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Abstract 

Short selling is a special type of stock trading transaction. The specialty of this trans-

action is that at the time the transaction is carried out, the selling investor does not 
own the shares being traded. The risk of delivery failure in short selling transactions 
is greater than in general stock trading transactions. In a simple short selling scheme, 
the seller engages in short selling by borrowing shares from a securities company and 
then looking for shares on the stock exchange to return the borrowed shares. The 
risk of delivery failure in short selling transactions is greater than in general stock 
trading transactions. Another risk is a significant price decrease. This decrease in the 
price of securities occurs because, in practice, short sellers will increase the supply 

of shares sold in addition to the sale of shares by the actual owner/shareholder, 
where according to economic law, with the large supply of shares sold and constant 
demand, it will depress the share price lower, which can result in a decrease in the 
Composite Stock Price Index. However, to prevent the negative effects that may arise 
from short selling transactions, the role of the OJK (Financial Services Authority) and 
the Stock Exchange in supervising the capital market needs to be increased so that 
a well-organized, fair, and efficient market will be created, so that investors feel com-
fortable investing in the Indonesian capital market. 
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Abstrak 

Short Selling adalah transaksi jual beli saham yang bersifat khusus. Kekhususan 
dari transaksi ini adalah karena pada saat transaksi dilakukan, investor jual tidak 
memiliki saham yang ditransaksikan. Resiko terjadinya gagal serah pada transaksi 

short selling lebih besar dibandingkan transaksi jual beli saham pada umumnya. 
Pada skema short selling yang sederhana, penjual melakukan short selling dengan 
meminjam saham dari sekuritas dan kemudian mencari saham di bursa untuk 
mengembalikan saham yang dipinjam tersebut. Risiko terjadinya gagal serah pada 
transaksi short selling lebih besar dibandingkan transaksi jual beli saham pada 
umumnya. Risiko lainnya adalah penurunan harga yang signifikan. Penurunan 
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harga efek ini terjadi karena dalam pelaksanaannya, pelaku short selling akan 
menambah persediaan saham yang dijual selain penjualan saham yang dilakukan 
oleh pemilik/pemegang saham sesungguhnya, diman sesuai dengan hukum 
ekonomi bahwa dengan banyaknya persediaan saham yang dijual (supply) dan 
permintaan yang tetap (demand), maka akan menekan harga saham menjadi lebih 
rendah yang dapat berakibat menurunnya Indeks Harga Saham Gabungan. Namun 

demikian, untuk mencegah efek negative yang dapat timbul dari transaksi short 
selling, peranan OJK serta Bursa Efek dalam mengawasi pasar modal perlu 
ditingkatkan sehingga akan tercipta pasar yang teratur, wajar, dan efisien, sehingga 
para investor nyaman melakukan investasi di pasar modal Indonesia. 

 

Kata Kunci: Margin Trading; Short Sales; Pasar Modal Indonesia 

 

A. Pendahuluan 

Pasar Modal merupakan salah satu bagian dari pasar keuangan (financial 

market), disamping pasar uang (money market) yang sangat penting peranannya bagi 

pembangunan nasional pada umumnya, khususnya bagi pengembangan dunia 

usaha sebagai salah satu alternatif sumber pembiayaan eksternal oleh perusahaan. 

Di lain pihak dari sisi pemodal (investor), pasar modal merupakan salah satu sarana 

investasi dapat bermanfaat untuk menyalurkan dananya pada berbagai sektor 

produktif dalam rangka meningkatkan nilai tambah terhadap dana yang dimilikinya. 

Secara formal, pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang diperjual belikan, baik da-

lam bentuk hutang ataupun modal sendiri, yang diterbitkan oleh pemerintah, public 

authorities, maupun perusahaan swasta. Pasar Modal dalam arti sempit adalah suatu 

tempat yang terorganisasi dimana efek-efek diperdagangkan. Bursa efek atau stock 

exchange adalah suatu sistem yang terorganisasi yang mempertemukan penjual dan 

pembeli efek, yang dilakukan baik secara langsung maupun melalui wakil-wakilnya. 

Dalam berinvestasi di pasar modal seseorang beresiko ; antara untung dan rugi. 1 

Pasar Modal memainkan peranan besar dalam perekonomian negara karena 

pasar modal memiliki 2 (dua) fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. 

Pasar modal dikatakan mempunyai fungsi ekonomi karena menyediakan fasilitas 

atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan pihak yang memiliki kelebihan 

dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar 

 
1 Iskandar Z. Alwi, Pasar Modal ; Teori dan Aplikasi, Jakarta, Yayasan Pancur Siwah, 2003, hlm.14 
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modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dana ter-

sebut dengan harapan memperoleh imbalan, sedangkan pihak issuer (dalam hal ini 

perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan investasi tanpa 

harus menunggu tersedianya dana dari operasi perusahaan. Pasar Modal dikatakan 

mempunyai fungsi keuangan, karena pasar modal membuka kemungkinan dan kes-

empatan bagi pemilik dana untuk memperoleh imbalan, sesuai dengan karakteristik 

investasi yang dipilihnya. 2 

Dengan adanya pasar modal, diharapkan aktivitas perekonomian meningkat, 

karena pasar modal merupakan satu alternatif sumber pendanaan bagi perusahaan, 

sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar, dan pada gili-

rannya ini akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyara-

kat luas. Perkembangan pasar modal di Indonesia yang diawali sejak didirikannya 

pasar modal Indonesia pada tahun 1912 hingga saat ini, telah mengalami pasang 

surut dan perkembangan yang cukup pesat serta kemajuan yang cukup signifikan. 

