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I. STRUKTUR FINANCIAL ASSETS DAN 

      ALTERNATIF INVESTSI (INVESTMENT ALTERNATIVES)

        SERTA FINANCIAL RISKS
	Figure  1  : THE STRUCTURE OF FINANCIAL INSTRUMENTS 


I. IOUs (I OWE YOUs) INSTRUMENTS

A. SECURITIES (TRADEABLE IOUs)                                    Issuer
a. Tresury bills (TBs) 

1. Treasury bills (TBs) ……………………………………
Government

2. Central bank Certificates ………………………………
Central bank

3. Certificate of deposit (CDs) ……………………………
Banks

4. Commercial papers (CPs) ……………………………...
Firms

5. Banker’s (Trader’s) Acceptances (BAs) ………………
Banks, Firms

6. Derivatives (option, swap, etc.) ……………………….
Borrowers

b. Medium and long term

1. Bonds ………………………………………………….
Government

2. Derivatives (option, swap, etc.) ……………………….
Borrowers

B. NON TRADEABLE IOUs

1. Promissory notes  ……………………………………}
Firms, Banks,


2. Loan and other contracts …………………………….}
Goverments

C. NON SECURITIES

1. Cheque and deposit receipt ……………………………
Banks

2. Insurance receipt ………………………………………
Insurance coys

3. Pension receipt ………………………………………..
Pension fund

II. STOCKS

1. Firm shares placed and traded in exchanges (bourses)

2. Rights

3. Warrant
Note: Securitization are instruments based on the issuer assets, outside IOUs and Stocks . 

	III. BENCHMARK  SECURITIES 

	Lowest risk and returns securities
	Risks for benchmark

	1. Treasury bills

2. Government bonds

3. Central Bank Certificates

4. Highly rated banks’ bonds and stocks as well as deposits and loans

5. Highly rated firms’ bonds and stocks
	1. Default risk

2. Political – sovereign risk

3. Exchange rate risk

4. Interest rate risk

5. Inflation risk

6. Liquidity risk

	FIGURE  2

AN OVERVIEW OF INVESTMENT ALTERNATIVES



	I. Financial Assets

A. Direct Ownership (or equity) Securities
1. Common Stock 

2. Preferred Stock

3. Asset-backed securities

a. Mortgage-backes securities

b. Lease-backed securities

c. Receivables-backed securities

B. Indirect Ownership through Investment company shares

1. Close-end investment companies

2. Open-end investment companies or mutual funds

C. Monetary (or creditor) claims

1. Non-marketable

a. U.S. Saving bond

b. Savings accounts

c. Time deposits and Certificates of deposit

2. Money market securities

a. Repurchase agreements

b. Banker’s acceptances

3. Bonds (or debt) securities

a. Federal Bonds

b. Municipal bonds

c. Corporate bonds

D. Contingent claims

1. Issuer-created

a. Warrants
b. Convertibles
c. Right

2. Market-created

a. Options
b. Future contracs

· Traditional Comodity futures
· Financial futures

c. Options on Futures
	II. Real (or non-financial) assets

A. Real estate
B. Gemstones
C. Precious metals
D. Collectibles

1. Art
2. Antigues
3. Coins
4. Stamps

E. Other real assets



	FIGURE  3  :  FINANCIAL  RISKS
Financial risks are uncertainty surrounding the return of financial investments

	Type of Risk I
	Type of Risk  II

	· Market Risk, or, Ineterest Rate Risk

The risk to investors whose investment horizon is shorter than the maturity of a financial asset that the market price (value) of an asset will decline, resulting in a capital loss when sold. Sometimes referred to as interest rate risk.

· Reinvestment risk 

The risk to investors whose investment horizon exceeds the maturity of a financial asset that they will be forced to place earnings from that maturing asset into a lower-yielding investment because interest rates have fallen.

· Default risk 

The probability that a borrower will fail to meet one or more promised principal or interest payments on a loan or security.

· Inflation risk

The risk that increases in the general price level will reduce the purchasing power of earnings from a loan, security, or other investment.

· Currency risk, or, Exchange Rate Risk 

The risk that adverse movements in the price of one national currency vis-à-vis another will reduce the net rate of return from a foreign investment. Sometimes called exchange-rate risk.

