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PERUSAHAAN PERANTARA PERDAGANGAN EFEK DALAM 

TRANSAKSI MARGIN (MARGIN TRADING) 

 

 

Oleh: 

FIRDAUS PARDEDE 

 

 

 

Pemberian fasilitas pembiayaan transaksi margin oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek kepada nasabah/investor, memiliki tujuan untuk memberikan 

tambahan modal berupa pinjaman kepada nasabah/investor untuk membeli suatu 

efek, sesuai dengan kontrak baku yang telah disetujui. Dalam penggunaan fasilitas 

pembiayaan transaksi margin, jika efek milik nasabah/investor mengalami 

penurunan nilai sampai pada batas rasio yang telah disepakati, maka perusahaan 

perantara perdagangan efek wajib melakukan tindakan jual-paksa atas efek, untuk 

mencegah kerugian yang diderita oleh perusahaan perantara perdagangan efek 

tersebut. Adapun yang menjadi permasalahan penelitian ini adalah 1. bagaimana 

hubungan hukum antara nasabah/investor dan perusahaan perantara perdagangan 

efek dalam perjanjian pembiayaan transaksi margin? 2. bagaimana prosedur 

eksekusi jaminan pada pembiayaan transaksi margin yang tak dapat dipenuhi oleh 

nasabah/investor? 3. bagaimana upaya hukum antara nasabah/investor dan 

perusahaan perantara perdagangan efek dalam sengketa yang muncul dari 

pembiayaan transaksi margin? 

Penelitian ini merupakan penelitian normatif dengan tipe penelitian deskriptif. 

Pendekatan yang digunakan adalah normatif. Pengumpulan data dilakukan dengan 

studi pustaka. Data yang digunakan adalah data sekunder yang terdiri dari bahan 

hukum primer, bahan hukum sekunder, dan bahan hukum tersier. Data yang 

terkumpul kemudian dianalisis secara kualitatif. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hak dan kewajiban para pihak diatur melalui 

ketentuan Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (KUHPerdata) dan peraturan  

Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan Nomor 

Keputusan-258/BL/2008 tentang Pembiayaan Transaksi Efek oleh Perusahaan 

Efek bagi Nasabah dan Transaksi Short Selling oleh Perusahaan Efek (Keputusan 

BAPEPAM-LK No. 258/BL/2008). Dalam pelaksanaan transaksi margin tidak 

ada keharusan bagi para pihak untuk memberikan informasi seluas-luasnya, dalam 
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rangka menjaga stabilitas nilai efek yang sedang dalam keadaan diam atau belum 

dijual, sehingga memungkinkan terjadinya risiko sengketa. Selanjutnya, mengenai 

prosedur eksekusi jaminan yang dilakukan oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek tidak serta-merta dapat dijalankan, jika efek tersebut dijadikan 

jaminan juga untuk pelunasan piutang milik kreditur lain. Dalam peraturan yang 

mengatur tentang transaksi margin tidak secara eksplisit menyatakan prosedur 

eksekusi jaminan oleh perusahaan perantara perdagangan efek harus didahulukan 

terlebih dahulu dari kreditur lain mengenai kepentingan pelunasan piutang. 

Cara/metode penyelesaian sengketa yang terjadi pada transaksi margin, dapat 

dilakukan melalui 2 (dua) metode, yaitu melalui alternatif penyelesaian sengketa 

yang diatur dalam Undang-Undang Nomor 30 Tahun 1999 tentang Arbitrase dan 

Alternatif Penyelesaiaan Sengketa (UU Nomor 30 Tahun 1999) dan melalui jalur 

litigasi (di pengadilan). Kedua cara/metode tersebut memiliki perbedaan dalam 

segi bentuk, sifat, dan waktu penyelesaian sengketa. 

 

Kata Kunci: Fasilitas Pembiayaan Transaksi Margin, Kontrak Baku, 

Tindakan Jual-Paksa 
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I. PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pasar modal merupakan salah satu sumber pembiayaan perusahaan secara jangka 

panjang. Keberadaan institusi ini bukan hanya sebagai wahana sumber 

pembiayaan saja, tetapi juga sebagai sarana bagi masyarakat untuk mendapatkan 

kesempatan memperoleh dan meningkatkan kesejahteraan.
1
 Dengan adanya pasar 

modal, memberikan kesempatan kepada para pemodal atau investor untuk 

membentuk portofolio investasi/mengkombinasikan dana pada berbagai 

kemungkinan investasi dengan mengharapkan keuntungan yang lebih dan 

sanggup menanggung sejumlah risiko tertentu yang mungkin terjadi.
2
  

Tujuan dari investasi yang dilakukan oleh para investor di bursa efek yakni 

mendapatkan capital gain daripada dividen. Semakin banyak jumlah penyertaaan 

modal yang diberikan maka semakin tinggi kemungkinan tingkat keuntungan 

(capital gain) atau risiko kerugian (capital loss) yang akan diperoleh.
3
  

 

                                                           
1
 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Hukum Pasar Modal (Jakarta: Prenada 

Media, 2004), hlm. 27. 
2
 Budi Untung, Hukum Bisnis Pasar Modal (Yogyakarta: Andi, 2011), hlm. 12. 

3
 Capital Gain ialah Keuntungan yang

Apabila perbedaan tersebut bersifat negative Capital loss. 
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Sering kali para investor mengalami permasalahan, ialah terbatasnya dana yang 

ingin diinvestasikan. Untuk memaksimumkan keuntungan para investor harus 

menginvestasikan dana dalam jumlah yang banyak, maka dalam hal ini 

perusahaan pialang saham atau perusahaan perantara perdagangan efek 

memberikan beberapa fasilitas kepada nasabahnya untuk memaksimumkan dana 

nasabahnya dalam berinvestasi, yaitu dengan memberikan suntikan dana dengan 

adanya jaminan, dengan syarat atau ketentuan tertentu.  

Di pasar modal Indonesia sendiri pada umumnya mengenal dua jenis pembiayaan 

transaksi efek kepada nasabah, yaitu pembiayaan transaksi margin dan 

pembiayaan transaksi short selling. Menurut peraturan  Keputusan Ketua Badan 

Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan Nomor Keputusan-258/BL/2008 

tentang Pembiayaan Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek bagi Nasabah dan 

Transaksi Short Selling oleh Perusahaan Efek (Keputusan Ketua BAPEPAM-LK 

No. 258/BL/2008) pada Pasal 1 huruf (k), menyebutkan transaksi margin adalah 

transaksi pembelian efek untuk kepentingan nasabah yang dibiayai oleh 

perusahaan perantara perdagangan efek, sedangkan pada huruf (l) menyebutkan 

yang dimasud transaksi short selling ialah transaksi penjualan efek dimana efek 

dimaksud tidak dimiliki oleh penjual pada saat transaksi dilaksanakan.
4
  

Efek yang dapat ditransaksikan dalam transaksi margin ialah efek margin, berupa 

saham-saham tertentu yang telah ditentukan oleh Bursa Efek Indoneisa (BEI). 

Penelitian ini hanya akan membahas dan menganalisis mengenai transaksi margin, 

untuk membatasi cakupan bahasan. Pada prinsipnya, sistem transaksi margin  

                                                           
4
  Keputusan Ketua BAPEPAM-LK Nomor: Kep-258/BL/2008 tentang Pembiayaan 

Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek bagi Nasabah dan Transaksi Short selling oleh Perusahaan 

Efek pada Pasal 1 huruf (k) 
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sangat mirip dengan sistem kredit usaha pada bank. Dalam kasus kredit usaha, 

pihak–pihak yang mengambil kredit akan terbantu dalam mendapatkan modal 

ekstra dan berkesempatan lebih untuk meluaskan ekspansi bisnisnya. Namun di 

sisi lain, pihak pengambil kredit juga harus siap membayar sejumlah bunga utang 

dan ia harus siap menghadapi risiko gagal bayar, berupa pengambilalihan jaminan 

sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati bersama. 

Sama halnya dalam kasus saham, investor diibaratkan pihak debitur, yang 

bertindak sebagai penerima dana dan perusahaan perantara perdagangan efek ialah 

pihak kreditur, yang bertindak sebagai pemberi dana. Hanya saja pada transaksi 

margin, jaminan yang digunakan ialah efek itu sendiri. 

Investor yang melakukan transaksi margin (margin trading) akan mendapat dana 

pinjaman untuk membeli efek sesuai dengan rasio yang telah disepakati. Pinjaman 

hanya akan diberikan pada saat nasabah/investor hendak membeli efek, dan hasil 

pembelian efek tersebut merupakan gabungan dana dari dana nasabah/investor 

dan perusahaan perantara perantara perdagangan efek sesuai dengan rasio yang 

telah disepakati juga.  

Dengan begitu, maka efek tersebut merupakan jaminan bagi perusahaan perantara 

perdangangan efek itu sendiri, dan memiliki wewenang untuk melakukan eksekusi 

jaminan sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati. Efek yang mengalami 

pertambahan nilai harga akan memberikan capital gain kepada nasabah/investor, 

tetapi saat saham yang dibeli mengalami penurunan harga, maka investor juga 

akan menanggung capital loss yang berlipat, beban bunga, ditambah dengan 
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konsekuensi eksekusi jaminan atas efek yang melebihi rasio sesuai dengan isi dari 

perjanjian.  

Setiap perusahaan perantara perdagangan efek memiliki limit dan bunga margin 

yang berbeda. Perusahaan perantara perdagangan efek membebankan bunga 

terhadap dana yang terpakai. Biasanya lebih tinggi dari bunga, yakni sekitar 15% 

sampai 20% (dua puluh persen) pertahun.
5
 Fasilitas ini memberikan keleluasan 

bagi investor untuk menangkap ikan yang lebih besar, dan perusahaan pialang 

mendapatkan keuntungan komisi dan bunga dari setiap transaksi yang terjadi 

tanpa menggunakan jaminan berupa benda tidak bergerak. Jaminan yang 

dijaminkan kepada perusahaan pialang hanyalah saham yang dimiliki investor 

semata.
6
 

Adapun dapat dimisalkan seperti ini jika kita memiliki dana sebesar Rp. 