Pasar modal merupakan pelengkap di sektor keuangan terhadap dua lembaga 

lainnya, yaitu bank dan lembaga pembiayaan. Pasar modal memberikan jasanya 

yaitu menjembatani hubungan antara pemilik modal (investor) dengan peminjam 

dana atau disebut dengan emiten (perusahaan yang go public). Kegiatan pasar modal 

dengan lembaga-lembaga perantara emisi akan bursa serta lembaga-lembaga peran-

tara perdagangan adalah merupakan suatu mekanisme, yang sekaligus digerakkan 

mengatur permintaan dan penawaran akan dana, dan pengeluaran dana akan ter-

tuju kepada sektor-sektor produksi. 3 

Perkembangan pasar modal harus diimbangi dengan peraturan perundang-

undangan pasar modal (securities act) yang mengatur keterbukaan informasi mate-

riil, mencegah pemberian informasi yang menyesatkan, serta melarang adanya keja-

hatan yang bersifat penipuan atau kecurangan dalam bentuk transaksi perdagangan 

efek. Namun demikian, peraturan tidak dihasilkan demi memenuhi standar kesem-

 
2 Iswi Hariyani, R. Serfianto. Buku Pintar Hukum Bisnis Pasar Modal. Jakarta: VisiMedia. 2010. hlm. 1 
3   Gunawan Widjaja, Wulandari Risnamanitis. Seri Pengetahuan Pasar Modal Go Public dan Go Pri-

vate di Indonesia. Jakarta: Kencana. 2009, hlm. 1 
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purnaan saja, tetapi juga yang lebih penting adalah penegakan hukum (law enforce-

ment) yang harus mengandung keadilan (justice enforcement) dalam rangka mencip-

takan pasar modal yang tangguh, modern, efisien dan teratur. 4 

Akibat dari semakin cepat dan besarnya pergerakan uang dalam pasar modal. 

Hal tersebut membuat banyak investor semakin bersemangat dalam 

menginvestasikan uangnya, sehingga banyak sekuritas yang menawarkan fasilitas 

kepada para investor ; antara lain margin trading dan short selling. Margin trading 

merupakan salah satu fasilitas yang diberikan perusahaan pialang saham kepada 

investor. Dikatakan fasilitas, karena memang perusahaan pialang saham 

memberikan semacam pinjaman kepada investor. Namun, pinjaman ini tidak harus 

dikembalikan secara terjadwal, sebagaimana pinjaman dari bank. Investor baru 

mengembalikan bila berhasil menjual saham yang dibelinya dengan harga yang lebih 

tinggi dari harga belinya. Atau sebaliknya, berhasil melikuidasi posisi jualnya, pada 

membeli dengan harga lebih rendah dari harga jual. Sebagai imbalan atas fasilitas 

yang disediakan perusahaan pialang berjangka itu, investor harus membayar bunga 

pinjaman dan fee. 

Dalam mengelola margin trading, sekuritas membebankan bunga terhadap 

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

sampai 20% pertahun. Fasilitas ini memberikan keleluasan bagi investor untuk 

menangkap ikan yang lebih besar, dan perusahaan mendapatkan keuntungan 

komisi dan bunga dari setiap transaksi yang terjadi. Tanpa menggunakan jaminan 

berupa benda tidak bergerak. Jaminan yang dijaminkan kepada perusahaan 

sekuritas hanyalah saham yang dimiliki investor semata.5 

Margin trading atau perdagangan marjin merupakan salah satu bentuk 

kegiatan transaksi efek yang menyerupai usaha bank yang dilakukan oleh 

perusahaan efek. Sebagaimana dapat disimpulkan dari namanya, maka dengan 

melakukan atau memberikan fasilitas perdagangan secara marjin (kepada 

nasabahnya), perusahaan efek pada dasarnya melakukan pembiayaan atas sebagian 

dana yang dibutuhkan oleh nasabah dalam melakukan kegiatan transaksi efeknya. 

Hal ini berarti investor dalam melakukan pembelian saham menggunakan pinjaman 

 
4 Jurnal Scopus : Hilda Hilmiah Dimyati, Perlindungan Hukum Bagi Investor Dalam Pasar Modal, 

Jurnal Cita Hukum Vol II No.2 Fakultas Syariah dan Hukum Universitas Islam Negeri (UIN) Syarif Hidayatul-

lah 
5 Benny Sinaga., Kitab Suci Pemain Saham. Jakarta : Dua Jari Terangkat, 2009, hlm50 
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pihak ketiga untuk membayar pembeliannya. Di samping margin trading di dunia 

pasar modal juga terdapat sebuah fasilitas kepada investor yang bertujuan untuk 

dapat memberikan keuntungan besar bagi para investor yakni short selling. 6 

Short Selling adalah transaksi jual beli saham yang bersifat khusus. 

Kekhususan dari transaksi ini adalah karena pada saat transaksi dilakukan, 

investor jual tidak memiliki saham yang ditransaksikan. Resiko terjadinya gagal 

serah pada transaksi short selling lebih besar dibandingkan transaksi jual beli saham 

pada umumnya. Pada skema short selling yang sederhana, penjual melakukan short 

selling dengan meminjam saham dari sekuritas dan kemudian mencari saham di 

bursa untuk mengembalikan saham yang dipinjam tersebut. Risiko terjadinya gagal 

serah pada transaksi short selling lebih besar dibandingkan transaksi jual beli saham 

pada umumnya. Risiko lainnya adalah penurunan harga yang signifikan. 

Penurunan harga efek ini terjadi karena dalam pelaksanaannya, pelaku short 

selling akan menambah persediaan saham yang dijual selain penjualan saham yang 

dilakukan oleh pemilik/pemegang saham sesungguhnya, diman sesuai dengan 

hukum ekonomi bahwa dengan banyaknya persediaan saham yang dijual (supply) 

dan permintaan yang tetap (demand), maka akan menekan harga saham menjadi 

lebih rendah yang dapat berakibat menurunnya Indeks Harga Saham Gabungan. 

Namun demikian, untuk mencegah efek negative yang dapat timbul dari transaksi 

short selling, peranan OJK serta Bursa Efek dalam mengawasi pasar modal perlu 

ditingkatkan sehingga akan tercipta pasar yang teratur, wajar, dan efisien, sehingga 

para investor nyaman melakukan investasi di pasar modal Indonesia. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut di atas, perlu diidentifikasikan 

beberapa permasalahan:  Bagaimana perlindungan hukum terhadap nasabah/ 

investor dalam transaksi margin trading dan short selling di pasar modal Indonesia? 