· Political risk 

The probability that changes in government laws or regulations will reduce the investor’s expected return from an investment.
	· Firm-spesific risks:

· Business risk

The chance that the firm will be unable to cover its operating costs. Level is driven by the firm’s revenue stability and the structure of its operating costs (fixed vs. variable).

· Financial risk

The chance that the firm will be unable to cover its financial obligation. Level is driven by the predictability of the firm’s operating cash flows and its fixed-cost financial obligation.

· Investor-spesific risk

· Interest rate risk 

The chance that changes in interest rates will adversely affect the value of an investment.

· Liquidity risk 

The chance that an investment cannot be easily liquidated at a reasonable price. 

· Market risk 

The chance that the value of an investment will decline because of market factors that are independent of an the investment (such as economic, political, and social events).

· Firm & investor risks 

· Event risk 

The chance that a totally unexpected event occurs that has a significant effect on the value of the firm or a specific investment.

· Exchange rate risk 

The exposure of future expected cash flows to currency exchange rate fluctuations.

· Purchasing-power risk

The chance that changing price levels caused by inflation or deflation in the economy will adversely affect the firm’s- investment’s cash flows and value.

· Tax risk 

The chance that unfavorable tax law changes will occur.

	Source: 
Rose, Peter S., and, Marquis, Milton H., Money and Capital Markets, McGraww Hill (international Edition), Ninth Edition, 2006 --- Ch.10 p.280.
	Source: 
Gitman, Lawrence J., and, Madura, Jeff, Introduction to Finance, Addison Wesley (International Edition), 2001 Ch.4 p.87 & Ch.6 p.150.


II. PENGERTIAN ASSET KEUANGAN (FINANCIAL ASSETS)

      DAN PENGGOLONGANNYA
1. Pengertian Asset Keuangan (Financial Assets)
Financial assets adalah semua bentuk kekayaan finansiil yang mempunyai nilai nominal, penghasilan (return) dan resiko finansiil (financial risks). 

See Book 2  (Fabozzi & Modigliani) p.1-2. 

 An asset  is any possession that has value in an exchange : 
1). A tangible asset has value which depends on particular physical properties including reproducible assets like buildings, machinery, and nonreproducible assets such as land, a mine, or a work of art.  
2). Intangible assets represent legal claims to some future benefit. Their vakue bears no relation to the form, physical or otherwisw, in which the claims are recorded. 
Financial assets including securities are intangible assets. Their typical future benefit comes in the form of a claim to future cash.  
Perlu ditekankan bahwa financial assets juga biasa disebut financial instruments. Tetapi sebenarnya financial instruments terdiri dari :
1). Financial assets.
2). Non financial asset instruments, yaitu sebagai alat atau sarana untuk transaksi financial assets seperti cek (cheque), deposit receipt, insurance receipt, serta lainnya.   

2. Penggolongan financial assets
1). Atas dasar produk dari penerbit financial assets :

a. Uang masyarakat di bank (deposits) : 
· Giro (demand deposit).
· Tabungan (saving deposit). 
· Deposito (time deposit) dan sertifikat deposito (certificates of deposit).

b. Surat utang (debt securities atau IOUs)
A debt security adalah surat berharga (security) yang mempunyai kewajiban penerbit surat utang yang berjanji membayar bunga atau diskonto dan nilai nominal pada saat jatuh tempo. 
c. Saham (stock or equity securities)

Saham (shares atau disebut stocks) adalah surat berharga yang menyatakan kepemilikan perusahaan dan akan membayar dividen apabila memperoleh laba dan dibagikan, serta khususnya untuk saham biasa (common stocks) memberikan hak dan kewenangan untuk menentukan jalannya perusahaan.  
See Book 5 (Mishkin & Eakins) p.5.  
A stock or an equity securities, whis is a security that represents a share of ownership in a corporation, is a claim on the earnings and assets of the corporation. 
A stock is also called an equity claim or a residual claim. 
d. Surat berharga sekuritisasi (securitization securities)

Catatan : 

· Lihat Figure 1 dan Figure 2 di atas.
· Deposits adalah uang masyarakat atau pihak ketiga yang dititipkan di bank sebagai lembaga kepercayaan. 

