarana untuk mempertemukan penawaran
jual dan beli efek, pihak-pihak lain dengan
tujuan memperdagangkan efek di antara
mereka.

5. Lembaga Kliring Penjaminan

Lembaga Kliring dan Penjaminan adalah

pihak yang menvelenggarakan jasa kliring

dan penjaminan penyelenggaraan transaksi
bursa (Pasal 1 angka 9 UUPM), vaitu kon-
trak vang dibuat oleh anggota bursa efek,
vaitu perantara pedagang efek vang telah
memperoleh izin usaha dari Bapepam dan
mempunyai hak untuk memperdagangkan
sistem dan atau saran bursa efek menurut
peraturan bursa efek.

6. Lembaga Penvimpanan dan Penvelesaian

(LPP)

Lembaga Penvimpanan Dan Penvelesaian

7 Jamal Wiwoho Hukum Bissis, Surakarta, UNS Press, 2008
82-588 lihat juga Adnan Sutedi, op ¢t 23-32
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adalah pihak vang menyelenggarakn ke-
giatan kustodian sentral bagi bank kustodian,
perusahaan efek, dan pihak lain.

7. Reksa Dana
Reksa dana adalah wadah vang diper-
gunakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh
manajer investasi.

8. Perusahaan Efek
Perusahaan efek adalah pihak vang melaku-
kan kegiatan usaha sebagai penjamin emisi
efek, perantara pedagang efek, atau manajer
investasi.

9. Wakil Perusahaan Efek
Wakil dari pihak yvang melakukan kegiatan
usaha sebagai penjamin emisi efek, perantara
pedagang efek, atau manajer investasi.

10. Perantara Pedagang Efek
Perantara Pedagang Efek adalah pihak
vang melakukan usaha jual beli efek untuk
kepentingan sendiri atau pihak lain.

11. Penjamin Emisi Efek
Penjamin emisi efek adalah pihak yang mem-
buat kontrak dengan emiten untuk melakukan
perdagangan umum bagi kepentingan emiten
dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli
sisa efek yang tidak terjual.

12.Penasihat Investasi
Penasihat investasi adalah pihak vang
memberi nasihat kepada pihak lain mengenai
penjualan atau pembelian efek dengan mem-
peroleh imbalan jasa.

13.Manajer Investasi
Manajer investasi adalah pihak vang kegiatan
usahanva mengelola portofolio efek untuk
para nasabah atau mengelola portofolio
investasi kolektif untuk sekelompok nasabah,
kecuali perusahaan asuransi, dana pensiun,
dan bank vang melakukan sendiri kegiatan
usahanya berdasarkan peraturan perundang-
undangan yang berlaku.

14.Investor atau pemodal
Investor adalah pihak vang melakukan ke-
giatan investasi atau menanamkan modalnya
di pasar modal. Investor yang dikenal di
pasar modal terdiri atas investor perorangan
dan kelembagaan.
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15.Lembaga Penunjang Pasar Modal

1) Kustodian
Kustodian adalah pihak vang memberi-
kan jasa penitipan efek dari harta lain
vang berkaitan dengan efek dan jasa lain,
termasuk menerima deviden, bunga dan
hal-hal lain, menyelesaikan transaksi
efek, serta mewakili pemegang rekening
vang menjadi nasabahnva (pasal 1 angka
8 UUPM).
Biro Administrasi Efek
Biro administrasi efek adalah pihak ber-
dasarkan kontrak dengan emiten melak-
sanakan pencatatan pemilikan efek dan
pembagian hak vang berkaitan dengan
efek.
Wali Amanat
Wali amanat adalah pihak vang mewakili
kepentingan pemegang efek vang bersifat
utang
Bank Kustodian
Bank kustodian adalah pihak vang mem-
berikan jasa penitipan kolektif dan harta
lainnva vang berkaitan dengan efek.
Pemeringkat Etek
Perusahaan pemeringkat efek adalah pihak
vang menerbitkan peringkat-peringkat
bagi surat utang (debt sccuritics), seperti
obligasi dan commmercial paper.
16.Profesi Penunjang Pasar Modal*

