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Kqto Pengonlqr

f de penulisan buku ini muncul dari kenyataan yang terjadi pada

I perkembangan pasar modal di Indonesia, setelah dideregulasi
Ioleh Pakdes 24,1987.

Sebagaimana kita saksikan bersama, perkembangan pasar mo-
dal di satu sisi menimbulkan kegembiraan dan kebanggaan. Karena
mampu menarik perusahaan-perusahaan untuk memanfaatkan dana
dari bursa efek. Ini berarti menghilangkan ketergantungan penda-
naan perusahaan dari sumber tradisional (perbankan), yang sering
direpotkan oleh tingginya suku bunga.Juga memberikan pilihan in-
vestasi lain bagi masyarakat.

Di sisi lain, perkembangan itu juga melahirkan keprihatinan. Se-
jak menunjukkan tanda-tanda bullish, berbagai peristiwa yang ber-
nada negatif bermunculan, mulai dari rekayasa laporan keuangan,
tidak sesuainya kenyataan dengan prospektus, ricuhnya pendistribu-
sian formulir pemesanan, sampai soal kredibilatas lembaga-lembaga
penunjang pasar modal.

Pada kondisi demikian yang paling dirugikan ternyata investor.
Tetapi Emiten tidak bisa disalahkan, dan investor juga harus bersedia
mengakui keawamannya.

Meski pasar modal bukan barang baru bagi masyarakat modern,
dan sudah banyak para pakar teori Finance dan praktisi bursa menu-
liskan pengalaman dan pengetahuannya dalam buku-buku, terutama
yang berbahasa asing, namun belum semua investor di Indonesia
bisa dan mampu memanfaatkan fasilitas ini. Mudah-mudahan buku
ini bisa memperbaiki kondisi itu.

Rencana semula, buku ini akan terdiri atas empat bagian, di mana
buku yang ada pada Anda merupakan bagian kedua. Buku pertama
ditujukan bagi investor pemula, yaitu Cara Cepat Memulai Inves-



tasi Saham (PT Elex Media Komputindo, Juli 2004). Tetapi, setelah

mempeftimbangkan waktu penyelesaian yang pasti akan lama dan

kenyataan ada kebutuhan mendesak untuk segera dipenuhi (penge-

tahuan tentang pasar modal), maka bagSan pertama dan kedua diter-

bitkan lebih dahulu menjadi dua bagian buku. Di waktu-waktu men-

datang Insaallah kekurangan tersebut akan segera dilengkapi.

Kalau gaya penulisan dalam buku ini terasa mendekati gaya jur-

nalistik dan menggunakan bahasa yan! sederhana, ini memang di-
sengaja. Ini dimaksudkan agar pembaca dapat segera memahami apa

yang terkandung dalam setiap rangkaian kalimat.

Tak lupa, kritik dan saran terbuka bagi saya demi kebaikan dan

perbaikan.

Jakarta, Aprrl1996

SawidiiWidoatmodio
Penulis
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Kqlq Pengonlqr Edisi Revisi

erhubung PT Jumalindo Aksara Grafika yang menerbitkan
bukri Cara Sehat Investasi Di Pasar Modal untuk pertama
kali (1996) ingin memfokuskan pengembangan surat kabar

Bisnis Indonesia, maka penulis diizinkan untuk mencari penerbit
lain.

Pada sisi lain, kebutuhan masyarakat terhadap informasi yang ber-
hubungan dengan pasar modal sangat tinggi, sementara buku sejenis

dirasa kurang. Oleh karena itu, penulis senang atas sambutan dan
kesediaan PT Elex Media Komputindo untuk menerbitkan kembali
buku ini sebagai edisi revisi.

Untuk kepentingan pembaca dan sesuai dengan perkembangan
pasar modal, penulis merevisi materi-mateiyang sudah tidak rele-
van, dan menambah dua bab yaitu mengenat right issue dan stock in-
fuxfutureyang dalam buku sebelumnya tidak dibahas.

Untuk penerbitan kali ini penulis mengucapkan banyak terima
kasih kepada Rayendra L. Toruan, yang mengedit ulang naskah asli

dan A. Arisubagijo, (Kepala Bagian Redaksi PT Elex Media Komput-
indo), yang selalu bersemangat mendorong penulis untuk terus me-
nulis buku. Kepada teman-teman praktisi pasar modal dan akademisi
(sebenamya buku ini bukan ditujukan untuk kalangan akademis, tapi
banyak juga dipakai sebagai referensi), saya memberikan apresiasi

yang tinggi atas kritik, saran dan pujiannya. Tak lupa saya sampaikan
rasa terima kasih kepadaparapembaca, yang telah memepercayakan
pengetahuan pasar modalnya pada buku ini.



I
Akhir kata, semoga buku ini bisa menjadi teman pembaca di du-

nia investasi pasar modal, sehingga pembaca benar$enar bisa me-
nerapkan misi buku ini, yaitu melakukan investasi dengan carayang
profesional.

Jakarta,2 Apnl2005

SawidiiWidoatmodio

Penalis
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ebagai masyarakat yang ingin diakui terlibat dalam hiruk pi-
kuknya kehidupan modem, tentu saja tidak bijaksana mem-
biarkan harta yang dimiliki hanya tertanam di lahan investa-

si yang tidak memberikan return (penghasilan) yang tertinggi. Apalagi
membiarkan harta terpendam di bawah bantal atau terbenam di tem-
pat rahasia. Ini cara kuno menyimpan uang. Namun, cara kuno itu bisa
menyelamatkan pemilik harta karena risikonya lebih kecil dari cara

modem. Orang yang berinvestasi pada ernas misalnya,iarangterdengar
menderita kerugian demikian besar seperti investor saham atau surat

berharga lainnya. Bahkan investasi berupa tanah yang juga cenderung
dianggap kuno, selalu memberikan keuntungan yang kadang-kadang

nilainya sangat tinggi.

Kembali pada keinginan untuk terlibat dalam gaya hidup modem,
maka lahan-lahan investasi yang dipilihpun yang mencerminkan ke-

modernan. Bahkan bagi mereka yang mahir atau mengerti manajemen
keuangan, akan menyusun portofolio atas kekayaannya. Tidak jarang,

orang yang mempunyai banyak harta tetapi kurang mengerti strategi

pengamanan hartanya atau yang tidak memiliki cukup waktu untuk
mengelola hartanya, berani menyewa ahli portofolio-semacam konsul-
tan keuangan keluarga.

Tanpa melakukan sesuatu terhadap kekayaan, sebenamya akan terja-
di penyusutan atas kekayaan tersebut. Penyusutan ini bisa terjadi secara

alami dan secara relatif, Penyusutan secara alami terjadi karena tingginya
angka inflasi di Indonesia. Kalau tingkat inflasi ini sekitar 100/o setiap

tahun, berarti tingkat kekayaan akan menyusut 100/o juga, akibat reaksi

terhadap naiknya harga-hargasebesar 100/0. Penyusutan secara alami ini
di Indonesia masih dipercepat dengan dikaitkannya (secara informal)
rupiah terhadap dollar AS. Pukul rata, per tahun nilai rupiah akan mero-
sot 50/o terhadap dollar AS. Apalagi ketika krisis moneter melanda Indo-
nesia pada pertengahan t997, nrlai rupiah tidak hanya merosot 50/o me-

lainkan terbanting ribuan persen. Rupiah yang tadinya berharga sekitar

Rp. 2000-an per satu dollar AS, tiba-tiba menjadi Rp. 10.000 per dollar
AS. Bahkan pernah mencapai puncaknya Rp. 15.000 per satu dolar AS.

Dengan demikian, daya beli rupiah akan merosot dua kali (akibat in-
flasi dan depresiasi). Secara kasar, dalam keadaan normal, total kekayaan

masyarakat dalam rupiah akan merosot secara alami sekitar 150/o per ta-

hun.

2



Penyusutan secara relatif adalah hilangnya kesempatan mendapat-

kan keuntungan yang lebih tinggi atas pilihan investasi tertentu, karena

ada instrumen investasi lain yang lebih menguntungkan. Sebagai con-

toh, investor saham relatif menderita rugi dibanding investor deposito

perbankan, kalau suku bunga deposito lebih tinggi dari total capitalgain

dan dividen.
Pertanyaann ya, b agaimana memPertahankan kekayaan dari proses

penyusutan itu? Memang banyak pilihan investasi yang tersedia' Secara

garis besar, lahan investasi bisa dibagi menjadi tiga, yaitu investasi keu-

angan (financial inaestmenl), investasi komoditi perhiasan (emas, intan,

lukisan dan lain-lain) dan investasi pada sektor riel. Investasi keuangan

adalah investasi yang obyek investasinya uang, biasanya valuta asing

dan surat-surat berharga yang diterbitkan oleh industri perbankan, se-

perti sertifikat deposito, commercial paper, SBPU (Surat Berharga Pasar

Uang) dan lain sebagainya. Investasi demikian sering disebut investasi

pada pasar uang. Selain itu, investasi keuangan juga bisa berupa surat-

surat berharEayang diterbitkan oleh perusahaan, seperti saham, obli-

gasi, waran, opsi dan surat berharga lainnya. Investasi demikian disebut

sebagai investasi pada pasar modal.

Investasi komoditi perhiasan tentu saja investasi yang obyek investa-

sinya adalah barang-barang perhiasan. Sedangkan investasi pada sektor

riel adalah investasi yang diujudkan dalam pendirian pabrik atau pem-

bukaan perkebunan, pertambangan dan lainnya.

Judul buku ini adalah Cara Sehat Inaestasi Di Pasar Modal.Ini ber-

arti sudah memberikan batasan pembicaraan pada investasi keuangan.

Itupun hanya terbatas pada pasar modal, yaitu investasi pada surat-surat

berharga yang diterbitkan oleh perusahaan atau bisa juga obligasi pe-

merintah, sehingga tidak termasuk investasi kuangan pada pasar uang.

Inti ulasan dalam buku ini adalah menunjukkan kepada pembaca,

bagaimana melakukan investasi yang sehat pada komoditi (bukan da-

lam arti barang) yang diperdagangkan di pasar modal. Yang dimaksud

dengan sehat di sini adalah melakukan investasi sesuai dengan kaidah-

kaidah investasi di pasar modal, yaitu menggunakan rumus-rumus per-

hituangan dan menaati semua asumsi. Jadi jelasnya, buku ini mencoba

menghindarkan investor dari melakukan investasi tanpa dasar yang Pas-

ti. Tidak berhenti sampai di situ. Dalam pembahasan tersebut juga di-



lengkapi dengan gambannpenghasilan yang akan diterima oleh inves_
tor apabila investor memilih suatu instrumen investasi di pasar modar.
Gambaran penghasilan itu disertai dengan perhitunganperhitungan
sesuai rumus-rumus dalam anarisis finansiar. Di sampiig itu, juga dibe-
rikan gambaran mengenai risiko yang bakal dit..ima 

"rl, 
pitit 

"r, 
y"rrg

dilakukan investor. Beberapa diantara instrumen-instrumen investasi
yang dibahas juga diberikan tip dalam melakukan investasi.

Sebagaimana tercantum dalam ,ampul, buku ini merupakan pen_
gantff menjadi investor profesional. Dengan demikian diharapkan bisa
membimbing para pembaca melakukan investasi ,.."r" prof.sional.
Bagi pembacayangbenar-benar awam penulis telah menulis buku yang
khusus untuk pembaca awam: cara cEat Memurai Inaestasi saham, pan-
duan UntukPemula-

Pembahasan dalam buku ini diawari dengan pendahuluan. pada awar
pembahasan ini pembaca diberi informasi tentang manfaatapa geran-
gln yang akan didapat pembaca jika pembaca t.iah seresai -.-b"."seluruh BAB.

Selesai memberi informasi, disambung dengan BAB 2,yang mem_
bahas tentang pengertian pasar modal. Dar"m BAB ini, serain disajikan
informasi mengenai apa dan bagaimana seluk beluk-mengenai pasar
modal, juga diberikan informasi mengenai fenomena k.b"njkita'par*
modal Indonesia dengan berbagai implikasinya. BAB ini dinaksudkan
untuk mengkondisikan dan mengkonsentrasikan pikiran pembaca pada
bidang bahas pasar modal. Ini dimungkinkan karena d"t"- BAB ini
diupayakan pikiran pembaca diperluas cakrawalanya melarui fenomena
dari kenyata an yangbenar-benar terjadi.

setelah memiliki cal<tawarayang luas mengenai pasar modar, meralui
BAB terdahulu, barulah pembaca diajak berdiskusiientang halJrar yang
bersifat teknis di pasar modal. Mengawali soal teknis ini gAg 3 menya-
jikan pembahasan mengenai piarang (broker). Daram BAB ini dikupas
mengenai apayang dimaksud dengan pialang. Apakah transaksi dapat
dilakukan di pasar modal tanpa keterribatan piarang? Dalam BAB ini
juga disajikan bagaimana memilih pialang, agar investor bisa menarik
man{aat dari penggunaan piarang itu.Juga dibahas mengenai jenis-jenis
pialangyang ada.