· Surat berharga (securities) dapat didefinisikan sebagai surat yang mempunyai nilai nominal dan  nilai pasar serta return dan financial risks. 
2). Atas dasar jenis penghasilan (return) yang diterima investor yaitu bunga (fixed income) dan dividen :
a. Fixed income financial assets, terdiri dari debt securities, securitization securities, serta preferred stock securities karena juga membayar dividen yang tetap. 
Fixed income atau bunga dimaksud baik atas dasar suku bunga (interest rate) atau tingkat diskonto (discount rates), sehingga fixed income financial assets dapat dibedakan menjadi :

· Add on financial assets. 
· Discount financial assets. 

b. Non fixed income financial assets, yaitu saham biasa (common stocks) yang menerima dividen atas dasar pembagian laba berdasarkan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
3). Atas dasar jenis pasar keuangan (financial markets) dan jangka waktu (maturity) financial asets, yaitu pasar uang (money market) dan pasar modal (capital market) :
a.  Money market financial assets.
b. Capital market financial assets.
      Catatan.
  Financial assets money market maupun capital market dengan denominasi atau dalam atau mata uang asing (valas) diperdagangkan di Pasar Valas (Foreign Exchange (FX) Market.
III. MONEY MARKET FINANCIAL ASSETS 
(DEPOSITS DAN SECURITIES)

1. Pengertian Money Market Financial Assets

Financial assets di money market adalah Dana Pihak Ketiga (deposits) dan securities dengan ciri – (juga lihat Figure 1 dan Figure 2 di atas) :

1). Mempunyai jangka waktu pendek (kurang dari satu tahun).
2). Merupakan fixed income financial assets, dengan membayar return atau yield kepada investor berupa bunga (interest rate) atau diskonto (discount rate). 
2. Money Market Financial Assets di U.S.A.

1). Lihat :
a. Book 2 (Fabozzi & Modigliani) Ch. 20 (Money Markets) & Ch. 21 (Treasury and Agency Securities Markets).
b. Book 4 (Fabozzi) Ch. 2 hal. 24- 25.
c. Book 5 (Mishkin & Eakins) Ch. 8 (The Money Markets). 
2). Perbandingan money market financial assets di Indonesia dan U.S.A. 

	Di Indonesia


	Di U.S.A.

	a). Dana Masyarakat atau Dana Pihak Ketiga pada Perbankan (deposits) : 

· Giro (demand deposit)

· Tabungan (saving deposit) 

· Deposito (time deposit) termasuk CDs.

b). SBI dan SBPU

SBI (Sertifikat Bank Indonesia) dan SBPU (Surat Berharga Pasar Uang, atas dasar ketentuan Bank Indonesia (BI) terdiri dari promes (promissory notes) dan wesel masing-masing setelah diendos (endorsed) oleh bank umum. 

SBI dan SBPU dijadikan  oleh BI sebagai surat berharga (discount securities bukan add on securities) dalam rangka pelaksanaan kebijakan moneter melalui instrumen moneter Operasi Pasar Terbuka (OPT) – (Open Market Operation (OMO)). yaitu jual beli surat berharga melalui lelang tertutup (Dutch auction). 

Sistem lelang dimaksud dilakukan dengan target jumlah atau harga (tingkat diskonto yaitu suku bunga SBI dan SBPU).  

· Melalui SBI :

BI menyedot likuiditas dari perbankan dan masyarakat melalui bank-bank – jadi bersifat kontraktif atau menyedot likuiditas di pasar keuangan dan masyarakat, sedangkan pada waktu SBI jatuh waktu BI melunasi SBI – jadi bersifat ekspansif
· Melalui SBPU (tapi setelah krisis kurs dan moneter tahun 1997 dan 1998) hampir tidak pernah digunakan lagi) :

BI menambah likuiditas perbankan dan masyrakat – jadi bersifat ekspansif. 
c). Pasar Uang Antar Bank (PUAB)

