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Bulan September dan Oktober sering membawa dampak pada IHSG di bursa kita,
terkait dengan hal tersebut pada terbitan kali ini Redaksi mengangkat sebuah tulisan
yang mengungkap tentang berbagai kejadian di bursa pada bulan-bulan tersebut sebagai
Berita Utama.
Dalam kolom Resensi, sebuah ulasan terhadap buku berjudul ‘Against The Gods :
The Remarkable Story of Risk’ bisa dijadikan sebagai acuan dalam memilih bahan
bacaan yang perlu dipertimbangkan.
Sebuah artikel tentang salah satu produk pasar modal, derivatif syariah, merupakan
artikel yang sangat menarik, dan tentu saja sayang untuk dilewatkan.
Selamat membaca..!!
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UK-REIT yang baru saja diperkenalkan dipadu dengan kekuatan bursa tradisional London
akan menciptakan peluang pertumbuhan bagi investasi sektor properti.
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AsiaClear®  juga mencatat nilai traksaksi OTC lebih dari US$140 juta sejak diluncurkan.
Sumber : http://info.sgx.com/
The European Financial Markets Federation (EFMF) mengumumkan bergabungnya the Association des Marchés de Taux en
Euro (AMTE), yang juga dikenal sebagai the Euro Debt Market Association, ke dalam federasi. AMTE masuk EFMF
sebagai anggota pendiri the European Securities Forum (ESF) dan the International Capital Market Association (ICMA).
Sumber : http://www.icma-group.org/
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Apakah anda merasa sebagai manusia rasional? Mari kita
lihat apakah benar anda tergolong manusia rasional
dengan menjawab pertanyaan berikut. Mana yang
akan anda pilih: (1) mendapatkan uang sebesar
$3000 secara pasti, atau (2) sebuah permainan
yang memungkinkan anda mendapatkan uang
sebesar $4000 dengan peluang 80% atau tidak
mendapatkan apa-apa dengan peluang 20%.
Simpan jawaban anda untuk sementara, dan
sekali lagi coba jawab pertanyaan berikut.
Kali ini mana yang anda pilih: (1)  menderita
kerugian sebesar $3000 dengan pasti, atau (2)
sebuah permainan yang bisa menyebabkan anda

bersambung ke hal. 9.

menderita kerugian  $4000 dengan kemungkinan sebesar
80% atau tidak menyebabkan kerugian apapun dengan

kemungkinan sebesar 20%. Jika dalam
pertanyaan pertama anda menjawab pilihan (1)
maka anda tergolong orang yang takut resiko

(risk-averse). Jangan kuatir, sekitar 80% dari kita
akan tergolong manusia jenis ini. Sekarang coba

bandingkan jawaban anda tersebut dengan
pertanyaan kedua. Kalau anda cukup jujur pada diri

sendiri - karena ini fakta dari kebanyakan kita - pilihan
(2) akan lebih diminati daripada pilihan (1) dan ini artinya

kita tergolong manusia yang berani mengambil resiko (risk-
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PPPPPeringatan Hari Keringatan Hari Keringatan Hari Keringatan Hari Keringatan Hari Keuanganeuanganeuanganeuanganeuangan

PPPPPencanangan encanangan encanangan encanangan encanangan Insurance DayInsurance DayInsurance DayInsurance DayInsurance Day

Bertempat di Hotel Borobudur Jakarta, pada tanggal 18 Oktober 2006 telah diselenggarakan
pencanangan Insurance Day. Hadir dalam kesempatan tersebut Menteri Keuangan RI, Sri Mulyani

dengan didampingi Ketua Bapepam-LK, A. Fuad Rahmany.

PPPPPeluncuran dan Bedah Bukueluncuran dan Bedah Bukueluncuran dan Bedah Bukueluncuran dan Bedah Bukueluncuran dan Bedah Buku

Dalam rangka peringatan Hari Keuangan, pada tanggal 30 Oktober 2006 telah dilaksanakan upacara
bendera. Menteri Keuangan RI, Sri Mulyani bertindak selaku Inspektur Upacara. Sebagaimana tahun-

tahun sebelumnya, pada kesempatan tersebut Menteri Keuangan berkenan menyampaikan penghargaan
berupa Satya Lencana Karya Satya kepada para pegawai dilingkungan Departemen Keuangan yang

memiliki masa kerja lebih dari 20 tahun. Usai upacara, Menkeu berkenan menerima para pegawai dan
pejabat Depkeu untuk Halal Bihalal.

Bertempat di Hotel Borobudur Jakarta, pada tanggal 18 Oktober 2006 telah diselenggarakan
peluncuran dan bedah buku “Tinjauan Pelaksanaan Keuangan Pusat dan Daerah Tahun 2004 - 2005”.

Turut hadir dalam kesempatan tersebut Menteri Keuangan RI, Sri Mulyani didampingi Ketua
Bapepam-LK, A. Fuad Rahmany.
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Indeks Harga Saham Gabungan
Oktober 2006 ditutup  pada posisi
1.582,626 mengalami kenaikan
sebesar 48,011 poin (3,13 % )
dibandingkan September 2006 pada
posisi 1. 534.615. Kenaikan IHSG kali
ini dipengaruhi oleh membaiknya
kinerja emiten  atau saham-saham blue
chip hingga kwartal ke 3 sehingga
mendukung sentiment positif di Bursa
Efek Jakarta. Disamping itu kondisi
makro ekonomi yang cukup positif,
inflasi yang terkendali dan surplus
perdagangan yang
d i p e r k i r a k a n
cukup meningkat
tahun ini.

V o l u m e
p e r d a g a n g a n
saham bulan
Oktober 2006
m e n c a p a i
31.119.920.783 saham atau menurun
sebesar 4,73% dibandingkan volume
saham bulan September 2006 sebesar
32.663.371.490 saham. Nilai transaksi
saham mencapai Rp
31.222.721.981.319,- atau turun
sebesar 13, 68 % dibandingkan bulan
September  2006 sebesar Rp
36.170.831.559.993,- Frekuensi
perdagangan selama pada bulan
Oktober 2006 mencapai 349.479 kali
atau turun sebesar -7,57 %
dibandingkan frekuensi pada bulan
September  2006 sebanyak 378.084
kali.