BAB selanjutnya menyajikan pembahasan meng enai trading. Da_
lam BAB ini dikupas secara tuntas seluruh proses perdagangan dip"r",

4



modal, baik melalui bursa utama maupun melalui bursa paralel. Tidak
berhenti sampai di situ, BAB ini masih dilengkapi dengan pembahasan
proses transaksi di pasar perdana dan di pasar sekunder. Untuk mem-
perjelas penyajian, dalam membahas setiap proses transaksi digunakan
contoh-contoh.

Setelah mengetahui bagaimana melakukan transaksi di pasar modal,
tentu timbul pertanyaan , apa yang ditransaksikan di pasar tersebut? Ja-
waban atas irertanyaan ini disajikan dalam BAB 5, yaitu komodoti yang
diperdagangkan. Dalam BAB ini tidak mengupas satu-per-saru menge-
nai komoditi-komoditi yang bisa diperdagangkan. Penulis hanya menje-
laskan informasi jenis komoditi yang diperjualbelikan di pasar modal.

BAB 6 diberi judul saham biasa. BAB ini mengawali pembahasan se-

cara mendetail mengenai masing-masing komoditi, yang tidak terdapat
pada BAB 5. Dalam BAB mengenai saham biasa secara sistematis di-
kupas mengenai seluk-beluk saham biasa, yaitu mulai dari istilah-istilah
yang harus diketahui oleh investor, cara memprediksikan penghasilan
sampai risiko yang dihadapi. Yang tidak kalah menarik adalah informasi
mengenai Indeks beta. Dengan pengetahuan indeks beta ini, pembaca
atau calon investor dapat memilih saham biasa dengan mudah, yaitu
sesuai dengan indeks beta yang dikehendaki. Selain itu, informasi dari
indeks beta ini juga bisa mempermudah menggolongkan saham biasa
yang begitu banyak beredar, misalnya saham biasa yang tergolong rz-
come stock mestinya memiliki indeks beta 1. Juga dibahas mengenai apa
yang harus dipenuhi untuk menjadi saham btue chip.

Uraian dalam BAB 7 sebenarnya melanjutkan pembicaraan BAB
6, hanya saja pada BAB ini diberikan informasi mengenai perbedaan
antara saham biasa dengan saham preferen. Keuntungan apa sajayang
diperoleh investor apabila melakukan investasi pada saham preferen?
Pembahasan selanjutnya adalah mengupas mengenai konsekuensi dari
perbedaan itu, misalnya mengenai dampak penerbitan saham preferen
terhadap EPS (earrcingper share).

Barang kali pembaca lebih familiar dengan saham dibanding dengan
obligasi. Ini terjadi karena memang saham telah berkembang di pasar
sekunder. Untuk lebih memahami seluk-beluk mengenai investasi obli-
gasi, dalam BAB 8 menyajikan pembahasan secara lengkap mengenai
obligasi. Seperti halnya pada saham, pembahasan obligasi juga diawali
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erita pasar modal kita awali dengan kisah nyata yang terjadi

antara tahun 1989-1991, tentang nasib seorang investor sa-

ham, yang mungkin Anda termasuk di antaranya. Masyara-

kat Indonesia pernah dilanda demam rstllah go public, pada tahun-tahun
1989 hingga 1991. Begitu populernya kata asing itu, hingga menimbul-
kan interpretasi yang berbeda-beda, tergantung tingkat pendidikan yang

dimiliki pengguna istilah itu. Dikatakan tergantung tingkat pendidikan
yang dimiliki, karena memang rstilahgo'public telah menjadi milik segala

lapisan masyarakat. ffice bol di kantor majalah Warta Ekonomi tempat
penulis berkerja waktu itu, menggunakan istilah go public ketrka ofice

bojt itu mendapat tugas untuk mengantarkan minuman atau makanan

kepada para karyaw an. P ar a r emaj a menggunakan istilah go p ublic trntuk
menggantikan kata mejeng. Para wartawan juga menggunakan istilah go

p ublic ketrka melakukan peliputan j urnalistik di lapangan.

Pasar modal Indonesia benar-benar mengalami boomketrka itu.Jum-
lah emiten yang berusaha memasarkan sahamnya semakin banyak. Si
tuasi yang tiba-tiba ini membuat masyarakaat luas terkagum- kagum.

Pada awal kebangkitannya, sekitar awal tahun 1989, setelah mengalami

stagnasi sejak tahun 1977, masyarakat mulai mempertimbangkan sarana

investasi yang dapat dikatakan baru tersebut.

Karena begitu tiba-tiba, akhirnya membuat masyarakat tidak sempat

memahami terlebih dahulu apa sebenarnyayangterjadi di pasar modal.

Tindakan yang dilakukan adalah ikut-ikutan. Beberapa peristiwa aneh

mungkin bisa dicatat. Untuk mendapatkan formulir pemesanan saham,

masyarakat rela membentuk antrean panjang. Bahkan beberapa kali ter-
jadi korban kecelakaan dalam antrean, meski tidak meninggal. Akhir-
nya Bapepam (ketika itu masih menjadi aftronim Badan Pelaksana Pasar

modal) mengambil tindakan, agar pengambilan formulir pemesanan sa-

ham tidak perlu datang ke agen, tetapi cukup dari guntingan koran yang

memuat formulir. Memang kebijaksanaan ini menimbulkan problem
baru, yaitu sistem penjatahan. Ini terjadi karena dengan formulir yang

didapat dari koran menyebabkan semua calon investor mempunyai ke-

sempatan untuk melakukan pemesanan. Di sisi lain, jumlah saham yang

ditawarkan emiten terbatas jumlahnya, sehingga perlu dibagi menurut
aturan yang disepakati bersama, penjatahan.

Kini saham sudah memasyarakat. Di pasar-pasar, ibu-ibu rumah
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tangga sibuk menggunjingkannya. Di Ifr-W gedung-gedung perkan-
toran, karyawan-karyawan seperti mendapat bahan diskusi setiap pagi
saat masuk kantor. Rasanya tidak trendlt kalau tidak faham soal saham.
Demam saham mencapai puncaknya saat PT Ficorinvest, sebuah lemba-
ga pembiayaan, melepas sahamnya ke pasar. Harga perdana yang Rp.
10.000 per lembar mampu mencapai di atas Rp, 20.000 per lembar saat
listingdan mencapai puncaknya Rp. 29.000 per lembar. Orang semakin
tergila-gila dengan saham. Berbagai cara dilakukan untuk mendapatkan
formulir, dan berbagai cara pula dilakukan untuk mendapatkan modal
untuk membeli saham. Tak peduli uang penggerak dapur ikut dipertaru-
hkan.

Begitulah awal ceritanya. Suatu hari, karena penasaran, penulis me-
nanyakan ffice bol yang bekerja di kantor maj alah Warta Ekonomi.

"Apa artinya go public?"

"Tidak tahu Pak "
"Tapi kamu sering mengucapkannya setiap antar makanan."
"Cuma ikut-kut Pak," jawabnya.

Penulis menjelaskan bahwa katagopublic merupakan salah satu ter-
minologi yang digunakan di dunia pasar modal. Maksudnya adalah ke-
bijaksanaan perusahaan untuk menjual saham atau surat berharga lain-
nya, kepada masyarakat luas. Dengan demikian, jelas bahwa istilah itu
digunakan di bidang ekonomi. Akan tetapi, kalau istilah itu bisa meny-
ebar kesegala bidang ilmu dan lapisan masyarakat, adalah akibat keber-
hasilan kampanye membangkitkan pasar modal ketika itu.

Setelah mengetahui pengertian kata go public, ffice bolt itu makin pe-
nasaran ingin mengetahui pengertian kata go pwblic karena penjelasan
yang diberikan oleh wartawan kurang dipahaminya. Hal itu terl'adi mun-
gkin karena sang wartawanyangbertugas di pasar modal tidak memiliki
pengetahuan disiplin ekonomi.

Menyaksikan beberapa rekan wartawan yang ikut berinvestasi di pa-
sar modal, dan selalu mendapat capitalgain, maka dengan berpatungan
bersama beberapa satpam, office bolt itu ikut mempertaruhkan gajinya di
pasar modal. Pada awalnya, memang sesuai harap annya. Ofice bojt dan
satpam selalu mendapat capital gain. Mereka juga sempat menikamti
berkah yang diberikan oleh PT Ficorinvest dan PT Astra Internasional,
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3.1. Pialang

alah satu ciri yang membedakan antara perdagangan di pasar mo-
dal dan perdagangan di pasar barang adalah penggunaan pialang

atau broker. Dalam bahasa sehari-hari orang biasa menyebutnya
sebagai makelar. Di pasar modal Indonesia sudah digunakan istilah pial-
ang, maka istilah ini yang digunakan. lada perdagangan di pasar barang

pialang tidak mutlak diperlukan, sedang pada perdagangan di pasar mo-
dal pialang mutlak diperlukan.Jadi seorang investor tidak bisa membeli
atau menjual surat berharganya secara langsung ke bursa.

Di dunia pasar modal dikenal istilah sisi jual (sell side) dan sisi beli
(bu1 side). Sisi jual adalah lembaga atau individu yang mendapatkan
penghasilan dari komisi atas pelaksanaan order ju al atau order beli yang
dilaksanakannya. Misalnya Tiran Sindak Sihombing ingin membeli sa-

ham, maka dia perlu mencari pialang untuk melaksanakan maksudnya
itu. Setelah bertemu pialang, Tiran Sihombing akan memberikan ama-

nah (order) kepada pialang tersebut, dan pialang akan masuk ke bursa

untuk melaksanakan amanah yang diterimanya. Untuk pekerjaan ini
(melaksanakan amanah), broker akan mendapat komisi, yang besarnya

tergantung negosiasi kedua belah pihak. Sebaliknya, Tuan Tono ingin
membeli saham. Sama dengan Tiran Sihombing, Tiran Tono pun ha-

rus mencari pialang untuk melaksanakan keiinginannya itu. Setelah

bertemu dengan pialang, maka Tiran Tono akan memberikan mandat
kepada pialang tersebut untuk melakukan pembelian saham yang di-
maksud. Pialangpun segera memasuki bursa dan melaksanakan ama-

nah Tuan Tono tadi. Pekerjaan melaksanakan order pembelian ini pun
akan mendapat komisi dari Tiran Tono, yang besarnya tergantung hasil
negosiasi kedua belah pihak. Kita melihat di sini, kedua pialang, yaitu
yang melaksanakan pembelian saham atas amanah Tiran Tono dan yang
melakukan penjualan atas amanah Tiran Sihombing mendapatkan ko-
misi, yang besarnya tergantung negosiasi. Dengan demikian, maka pi-
alang dapat digolongkan sebagai lembaga atau individu yang mempe-
roleh penghasilan dari komisi. Atau dengan kata lain, pialang termasuk
dalam sisi jual (sell sifu).

Sebagai lawan dari sisi jual adalah sisi beli. Lembaga ini bertugas

mengumpulkan dana dari investor, kemudian meinginvestasikannya
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pada alat-alat investasi yang menurut perhitungannya bisa menguntung-
kan investor. Untuk tugas ini, lembaga sisi beli mendapat keuntungan.
Lembaga ini tidak bertugas melaksanakan amanah, tetapi mewakili ke-

pentingan investor. Jadi yang bertugas membeli dan menjual tetap saja

pialang. Yang termasuk dalam lembaga sisi beli adalah reksadana, trust
czffipan), dana pensiun dan lain sebagainya. Sebagai contoh, sebuah
lembaga penerbit reksadana-disebut manajer investasi-menerbitkan
sertifikat reksadana yang kemudian dibeli oleh para investor. Selanj-
utnya, manajer investasi itu akan memilih instrumen-instrumen inves-
tasi yang tersedia untuk dibeli. Yang melaksanakan pembelian adalah
pialang. Sementara itu, manajer investasi akan mendapatkan keuntun-
gan dari hasil investasinya itu. Selanjutnya, keuntungan itu akan dibagi
sebagai dividen kepada para pemegang sertifikat reksadana yang men-
jadi investornya, setelah dikurangi berbagai biaya, termasukfee untuk
pialang.

