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ABSTRAK

Transaksi jual beli Efek di Bursa Efek Jakarta
(BEJ) meskipun mennniukkan perkembangan vyang relatif
pesat tetapi Jjugs diwarnasi oleh tingkat kegagalan

penvelessisn transaksi vang cukup besar, bahkan
frekunensinya cenderung meninghat dalem dus tahun
terskhir. Tingginya tinghkat kegagalan penyelegaian

transasksi tersebut tidak hanvs merugikan Anggots Burssa
vang mengalami kegagslsn penyelesaian trsanssksi karena
dikenaksn sanksi denda adminisgtratif, tetapi Jugs
dapat merusak kredibilitas BEJ baik di mata pewmodal
asing maupun pemodal dalam negeri. Oleh karena itu,
penting untuk dikaji dan dianalisis sebab-sebab vang
melatarbelskangi terjadinva kegagslan penvelesaian
transaksi, pertanggungiswasban hukumnysa, dan prospek

penjaminan dalam mengantisipasi kegagalan penyelesaian
" transaksi tersebut.

Guna mengetahnl dan memahami masalah tersebut
maka dilakukan penelitian dengsan menggunakan
pendekatan yuridis-normstif dan sosiologis, dengan
sifat penelitian adalsh Deskriptif-ansalitis. Sedangkan
sumber datsa adslah BEJ, RDEI, KPEI, BAPEFPAM, IPEI,
PIPM Semarang, dan beberaps Perusahsan Broker. Teknik
vang digunakan dalam pengumpulan data adalah studi
dokumen dan wawanecara. Selanjutnya data dianalisis
dengan analisis kualitatif.

Dari fakts di lspangan dapat diketshui bebersapsa
sebab vang melatarbelaskangi terjadinya kegagalan
penvelesaian transaksi di BEJ adslah sebagai berikut
Pertamsa, karena kelsalaian pemberi order (pemodsl}
menyverahkan langsung atau menginstruksikan kepadsa Bank
Rustodian untuk menyershkan Efek kepads Brokernya
(Anggots Bursa Serah Efek). Kedua, karena pemodal atan
Anggota Bursa melakukan transaksi Short Selling.
Ketiga, karena pemodal atau Anggota Burss melakukan
penjualan terhadap Efek yang sudah dibeli tetapi belum
lagi diterimanya. Keempat, karens penyelesaiasn atsas
transaski Efek masih menggunakan  cara penyelessisan
secara fisik vakni berdasarkan serah terims fisik
warkat Efek sehingga Efek tersebut rentan terhadsp
pencurian dan pemzlsuan.

Kelalaisn pemberi order {pemodal) menyerahkan
Langsung stau menginstruksikan kepada Bank
Kustodisnnyas untuk menyerahkan Efek terjadi karena
ketidaktegasan pengaturan mengenai kewsiiban Anggota
Bursa meminta deposit nang tunai/Efek sebelium
melaksanaksn pesanan (order)., sedangkan praktek short
selling dan menjusl Efek vang sudah dibeli tetapi
belum lagi diterims biss terjadi karena pihak Bursa

1



sendiri tidsk pernah melargng atau menjatuhkan sanksi
kepada Anggots Bursa vang melakukan transsksi short
selling atsu menjual Efek yang sudah dibelinys tetapi
belum lagi diterimanys meskipun sSecarsa implisgit 4di
dalam Perstursan Perdsgangan sebagaimana tertuang dalam

Keputussan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta Nomor : Kep-
01/BEJ/IV/1985 Praktek rersebut tidak diperbolehkan.
Sanksi dends Administratif  sebagsi wujud

pertanggungiawaban hukum terhadsp Anggote Bursa yang
mengalami kegagalan penyvelessisn transaksi tidak mampu
mengurangi tingkat kegagalan penyelesaian transaksi di
BEJ karena secars fTinancial nilai sanksi dends.
administratif tersebut tergolong nasin relsatif keecil
dibandingkan dengsn keuntungan (gain) vyang dapat
diperoleh Anggota Bursa vang melakukan short gelling

dan menjual Efek vang sudah dibeli tetapi belum
diterima.
Reberadaan lembsasgsa penjaminan vang SEeCars

operasional dilaksanakan oleh PT. Kliring Penjaminan
Efek Indonesia (KPEI) belum sepenuhnysa dapat mengatasi

kegagalan penyelesaian transaksi karens gisten
penjaminan ini lebih bersifat represif dsalam arti
bahwse penjamin hanya menvediakan Jjasanva untuk
memenuhi kewajiban Anggota Bursa: setelah Anggota
Bursa tersebut mengalami kegadalan penvelesaisan
transaksi. Disamping itu, secars finsnecial nilai

kegagelan penyelesaian transsksi di  BEJ setisp bulsan
mencspal sebesar Rp. 40 milyar lebih sedangkan modal
nseha PT. KPEI hanys sebesar Rp. 15 milyar.
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BAB I
PENDAHULUAN