Penurunan dalam  volume, nilai
maupun frekuensi selama Oktober
2006 adalah semata-mata dipengaruhi
libur panjang karena Hari Raya Idul
Fitri 1427 H yang jatuh pada 23 dan
24 Oktober 2005, diikuti dengan libur
selama beberapa hari sebelum dan
setelah lebaran tahun ini. Hal yang
sama juga berpengaruh terhadap vol-
ume maupun nilai perdagangan/
transaksi yang dilakukan oleh investor

asing.

Transaksi  asing selama
Oktober 2006 dibandingkan
dengan September 2006 terjadi
penurunan baik   dari segi vol-
ume beli -18,61 %, nilai beli -
19.10, % dan volume jual -29,75
% sementara nilai jual juga
mengalami  penurunan -31,92 %
seperti terlihat dalam tabel 1)

September dan Oktober bikin
geger.

Tanya kenapa? Geger apa
maksudnya? Menoleh ke bulan
September dan Oktober
sembilan belas tahun lalu, ada
kisah menarik di sekitar bursa
kita. Mengapa harus geger?
Geger apanya? Berikut adalah
kisahnya.

Oktober 1929 di NYSE
punya kisah dan  kesan
tersendiri yang disebut dengan
istilah October hitam. Setiap or-
ang terjebak ketika orang-orang
profesional maupun amatir An-
drew Mellon, Jhon
D.Rockefeller, maupun pakar
ekonomi ulung dari Universitas
Yale, Prof. Irving Fisher  kena
batunya. Crash terjadi dan bursa
saham jatuh terpuruk.

Ketika Wallstreet diterpa dan
rubuh pada Senin hitam atau
biasa disebut dengan Black Mon-
day pada tanggal 19  Oktober
1987, crash juga terjadi dan
Indeks Dow Jones turun

menukik lebih dari 30 %. Kala itu
Federal Reserve dipimpin oleh Alan
Greenspans dan  bursa efek di
kawasan Asia kena getahnya yaitu
Australia, China, Hong Kong, India,
Jepang, Filipina, Korsel dan Taiwan.
Sementara Indonesia tidak
berpengaruh apa-apa. Tanya
mengapa? Karena memang
masyarakat kita  belum  begitu
banyak berkiprah di Pasar Modal.
Jadi bursa efek Indonesia kala itu
masih bergeming, artinya tidak

bergerak sedikit
pun. Hambatan
utama bursa
kita adalah
kebijakan pajak
yang tidak
m e n d u k u n g
pasar modal.
T i d a k

berhasilnya pasar modal selama  satu
decade  karena  banyak persyaratan/
peraturan pemerintah  yang kurang
mendukung perkembangnya pasar
modal. Bapepam acap disebut keliru
: Bappepam, BPPM atau dikira ada
hubungan dengan perusahaan PAM
di Pejompongan. Surat kabar yang
aktif membuat berita  daftar kurs di
bursa hanyalah Kompas, Jakarta Post
dan Sinar Harapan.

Usianya baru 10 tahun, anggota
bursa/perusahaan efek baru
berjumlah 33. Itupun tidak
semuanya hadir tiap hari. Banyak
perusahaan efek ketika itu masih
mengalami pos rugi. Kemudian
perusahaan kita masih dimiliki oleh
keluarga-keluarga, belum familiar
berinvestasi  di pasar modal. Atase
perekonomian dari kedubes Indone-
sia di Washington melaporkan
peristiwa Senin hitam  tadi lewat
telex dan mengirimkannya ke TU

bersambung ke hal. 6
.
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Instrumen derivative adalah
instrumen keuangan yang nilainya
didasarkan pada nilai instrument
lainnya, baik instrumen keuangan
(saham, obligasi, kurs mata uang,
dan lain-lain), maupun komoditi
perdagangan (CPO, Kopi, Emas,
dan lain-lain). Instrumen derivative
dapat dikelompokkan menjadi
empat kategori. Kategori pertama
adalah forward dan future yang
merupakan kontrak antara pembeli
dan penjual untuk melakukan suatu
transaksi jual beli dalam nilai
tertentu pada akhir periode kontrak
tersebut. Instrumen kedua adalah
options yaitu kontrak yang mana
penerbitnya memberikan hak,
bukan kewajiban kepada
pembelinya untuk menjual atau
membeli sesuatu dari penerbit pada
tingkat harga tertentu dalam periode
kontrak. Instrumen ketiga adalah
Options-like equity-market instru-
ments yaitu instrumen derivative
yang penerbitannya menyertai
instrumen keuangan yang lain,
contohnya adalah Warrants.
Instrumen derivative terakhir
adalah Swap yaitu perjanjian dua
pihak untuk menukar (exchange)
sekumpulan pembayaran (pay-
ments) yang dimilikinya dengan
sekumpulan pembayaran yang
dimiliki pihak lain.

Alasan penerbitan dan transaksi
instrumen derivative ada dua, yaitu
bertujuan melakukan risk manage-
ment dan tujuan komersial/specu-
lative. Instrumen derivative dapat
digunakan sebagai alat
penyelenggaraan risk management
karena dapat menghilangkan resiko
(ketidakpastian) di masa depan
dengan menghilangkan efek
penurunan atau kenaikan nilai suatu
asset atau komoditas tertentu.
Instrumen derivative juga dapat
digunakan sebagai alat spekulasi

karena perubahan nilainya yang
cepat dan dipengaruhi banyak vari-
able sehingga sangat sulit untuk
diprediksi.

Secara syariah, alasan
penggunaan instrumen derivative
sebagai alat melakukan risk manage-
ment adalah sangat islami. Di lain
pihak, penggunaan instrumen de-
rivative untuk spekulasi adalah
dilarang. Pembahasan dalam artikel
ini akan dikhususkan pada
penggunaan instrument derivative
sebagai alat risk management yang
secara tujuan telah halal, sehingga
selanjutnya akan dibahas substansi
dari instrumen derivative tersebut
untuk menentukan hukum halal-
haramnya.

Beberapa hal yang sangat jelas
dilarang oleh islam adalah unsur-
unsur riba serta ketidakpastian
dalam bertransaksi (gharar) dan
perjudian (maysir) sehingga deriva-
tive yang mengandung riba maupun
gharar dan maysir adalah haram.
Pendapat ulama kontemporer
terhadap difinisi riba dan gharar
sangat beragam, tetapi secara garis
besar aplikasi pendapat tersebut
dalam instrumen derivative dapat
dijabarkan sebagai berikut.