3.2. Jenis-Jenis Pialang

Sebenarnya kurang relevan mengupas masalah ini untuk skop pembi-
caraan pasar modal Indonesia. Namun, karena arahnya akan menuju
kemajuan, ada baiknya melakukan antisipasi terhadap kemajuan itu
dengan mengenal berbagai macam pialang, yang di Indonesia hanya di-
kenal satu jenis. Adapun jenis-jenis pialang yang dikenal dalam dunia
pasar modal adalah seperti berikut:

*Retail Broker
Rxail broker juga sering disebut sebagai indiaidual broker. Pialang jenis ini
hanya melayani kepentingan pelanggan individu, jadi tidak melayani
pelanggan lembaga seperti reksadana. Pialang ini mendapatkan komisi
bila dia melakukan pembelian atau penjualan sesuai amanah investor.
Dari komisi itulah pialang mendapatkan penghasilan. Namun, tidak se-

mua komisi masuk sebagai penghasilan pialang, sebagian akan diberi-
kan kepada perusahaan di mana dia bekerja.
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*lnstitutional Broker
Sebagai lawan indiaidual broker, maka institutional broker hanya melayani

pelanggan yang bersifat lembaga atau institusi. Lembagalembaga yang

menggunakan jasa institwtional broker adalah bwjt sidz institution. Apabila

reksadana atau lembaga dana pensiun akan melakukan pembelian atau

penjualan surat-surat berharga yang dimilikinya, maka mereka bisa

menghubun gi ins titwtion al broker ini.

*Dicount Broker
Discount broker adalah pialang yang memberikan pelayanan tidak leng-

kap. Yang dimaksud lengkap adalah, di samping melaksanakan eksekusi

order, pialang y'uga memberikan pelayanan berupa nasihat, penyampai-

an informasi terbaru atau menyampaikan hasil analisis perusahaan tem-

patnyabekerja. Karena pelayanan pialang demikian tidak lengkap, maka

komisi yang harus diberikan investor juga lebih rendah.Jadi, jika inves-

tor tidak memerlukan nasihat atau informasi, atau investor sudah bisa

menganalisis sendiri surat- surat berharga yang akan dibeli serta sudah

memiliki informasi dari sumber-sumber tertentu, maka investor lebih

baik menggunakan discount broker, sebab akan lebih murah.

*Full Service Broker
Pialang jenis ini memberikan pelayanan lengkap. Mulai dari pelaksana-

an amanah, pemberian informasi dan nasihat sampai pemberian lapo-

ran hasil analisis yang dilakukan analis-analis perusahaan pialang. Sean-

dainya Anda termasuk investor yang tidak mengerti atau tidak memiliki
informasi yang lengkap, apalagi tidak mampu melakukan analisis, maka

lebih baik menggunakanfull seraice broker. Konsekuensinya, anda harus

membayar lebih mahal untuk pelayanan yang lebih lengkap ini.

xlnternet Broker
Hadirnya tekonologi komunikasi dan informasi secara maya yang dike-

nal dengan intemet, membawa pengaruh luga pada industri pasar mo-
dal, salah satunya adalah internet broker. Pialang jenis ini tidak berbeda

dengan pialang "konvensional", dalam melayani investor, hanya meke-

nisme palayanannya saja yang berbeda, yaitu melalui intemet. Dengan

internet broker ini, investor bisa menyelesaikan semua proses transaksi
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f--
(termasuk mengakses dana dan analisis) melalui komputer. Dengan de-

mikian, ibu rumah tanggapun bisa melakukan transaksi sambil mema-

sak, asalkan di dapurnya tersedia komputer. Demikian pula para profe-

sional yang mobile (bergerak) dapat menyelesaikan transaksinya dari dan

di mana saja mereka berada melalui note book yang dibawanya. Bahkan,
"investor kaki lima"-yang tidak memiliki komputer pun- bisa meman-
faatkan kecanggihan metode transaksi ini jika bersedia berjalan menuju
warnet (warurig internet). Dengan interrcet broher ini, investor bisa mela-

kukan investasi kapan saja dan dimana saja (tanpa dibatasi ruang dan

waktu).

3.3. Alasan Memilih Pialang

Karena melakukan transaksi di pasar modal tidak boleh dilakukan secara

langsung, maka terpaksa investor harus memilih pialang. Apakah varia-
bel-variabel yang menyebabkan sebuah perusahaan pialang yang Anda
pilih? Tentu banyak sekali alasan yang bisa dikemukankan. Beberapa di
antaranya adalah:

*Dekat Dengan Tem patTinggal
Ada investor yang berdasarkan pada alasan ini untuk memilih pialang.

Ini memang logis, sebab dengan faktor jarak yang pendek ini memun-
gkinkan hubungan antara investor dengan pialang berjalan lebih inten-
sif. Sehingga segala sesuatu dapat disampaikan segera. Faktor ini sangat

penting jika investor memakaifull seruice broker.

Namun, dengan kemajuan teknologi komunikasi sekarang ini, faktor
jarak menjadi tidak penting lagi. Sebab semua informasi dan keputusan

dapat segera diambil, setelah komunikasi diantara kedua belah pihak
(ivestor dan pialang) berjalan dengan cepat. Dan ini bukan persoalan

lagi dengan teknologi informasi yang tersedia sekarang, seperti ztediopho-

ne,faksimil, telepon bergerak dan alat komunikasi lainnya. Meski demi-

kian, barang kali faktor h um an in tere s t, masih diperlukan, seperti keakrab-

an, bisa membuang stres bila berbicara dengan orang lain secara tatap

muka, maka alasan memilih pialang berdasar dekat dengan tempat ting-
gal bisa dilakukan.
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\ fr"g dimaksud dengan trading di sini adalah proses perdagangan

I rur"t-ru, at berharga,yaitu menyangkut bagaimana surat berharga

I berpindah tangan dari penjual kepada pembeli. Jadi lebih dititik-
beratkan pada proses perdagangan di pasar sekunder (seconda4t mmket).

Memang, dalam proses penjualan surat berharga kepada masyarakat te-

lah menimbulkan dua pasar, yaitu pasar perdana (primary maket) dan

pasar sekunder. Pasar perdana adalah pembelian surat berharga oleh in-
vestor sebelum surat berharga tersebut dicatatkan di bursa utama atau

OTC. Jadi pada transaksi ini hubungan yang terjadi adalah antara in-
yestor dengan perusahaan penerbit surat berharga, tentu saja melalui
perantaraan para pialang. Dengan demikian terjadi aliran uang dari in-
vestor ke perusahaan penerbit surat berharga, melalui perantaraan pi-
alang. Sedangkan pasar sekunder adalah proses jual beli surat berharga

yang sudah dicatatkan, yaitu penjualan dan pembelian surat berharga

antar investor. Jadi berlainan dengan pasar perdana tadi, pada pasar ini
hubungan jual-beli adalah antara investor dengan investor sendiri. Den-

gan demikian uang mengalir dari investor yang satu kepada investor

yang lain.

4.1. Sekitar Kebangkitan Pasar Modal lndonesia

Dalam kasus kebangkitan pasar modal Indonesia pada periode 1.989

hingga 1991, istilah pasar perdana ini sangat populer, terutama untuk
perdagangan saham. Karena pada waktu itu saham yang harga nominal-
nya Rp. 1000 dengan mudahnya dijual di pasar perdana dengan harga

10 atau 15 kali lipat menjadi Rp. 10.000 atau Rp. 15.000. Dalam hal

ini dikatakan, perusahaan penerbit surat berharga mendapatkan agio se-

besar selisih antara harga nominal dengan harga perdana (tentang agio

akan dibahas lebih rinci pada bab di belakang. Sesudah berhasil mem-

peroleh agio tinggi ini pun, apabila saham tersebut kemudian mema-

suki pasar sekunder masih bisa meningkatlagi menjadi dua atau tiga

kali lipat. Dengan demikian, investor tanpa pengetahuan tentang pasar

modal pun akan selalu bisa meraih keuntungan, kalau dia berhasil men-

dapatkan saham tersebut di pasar perdana, kemudian menjualnya saat

memasuki pasar sekunder.
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Inilah yang menyebabkan semua orang berusaha mendapatkan

kesempatan membeli saham di pasar perdana, untuk kemudian menju-

alnya di pasar sekunder, tanpa menganalisis lagi apakah harga yang di-

terima itu oaeraalwed atau uruderaalwed. Akan tetapi memang kenyataan-

nya sukar untuk dipahami, mengapa setiap saham ketika itu selalu bisa

meraih agio yang tinggi, kemudian berhasil pula meningkat harganya

dan memberi keuntungan di pasar sekunder.

Karena di pasar modal dikenal dua pasar, yaitu bursa utama dan

OTC, maka untuk memahami proses perdagangan ini juga akan dike-

mukakan proses perdagangan di masing-masing pasar. Pertama akan di

kemukakan proses perdagangan di bursa utama kemudian disusul pro-

ses perdagangan di OTC.

 .Z.Pasar Perdana dan Pasar Sekunder

Sebelum membahas proses transaksi tersebut, sebaiknya diperjelas dulu

bagaimana perbedaan arltara pasar perdana dan pasar sekunder. Untuk

keperluan ini, contoh yang paling gampang dicerna adalah dalam hal

jual beli mobil bekas. Misalnya, Tiran Toruan adalah seorang profesio-

nal yang sukses. Ia membutuhkan mobil baru sebagai pelengkap profe-

sinya. Untuk itu Tiran Toruan memilih mobil yang diproduksi PT Astra

Internasional. Kemudian Tiran Toruan menghubungi dealeryang men-

jadi pengecer mobil yang diproduksi PT Astra tersebut. Setelah mene-

mukan dealeryang dimaksud, maka Tuan Toruan segera menyerahkan

uang kepada dealer sebagai pembayaran mobil yang diinginkannya. Tak

lama kemudian, mobil yang dibeli Tiran Toruan diantar ke rumahnya.

Apa yang terjadi selanjutnya? Setelah mendapatkan pembeli, dan mene-

rima pembayaran dealer segera menyerahkan hasil penjualan itu kepada

PT Astra Internasional. Dalam hal ini Tuan Toruan melakukan pembeli-

an mobil pada pasar perdana.

Setahun kemudian, karena dirasa mobil yang dibeli Ttran Toruan

dari PT Astra Internasional, sudah ketinggalan zaman, maka Tiran Toru-

an ingin menjualnya. Dalam kasus ini Tiran Toruan dapat menghu-

bungr shoa room mobrl bekas, untuk menjualkan mobilnya itu atau

menjualnya sendiri kepada orang yang berminat. Misalnya, sekretaris
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etelah kita mengetahui, bagaimana proses perdagangan di pasar

modal, kini kita bisa bertanya: Lalu apayang diperdagangkan
di pasar modal itu? Kalau kita memiliki uang, apa saja yang kita

dapatkan dari membelanjakan uang kita itu? Pada pembahasan tentang
proses perdagangan memang telah disinggung tentang saham. Saham
inihanya salah satu komoditi yang diperdagangkan di pasar modal.

Masih banyak komoditi lain, yang harus kita ketahui. Sebab, kalau
kita hanya mengetahui satu jenis komoditi saja, kita akan terfokus pada
komoditi yang kita kenal saja. Padahal, belum tentu komoditi yang kita
kenal itu terus-menerus bisa memberi keuntungan. Boleh jadi, pada
saat-saat tertentu komoditi selain saham lebih menguntungkan. Atau
kalau kita sudah bisa menghitung dari kombinasi beberapa komoditi,
yang dikenal dengan istilah portofolio, kemungkinan kita akan bisa
mendapatkan keuntungan yang jauh lebih besar daripada hanya meng-
gantungkan pada satu komoditi saja. Nasihat berikut sangat berharga
dalam investasi di pasar modal: "jangan menyimpan semua telur da-

lam satu keranjang". Menyimpan banyak telur dalam satu keranjang
memang sangat riskan. Sebab, kalau keranjang tersebut jatuh, maka pe-
cahlah semua telur yang kita miliki.

Sebenamya banyak sekali komoditi (dalam pengertian abstrak) yang
bisa diperdagangkan di pasar mod al,yangsemuanya dapat diwakili oleh
satu istilah: surat berharga. Yang termasuk surat berharga antaralain:
saham, obligasi, sekuritas kredit, sekuritas penyertaan dana, klaim bukti
rtght (right issue) waran dan option.Ini belum termasuk surat-surat ber-
har ga y ang diterbitkan oleh pemerintah pus at (tre as ury bills) atau daerah
(mwnicipalbonds). Surat-surat berhargayang sudah disebut di atas, juga

mempunyai variasi yang sangat banyak. Saham misalnya, ada saham
biasa dan saham preferen. Preferensi ini mempunyai bermacam-macam

bentuk, ada saham preferen yang memiliki preferensi didahulukan saat

pembayaran dividen. Ada pula saham preferen yang memiliki preferensi
pembayaran sejumlah dividen yang tetap setiap tahun dan masih ba-

nyak lagi. Obligasi lebih banyak memiliki variasi, seperti obligasi kon-
versi, obligasi subordinasi dan yang lainnya.