PUAB, disebut Interbank Money Market atau Call Money Market,  sebagai instrumen Money Market karena digunakan oleh bank-bank untuk menutup kalah kliring atau menjual jumlah menang kliring apabila dimungkinkan. 
Yang dijual adalah dana likuiditas bank (menang kliring) berupa giro bank pada bank sentral, dengan jaminan promes atau dengan jaminan atau penjualan SBI dan instrumen pasar uang lainnya milik bank pembeli (bank kalah kliring).
d). CDs
Sertifikat yang diterbitkan oleh bank-bank yang berfungsi sama dengan Time Deposit, tetapi merupakan surat berharga dan oleh karena itu dapat diperjual belikan. Sedangkan bukti Time Deposit berupa tanda bukti (bilyet) yang bukan surat berharga dank arena itu tidak dapat diperjual belikan. 

e). Commercial Papaers (CPs)

Surat berharga promes yang diterbitkan oleh perusahaan untuk dapat diperjual belikan. Biasanya ada kaitan atau diendors oleh bank. 
f). Bankers’ Acceptances
Surat berharga berupa wesel yang diterbitkan atau ditarik oleh eksportir atas dasar Usance L/C, kemudian diaksep atau diterima oleh bank penerima L/C atau bank lain sehingga dapat diperjualbelikan sebagai surat berharga. 

g). Repurchase Agreements (RPs)
Surat berharga yang mengandung kontrak pembelian kembali oleh penerbit kontrak. 

h). Promes, yaitu bukti utang dan bukan merupakan surat berharga dank arena itu tidak dapat diperjualbelikan.
i). Keberadaannya terbatas.

j). Keberadaannya terbatas.


	a). Sama.
b). T-bills (Treasury bills)

Merupakan dis-count securities dan mempunyai matu-rity kurang dari 1 (satu ) tahun.

Penerbit adalah ne-gara melalui Dep. Keuangan(Treasury  Dep.), untuk APBN (Gov. Budget).

T-Dep. jual T-bills ke pasar keuangan.

The Federal Res-erves (Bank Sentral U.S.A.) untuk OMO jual beli T-bills dari dan ke pasar. 

c). Sama, disebut Fed Fund,karena PUAB menggunakan giro bank pada bank sentral (the Federal Reserves) yaitu dana pada the Fed, sehingga disebut Fed Fund.  
d). Sama. 
e). Sama. 
f). Sama.
g). Sama

h). Sama, disebut Pro-missory Notes.

i). Eurodollars

Dollars yang dijual di pasar di luar U.S.A atau tidak tunduk pada keten-tuan financial mar-kets di U.S.A. 

j). Derivatives,seperti :

· Futures – surat berharga dengan future contracts untuk komoditi, emas, indeks sa-ham (stock in-dex), valas.

· Interest rate swaps
· Options – kon-trak opsi 


IV. CAPITAL MARKET SECURITIES (FINANCIAL ASSETS)

1. Pengertian Capital Market Securities (Financial Assets)
Financial assets di capital market adalah hanya securities dengan ciri – (juga lihat Figure 1 dan Figure 2 di atas) :

1). Terdiri dari fixed income securities (debt securities) dan non fixed income secuirites (stocks).

a. Fixed income securities membayar return atau yield kepada investor berupa bunga (interest rate) atau diskonto (discount rate), yang terdiri dari :

· Surat Utang Jangka Menengah (Medium Term Notes – MTNs) – issued by government and non government.
· Obligasi (bonds) – issued by government and non government.

b. Stocks, yaitu saham (common stocks) membayar dividen, apabila perusahaan mengalami laba dan diputuskan dibagi kepada pemegang saham. Sedangkan Saham preferen (preferred stocks) menjanjikan jumlah dividen yang tetap, sehingga tergolong sebagai fixed income securities. 
2). Mempunyai jangka waktu :

a. Untuk MTNs, jangka waktu menengah (medium term) antara satu tahun sampai lima tahun.

b. Untuk bonds, jangka waktu panjang (long term) di atas lima tahun.
c. Untuk stocks, berjangka waktu panjang sepanjang umur perusahaan (going concern).
2. Capital Market Securities (Financial Assets) di U.S.A.

