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ABSTRACT
Margin wrading occms through a credit facility provided by authorized brokers in the
capital market 1o ¢liemts who have to deposit collateral sceuritics to protect the broker from
Joss on a contract. Since the promulgation of Law No. 5 of 1995 concerning  Capital
Market which came into effect on January L. 1996. activitics on the Indonesian stock

exchange inclnding margin trading have rapidly increased; as a result, there are more than
200  companics having listed in the Jakarta and Surabaya Stock Exchanges.
Notwithstanding, margin trading has yet 1o be included in the Capital Market Law.
Therefore, despite the fact that the Jakarta Stock Exchange has a computerized system
called the Jakarta Automated Trading System, margin trading could still harm the quality
of information, For instance, margin trading might interferc with the prompt disclosure of
important corporatc information that should otherwise be immediately released to the

publie. Furthermore, it could detract from the operation of contracts because there have
ity calculation, margin account, and additional

been no clear safety measures such as securi
forms of scourity protection. Accordingly, the Indonesian government should have the right

to formally regulate margin trading to protect against potential negative impacts.

I. PENDAHULUAN
Dengan lahimya Undang-Undang Nomor 5 T ahun 1995 tentang Pasar

Modal (selanjutnya disebut UUPM), yang mulai berlaku terhitung sejak
tanggal 1 Januari 1996, bursa pasar modal kita terlihat lebih bergairah.
Hingga kini tercatat lebih dart 200 perusahaan telah mendaftarkan diri dan
memperdagangkan sahammya di Bursa Efek Jakarta. Demikian juga yang
terjadi di Bursa Efek Surabaya, dari waktu ke waktu semakin banyak
perusahaan yang ingin melakukan go public.

Dalam waktu yang hampir bersamaan, sistem perdagangan di lantai
bursa pun dirubah, tidak lagi bersifat manual dan konvensional, akan tetapi
perdagangan dilakukan dengan memanfaatkan kemajuan teknologi sistem
informasi.

Adapun UUPM sesungguhnya oleh banyak kalangan diharapkan dapat
dijadikan sebagai bahan acuan yang lengkap. Memang cukup banyak hal
yang menyangkut pasar modal yang diaturnya. Dari pengistilahan yang
bersifat teknis sampai pada pengaturan mengenai kejahatan pasar modal,
semuanya terdapat dalam UUPM tersebut. Tidak lupa pula UUPM

* Staf Pengajar Fakultas Hukum Universitas Tarumanagara. Saat ini sedang mengikuti
Program Doktor di Universitas Indonesia.
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investor ying jiwa inferprenership dan
spekulatifiyd tinggl, menginginkin dapat mainnya mereka di bursa pasar
an memanfiatkan fasilitas margin trading. Titik berat penulisan
aya untuk mengangkat pengertian dan beberapa aspek bisnis
serta hukum yang berkaitan dcugan perdagangan margin trading, yang
sckarang sedang menjadi trend yang cukup populer dalam /lingkaran pasar
modal kita, yang belum diatur olch Bapepam.

ofck, akan tetapt jugd Danyak

modal deng
ini adalah up

I1I. PENGERTIAN MARGIN TRADING
Sebelum kita bersama mencoba menyamakan persepsi tentang margin

trading itu sendiri, ada baiknya kita melihat salah satu latar belakang yang
turut berperan mendorong maraknya perdagangan saham di bursa dengan

memanfaatkan fasilitas margin atau margin trading.
Dengan dibelakukannya sistem perdagangan otomatis di Bursa Efek

jakarta, atau yang dikenal dengan istilah The Jakarta Automated Trading
System (Bursa Efek Jakarta: 1995, 24), maka kondisi pasar yang terjadi di
lantai bursa dan pergerakan harga sahamnya, dari menit ke menit dapat
dipantau dengan tepat dan informasi untuk itu dapat diberikan ke dealer
dengan akurat pada real time yang dapat dilanjutkan ke investor dengan
cepat melalui sarana telepon.

Hal demikian ini telah memacu sebagian pelaku bursa untuk
beranggapan bahwa karena pergerakan harga saham di lantai bursa dapat
dipantau dengan eepat dan tepat, maka tidak ada alasan lagi untuk bermain
dengan fasilitas margin, sebab resiko terjadinya kerugian dapat dipantau
dengan akurat.

Dilihat dari sudut bahasanya, margin berarti cash of collateral that is
deposite by a client with a commedity or securities broker to proctect the
broker from loss on a contract. Disamping itu margin juga berarti a range
about a specified figure within which a purchase is to made (Webster’s
Ninth New Collegiate Dietionary: 1988, hal. 727). Sementara itu trading

yang asal katanya adalah trade berarti perdagangan.
Menilik pengertian dari sudut pengertian bahasa di atas serta praktik

yang berlangsung dewasa ini, maka dapat dikatakan bahwa pada dasarnya
margin trading adalah fasilitas pembiayaan (kredit) yang diberikan oleh
lembaga keuangan dalam hal ini adalah perusahaan efek kepada nasabah
atau investor yang membeli saham di bursa dengan memberikan jaminan
berupa sejumlah saham yang dibelinya tersebut.