I.1. Latar Belakang Masalah

Pagar modal sebagal salah satu institusi kKevangan di
Indonesia mempunya& peranan vang sangat penting dalam tata
kehidupan ekonoml naslional, yakni seﬁagai mediabor bhagi
hertemunya permin£aan dan penawaran modal. Permintaan
modal bherasal dari perusahaan yang melakukan penawaran
uwmum (Initial Public Offering), sedangkan penawaran modal
berasal dari masyarakat pemil ik dana. (investor).
Permintaan dan penawaran modal tersehut herlangsung dalam
suatuy mekanisme vang selimbang darn saling membherikan nilai
manfaat sscara wajarl

Adapun nilai manfaat vang dapat diperoleh masvarakat
dari kebheradsan pasar modal tersebuit, antara lain
pertama, pasar modal memberikan kesempatan bagi masyarakat
untuk berperan serta dalam kepemilikan saham perusahaan,
vang selanjutnya mg;upﬁkan sarana dalam pemerataan hasil
pembangunan . Kedua, pasar modal memberikan kesempatan bagi

perusahaan untuk memperkuat struktur modalnya, ®ehingga

dapat lebih leluamsa dalam melakukan pengembangan usahaﬁya

lSri Redjeki Hartono, Profesi Penunjeang Pasar Modal dan

Proepel Emiten, Makalah Seminar U Nomor 8 Tabhun 1995
tentang Pasar Modal dan Dampaknya terhadap Lokal,
Semarang, 189886.



maupun dalam meningkatkan #Haya saing, baik di pasaran
dalam negeri maupun di pasaran internasional. Ketiga,
pasar modal memungkinkan pengalokaaian sumber daya
keuangan yvang ada di masyarakat secara lebih efimien,
vaitu dengan menvalurkannya ke arah atau bldang vang
memberikan imbalan dengan tingkat pengembalian modal vyang
lebih baik. KEEmpét, dalam kaitannya dengan arug dana
internasional, pasar modal membawa peruhahan pada
komposisi dana luar negeri yang maguk ke Indonesia, dengan
lebih meningkatkan psmasukan dana dalam bentuk 'aquity'z
Seperti diketahui bahwa Pasar Modal di Indonesia
sudah diaktifkan kembali sejak tahun 1977 setelah lebih
dari dua puluh tahun menghentikan kegiatannya karena
adanva berbagai kendala baik dalam lingkup nasional manpun
internasionalB. Meskipun telah diak£ifkan sejak 1.977
tetapi pasar mnodal baru menunjukkan perkembangan yang
sangat pesat setelah dikeluarkannya berbagai paket
deregulasi seperti?Paket Desember 1987, Paket Oktober dan
Desember 1988. Hal ini terlihat dari peningkatan volume
perdagangan, ‘nilas kapitalieasi pasar, dan Juml ah

perusahaan yang go public sejak tujuh tahun terakhir.

ZNaBarudin Sumintapura, Bagaimana Melakukan Investasi di

Pagar Modal Indonesia, YPPH, Jaksrta 1882, h.l.

3Sri Redjeki Hartono, Prospek Pasar Modal di Indonesia dan
Perlindungan Hukum Pemegang Saham, Yogyakarta 1894.



Untuk memberikan landasan hukum vang kokoh bagi
beroperasinya pasar modal di Indonesia maka pada tahun
1895 telah dikeluarkan UU tentang Pasar Modal Nomor 8
Tahun 1895 s®sebagai pengganti UU Nomor 15 Tahun 1952
tentang penetapan "Undang-undang Dardrat tentang Bursa"
vang dirasakan sudah tidak sesuai lagi dengan era
globalisasi ekonomi saat ini. Menurut Ari Suta4, ada empat
alasan mengapa UU Nomor 8 Tehun 1995 itu perlu
dikeluarkan, Pertama, dalam rangkal Menyongasong pasar
global . Kedua, menciptakan suatu pasar modal yang fair,
efisien, transparan, dan dapat dipercaya {crediblel).
Ketiga, meningkatkan kualitas dan kebenaran informasi
serta memastikan informasi pasar modal terdisseminasi
dengan tepat waktu. Keesmpat, mel indungi kepentingan
investor.

Di dalam UU Pasar Modal Tahun 1995 tidak disebutkan
rengertian dari Pasar Modal . Pada Pasal 1 angka 13 hanya

dinyatakan

"Pasar Modal adalah keglatan vang bersangkutan dengan
Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan
Publ ik yang berkaitan dengan Efek vang
diterbitkannva, serta lembaga dan profesi yvang
herkaitan dengan Efek".

4I Putu Gede Ary Suta, Peranan Pasar Modal Dalam

Perkembangan Ekonoml Daerah, Peluang Sumber [Dana, dan
Reksa Jana, Makalah Seminar UU Nomor 8§ Tahun 1995 tentang
Pasar Modal dan Dampaknya Terhadap Liokal, FH
UNDIP-ELIPS-PIPM Jawa Tengah, Semarang, 1996.