Riba secara umum didefinisikan
sebagai pengenaan bunga. Riba juga
dapat didifinisikan sebagai
penetapan tingkat pengembalian
(positive return) tanpa adanya
pengambilan resiko sama sekali. Di
dalam transaksi derivative, riba
dapat dikelompokkan menjadi dua
kelompok yaitu tingkat bunga dan
pertukaran valuta asing. Semua de-
rivative yang menggunakan tingkat
bunga sebagai underlying asset-nya
adalah haram. Contoh dari
instrumen ini adalah Interest-rate Fu-
tures/Forward dan Interest-rate Swaps.
Selanjutnya, sebagian ulama juga
mengklasifikasikan pertukaran

valuta asing yang penyerahannya
ditangguhkan sebagai bagian dari
riba. Oleh karenanya, semua deriva-
tive yang didasarkan pada
pertukaran valuta asing juga tidak
diperbolehkan. Contoh derivative
yang dilarang dalam skema ini
adalah Currency Forward/Futures dan
Currency Swaps.

Gharar dan Maysir adalah suatu
hal yang seringkali terkait walaupun
memiliki substansi yang berbeda
sehingga akan dibahas dalam satu
kelompok. Beberapa unsur gharar
dan maysir yang terdapat dalam
instrumen derivative yang menjadi
alasan pengharaman instrumen de-
rivative adalah: di dalam transaksi
derivative dimungkinkan
melakukan jual-beli suatu benda
yang tidak nyata (not exist);
penyelesaian transaksi hanya
melalui cash settlement tanpa adanya
penyerahan aset riil; penangguhan
nilai asset dari dua sisi, baik penjual
maupun pembeli; ketidakpastian
dalam penentuan nilai di masa yang
akan datang; perjudian melalui
elemen spekulatif seperti tidak
jelasnya item kontrak; dan jual beli
hak keuangan (financial right) yang
tidak mencerminkan penjualan real
assets.

Dengan semua batasan diatas,
dapat dipastikan bahwa semua
instrumen derivative sekarang ini
adalah diharamkan karena sebagian
besar memenuhi unsur riba dan
gharar. Penerbitan instrumen deriva-
tive syariah hanya mungkin
dilakukan jika ada reintepretasi atau
innovasi dalam methodologi
pengembangan hukum islam.

Seperti telah diketahui bahwa
metodologi pengembangan hukum
islam mengacu kepada dua hal, yaitu
hal-hal yang bersifat tetap (Al
Thawabit) dan hal-hal yang bersifat
Al Mutaghayyarat (dapat berubah).
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Masalah muamalah kebanyakan
adalah Al Mutaghayyarat sehingga
dimungkinkan untuk dilakukannya
intepretasi kembali terhadap hasil
ijma ulama di masa lalu dengan
mengikuti perubahan dan dinamika
zaman.

Dalam masalah muamalah,
beberapa hal adalah Al Thawabit
seperti pengharaman riba,
kewajiban pemenuhan akad,
pelarangan gharar, dan sebagainya.
Hal-hal tersebut akan tetap berlaku
dan tidak dapat diotak-atik sampai
akhir zaman.

Seperti telah disebutkan diatas,
peluang penerbitan instrumen de-
rivative terletak pada kemungkinan
melakukan reintepretasi terhadap
ijma ulama kontemporer tentang
hal-hal yang dilarang dalam
bertransaksi. Ijma ulama
kontemporer sudah pasti terikat
pada zaman, sehingga beberapa hal
sudah tidak relevan lagi berlaku di
masa sekarang sehingga perlu terus
dilakukan penyempurnaan.

Reintepretasi yang harus
dilakukan adalah reintepretasi
terhadap definisi dan hal-hal yang
termasuk gharar (erat hubungannya
juga dengan maysir).  Prof. Dr.
Engku Rabiah Adawiyah, dari Uni-
versitas Islam Internasional Malay-
sia merangkum beberapa
pandangan baru yang diajukan oleh
pakar ekonomi islam tentang gharar
terkait dengan penerbitan dan
transaksi instrumen derivative,
yaitu secara ringkas dapat
dijelaskan sebagai berikut:

1. Salah satu unsur pokok dalam
gharar adalah serah terima
(deliverability), bukan
keberadaan (existence). Sehingga
walaupun secara fisik barang
tersebut tidak ada (not exist),
tetapi asalkan dapat
diserahterimakan (deliverable)
maka barang tersebut dapat
ditransaksikan.

2. Unsur kepastian bertransaksi
dalam instrumen derivative telah
terpenuhi dan dapat
dipertanggungjawabkan karena
setiap hal telah diatur dan

terstandarisasi oleh industri.
Sehingga isu tentang ketidak
pastian penentuan nilai dan
ketidak-jelasan penentuan hak
serta kewajiban dalam kontrak
derivative menjadi tidak relevan
lagi.

3. Faktor penyebaran risiko kepada
semua pelaku telah adil dan tidak
ada eksploitasi terhadap suatu
pihak kepada pihak yang lain
(tidak mengandung unsur jahl
yaitu keuntungan yang
didapatkan karena ketidak
tahuan pihak yang lain). Di masa
sekarang dengan perkembangan
sistem informasi yang begitu
cepat dan luas, maka semua
pihak dapat mengakses semua
informasi pasar dengan bebas
sehingga dapat diasumsikan
bahwa semua pihak telah
mengetahui resiko yang akan
mereka terima ketika mengambil
suatu posisi tertentu. Selain itu
dibentuknya Clearing House dan
perbaikan sistem penyelesaian
(settlement) telah meningkatkan
kepastian dan hilangnya risiko
tidak terpenuhinya hak atau
kewajiban yang timbul karena
bertransaksi.

4. Adanya kebebasan berkontrak
(hurriyyah hal ta’aqud)
berlandaskan prinsip bahwa
setiap hal pada dasarnya
diperbolehkan, kecuali yang telah
jelas dilarang. Derivative adalah
produk baru dalam ilmu
muamalah sehingga inovasi
dalam kontrak derivative adalah
diperbolehkan walaupun banyak
hal dalam skema kontraknya
tidak pernah dikenal sehingga
tidak pernah diatur oleh fiqh
secara jelas.