a) Akuntan Publik
Akuntan publik adalah pihak yang memberi-
kan pendapat atas kewajaran dalam semua
hal yang material, posisi keuangan, hasil
usaha, serta arus kas sesuai dengan prinsip
akuntansi vang berlaku umum. Akuntan
publik berperan dalam mengungkapkan
informasi keuangan perusahaan dan mem-
berikan pendapat mengenai kewajaran atas
data yang disajikan dalam laporan keuangan.
Konsultan Hukum
Konsultan hukum merupakan ahli
dalam bidang hukum vang memberikan
dan menandatangani pendapat hukum
mengenai emisi dan atau emiten. Peran
konsultan hukum diperlukan dalam
setiap emisi efek karena lembaga ini

"~
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8  Parto Kawto, { Jian Kecakapan {"rofesi Pasar Madal, Jakarta,
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mempunvai fungsi untuk membuktikan
pendapat dari segi hukum (legal opiniorn)
mengenai keadaan emiten.
¢) Penilai
Penilai adalah pihak vang melakukan
penilaian terhadap aktiva perusahaan.
Peran penilai adalah dalam menentukan
nilai wajar dari harta milik perusahaan.
Nilai ini diperlukan sebagai bagan informasi
bagi para investor bagi para investor di
dalam mengambil keputusan investasi.
d) Penasihat Investasi
Penasihat investasi adalah pihak vang
memberi nasihat kepada pihak lain
mengenai penjualan atau pembelian efek
dengan memperoleh imbalan jasa.
Notaris
Notaris adalah pejabat umum vang
berwenang membuat akta otentik dan
kewenagan lainnva sebagaimana dimaksud
dalam UU No. 30 Tahun 2004 tentang
Jabatan Notaris.* Dalam pasar modal,
notaris merupakan pejabat umum yang
berwenang membuat anggaran dasar dan
akta perubahan anggaran dasar, termasuk
pembuatan perjanjian penjaminan emisi
efek, perjanjian antarpenjamin emisi efek,
perjanjian perwaliamanatan, perjanjian
agen penjual, dan perjanjian lain vang
diperlukan.

e

~—

INSTRUMEN-INSTRUMEN PASAR MODAL
DI INDONESIA
Instrumen atau surat-surat berharga yang
diperdagangkan di pasar modal sering disebut
efek. Pengertian efek adalah setiap surat
berharga vang diterbitkan oleh perusahaan
seperti saham, obligasi, obligasi konversi, bukti
Right (Right issuc), setiap turunan (derivatif)
dari efek, waran (warrant), surat pengakuan
utang, surat berharga komersial (commercial
paper). Berikut adalah penjelasan dari berbagai
instrumen-instrumen tersebut:
1. Saham
a. Definisi dari Saham
Saham adalah sertifikat yang menunjuk-

9 Tiam Hum, Panduwi Hernvesiasi Saham, Jakara, Elex Media
Komputindo 2002 30

kan bukti kepemilikan suatu perusahaan,

dan pemegang saham memiliki hak klaim

atas penghasilan dan aktiva perusahaan.

b. Jenis-jenis Saham (FN)'@

1. Saham Biasa (conumion steck). Di antara
surat-surat berharga vang diperdagang-
kan di pasar modal, saham biasa adalah
vang paling dikenal masvarakat. Di
antara emiten (perusahaan vang mener-
bitkan surat berharga), saham biasa
juga merupakan vang paling banvak
digunakan untuk menarik dana dari
masyarakat. Jenis tersebut memiliki
karakteristik seperti:

a. Hak klaim terakhir atas aktiva per-
usahaan jika perusahaan dilikuidasi.

b. Hak suara proporsional pada
pemilihan direksi serta keputusan
lain vang ditetapkan pada Rapat
Umum Pemegang Saham

¢ Dividen, jika perusahaan memperoleh
laba dan disetujui di dalam Rapat
Umum Pemegang Saham.

d. Hak memesan efek terlebih dahulu
sebelum efek tersebut ditawarkan
kepada masvarakat

Saham Preferen, memiliki karakteristik

sebagai berikut:

a. Pembavaran dividen dalam jumlah
vang tetap.

b. Hak klaim lebih dahulu dibanding
saham biasa jika perusahaan di-
likuidasi.