Namun, rasanya tidak mungkin untuk membahasnya satu persatu.

Sebab, selain memerlukan banyak ruangan, beberapa komoditi memi-
liki persamaan. Jadi dengan membahas beberapa komoditi, diharap-
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I kan bisa memberikan informasi yang lengkap mengenai komoditi lain.
i sekuritas kredit misalnya, hampir sama dengan obligasi, hanya saja pe-

I riode jatuh temponya lebih pendek. Sekuritas penyertaan dana, pada
prinsipnya adalah penyertaan seseorang dalam suatu investasi di pasar
modal yang dikelola oleh manajer investasi atau ya yang populer den-
gan sebutan reksadana. Right isswe dan waran memiliki persamaan. Kalau
right issue memberi kesempatan pertama, atau mendahulukan pemegang
saham lama untuk membeli saham baru yang akan diterbitkan oleh
perusahaan penerbit. Sedangkan waran, tidak terbatas pada pemegang
saham lama. Semua investor bisa mempunyai kesempatan yang sama
untuk memiliki waran, dengan jalan membelinya pada saat diterbitkan.

Di samping itu, bagi investor di Indonesia belum semua komdoti
yang disebut di atas sudah diperdagangkan.Jadi belum dikenal luas di
kalangan masyarakat. surat berhar ga yangditerbitkan oleh pemerintah
misalnya, hingga saat ini baru terbatas pada obligasi pemerintah pusat.
Memang ada usulan, agar untuk menggali dana dari masyarkat seba-
gai dana pembangunan, pemerintah pusat mengizinkan menerbitkan
obligasi bagi pemerintah daerah. Namun, nampaknya, masih sukar un-
tuk direalisasikan usul tersebut. selanjutnya hanya akan dibahas menge-
nai saham dan obligasi. Sebab, dua surat berharga inilah yang paling
populer. Namun, karena optiorc, right issue dan waran sangat erat kaitan-
nya dengan saham dan obligasi, maka juga akan diulas. Demikian juga
dengan reksadana.

51



W*ffiM
ffi **m
SAHAM BIASA



Di antara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal,
saham biasa (common stock) adalah yang paling dikenal di kalangan ma-
syarakat. Belakangan saham ini menarik minat pengelola media cetak
(penerbitan), dan mengalokasikan halaman yang cukup untuk memuat
berita atau hal yang berkaitan dengan perkembangan saham. Mulai dari
pergerakan har gany a hingga isu-isu yang beredar.

Secara sederhana, saham dapat didefinisikan sebagai tanda pe-
nyertaan atau pemilikan seseorang atau badin dalam suatu perusahaan.

Jika ingin memperoleh definisi yang lebih lengkap, pernyataan berikut
cukup bisa membantu. Selembar saham adalah selembar kertas yang
menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik (berapa-
pun porsinya) dari suatu perusahaan yang menerbitkan kertas (saham)
tersebut, sesuai porsi kepemilikannya yang tertera pada saham (Pike,
1983:15). Jadi seandainya contoh pada bab yang lalu kita pakai lagi,
misalnya Tiran Toruan yang memiliki saham PT Astra Intemasional,
atau Nyonya Rahma yang memiliki saham W Zebra Nusantara, maka
dapat dikatakan Tiran Toruan adalah pemilik PT Astra Internasional dan
Nyonya Rahma sebagai pemilik W Zebra Nusantara. Tentu saja makna
kata pemilik ini tidak dalam arti leksikal. futinya benar-benar memiliki
perusahaan-perusahaan tersebut. Namun, dalam arti konotatif, yaitu
mempunyai andil dalam pemilikan PT Astra Internasional danPT Ze-
bra Nusantara.

5. l. lstilah-lstilah Penting Dalam Saham Biasa

Sebelum mempelajari investasi atas saham biasa lebih jauh, perlu dipa-
hami lebih dahulu istilah sehari-hari yang sering digunakan. Beberapa
hal yang perlu diketahui dalam investasi saham biasa ini antara lain:

Emiten: per definisi emiten adalah perusahaan yang menerbitkan
saham. Kata lain yang biasa digunakan untuk mengatakan perusahaan
penerbit saham adalah issuer.Namun demikian, sebenarnya kata emiten
tidak hanya digunakan untuk menyebut penerbit saham, penerbit surat
berharga lain, di luar saham jugalazim menggunakan kata ini.

Investor: setiap orang yang melakukan pembelian atau penjualan sa-

ham atau surat berharga lainnya di pasar modal dapat disebut investor.
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Jadi semua orang bisa menjadi investor, asal memiliki dana dan mau
menggunakan dana itu untuk belanja surat berharga. Jadi pengertian
investor dalam dunia pasar modal berbeda sedikit dengan pengeftian
investor sehari-sehari. Dalam keseharian, investor biasanya diartikan se-

bagai orang yang membangun pabrik atau membangun properti.
Ilari bursa: perdagangan saham di pasar sekunder akan terjadi setiap

hari. Namun ini tergantung peraturan di mana bursa tersebut berope-
rasi. Untuk di Indonesia, misalnya, hari bursa berlangsung setiap hari,
mulai hari Senin dan berakhir hariJum'at. Hari bursa di Indonesia di-
bagi dua sesi. Untuk hari Senin hingga Kamis, sesi pertama berlangsung
dari pukul 9.30 dan berakhir pukul 12.00. Sedang sesi kedua dimulai
pukul 13.30 dan diakhiri pukul 15.00. Untuk hariJum'at, sesi pertama
berlangsung dari pukul 9.30 dan berakhir pukul 11.30. Kemudian sesi

kedua dimulai pukul 14.00 dan berakhir pukul 16.00.

Harga nominal: harga ini merupakan nilai yang ditetapkan oleh
emiten, untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Kata
lain dari harga nominal adalah nilai pari Qtar aalue). Besarnya harga no-
minal ini sebenarnya tergantung dari keinginan emiten. Emiten bebas

menetapkan harga per lembar sahamnya. Seperti yang dikatakan Pike,
,garaalue an arbitrar2figwre set b1t the compdn)". Misalnya selembar saham
PT X dikatakan berharga Rp 500, ini berarti bahwa selembar saham ter-
sebut mempunyai nilai jual Rp. 500. Di pasar modal Indonesia, harga
nominal semua jenis saham berkisar RP> 500 Rp. 1000 untuk setiap
lembarnya.

Harya perdana: harga ini merupakan harga sebelum saham terse-

but dicatatkan di bursa efek. Jadi setelah bernegosiasi dengan penjamin
emisi(wnderuriter),maka akan diketahui berapa saham perusahaan emi-
ten itu akan dijual kepada masyarakat. Setelah harga ini diketahui, maka
penjamin emisi segera membuka coanter untuk melakukan penjualan sa-

ham emiten. Penjualan inilah yang disebut penjualan di pasar perdana,
seperti telah di ulas dalam bab sebelumnya. Besarnyaharga perdana ini
tergantung persetujuan antara emiten dan penjamin emisi. Biasanya
untuk menentukan harga perdana ini, ada beberapa hal yang dipertim-
bangkan, antara lain; good ai/I, kondisi pasar, prospek perusahaan dan
lain-lain.Jadi tidak ada patokan khusus mengenai penentuan harga per-
dana ini. Bisa saja perusahaan yang sebenarnya tidak memiliki prospek
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- eskipun tidak sepopuler saham biasa, saham preferen Qtre-

ferred stock), cukup mendapat sambutan masyarakat. Bahkan

akhir-akhir ini, telah lahir produk-produk baru yang meru-

pakan pengembangan dari saham preferen ini, seperti misalnyafloating

atau adjustable rate preferred stocks (AR?r) dan monel market atau market

auctionpreferred.Tentu saja perkembangan demikian belum terjadi di In-

donesia. Namun, tidak ada salahnya untuk memahami produk-produk
baru demikian. Karena, mungkin saja di niasa mendatang produk-pro-

duk seperti ini menjadi kebutuhan bagi pasar modal Indonesia.

ARPs mulai dikenal tahun 1982. Saham preferen jenis ini, tidak

memberikan penghasilan berupa dividen yang tetap. Sebagai gantinya,

besarnya dividen yang diterima investor dikaitkan dengan tingkat suku

bunga surat berhargayang diterbitkan oleh pemerintah. Saham prefe-

ren jenis ini cocok untuk investasi jangka pendek, terutama bagi inves-

tor lembaga yang sedang memiliki dana menganggur. Sebab harga dari

ARPs sangat tidak stabil.

Sedang monel markrrdiperkenalkan pertama kali oleh perusahaan pi-

alang terkenal Shearson Lehman Brothers pada tahun 1984. Pada prin-
sipnya saham preferen jenis ini bisa memberikan penghasilan berupa

dividen, yang besarnya bisa diatur sesuai dengan yang diinginkan oleh
pemegang saham preferan jenis ini. Namun demikian, bukan berarti

investor bisa dengan semaunya menentukan besarnya dividen yang di-

bayarkan emiten kepadanya. Tetapi, besar- kecilnya dividen itu melalui
lelang. Misalnya Tiran Indro memiliki monel market.Jrka dia ingin men-
jual sahamnya itu, dia harus melakukan lelang. Kemudian, dari pihak
pembeli akan membayar saham Tiran Indro sesuai dengan harga nomi-
nal. Kemudian, pihak pembeli ini akan mengajukan penawaran besar-

nya dividen yang harus diterimanya kepada emiten. Dari sudut pandang

investor, monel marktt 4dalah memiliki risiko yang rendah. Sebab, akan

selalu bisa dijual pada harga nominal. Namun bisa juga tery'adi kegaga-

lan. Sebab, seandainya pihak pembeli mengajukan penawaran pemba-

yaran dividen yang terlalu tinggi, sehingga tidak memungkinkan emiten

mampu memenuhinya, maka pihak pembeli kemungkinan tidak akan

melakukan pembelian. Kalau ini yang terjadi, berarti penjual gagal men-

dapatkan pembeli.

94



Saham preferen sebenarnya merupakan gabungan (fubrid) antara
obligasi dan saham biasa. Artinya, di samping memiliki karakteristik se-

perti obligasi, saham preferen juga memiliki karakteristik saham biasa.
Karakteristik obligasi misalnya, saham preferen bisa mendatangkan ha-
sil yang tetap, seperti bunga obligasi. Karena, biasanya saham preferen
memberikan pilihan tertentu atas hak pembagian dividen. Ada investor
yang menghendaki penerimaan dividen yang besarnya tetap setiap ta-
hun, ada pola yang menghendaki pendahuluan pembagian dividen se-

belum investor lain dan lain sebagainya. Memiliki karakteristik saham
biasa, sebab tidak selamanya saham preferen bisa memberikan pengha-
silan seperti yang dikehendaki investornya. Jika suatu ketika emiten
mengalami kerugian, maka pemegang saham preferen, bisa tidak mene-
rima pembayaran dividen yang sudah ditetapkan sebelumnya.

Perbedaan utama antara saham preferen dan obligasi adalah terletak
pada besar kecilnya wewenang investor dalam mengeksekusi emiten.
Bagi pemegang obligasi, pembayaran atas bunga obligasi oleh emiten
adalah wajib hukumnya. Apabila emiten tidak bisa membayar bunga
obligasi ini, maka investor bisa menyatakan bahwa emiten dalam keada-
an pailit (bankrwptcjt) di muka pengadilan. Dengan demikian, maka emi-
ten akan dilikuidasi. Proses selanjutnya, asset yang ada dibagikan kepada
semua yang berhak dengan urutan sesuai dengan ketentuan yang berla-
ku di suatu negara. Sebaliknya, pemegang saham preferen tidak berhak
menuntut emiten di pengadilan untuk dinyatakan pailit, apa bila suatu
saat emiten tidak bisa memenuhi kewajibannya membayar dividen yang
telah ditentukan sebelumnya.