5. Penerbitan instrumen derivative
syariah berkaitan erat dengan
maslahah ummat (kepentingan
dan kebutuhan masyarakat). Jika
instrumen pasar keuangan
konvensional dipercantik dengan
penerbitan derivative-nya
sehingga instrumen tersebut lebih
memberikan nilai, lebih liquid,
dan lebih tidak berisiko
(resikonya dapat di-manage

menggunakan derivativenya),
maka untuk dapat bersaing
dengan instrumen konvensional,
instrumen derivative syariah
mutlak untuk dapat diterbitkan
pula.

Dengan adanya pandangan-
pandangan baru tersebut, beberapa
negara seperti Malaysia dan Pakistan
telah menerbitkan beberapa jenis
instrumen derivative syariah.
Walaupun instrumen tersebut masih
banyak menjadi bahan perdebatan di
kalangan ulama fiqh dan pakar
ekonomi islam.

Berikut disajikan instrumen de-
rivative syariah yang telah
diterbitkan di Malaysia beserta dasar
penerbitannya:

1. Islamic Commodity Futures.

Malaysia telah menerbitkan fu-
tures trading commodity
berbentuk CPO Futures Contract.
Dasar penerbitan dan asumsi
pembenar yang digunakan adalah
sebagai berikut:

· Underlying aset (CPO) adalah
halal.

· Futures contract tidak
mengandung unsur-unsur
perjudian, jahl, dan gharar
karena pasar telah teregulasi
dengan baik sehingga tidak
memungkinkan timbulnya
resiko yang berlebihan serta
kecurangan.

· Menjual dan membeli sesuatu
yang tidak nyata (not exist)
adalah diperbolehkan, yang
penting adalah dapat diserah-
terimakan (deliverability)

· Commodity futures terkait
dengan hak keuangan (haq
maliy) yang dapat diperjual-
belikan, bukan hak
kepemilikan.

· Penyelesaian cash value adalah
diperbolehkan dan bukan
sesuatu yang belum dikenal
sebelumnya dalam hukum
islam.

· Secara umum, penerbitan Is-
lamic Futures Contract
membawa maslahah pada
masyarakat serta membawa
keuntungan ekonomi yang luas
khususnya pada



6 W a r t a  BAPEPAM,  E d i s i  22  /  Oktober  2 0 0 6

A R T I K E LA R T I K E LA R T I K E LA R T I K E LA R T I K E L

pengembangan pasar
keuangan syariah.

2. Islamic Options-like Instrument.

Malaysia telah memperbolehkan
penerbitan dan perdagangan Is-
lamic Options-like Instrument
berbentuk Call Warrant dan
TSRs. Sedangkan penerbitan op-
tion sendiri masih tidak
diperbolehkan. Persyaratan dan
asumsi yang digunakan sebagai
penerbitan instrumen ini adalah
sebagai berikut:

· Underlying saham adalah
saham perusahaan yang
memenuhi kriteria syariah
(kegiatan usaha dan sumber
pendapatan sesuai syariah).

· Hak keuangan dalam Options-
like Instruments dapat dinilai
sehingga menghilangkan unsur
spekulasi (transaksi tanpa
dasar rasional).

· Penerbitan dan perdagangan
Options-like Instrument terkait
juga dengan perpindahan hak
kepemilikan (haq tammaluk)
walaupun tidak secara
langsung.

· Option-like Instrument adalah
transaksi yang telah umum
dilakuakan (‘uruf).

· Menjual dan membeli sesuatu
yang tidak nyata (not exist)
adalah diperbolehkan, yang
penting adalah dapat diserah-
terimakan (deliverability)

· tidak mengandung unsur-unsur
perjudian, jahl, dan gharar
karena pasar telah teregulasi
dengan baik sehingga tidak
memungkinkan timbulnya
resiko yang berlebihan serta

kecurangan.

Ada beberapa jenis instrumen
derivative syariah lain yang
diusulkan oleh para pakar ekonomi
islam (lihat tabel Pioneering Solu-
tions) tetapi belum dapat diterbitkan
karena masih terlalu banyaknya hal
yang dapat diperdebatkan.

KESIMPULAN

Walaupun masih menuai
kontroversi, keberanian Malaysia
menerbitkan instrumen derivative
syariah patut kita acungi jempol. Visi
Malaysia untuk menjadi pusat pasar
modal syariah di dunia telah
memberikan kekuatan bagi begitu
cepatnya perkembangan dan inovasi
produk syariah di Malaysia. Tidak
mengherankan jika sampai akhir
2005 Malaysia menguasai 89%
jumlah penerbitan sukuk dunia, jauh
diatas Indonesia padahal waktu
pembangunan pasar modal syariah
Indonesia dan Malaysia hampir
bersamaan.

Tidak adanya visi dan tujuan
yang jelas adalah kendala utama
bagi pembangunan pasar modal
syariah di banyak negara. Hal
tersebut telah banyak disadari oleh
beberapa negara. Singapura telah
menetapkan visinya dalam
pengembangan pasar modal syariah
yaitu sebagai pusat finansial hub
penerbitan instrumen syariah di
dunia. Uni Emirat Arab telah
mencanangkan Abu Dhabi sebagai
Singapura baru di Timur Tengah.
Lalu bagaimana dengan Indonesia
tercinta?.

Badan Pelaksana Pasar Modal.
Seperti tadi saya katakan, dan saya
bertugas di lantai bursa. Hal itu tidak
berpengaruh apa-apa.

Jumlah Anggota Bursa Efek In-
donesia ketika itu atau kini kita sebut
perusahaan efek  cuma  berjumlah
33. Itu pun pialang mereka jarang
hadir ke lantai bursa. Kalau pun
hadir, seringkali datang terlambat
dan pulang cepat-cepat. Yang aneh
tapi nyata adalah pialang acap juga
bertindak sebagai pimpinan tertinggi
atau presiden direktur didampingi
Kuasa Anggota bursa ditambah
Pembantu Anggota bursa. Kesepian
tanpa dasar. Sedikit sekali transaksi
yang terjadi. Para pialang bersantai,
kongkow-kongkow sambil berteriak
girang. Sepi tiada tara dari sebuah
pasar modal di belahan dunia mana
pun. Geming-tidak bergerak
sedikitpun, diam saja. Instrument
yang diperdagangkan ketika itu
hanya 24 jenis saham dan beberapa
jenis obligasi. Selama tahun 1979
s.d. 1987 pasar modal kita
mengalami saat bear market, Maka
tidak aneh, IHSG berada dibawah
100. Tahun 1988 di awali dengan
82,60 Tahun 1989 menurun ke
274,088 tanggal 4 Agustus 1989.