C. Metode Penelitian 

Metode Penelitian yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah yuridis 

normatif dengan pendekatan masalah secara konseptual.  Bahan hukum yang 

dipergunakan adalah Bahan Hukum primer, dan bahan hukum sekunder. 

 
6 Putu Suryastuti, Analisa Hukum terhadap Ttransaksi Short Selling diIindonesia dan Perlindungan 

Hukum bagi Pihak Lawan Transaksi dalamTtransaksi Short Selling. (Jakarta:Perpustakaan UI, 2009) hlm.5 
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Pendekatan masalah yang dipergunakan adalah pendekatan konseptual, 

pendekatan perundang-undangan dan pendekatan perbandingan. Untuk analisis 

bahan hukum dilakukan dengan metode analisis deskriptif kualitatif. 

D. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Di Indonesia transaksi margin trading dan short selling ini tidak diatur dida-

lam Undang Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Dalam Undang-

Undang Pasar Modal hanya mengatur transaksi umum sedangkan transaksi khusus 

diatur diluar undang-undang tersebut. Transksi margin trading dan short selling 

diatur oleh Peraturan Bapepam-LK (sekarang OJK) Nomor V.D.6 tentang 

Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek oleh Perusahaan Efek bagi Nasabah dan 

Peraturan Bursa Efek Jakarta Nomor 19 Tahun 1997 tentang Transaksi Marjin. 

Serta Keputusan Ketua Bapepam-LK No. Kep-556/BL/2008 tentang Pembiayaan 

Transaksi Efek Oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabah Dan Transaksi Short Selling 

Oleh Perusahaan Efek.7 

Latar belakang timbulnya transaksi marjin atau Margin Trading pada prinsip-

nya adalah agar supaya investor mempunyai gairah untuk membeli efek meskipun 

dana yang dimiliki investor tersebut tidak mencukupi untuk melakukan transaksi 

efek. Selain itu dengan adanya transaksi marjin atau Margin Trading tidak lebih 

hanya sekedar meramaikan kegiatan perdagangan di bursa efek, dimana ada suatu 

kondisi trend saham yang naik dan baik dalam suatu waktu tertentu sehingga pe-

rusahaan efek memberikan fasilitas pembiayaan kepada nasabah tertentu yang di-

anggap loyal dan dianggap telah memenuhi persyaratan untuk mendapatkan fasili-

tas tersebut. 

Transaksi marjin pada dasarnya muncul sebagai adanya tuntutan dan 

perkembangan dari pasar modal yang sedemikian pesatnya saat ini. Sebelum adanya 

aturan main transaksi marjin, orang bisa saja kaya mendadak dengan cara tidak 

jujur. Artinya orang tanpa mempunyai dana alias bokek tanpa modal, dapat saja 

bertransaksi dan datang ke Bursa Efek untuk membeli saham. Ia bisa beruntung 

manakala saham yang dibelinya “tanpa dana” karena hanya memesan melalui pe-

rusahaan efek bisa melonjak naik, kemudian ia menjualnya sehingga selisih antara 

pembelian dan penjualan tersebut, ia dapat untung. Hal tersebut dilakukan dengan 

 
7 Jurnal Scopus: Ferdi Kiandi, Perlindungan Hukum Dalam Transaksi Margin Trading Dan Short Sales 

Di Pasar Modal, Jurnal Hukum Untar.ac.id 
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dana talangan dari perusahaan efek. Namun sebaliknya, jika saham anjlok atau 

turun ia bisa saja langsung pergi dan yang rugi malah perusahaan efek, sehingga 

akan membuat mekanisme pasar modal menjadi kacau. 

Dengan demikian, perlu ada ketentuan yang secara khusus mengatur masa-

lah transaksi marjin, dimana mewajibkan nasabah tersebut mempunyai rekening 

sebagai jaminan atas transaksi yang dilakukannya di bursa efek, dengan jumlah 

minimal atau sekurang-kurangnya serta syarat-syarat yang telah disebutkan pada 

uraian pembahasan di atas. Berdasarkan hal tersebut, latar belakang adanya 

transaksi marjin adalah untuk memberikan rasa aman dalam transaksi di bursa 

efek, sehingga dapat berjalan secara tertib, aman, teratur dan efisien, sebagaimana 

diamanatkan dalam ketentuan Undang Undang No.8 Tahun 1995 tentang Pasar 

Modal. 

Jadi, syarat utama untuk melakukan transaksi marjin, yang paling utama 

adalah baru dapat dilakukan oleh anggota bursa efek setelah nasabah anggota bursa 

efek tersebut membuka rekening efek marjin pada anggota bursa efek berdasarkan 

kontrak marjin antara nasabah dan anggota bursa efek yang bersangkutan. Se-

bagaimana rekening tabungan, dalam rekening tersebut berisikan beberapa ket-

erangan, yang antara lain memuat :  

a) Posisi Long adalah saldo efek dalam buku pembantu efek yang menunjukkan 
jumlah efek yang dimiliki oleh perusahaan efek atau nasabahnya. 

b) Posisi Short adalah saldo efek dalam buku pembantu efek yang menunjukkan 
jumlah efek yang dijual oleh perusahaan efek untuk kepentingan sendiri atau 
kepentingan nasabah, tetapi pada saat efek tersebut dijual efek dimaksud belum 
dimiliki oleh perusahaan efek atau belum diserahkan oleh nasabah kepada 
perusahaan efek. 

c) Saldo Debit adalah saldo dalam rekening efek nasabah yang menunjukkan 
jumlah uang yang wajib dibayar oleh nasabah kepada perusahaan efek. 

d) Saldo Kredit adalah saldo dalam rekening efek nasabah yang menunjukkan 
jumlah uang yang wajib dibayarkan oleh perusahaan efek kepada nasabah. 