200.000.000,00 (dua ratus juta rupiah), kita dapat berbelanja saham hingga Rp. 

300.000.000 (tiga ratus juta rupiah) - Rp. 400.000.000,00 (empat ratus juta rupiah) 

dengan dana tambahan yang diberikan perusahaan pialang, tergantung pada 

besaran limit margin yang disediakan. 

 Ketika harga saham tersebut menurun hingga melewati limit margin yang 

ditentukan sesuai perjanjian, maka ada konsekuensi terjadinya tindakan jual paksa 

(forced sell) oleh perusahaan perantara perdagangan efek baik secara sepihak 

ataupun tidak sepihak, dengan cara menjual beberapa saham agar menutup 

                                                           
5
 Sindonews. Nilai Transaksi Harian Saham Capai Rp 66 Triliun. 

www.m.sindonews.com/read/2013/09/27/32/788033/nilai-transaksi-harian-saham-capai-rp66-t /.  

diakses pada tanggal 9 Februari 2017 pukul 19.07 WIB. 
6
 Ellen-may.com. Margin Trading Dan T+, Fasilitas Kredit Untuk Pelaku Pasar Modal. 

https://www.ellen-may.com/v3/margin-trading-dan-tplus/. diakses pada tanggal 30 Januari 2017 

pukul 14.17 WIB. 

https://www.ellen-may.com/v3/margin-trading-dan-tplus/
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kerugian dari pinjaman yang telah diberikan oleh pihak perusahaan perantara 

perdagangan efek kepada nasabah dalam ukuran rasio tertentu, sesuai dengan 

perjanjian yang telah disepakati antara kedua belah pihak.
7
 

Segala tindakan antara investor dan perusahaan perantara perdagangan efek diikat 

dalam suatu perjanjian, berupa kontrak baku. Hal ini sesuai dengan ketentuan 

yang diatur dalam Keputusan Ketua BAPEPAM-LK Nomor: Kep-258/BL/2008 

pada Pasal 3 huruf (b) yang menyebutkan pembiayaan transaksi margin harus 

berdasarkan perjanjian tertulis, demikian juga pokok-pokok dari perjanjian 

tersebut harus memuat sesuai dengan yang dijelaskan pada Pasal 4 Keputusan 

BAPEPAM–LK (sekarang bernama Otoritas Jasa Keuangan) tersebut.
8
 

Jika ditimbang-timbang, transaksi margin (margin trading) memang dapat 

memberi  keuntungan yang jauh lebih tinggi daripada trading biasa, terutama 

ketika pasar sedang memasuki musim bullish.
9
  Namun demikian, sistem ini juga 

memiliki tingkat risiko yang lebih besar. Tawaran dengan suntikan dana yang 

banyak membuat para investor banyak jatuh dan berujung pada kerugian yang 

fatal, yaitu dimana para nasabah tidak dapat mengembalikan dana atau modal 

yang dipinjamkan. Akibat dana yang tidak dapat dipulangkan pada limit yang 

telah ditentukan, maka perusahaan perantara pedagangan efek harus menjual 

                                                           
7
 http://economy.okezone.com/ diakses pada tanggal  9 Februari 2017 pukul 18.51 WIB. 

8
 Keputusan Ketua BAPEPAM-LK Nomor: Kep-258/BL/2008 tentang Pembiayaan 

Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek bagi Nasabah dan Transaksi Short selling oleh Perusahaan 

Efek, op.cit., Pasal 1 huruf (k) 
9
 Bullish adalah suatu kondisi dimana pasar saham sedang mengalami tren naik atau 

menguat. Kenaikan pasar saham ini dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi di suatu negara 

bahkan diseluruh dunia sedang mengalami pertumbuhan ekonomi. Sektor usaha dan bisnis 

berkembang. Tingkat pendapatan perkapita naik, pertumbuhan laba perusahan yang meningkat, 

dan faktor lainnya. 

http://economy.okezone.com/
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paksa (force sell) saham yang ditransaksikan pada bursa yang menggunakan 

fasilitas pembiayaan transaksi margin.  

Pengelolaan manajemen risiko pada transaksi margin oleh nasabah menjadi faktor 

penentu suksesnya atas maksimum keuntungan yang diperoleh. Pada 

perkembangannya di Indonesia sendiri tindakan jual paksa (force sell) terhadap 

fasilitas pembiayaan transaksi margin memungkinkan perusahaan perantara 

perdagangan efek untuk melakukan eksekusi jual atas nama nasabah tersebut. 

Mekanisme tersebut mempunyai kelemahan karena sifatnya yang mengikuti harga 

pasar. Maka dalam hal terjadinya penurunan harga secara tiba-tiba dan sangat 

cepat hingga melebihi batas yang ditentukan, perusahaan perantara perdagangan 

efek dapat melakukan eksekusi tanpa pemberitahuan terlebih dahulu kepada 

nasabahnya. Apabila hal itu terjadi nasabah dapat mengalami kerugian besar. 

Walaupun sudah ada pengaturan mengenai transaksi margin (margin trading) 

seperti Peraturan Nomor V.D.6, Lampiran Keputusan Ketua Badan Pengawas 

Pasar Modal-Lembaga Keuangan Nomor: Kep-09/PM/1997 tentang Pembiayaan 

Penyelesaian Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek bagi Nasabah (Peraturan 

Keputusan Ketua BAPEPAM-LK Nomor: Kep-09/PM/1997) yang kemudian 

disempurnakan dengan Keputusan Ketua BAPEPAM-LK Nomor: Kep-

258/BL/2008, masih belum bisa menjamin secara baik pelaksanaan transaksi 

margin, terutama mengenai prosedur eksekusi jaminan oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek atas efek milik nasabah/investor yang telah melebihi batas 

pinjaman. 
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Aturan mengenai prosedur eksekusi jaminan, memiliki peran yang penting untuk 

menjamin kepastian hukum dan keadilan di antara keduanya. Di satu sisi, pihak 

investor tak mau dirugikan karena tindakan sepihak oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek yang menjual paksa sahamnya, dan di sisi lain pihak perusahaan 

perantara perdagangan efek yang merasa dirugikan karena dana yang ia suntikkan 

mengalami penurunan nilai yang pesat dan melebihi limit yang telah 

diperjanjikan. 

Pada kenyataannya peraturan mengenai transaksi margin hanya sebatas pedoman 

yang berisi persyaratan-persyaratan terjadinya pembiayaan transaksi efek, tanpa 

diikuti dengan aturan yang jelas mengenai mekanisme, perlindungan tiap pihak, 

dan tindakan preventif atau represif lainnya, untuk menjamin pelaksanaan 

pembiayaan transaksi efek yang aman dan pasti antara pihak investor dan 

perusahaan perantara perdagangan efek. 

Berkenaan dengan ini, maka perlu dilakukan pengkajian tentang tindakan jual-

paksa (force sell) yang dilakukan oleh perusahan perantara perdagangan efek. 

Karena masih terdapat ketidakpastian hukum, terutama mengenai eksekusi 

jaminan atas efek itu sendiri. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang menjadi dasar ketertarikan penulis untuk 

meneliti, maka munculah isu hukum yang akan dijelaskan secara sistematis dalam 

bentuk rumusan masalah yaitu : 
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1. Bagaimana hubungan hukum antara nasabah/investor dan perusahaan 

perantara perdagangan efek dalam perjanjian pembiayaan transaksi margin 

(margin trading)? 

2. Bagaimana  prosedur eksekusi jaminan pada pembiayaan transaksi margin 

(margin trading) yang tak dapat dipenuhi oleh nasabah/investor? 

3. Bagaimana upaya hukum antara nasabah/investor dan perusahaan perantara 

perdagangan efek dalam sengketa yang muncul dari pembiayaan transaksi 

margin (margin trading)? 

C. Ruang Lingkup 

Ruang lingkup dalam penelitian ini ialah mencakup hukum keperdataan 

khususnya dalam hukum pasar modal mengenai tindakan jual paksa yang 

dilakukan perusahaan perantara perdagangan efek pada transaksi margin. 

D. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka pada hakikatnya penulisan skripsi ini 

bertujuan untuk: 

1. mengetahui dan menjelaskan hubungan hukum antara nasabah/investor dan 

perusahaan perantara perdagangan efek dalam perjanjian pembiayaan 

transaksi margin (margin trading). 

2. mengkaji mengenai prosedur eksekusi jaminan pada pembiayaan transaksi 

margin (margin trading) yang tak dapat dipenuhi oleh nasabah/investor. 

3. mengetahui dan menjelaskan upaya hukum antara nasabah/investor dan 

perusahaan perantara perdagangan efek dalam sengketa yang muncul dari 

pembiayaan transaksi margin (margin trading). 
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E. Kegunaan Penelitian 

Kegunaan penelitian in mencakup kegunaan teoritis dan kegunaan praktis, yaitu : 

1. Secara teoritis 

Penelitian ini jika ditinjau dari aspek teoritisnya yaitu memberikan pengarahan 

terkait eksistensi dari transaksi margin itu sendiri, yang dimana fokusnya ialah 

mengenai tindakan jual paksa itu sendiri dalam transaksi margin. Hasil penelitian 

ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan pengembangan ilmu 

pengetahuan di bidang Hukum Pasar Modal, khususnya mengenai proses serta 

tata cara pembiayaan penyelesaiaan transaksi margin oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek yang terjadi dalam pelaksanaan transaksi margin. 

2. Secara Praktis 

Kegunaan penelitian skripsi ini secara praktisnya, diharapkan mampu 

memberikan informasi serta wawasan tambahan terhadap diri saya pribadi, 

masyarakat sekitar, dan ilmu pengetahuan yang berhubungan dengan penelitian 

ini bahwa seiring berkembangnya sistem perekonomian negara yang didukung 

oleh produk hukum yang ditetapkan oleh pemerintah, maka masyarakat patut turut 

serta mengetahui keadaan tersebut. Salah satu bentuk partisipasi masyarakat, 

khususnya para investor pasar modal dengan mengetahui fasilitas pembiayaan 

transaksi margin sebagai salah satu fasilitas yang membantu investor dalam hal 

menambah jumlah investasi yang digunakan dalam transaksi pasar modal. 