1). Lihat :

a. Book 2 (Fabozzi & Modigliani) : 

· Untuk Medium and Long Term Debt Securities : 
Ch. 22 (Corporate Senior Instruments Markets: I),  Ch. 23 (Corporate Senior Instruments Markets: II), Ch. 24 (Municipal Securities Markets), Ch. 25 (The Mortgage Markets), Ch. 26 (The Market for Mortgage Backed Securities), Ch. 27 (The Market for Asset-Backed Securities).
· Untuk Stocks : 
Ch. 13 (Common Stock Market: I), Ch. 13 (Common Stock Market: II)

b. Book 4 (Fabozzi) Ch. 2 hal. 24- 25.
c. Book 5 (Mishkin & Eakins) :

Ch. 9 (The Capital Markets), Ch. 10 (The Stock Market nand the Efficient Market Hypothesis), Ch. 11 (The Mortgage Markets). 

3. Obligasi (bonds)
      Obligasi (bonds) dapat dibedakan sebagai berikut :
1). Atas dasar metode transfer :

a. Obligasi atas unjuk (bearer bond).

b. Obligasi atas nama (registered bond).

2). Atas dasar jenis jaminan dan tagihan terkandung :

a. Obligasi dengan jaminan (secured bond).

b. Unsecured bond).

3). Atas dasar pembayaran bunga dan nilai nominal :

a. Fixed rate bonds vs. floating rate bonds.

b. Zero coupon bonds – tidak membayar bunga hanya nominal pada saat jatuh waktu, sehingga harga jual atau harga beli investor jauh di bawah nilai nominal. Jadi tergolong discount securities.

c. Perpetual bonds – tidak ada jatuh waktu sehingga tidak pernah membayar nilai nominal, tapi hanya bayar bunga. 

4. Saham (stocks)
Saham (stocks) dapat dibedakan sebagai berikut :

1). Atas dasar metode transfer :

a. Saham atas unjuk (bearer stock).
b. Saham atas nama (registered stock).

2). Atas dasar jenis jaminan dan tagihan terkandung :

a. Saham biasa (common stock).

Common stock memberi pemiliknya hak-hak istimewa seperti :

· Hak suara (voting rights).

· (Preemptive) right – hak untuk membeli sejumlah saham baru dengan harga beli di bawah harga pasar dan biasanya telah ditentukan sebelumnya.
Catatan : Preemptive right vs. Warrant --- lihat book 2 (Fabozzi & Modigliani) :

· Preemptive right (hal. 102) : 

A preemptive right grants existing shareholders the right to buy some proportion of the new shares issued at a price below market value. 

· Warrant (hal. 297) :

A warrant is a contract that gives the holder of the warrant the right but not the obligation to buy a designated number of shares of a stock at a specified priced before a set date – it is also a type of call option.  
· Hak tagih terakhir (a residual claim) atas pendapatan dan harta perusahaan, sehingga mengandung resiko terbesar dibanding jenis hutang dan saham preferen (fixed income securities).  
b. Saham preferen (preferred stock) – lihat lihat book 2 (Fabozzi & Modigliani) hal. 462-464 :
· Preferred stock mempunyai cirri :

· Tidak mempunyai hak seperti untuk common stock.

· Menerima dividen tetap yang biasanya atas dasar dividen rate yaitu persentase tertentu dari par atau face atau nominal value (dividend rate) – karena itu preferred stock tergolong the fixed income securities.

· Berdasarkan ciri kedua di atas, maka preferred stock dapat dibedakan : 

· Atas dasar pembayaran dividen terdapat 2 jenis preferred stock :

· Cumulative preferred stock – dividen tidak terbayar akan ditambahkan pada pembayarn dividen selanjutnya.
· Noncumulative preferred stock – dividen yang tidak terbayar hilang atau tidak kumulatif dengan dividen yang akan dibayarkan pada kesempatan periode yang akan datang.
· Atas dasar jenis persentase dividen terhaap par value :

· The fixed rate prefereed stock.
· The adjustable rate preferred stock.

· The auction and remaketeed preferred stock.

3). Atas dasar pembayaran bunga dan nilai nominal :

a. Fixed rate bonds vs. floating rate bonds.
b. Zero coupon bonds – tidak membayar bunga hanya nominal pada saat jatuh waktu, sehingga harga jual atau harga beli investor jauh di bawah nilai nominal. Jadi tergolong discount securities.
c. Perpetual bonds – tidak ada jatuh waktu sehingga tidak pernah membayar nilai nominal, tapi hanya bayar bunga. 
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