Dari sudut pandang ekonomi, pasar modal dapat,
diartikan sebagai suatu pasar dimana surat-surat herharga
Jangka panjang khususnya saham dan obligasi diterbitkan
dan diperdagangkan. Aktivitas penerbitan surat-surat
berharga itu pertama kalinya berlangsung di pasar perdana
dan melanjutnya diperdagangkan di pasar sekunder. Dengan
demikian, ditinjau.-dari strukturnya pasar modal terdiri
atas dua jenis pasar yaitu pasar perdana atau pasar primer
(primary market) dan pasar sekunder {(secondary market).

Menurut Daniri, pasar perdana adalah mnekanisme
penawaran langsung saham dari Emiten kepada para pemodal
melalui Perusahaan Efek smehagai Penjaﬁin Emisi dan/atan
Agen Penjual . Sedangkan pasar sekunder atau sering juga
disebut aktivitas di Bursa Efek merupakan mekan{sme yang
mempertemukan penawvaran Jjual dan permintaan beli Efek dari
pemodal.5

Pada Fasar Perdana transaksi jual beli Efek terjadi
antara FEmiten dengan pemodal melalul Penjamin Emisi atau
Agen Penjual, sehingga terjadi.aliran dana dari pemadal
publ ik kepada Emiten. SBementara itu, pada pasar ssekunder
transaksi jJual beli Efek terjadil antara pemodal dengan
pemodal melaluil Perantara Pedagang Efek, sehingega terjadi

aliran dana dari pemodal vang satu kepada pemodal vang

5

“Mag Achmad Daniri, Pengawasan Transaksi Efek Yang
Dilarang, Makalah, YPPH, Jakarta, 1895.



lain.

Keberadaan pasar sekunder perdagangan Efek sangat
penting artinva umbtuk menjamin likuiditas Efek yang
ditawarkan melalul pasar perdana. Bagaimanapun menariknya
Efek yang ditawarksn melalui pasar perdana, apabila tidak
dicatatkan di bursa Efek maka Efek ﬁersebut tidak akan
diminati oleh para pemodal karena mefeka akan kesul itan
nantinya untuk manﬁual kembali Efek +tersebut pada saat
membutuhkan uang tunai? . OLeh karena itu, pencatatan Efek
di Bursa Efek merug@kan hal. penting yvang dijadikan damsar
pertimbangan oleh para pemodal untuk hembeli Efek di pasar
pevdana. Apablle rencana pencatatan itu tidak dipenuhi
oleh Emiten, maka penawaran umum vang diadakan_ dinvatakan
batal deml hukum sebagal mana disebutkan dslam pasal 76 UU

Nomor 8 Tahun 1995, vang berbunyi .:

"Jlka dalam Pernyataan Pendaftaran dinyatakan bahwa
Efek akan dicatatkan pada Burea Efek dan ternyata
persyaratan pencatatan tidak dipenuhi, penawaran atas
efek batal demi hukum dan pembsyaran pesanan Efek
dimaksud wajib dikembalikan kepada pemesan”.

Pada saat ini di Indonesia terdapat dua Bursa Efek

vaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) vang didirilkan pada tanggal

SSawidJi Widoatmodjo, Cara Sehat Investasi di Pasar Modal,
PT Jurnal indeo Aksara Grafika, Jakarta, 18996, h. 26, dan
Sumintapura, Opcit, h.9.

7Lambnck Nahattands, Aspek Penegakan Hukum Dalam Kegiatan
Pagar Modal : Perlindungan Investasl, Makalah Diskusi
PPH, 7 Maret 1995. h.3.



13 Juli 1992, dan Bursa Efek Surabaya (BES) vang didirikan
pada tanggal 18 Juli 1989. BES merupakan Bursma Efek swaata
pertama .di Indonesis, sedangkan BEJ merupakan hasail
swastanimsasi Bursa Efek vyang sebelumnya dikelola oleh
BAPEPAM.

Emiten dapat mencatathkan sahamnya.baik di BEJ maupun
di BES dengan meméquhi persyaratan yang ditentukan oleh
masging-masing Bursa tersebut. Begitu Efek Emiten
tercatat di Bursa Efek, maka Efek terﬁebut secara resmi
gudah dapat dijualbelikan di Bursa secara terus menerus
dimana harga Efek akan ditentukan oléh mekanisme pasar
atau kekuatan permintaan dan penawaran'(demand supply).

Seperti diketahui bahwa tranesaksi jual bheli Efek di
Bursa Efek berhbeda dengan transaksi Juél beli barang di
pasar pada nmumnya dimana calon pembeli dan penjual dapat
bertemu secara langsung untuk melihat barang yang akan
diperjualbelikan, memilihnya dan mencocokkan ‘harganya,
tidak demikian halnya dengan transaksi jual bsli Efek di
Bursa. Pada perdagangan Efek, yang diperdagangkan adalah
hak yang melekat pada Efek tersebut. Pemodal vang mambel 1
saham misalnya mempunyai hak-hak yang melekat pada saham
tersebut, yaitu deviden dan hak suara dalam Rapat lUmum
Pemegang Saham (RUPS). Selain itu, pemegang saham Jjuga

mempunyai kemungkinan untuk memperoleh capital gain jika



harga saham vang dibelinya ttu naika.