Deregulasi lahirkan  citra  indah
dan positif

Maka lahirlah Paket deregulasi
dan sebagainya yang betul-betul
membuat lantai bursa ramai bukan
alang kepalang. Deregulasi ekonomi
dan Pasar Modal seperti Pakto 1987,
Pakdes 1987 dan Pakto 1988 yang
antara lain memperbolehkan inves-
tor asing bermain di pasar modal,
sepekulasi diperbolehkan, fluktuasi
4 % dicabut dan terdapatnya
kemudahan bagi Emiten. Kemudian
pengenaan pajak penghasilan atas
bunga deposito dan sertifikat
deposito, memberi peluang  kepada
bank untuk memanfaatkan Pasar
Modal  untuk memperluas
permodalannya. Paket deregulasi itu
kemudian berbuah manis di tahun
1989.

Dua tahun kemudian terjadilah
hiruk pikuk yang penuh keanehan

Ketika :                         .
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dan sarat dengan keedanan.  Harga
saham naik atau turun berpuluh-
puluh persen tanpa sebab.
Beberapa perusahaan listing di
bursa dan setiap kali melakukan
penawaran di pasar perdana, selalu
ramai. Ini sangat aneh tapi nyata.
Banyak peminat karena punya
keyakinan, dalam beberapa saat
menghasilkan dokat dengan laba
berlipat-lipat. Ada pengawai
swasta, pns, mahasiswa, pelajar,
pembantu, tukang bangunan,
satpam berduyun-duyun untuk
antri guna mendapatkan formulir
pembelian saham perdana.  Kalau
saja anda iseng-iseng  datang ke
bagian umum Bapepam pada saat
ini, anda akan lihat sebuah foto
besar terpampang. Antrian ratusan
insan Indonesia yang baru jatuh
cinta, fakta sejarah di bulan Sep-
tember dan
Oktober 1989.
Siapa gerangan
yang tidak tergiur
ikut serta?
B a y a n g k a n
dalam waktu
beberapa hari
seseorang dapat
m e r a u p
k e u n t u n g a n
besar.  Dengan
membeli 1 lot
saham United
Tractor yang go
public tanggal 19-
9-89, modal 100
x Rp 7.200 = Rp
720.000,- akan
bisa dijual
menjadi Rp 1.400.000,- di pasar
sekunder di saat listing. Anda
mendapatkan capital gain-selisih
harga  jual dengan harga beli
sebanyak Rp 680.000,- kalau anda
punya beberapa lot saham?
Silahkan hitung sendiri berapa
banyak laba yang didapat. Banyak
orang kaget. Tentu banyak yang
gembira - menjadi gembar gembor,
berteriak nyaring, termasuk geli -
memang merasa lucu. Banyak or-
ang yang kasmaran bermain  saham
tetapi sesungguhnya mereka belum
mengerti apa yang mereka
lakukan. Hanya sekedar ikut-

ikutan demam main saham.

Mari kita lihat perubahan harga
dari harga perdana dengan harga
saham listing di lantai bursa selama
bulan September-Oktober 1989
(tabel 2)

Dari tabel tersebut, selisih  harga
atau capital gain maupun capital
loss yang  melahirkan berbagai
perasaan dan ekspresi.  Saya akan
paparkan ekspresi jiwa investor
dalam beberapa istilah yang
berawalan ge dan ger yang saya
kutip dari KBBI-Kamus Besar
Bahasa Indonesia. Kalau investor
mendapatkan  capital gain yang
begitu siknifikan, mereka akan
merasakan gembira tiada tara.
Mereka gembira- menjadi gembar
gembor, berteriak nyaring, gemas-
sangat jengkel, sangat suka (cinta)

atau bercampur jengkel, geli -
memang merasa lucu, gelagap-
kebingungan, tidak tahu apa yang
mau dilakukan, geger-riuh, ramai,
tidak keruan, gempar, heboh, gegas-
bercepat, tergesa-gesa, terburu-buru.
Ingin segera mendapatkan hasil jual
dan menikmatinya. Akan tetapi
ketika harga sahamnya bergeming
seperti Mayatexdian, atau  menukik
dan turun dalam jumlah besar
seperti Bank Lippo, Andayani
Megah, mereka gegaokan (Betawi)
bereriak-berteriak- menjerit-jerit,
gemap - tercengang, tertegun, kaget

dan bingung. Mereka  gegar-
guncang, goyang, gentar,

Banyak orang yang baru coba-
coba berinvestasi di pasar modal.
Ada yang berpikiran bahwa setiap
listing di lantai bursa, harganya
pasti naik, investor pasti
mendapatkan capital gain.
Ternyata tidak selalu demikian.
Gajah Surya MF Rp 8.500 berhasil
meraup dana segar senilai Rp  15
milyar. Harganya naik. Tetapi in-
vestor sangat kecewa, ketika
penjatahan yang tidak diduga.
Setiap investor yang memesan 1
(satu) formulir @ 100 lembar
saham hanya dipenuhi 25 lembar..
Investor merasa kecewa dan gemas
karenanya. Masyarakat marah,
mengamuk , gendeng, gegap-
gempita, ramai sekali, gegetan
(Betawi) - menyesal, tercengang,

karena tak
diduga mereka
akan mendapat
p e r l a k u a n
seperti  itu.
K e t i k a
mendapatkan
refund pun,
t e r n y a t a
s i n d i k a t
penjamin emisi
tidak profes-
sional karena
pembayarannya
lama dan
t e r k e s a n
b e r t e l e t e l e .
K e t i k a
m e n j u a l n y a
pun susah,

karena untuk menjual 100 lembar
saham, mereka harus mencari/
bergabung dulu dengan 3 investor
lainnya yang memiliki masing-
masing 25 saham.Mereka baru
menyadari bahwa mereka
gegabah- terlalu berani bermain di
pasar saham tanpa mengerti dulu
dan  mengakibatkan penyesalan.
Mereka  gebos-menghardik,
membentak dan menggertak
petugas emiten atau petugas agen
penjual/Anggota Bursa dan
menggebrak meja, karena sebel
atau mungkin  gerah.
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Di pihak lain, apapun itu,
perseroan/Emiten mungkin
merasa itu bukanlah urusan
mereka.  JAPFA go public tanggal
23-10-1989 Rp 7.200 dan berhasil
meraup dana segar senilai
Rp20,250 milyar. Tidak berapa
lama kemudian banyak  emiten
melakukan  aksi korporasi seperti
right issue - penawaran terbatas dan
meraup dana segar. GSMF
misalnya  lagi-lagi  melakukan
langkah terbesar akuisisi internal
terhadap BDNI. Andayani Megah
menawarkan 20 juta saham pada
tanggal 1-10-1993 dan  meraup
dana segar. Ternyata kiprah
perusahaan ini tidak
menggembirakan, maka tak ayal
lagi kurs sahamnya melorot hingga
56,49 % di tanggal 13 Mei 1997.