Dengan demikian, jika dibanding dengan obligasi, saham preferen
memiliki risiko yang lebih besar. Ada dua alasan mengapa bisa terjadi
demikian. Pertama, dalam situasi dimana emiten dinyatakan pailit dan
harus melakukan likuidasi, maka hak pemegang saham preferen dalam
pembayaran hasil likuidasi urutannya berada di bawah pemegang obli
gasi. Kedua, pemegang obligasi lebih terjamin dalam hal penerimaan
penghasilan. Sebab, dalam keadaan bagaimanapun emiten harus mem-
bayar bunga obligasi. Sebaliknya, jika emiten sedang mengalami kesuli-
tan, pembayaran dividen saham preferen bisa ditunda.
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etelah masa keemasan saham berlalu dari dunia pasar modal
Indonesia, kini muncul instrumen investasi yang lain. Obligasi
menjadi alternatif investasi yang semakin menarik. Ini terbukti

dengan semakin banyaknya perusahaan yang melakukan emisi obliga-
si. Demikian pula dengan pemerintah pusat yang menerbitkan banyak

obligasi untuk merekapitalisasi bank dan menutup defisit APBN (Ang-

garan Pendapatan Belanja Negara). Nampaknya, situasinya tidak jauh

berbeda seperti ketika dunia pasar modal di"sihir" oleh kepopuleran sa-

ham. Bedanyabarang kali, kali ini investor tidak bisa menikmati keun-

tungan yang berlipat-lipat seperti ketika perdagangan saham mengalami
booming. Mungkin masyarakat tidak menghendaki menderita untuk ke-

dua kalinya.

Agar masyarakat tidak mengalami "trauma" untuk melakukan inves-

tasi di pasar modal, bab ini akan membahas soal obligasi. Tentu saja,

harapannya adalah setelah membaca bab ini investor bisa memutuskan
apakah obligasi bisa menjanjikan keuntungan atau tidak. Sebenarnya

obligasi sudah lama dikenal di pasar modal Indonesia. Hanya saja, me-

mang kalah populer jika dibanding dengan saham. Ini disebabkan, emi-

ten obligasi kebanyakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Namun
kini perusahaan-perusahaan swasta mulai menggunakan obligasi untuk
menghimpun modal. Bahkan ada kecenderungan penggunaan obligasi
ini akan lebih disukai dari saham. Namun, investor tidak perlu kha-

watir, sebab baik obligasi maupun saham sama-sama merupakan instru-
men investasi yang bisa memberikan keuntungan. Tinggal membuat
strategi saja kapan sebaiknya berinvestasi saham dan kapan harus obli-
gasi.

Sebenarnya apa yar'g dimaksud dengan obligasi? Dalam bahasa

asing obligasi disebut bond. Obligasi adalah kontrak antarapemberi pin-
jaman dengan yang diberi pinjaman. Kontrak ini diujudkan dalam ben-

tuk surat obligasi.Jadi surat obligasi adalah selembar kertas yang menya-

takan bahwa pemilik kertas tersebut memberikan pinjaman kepada yang

diberi pinjaman melalui sebuah kontrak, dan akibat adanya kontrak
tersebut pemberi pinjaman memiliki hak untuk dibayar kembali pada

waktu tertentu dan dengan jumlah tertentu pula.

Berbeda dengan saham preferen yang pembayarannya hanya bisa
dilakukan bila direksi mengambil keputusan untuk membayarnya, pem-
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bayaran penghasilan yang diperoleh pemegang obligasi tidak tergan_
tung sama sekali pada keputusan direksi. Ini terjadi, k"r.r" pembayaran
penghasilan atas pemegang obligasi merupakan kewajiban r"rrfi_r"ru,didahulukan. Dalam bahasa akuntansi, p.-b"yr."r, penghasilan kepada
pemegang obligasi merupakan biaya (pengeluaran) y"rr! Uir" t rrgr.rrrg
dikurangkan pada penjualan. Jadi ,.pr";"rig perusahaan masih melaku_
kan aktivitas bisnisnya, maka ada bagu,ny"lrrg t r-, dib"y"rkrn k.pra"
pemegang obligasi. Untuk saham preferen, baru dibayar kalau seluruh
kewajiban (termasuk pajak) sudah d-iselesaikan pembayarannnya.

Obligasi rermasuk dalam kelompok irr'ertaii yang merupak* irrrr.r_
tasi harta tetap (fixed asset inaestmint). Dikatakan investasi harta terap,
karena untuk bisa melakukan investasi pada obligasi, investor h"*, *.-
rnilikiuang tertentu untuk diikatkan pada obrigasi dalam j"ngk".,""ktu
tertentu' untuk lebih jerasnya, kita bisa menggunakan .ontoh"d.posito
berjangka' Deposito berjangka ini digorong;n juga sebagai ir,i.rt"ri
harta tetap. Sebab, untuk bisa memilili d.pJrito b.rl"rrgk","orr'g h"ru,
menyetor sejumlah uang kepada bank. Kemudian uanlg t.rr.bui tid"k
boleh diambil, sebelum jatuh tempo. sebagai balas jasa atas investasi
harta tetap ini, investor akan mendapatkan b"unga.Jadi jika investasi ter-
sebut memiliki keterikatan daram jangka waktu tertentu bisa dikatakan
sebagai investasi harta tetap. Dengan kriteria ini, obligasi pemerintah
juga digolongkan sebagai inrzestasi Larta tetap.

. 
fnvestasi harta tetap ini dapat diklasifikasikan atas dasar nilai danjeanya. Ada tiga klasifikasi investasi harta tetap, yaitu nilai dan lietdtetap, nilai tetap danltierdvariaber dan nilai variabel dan j,ietd tetap (Gar-

man, Eckert & Forgue, 19g5: 5 i0).

. .. 
Dikatakan sebagai investasi harta tetap dengan nllai2ield tetap, apa_

bila asset yang diinvestasikan -.-purry"i nilai atau harga yang tetap
dan RoRyang tetap pula selama keierikatan dana dalam investasi. Mis-
dnya, deposito berjangka 3 tahun dengan nilai Rp. 10 juta dan membe-
rikan bunga 14010. sepanjang waktu (r.r-r-" tiga tahun) nilai deposito itu
tehp saja Rp. 10 juta. Tidak peduli apakah ,.rtu b.rr,g" bank mengalami
hnaikan atau penurunan, dan kondisi ekonomi sedang mengarami boo-
ning atau resesi' Demikian juga dengan RoR yang diierima] tetap saja
il4ohatauRp. 1.400.000 per tahun.

untuk investasi harta tetap degan nilai tetap tetapjierdvariaber, surit
arikan contohnya di Indonesia. Di Amerika Serikat, goaernment sa_
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Di kalangan emiten swasta, kecendenlngan melakukan emisi obligasi

baru menunjukkan aktivitas yang meningkat sejak tahun 1992. Sedang

obligasi konversi sudah memasuki pasar, sekitar tahun 1990. Bagaima-

napun, obligasi konversi sudah memasuki pasar, dan investor bisa men-
jadikannya salah satu pilihan investasi.

Sebenarnya, apa yang dimaksud dengan obligasi konversi? Sekilas

memang tidak ada bedanya dengan obligasi biasa (sebenarnya tidak ada

istilah obligasi biasa, istilah ini hanya digunakan untuk membedakan

saja). Obligasi konversi misalnya, juga memberikan kupon yang tetap,

memiliki jatuh tempo dan memiliki nilai pari. Hanya saja, obligasi kon-

versi memiliki keunikan, yaitu bisa ditukar dengan saham biasa. Jadi,
investor memiliki kesempatan untuk menukar obligasi konversinya

dengan saham biasa, jika dinilainya, dengan menukarkan itu memberi
keuntungan lebih besar daripada hanya dipegang dalam bentuk obligasi

biasa. Jadi, perusahaan yang menerbitkan obligasi konversi, mestinya
juga menerbitkan saham biasa.

Sebagai contoh, misalnya, Tiran Andi Darmawan, seorang bang-

sawan dari Ujung Pandang membeli obligasi konversi PT Tanjung Bira,

sebuah perusahaan yang bergerak dalam bidang pelayaran antar pulau.

Obligasi konversi yang diterbitkan pada bulanJanuariIgg0 itu memiliki
nilai pari Rp. 10.000. Jika umur obligasi konversi itu 20 tahun, maka ja-

tuh temponya adalah, Desember 2010. Obligasi konversi ini membayar

kupon Rp. 1.500 per tahun (150/o).

Pada obligasi konversi selalu tercantum persyaratan untuk melaku-
kan konversi. Misalnya, untuk olbigasi konversi PT Tanjung Bira di atas,

memiliki persyaratan konversi sebagai berikut: Setiap obligasi konver-
si PT Tanjung Bira bisa dikonversi menjadi 2lembar saham biasa PT

Tanjung Bira setelah Januari 1995. Dengan demikian, jika Tuan Andi
menginginkan untuk mengkonversi obligasi konversinya, bisa menga-
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I jukan permohonan kepada emiten. Setelah terjadi konversi, tentu saja

Tuan Andi tidak lagi sebagai pemegang satu lembar obligasi konversi PT
Tanjung Bira, melainkan menjadi pemegang 2lembar saham biasa PT
Tanjung Bira. Perhatikan, persyaratan tersebut di atas memberikan ba-
tas waktu pengkonversian, yaitu hanya setelah 5 tahun obligasi konversi
beredar. Jadi dalam 5 tahun pertama peredaran obligasi konversi, Tuan
Andi tidak bisa melakukan konversi. Dengan demikian, dia harus berse-

dia menjadi pemegang obligasi konversi.
Dari pengalaman Tiran Andi di atas, amatlah penting memperhati-

kan persyaratan yang tercantum dalam obligasi konversi. Persyaratan ini
tidak sama diantara obligasi yang satu dengan yang lainnya. Untuk PT
Tanj ung B ira, persyar atanny a menyangkut waktu pen gkonvers ian, yai tu
setelah lima tahun. Angka lima tahun ini pun tidak semuanya sepakat.

Ada emiten yang mencantumkan persyaratan, bahwa pengkonvesian
baru bisa dilakukan setelah obligasi konversi beredar 10 tahun. Tapi ada
juga emiten yang memberikan persyaratan pengkonversian dengan pe-
riode. Misalnya, sebuah obligasi konversi yang mempunyai jatuh tempo
20 tahun, dapat dilakukan pengkonversian setelah empat tahun obligasi
konversi beredar, dan tidak boleh lebih lebih dari 18 tahun. Artinya, in-
vestor bisa mengkonversikan obligasi konversinya pada empat tahun
pertama hingga 1B tahun. Sesudah 18 tahun beredar, obligasi konversi
tersebut tidak bisa ditukarkan menjadi saham biasa.

Selain pernyaratan yang berkaitan dengan periode waktu tertentu,
ada juga persyaratan yang tidak menyangkut periode waktu. Misalnya,
kita gunakan contoh obligasi konversi yang diterbitkan oleh PT Tan-
jung Bira di atas. Dimana, nilai pari adalah Rp. 10.000, jatuh tempo 20
tahun dan kupon Rp. 1.500. Pada saat yang sama PT Tanjung bisa juga

melakukan emisi saham biasa dengan harga perdana Rp. 12.000. Untuk
persyaratan konversi, PT Tanjung Bira menyatakan, bahwa obligasi kon-
versi baru bisa ditukarkan bila harga saham biasa Rp. 5000. Perhatikan,

di dalam persyaratan, PT Tanjung Bira tidak menyatakan dengan tegas

kapan obligasi konversi bisa ditukarkan, dan berapa nilai konversinya,
yaitu berapa saham biasa yang diterima untuk setiap pemegang satu
lembar obligaasi konversi. Untuk mengetahui kapan obligasi konversi
ditukar dengan saham biasa, investor harus memantau perkembangan
harga saham biasa. Kalau harga saham biasa sudah berada pada Rp.
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f) ights issue sudah lama dikenal di pasar modal Indonesia.

K:J;: i^T,:::^,::: ̂ ff r i*1",:ffi; :ilT".:;J* il
perusahaan menawarkan sahamnya untuk pertama kali. Bedanya, rights I
issue dlkeluarkan oleh perusahaan yang sudah terdaftar di bursa efek I
atau sudah go public. Sering juga dikatakan rights issue merupakan second I
issue atau third isswe, tergantung sudah berapa kali emiten menawarkan I
sahamnya kepada masyarakat. Dari sisi emiten rights issue merupakan I
upaya penambahan modal dengan biayayang lebih murah dibanding I
dengan IPO (initial public ffirtng), sebab rights issue tidak memerlukan I

l"1ilil]^",seperti 
penjamin emisi, penilai, konsultan hukum dan iasa 

I
Bagi investor, ngh* issue dapat berdampak positif maupun negatif. 