Mengingat barang vang akan dibeli merupakan hak yang
bersifal. abatrak dan bergantung pada kinerja perusahaan
dimana Rfeknya akan dibeli, maka calon pemodal perlu
mengetahui informasmi perusahaan Emiten yang dimajikan di
dalam company profileg. Selain itu calon pemcodal perlu
pula memperhitungkan perubahan aituéai haik di dalam
negeri maupun di luar negeri karena investasmi dalam bentuk
portofolic Efek ini sangat peka terhadap perubahan-
perubahan yang terjadi baik di bidang‘ ekonomi, moneter,
politik dan peraturan perundang- undangan.

Perubahan-perubahan tersebut dapat berdampak positif
yang berarti naiknya kurs Efek, atau berdampak negatif
yang berarti turunnya kurs Efek. Namun demikian, investasi
dalam bentuk portofolio efek di Bursa Efek tidak terlepas
dari unsur hasil (return) dan risiko (risk). Kedua unsur
tersebut amslalu mempunyai hubungan timbal balik mecara
sebanding di mana semakin tinggi risiko semakin besar

hasil yang akan diperoleh dan semakin kecil risiko maka

8lihat Sri Redjeki Hartono dalam Konsekwensi Yuridis

Perusahaan di Dalam Kegiatan Bursa Efek Bandingkan dengan
Peter Mahmud Dalam  Transaksl dan Peral ihan Sahan di Bursa
Efek, Makalash Seminar Nasional Hukum Ekonomi, Semarang,
1995.

SGompany Profile merupakan gambaran perusahaan secara
ringkas tetapi lengkap vang disiapkan secara herkala oleh
suatu lembaga tertentu. Di dalamnya termuat informasi
tentang komposisi meodal perusahaan, nama-nama Dewan
Direksi dan Dewan Komisaris, Produksl, Pemasaran, Laporan
Keuangan Perusahaan, dan sebagainya.



semakin kecil pula hasil yang akan diparolehlo.

Mel ihat kekhasan dari transaksi Jjual Dbeli Efek
tersebut maka sudah barang tentu tidsk semua pihak dapaf
mengikutinya sebagaimana transaksi-transaksi vyang lain,
dalam arti hanya pihak-pihak tertentu yang memil iki
kual ifikasi khusus saja yang dapat mengikutl transaksi
jual beli Efek’l.

Transaksi Jual Dbell FEfek Bsecara umLm bukanl ah
transakel vang bersifat tunal dalam arti begitu nang
dibayarkan seketika 1tu Juga Efek diserahkan. Pada
daéarnya transaksi jual belil Efek dapat dibedakan atas
dua tahap : pertama, merupakan tahap transakesi di Bursa
Efek dan kedua, merupakan tahap penyelesaian transaksi
(Settlement) di PT KDEI.

Settlement atas suatu transaksi baru dilaksanakan
empat hari setelah dilakukannya transaksi di Bursa atau
disebut T + 4 =meperti yang diatur dajam Peraturan KDET. T
adalah hari terjadinyé transaksl ditambah empat Hari
Bursa. Pada waktu settlement tersebut pihak pembeli akan
memperoleh warkat Efek yang dibelinva, sedangkan pihak
penjual akan menerima harga paenjualan yang masing-masing

diwvakili oleh Anggota Bursa Beli dan Anggota Bursa Jual

1.0

di Bursa Efek, Makalah Seminar Hukum Ekonocmi, Semarang,
1996.

1lg,i Redjeki Hartono, Op Cit.

T Umar Laksamana, Konsekuensi Hukum Bagi Penerbit Saham



sebhagai Perantara Pedégang fifek.

Berhubung karena transaksi Efek dalam smsatu Hari
Bursa bisa terjadl berulang kali dalam tenggang waktu yang
relatif singkat sedangkan penvelemaiannva baru dilakukan
pada T + 4 maka -tidak ftertutup kemungkinan terjadinya
kegagal an penyelesailan transaksi. Disamping itu, praktek
di KDEI sampai -gaat ini masih menggunakan  sistemn
penyelesalan transaksi vyang tergolong masih sederhana
yaitu berdasarkan serah terima fisik warkat FEiek. Sistem
penyelesaian fisik _ini mengundang risiko berupa saham
rusak, hilang atau dicuri dan dipalsukan sehingga
berpotensi mengakibatkan terjadinya kegagal an pe-
nvelesaian transaksi.