Dua sesi sehari dan otomasisasi

Pada mulanya perdagangan di
lantai bursa dimulai pada pukul
10.00 s.d. selesai. Seiring dengan
bertambahnya jumlah saham yang
diperdagangkan dan semakin
banyaknya investor yang berkiprah
di Pasar Modal, otomatis
mempengaruhi jumlah volume
transaksi. Sejak 3 Oktober 1993
masa sesi perdagangan menjadi dua
sesi. Pukul 10.00 s.d 12.00.
Kemudian sesi dua mulai dari 13.30
menjadi berakhir pukul 15.00. Dan
selanjutnya berubah menjadi pukul
09.30 sesi satu. Sesi dua dimulai
pukul 13.30 dan diakhiri pukul
16.00, kecuali hari Jumat dimulai
pukul 14.00. Adalah suatu sejarah
baru yang patut dicatat di Pasar
Modal yakni dengan
diberlakukannya Jakarta Automated
Trading System (JATS),  sistem
perdagangan otomatisasi, tepatnya
3 Oktober 1995 diresmikan oleh
Presiden Soeharto. Bila tadinya
secara  manual hanya  mampu
mentransaksikan 5000 transaksi,
maka pasca JATS menjadi 50.000
– 75.000 dan dikembangkan
menangani 500.000 transaksi per
hari.

Bom di bulan September dan
Oktober

Adakah bom mempengaruhi
transaksi di bursa? Jawabannya
adalah ya atau tidak. Tak disangkal
memang, siapapun manusia normal
pasti panik jika ada peledakan bom.
Itu bukan saja karena menyangkut
keamanan berinvestasi, lebih dari itu
karena menyangkut keselamatan
jiwa manusia. Karena berinvestasi/
jual beli saham maupun obligasi
bukan semata-mata didasarkan pada
faktor ekonomi, tetapi juga ada
faktor lain, seperti masalah
keamanan berinvestasi.

Ketika bom terjadi di Legian Bali
pada 12 Oktober 2002, IHSG turun
40  poin (10%) menjadi 337 dari
penutupan sebelumnya 376. Ketika
ledakan bom  terjadi di Hotel JW
Mariot, 5 Agustus 2003 IHSG
menukik turun 15  poin (3 %)
menjadi 488 dari penutupan
sebelumnya 503. Sementara itu
pada 9 September 2004  ledakan
bom di depan Kedutaan  Besar Aus-
tralia, IHSG turun tipis 6,5   poin
(0,82%) menjadi  789   dari
penutupan sebelumnya ke posisi
782. Ini disebabkan karena besarnya
transaksi di pasar akibat panic sell-
ing dan net buying yang besar.

Pelaku pasar tampak panik dan
kehilangan pegangan investasi
akibat teror bom yang terjadi di
kawasan Kuningan. Masyarakat
panik, baik di pasar modal maupun
pasar uang. Kecendrungan pemodal
ditunjukkan lewat pelepasan
berbagai saham unggulan guna
mengamankan protofolionya.
Sejumlah  investor asing melepaskan
sahamnya sebagai reaksi negatif atas
teror bom menjelang Pemilu
Presiden tanggal 20 September
2003.  Tekan jual yang dimotori
beberapa  investor asing tersebut
langsung menjatuhkan indeks
sebesar 6,485 poin atau 0,82 %
menjadi 782,650.  Total volume
saham berpindah tangan sebanyak
8,433 milyar lembar dengan nilai
Rp. 2,5 triliun Meledaknya bom di
Kuningan pada hari kamis (9/9/04),
suasana perdagangan saham justru

ramai. Frekuensi transaksi
mencapai 34.179 kali. Pasar saham
mencapai volume berpindah
tangan sebanyak 4,1 miliar saham
dengan nilai Rp 3,472 triliun.

Jika dibandingkan dengan saat
terjadinya  aksi peledakan bom di
Hotel Marriot Jakarta, kepanikan
di Kamis itu dapat dikatakan sudah
lebih rendah. Juga kalau
dibandingkan dengan peledakan
bom Bali. Begitu bom meledak,
indeks harga saham gabungan
(IHSG) langsung terpuruk dan
mencapai angka 32 poin atau 4,1
% hingga mencapai posisi  terendah
di level 757. Saat penutupan
pedagangan di sore Kamis itu,
pelemahan  IHSG tinggal 6,485
poin atau 0, 822 % pada posisi 782,
65. Sementara di pasar uang, rupiah
juga sempat terperosok ke level Rp
9.405 per dolar AS. Namun juga
kembali membaik dan pada sore
hari itu rupiah berada di level Rp
9.292 per dollar AS.

Tidak hanya sampai di situ, di
akhir pekan sehari setelah bom
meledak di kawasan Kuningan itu,
indeks tetap menaik hingga
mendekati level 800. Begitu pula
dengan nilai tukar rupiah ditutup
pada kurs Rp 9.275. Perlu
diketahui IHSG dalam sejarah
bursa efek nasional pernah
mencapai level 818 poin, yang
merupakan posisi tertinggi pada
minggu ketiga  April 2004.

Dari sisi lain, kondisi itu dapat
pula dilihat dan dijelaskan bahwa
mungkin investor tidak lagi
memasang kacamata kudanya.
Aksi terror, bom meledak dapat
dipahami bahwa bisa terjadi di
mana saja dan menimpa siapa
saja. Karena itu ada sisi lain yang
harus dilihat dilihat yakni faktor
fundamental ekonomi yang
merupakan dasar penopang
berlangsungnya investasi.
Sebagaimana dikemukakan analis
dan pimpinan perusahaan efek,
fundamental ekonomi Indonesia
masih cukup baik ke depan.
Tinggal bagaimana penanganan
dan antisipasi   otoritas keamanan
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seekers). Nah, sekarang silahkan
berpikir ulang apakah kita termasuk
manusia konsisten yang menjadi
ciri manusia rasional?