¢. Dapatdikonversikan menjacli saham
biasa.

¢. Manfaat investasi pada saham adalah:"!
1. Dividen

Dividen adalah bagian keuntungan
perusahaan vang dibagikan kepada
pemegang saham. Jumlah dividen
vang akan dibagikan diusulkan oleh
Dewan Direksi dan disetujui di dalam
Rapat Umum Pemegang Saham. Jenis
Dividen:

[

10 Jamal Wiwoho, apcir 89 Bandmgkan dengan Surono Subekt,

Kian Bermain Sahain, Jakarta, Gramedia Pustaka Utama 2001 :40

Il John White, How to [nvest it Stock & Shares, Jakana, Elex
Media Komputindo, 1997 89
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a) Dividen Tunai, jika emiten mem-
bagikan dividen kepada para
pemegang saham dalam bentuk
sejumlah uang untuk setiap saham
vang dimiliki.

b) Dividen Saham, jika emiten mem-
bagikan dividen kepada para
pemegang saham dalam bentuk
saham baru perusahan tersebut,
vang pada akhirnva akan mening-
katkan jumlah saham vang dimiliki
pemegang saham.

2. Capital Gain

Investor dapat menikmati Capital
Gan, jika harga jual melebihi harga
beli saham tersebut.
Contoh: Investor Amembeli saham PT.
X, vang listing di Bursa Efek, setahun
vang lalu dengan harga Rp 3.500. Saat
ini harga saham I'T. X telah meningkat
menjadi Rp 3.750. Jika investor Amen-
jual sahamnya pada harga tersebut,
maka ia akan menikmati Capital Gain
atau keuntungan sebesar Rp 250 per
saham (tanpa perhitungan pajak dan
komisi).

d. Risiko Investasi pada saham:

1. Tidak ada pembagian dividen
Jika emiten tidak dapat membukukan
laba pada tahun berjalan atau Rapat
Umum Pemegang Saham memutus-
kan untuk tidak membagikan dividen
kepada pemegang saham karena laba
vang diperoleh akan digunakan untuk
ekspansi usaha

2. Capital Loss
Investor akan mengalami capital loss,
jika harga beli saham lebih besar dari
harga jual.
Contoh: Investor A membeli saham
I'T. X setahun vang lalu pada harga
Rp 3,500. Saat ini harga saham turun
menjadi Rp 3,100. Jika ia menjual
sahamnva maka ia akan rugi Rp 400
(Tanpa perhitungan pajak dan komisi).

3. Risiko Likuidasi
Jika emiten bangkrut atau dilikuidasi,
para pemegang saham memiliki hak
klaim terakhir terhadap aktiva pe-
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rusahaan setelah seluruh kewajiban
emiten dibavar. Hal vang terburuk
adalah jika tidak ada lagi aktiva vang
tersisa, maka para pemegang saham
tidak memperoleh apa-apa.
4. Saham delisting dari Bursa

Karena beberapa alasan tertentu,
saham dapat dihapus pencatatannya
(delisting) di Bursa, sehingga pada
akhirnya saham tersebut tidak dapat
diperdagangkan.