Pembiayaan penyelesaian transaksi efek bagi kepentingan nasabah oleh 

perusahaan efek dalam suatu transaksi marjin hanya dapat dilakukan apabila 

perusahaan efek tersebut memenuhi beberapa ketentuan, diantaranya : mempunyai 

ijin usaha dari BAPEPAM sebagai penjamin emisi efek atau perantara perdagangan 

efek, mempunyai modal sebagaimana telah disebutkan, dimana saat ini minimal 

atau sekurang- kurangnya adalah sebesar Rp.25.000.000.000,- (Dua Puluh Lima 

Miliar Rupiah). Selain itu ketentuan yang harus dipenuhi adalah mempunyai surat 

pernyataan dari akuntan yang ditunjuk oleh Perusahaan Efek dan terdaftar di 
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BAPEPAM yang menyatakan akuntan tersebut telah memeriksa buku-buku, 

catatan-catatan dan sistem operasional perusahaan efek serta menyatakan bahwa 

perusahaan efek dimaksud telah memenuhi ketentuan tersebut. Selanjutnya surat 

pernyataan terserbut wajib dibuat dan ditandatangani oleh akuntan dalam waktu 1 

(Satu) bulan sejak berakhirnya pemeriksaan, dan surat pernyataan tersebut berlaku 

selama 12 (dua belas) bulan semenjak surat pernyataan tersebut ditandatangani 

oleh akuntan. 

Ketentuan-ketentuan sebagaimana telah diuraikan tersebut pada prinsipnya 

sebagai landasan dan latar belakang sehingga transaksi marjin dapat dilaksanakan 

di bursa efek sebagai jaminan dana dari perusahaan efek yang akan melakukan 

transaksi. Dengan adanya jaminan tersebut diharapkan dapat tercipta mekanisme 

perdagangan di bursa efek dengan baik dan jujur, khususnya dengan transaksi 

marjin. Pengaturan mengenai transaksi margin trading dan short selling berkaitan 

dengan pengaturan dalam Buku III KUHPerdata khususnya pengaturan mengenai 

masalah perjanjian yang terjadi dalam transaksi margin trading dan short selling. 

Perjanjian dalam transaksi margin trading dan short selling terjadi antara kedua 

belah pihak yang mana salah satu pihak berjanji kepada pihak yang lain untuk 

melakukan sesuatu. Hal ini sesuai dengan Pasal 1313 KUHPerdata, yang mana 

disebutkan bahwa : Suatu Perjanjian adalah suatu perbuatan dengan mana satu 

orang atau lebih mengikatkan dirinya kepada satu orang atau lebih.  

Hukum perdata yang berlaku di Indonesia mengakui adanya kebebasan ber-

kontrak, hal ini dapat disimpulkan dari ketentuan Pasal 1338 ayat (1) KUH Perdata 

yang menyebutkan bahwa : Semua perjanjian yang dibuat secara  secara sah berlaku 

sebagai undang-undang bagi para pihak yang membuatnya.  Sumber dari kebebasan 

berkontrak adalah kebebasan individu, sehingga yang merupakan titik tolaknya 

adalah kepentingan individu pula. Sehingga sifat buku III KUHPerdata bersifat 

terbuka dan membuka kemungkinan adanya perjanjian yang belum diatur dalam 

KUHPerdata secara konkrit, namun tetap sesuai dengan asas dan syarat dari 

perjanjian yang sah dalam KUHPerdata, dengan kata lain dibolehkan 

mengesampingkan peraturan-peraturan yang termuat dalam buku ketiga. 

Perjanjian yang diperbuat harus sesuai dengan Pasal 1320 KUPerdata agar 

mempunyai kekuatan mengikat, sehingga dengan adanya asas kebebasan 

berkontrak serta sifat terbuka dari buku III KUHPerdata, maka para pihak dalam 

transaksi margin trading dan short selling bebas untuk menetukan isi dari kontrak 
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yang disepakati yang pada akhirnya akan mengikat bagi kedua belah pihak.8 

Kebebasan berkontraklah yang merupakan landasan bagi perusahaan sekuritas 

dalam melakukan tindakan kontratualisasi. Kontrak yang mengandung sifat adhesi 

merupakan implikasi yang jelas dalam hal ini merupakan kelaziman dalam kontrak 

yang dibuat oleh perusahaan efek. 

Pembukaan rekening merupakan syarat awal untuk dapat melakukan 

transaksi efek di bursa saham. Namun apabila investor ingin menggunakan fasilitas 

pembiayaan margin trading atau short selling seperti yang dipaparkan di atas investor 

harus membuat perjanjian pembiayaan penyelesaian transaksi efek. Transaksi 

margin trading dan short selling dituangkan dalam bentuk perjanjian yang 

merupakan pelaksanaan prinsip kebebasan berkontrak antara perusahaan 

sekuritas dengan nasabah/investor yang salah satu isinya adalah hak dan 

kewajiban para pihak sebagai bentuk dari kesepakatan dan perlindungan hukum. 

Namun untuk dapat menggunakan fasilitas Margin trading dan short selling investor 

harus memberikan jaminan berupa uang tunai. 

Pada margin trading nilai jaminan pembiayaan yang wajib diperlihara oleh 

nasabah minimal 135% dari nilai pasar wajar efek yang ditransaksikan.16 Jika nilai 

jaminan tersebut mengalami penurunan sehingga kurang dari 135%, maka nasabah 

wajib menambah jaminan dalam waktu 3 hari bursa sehingga nilai jaminan minimal 

135%. Selanjutnya jika nilai jaminan kurang dari 120% maka perusahaan efek wajib 

melakukan pembelian efek pada posisi short dengan nilai jaminan minimal 135% 

dari nilai pasar wajar efek pada posisi short dimaksud, sedangkan Transaksi short 

selling pada umumnya sama dengan transaksi jual beli saham pada umumnya. Hal 

yang membedakan pada transaksi jual beli saham pada umumnya adalah bahwa 

pada saat transaksi short selling dilakukan, pihak penjual tidak memiliki saham. 