Sebelum berdebat lebih lanjut, mari
kita sedikit bernostalgia dengan
masa kuliah tahun pertama di
tingkat sarjana atau pra-sarjana.
Dalam mata kuliah (metode)
statistika dasar, atau yang
sejenisnya, kita pernah diajarkan
tentang nilai harapan matematis (ex-
pected value) yang dihitung
berdasarkan jumlah dari perkalian
nilai kerugian (keuntungan) dengan
nilai peluang kemungkinan kerugian
(keuntungan) tersebut ter jadi.
Dengan mengunakan ukuran resiko
berdasarkan konsep nilai harapan ini
kita dibimbing untuk bersikap
rasional dengan memilih pilihan
yang mempunyai nilai harapan yang
lebih besar. Untuk pertanyaan
pertama, seharusnya kita memilih
pilihan kedua karena memiliki nilai
harapan yang lebih besar
dibandingkan pilihan pertama
($3200 vs $3000). Sementara untuk
pertanyaan kedua, jika kita rasional,
maka kita akan memilih pilihan
pertama karena nilai harapannya
lebih besar dari pilihan kedua

(-$3000 vs -$3200). Sekali lagi
kenapa kebanyakan dari kita
memilih pilihan yang tidak sesuai
dengan konsep berpikir rasional?

Fakta di atas berhasil diungkapkan
oleh Kahneman dan Tversky dalam
penelitiannya pada tahun 1979 yang
menunjukkan bahwa manusia
sebenarnya tidak seimbang
(konsisten) dalam memutuskan
sesuatu, terutama jika berkaitan
dengan berapa besar kerugian yang
akan diterimanya. Manusia,
menurut mereka berdua,
sebenarnya adalah makhluk yang
takut akan kerugian (loss aversion),
bukannya takut akan resiko seperti
yang kita pahami sebelumnya.

Fragmen sejarah seperti diceritakan
di atas hanyalah sebuah titik dari
perjalanan panjang manusia untuk
mengatasi kegelisahan
intelektualnya dalam memahami

Resensi.diberlakukan dengan baik.

Perlindungan investor prioritas
utama

Suatu ketika Avy  Yasa
Dwipayana,  Direktur Utama
Trimegah Securities pernah
mengatakan : investor lokal
sebenarnya  sudah jauh lebih
rasional berinvestasi di pasar
modal. Sekarang  mereka sudah
lebih kritis, menanyakan apa
dasarnya perusahaan sekuritas
membuat suatu rekomendasi.
Apabila investor sudah semakin
rasional, maka semua kalangan
yang berkepentingan terhadap
kemajuan industri pasar modal
seyogyanya terus meningkatkan
insentif bagi para pelaku pasar
modal yakni  perlindungan  inves-
tor. Ini sangat penting guna
mengatur dan mengawasi
berjalannya aktivitas pasar modal
yang efisien wajar dan teratur.

“Untuk memelihara stabilitas
dan sustainability pertumbuhan
industri ini ke depan, hal yang perlu
dilakukan prioritas adalah program
berikut : (1) penyempurnaan
regulasi, khususnya kwalitas dari
regulasi atau aturan tersebut, (2)
peningkatan infrastruktur dan
pengembangan instrumen atau
variasi  produk,  (3) pemberdayaan
dan peningkatan kualitas kepatuhan
pelaku  pasar modal dan,  (4)
peningkatan kordinasi
kelembagaan, khususnya antar
aparat atau instansi yang terkait
dengan upaya penegakan hukum di
pasar modal. Dengan demikian
risiko yang ditanggung investor bisa
semakin dikalkulasi, dan mereka
akan merasa nyaman dalam
menanamkan modalnya. Insentif
dibutuhkan bagi pertumbuhan
pasar modal, sebagai salah satu pi-
lar ekonomi, sumber pembiayaan
dunia usaha”, demikian Avy.

Sejarah September dan Oktober
selama dua dekade ini telah
menciptaan banyak kisah dan
menjadi pelajaran berharga dan
diharapkan berguna untuk
memajukan pasar modal. Kini
terdapat 346 jenis saham ditambah

obligasi korporasi-pemerintah,
ORI, warran dan KOS. Tahun 1988
Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) di awali dengan  82,60
kemudian menurun ke 274,088
tanggal 4 Agustus 1989. IHSG
Oktober 2006 ditutup  pada posisi
1.582,626 mengalami kenaikan
sebesar 48,011 poin (3,13 % )
dibandingkan September 2006
pada posisi 1. 534.615.

Pasar modal kini telah bergema-
memantul, bergaung, dan mulai
tampak bergemilang-bercahaya,
menjadi pusat perhatian di manca
negara. Fakta-fakta di pasar modal
telah membuat banyak pihak
menjadi sadar. Setiap kebijakan
atau peristiwa apapun telah/akan
mempengaruhi perkembangan,
pergerakan harga  yaitu membuat
banyak pihak terutama investor
harus bijaksana. Investor harus
tegar kalau terjadi penurunan harga
dan tetap teguh pendirian dan
prinsip. Beli, tahan atau jual supaya
beruntung atau supaya tidak
bunting..Tekun mengikuti trendy
pasar. Investor harus menyadari
bahwa volatiliti – naik turunnya
harga saham atau indeks adalah
dinamika bursa saham merupakan
peluang kepada siapa pun.
Tergantung bagaimana seseorang
investor menyikapi hal itu untuk
memberinya peluang mendapatkan
return yang  memadai. Pada
akhirnya mereka akan menjadi
dewasa berinvestasi di Pasar Modal
dengan didukung pembelajaran
berupa seminar, lokakarya,
pendidikan dan latihan serta
berbagai pembelajaran  dan edukasi
berkelanjutan yang dilakukan oleh
para pelaku Pasar Modal.