~ Dengan kata lain, margin trading adalah jasa pinjaman dari perusahaan
efek kepada pelanggannya untuk digunakan bermain di bursa dengan
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A Gasilitas marging atau hanya mendapat keuntungan 25%. jika ia

atkan fasilitas margin atau melakukan transaksi tunai.

adalah sisi kebalikannya, bahwa jika ternyata

harea per sahamnyd itu turun mcuja(’ii’ Rp. 7.50.0,- maka bi!a transaksinya
T silitas margin, nasabah 1tu hanya akan

~dalah transaksi tunai atau tanpa fastlit a
9. sementara jika ia membelinya dengan memanfaatkan fasilitas

merigi 237 '
margin. maka artinya nasabah itu merugl 50%. . o

Dari gambaran di atas. diharapkan akan jelas bagl kl}a u-ntuk dapat
melihat besamya potensial profit ataupun loss yang mungkin .d.lalami oleh
nasabah, jikalau mainnyd ia di bursa dengan memanfaatkan fasilitas margin.

Pertanyaannya sekarang adalah apakah hal yang demikian ini masih akan
ditunda-tunda lagi pengaturannya ?

i mentak

tidak memanta tas
yang harus dimgat di sinl

V. KELEBIHAN DAN KEKURANGAN_
Qecara umum dari berbagai uraian di atas telah dapat kita rasakan

kelebihan maupun kekurangan dari margin trading. Untuk lebih
melengkapinya, d1 bawah ini akan disampaikan secara lebih menyeluruh.
Dari sudut mikro, yaitu kepentingan bursa efek itu sendiri, dengan
berkembangnya margin trading, manfaat yang bisa dipetik adalah lebih
meningkatriya likuiditas perdagangan di lantal bursa atau di pasar sekunder.
Bursa Efek Jakarta akan lebih marak perdagangannya. Dengan maraknya
perdagangan di fanatai bursa, selain lebih membuat attractive-nya bursa itu
sendiri, di mana akan mengundang masuknya lebih banyak investor, juga
berarti pemasukan fee-nya akan lebih baik. ‘Lebih lanjut, secara makro,
merighnya perdagangan di lantai bursa, pada akhimya juga akan
memberikan konstribusi bagi peningkatan dan perkembangan perekonomian
negara umumnya.

Sedangkan kerugiannya bagi bursa adalah lebih memunculkan
kemungkinan terjadinya domino effect, jika beberapa harga saham turun
drastis dengan cepat sekali, akan bisa merusak margin trading-nya. Jika hal
ini terjadi, terdapat kemungkinan ambruknya perusahaan efek yang
memberikan fasilitas margin itu bila equity-nya tidak kuat dan margin-nya
diberikan dari equity-nya itu, yang akhimya bila terdapat banyak perusahaan
efek yang bernasib demikian, dapat merusak bursa efeknya itu sendiri.

Sementara di bagian investor itu sendiri, .di samping - dapat
meningkatkan kemampuan untuk bertransaksi dengan sumber dana yang
terbatas, manfaat lainya yang dapat diperoleh dari margin trading adalah
juga memberi kemungkinan diperolehnya keuntungan lebih -besar
dibandingkan dengan bilamana hanya bermain secara tunai.
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Kekurangan margin trading d
tambahan cost berupa bunga yan
sehubungan dengan pembiayaan
nilal sahamw, investor tidak dap
berkehendak men-sell out sah
memperoleh keuntungan dike
untuk sementara,

Dari sudut kepentingan
trading ini pengahsilan yan
selain pendapatan
lebih memenuhi ko

ari sudut pandang investor adalah adanya
g harus dibayar kepada perusahaan efck
yaug diberikannya. Bila terjadi penurunan
at berbuat banyak, jika perusahaan efcknya
amnya, sehingga hilang kesempatan untuk
mudian hari, dengan cara menahan saham

perusahaan cfek, maka dengan adanya margin
g diterimanya akan lebih meningkat; dimana
bunga, peningkatan volume transaksi juga akan dapat
ceknya dengan persentase komisi yang diterimanya.
Sementara itu resiko menurunnya kekuatan modal dan likuditas akan
dibadapi oleh perusahaan efek dalam margin trading. Demikian juga dengan
resiko untuk menagih hutang dari nasabahnya, jika saham yang dijaminkan
dan kemudian dijualnya itu masih menimbulkan selisih negatif dari fasilitas
margin yang telah diberikannya serta dengan deposit yang telah
diterimanya, meskipun hal yang demikian ini kecil kemungkinannya.

VII. ASPEK HUKUM

Seperti telah disinggung diatas, sampai dengan saat ini kita tidak
memiliki pengaturan mengenai margin trading. Sejauh pengamatan kami,
tidak ada suatu pengatauran yang membolehkan ataupun  tidak
membolehkan perdagangan margin trading. Tidak adanya pengaturan ini
tidak berarti bahwa margin trading tidak diperbolehkan.

Sebenarnya banyak issue sekitar margin trading yang perlu mendapat
perhatian dan pengaturannya. Hal yang pertama harus dijawab adalah
pertanyaan mendasar, yaitu apakah suatu perusahaan efek dapat
memberikan fasilitas margin (pembiayaan atau kredit) kepada nasabahnya
untuk melakukan perdagangan saham di bursa. Pertanyaan mendasar di atas
harus terlebih dahulu dijawab oleh otoritas pasar modal, sebelum kita
sampai pada pembicaraan mengenai aspek legal dari isu-isu lainnya.

Bilamana dipandang bahwa margin trading ini diperbolehkan, maka
pertanyaan selanjutnya adalah apakah deposit yang diberikan oleh nasabah
itu wajib dalam bentuk uang cash saja, ataukah dapat juga berbentuk
lainnya. Jika diperbolehkan untuk memberikan saham sebagai deposit,
kriteria apa yang harus dimiliki oleh saham itu, dan apakah dimungkinkan
memberikan deposit selain uang dan saham?

Pertanyaan mendasar lainnya adalah apakah setiap perusahaan efek
dapat memberikan fasilitas margin pada nasabahnya? Apakah perlu untuk
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