Untuk memenuhi kewajiban penyerahan, pelaku short selling mencari saham di 

pasar atau bilamana efek tersebut tidak tersedia di pasar, maka pelaku short selling 

dapat menggunakan fasilitas pinjam ± meminjam dari PT. KPEI. PT KPEI 

memberikan Fasilitas ini untuk memberi kesempatan bagi investor yang ingin 

melakukan transaksi short selling agar dapat meminjam saham yang hendak dijual, 

sehingga dalam hal ini terdapat kemungkinan terjadi 2 peristiwa hukum pinjam 

 
8 Endi Budiman, Perlindungan Hukum terhadap Perusahaan Sekuritas dalam Transaksi atas Fasilitas 

Margin Trading. (Universitas Diponegoro: Semarang.2010) hlm. 101 
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meminjam, yaitu antara penjual dengan perusahaan efek dan perusahaan efek 

dengan perusahaan efek lain atau bank kustodian atau PT.KPEI.  

Pelaku short selling dapat menggunakan fasilitas pinjam-meminjam dari 

perusahaan efeknya dengan menandatangani perjanjian dan memiliki rekening 

pinjam meminjam KSEI untuk dapat menggunakan fasilitas pinjam-meminjam efek 

dari PT KPEI. Ketentuan mengenai pinjam-meminjam efek ini secara khusus diatur 

dalam peraturan PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia No. II-10 tanggal 14 

November 2007 tentang jasa pinjam-meminjam efek tanpa warkat. Berdasarkan 

Peraturan KPEI No.II-10, pihak pemberi pinjaman dalam transaksi pinjam-

meminjam efek PT. KPEI adalah anggota kliring, yang dalam hal ini adalah 

perusahaan efek, Bank Kustodian, dan pihak lain; sedangkan pihak penerima 

pinjaman adalah anggota kliring. Pihak lain yang dimaksud disini adalah investor. 

Oleh karena itu apabila investor ingin melakukan transaksi short selling maka 

harus membuat perjanjian pinjam meminjam terlebih dahulu yang telah diatur 

dalam surat edaran Nomor: SE-16/BL/2012 tentang Penjelasan peraturan 

BAPEPAM dan LK nomor V.D.3 tentang pengendalian internal perusahaan efek yang 

melakukan kegiatan usaha sebagai perantara perdagangan efek angka (5). Walaupun 

transaksi margin merupakan fasilitas yang dapat memberikan keleluasaan para 

investor untuk menangkap ikan yang besar dengan mengunakan uang pinjaman 

dari sekuritas. Margin trading juga disertai dengan risiko investasi yang besar pula. 

Adapun keuntungan dalam melakukan Margin Trading adalah :  

1) Fasilitas Kredit yang diberikan oleh perusahaan efek memungkinkan investor 
membeli saham melebihi jumlah yang dimilikinya; 

2) Membuka kemungkinan bagi investor untuk memperoleh kentungan berupa 

capital gain yang lebih cepat. 

Sedangkan kerugian yang dapat ditimbulkan oleh Margin trading adalah 

investor harus siap jika terjadi penurunan nilai saham, sehingga investor harus 

menambah jaminan atau melikuidasi maupun menjual saham yang dikuasakannya 

kepada perusahaan efek. Dalam keadaan ini, investor yang telah menggunakan 

seluruh modal yang ada dan kemungkinan kecil modalnya akan kembali atau 

bahkan masih menyisahkan hutang pada perusahaan efek. 

Short selling memang fasilitas yang memungkinkan investor memperoleh 

keuntungan di tengah pasar yang sedang turun. Namun short selling sering menjadi 

kambing hitam anjlok nya nilai pasar modal. Karena sering kali fasilitas ini disalah 
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gunakan secara ilegal dan disebut Naked Short Selling. Naked Short Selling dikatakan 

illegal karena aksi short selling ini memiliki sedikit perbedaan yang vital. Dalam aksi 

short selling investor yang akan ngeshort terlebih dahulu melakukan pinjaman 

saham sebelum memasang posisi jual. Berikut beberapa manfaat/keuntungan dari 

short selling: 

a) Tidak seperti di pasar aset lain, di pasar modal investor selalu dapat 
memperoleh keuntungan. Pada saat pasar bullish (kondisi dimana pasar 

sendang ramai dan mengalami kecenderungan meningkat), maka investor 
dapat memperoleh keuntungan dengan mengambil posisi beli atau long. 
Sebaliknya, ketika pasar bearish (kondisi pasar ketika mengalami 
kecenderungan menurun atau lesu), investor dapat memanfaatkannya 
dengan melakukan short selling. Harga naik untung, harga turun juga un-

tung. 
b) Short selling menjamin harga saham benar-benar mencerminkan nilai 

fundamentalnya. Secara teori, setiap kali ada saham yang diam atau saham 
yang mengambil posisi long, akan masuk investor cerdas untuk mengambil 
keuntungan dengan aksi short sellingnya. 

Adapun kerugian dari short selling, antara lain: 

a) Short selling dapat mengakibatkan kerugian yang besar bagi seorang investor. 
Hal ini disebabkan karena potensi untung dan rugi ketika menggunakan short 
selling tidak seimbang. Menyadari harga saham tidak bisa negatif (minimal 
nol), keuntungan maksimal per saham dari short selling adalah sebesar harga 
jualnya. Sebaliknya harga saham bisa naik tanpa batas hingga potensi rugi 
investor juga tidak terbatas. 

b) Short selling dapat dicurigai sebagai bentuk tramsaksi yang dapat 

menjatuhkan harga saham. Agar harga jatuh, short seller (investor pengguna 
short selling) sering menunai tuduhan sebagai penyebar rumor palsu. 
Implikasinya, mereka akan dijadikan kambing hitam seperti pasar benar-
benar jatuh. Efek negatif terakhir dari short selling adalah short selling dapat 
membuat harga saham cenderung lebih tinggi daripada nilainya (overvalue). 

Jika ini terus terjadi, bursa saham akan menjadi bubble dan kita tinggal 
menunggu waktu untuk menyaksikan meletusnya bubble ini. 

Jadi tidak semua saham bisa ditransaksikan dan dijaminkan dalam transaksi 

margin dan short selling. Menurut peraturan Nomor II-H tentang Persyaratan dan 

Perdagangan Efek dalam Transaksi Margin dan Transaksi Short Selling. Dalam 

rangka transaksi margin dan short selling, otoritas bursa menetapkan efek yang 

dapat ditransaksikan dan atau dijaminkan dalam transaksi margin dan short selling. 