Penulis adalah mantan petugas di
lantai bursa di Bursa Efek Indonesia
dan kini Kasubbag Pengawasan
Transaksi Sektor Riil dan bergiat di
Market Surveillance Bapepam.
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apa itu resiko. Sejarah pemikiran
tersebut terekam dengan baik oleh
Bernstein dalam bukunya Against
The Gods: The Remarkable Story of
Risk. Dengan menggunakan
pendekatan studi literatur, dalam
bukunya Bernstein membagi
sejarah perkembangan pemikiran
manusia tentang resiko menjadi 5
periode yaitu sampai tahun 1200,
tahun 1200-1700, tahun 1700-
1900,  tahun 1900-1960, dan
tahun 1960 sampai sekarang.
Dalam buku tersebut kita akan
berkenalan dengan pergulatan
pemikiran, antara lain dari seorang
Fibonnaci, Khowarizmi, Omar
Khayyam, Galileo, Fermat,
keluarga Bernoulli, Galton,
DeBondt  & Thaler, Kenneth Ar-
row, Keynes, Morgenstern, Black,
Scholes dan Leland. Mungkin
nama-nama tersebut terdengar
asing, namun konsep-konsep
pemikiran mereka mungkin lebih
akrab ditelinga kita seperti konsep
tentang kurva normal, ekonomi
pilihan rasional, keuangan perilaku
(behavioural finance), instrumen
derivatif  dan portfolio insurance.

Dalam buku tersebut kita juga
akan berkenalan dengan berbagai
akar kata dari istilah keuangan
baku, seperti hazard yang berasal
dari kata al zahr yaitu bahasa arab
yang berarti permainan dadu yang
diperkenalkan di Eropa sebagai
akibat dari perang salib, dan risk
yang berasal dari kata risicare yaitu
bahasa Italia yang berarti berani.
Yang terakhir inilah yang dipahami
dan disimpulkan oleh Bernstein
bahwa resiko adalah sebuah
pilihan, bukannya sebuah takdir.
Diakhir Bab Pendahuluan,
Bernstein menulis bahwa langkah
yang kita berani pilih untuk
dilakukan, yang tergantung dari
seberapa bebas kita dapat memilih,
adalah inti dari resiko itu sendiri.
Revolusi pemikiran tentang resiko
inilah yang membedakan masa
modern dan masa lalu.

Buku Against The Gods ini
merupakan salah satu dari trilogi-
nya Bernstein, selain Capital Ideas:
the improbable origins of modern

Wall Street (1992) dan The Power of
Gold: the history of an obsession (2000).
Against the Gods dan Capital Ideas
merupakan best seller dan sudah
menjadi bacaan wajib bagi mahasiswa
bidang studi keuangan di seluruh
dunia. Jika dilihat dari tahun kali
pertama buku ini diterbitkan,
mungkin kita berpikir bahwa buku ini
adalah buku lama. Tak ada yang salah
dengan hal tersebut, namun mungkin
lebih tepat buku ini digolongkan
sebagai buku klasik karena sejarah
pemikiran manusia tak akan pernah
basi. Revitalisasi interpretasi manusia
akan sejarah akan selalu menarik
perhatian.

Buku ini juga semakin menarik untuk
dibaca dengan perkembangnya
wacana penerapan pengawasan
berbasis resiko di pasar modal Indo-
nesia. Pemahaman atas
perkembangan pemikiran manusia
tentang resiko, jika ditempatkan
dalam perspektif sejarahnya, tentu
akan bermanfaat bagi kita sebagai
pelaku pasar modal. Tapi, tentu saja
jangan berharap dalam buku ini bisa
mengajarkan kita bagaimana
melakukan pengawasan berbasis
resiko, karena buku ini bukanlah buku
teknis tentang manajemen resiko.
Yang jelas ini buku ringan yang bisa
dibaca menjelang tidur.

Satu hal yang menarik lainnya adalah
tidak semua konsep yang sudah
dikritik seperti nilai harapan yang
dibahas diatas sama sekali tidak
terpakai lagi. Walaupun Bernoulli
mengatakan bahwa manusia rasional
akan berusaha memaksimalkan
utilitas harapan - bukan nilai harapan
- yaitu kepuasannya atas sesuatu,
namun konsep perhitungan nilai
harapan masih digunakan. Financial
Services Authority (FSA) di Inggris,
misalnya, masih mempergunakan
konsep ini untuk menilai resiko dan
menentuan prioritas dalam kerangka
operasional pengawasan berbasis
resiko seperti yang tercantum dalam
publikasinya tahun 2000 berjudul A
new regulator for the new millenium.

Satu hal penting yang luput dari
perhatian Bernstein adalah kurangnya
pembahasan tentang sejarah  value-at-
risk (VaR) yang saat ini banyak

digunakan untuk mengukur resiko
pasar yang merupakan bagian dari
pengawasan berbasis resiko. Untuk
melengkapi kekurangan ini, penulis
merekomendasikan membaca
tulisan Holton (2002) yang berjudul
History of value-at-risk: 1922-1998
yang dapat diunduh dari http://
ideas.repec.org/p/wpa/wuwpmh/
0207001.html. Tulisan tersebut
sangat menarik karena
menceritakan sejarah metodologi
VaR terutama perkembangan
pengunaannya dalam penentuan
kecukupan modal dalam industri
keuangan baik itu perbankan dan
pasar modal terutama untuk
perusahaan efek. Ditambah dengan
membaca Capital requirements for se-
curities firms karya Dimson & Marsh
yang diterbitkan dalam Journal of
Finance tahun 1995, kita akan
mengetahui setidaknya ada tiga
metode utama yang berbasis
metodologi VaR yang bersaing
untuk menjadi standar internasional
dalam penentuan kecukupan modal
perusahaan efek, yaitu pendekatan
building-block yang digagas oleh Uni
Eropa melalui Capital Adequacy Di-
rective (CAD), pendekatan compre-
hensive yang diusung oleh Amerika
Serikat melalui Uniform Net Capital
Rule (UNCR) and pendekatan
portofolio yang diusulkan oleh
Inggris.

Sebagai penutup, pesan penting
Against The Gods bagi pelaku pasar
modal adalah resiko harus dapat
diidentifikasi, diisolasi, diukur dan
diminimalisir dampak kerugiannya.
Pertanyaan serius bagi kita adalah
sejauhmana kita, sebagai regulator,
telah memahami dan menguasai
metodologi teknologi pengelolaan
resiko yang akan digunakan dalam
pengawasan berbasis resiko.
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