I
Berdampak positif kalau dengan rights issue itu tidak berpengaruh ter- 

|

hadap harga saham. Kalaupun berpengaruh, justru bisa menaikanharga 
I

saham. Dampak positif lainnya adalah investor bisa menambah porto- 
|

folionya dengan biaya murah. Sebab, biasanya harga saham baru lebih 
]

murah dari saham lama. Sebaliknya, bisa berdampak negatif kalau den-

gan bertambahnya volume saham yang beredar, menyebabkan menu-

runnya harga. Secara umum rights issue berdampak terhadap pasar (dira-

sakan oleh semua pemegang saham).

10. l. Definisi dan Pengertian

Rights issue diterjemahkan sebagai bukti rights atau emisi klaim. Instru-

men investasi ini merupakan produk turunan dari saham. Rights issue

sebenarnya merupakan hak bagi investor untuk membeli saham baru

yang dikeluarkan emiten. Karena merupakan hak, maka investor tidak

terikat harus membelinya.

Sebagai contoh, karena membutuhkan modal untuk mengembang-

kan usahanya, PT Intan Sakti, perusahaan yang bergerak di bidang per-

tambangan logam mulia yanggo publictiga tahun lalu, melakukan rights

issue 2:1, artinya setiap pemegang dua lembar saham PT Intan Sakti

berhak membeli satu lembar saham baru PT Intan Sakti. Dalam hal ini
PT Intan Sakti melakukan secorcd issae.Kalau pada saat awal go publicW
Intan Sakti menjual sahamnya sejumlah 5 juta lembar, berarti dengan

melakukan rights issue 2:l,Yl Intan Sakti menjual Iagr 2,5 juta lembar

saham baru.
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Kalau saat ini Tiran Anton memiliki 2000 lembar saham pT Intan
Sakti, kemudian menggunakan haknya, berarti Tiran Anton harus mem-
beli 1000 lembar saham baru PT Intan Sakti. Dengan demikian, seka-

rang Tiran Anton memiliki 3000 lembar saham PT Intan Sakti.
Misalnya harga saham lama (sebelumrights isswe) adalah Rp. 5000 per

lembar, dan harga saham baru ditawarkan Rp. 4.500, maka Tiran An-
ton harus mengeluarkan lagi uangnya untuk membeli saham baru itu
sejumlah Rp.'4,5 juta (1000 lembar saham pT Intan Sakti x Rp. a.500).
Sebelumnya, Tiran Anton sudah melakukan pembelian saham pT Intan
Sakti senilai Rp. 10 juta (2000lembar saham pT Intan Sakti x Rp. 5000).
Dengan demikian, modal Tiran Anton yang tertanam pada saham pT
Intan Sakti berjumlah Rp. 14,5 juta.

10.2. lstilah-lstilah Penting dalam Rights lssue

Seperti membicarakan instrumen investasi sebelumnya, dalam memba-
has rights isswe inijuga perlu didahului dengan mamahami istilah-istilah
penting yang sering muncul dalam transaksi rights isswe. Adapun istilah-
istilah penting yang dimaksud antaralain:

Saham baru: dalam hal perusahaan menjual saham kepada masyara-
kat untuk pertama kali, saham yang dijual itu dikatakan saham baru.
Istilah saham baru dalam rights issue bukan saham yang pertama kali di-
jual, melainkan saham yang dijual berikutnya, bisa yang kedua (second

issue) atauketiga (third issue).

Hak: istilah ini maksudnya adalah kebebasan investor untuk mem-
beli saham baru dari rights isswe arau tidak.

Exercise the rights (menggunakan hak): Jika investor menggunakan
haknya, seperti yang dilakukan oleh Tiran Anton, maka investor harus
menyediakan modal tambahan untuk melaksanakan hak tersebut. Da-
lam hal ini, modal tambahan yang harus disediakan Tuan Anton adalah
Rp.4,5 juta.

Let the rtghts expire (tidak menggunakan hak): jika investor tidak
menggunakan haknya, maka kesempatan memiliki saham baru itu akan
hangus, dan investor tidak perlu menyediakan modal tambahan.

Sell the rights (penjualan hak): jika investor tidak menggunakan
haknya, baik dengan alasan tidak ingin menambah portofolio atau ka-
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f)embahasan berikut mengenai opsi (option)yang tidak ,.O.Ot,.r]

llsaham. Namun, fleksibelitasnya (jangan keliru dengan likuidi- 
|

I tas), sangat tinggi. Artinya, banyak surat berharga atau barang 
I

berharga lain yang bisa dijadikan atau menerbitkan opsi. Bahkan pada 
I

keadaan tertentu, opsi bisa menjadi mesin uang bagi investornya. Itu- 
|

lah sebabnya,bagr mereka yang sudah memahami benar karakteristik 
I

opsi, lebih senang melakukan investasi pada opsi daripada instrumen

investasi lain. Bursa-bursa efek besar di drinia pun tidak melewatkan

perdagangan opsi ini. Di antaranya,yang paling terkenal dan mendu-

duki omset (dalam hal total perdagangan seluruh surat berharga, bukan

menyangkut opsi saja) terbesar kedua setelah NYSE (New York Stock

Excange) adalahcBoE (Chicago Board Option Exchange).

Perdagangan opsi, telah berkembang sedemikian rupa sehingga

menjurus ke spesialisasi perdagangan surat berharga tersebut. Karena

telah terspesialisasi, maka jenis opsi pun berkembang dengan pesat. Da-

pat disebut di antaranya: calls option, puts option, straddhs optiorc, butterflies

option, deep-in tbe-mone1 option dan rcaked option Tentu saja tidak semua

jenis itu relevan untuk dibicarakan lebih lanjut. Namun, setelah pem-

baca memahami isi bab ini diharapkan sudah bisa mengerti dasar-da-

sar opsi. Untuk selanjutnya, yang akan dibahas adalah hanya calls option

(opsi call) dan puts option (opsi put). Sebab, kedua opsi inilah yang pa-

ling banyak diperdagangkan di bursa-bursa dunia. Di Indonesia sendiri

yang diperdagangkan adalah opsi call yakni di BEJ.

I l.l. Definisi dan Pengertian

Pada prinsipnya, opsi adalah pemberian "hak" kepada pemegangnya

(pembelinya) untuk melakukan sesuatu, pada waktu yang telah diten-

tukan, sesuai dengan perjanjian yang tertera dalam opsi tersebut. Hak

ini bermacam-macam. Bisa hak membeli, menjual, didahulukan pem-

belian atau penjualannya dan lain sebagainya. Oleh karena demikian lu-

asnya cakupan pengertian hak di atas, maka hal- hal berikut bisa terma-

suk dalam kategori opsi, yaitu: waran (warrant), emisi klaim (rights issues),

opsi pembelian kembali obligasi oleh perusahaan dan lain sebagainya.

Meskipun demikian, ada hal yang pentingyang menjadi persamaan di-

antara berbagai macam cakupan opsi tersebut, yaitu, opsi selalu diser-
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, tai jaminan asset. Pembahasan selanjutnya hanya akan difokuskan pada
opsi yang dijamin oleh saham.

Dewasa ini ada dua jenis opsi yang lazim dikenal di kalangan pasar
modal, yaitu opsi Eropa dan opsi Amerika Serikat. Dikatakan sebagai

opsi Eropa, bila saat untuk memperoleh hak ditetapkan pada titikwaktu
tertentu, misalnya ditentukan tanggalnya. Dengan demikian, pemegang
opsi hanya bisa memperoleh haknya pada tanggal tersebut. Sedangkan
dikatakan sebagai opsi Amerika Serikat, bila saat untuk memperoleh
hak ditetapkan dalam periode waktu tertentu sampai titik waktu terten-
tu. Jadi, bagi pemegang opsi Amerika, bisa memperoleh hak pada pe-
riode sebelum titik waktu yang telah ditetapkan. Dengan kata lain opsi
Amerika Serikat lebih memberikan keleluasaan waktu untuk mempero-
leh hak, dibanding opsi Eropa. Sebenarnya perbedaan itu tidak menda-
sar.

Opsi secara murni, biasanya diterbitkan oleh lembaga di luar ling-
kungan perusahaan penerbit saham yang dijadikan jaminan (Brigman
& Gapenski, 1991: 688). Misalnya, PT Rimba Raya, sebuah perusahaan
industri pengolah kayu lapis, adalah emiten dari25 juta saham. Harga
perdana per lembar saham adalah Rp. 10.000. Untuk penerbitan opsi
dengan jaminan saham PT Rimba Raya tersebut, tidak harus PT Rimba
Raya sendiri yang menerbitkan. Boleh perorangan atau lembaga. Misal-
nya, Tuan Sastro, yang dikenal luas sebagai pialang saham yang sukses.

Dengan memiliki satu juta lembar saham PT Rimba Raya, Tiran Sastro

bisa menerbitkan opsi. Tapi pemilikan saham bukan keharusan. Sean-

dainya, Tiran Sastro tidak memiliki saham PT Rimba Raya pun, dia bo-
leh menerbitkan opsi atas jaminan saham PT Rimba Raya. Namun yang
lazim menerbitkan opsi biasanya bursa efek yang khusus memperda-
gangkan opsi.Jadi PT Rimba Raya tidak perlu berbuat sesuatu atas pasar
opsi yang dijamin oleh sahamnya. Atau dapat dikatakan secara ekstrim,
PT Rimba Raya tidak ada hubungannya dengan pasar opsi, meskipun
sahamnya dijadikan sebagai jaminan atas perdagangan opsi tersebut.
Posisi keuangan PT Rimba Raya pun tidak mengalami perubahan atas

penerbitan opsi itu. Pembeli opsi juga tidak memiliki hak apapun dalam
rapat umum pemegang saham PT Rimba Raya, termasuk pembagian di-
viden, kecuali kalau kelak pembeli opsi menggunakan haknya, sehingga
merubah statusnya, yang semula sebagai pemegang opsi, kini sebagai
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f) eksadana_merupakan terjemahan dari mutualfwnd. Bagi ma-

If:ili1#*x;ffi ti :il::# ilx"il,**_'_;t:
vestor. Konsep mwtuarfurd sendiri lahir sekitar seratris tahun yang lalu
di London, Inggris. Di Indonesia, lembaga reksadana diperoiori oleh
PT Danareksa, sebuah BUMN (Badan usaha M'ik Negara; ii b"*ah
pengawasan Departemen Keuangan. Dalam perkembangan berakang-
an ini, terutama sejak pemerintah banyak menerbitkan Jligasi untuk
merekapitalisasi perbankan dan menutup defisit ApBN (Anglaran pen-
dapatan dan Belanja Negara), kalangan swasta mulai tertarik prd" l.*_
baga ini. Perusahaan reksadana swasta kemudian tumbuh bak jamur di
musim hujan. Perusahaan-perusahaan itu membeli obrigasi pemerintah
sebagai portofolio. Gayungpun bersambut, ternyata investor pun me_
nyenangi reksadana yang menanamkan d,ananyapada obligasi iemerin-tah' Ini berkat promosi jitu yang d'akukan penerbit reksadana dengan
mengiklankan, bahwa obligasi pemerintah adarah instrumen investasi
yang bebas risiko, dan investor tidak perlu khawatir akan menderita rugijika membeli obligasi.

Pembahasan dalam bab ini terkonsentrasi pada pemanfaatan reksa-
dana sebagai instrumen investasi, sebagaimana instrumen investasi lain
yang sudah dibahas terdahulu. Sebab, dalam jangka panjang, istrumen
investasi ini akan berkembang dan menempati posisi p.ntinglKarena, di
lembaga inilah investasi dilakukan ,.."r" prof.rional dan berskala besar.
Untuk mengantisipasi perkembangan ituiah kiranya cukup bermanfaat
kalau reksadana ini diberi porsi pembahasan yang sebanding dengan in-
strumen investasi yang lainnya.

Reksadana merupakan sarah satu bentuk dari perusahaan investasi
(inuestmerct comparry), sehingga merupakan bwlt side. Masih banyak ben_
tuk perusahaan investasi yang lain seperti rear estate inaestment trwsts, wnit
inaestment trusts, small business inaestment compan))dan yang lainnya.

sebenarnya, melarui reksadana inilah nasihat inveJtasi y"rrg b.r-
bunyi: "jangan menaruh telur di dalam satu keranjarg,, bir" iit"t _

sanakan' sebab, pada prinsipnya, investas i padareksadana adarah mela-
kukan investasi yang menyebar padar.ki"r, i.rrtrumen investasi yang di_
perdagangkan di pasar modal, seperti saham biasa, obligasi pemerintah,
obligasi swasta dan yang lainnya dan juga di pasar ui.ng,'seperti com_
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wrcial paper, valas, SBI (Sertifikat Bank Indonesia) dan yang lainnya.