Selain itu, penelitian ini bisa dijadikan rujukan lain dengan penelitan yang sama, 

baik untuk meninjau aspek ekonomi, maupun ditindak lanjut dalam kajian hukum 

pasar modal yang berlaku. Sehingga hasil kajian ini bisa menjadi referensi yang 



10 
 

mudah diterima masyarakat baik yang menguasai kajian ilmu hukum maupun 

yang belum menguasai ilmu hukum sepenuhnya. 



 

  

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Tinjauan tentang Investasi 

Istilah investasi berasal dari bahasa Latin, yaitu investire (memakai) sedangkan 

dalam bahasa Inggris, disebut dengan investment. Para ahli memiliki pandangan 

yang berbeda mengenai konsep teoritis tentang investasi. Fitzgeral mengartikan 

investasi adalah aktivitas yang berkaitan dengan usaha penarikan sumber-sumber 

dana yang dipakai untuk mengadakan barang modal pada saat sekarang dan 

dengan barang modal akan dihasiilkan aliran produk baru di masa, yang akan 

datang. 

Dalam definisi ini investasi dikontruksikan sebagai sebuah kegiatan untuk:
10

  

1. Penarikan sumber dana yang digunakan untuk pembelian barang modal, dan 

2. Barang modal itu akan dihasilkan produk baru. 

Selain itu Komaruddin memberikan pengertian investasi dalam tiga artian, yaitu: 

1. Suatu tindakan untuk membeli saham, obligasi atau surat penyertaan lainnya; 

2. Suatu tindakan membeli barang-barang modal; 

3. Pemanfaatan dana yang tersedia untuk produksi dengan pendapatan di masa 

yang akan datang. 

                                                           
10

 H. Salim dan Budi Sutrisno, Hukum Investasi di Indonesia (Jakarta: Raja Grafindo 

Persada, 2008), hlm. 31. 
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Dalam definisi ini, investasi dikostruksikan sebagai tindakan membeli saham, 

obligasi, dan barang-barang modal.   

Adapun investasi berdasarkan bentuknya, didasarkan pada cara menanamkan 

investasinya, yaitu:  

1. Investasi portofolio 

Investasi portofolio ini dilakukan melalui pasar modal dengan instrumen surat 

berharga seperti saham dan obligasi.  

2. Investasi langsung 

Investasi langsung merupakan bentuk investasi dengan jalan membangun, 

membeli total, atau mengakuisi perusahaan. 

 

B. Tinjauan tentang Pasar Modal 

Pasar modal terdiri dari kata pasar dan modal. Jadi, pasar modal dapat 

didefenisikan sebagai tempat bertemunya permintaan dan penawaran terhadap 

modal, baik dalam bentuk ekuitas
11

 maupun barang jangka panjang. Di dalam 

Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UU Nomor 8 Tahun 

1995), pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang berhubungan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 

dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan efek.
12

 

                                                           
11

 Ekuitas (equity) merupakan jumlah modal yang menggambarkan hak kepemilikan 

seseorang atas asset perusahaan, contoh ekuitas adalah modal yang disetor, laba ditahan, deviden, 

dan saham. 
12

 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 Angka 13. 
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Pasar modal (capital market), merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang, yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 

saham (ekuiti), reksadana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar 

modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain 

(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi.
13

 Dengan 

demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual-

beli dan kegiatan terkait lainnya. 

Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan instrumen 

jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham, obligasi, waran, 

right, reksadana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, futures, dan 

lain–lain. Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan 

perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan 

jangka panjang, seperti obligasi, saham, dan sebagainya.
14

  Berlangsungnya fungsi 

pasar modal, adalah meningkatkan dan menghubungkan aliran dana jangka 

panjang dengan “kriteria pasarnya” secara efisien yang akan menunjang 

pertumbuhan riil ekonomi secara keseluruhan. 

Menurut Marzuki Usman, pasar modal adalah pelengkap di sektor keuangan 

terhadap dua lembaga lainnya yaitu bank dan lembaga pembiayan. Pasar modal 

memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antara pemilik modal dalam 

hal ini disebut sebagai pemodal (investor) dengan peminjam dana dalam hal ini 

disebut dengan nama emiten (perusahaan yang go public). Para pemodal meminta 

                                                           
13

 Martalena dan Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal (Yogyakarta: Andi, 2011), hlm. 

2. 
14

 Ibid, hlm 3. 
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instrumen pasar modal untuk keperluan investasi portofolio sehingga pada 

akhirnya dapat memaksimumkan penghasilan.
15

  

Adapun jenis-jenis pasar modal, yaitu: 

1. Pasar Perdana 

Yang dimaksud pasar perdana adalah penjualan perdana efek/sertifikat atau 

penjualan yang dilakukan sesaat sebelum perdagangan di bursa/pasar sekunder.
16

 

Pada pasar ini efek/sertifikat diperdagangkan dengan harga emisi. Pada pasar 

perdana perusahaan akan memperoleh dana dengan menjual sekuritas (saham, 

obligasi, hipotek).  

 

Selanjutnya perusahaan dapat menggunakan dana hasil emisi tersebut untuk 

menambah barang modal dan seterusnya digunakan untuk memproduksi barang 

dan jasa. Artinya pasar perdana ini sangat penting untuk pertumbuhan ekonomi. 

Penjualan saham dan obligasi ini dilakukan oleh lembaga-lembaga keuangan, 

investment broker, broker, dan pedagang efek (dealers).  

2. Pasar Sekunder 

Yang dimaksud dengan pasar sekunder adalah penjualan efek/sertifikat setelah 

pasar perdana berakhir. Pada pasar ini efek diperdagangkan dengan harga kurs. 

Menurut Hinsa Siahaan, pasar sekunder merupakan pasar di mana surat berharga 

dijual setelah pasar perdana. Ditinjau dari sudut pandang investor, pasar sekunder 

harus dapat menjamin likuiditas dari efek. Artinya investor menghendaki dapat 

membeli kembali efek jika ia punya dana dan juga menghendaki efek untuk 

                                                           
15

 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal (Jakarta: Rineka Cipta, 2001), 

hlm. 5. 
16

 Ibid., hlm. 25. 
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memperoleh uang tunai atau dapat mengalihkan kepada investor lain. Dari sudut 

pandang perusahaan, pasar sekunder merupakan wadah untuk menghimpun para 

investor baik para investor lembaga, maupun investor perorangan.
17

 

C. Tinjauan tentang Efek 

Menurut Pasal 1 angka 5 UU Nomor 8 Tahun 1995, yang dimaksud dengan Efek 

adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, 

saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, 

kontrak berjangka atau efek, dan setiap derivatif dan efek.
18

 

Adapun jenis-jenis efek dapat dikaegorikan sebagai berikut : 

1. Efek Penyertaan 

Yang dimaksud dengan efek penyertaan adalah efek yang memberikan hak 

kepada pemegangnya untuk ikut serta ke dalam equity suatu perusahaan, yakni 

menjadi pemegang saham dari perusahaan yang bersangkutan. Ke dalam efek 

penyertaan itu termasuk (1) saham-saham dengan berbagai jenisnya, (2) dan juga 

derivatif nya seperti bukti right, warran, opsi (put atau call), (3) unit pernyataan 

kontrak investasi kolektif, (4) Kontrak berjangka atas efek, dan lain-lain. 

2. Efek Utang  

Yang dimaksud dengan efek utang, yaitu efek di mana penerbitnya (issuer) 

mengeluarkan/menjual surat utang, dengan kewajiban menebus kembali suatu 

masa nanti sesuai kesepakatan di antara para pihak. Tentunya uang tersebut 

                                                           
17

 Ibid., hlm. 26. 
18

 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Op.cit., Pasal 1 Angka 5. 
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diesertai dengan bunga, baik yang dihitung secara discount (discount rate) 

ataupun secara perhitungan bunga biasa (interest bearing). Yang termasuk ke 

dalam efek utang ini adalah obligasi, commercial paper, surat pengakuan utang 

dan bukti utang. 

3. Efek konversi (Semi Ekuiti) 

Yang dimaksud dengan efek konversi adalah efek yang sebenarnya efek utang 

tetapi kemudian pada saat yang telah ditentukan dapat menukarkannya efek utang 

tersebut dengan efek penyertaan. Baik pertukaran tersebut diwajibkan, atau ada 

pilihan dari pihak pemegang efek yang bersangkutan. Inilah yang disebut dengan 

”Obligasi konversi”. 

4. Efek Derivatif 

Ada juga beberapa jenis efek yang ditawarkan kepada publik yang sebenarnya 

hanya kelanjutan saja dari efek yang telah terlebih dahulu dipasarkan termasuk ke 

dalam jenis efek derivatif ini antara lain adalah bukti right, warran, opsi, dan lain-

lain.
19

 

D. Tinjauan tentang Pelaku Pasar Modal 

1. Investor 

Investasi berarti aktivitas penanaman modal, sedangkan investor merupakan orang 

atau badan hukum yang mempunyai uang dan melakukan investasi atau 

penanaman modal, dan sering disebut pemodal.
20

 Adapun pengertian lain yang 

                                                           
19

 Munir Fuady, Pasar Modal Modern (Tinjauan Hukum) (Bandung:  Citra  Aditya Bakti, 

2001), hlm. 7. 
20

 Budi Untung, Op.cit., hlm. 71. 
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disebut dengan investor atau pemodal yaitu pihak yang melakukan investasi 

melalui pasar modal baik perseorangan maupun institusi.
21

 Pada dasarnya para 

investor adalah pihak yang memiliki kelebihan dana setelah sebagian dananya 

dipakai untuk konsumsi. Walaupun banyak orang ataupun badan hukum yang 

memiliki kelebihan dana, tetapi hanya sedikit di antara mereka yang mampu 

melakukan alokasi investasi secara lebih menguntungkan.
22

  

2. Perusahaan perantara perdagangan efek 

Perusahaan perantara perdagangan efek adalah perusahaan yang telah 

mendapatkan izin usaha dari Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan 

(BABPEPAM-LK, yang sekarang tugas dan wewenangnya telah diambil alih oleh 

Otoritas Jasa Keuangan/OJK) untuk dapat melakukan kegiatan sebagai penjamin 

emisi efek, perantara perdagangan efek, atau manajer investasi, atau kegiatan lain 

yang sesuai dengan ketentuan yang telah ditetapkan oleh BAPEPAM-LK. 