Bursa menetapkan daftar efek margin dan short selling serta mengumumkan kepada 

publik dan melaporkan kepada OJK pada hari kerja terakhir setiap bulannya.  

Berikut kriteria efek yang dapat ditransaksikan : 
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1) Apabila efek tersebut telah tercatat di Bursa selama 6 (enam) bulan atau lebih, 
maka : 
a) Efek tersebut ditransaksikan di Bursa dengan rata-rata nilai transaksi harian 

di Pasar Reguler dalam 6 (enam) bulan terakhir minimal adalah Rp. 
10.000.000.000,- (sepuluh miliar rupiah); 

b) Minimal nilai transaksi harian di Pasar Reguler adalah Rp.1.000.000.000,- 
(satu miliar rupiah). 

2) Apabila Efek tersebut telah tecatat di Bursa kurang dari 6 (enam) bulan, maka; 
a) Efek tersebut ditransaksikan di Bursa dengan rata-rata nilai transaksi harian 

di Pasar Reguler minimal mencapai Rp.50.000.000.000,- (lima puluh miliar 

rupiah) untuk periode sekurang-kurangnya 3 (tiga) bulan sejak dicatatkan 
hingga periode review oleh Bursa; 

b) Minimal transaksi harian Rp. 5.000.000.000,- (lima miliar rupiah). 

3) Efek tersebut harus ditransaksikan setiap Hari Bursa , kecuali Efek tersebut 
dikenakan suspensi paling lama 10 (sepuluh) Hari Bursa dalam jangka waktu: 
a) 6 (enam) bulan terakhir untuk Efek yang tercatat selama 6 (enam) bulan. 
b) Sekurang-kurangnya 3 (tiga) bulan sejak tercatat hingga periode review, 

untuk Efek yang tercatat kurang dari 6 (enam) bulan. 

4) Price Earning Ratio (PER) tidak lebih dari 3 (tiga) kali market PER.24 

5) Kapitalisasi pasar dari saham dengan kepemlikan di bawah 5% (lima perseratus) 
dari jumlah saham tercatat lebih besar dari Kapitalisasi pasar dari saham dengan 

kepemlikan di bawah 5% (lima perseratus) dari jumlah saham tercatat lebih besar 
dari Rp. 1.000.000.000,- (satu trilliun rupiah) berdasarkan data akhir bulan 
dalam periode data review. 

6) Jumlah pemegang saham sekurang ± kurangn nya 600 (enam ratus pemegang 
saham berdasarkan data terakhir akhir bulan dalam periode data review. 

7) Khusus untuk transaksi Short Selling total saham dengan kepemilikan di bawah 

5% (lima perseratus) dari jumlah saham tercatat minimal 20% (dua puluh 

perseratus) yang dihitung selama: 
a) 6 (enam) bulan terakhir hingga periode review oleh Bursa untuk Efek yang 

telah tercatat di Bursa selama 6 (enam) bulan atau lebih di Bursa. 
b) Sekurang-kurangnya 3 (tiga) bulan sejak tercatat hingga periode review oleh 

Bursa untuk efek yang telah tercatat di Bursa kurang dari 6 (enam) bulan. 

Daftar efek marjin dan short selling akan diperbaharui setiap akhir bulan oleh 

bursa. Jika dalam perjalanan terdapat informasi material. Informasi materiil ini 

dapat berupa aksi-aksi korporasi, baik berupa pembagian deviden, penerbitan 

saham bonus dan lain sebagainya yang dapat berpengaruh terhadap pergerakan 

harga saham di pasar modal. Pada tanggal 1 Agustus 1997, Bapepam LK 

mengeluarkan peraturan dengan No. 6 V.D tahun 1997 yang mengatur mengenai 

penyelenggaraan margin trading dengan surat keputusan Ketua Bapepam-LK 

No.09/PM/1997, peraturan inilah yang menjadi peraturan pertama kali yang 

mengatur transaksi marjin di Indonesia. Tetapi pada tahun 2008 keluar lampiran 

Keputusan Ketua Bapepam-LK No. Kep-258/BL/2008 untuk penyempurnaan 

peraturan nomor V.D.6. Hal ini dilatarbelakangi oleh komitmen pemerintah dalam 
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rangka meningkatkan efisiensi dan efektivitas penerapan dan pengawas transaksi 

marjin sebagaimana tertuang dalam instruksi presiden (Inpres) Nomor 5 tahun 2008 

tentang Fokus Program Ekonomi Tahun 2008 ± 2009, meningkatkan likuiditas 

transaksi efek dan kualitas pembiayaan penyelesaian transaksi efek oleh 

perusahaan efek bagi nasabah serta meningkatkan kepastian hukum atas transaksi 

efek. 

Sedangkan sebagai fungsi fasilitator Bursa Efek Indonesia turut menjamin 

kelancaran serta keamanan transaksi bagi para investor oleh karena itu pada tanggal 

22 Mei 1995 sebagai langkah persiapan dilakukannya script;ess trading. BEI 

meluncurkan Jakarta Automatic Trading Sistem (JATS). JATS adalah sistem 

perdagangan efek yang berlaku untuk perdagangan yang dilakukan secara otomatis 

dengan menggunakan komputer.9 Tetapi pada saat ini BEI telah berhasil 

meluncurkan suatu sistem perdagangan baru yang dinamakan JATS-

NextG(eneration) pada tanggal 02 maret 2009. JATS-NextG ini merupakan pengganti 

dari sistem JATS sebelumnya yang telah beroprasi sejak tahun 1995. Dengan 

diimplementasikannya sistem baru tersebut, penyebaran informasi perdagangan 

dan pengawasan terhadap semua produk yang di perdagangkan di bursa dapat 

dilakukan secara terpadu. Kapasitas JATS-NextG dirancang mampu menampung 

1.000.000 (satu juta) order dan 500.000 (lima ratus ribu) transaksi perhari, jauh 

lebih besar dibandingkan dengan sistem JATS sebelumnya yang menampung 

360.000 (tiga ratus enam puluh ribu) order dan 200.000 (dua ratus ribu) transaksi 

perhari. Sehingga para pihak yang berkepentingan dapat memantau melalui aplikasi 

JATS-NextG informasi mengenai : 

1. Harga, porsi asing, perintah jual, dan perintah beli. 

2. Data dari informasi yang telah dilakukan. 

Suksesnya implementasi sistem JATS-NextG tersebut diharapkan dapat 

menjadi salah satu faktor penunjang BEI dalam mencapai visinya menjadi bursa 

kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. Dalam hal melaksanakan perdagangan 

efek melalui JATS, anggota bursa efek wajib menuruti persyaratan dan tata cara 

pengoperasian JATS sebagaimana tercantum dalam panduan JATS dan/atau 

panduan remote trading yang dikeluarkan oleh bursa (ketentuan II.1.11 keputusan 

direksi PT bursa efek Indonesia nomor kep-00012/BEI/02-2009). 