Namun demikian, investor tidak perlu membeli sekian banyak instru-

men investasi tersebut. Investor cukup memiliki surat berharg a, yang di-
sebut sertifikat reksadana (biasanya disebut reksadana saja) yang diterbit-
kan oleh manajer investasi fund manager). Dengan demikian, investor

dimungkinkan mendapatkan keuntungan yang sama dengan investasi

pada berbagai macam surat berharga, tetapi risiko yang dihadapi tidak
sebesar apabila investor melakukan investasi langsung pada surat-surat

berharga tersebut. Jadi, dengan keuntungan yang sama, investor bisa

memperkecil risiko.

Mengapa hal itu bisa terjadi? Sebab tugas manajer investasi memang

melakukan investasi pada berbagai macam surat berharga, kemudian ha-

sildari investasi ini akan dikembalikan kepada investor-tentu saja sesuai

dengan kesepakatan yang telah disetujui semua pihak dalam bentuk pe-

I ningkatan nilai aset. Jadi pada prinsipnya, cara kerja reksadana adalah:

Pertama, manajer investasi mengumpulkan dana darr para investor.

Untuk bisa mengumpulkan dana ini, manajer investasi menerbitkan sa-

ham, yang dijual kepada investor. Saham yang diterbitkan oleh manajer

investasi inilah yang kemudian disebut sertifikat reksadana. Untuk bisa

menarik minat investot agar membeli reksadana itu, manajer investasi

menawarkan berbagai keunggulan yang bisa diraih investor.

Kedua, setelah dana terkumpul, manajer investasi akan menginves-

tasikannya pada surat-surat berharga yang dianggap paling mengun-

tungkan. Untuk bisa mendapatkan keuntungan ini, biasanya manajer

investasi melakukan spesialisasi, sesuai dengan keahliannya (inilah yang

dimaksud keunggulan yang ditawarkan kepada investor). Ada manajer

investasi yang khusus melakukan investasi pada saham biasa saja, ada

yang dikombinasikan dengan obligasi, atau spesialis pada obligasi saja

dan yang lainnya (tergantung spesialisasinya).

Kttign, manajer investasi akan membagikan keuntungan yang di-
dapatnya kepada para investor.

Untuk lebih jelasnya, bisa diikuti cerita berikut. Edi Sofi'an, MBA
dan Bambang Permadi, MBA, adalah dua anak muda yang baru kem-

bali dari luar negeri setelah menyelesaikan studi. Kedua anak muda itu
mengambil spesiahsfircance. Sekembali ke Indonesia keduanya melihat
perkembangan pasar modal yang pesat. Mereka juga mengetahui banyak
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(nork indexfuturc adalahiHsrrumen investasi yang bisa dib.li dr" dill
\ iurt di bursa efek atau bursa komoditi atau lembaga kliring yang I

L/, dinyatakan sah secara legal untuk menangani perdagangan instru- |
men investasi tersebut. stock index futare merupakan produk turunan I
(derivatif) yang diturunkan dari saham biasa (stock).Jika bisa diumpa- |
kan saham preferen adalahturunan horisontal saham biasa (bisa kita se- |
but saudara kandung: adik), kemudian rights issue, waran dan reksadana I
merupakan turunan pertama (selayaknya kita sebut anak), maka stock in- |
dexfutwre merupakan turunan kedua, yang bisa kita sebut sebagai cucu I
dari saham biasa. Kalau mau diteruskan masih adalagi turunan ketiga, I

misalnya option on stock indexfuture. Dengan demikian, dapat diberikan 
I

pemahaman bahwa melakukan investasi pada stock ircfuxfutwre berarti 
I

melakukan pembelian atau penjualan indeks harga saham, bukan sa- 
|

ham itu sendiri. 
I

I

14. I . Definisi dan Pengertian 
]

Tidak semua indeks harga saham bisa ditransaksikan. sebagai syarat
untuk bisa transaksikan, indeks harga saham tersebut harus mampu me-
representasikan fluktuasi harga-harga saham secara keseluruhan dan se-

cara nyata. Syarat lain yang diperlukan adalah besarnya fluktuasi indeks
cukup signifikan, sehingga bisa memungkinkan investor memetik keun-
tungan secara cukup besar dan cepat. Itulah sebabnya mengapa indeks
harga saham yang ditransaksikan merupakan indeks yang sudah diakui
validitasnya dalam merepresentasikan fluktuasi harga-harga saham se-

cara keseluruhan, dan saham-saham yang membentuk indeks tersebut
juga likuid, seperti S&P 500 (Standard & Poor's 500), NYSE (New york

Stock Exchange), Major Market, Value Line Maxi, Nikkei2ZS, danlain
sebagainya.

Untuk Indonesia, indeks Lq45 telah dijadikan stockindexfuture, di
mana perdagangannyadilakukan di Bursa Efek Surabaya (BES). Bahkan
BES sudah melangkah lebih jauh, yaitu memperdagangkan stock index

futwre atas indeks Dow Jones, dan masih akan dilanjutkan lagi dengan
indeks lainnya. Tebel 14. 1 meringkas stock indexfutwre yangsudah terke-
nal di AS dan Indeks Lq45 di BES, berikut ketentuannya.
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Tabel 14.1.

Stock Index Futureyang Paling Terkenal DiAS dan BES tt

lndeks

(1)

Bursa

(2\

Pengali

(3)

Inilial Margin Hari perdagangan
terakhir dalam
bulan penyerahan 2)

(6)
Spekulator

(4)
Hedger

(s)

s&P 500

NYSE

Major Market
Value Line Maxi
LQ 45 Futures

CME

NYSE

AMEX
KCBT
BES

$250

$s00

$250
$500
Rp. 500.000

$22.000

$9.000

$21.000
$7.000
Rp. 3 juta 3)

$9.000

$4.000

$7.500
$5.000

Kamis-sebelum
Jum'at ketiga
Kamis-sebelum
Jum'at ketiga
Jum'at ketiga
Jum'at ketiga
Hari bursa terakhir
pada bulan Kontrak

Keterangan:

1) Ketentuan bisa mengalami perubahan

2) Bulan penyerahan kontrak adalah Maret, Juni dan Desember, kecuali untuk Major

Market Index yang menyatukan penyerahan ketiga bulan tersebut dan BES (pada

bulan kontrak)

3) Tidak ada perbedaan untuk spekuiator dan hedger

CME :Chicago Mercantile Exchange

NYSE:New York Stock Exchange

AMEX:American Stock Exchange

KCBT:Kansas City Board ofTrade

BES: Bursa Efek Surabaya

Dengan demikian, dapat didefinisikan bahwa melakukan investasi

pada stock indexfuture berarti membeli atau menjual indeks. Jika yang
dibeli adalah S&P 500, berarti investor mempertaruhkan investasi pada

fluktuasi indeks S&P 500 tersebut. Selisih antaraindeks saat pembukaan
kontrak (beli atau jual) dengan saat settlemenl (penutupan kontrak), itu-
lah yang merupakan penghasilan atau kerugian yang harus diterima in-
vestor. Jika selisih antara pembukaan dengan penutupan positif, berarti
investor beli menerima keuntungan dan investor jual menderita keru-

gian. Sebaliknya, jika selisihnya negatif maka investor beli harus mem-
bayar (menderita kerugian) kepada investor jual (W'unsch, 1984).
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etelah membahas mengenai komoditi yang diperdagangkan di pa-

sar modal, selanjutnya penulis memulai pembahasan bagaimana

melakukan investasi. Dari beberapa komoditi yang diperdagangkan
yang ktta pelajari, ternyata saham tidak saja sebagai komoditi yang pa-

lingpopuler, tetapi juga komoditi-komoditi yang lain sangat tergantung

pada perkembangan harga saham ini. Dengan demikian, segala sesuatu

yang terjadi pada harga saham akan berpengaruh pula pada instrumen
invetasi lain, terutama yang terkait langsung, seperti saham preferen,

obligasi konversi, opsi, waran, reksadana, right issue dan stockindexfuture.

Untuk bisa melakukan investasi di pasar modal dengan baik, kita ha-

rus mengetahui apa yang disebut indeks harga saham (IHS). Ibarat me-

masuki rumah, maka indeks harga saham ini merupakan pintu. Untuk
bisa memasuki rumah, kita harus melalui pintu ini. Tentu saja kalau kita
ingin disebut sebagai orang yang baik. Sebab, bisa saja kita memasuki
rumah melalui pintu belakang atau jendela. Tentu ini akan membawa

kerugian bagi kita. Siapa tahu ada orang yang melihat kemudian berte-

riak, "maling.....l". Tentu kita akan menanggung kerugian atas tindakan
kita itu. Demikian pula dengan investasi di pasar modal. Tanpa melaui
pintu ini kita bisa menanggung kerugian.

Memang, untuk bisa melakukan investasi dengan baik, indeks har-

ga saham bukan segalanya. Artinya, kalaupun kita paham dan mampu
menganalisis indeks harga saham, belum berarti kita akan terbebas dari
risiko kerugian. Namun seperti telah disebutkan, indeks harga saham

merupakan pintu, merupakan permulaan pertimbangan kita untuk
melakukan investasi. Sebab, dari indeks harga saham inilah kita menge-
tahui situasi secara umum. Untuk mengambil keputusan dengan tepat,
tentu harus menganalisis faktor-faktor lain. Bagian ini belum menjadi
porsi bab ini.

Dikatakan untuk mengetahui situasi secara umum, sebab indeks
harga saham ini merupakan ringkasan dari dampak simultan dan kom-
pleks atas berbagai macam faktor yang berpengaruh, terutama fenome-
na-fenomena ekonomi. Bahkan dewasa ini, menurut Lorrie, Dodd dan
Kimpton (1985:33), indeks harga saham dijadikan barometer kesehatan

ekonomi suatu negara dan sebagai landasan analisis statistik atas kon-
disi pasar terakhir (current market). Kalau kita cermati, perkembangan
terakhir menunjukkan bahwa indeks harga saham tidak saja menam-

238



pung fenomena-fenomena ekonomi, tetapi lebih jauh lagi juga menam-

pung fenomena sosial dan politik. Serangan Amerika kepada Irak, mis-

alnya, langsung mempengaruhi indeks Dow-Jones. Jelas sekali, bahwa

perang bukan fenomena ekonomi, meskipun kalau diurut akan ada hu-

bungannya iuga, tetapi memerlukan waktu yang panjang untuk segera

saling mempengaruhi antaraperang dan harga saham.

Bagaimana alur pikirnya sehingga dikatakan bahwa indeks harga sa-

ham merupakln penceriminan dari berbagai fenomena ekonomi dan

bahkan sosial politik? Saham adalah surat berhargayang diterbitkan

oleh perusah aan yang go public. Harga saham ini ditentukan oleh per-

kembangan perusahaan penerbitnya. Jika perusahaan penerbitnya mam-

pu menghasilkan keuntungan yang tinggi, ini akan memungkinkan pe-

rusahaan tersebut menyisihkan bagian keuntungan itu sebagai dividen

dengan jumlah yang tinggi pula. Pemberian dividen yang tinggi ini akan

menarik minat masyarakat untuk membeli saham tersebut. Akibatnya,

permintaan atas saham tersebut meningkat. Pada gilirannya, peningka-

tan harga saham ini akan memungkinkan pemegangnya mendapatkan

capitalgain.Yang disebut terakhir ini akan semakin mendorong permin-

taan, dan sekaligus mendorong naiknya harga saham. Jelaslah bahwa

keuntungan perusahaan akan menyebabkan harga saham meningkat.

Dengan demikian, keuntungan perusahaan menjadi faktor penting. Per-

tanyaan berikutnya adalah, bagaimana perusahaan bisa mendapatkan

keuntungan? Disinilah fenomena ekonomi dan sosial politik berperan.

Sebab, kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan tidak

saja ditentukan oleh keunggulan perusahaan bersangkutan, seperti te-

naga ahli yang dimiliki, teknologi yang digunakan, strategi pemasaran

yang diterapkan dan lain sebagainya, tetapi juga ditentukan oleh faktor

lain seperti upah buruh secara umum, budaya masyarakat dan keadaan

politik pada waktu tertentu. Kesemuanya itu akan berpengaruh pada

harga saham, yang dicerminkan oleh indeks harga saham.