Seperti diketahui bahwa setiap transaksi jJual beli
Efek di Bursa Efek merupakan dasar ﬁagi transaksi Efek
berikutnya, sehingga kegagalan penyelesalan transaksi yang
terjadi akan mempengaruhi pelaksanaan transaksi jual bheli
Efek berikutnya. Dalam hal short selling misalnya, begitu
transaksi terjadi maka dalam waktu yang hampir bersamaan
saetelah terjadinya transaksi, pihak pémbalj dapat lLangsung
menjual Efek yang baru saja dibelinya padahal fisik warkat
Efek belum lagi diterimanya pada saat menjual tersebut.
Kalau pembeli pertama gagal menerima ﬁfek vang dihelinya
maka dia tentu akan mengalami kesulitan pula' mamenuhi
kewajibannya sebagai penjual menyerahkan Efek kepada

pembeli berikutnya.



Berdasarkan uraian diatas maka penulie memilih Judul
thesis ini : ANALISIS HUKUM TERHADAP KECAGALAN PE-
NYELESAIAN TRANSAKSI DALAM PELAKSANAAN TRANSAKSI JUAL BYELT
EFEK DI BURSA EFEK JAKARTA (BEJ).

I.2. Identifikasi Masalah

Sesuali dengan latar belakang masalah yang sudah
dipaparkan terdahulu maka prenul is dapat mengiden-
tifikasikan beberapa masalah sebagai berikut
1. Apakah sehab-sebab yang melatarbelakangi terjadinya

kegagalan penyelesaian transaksi dalam pelaksanaan
kegiatan trensaksi jual beli Efek di BEJ ?

2. Bagalmana pertanggunglawaban hukum akibat kegagalan
penyelesaian transaksi yvang terjadi dalam pelaksanaan
kegiatan transaksi Jjual bheli Efek di BEJ 7

3. Bagaimana prospek penjaminan dal am mengantisipasi
kegagalan penyelesaian transaksi vyang terjadi dalam

pelaksanaan kegiatan transaksil jual beli Efek di BEJ 7

I.3. Tujuan Penelitian

Secara umum penelitian ini bertujuan untuk memberikan
- gambaran secara normatif terhadap aspek kegagalan
penyeleralan transaksi dalam pelaksanaan transaksl Jjual
beli Efek di Bursa. Sedangkan secara khusus penelitian ini
bertujuan pula, antara lain

1. Untuk memperoleh penjelasan mengenai profile kegagalan
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transaksl dalam pelaksanaan transakeil jual beli Efek di
‘BEJ dan sebab-sebab yang melatarbelakanginya.

2. llntuk memperoleh penjelasan mengenal pertanggungjawaban
hukum.akibat kegagalan penyelesaian transaksi dalam
pelaksanaan transaksi jual beli Efek di BEJ.

3. Untuk memperoleh penjelasan mengenai prospel dan
kendala sistem penjaminan serta bentuk solusinya untuk
mengantisipasi kemungk inan terjadinya kegagalan

penyelesailan transaksi .

Y.4. Kontribusi Penelitian

Penelitian ini secara teoritls diharapkan dapat
menambah perbendaharaan pengetahuan yang berkaitan dengan
aspek kegagalan penvelesaian transaksi dalam pelaksanaan
transaksi jual heli Efek di Bursa Efekl Sedangkan secara
praktis penelitian ini diharapkan pula dapat menjadi bahan
" masukan dal ain upaya menyempurnakan Bistem dan
infrastruktur bursa Yang memadaji. guna mendukung
terlaksananya transaksi Jual bsli Efek secara teratur,

wajar, efisien, aman, dan likuid.

1.-5. Kerangka Pemikiran

Adapun motivasi pemodal menginvestasikan dananva
dal am bentuk portofolio Efek pada dasarnya ditentukan oleh
faktor eksternal dan internal Bursa Efek. Faktor eksternal

antara lain adalah tingkat likuiditas dan keuntungan yang
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akan diperoleh pemodal dari investasi tersebut. Sedangkan
faktor internal tidak lain ialah tingkat kepercayaan'
penodal - terhadap Bursa E:Eek.l‘2

Ditinjau dari faktor eksternal Bﬁrsa Efek, investasi
dalam bentuk portefolio Efek lebih menguntungkan
dibandingkan dengan investasi dalam bentuk lainnya seperti
deposito mtsalnya}_karena portofolio Efek memiliki tingkat
likuiditas yang relatif tinggi dalam arti mudah dicairkan
atau dijual sewaktu-waktu pemodal membutuhkan uvang tunai.
Disamping itu, portofolio Efek juga memungkinkan pemodal
mempermoleh hasil (return) yvang cukup:memadai baik berupa
dividen ataupun capital gain.ls

Meskipun investasi dalam bentuk portofolio Efek lebih
menguntungkan, tetapi tidak otomatis mendorong peningkatan
investasi di Bursa Efek tanpa didukung oleh kondisi
internal Bursa Efek itu sendiri yaitu  berupa iklim yang
memberikan kepercayaan kepada pemodal bahwa investasi di
Bursa Efek relatif aman, tertib, dan wajar.