 
9 Pemanfataan Teknologi Informasi di Pasar Modal sejauh manakah implementasinya? 

http://www.efinance.com diakses pada tanggal 14 Mei 2013. 
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Perlindungan lainnya diberikan oleh Lembaga penyimpanan dan penyelesaian 

merupakan lembaga atau perusahaan yang menyelenggarakan kegiatan kustodian 

central (tempat penyimpanan terpusat) bagi bank kustodian, perusahaan efek, dan 

pihak lain. Pada saat ini lembaga penyimpanan dan penyelesaian diselenggarakan 

oleh PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). KSEI didirikan di Jakarta, pada 

tanggal 23 desember 1997 dan memperoleh ijin operasional dari BAPEPAM (sekarang 

OJK) sebagai Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) pada tanggal 11 

november 1998. KSEI merupakan salah satu Self Regulatory Organization (SRO), 

selain bursa efek dan lembaga kliring dan penjaminan. Sesuai fungsinya, KSEI 

memberikan layanan jasa yang meliputi penyimpanan efek dalam bentuk elektronik, 

administrasi rekening efek, penyelesaian transaksi efek, distribusi hasil corporate 

action dan jasa-jasa terkait lainnya, seperti Post Trade Processing (PTT) dan 

penyediaan laporan-laporan jasa kustodian sentral. Dan sejak bulan juni 2002, KSEI 

menuntaskan program konversi seluruh saham yang tercatat di bursa efek dari 

warkat menjadi scriptless, sedangkan Lembaga Kliring dan Penjaminan merupakan 

salah satu lembaga pendukung terselenggaranya kegiatan sistem pasar modal secara 

lengkap, selain lembaga penyimpanan dan penyelesaian.  

Lembaga ini yang menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan 

penyelesaian transaksi bursa. Pada saat ini, LKP diselenggarakan oleh PT Kliring dan 

Penjaminan Efek Indonesia. KPEI didirikan bersadarkan Undang Undang Nomor 8 

Tahun 1995 tentang Pasar modal untuk menyediakan jasa kliring dan penjaminan 

penyelesaian transaksi bursa yang teratur, wajar dan efisien. KPEI didirikan sebagai 

perseroan terbatas berdasarkan akta pendirian no 8 tanggal 5 agustus 1996 di 

Jakarta oleh PT bursa efek Indonesian dengan kepemilikan 100% dari total saham 

pendiri senilai Rp. 15.000.000.000 (lima belas miliar rupiah). KPEI memperoleh 

status sebagai badan hukum pada tanggal 24 september 1996 dengan pengesahan 

Menteri Kehakiman Republik Indonesia. Dua tahun kemudian, tepat tanggal 1 juni 

1998 perseroan mendapat ijin usaha sebagai lembaga kliring dan penjaminan 

berdasarkan surat keputusan BAPEPAM Nomor kep-26/PM/1998.28 Kedua 

lembaga kliring dan penjamin ini memegang peran vital dalam mengawal Pasar 

Modal terutama dalam margin trading dan short selling agar tercipta pasar modal 

yang efektif dan efisien.  

KSEI sebagai bank kustodian menjamin keamanan dan kenyamanan para 

investor dalam melakukan transaksi margin dan short selling di pasar modal, seluruh 
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kegiatan KSEI dioperasikan melalui sistem penyimpanan dan penyelesaian transaksi 

efek secara pemindahbukuan berteknologi tinggi, yang disebut C-BEST. Sistem ini 

merupakan teknologi elektronik terpadu yang mendukung penyelesaian transaksi 

efek secara pemindahbukuan di pasar modal Indonesia. 

Transaksi Margin Trading dan Short selling dituangkan dalam bentuk 

perjanjian yang merupakan prinsip pelaksanaan prinsip kebebasan berkontrak 

antara perusahaan sekuritas dengan nasabah/investor yang salah satu isinya 

adalah hak dan kewajiban para pihak sebagai bentuk dari perlindungan hukum. 

Kebebasan berkontraklah yang merupakan landasan bagi perusahaan sekuritas 

dalam melakukan tindakan kontraktualisasi. Ini tercermin misalnya dalam hak 

pembatalan, pembaharuan kontrak atau penentuan sanski secara sepihak oleh 

perusahaan sekuritas sebagaimana diatur dalam ketentuan Pasal 12 ayat (3) 

Perjanjian Pembiayaan Penyelesaian Transaksi efek yaitu Perusahaan Efek berhak 

untuk mengakhiri Perjanjian Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek secara 

sepihak. Walaupun menurut ketentuan pasal 1338 KUHPerdata semua perikatan 

yang dibuat secara sah berlaku sebagai undang-undang bagi pihak-pihak yang 

membuatnya. Namun demikian, meskipun tidak dipenuhinya syarat formalitas 

yakni dibuat dihadapan pejabat berwenang, namun tidak berarti perjanjian 

Pembiayaan Penyelesaian Transaksi Efek (termasuk pemberian jaminan) batal, 

tetapi sebagai perjanjian biasa yang tidak memberikan kedudukan hak preferen dan 

kekuatan eksekutorial bagi kreditor (perusahaan efek). 