Peraturan Pemerintah No. 45 tahun 1995  Pasal 32 menyebutkan bentuk 

perusahaan efek berupa perusahaan yang sahamnya dimiliki seluruhnya oleh 

Warga Negara RI dan atau berbadan hukum, atau perusahaan patungan yang 

sahamnya dimiliki oleh WNI dan atau badan hukum Indonesia dan WNA atau 

badan hukum asing.
23

   

 

Berikut ini akan dijelaskan 3 macam kegiatan usaha yang dilakukan oleh 

perusahaan efek: 

 

                                                           
21

 Nor Hadi, Pasar Modal (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2013), hlm. 30. 
22

 Budi Untung, Op.cit., hlm. 71. 
23

 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Op.cit., 2004, hlm. 141. 
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a. Penjamin Emisi Efek (Underwriter) 

Dalam kerangka memenuhi syarat initial public offering (IPO), peran penjamin 

emisi (Underwriter) sangat fital. Underwriter merupakan pihak yang membuat 

kontrak dengan emiten untuk melakukan Penawaran Umum bagi kepentingan 

emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terjual. 

b. Perantara Perdagangan Efek 

Mekanisme perdagangan (trading) di bursa efek tidak dapat langsung terjadi 

antara investor beli dengan investor jual. Proses trading bursa efek harus melalui 

perusahaan pialang saham sebagai perantara yang disebut dengan Wakil Perantara 

Perdagangan efek (WPPE). Mereka adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha 

jual-beli efek untuk kepentingan sendiri atau pihak lain, melaksanakan semua 

order baik beli maupun jual dari nasabahnya dengan mendapatkan biaya jasa 

perantara efek (brokerage fee).
24

  

Pemodal yang ingin membeli/menjual saham harus menyampaikan amanat jual 

atau beli kepada pialang yang ia percayai, untuk jasanya tersebut pialang 

mendapat fee. Pialang melaksanakan amanat yang diterimanya pada harga yang 

ditetapkan ataupun pada harga yang lain asal menguntungkan investor. Di 

samping melaksanakan amanat untuk membeli dan/atau menjual efek, pialang 

juga memberi saran tentang kecenderungan harga-harga saham tertentu. Meskipun 

demikian, keputusan tetap berada di tangan investor. Oleh karena itu, risiko 

kenaikan ataupun penurunan harga tetap dipikul oleh pemberi amanat (investor). 

                                                           
24
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Pialang tidak menaggung risiko atas perubahan nilai surat-surat berharga yang 

diperdagangkan.
25

  

c. Manajer Investasi 

Manajer investasi adalah pihak yang; kegiatan usahanya mengelola portofolio 

(kumpulan efek yang dimiliki oleh orang perorangan, usaha bersama, asosiasi, 

atau kelompok yang terorganisasi) untuk para investor atau mengelola portofolio 

investasi kolektif untuk seklompok investor, kecuali perusahaan asuransi, dana 

pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan 

peraturan perundang-undangan yang berlaku.
26

  

3. Emiten 

Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran umum dalam rangka menjaring 

dana bagi kegiatan usaha perusahaan atau pengembangan usaha perusahaan. 

Usaha mendapatkan dana itu dilakukan dengan menjual efek kepada masyarakat 

luas melalui pasar modal. Di lain pihak emiten mempunyai peranan yang sangat 

besar dalam mengembangkan pasar modal. Jika diamati ada 4 (empat) keharusan 

yang dapat dilakukan emiten beraktivitas di pasar modal, yaitu:
27

  

a. Keterbukaan Informasi 

b. Peningkatan likuiditas 

c. Pemanfaatan harga efek 

d. Menjaga hubungan dengan investor 

                                                           
25

 Tavinayati dan Yulia Qamariyanti, Hukum Pasar Modal Indonesia (Jakarta: Sinar 

Grafika, 2009), hlm. 28. 
26

 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Op.cit., 2004, hlm. 148. 
27

 Ibid. hlm. 153 
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4. Perusahaan publik 

Perusahaan publik adalah tahap selanjutnya setelah emiten. Pengertian emiten 

adalah perusahaan yang melakukan penawaran umum, sedangkan perusahaan 

publik adalah yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh 300 

pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya oleh 300 

pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya Rp 

3.000.000.000,00,- (tiga miliar rupiah) atau memiliki jumlah pemegang saham 

dan modal yang disetor yang ditetapkan oleh peraturan pemerintah. 

Ada sedikit perbedaan antara emiten dengan perusahaan publik. Kalau emiten 

sudah pasti perusahaan publik karena telah memenuhi persyaratan sebagai 

perusahaan publik dilihat dari jumlah pemegang saham dan modal mineral yang 

harus disetor. Emiten melakukan penawaran umum dan sahamnya aktif 

diperdagangkan di bursa (secondary market), sedangkan perusahaan publik belum 

tentu dapat dikategorikan sebagai emiten. Karena perusahaan publik belum tentu 

melakukan penawaran umum atau listing di bursa.
28

 

E. Tinjauan tentang Organisasi Regulator Mandiri (Self Regulatory 

Organization) 

Self Regulatory Organization atau Organisasi Regulator Mandiri adalah institusi 

atau lembaga yang diberi kewenangan oleh undang-undang untuk mengatur para 

anggotanya. Aturan yang dibuat bisa sebagai pelengkap dari aturan Pemerintah 

yang sudah ada atau bisa sebagai pengisi kekosongan aturan yang ada. Pasar 

Modal Indonesia memiliki 3 (tiga) organisasi regulator mandiri yang harus 

                                                           
28

 Ibid. hlm. 155 
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mempertanggungjawabkan tugas-tugasnya kepada badan pengawas pasar modal, 

yaitu sebagai berikut: 

1. Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Pasar Modal Indonesia mulai berkembang pesat sejak diterbitkannya Undang-

Undang No.8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. PT. BEI adalah perusahaan yang 

menyediakan sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli dengan 

tujuan memperdagangkan efek antara mereka. PT. BEI merupakan hasil dari 

penggabungan PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang merupakan pasar saham 

dengan PT. Bursa Efek Surabaya yang merupakan pasar Obligasi dan Derivatif 

pada tanggal 1 Desember 2007. Saat ini PT. BEI menerapkan sistem perdagangan 

saham dengan istilah Jakarta Automated Trading System Next G (JATS-NextG) 

versi 2.0. Sistem ini dirancang mampu menampung 5 juta order dan 2,5 juta 

transaksi per hari.
29

  

2. Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP) 

Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP) berbentuk perseroan, yaitu PT Kliring 

Penjamin Efek Indonesia (KPEI). PP No. 45 Tahun 1995 Pasal 15 dan 16 

menyebutkan Lembaga Kliring dan Penjaminan harus meperoleh izin dari 

BAPEPAM-LK dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya Rp. 

15.000.000.000,00 (lima belas miliar rupiah). KPEI pada dasarnya mempunyai 

peran yang merupakan kelanjutan dari kegiatan bursa efek dalam rangka 

penyelesaian transaksi bursa. Oleh karena itu, kegiatan tersebut menyangkut dana 

                                                           
29

Ade Haris Prasetianan, Self Regulatory Organization (SRO) di Pasar Modal Indonesia, 

http://adeharisprasetian.blogspot.co.id/2016/07/self-regulatory-organization-sro-di.html/ diakses 

pada tanggal 9 Fenruari 2017 pukul 15.00 WIB. 

http://adeharisprasetian.blogspot.co.id/2016/07/self-regulatory-organization-sro-di.html/
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masyarakat luas yang diinvestasikan dalam efek, maka KPEI harus memenuhi 

persyaratan teknis tertentu agar penyelesaian transaksi bursa dapat dilakukan 

secara teratur, wajar, dan efisien. 

3. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) 

Lembaga Penyimpanan dan penyelesaian (LPP) berbentuk perseroan, yaitu PT 

Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). Sama halnya dengan KPEI, KSEI juga 

harus mempunyai izin dari BAPEPAM-LK dan memiliki modal disetor 

sekurangnya Rp. 15.000.000.000,00 (lima belas miliar rupiah). KSEI 

melaksanakan fungsi sebagai kustodian sentral yang aman dalam rangka penitipan 

efek dengan kewajiban memenuhi persyaratan teknis tertentu.
30

 

F. Tinjauan tentang Lembaga Pengawas Pasar Modal  

Berdasarkan Undang-Undang No, 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan 

terhitung tanggal 31 Desember 2012, tugas dan fungsi BAPEPAM-LK berpindah 

ke Otoritas Jasa Keuangan (OJK). OJK adalah lembaga negara yang dibentuk 

berdasarkan Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa 

Keuangan (UU Nomor 21 Tahun 2011) yang berfungsi menyelenggarakan sistem 

pengaturan dan pengawasan yang terintegrasi terhadap keseluruhan kegiatan di 

dalam sektor jasa keuangan.  