Dengan demikian, aspek internal Bursa £fek sangat

menentukan motivasi dan minat para pemodal melakukan

.lzBaBJiruddin A. Sarida, Dalam Bagaimana Melakukan

Invegtasi di Pasar Modal Indonesia, Op Cit. h.73.
13Deposito meml iki tingkat likuiditam yang rendah karena
pemiliknya tidak bisa sewakbtu-waktu mencairkan atau
menguangkannya bila dibutubhkan. Sedangkan hasi)l yang
diperoleh dari depositc hanya berupa hunga yang
besar-kecilnya ditentukan oleh suku bunga vang berlaku.
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investasi di Bursa Efek karena investasi di Bursa FEfek
merupakan bisnis kepercayaan. Para pemodal tidak akan
memutarkan dananya di Bursa Efek jika mereka tidak menaruh
kepercaysan terhadap bursa Efek. Tanpa investasi mereka
Bursa Efek tidak mungkin akan berkembang, bahkan tidak
akan pernah ada.

Untuk menciptakan iklim yang kondugif bagi
terlaksananya transakei jual beli Efek yang trangparan,
aman, likuid, teratur, dan wajar diperiukan adanva tiga
unsur sebagaimana dikemukakan oleh Ary Sutal4, vaitu
infrastruktur Bursa Efek yang memadai, kerangka hukum vang
kokoh, dan sikap profesional para pelaku Bursa Efek. Lebih
lanjut dikatakan bahwa infrastruktur Bursa Efek dapat
dikatakan memadai apabila telah dilengkapi dengan unsur
pengavasan, Self Regulatory Organization (S8R0}, Kliring,
Penyelesaian dan Penyimpanan yang baik. Sedangkan Bursa
Efek vyang memilikl kerangka hukum vang kokoh adalah
apabila telah wmempunyai landasan hukum berupa Undang-
undang maupun peraturan pelaksanaannya vyang mengatur
segala aspek keglatan bursa itu sendiri. Disamping itu,
para pelaku Bursa Efek dapat disebut profesional apabila

mereka memiliki kemampuan teknis vyang diperlukan dan

141 Putu Gede Ary Suta, Key note Spech Dalam Seminar

Nasional Sistem Traneaks] dan Sietem Peralihan Saham
serta Konmsekuensil Hukumnya PRagi Institusi Penerbitan
Saham 41 Bures BEfek, Semarang, 1996.
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menjunjung tinggi etika profesinya masing-masing.

Sikap profesional dari para pelaku Bursa Efek sangat
penting artinya karena prinsip utama dalam pelaksanaan
pransaksi jual beli Efek di lantai Bursa (floor trader)
tidak lain adalah “kejujuran” den "itikad baik" yvang sudah
menjadi semboyan di Bursa Efek manapun Yyang terkenal
dengan adagium ’my{ word is my bond; ataw “know your
client”, yang berarti bahwa setiap pihak yang menjual Efek
dan telah menyerahkannya dijamin akan memperoileh pem-
bayaran, sebal iknya_pihak yang membeli Efek dan telah
membayar dijamin pula akan menerima Efek yang dibelinya.

Akan tetapi, sikap profesional saja tidak cukup untuk
menjamin terlaksananya transaksi jual beli Efek yang adil
dan tertib (fair and orderly) karena transaksi Jual bell
Efek tersebut sangat rawan terhadap tindakan manipulasi,
penipuan, atau perbuatan curang lainnya yang dapat
merugikan kepentingan masyarakat pemodal. Oleh karena itu,
diperlukan pula perangkat hukum vang memadal terutama
uptuk melindungi para pemodal dari praktek-praktek vang
merugikan m=sehingga mereka merasa  aman dan nyaman
memutarkan dananya di Bursa Efek. |

Menurut Herawatil5, kalau di bhidang perbankan

15Hadiah Herawati, Beberapa Bentuk Pelanggaran di Pasar

Modal, Makalah pada Panel Digkusi : Hubungan Antara
Pemegang saham, Direksi, dan Komisaris, YPPH, Jakarta,
$1985. '
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perlindungan terhadap pemodal itu diwujudkan dalam bentuk
ketentuan mengenai rahasia bank, maka .industri pagar modal
lebih menekankan pada ketentuan yang' mengatur kewajiban
keterbukaan (disclosure), standard perilaku para pelaku
vang terlibat dalam kegiatan pasar modal, dan perbuatan-
perbuatan tertentu vyang dilarang dalam kegiatan pasar
modal {(market abusg).

Di dalam UJU Nomor 8 Tahun 1995 disamping adanya
kewajiban*kewadiban dan larangan~laréngan vang harus
dipenuhi oleh para pelaku pasar modal,. juga memuat ancaman
sanksi baik pidana, administratif mauﬁun gantl kerugian
bagi setiap pihak vang melakukan pelanggaran: terhadap
kewajiban dan larangan tersebut. Khusus mengenai tuntutan
ganti rugi ditemukan dasarnya dalam pasal 111 vang

berbunyi

"Setiap pihak yang menderita kerugian sebagai akibat
dari pelanggaran atas !ndang-undang ini dan atau
peraturan pelaksanaannya dapat menuntut ganti rugi,
baik sendiri-sendiri maupun hersama-sama dengan pihak
lain yang memiliki tuntutan serups, terhadap plhak
atau pihak-pihak vang bertanggung Jawab atas
pelanggaran tersebut".