Short selling adalah transaksi jual beli saham, di mana investor tidak memiliki 

saham tersebut untuk bertransaksi. Praktik perdagangan saham seperti ini 

risikonya tinggi dan kerap dilakukan oleh investor berpengalaman. Sebab diperlukan 

dugaan atau prediksi yang tepat dalam melakukan short selling. Secara sederhana, 

short selling adalah wujud dari transaksi yang dilakukan oleh investor menggunakan 

sistem meminjam saham. 

Pro kontra soal short selling salah satunya karena sebagian pihak menilai RI 

harus belajar dari pengalaman negara lain, sebagai bahan perbandingan hukum, 

diantaranya soal kejatuhan Bursa Saham China dan Korea Selatan yang salah 

satunya dinilai akibat kebijakan short selling. Pemerintah Korea Selatan 

memperpanjang kembali aturan larangan short selling hingga kuartal I 2025, setelah 

sebelumnya diberlakukan pada Maret 2023. Sedangkan China akan mengevaluasi 

dan menyempurnakan kebijakan short selling untuk menenangkan para investor 
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yang panik akibat saham-saham short selling yang anjlok. Langkah ini setelah 

kejatuhan pasar saham yang signifikan pada awal Juni 2024.  

Otoritas China dan Korea Selatan tidak menghapus kebijakan short selling, 

namun kedua negara menerapkan beberapa langkah dan kebijakan untuk 

meminimasilir dampaknya. Yakni Pemerintah China mengevaluasi dan 

menyempurnakan kebijakan short selling setelah terjadi kejatuhan pasar saham 

yang signifikan pada awal Juni 2024. Namun, kebijakan short selling tidak 

dihapuskan. Beberapa perubahan yang dilakukan pada kebijakan short selling di 

China antara lain meningkatkan margin requirement untuk short selling, membatasi 

jumlah saham yang dapat di-short sell pada saham tertentu, serta memperkuat 

pengawasan terhadap aktivitas short selling. 

Adapun di Korea Selatan, pemerintah Negeri Ginseng memperpanjang 

larangan short selling yang sebelumnya diberlakukan pada Maret 2023. Larangan ini 

direncanakan akan dicabut pada kuartal I 2025. Pemerintah Korea Selatan juga 

akan merevisi peraturan short selling untuk menyamakan kedudukan investor ritel 

dan institusional. Meskipun kebijakan short selling tidak dihapuskan di China dan 

Korea Selatan, namun kedua negara tersebut telah mengambil langkah-langkah 

untuk memperketat regulasi short selling dan mencegah praktik short selling ilegal. 

Tujuannya adalah untuk melindungi investor dan menjaga stabilitas pasar saham. 

Sampai saat ini peraturan margin trading dan short selling belum diatur di 

Indonesia. OJK harus mengeluarkan peraturan yang jelas dan tegas tentang margin 

trading dan short selling. Agar dapat memberikan keamanan, kenyaman, dan kepas-

tian hukum bagi para investor yang akan bertransaksi menggunakan fasilitas margin 

trading dan short selling di pasar modal Indonesia. Hal tersebut penting karena di 

negara lain seperti Malaysia, Singapura, dan negara-negara maju lainnya peraturan 

margin trading dan short selling telah diatur. 

E. Penutup 

Transaksi margin trading dan short selling merupakan transaksi yang memiliki 

resiko yang besar sehingga perlu perlindungan terhadap investor maupun sekuritas 

agar tercipta rasa aman dan nyaman dalam bertransaksi di pasar modal. 

Perlindungan bisa diberikan oleh pihak-pihak yang memiliki wewenang dalam pasar 

modal seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK), Bursa Efek, KSEI/KPEI serta perjanjian 

antar pihak. OJK sebagai badan pengatur dan pengawas terhadap kegiatan di dalam 
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sektor jasa keuangan mengeluarkan peraturan V.D..6 mengenai penyelenggaraan 

pembiayaan transaksi efek oleh perusahaan dan transaksi short selling sebagai 

acuan pelaksanaan kegiatan margin trading dan short selling. 

Dalam melaksanakan margin trading dan short selling investor harus teliti 

dalam memahami setiap isi dari perjanjian yang hendak ditanda tangani sebagai 

syarat awal penggunaan fasilitas pembiayaan penyelesaian transaksi efek. karena 

margin trading dan short selling merupakan fasilitas yang menggiurkan dimana 

investor diberi pinjaman dana atau saham yang besar agar dapat membeli atau 

menjual saham dalam jumlah yg lebih besar. Karena risiko yang besar maka 

disarankan antara investor dan perusahaan sekuritas yang melakukan perjanjian 

pembiayaan penyelesaian transaksi efek maupun perjanjian pinjam meminjam efek 

dilakukan secara notariil sehingga perjanjian yang dibuat memenuhi syarat materil 

dan formil dari sebuah perjanjian agar memiliki kekuatan hukum serta pembuktian 

yang kuat 

Sebelum melakukan investasi dalam bentuk saham sebaiknya investor harus 

memahami mekanisme transaksi saham di pasar modal atau meminta infor-

masi/nasehat pada perusahaan efek yang memiliki bagian riset yang telah berpen-

galaman. Investor yang akan menggunakan fasilitas transaksi margin maupun short 

selling harus memahami secara cermat mengenai mekanisme serta perjanjian margin 

trading dan short selling karena tidak selamanya transaksi tersebut memberikan 

keuntungan. Bukan hanya sekedar mendapat rayuan dari broker sekuritas yang 

mengejar omset bulanan. Pada saat investor hendak membuka rekening marjin, 

sebaiknya investor harus benar-benar memahami isi perjanjian pembukaan 

rekening marjin supaya tidak terjadi permasalahan hukum dikemudian hari. Calon 

pemodal harus menyadari bahwa investasi dalam bentuk saham memiliki risiko yang 

sangat tinggi, bersifat spekulatif, unsur judi (gambling) dan fluktuasi harga yang 

sangat cepat. Permainan di pasar modal khususnya keuntungan jangka pendek dan 

fluktuasi harga adalah permainan yang bersifat Zero Sum Game, dimana keuntungan 

seseorang adalah kerugian bagi orang lain. 
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