OJK adalah lembaga yang independen dan bebas dari campur tangan pihak lain, 

yang mempunyai fungsi, tugas, dan wewenang pengaturan, pengawasan, 

pemeriksaan, dan penyidikan. OJK didirikan untuk menggantikan peran 

BAPEPAM-LK dalam pengaturan dan pengawasan pasar modal dan lembaga 

                                                           
30

 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Op.cit., 2004, hlm. 150. 
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keuangan, serta menggantikan peran Bank Indonesia dalam pengaturan dan 

pengawasan bank, serta untuk melindungi konsumen industri jasa keuangan.
31

  

Bidang Pengawasan Sektor Pasar Modal mempunyai tugas penyelenggaraan 

sistem pengaturan dan pengawasan sektor pasar modal yang terintegrasi terhadap 

keseluruhan kegiatan di sektor jasa keuangan. Dalam melaksanakan fungsi bidang 

Pengawasan Sektor Pasar Modal mempunyai tugas pokok:
32

  

1. Menyusun peraturan pelaksanaan di bidang Pasar Modal; 

2. Melaksanakan Protokol Manajemen Krisis Pasar Modal; 

3. Menetapkan ketentuan akuntasi di bidang Pasar Modal; 

4. Merumuskan standar, norma, pedoman kriteria dan prosedur di bidang Pasar 

Modal; 

5. Melaksanakan analisis, pengembangan, dan pengawasan Pasar Modal 

termasuk Pasar Modal Syariah; 

6. Melaksanakan penegakan hukum di bidang Pasar Modal; 

7. Menyelesaikan keberatan yang diajukan oleh pihak yang dikenakan sanksi 

oleh OJK, BEI, LKP, dan LPP; 

8. Merumuskan prinsip-prinsip Pengelolaan Investasi, Transaksi dan Lembaga 

Efek, dan tata kelola Emiten dan Perusahaan Publik; 

9. Melakukan pembinaan dan pengawasan terhadap pihak yang memperolah izin 

usaha, persetujuan, pendaftaran dari OJK dan pihak lain yang bergerak di 

bidang Pasar Modal; 

                                                           
31

 https://id.wikipedia.org/ diakses pada tanggal 9 Februari 2017 pukul 14.23 WIB. 
32
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10. Memberikan perintah tertulis, menunjuk dan/atau menetapkan penggunaan 

pengelola statuter terhadap pihak/lembaga jasa keuangan yang melakukan 

kegiatan di bidang Pasar Modal dalam rangka mencegah dan mengurangi 

kerugian konsumen, masyarakat dan sektor jasa keuangan; dan 

11. Melaksanakan tugas lain yang diberikan oleh Dewan Komisioner 

 

G. Tinjauan tentang Lembaga Penunjang Pasar Modal 

Salah satu lembaga yang memiliki peran strategis dalam mendorong 

pengembangan pasar modal adalah lembaga penunjan. Adapun lembaga tersebut 

ialah sebagai berikut: 

1. Kustodian 

Lembaga/institusi yang memberikan jasa penitipan efek dan harta lain berkaitan 

dengan efek serta jasa lain, termasuk menerima dividen, bunga dan hak lain, 

menyelesaikan transaksi efek dan mewakili pemegang rekening yang menjadi 

nasabahnya.
33

  

2. Wali amanat 

Jasa wali amanat hanya diperlukan dalam emisi obligasi. Lembaga ini akan 

bertindak sebagai wali dan pemberi amanat (investor). Obligasi yang diterbitkan 

perusahaan melalui pasar modal selama ini adalah obligasi dengan jaminan 

artinya pinjaman obligasi itu dijamin dengan harta kekayaan perusahaan itu 

                                                           
33

 Nor Hadi, Op.cit., 2013,  hlm. 25. 
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sendiri. Tugas wali amanat adalah mewakili dan melindungi kepentingan 

investor.
34

  

3. Biro Administrasi Efek 

Lembaga yang mempunyai kewenangan untuk mendaftarkan pemilik efek dalam 

buku pemegang saham emiten dan melakukan pembagian hak yang berkaitan 

dengan efek. Diselenggarakan oleh perseroan yang telah memperoleh zin suatu 

usaha dari BAPEPAM-LK. Di sinilah peran dari Biro Admistrasi Efek yang 

menwarkan jasa untuk melaksanakan kegiatan tambahan bagi emiten dan 

investor.
35

 

4. Penasihat Investasi 

Penasihat Investasi (PI) adalah pihak yang memberi nasihat kepada pihak lain 

mengenai penjualan dan pembelian efek dengan memperoleh imbalan jasa. 

Pemberian nasihat dapat dilakukan secara lisan atau juga tertulis, termasuk 

melalui penerbitan dalam media massa.
36

   

5. Pemeringkat Efek 

Tugas lembaga pemeringkat efek adalah menentukan peringkat suatu efek dengan 

menggunakan simbol tertentu yang dapat memberikan gambaran mengenai 

                                                           
34

 Tavinayati dan Yulia Qamariyati, Hukum Pasar Modal di Indonesia, Op.cit.,  2009, 

hlm. 30. 
35

 Ibid., hlm. 30. 
36

 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Op.cit., 2004, hlm. 174. 
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kualitas investasi dari suatu efek yang dinilai berkaitan dengan default risk (risiko 

gagal bayar/serah).
37

   

H. Tinjauan tentang Penawaran Umum (Go Public) 

1. Pengertian dan Manfaat Penawaran Umum 

Istilah penawaran umum atau go public adalah penawaran saham atau obligasi 

kepada masyarakat umum untuk kali pertama melakukan penjualan saham atau 

obligasi di pasar perdana (primary market). Setiap perusahaan yang sudah go 

public mudah dikenali oleh masyarakat, karena di belakang nama perusahaan 

terdapat istilah “Tbk” (terbuka). Adapun dalam bahasa Inggris disebut “Plc” 

(public listed company). 

Mekanisme penawaran umum perdagangan saham perdana disebut dengan istilah 

IPO (Initial Public Offering). Dalam IPO, ada yang disebut prospektus. Menurut 

UU Nomor 8 Tahun 1995, prospektus adalah setiap informasi tertulis sehubungan 

dengan penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek. Suatu 

Prospektus biasanya dilaksanakan dalam rangka menarik para investor untuk 

membeli saham-saham perusahaan yang hendak melakukan go public. 

Dengan adanya penawaran umum, berarti perusahaan dituntut lebih terbuka dan 

harus mengikuti aturan-aturan yang disepakati pasar modal mengenai kewajiban 

pelaporan. Segala sesuatu yang berhubungan dengan keuangan baik pemasukan 

maupun pengeluaran harus dicatat secara terperinci dan dapat 

dipertanggungjawabkan. Perusahaan harus selalu membuat pelaporan yang 

diwajibkan sesuai dengan waktu yang ditetapkan. Laporan keuangan tersebut 

                                                           
37
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harus terus dipantau baik oleh pemilik modal maupun masyarakat umum sehingga 

jika terjadi penyimpangan dapat segera diketahui begitu pun dengan 

perkembangan perusahaan. 

Modal dari hasil penawaran umum selanjutnya digunakan untuk melakukan 

ekspansi, memperbaiki struktur permodalan, dan untuk melakukan divestasi. 

Perusahaan yang melakukan go public, tidak berkewajiban membayar bunga 

sebagai beban tetap, tetapi hanya membagi dividen dari keuntungan yang 

diperoleh.  

Dengan cara go public, emiten sebagai penerbit saham akan dikenal oleh 

masyarakat sehingga proses ini dapat dianggap promosi tidak langsung bagi 

perusahaan maupun bagi produk dan jasa yang dihasilkannya. Setiap perusahaan 

yang sudah go public, pengelolaannya akan diserahkan kepada orang-orang yang 

mampu di bidangnya sehingga akan menjadikan perusahaan tumbuh dan 

berkembang dengan struktur organisasi yang kuat. 

2. Persiapan dan Proses Go Public 

Mekanisme perdagangan saham yang akan dilakukan dalam penawaran umum, 

perusahaan terlebih dahulu mengajukan pendaftaran go public kepada 

BAPEPAM-LK. Selanjutnya, pendaftaran tersebut akan ditanggapi oleh 

BAPEPAM-LK dalam waktu 45 (empat puluh lima) hari. Jika dalam 45 (empat 

puluh lima) hari tidak ada tanggapan yang disampaikan oleh BAPEPAM-LK, 

pendaftaran tersebut dinyatakan efektif. Selama pengajuan pendaftaran go public 

ke BAPEPAM-LK, perusahaan dapat melakukan promosi penjualan atau public 

expose kepada masyarakat. Dalam public expose ini, perusahaan mengundang 
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calon investor yang dianggap potensial. Selain itu, dalam public expose 

dijelaskan, kegiatan perusahaan, pertumbuhan perusahaan, prospek ke depan, 

serta hal-hal lain yang berhubungan dengan perkembangan perusahaan yang 

intinya, berusaha memberikan daya tarik kepada masyarakat untuk bersedia 

menjadi investor atau menanamkan modalnya. 

Tahap selanjutnya, perusahaan yang sudah terdaftar atau disebut juga emiten dapat 

mencatatkan sahamnya di bursa efek, sebagai kelanjutan dan kontrak pendahuluan 

yang telah dilakukan sebelumnya. Setelah pencatatan saham-saham emiten di 

bursa efek, perdagangan saham di pasar sekunder tersebut, dapat langsung 

ditransaksikan. Namun, selama belum dicatatkan, saham ini belum dapat 

diperdagangkan di bursa. Pencatatan saham dapat dilakukan pada satu bursa yang 

disebut dengan single listing maupun dua bursa yang disebut dengan dual listing. 

Jika sisa saham yang dicatatkan di bursa secara sekaligus, cara ini disebut 

company listing. Jika sisa saham yang dicatatkan secara sebagian-sebagian 

(partial), cara ini dengan partial listing. Perusahaan yang sudah terdaftar dalam 

bursa efek, harga saham akan ditentukan oleh kekuatan permintaan dan 

penawaran pasar.
38

  

 

 

 

                                                           
38 http://perpustakaancyber.blogspot.co.id/2013/05/pengertian-pasar-modal-bursa-

efek.html/ diakses pada tanggal 9 Februari 2017 pukul 11.00 WIB. 
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I. Tinjauan tentang Kontrak Baku 

Dalam hukum asing dijumpai istilah overeenkomst (bahasa Belanda), contract 

/agreement (bahasa Inggris), dan sebagainya yang merupakan istilah yang dalam 

hukum kita dikenal sebagai ”kontrak” atau ”perjanjian”. Umumnya dikatakan 

bahwa istilah-istilah tersebut memiliki pengertian yang sama, sehingga tidak 

mengherankan apabila istilah tersebut digunakan secara bergantian untuk 

menyebut sesuatu konstruksi hukum. 