2. Obligasi dan Obligasi Konversi
a. Definisi dan Jenis

Obligasi adalah sertifikat vang berisi
kontrak antara investor dan perusahaan,
vang menvatakan bahwa investor tersebut/
pemegang obligasi telah meminjamkan
sejumlah uang kepada perusahaan.
Perusahaan yang menerbitkan obligasi
mempunyai kewajiban untuk membavar
bunga secara reguler sesuai dengan
jangka waktu yang telah ditetapkan serta
pokok pinjaman pada saat jatuh tempo.
Nilai suatu obligasi bergerak berlawanan
arah dengan perubahan suku bunga
secara umum. Jika suku bunga secara
umum cenderung turun, maka nilai atau
harga obligasi akan meningkat, karena
para investor cenderung untuk ber-
investasi pada obligasi. Sementara itu,
jika suku bunga secara umum cenderung
meningkat, maka nilai atau harga obligasi
akan turun, karena para investor cenderung
untuk menanamkan uangnya di bank.

Obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan
adalah Corporate Bond, sementara obligasi
vang diterbitkan oleh pemerintah disebut
Gowvernment Bond. Adapula Municipal
Bond, vang merupakan obligasi vang
diterbitkan pemerintah daerah untuk
membiayai provek tertentu di daerah.

Sebelum melakukan investasi pada obli-
gasi, disarankan bagi para investor untuk
memperhatikan peringkat obligasi, vaitu
metode penilaian akan kemungkinan
gagal bayar pada obligasi. Saat ini ter-
dapat 2 (dua) perusahaan pemeringkat
efek, vaitu, PT. PEFINDO dan P'T. Kasnic
Duff & Phelps Credit Rating Indonesia,
vang kegiatan usahanya adalah meng-
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analisis kekuatan posisi keuangan dari
perusahaan penerbit obligasi.
Sementara itu, Obligasi Konversi adalah
obligasi vang dapat ditukarkan dengan
saham biasa pada harga tertentu. Bagi
emiten, obligasi konversi merupakan
daya tarik vang ditujukan kepada para
investor untuk meningkatkan penjualan
obligasi.12

. Manfaat Obligasi.

Terdapat berbagai manfaat dari obligasi,

antara lain:

1. Bunga
Bunga dibavar secara reguler sampai
jatuh tempo dan ditetapkan dalam
persentase dari nilai nominal. Contoh:
Obligasi dengan kupon 10%, akan
membayar Rp 10 setiap Rp 100 dari
nilai nominal setiap tahun. Biasanva
pembayaran bunga terjadi setiap 3
atau 6 bulan sekali.

2. Capital Gain
Sebelum jatuh tempo biasanva obligasi
diperdagangkan di Pasar Sekunder,
sehingga investor mempunyai kesem-
patan untuk memperoleh Capital Gain.
Capital Gain juga dapat diperoleh jika
investor membeli obligasi dengan diskon
vaitu dengan nilai lebih rendah dari
nilai nominalnva, kemudian pada saat
jatuh tempo 1a akan memperoleh pem-
bavaran senilai dengan harga nominal.

3. Hak klaim pertama
Jika emiten bangkrut atau dilikuidasi,
pemegang obligasi sebagai kreditor
memiliki hak klaim pertama atas
aktiva perusahaan.

4. Jika memiliki Obligasi Konversi,
investor dapat mengkonversikan
obligasi menjadi saham pada harga
vang telah ditetapkan, dan kemudian
berhak untuk memperoleh manfaat
atas saham.

c. Risiko investasi pada obligasi

Tidak semua investasi itu mendatangkan
keuntungan, namun ada beberapa risiko
atas investasi pada obligasi, antara lain:

12 Dvah Ratih Sulistyastuti, Sabam & (bligast, Yogyakarta,

Universitas Atmajaya, 2002 46
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1. Gagal bavar (default)
Kegagalan dari emiten untuk melakukan
pembavaran bunga serta hutang pokok
pada waktu yang telah ditetapkan, atau
kegagalan emiten untuk memenuhi
ketentuan lain vang ditetapkan dalam
kontrak obligasi.
2. Capital Loss
Obligasi vang dijual sebelum jatuh
tempo dengan harga vang lebih rendah
dari harga belinya.
3. Callability
Sebelum jatuh tempo, emiten mem-
punvai hak untuk membeli kembali
obligasi vang telah diterbitkan. Obli-
gasi demikian biasanva akan ditarik
kembali pada saat suku bunga secara
umum menunjukkan kecenderungan
menurun. Jadi pemegang obligasi
vang memiliki persvaratan callability
berpotensi merugi, apabila suku bunga
menunjukkan kecenderungan menurun.
Biasanya untuk mengkompensasi
kerugian ini, emiten akan memberikan
premium.
3. Derivatif
Derivatif terdiri dari efek yang diturunkan
dari instrumen efek lain vang disebut
“underlying". Adabeberapa macam instrumen
derivatil di Indonesia, seperti Bukti Right,
Waran, dan Kontrak Berjangka
Derivatif merupakan instrumen vang san-
gat berisiko jika tidak dipergunakan secara
hati-hati.
4. Bukti Right
a. Definisi
Right issue diterjemahkan sebagai bukti
Right. Alat investasi ini merupakan
produk turunan dari saham. Kebijakasa-
naan Right issue merupakan upava emiten
untuk menambah saham vang beredar,
guna menambah modal perusahaan. Se-
bab dengan pengeluaran saham baru itu,
berarti pemodal harus mengeluarkan uang
untuk membeli Right issue. Kemudian
modal tersebut akan masuk ke modal
perusahaan. Bagi pemodal, Right issue
berdampak positif kalau tidak berpeng-
aruh terhadap harga saham. Sebaliknya,
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berdampak negatit kalau menyebabkan

menurunnva harga. Secara umum dampak

Right issue bias dirasakan oleh semua

pemodal. Right issue merupakan hak bag;i

pemodal membeli saham baru vang

dikeluarkan emiten. Oleh karena merupakan

hak maka investor tidak terikat harus

membelinya. Hal itu berbeda dengan

saham bonus atau dividen saham, vang

otomatis diterima oleh pemegang saham.
b. Manfaat dari Bukti Right:

1. Investor memiliki hak istimewa untuk
membeli saham baru pada harga vang
telah ditetapkan dengan menukarkan
Bukti Right vang dimilikinya. Hal itu
memungkinkan investor untuk mem-
peroleh keuntungan dengan mem-
beli saham baru dengan harga vang
lebih murah. Contoh: Jika seorang
investor membeli Bukti Right di Pasar
Sekunder pada harga Rp 200, dengan
harga pelaksanaan (exercise price) Rp
1.500. Pada tanggal pelaksanaan harga
saham perusahaan X diasumsikan
melonjak hingga Rp 2.000 per lembar,
la dapat membeli saham PT. X hanva
dengan membayar Rp 1.700, vaitu
Rp 1.500 (harga pelaksanaan) + Rp
200 (harga Right). Kemudian investor
tersebut akan memperoleh keuntungan
Rp 300 vang berasal dari Rp 2.000 - Rp
1.700.

2. Bukt Right dapat diperdagangkan pada
Pasar Sekunder, sehingga investor dapat
menikmati Capital Gain, ketika harga
jual dari Bukti Right tersebut lebih besar
dari harga belinya.

3. Risiko memiliki Bukti Right:

a) Jika harga saham pada periode
pelaksanaan jatuh dan menjadi
lebih rendah dari harga pelak-
sanaan, maka investor tidak akan
mengkonversikan Bukti Right
tersebut, sementara itu investor
akan mengalami kerugian atas
harga beli Right.

Contoh: Seorang investor mem-
beli Bukti Right di Pasar Sekunder
pada harga Rp 200 dengan harga
pelaksanaan Rp 1.500. Kemudian
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pada periode pelaksanaan, harga
saham turun menjadi Rp. 1,200
per saham. [nvestor tersebut tentu-
nya tidak akan menukarkan Bukti
Right vang dimilikinya, karena jika
ia melakukannya, maka ia harus
membavar Rp 1.700 (Rp 1.500 harga
pelaksanaan + Rp 200 harga Right).
Sementara itu, jika ia tidak menukar-
kan Bukti Riglht yang dimilikinya,
maka ia mengalami kerugian Rp 200
atas harga Right tersebut.