Menurut Fuady, sistem pertanggungjawaban perdata yang
disebutkan dalam pasal 111 UU No. B Tahun 1995 tersebut
merupakan sistem pertanggungjawaban umum karena Undang-
undang tersebut tidak menjelaskan Becara terperingci
perbuatan-perbuatan khusus yang dilanggar oleh orang-orang
tertentu. Melainkan hanya menunjuk kepada metiap

pelanggaran terhadap Undang-undang Pasar Madal atau
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peraturan pelaksanaannya,‘dimana jika timbul kerugian maka
8i pelanggar dapat dimintakan tanggung Jawab perdatanya
secara h‘ukum16

Dengan dibukanya kesempatan meﬁuntut ganti rugi
{secara perdata) oleh UU Nomor 8 Tahun 1995, banyak segi
dari pelanggaran hukum di lantai Bursa dapat dimintakan
tanggung Jawab secara perdata termasuk kerugian vyang
timbul akibat kegagalan transaksi. Khusus mengenai
tuntutan ganti kerugian akibat kegagal an transaksi,
disamping berdasarkan pasal 111 itu Juga dapat diajukan
herdasarkan "wanprestasi" vide pasal 1243 KlIHPerdata
karena transaksi jual beli Efek di lantai Bursa tersebut
tidak lain adalab perikatan Jual beli seperti fang diatur
dalam Buku III KUHPerdata.

Ditindau dari aspek hukum perdata, wanprestasi itu
bévu terjadi kalau salah satu pilhak tid;k memaenuh i
kewad ibannya karena kesalahannya sendiri, tetapi kalau
tidak ada kesalahan maka vyang terjadi adalah keadaan
memaksa (overmach). Untuk menentukan adanya kesalabhan,
Patrik17 menunjuk pada tiga kriteria, antara lain

1. Perbuatan yang dilakuken harus dapat disesalkan

1'Esl"h.mj.r Fuady, Pasar Modal Modern. PT Citra Aditya Bakt i,

Bandung, 1996, h. 138

ITPurwahid Patrik, [Dasar-dasar Hukum Perikatan, Mandar
Maju, Bandung, h. 11. :
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b

Debetur dapat mendiga skibatnya

a) dalam arti yang objektif, yaltu apabila menurut
manusia normal akibat tersebut dapat diduga;

b) dalam arti vyang subjektif, vaitu apabila
menurut keahllian se8E0Yang akibat tersebutl
dapat diduga. l

3. Dapat dipertanggungjawabkan, artinyva debetur dalam

keadaan cakap.

Selanjutnya dikatakan bahwa kesalahan mempunyai dua
pengertian, yaitu- dalam arti luas vang mel iputi
kesengajaan dan kelalaian saja. :Késangajaan adalah
perbuatan yang dilakukan dengan diketahul dan dikehendaki.
Untuk terjadinva kesengajaan tidak diperlukan adanya
maksud untuk menimbulkan kerugian kepada orang lain. Cukup
kiranya jika si pembuat, walaupun mengetahui akibatnya
tetapl melakukannvya juga. Sedangkan kelalaian adalah
perbuatan dimana sl pembuatnya mengetahul akan kemung-
kinan terjadinya aklbalt yang merugikan orang lain.

Sementara itu, Setiawanla mengemikakan 'adanya tiga
tipe dari wanprestasi, valtu

a. tidak memenuhi prestasi sBama sekali;

b. terlambat memenuhi prestasi, dan

. memenuhi prestasi secara tidak baik.

1BR. Setiawan, Pokok-pokok Hukum Perikatan, Bina Cipta,
Bandung, 1994, h. 17. :
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Leblh jauh dijelasksn bahwa debetur disebut tidak memenuhi
prestasi sama sekali apabila debetur tidak mampu memenuhi
prestasinya, tetapi apabila debetur masih mampu memenuhi
prestasinya maka ia dianggap éebaéai terlambat . dalam
memenuhi prestasi: Dan, Jjika debetur berprestasi tidak
sebagaimana mestinya tetapi masih ©bisa diharapkan untuk
diperbaiki maka ia dianggap terlambat, dan apabila tidak
dapat diperbaiki lagli maka dia dianggap sama sekali tidak
memenuhl prestasinya.

Sebagal akibatudari terjadinya wanprestasi, timbul
kerugian dari pihak lainnya. Oleh karena itu, pihak yang
menderita &Kerugian dapat menuntut i salah éatu aari
alternatif berikut ini

1. pemenuhan perikatan (psal 1243};

N

pemenithan perikatan dengan gaﬁti rugi {ps)l 1.243);

W

ganti kerugian {(psl 1239};

4. pembatalan {(psl 1266);

5. pembatalan dengan ganti kerugian (psl 1240)19.