Istilah kontrak atau perjanjian dapat kita jumpai di dalam Kitab Undang-Undang 

Hukum Perdata (KUHPerdata), bahkan di dalam ketentuan hukum tersebut dimuat 

pula pengertian kontrak atau perjanjian. Disamping istilah tersebut, KUHPerdata 

juga menggunakan istilah perikatan, perutangan, namun pengertian dari istilah 

tersebut tidak diberikan. 

Pada Pasal 1313 KUHPerdata merumuskan pengertian perjanjian, adalah:  

“Suatu perbuatan satu orang atau lebih mengikatkan dirinya terhadap satu orang 

atau lebih.” 

Perjanjian yang dimaksud adalah pengertian perjanjian yang masih dalam arti 

yang masih sangat luas, karena pengertian tersebut hanya mengenai perjanjian 

sepihak dan tidak menyangkut mengikatnya kedua belah pihak. Perjanjian 

hendaknya menyebutkan bahwa kedua belah pihak harus saling mengikat, 

sehingga timbul suatu hubungan hukum diantara para pihak. Perjanjian yang di 

buat oleh para pihak berlaku sebagai Undang-Undang bila terjadi pelanggaran isi 

perjanjian.  
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Kontrak adalah bagian dari bentuk suatu perjanjian. Sebagaimana yang telah 

disebutkan diatas bahwa pengertian perjanjian yang termuat dalam Pasal 1313 

KHUPerdata adalah sangat luas, maka kontrak dapat menjadi bagian dari suatu 

perjanjian. Akan tetapi yang membedakan kontrak dengan perjanjian adalah sifat 

dan bentuknya. Kontrak lebih besifat untuk bisnis dan bentuknya perjanjian 

tertulis.  

Kontrak memiliki suatu hubungan hukum oleh para pihak yang saling mengikat, 

maksudnya adalah antara pihak yang satu dan dengan yang lainnya saling 

mengikatkan dirinya dalam kontrak tersebut. Pihak yang satu dapat menuntut 

sesuatu kepada pihak yang lain, dan pihak yang dituntut berkewajiban untuk 

memenuhi tuntutan tersebut. 

Perjanjian yang dibuat oleh para pihak harus memenuhi syarat-syarat sah yang 

termuat dalam Pasal 1320 KUHPerdata, yaitu: 

1. Sepakat mereka yang mengikatkan dirinya; 

2. Cakap untuk membuat perjanjian; 

3. Mengenai suatu hal tertentu; 

4. Suatu sebab yang halal. 

Dengan demikian apabila dalam pembuatan perjanjian, salah satu syarat sah nya 

perjanjian tidak terpenuhi maka perjanjian tersebut belum bisa dikatakan sah, 

syarat-syarat tersebut pun berlaku dalam pembuatan suatu kontrak. 

Dalam pembuatan suatu perjanjian atau kontrak dikenal salah satu asas, yaitu asas 

kebebasan berkontrak. Asas kebebasan berkontrak merupakan suatu asas yang 

memberikan suatu pemahaman bahwa setiap orang dapat melakukan suatu 
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kontrak dengan siapa pun dan untuk hal apapun. Pasal 1338 ayat 1 memberikan 

dasar bagi para pihak akan adanya asas kebebasan berkontrak. Asas kebebasan 

berkontrak bukan berarti menghalalkan bagi para pihak untuk mengingkari 

kontrak yang telah terlebih dahulu terjadi, maksudnya adalah para pihak dapat 

bebas mengadakan kontrak berdasarkan yang diperlukan.
39

 

Dengan adanya perkembangan dalam dunia perdagangan, dimana kebanyakan 

lembaga membutuhkan format kontrak yang dapat dilipatgandakan untuk setiap 

kepentingan bisnis yang sama, maka mucullah kontrak baku, atau yang dalam 

Bahasa Inggris disebut standard contract. Menurut Munir Fuady, yang dimaksud 

kontrak baku adalah:
40

 

“Suatu kontrak tertulis yang dibuat hanya oleh salah satu pihak dalam kontrak 

tersebut, bahkan sering kali kontrak tersebut sudah tercetak (boilerplate) dalam 

bentuk formulir-formulir tertentu oleh salah satu pihak, yang dalam hal ini ketika 

kontrak tersebut ditandatangani umumnya para pihak hanya mengisikan data-

data informatif tertentu saja dengan sedikit atau tanpa perubahan dalam 

klausula-klausulanya”. 

Pihak yang disodorkan kontrak baku tidak memiliki kesempatan untuk melakukan 

negosiasi atau berada dalam posisi “take it or leave it” atau bahkan terkadang 

klausul dalam kontrak tersebut berat sebelah atau memihak karena dibuat oleh 

salah satu pihak dan bukan hasil dari negosiasi sebelum tercapainya kata sepakat. 

Hal dimaksud di atas sejalan dengan pendapat dari Hood Philips, terkait dengan 

hubungan produsen dan konsumen, yaitu:  

                                                           
39

 Denny Sulistyo, Dasar Berlakunya Perjanjian Baku Ditinjau Dari Sudut 
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Dalam Kontrak Standar. (Universitas Sebelas Maret: Surakarta 2012), hlm. 2. 
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“These contracts (standard contracts) are of the take-it or leave-it kind, for here 

the customer cannot bargain over the terms: his only choice is to accept the terms 

in toto or to reject the service altogehter.”
41

 

Dari uraian di atas, karakter dari suatu kontrak baku, kriterianya yaitu:
42

 

1. Isi kontrak telah ditetapkan secara tertulis dalam bentuk yang digandakan; 

2. Penggandaan kontrak dimaksudkan untuk melayani permintaan para 

konsumen yang berfrekuensi tinggi (sering dan banyak/massal); 

3. Konsumen dalam banyak hal menduduki posisi tawar-menawar (kedudukan 

transaksional) yang lebih rendah daripada produsen. 

Selain kelemahan kontrak baku sebagaimana disebutkan di atas, ada juga 

kelebihan-kelebihan dari kontrak baku. Salah satu kelebihan dari kontrak baku 

misalnya dalam bisnis yang melibatkan kontrak dalam jumlah yang banyak, 

sehingga untuk mengefisienkan waktu diperlukan standardisasi kontrak. Bagi 

dunia bisnis, kontrak baku sangat diperlukan karena mempermudah operasi bisnis 

dan mengurangi ongkos-ongkos. 

J. Tinjauan tentang Transaksi Margin (MarginTtrading) 

Dalam dunia pasar modal, transaksi margin merupakan fasilitas yang diberikan 

perusahaan perantara perdagangan efek kepada nasabah. Pemberian fasilitas 

tersebut kepada nasabah/investor dilakukan dalam rangka meningkatkan daya beli 

investor terutama investor lokal. Adapun dalam pelaksanaannya, secara terlebih 

dahulu nasabah/investor harus memiliki rekening margin (margin account).  
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Margin account adalah rekening yang diberikan kepada nasabah oleh perusahaan 

efek untuk melaksanakan transaksi margin. Margin account merupakan rekening 

yang diberikan perusahaan perdagangan efek melalui bank yang ditunjuk kepada 

nasabah. Margin account akan diperoleh setiap nasabah yang telah 

menandatangani kontrak transaksi margin (margin trading) dengan perusahaan 

perantara perdagangan efek.  

Perdagangan efek dengan sistem margin sudah umum dilakukan di Bursa Efek 

Indonesia sejak dikeluarkannya Peraturan Nomor V.D.6, Lampiran Keputusan 

Ketua Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan Nomor: Kep-

09/PM/1997 tentang Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek oleh Perusahaan 

Efek bagi Nasabah (Peraturan Keputusan Ketua BAPEPAM-LK Nomor: Kep-

09/PM/1997), yang kemudian disempurnakan dengan peraturan  Keputusan Ketua 

Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan Nomor Keputusan-

258/BL/2008 tentang Pembiayaan Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek bagi 

Nasabah dan Transaksi Short Selling oleh Perusahaan Efek (Keputusan Ketua 

BAPEPAM-LK No. 258/BL/2008).  

Pernbiayaan transaksi margin (margin trading) pada dasarnya, merupakan salah 

satu bentuk kegiatan transaksi efek yang dilakukan oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek untuk melakukan pembiayaan atau memberikan pinjaman atas 

sebagian dana yang dibutuhkan oleh investor atau pemodal dalam melakukan 

kegiatan beli atas efek margin berupa saham.
43

  Efek yang dapat dijadikan obyek 

dari transaksi margin, adalah efek yang disebut efek margin berupa saham-saham 
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yang telah memenuhi syarat-syarat sesuai dengan peraturan surat keputusan 

direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-00023/BEI/02-2017 perihal 

Perubahan Peraturan Nomor II-H tentang Persyaratan dan Perdagangan Efek 

dalam Transaksi Margin dan Short Selling. 

Menurut Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No. Kep-258/BL/2008, transaksi 

margin (margin trading) diartikan sebagai berikut :
44

   

1. Transaksi pembelian efek untuk kepentingan nasabah yang dibiayai oleh 

perusahaan perantara perdagangan efek. Transaksi margin (margin trading) 

merupakan suatu fasilitas untuk memberikan pinjaman berupa uang. Namun, 

pinjaman uang ini tidak harus dikembalikan secara terjadwal, sebagaimana 

pinjaman dari bank. 

2. Investor baru mengembalikan, bila berhasil menjual saham yang dibelinya 

dengan harga yang lebih tinggi dari harga beli sehingga investor memperoleh 

keuntungan dari selisih jual beli tersebut. 

3. Sebagai imbalan fasilitas yang disediakan perusahaan efek, investor harus 

membayar bunga pinjaman dan fee. Bunga pinjaman dan fee tersebut telah 

disepakati oleh investor dan perusahaan perantara perdagangan efek melalui 

perjanjian pembiayaan dan penyelesaian transaksi efek. 