15.1. PerhitunganAngka lndeks Harga Saham

Tentu saia kita tidak akan membahas secara mendetail mengenai per-

hitungan angka indeks ini, yang sebenarnya merupakan bagian dari

ilmu statistik. Namun demikian, kita perlu tahu bagaimana indeks harga
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PASAR BULLISH DAN

PASAR BEARISH



i dunia perdagangan saham, istilah bullish dan bearish sepertinya

sudah menjadi menu sehari-hari. Pemahaman mengenai kedua

istilah tersebut sangat penting bagi investor. Sebab dari pemaha-

man inilah keputusan investasi yang tepat terlahir. Kalau kita mengiba-

ratkan pemahaman mengenai indeks harga saham sebagai pintu masuk

sebuah rumah, sehingga kita harus melewatinya kalau ingin memasuki

rumah tersebut, maka pemahaman mengenai pasar bu/lish danpasar bea-

rish ini merupakan posisi kita di ruang tamir. Di manakah seharusnya

posisi duduk kita di ruang tamu itu, sehingga kita mempunyai kesempa-

tan seluasluasnya mendapatkan hasil pembic araan?

Dalam dunia pasar modal, istilah posisi ini tentu saja bukan seperti

dalam ruang tamu, seperti pengibaratan kita. Posisi dalam dunia pasar

modal adalah tindakan yang dilakukan. Apakah mengambil posisi beli,
jual atau menahan dalam jangka waktu tertentu. Bayangkan, apayang
terjadi seandainya kita salah mengambil posisi. Tentu saja kerugian yang

kita dapat. Inilah sebabnya kita harus bisa membaca pasar, untuk bisa

menentukan posisi kita. Kondisi pasar dalam perdagangan saham biasa-

nya bisa dilihat dari frekuensi perdagangan. Kalau perdagangan saham

dalam keadaan ramai (frekuensi perdagangan tinggi), biasanya orang

mengatakan pasar dalam keadaan bullish. Sebaliknya, bila frekuensi

perdagangan rendah, orang akan akan menyebut kondisi ini sebagai pa-

sardalam keadaan bearish. Tentu saja diantara kedua kondisi ekstrim itu
terdapat pasar normal, yaitu bila frekuensi perdagangan dalam keadaan

tidak terlalu tinggi. Pasar bullish ditandai dengan meningkatnya IHSG
secara terus-menerus dari waktu ke waktu. Sebaliknya, pasar bearish di-

tunjukkan oleh menurunnya IHSG secara kontinyu dari waktu ke waktu.

Tentu saja tugas kita sekarang adalah, menentukan apakah benar bahwa

pasar dalam keadaan bullish atau bearish? Untuk kepentingan itu, kita
harus melakukan analisis atas indeks harga saham. Selanjutnya posisi

kita akan dimulai dari sini. Apa yang harus kita lakukan bila pasar se-

dang menunjukkan kondisi bullish, dan apa pula yang harus kita lakukan

bila pasar sedang menunjukkan kondisi bearish? Bagaimana pula kalau

keadaan pasar normal?
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I l5.l.Upthrust dan Fose
I

I S.b.lu- melakukan analisis mengenai pasar bullish dan bearish, perlu

dipahami dahulu pengertian mengenai upthrust danfase. Sebab, kedua

istilah tersebut akan menentukan kebenaran analisis, apakah pasar da-

lam keadaan bullish atau bearish. Upthrust adalah kenaikan angka indeks

harga saham (bisa gabungan bisa pula individual, tergantung kepen-

tingan analisis).dari angka terendah ke angka tertinggi dalam satu pe-

riode. Mengenai periode ini, panjang pendeknya tergantung dari tujuan
analisis. Kalau ingin menganalisis pasar bullish atau bearish hanya untuk
jangka pendek (jangka pendek ini pun relatif sekali pengertiannya), mis-

alnya mingguan, maka bisa menggunakan indeks harga saham harian.

Jadi bisa saja satu apthrast hanya terjadi dalam 2hari, misalnya hari ini
indeks harga saham menunjukkan angka terendah sepanjang minggu

yang dianalisis, kemudian esok harinya merupakan angka indeks harga

saham tertinggi. Kalau memerlukan periode yang lebih pendek lagi, bisa

saja dengan cara mencari indeks harga saham terendah dan tertinggi da-

lam hitungan jam. Bahkan, untuk perdagangan valas (valuta asing) pe-

riode ini dalam hitungan detik.

Untuk pembahasan kita kali ini, akan kita gunakan data empiris,

yaitu hitungan IHSG bulanan Bursa Efek Jakarta. Untuk memudah-

kan penganalisisan kita gunakan periode pasar bullish, yaitu pada saat

awal deregulasi pasar modal tahun 1989 dan pasar bearish, yaitu pada

saat semua harga saham mengalami penurunan hargapada tahun 1990

hingga 1991. Tetapi tidak ada salahnya kalau mau diteruskan untuk
periode selanjutnya. Yang paling penting dalam bab ini adalah pem-

baca bisa menentukan apakah pasar dalam keadaan bullish atau bearish.

Pada grafik L6.L dapat dilihat ,etbrast 1 adalah periode Desember 1988

hingga Maret 1989. Pada periode ini angka IHSG terendah adalah 82

(A,) dan IHSG tertinggi 335 ( 2). Selanjutnya, ilpthrast 2 terladi pada

periode April 1989 hingga Agustus 1989. Pada periode ini angka IHSG
terendah adalah 295 (4) dan IHSG tertinggi menunjuk angka 475 (Ao).

Terakhir, apthrast 3, periodenya adalah dari Desember 1989 hingga Mei
1990.Pada periode ini IHSG terendah adalah 399 (A5) dan IHSG ter-

tinggi 640 (Ar).

i,i

Ii
iii
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PORIOFOTIO



alam bab ini belum waktunya untuk membahas portofolio secara

panjang lebar, apalagi menyangkut berbagai teori beserta model-

model yang digunakan. Ini disebabkan sifat buku yang sengaja

didesain sebagai pengantar. Yang akan dibahas dalam bab ini hanya me-

nyangkut defisini dan dasar-dasar portofolio. Pembahasan mengenai

portofolio secara profesional akan diterbitkan dalam buku tersendiri su-

paya lebih rinci.
Kata portofolio banyak kita jumpai pada'saat kita membicarakan rek-

sadana. Sebagaimana kita ketahui, reksadana adalah perusahaan yang tu-

gasnya melakukan investasi atas dana yang diperolehnya dari pemegang

sertifikat reksadana yang diterbitkannya. Reksadana dipilih oleh para in-

vestor, karena kemampuannya melakukan portofolio investasi, yang bisa

menghasilkan keuntungan sesuai dengan tujuan. Dalam melakukan por-

tofolio itu, manajer investasi bisa memilih investasi pada beberapa saham

atau kombinasi antara saham dan obligasi atau kombinasi dengan inves-

tasi yang lainnya. Jadi, portofolio dapat didefinisikan sebagai melakukan

investasi pada beberapa instrumen investasi, bisa sejenis dan bisa juga

tidak sejenis, yang tujuannya adalah menurunkan risiko dan menghasilkan-

pendapatan sesuai dengan tujuan.

Inilah yang mendasari lahimya teori portofolio yang dipelopori oleh

Markowitzl. Menurutnya pilihan portofolio dalam investasi dilakukan ka-

rena sebagian besar investor termasuk dalam risk averter. Karena itu, un-

tuk menjaga agar investor masih mau melakukan investasi, maka sedapat

mungkin diciptakan strategi investasi yang dapat memenuhi sikap dasar

investor. Strategi inilah yang kemudian terkenal dengan sebutan portofo-

lio yang efisien, yang dikupas panjang lebar dalam buku Markowitz ter
sebut. Pada intinya portofolio yang efisien bisa dicapai dengan dua cara:

Pertama, investor bisa menerima penghasilan tertentu (yang dirumuskan

dalam tujuan investasi), dengan bersedia pula menerima risiko minimum.

Kedua, investor bisa menentukan penghasilan yang tinggi (maksimum),

dengan bersedia pula menerima risiko tertentu.

tDitulis sebagai buku, lihat: HM Markorvitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments,John Wiley and Sons, New York, 1959.
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I 7. I . Langkah-Langkah Portofolio

Bagi investor yang menggunakan jasa reksadana, tentu saja tidak mem-

butuhkan langkahJangkah ini. Sebab, semua kegiatan portofolio akan

dilakukan oleh manajer investasi. Namun tidak ada ruginya kalau mau

mengetahui langkah-langkah dalam penentuan portofolio.

Banyak formula dari langkah-langkah portofolio ini telah diungkapkan

oleh para praktisi pasar modal maupun para teoritisi finance. John Dick-

inson, misalnya, menyarankan tiga langkah dalam melalankan porlofolio

(Dickinson, 1974:6).

Langkah pertama adalah melakukan apa yang disebutnya placement

analysis. Dalam langkah ini investor melakukan pengumpulan data, baik

kuantitatif maupun kualitatif, dari berbagai instrumen investasi yang akan

dijadikan portofolio. Dalam dunia pasar modal, biasanya pekerjaan ini

dilakukan oleh para analis. Karena itu, bagi investor bisa saja mengum-

pulkan data yang sudah dianalisis oleh para analis, atau berlangganan jur-

nal mengenai analisis berbagai instrumen investasi, seperti saham, obli-

gasi danyang lainnya.

Langkah kedua adalah portfolio construction Pada langkah ini

investor mulai mengumpulkan berbagai instrumen investasi yang bisa

memenuhi tujuan investasinya. Misalnya, investor sudah menentukan

tujuan investasinya, yaitu dengan menetapkan bahwa rate of return yang

diharapkan adalah minimum 50Yo. Dengan demikian, investor tinggal

memilih semua instrumen investasi yang mempunyai kemungkinan meng-

hasilkan sesuai tujuan itu.

Langkah terakhir adalah portfulio selection. Pada langkah ini investor

melakukan kombinasi diantara instrumen investasi yang sudah dipilih

tadi. Tujuan kombinasi ini jelas, yaitu mendapatkan portofoilo yang efi-

sien, sesuai dengan kaidah Markowitz.

Apa yang disarankan oleh Dickinson itu nampaknya masih kurang

lengkap. Karena itu ada baiknya kita bahas saran lain yang dikemukakan

oleh Philippatos dan Sihler (1991: 253-256). Sebenamya apayangdilaku-

kan oleh kedua penulis ini hanya melengkapi hasil kerja Dickinson.

Namun perlu diberi kredit tersendiri bagi mereka berdua, sebab selain

melengkapi, mereka juga memberikan pembahasan lebih rinci. Ada lima

langkah yang mereka sarankan:
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Gara Sehat lnvestasi
di Pasar Modal

Pengantar Menjadi lnvestor Profesional

Pernahkah Anda melihat aksi seorang yang berpakaian parlente, dengan mata
berkacamata minus memelototi monitor kumputer sambil telinganya tertempel
pada telepon yang terjepit antara pundak dan pipi? Sementara tangan kiri
memegang kertas /oop-loose, tangan kanan inemegang pena, yang kadang
digunakan menulis, kadang diacung-acungkan ke udara. Mulutnya selalu ber-
teriak, kadang berbicara dengan lawan bicara yang ada di telepon, kadang
menanggapi pembicaraan orang lain yang ada di sekitarnya yang juga melaku-
kan hal yang sama?

Itulah tingkah pialang yang sedang sibuk melayani order para investor. Hal itu
dilakukannya dari pagi sampai larut malam. Ya! Dunia pasar modal memang tidak
kenal waktu. Jika satu pasar yang terletak di satu belahan bumi tutup karena jam
kerja memang sudah habis mereka bisa pindah ke pasar di belahan bumi lainnya,
yang baru memulaijam kerja.

Tertarikkah Anda pada dunia itu? Tertarik atau tidak, yang pasti kecenderungan
tata ekonomi dunia makin diwarnai dan ditentukan perkembangan pasar modal.
Memang, untuk berpartisipasi dalam gegap gempitanya dunia pasar modal, kita
tidak harus berkarir di profesi pasar modal, seperti pialang, kita bisa menjadi
investor. Bahkan investor merupakan pekerjaan baru.

Kalau Anda punya cukup modaldan kemampuan melakukan analisis, Anda bisa
menjadi investor profesional. Kerja Anda hanya membeli dan menjual surat ber-
harga saja. Tidak perlu lagi bekerja, sebab uang sudah bekerja untuk Anda.

Pekerjaan ini cocok untuk para pensiunan. Sebab tidak lagi memerlukan banyak
waktu dan energi. Bagi anak muda, bisa saja mereka bekerja keras untuk
mengumpulkan uang kemudian mengambil pensiun muda untuk menjadi
investor saja.

Sebagai bekal Anda menjadi investor profesional, buku Cara Sehat tnvestasi Di
Pasar Modalsengaja dipersiapkan. Oleh karena itu sebaiknya Anda membaca
buku ini.
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