Bukti Right dapat diperdagangkan
pada pasar sekunder, sehingga
investor dapat mengalami kerugian
(Capital Loss), ketika harga jual dari
Bukti Rightt tersebut lebih rendah
dari harga belinya.

b

—

5. Waran
a. Definisi

Waran biasanva melekat sebagai dava
tarik (sweetener) pada penawaran umum
saham ataupun obligasi. Biasanva harga
pelaksanaan lebih rendah dari pada harga
pasar saham. Setelah saham ataupun
obligasi tersebut tercatat di bursa, waran
dapat diperdagangkan secara terpisah.
Periode perdagangan waran lebih lama
dari pada bukti Right, vaitu 3 (tiga) tahun
sampai 5 (lima) tahun.

Waran merupakan suatu pilihan (option),
dimana pemilik waran mepunvai pilihan
untuk menukarkan atau tidak warannya
pada saat jatuh tempo. Pemilik waran
dapatmenukarkan waran yang dimilikinya
6 (enam) bulan setelah waran tersebut
diterbitkan oleh emiten. Harga waran
itu sendiri berfluktuasi selama periode
perdagangan.

b. Manfaat dari Waran:

1. Pemilik waran memiliki hak untuk
membeli saham baru perusahaan
dengan harga vang lebih rendah
dari harga saham tersebut di Pasar
Sekunder dengan cara menukarkan
waran vang dimilikinya ketika harga
saham perusahaan tersebut melebihi
harga pelaksanaan.

Contoh: Jika seorang investor mem-
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beli waran pada harga Rp 200 per
lembar dengan harga pelaksanaan Rp
1.500, dan pada tanggal pelaksanaan,
harga saham perusahaan meningkat
menjadi Rp 1.800 per saham, maka
ia akan membeli saham perusahaan
tersebut dengan harga hanva Rp 1.700
(Rp 1.500 + Rp 200). Jika ia langsung
membeli saham perusahaan tersebut
di pasar sekunder, ia harus mengelu-
arkan Rp 1.800 per saham.

2. Apabila waran diperdagangkan di
Bursa, maka pemilik waran mempunyai
kesempatan untuk memperoleh ke-
untungan (Capital Gain) vaitu apabila
harga jual waran tersebut lebih besar
dari harga beli.

b L

Pasar modal merupakan kegiatan vang
berhubungan dengan penawaran umum
dan perdagangan efek, perusahaan go public
vang berkaitan dengan efek vang diterbitkan
serta lembaga dan profesi vang berkaitan
dengan efek. Pasar modal menyediakan
berbagai alternatif investasi bagi para investor
selain alternatif lainnya vaitu menabung di
bank, membeli emas, asuransi, tanah dan
bangunan. Pasar modal bertindak sebagai
penghubung antara para investor dengan
perusahaan ataupun institusi pemerintah
melalui perdagangan instrumen keuangan
jangka panjang.

Pasar modal berbeda dengan pasar uang,
dimana perbedaan terletak pada jangka waktu
atau jatuh tempo produknva. Pasar uang
dikenal sebagai pasar vang menyediakan
sarana peminjaman dana dalam jangka pendek
(jatuh tempo kurang atau sama dengan satu
tahun). Pasar modal mempunyai jangka waktu
panjang atau lebih dari satu tahun. Perbedaan
lainya terletak pada fungsinya, dimana pasar
uang melakukan kegiatan mengalokasikan
dana secara efektif dan efesien dari pihak vang
mempunyai kelebihan dana kepada pihak vang
kekurangan sehingga terjadi keseimbangan
antara penawaran dan permintaan dana.

Instrumen atau surat-surat berharga vang
diperdagangkan di pasar modal sering disebut
efek. Pengertian efek adalah setiap surat
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berharga vang diterbitkan oleh perusahaan
seperti saham, obligasi, obligasi konversi, bukti
Right (Right issue), setiap turunan (derivative)
dari efek, waran (warrant), surat pengakuan
utang, surat berharga komersial (commercial

paper).
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