Keuntungan yang diperoleh pihak investor adalah sebagai berikut : 

1. Peningkatan power of purchase (kemampuan membeli); 

2. Memperbesar keuntungan yang akan diperoleh investor. 
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Sedangkan keuntungan yang diperoleh perusahaan perantara perdagangan efek 

adalah, sebagai berikut: 

1. Pendapatan berupa bunga pinjaman; 

2. Peningkatan pendapatan komisi; 

3. Keuntungan kompetitif; 

Selain keuntungan yang akan didapat dari transaksi margin (margin trading), ada 

pula risiko yang harus dihadapi baik oleh pihak investor maupun oleh perusahaan 

perantara perdagangan efek, antara lain: 

1. Bagi perusahaan perantara perdagangan efek 

a. Risiko kredit akibat nasabah tidak bisa mengembalikan uang pinjaman 

berikut bunga pinjamannya. Jika terjadi hal seperti ini maka perusahaan 

perantara perdagangan efek biasanya akan melakukan penjualan atas 

saham yang dimiliki oleh investor tersebut. 

b. Risiko akibat turunnya nilai saham dan nasabah tidak dapat menambah 

margin nya. 

2. Bagi investor, risiko yang mungkin ditanggung adalah:  

a. Bunga yang harus dibayar kepeda perusahaan perantara perdagangan efek; 

b. Menambah margin, jika terjadi penurunan nilai saham; 

c. Melikuidasi saham yang dikuasakan kepada perusahaan efek jika tidak 

mampu lagi melakukan penambahan margin. 

Sebagai bentuk pemberian fasilitas pembiayaan transaksi margin (margin trading) 

mengandung manfaat dan risiko. Hal itu karena pemberian fasilitas pembiayaan 

transaksi margin (margin trading) berarti penggunaan sumber daya yang dimiliki 
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oleh perusahaan perantara perdagangan efek untuk meningkatkan kemampuan 

investor sehingga investor mampu memanfaatkan peluang (opportunity). Disitu 

investor juga harus memberikan insentif terhadap perusahaan perantara 

perdagangan efek yang memberikan fasilitas pembiayaan transaksi margin 

(margin trading). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pelaksanaan 

transaksi margin memiliki manfaat dan risiko bagi para pihak. 

K. Tinjauan tentang Tindakan Jual Paksa (Force Sell) Dalam Transaksi 

Margin (Margin Trading) 

Tindakan jual paksa dalam transaksi margin dilakukan dengan tujuan agar tidak 

merugikan pihak perusahaan efek. Tindakan jual paksa (force sell) hanya dapat 

dilakukan pada fasilitas pembiayaan transaksi margin (margin trading)  dan short 

selling saja. Sebelumnya perusahaan perantara perdagangan efek yang 

memberikan fasilitas pembiayaan transaksi margin harus memiliki Modal Kerja 

Bersih Disesuaikan (MKBD) sekurang-kurangnya Rp 5.000.000.000,00 (lima 

miliar rupiah) dan memperoleh persetujuan dari bursa efek untuk melakukan 

transaksi margin.  

Nasabah yang menerima fasilitas pembiayaan transaksi margin wajib mempunyai 

kekayaan bersih lebih dari Rp 1.000.000.000,00 (satu miliar rupiah) dan 

mempunyai pendapatan tahunan lebih dari Rp 200.000.000,00 (dua ratus juta 

rupiah) serta membuka rekening efek margin pada perusahaan perantara 

perdagangan efek. Saham yang dapat ditransaksikan dengan pembiayaan transaksi 

efek diperdagangkan setiap hari bursa untuk periode 6 (enam) bulan terakhir 

dengan nilai rata-rata per hari sekurang-kurangnya Rp 1.000.000.000,00 (satu 
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miliar rupiah) dan dimiliki oleh lebih dari 4.000 (empat ribu) pihak untuk 6 

(enam) bulan terakhir. 

Untuk pembiayaan transaksi margin nilai jaminan awal dari nasabah paling sedikit 

50% (lima puluh persen) atau Rp 200.000.000,00 (dua ratus juta rupiah). Nilai 

pembiayaan yang dapat diberikan perusahaan perantara perdagangan efek kepada 

nasabah maksimal 65% (enam puluh lima persen) dan jika nilai jaminan dari 

nasabah mengalami penurunan sehingga pembiayaan lebih dari 65% (enam puluh 

lima persen), maka nasabah wajib menambah jaminan dalam waktu 3 (tiga) hari 

bursa. Jika dalam waktu 3 (tiga) hari bursa nasabah tidak menyetor tambahan 

jaminan maka pada hari bursa ke-4 (empat) sejak kondisi tersebut terjadi 

perusahaan perantara perdagangan efek wajib melakukan penjualan efek dalam 

jaminan sehingga nilai pembiayaan maksimal 65% (enam puluh lima persen). 

Jika nilai pembiayaan mencapai 80% (delapan puluh persen) dari nilai jaminan 

pembiayaan, maka perusahaan perantara perdagangan efek wajib segera menjual 

paksa (force sell) efek dalam jaminan sehingga nilai pembiayaan maksimal 65% 

(enam puluh lima persen). Tindakan jual-paksa (forced sell) bukanlah suatu 

tindakan yang melanggar mekanisme pasar modal. Tindakan jual-paksa (force 

sell) dilakukan perusahaan perusahaan perantara perdagangan efek, jika rasio 

jaminan terlewati dan nasabah tidak melakukan top up (penambahan jaminan).
45

 

L. Tinjauan tentang Kerangka Pikir 

Guna memperjelas pembahasan ini, maka penulis membuat kerangka pikir seperti 

berikut: 
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Keterangan: 

Perusahaan perantara perdagangan efek memberikan fasilitas pembiayaan 

transaksi margin berupa pinjaman dana kepada nasabah/investor untuk membeli 

efek dengan gabungan dana di antara keduanya berdasarkan rasio yang telah 

disepakati sebelumnya. Hubungan hukum antara kedua belah pihak diikat melalui 

perjanjian berupa kontrak baku, yang telah disetujui sebelumnya. Perjanjian, 

berupa kontrak baku mengatur mengenai hak dan kewajiban para pihak yang 

kemudian menghasilkan transaksi margin, yaitu pembiayaan pembelian efek oleh 

perusahaan perantara perdagangan efek. Dalam pelaksanaan transaksi margin, jika 

efek yang menjadi jaminan bagi perusahaan perantara perdagangan efek 

mengalami penurunan nilai harga sampai pada batas rasio yang telah ditetapkan, 

maka perusahaan perantara perdagangan efek berhak untuk melakukan tindakan 

jual-paksa atas efek tersebut.  

 

Nasabah/Investor 

Perjanjian berupa Kontrak 

Baku 

Penjualan Paksa atas Efek 

Perusahaan 

Perantara 

Perdagangan Efek 

 

Transaksi Margin 



 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

Penelitian merupakan kegiatan ilmiah yang berdasarkan pada metode, sistematika 

dan pemikiran tertentu yang bertujuan untuk mengungkapkan kebenaran, secara 

sistematis, metodologis, dan konsiten. Penelitian sangat diperlukan untuk 

memperoleh data yang akurat sehingga dapat menjawab permasalahan sesuai 

dengan fakta atau data yang ada dan dapat mempertanggungjawabkan 

kebenarannya.
46

 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini adalah 

penelitian normatif. Penelitian normatif atau metode penelitian hukum 

kepustakaan adalah metode atau cara yang digunakan di dalam penelitian hukum 

yang dilakukan dengan cara meneliti bahan pustaka yang ada.
47

 Penelitian ini 

akan mengkaji tentang Tindakan Jual-Paksa Yang Dilakukan Oleh Perusahaan 

Perantara Perdagangan Efek Dalam Transaksi Margin (Margin Trading) dengan 

melihat norma, peraturan perundang-undangan dan literatur yang terkait dengan 

judul penelitian tersebut.  
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B. Tipe Penelitian 

Tipe penelitian yang digunakan untuk menjawab permasalahan dan menguraikan 

pokok bahasan yang telah disusun dalam penelitian ini adalah tipe deskriptif. Tipe 

deskriptif bertujuan untuk memperoleh pemaparan (deskripsi) secara lengkap, 

rinci, jelas, dan sistematis tentang beberapa aspek yang diteliti pada undang-

undang, peraturan daerah, naskah kontrak atau objek kajian lainnya.
48

 Untuk itu, 

penelitian ini akan menggambarkan secara lengkap, rinci, dan sistematis 

mengenai judul penelitian yang akan diteliti nantinya. 

C. Pendekatan Masalah 

Dalam Penelitian hukum terdapat beberapa pendekatan, macam-macam 

pendekatan yang digunakan dalam penelitian hukum adalah : 
49

 

1. Pendekatan Undang-Undang (statute appoach) 

2. Pendekatan kasus (case appoach) 

3. Pendekatan Konseptual (conceptual appoach) 

Penelitian yang dilakukan oleh penulis lebih ditujukan pada pendekatan undang-

undang. Pendekatan undang-undang dilakukan dengan menelaah semua undang-

undang dan regulasi.
50
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D. Sumber Data  

Jenis data dapat dilihat dari sumbernya, dapat dibedakan antara data yang 

diperoleh langsung dari masyarakat dan data yang diperoleh dari bahan pustaka.
51

 

Adapun dalam mendapatkan data atau jawaban yang tepat dalam membahas 

skripsi ini, serta sesuai dengan pendekatan masalah yang digunakan dalam 

penelitian ini maka jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang diperoleh melalui studi kepustakaan bahan-bahan hukum yang 

terdiri dari: 

1. Bahan hukum primer, yaitu data normatif yang bersumber dari perundang-

undangan yang menjadi tolak ukur terapan. Bahan hukum primer meliputi: 

a. Undang-Undang Dasar Republik Indonesia Tahun 1945; 

b. Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal; 

c. Undang-Undang Nomor 30 Tahun 1999 tentang Arbitrase dan Alternatif 

Penyelesaian Sengketa; 

d. Kitab Undang-Undang Hukum Perdata; 

e. Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan 

Kegiatan Di Bidang Pasar Modal (Lembaran Negara Tahun 1995 Nomor 

86, Tambahan Lembaran Negara Nomor 3617) sebagaimana diubah dengan 

Peraturan Pemerintah Nomor 12 Tahun 2004 (Lembaran Negara Tahun 

2004 Nomor 27, Tambahan Lembaran Negara Nomor 4372); 

f. Peraturan Bapepam Nomor III-A.2 tentang Tata Cara Pembuatan Peraturan 

Oleh Bursa Efek (Lampiran Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar 

Modal Nomor Kep-03/PM/1996 tanggal 17 Januari 1996); 
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g. Peraturan Bapepam Nomor V.D.6 tentang Pembiayaan Transaksi Efek 

Oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabah Dan Transaksi Short Selling Oleh 

Perusahaan Efek (Lampiran Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar 

Modal dan Lembaga Keuangan Nomor Kep-258/BL/2008 tanggal 30 Juni 

2008); 

h. Surat keputusan direksi PT bursa efek indonesia No. Kep-00022/BEI/02-

2017 Perihal Peraturan No. III-I tentang Keanggotaan Margin dan/atau 

Short Selling; 

i. Surat Keputusan Direksi PT Busa Efek Indonesia No. Kep-00023/BEI/02-

2017 Perihal Peraturan Nomor II-H tentang Persyaratan dan Perdagangan 

Efek Dalam Transaksi Margin Dan Transaksi Short Selling. 

2. Bahan hukum sekunder, yaitu bahan-bahan yang erat hubungannya dengan 

bahan baku primer dan dapat membantu seperti literatur dan norma-norma 

hukum yang berhubungan dengan masalah yang dibahas dalam skripsi ini.  

 

E. Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penulisan skripsi ini dilakukan dengan 

menggunakan cara studi kepustakaan (liberary research). Studi kepustakaan 

merupakan serangkaian kegiatan yang dilakukan penulisan dengan maksud untuk 

memperoleh data sekunder dengan cara membaca, mencatat dan  mengutip dari 

berbagai literatur, peraturan perundang-undangan, buku-buku, media masa, dan 

bahan tulisan lainnya yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan. 
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F. Metode Pengolahan Data 

Data yang diperoleh baik hasil studi pustaka selanjutnya diolah dengan 

menggunakan metode:
52

 

a. Pemeriksaan data (editing), yaitu data yang diperoleh diperiksa apakah masih 

terdapat kekurangan serta apakah data tersebut sesuai dengan permasalahan. 

b. Rekontruksi data, (reconstructing), yaitu menyusun ulang data secara teratur, 

berurutan, logis, sehingga mudah dipahamin dan diinterprestasikan. 

c. Sistematis data (sistematizing), yaitu melakukan penyusunan dan penempatan 

data pada tiap pokok bahasan secara sistematis sehingga memudahkan 

pembahasan. 

 

G. Analisis Data 

Setelah dilakukan pengolahan data, selanjutnya data dianalisis secara kualitatif, 

yang artinya hasil penelitian ini dideskripsikan dalam bentuk penjelasan dan 

uraian kalimat-kalimat yang mudah dimengerti untuk kesimpulan sehingga 

diperoleh gambaran yang jelas mengenai jawaban dari permasalahan yang 

dibahas. 
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V. PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan dari hasil penelitian dan pembahasan, maka penulis menarik 

kesimpulan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Nasabah/investor dan perusahaan perantara perdagangan efek  mempunyai 

hubungan hukum perdata yang mengatur tentang hak dan kewajiban para 

pihak. Nasabah/investor sebagai pengguna jasa penjualan dan pembelian efek, 

dan perusahaan perantara perdagangan efek sebagai pengelola penjualan dan 

pembelian efek. Hubungan antara nasabah/investor dan perusahaan perantara 

perdagangan efek pada prinsipnya diatur oleh suatu perjanjian atau kontrak 

yang dikenal dengan kontrak baku. 

Pengaturan mengenai adanya hubungan hukum antara nasabah/investor dan 

perusahaan perantara perdagangan efek dalam perjanjian pembiayaan 

transaksi margin, diatur secara umum dalam Kitab Undang-Undang Hukum 

Perdata (KUHPerdata), dan juga secara khusus telah diatur dalam peraturan 

Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan Nomor 

Keputusan-258/BL/2008 tentang Pembiayaan Transaksi Efek oleh Perusahaan 

Efek bagi Nasabah dan Transaksi Short Selling oleh Perusahaan Efek 

(Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No. 258/BL/2008). 
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Pada ketentuan yang diatur dalam KUHPerdata, diatur tentang aturan umum 

dalam membuat sebuah perjanjian, contohnya mengenai syarat sahnya sebuah 

perjanjian, bentuk, dan sifat dari perjanjian tersebut. Sedangkan peraturan 

Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No. 258/BL/2008 mengatur mengenai 

standar isi berupa klausul yang seharusnya tertuang dalam kontrak baku dan 

prosedur/mekanisme pemberian fasilitas pembiayaan transaksi margin kepada 

nasabah/investor. 

2. Transaksi margin berpontesi menimbulkan perselisihan antara 

nasabah/investor dengan perusahaan perantara perdagangan efek, karena tidak 

adanya keharusan untuk bertukar informasi di antara kedua pihak. Akibatnya, 

terjadi risiko-risiko kerugian yang dapat muncul, karena tidak diakomodir oleh 

informasi-informasi yang penting untuk menjaga stabilitas efek yang dalam 

keadaan diam atau belum dijual. 

Dalam transaksi margin, seharusnya berlaku prinsip good faith and good 

communication. Good faith berarti prinsip mengungkapkan informasi secara 

akurat dan lengkap, sedangkan good communication adalah prinsip 

komunikasi yakni memberikan informasi kepada investor secara terbuka dan 

cepat. Jika salah satu prinsip tersebut tidak berjalan sebagaimana mestinya, 

maka praktik transaksi margin akan menimbulkan masalah dan berujung pada 

timbunya sengketa. 

Mengenai prosedur eksekusi jaminan yang dilakukan oleh perusahaan 

perantara perdagangan efek tidak serta-merta dapat dijalankan, jika efek 

tersebut dijadikan jaminan juga untuk pelunasan piutang milik kreditur lain. 
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Dalam peraturan yang mengatur tentang transaksi margin tidak secara 

eksplisit menyatakan prosedur eksekusi jaminan oleh perusahaan perantara 

perdagangan efek harus didahulukan terlebih dahulu dari kreditur lain 

mengenai kepentingan pelunasan piutang. Hal yang demikian, hanya dapat 

diatasi jika dalam kontrak baku yang disediakan perusahaan perantara 

perdagangan efek menambahkan klausula-klausula tertentu mengenai sifat 

jaminan yang harus didahulukan terlebih dahulu kepentingannya untuk 

pelunasan piutang daripada kreditur lain. 

3. Penyelesaian sengketa, khususnya mengenai sengketa yang timbul pada 

pemberian fasilitas pembiayaan transaksi margin, antara pihak perusahaan 

perantara perdagangan efek dan nasabah/investor dapat diselesaikan melalui 2 

(dua) cara penyelesaian sengketa. Pertama, penyelesaian sengketa dapat 

dilakukan dengan cara/metode alternatif penyelesaian sengketa atau secara 

non-litigasi (di luar pengadilan), yaitu sebagaimana diatur dalam Undang-

Undang No. 30 Tahun 1999 tentang Arbitrase dan Alternatif Penyelesaian 

Sengketa Alternatif. 

Dalam undang-undang tersebut diatur penyelesaian sengketa berupa 

konsultasi, negosiasi, mediasi, konsiliasi, atau penilaian ahli, dan arbitrase. 

Proses penyelesaian sengketa yang dilakukan cenderung menimbulkan win-

win solution antar-pihak, dan proses penyelesaiaan menjadi lebih efektif. 

Kedua, penyelesaian sengketa yang dilakukan menggunakan cara/metode 

litigasi (di pengadilan). Proses litigasi biasanya, memakan waktu relatif lama, 

dan semua bentuk penyelesaian ditentukan menurut hukum formal yang 
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berlaku, dan menimbulkan win-lose solution di antara para pihak. Proses yang 

rigid dan terbuka untuk publik, cenderung merugikan para pihak. 

B. Saran 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan dan memperhatikan permasalahan yang 

ada, beberapa saran yang dapat penulis berikan ialah: 

1. Pengaturan mengenai tindakan jual-paksa atas efek milik nasabah/investor 

oleh perusahaan perantara perdagangan efek, seharusnya dibenahi dan 

memberikan suatu kepastian hukum bagi nasabah/investor. Kepastian hukum 

yang dimaksud berupa ketentuan yang mengatur kewajiban para pihak untuk 

saling memberikan informasi yang penting mengenai kelangsungan dan 

kelancaran terjaminnya nilai efek yang stabil pada saat efek itu diam atau 

belum dijual. Adapun asas good faith dan good communication diantara kedua 

belah pihak harus dilakukan untuk mendukung pelaksanaan transaksi margin. 

2. Mengenai eksekusi jaminan yang tidak dapat dijalankan karena efek  

merupakan golongan jaminan umum, hanya dapat diatasi secara preventif oleh 

perusahaan perantara perdagangan efek. Kontrak baku yang disediakan 

perusahaan perantara perdagangan efek haruslah menambahkan klausula-

klausula tertentu mengenai sifat jaminan yang harus didahulukan terlebih 

dahulu kepentingannya untuk pelunasan piutang daripada kreditur lain. 

Adapun usaha perventif dan represif yang dapat dilakukan dari sisi 

pemerintah, yaitu dengan melakukan pembenahan peraturan, khususnya pada 

peraturan Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No. 258/BL/2008, yang mengatur 

tentang persyaratan-persyaratan dan mekanisme transaksi margin.  
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3. Sebaiknya sengketa yang timbul dari transaksi margin, diselesaikan melalui 

jalur penyelesaian sengketa alternatif. Penyelesaian sengketa secara alternatif 

memberikan banyak pilihan cara penyelesaian. Sifatnya yang tidak rigid, dan 

rahasia menjadi cara yang relatif mudah untuk mengatasi sengketa yang ada, 

dibandingkan jika kita melakukan penyelesaian secara litigasi atau di 

pengadilan yang sifatnya berbanding terbalik dengan jalur penyelesaian 

sengketa alternatif. Penyelesaian secara alternatif memungkinkan para pihak 

untuk fleksibel dalam menentukan pilihan dan tujuan sesuai dengan 

kesepakatan bersama. 
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