Kalau tuntutan ganti rugi akibat kegagal an
penyelesajan transaksi tersebut harus . diselesalkan melalui
pengadilan negeri, dapat dibayangkan betapa tidak
efisiennya penyelesaian hukum kegagalan penyvelesaian

transaksi di Bursa Efek. 0leh karena itu, tuntutan ganti

198ri Soedawi Masjchun Sofwan, Hukum Perutangan, GSeksi
Hukum Perdata, UGM, Yogyakarta, 1580, h. 14.
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rugi berdasarkan pasal 111.- Ul Nomor 8 Tahun 1995 dan
berdasarkan wanprestasi vide pasal 1243 KUHPardata
hanyalah merupékan upaya terakhir (ultimum remedium)
karena di dalam Peraturan Perdagangan Efek di BEJ telah
ditetapkan adanya sanksi denda bagi Anggota Bursa yang
mengalami kegagalan penyelesailan transaksi. Disamping itu,
di dalam UUPM 1995 Juga telah diamanatkan dibentuknya
lembaga Kliring dan Penjaminan {(LKP} yang bertugas

menjamin penyelesalan transaksi di Bursa Efek.

1.6. Metodologi

Penul imsan thesis ini vang berjudul “Analisis Hukum
Terhadap Kegagal an Penyelesaian Transaksi Dalam
Pelaksanaan Transaksi Jual Beli Efek di Bursa Efek Jakarta
(BEJ)" membutuhkan data-data vang akurat haik data primer
maupun data sekunder agar permasalahan pokok yang telah

ditentukan dapat dijawab secara tuntas. Adapun data

tersebut dapat diperoleh melalui metode penelitianzo,
ngetode Penelitian, adalah sebagal "cara mel akukan
penelitian”. Penggunaan istilah Metode Penelitian harus

dibedakan dengan Metodologi Penelitian. Metodologi
(Methodology) dalam arti yang umum diterima, adalah
Btudi yang logis dan matematis tentang prinsip-prinsip
yang mengarahkan penelitian ilmiah. Dengan demikian,
metodologi dimaksudkan sebagai prinsip-pringip dasar dan
bukan sebagal “methods" atau cara untuk mel akukan
penelitian. Metodologi dalam arti prineip dasar intinya
terdiri dari : masalah, tujunan, tinjauan pustaka,
kerangka teori (Jika ada), hipotesis {Jika ada) dan cara
penelitian. Sedangkan cara penelitian atau “methods"
atau desain penelitian yang intinva terdiri dari
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sehagal herikut

1.6.1. Metode Pendekatan

oyt

Metode pendekatan vang diéunakan dalam penelitian
ini adalah metode pendekatan Yuridis-Normatif dan
sosiologis karené permasal ahan yang diteliti arat
kaitannya dengan faktor yuridis dan non yuridise mengenai
kegagal an penyeléaaian transaksi dal am rel akeanaan

transaksi jual beli Efek di Burea Efek Jakarta (BEJ).

1.6.2. Spesifikasi Penelitian

Penelitian ini  Dbersifat deskriptif dan analitis
karena secara spesifik penelitian ini bertujuan memberikan
gambaran mengenal berbagai aspek dafi kegagalan penye-
lesalan transaksi vang dialami oleh Anégota Buresa di BEJ,
dan dari analisis yang dilakukan berusaha memherikan
kesimpulan umum dan solusi untuk mengatasi mamalah

kegagalan penyelemsaian transaksi tersebut.

1.6.3. Jenis Data

Adapun jenis data yang dlbutuhkan meliputi data
sekunder sebagal data utama dan data primer sebagal data
penunjang- Data sekunder vang dipergunakan dal am

penel itian inl adalah, sebagal berikut

bahan, alat, jalannya penelitian, variabel penelitian
dan anal isa hasil. Lilhat Maria S.W. Sumardjono, Pedoman
Pembuatan Usulan Penelitian, Fakultas hukum Universitas
Gadjah Mada, Yogyakarta, 1989, hal .8.

20



Data sekunder yang bersifat publikzl, berupa :

a. laporan bulanan tentang kegagalan penyelesaian
transakst di BEJ selama pefiode bulan Januari tahun
1996-Mai tahun 1997;

b. laporan tentang upaya penyelesian kasus kegagalan

.transaksi di BEJ; '

c. data statistik perkembangan transaksi jual heli Efek
di BEJ.

Bahan hukum primer, berupa :

a. Peraturan perundang-undangan di bidang Pamar Modal,
aaperti
1) U Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
2) Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang

Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar Modal
3} Peraturan Pemsrirntah Nomor 46 Tahun 1995 tentang
Tata Cara Pemeriksaaan di Bidang Pasar Modal
4) Keputusan-keputusan Ketuas Bapepam
5) Keputusan-keputusan Direksi BEJ
h. U Nomor 1 Tahun 1985 tentang Perserocan Terbatas

. Kitab Undang-undang Hukum Dagang (KUHD)

d. Kitab Undang-undang Hukum Perdata (KUHPer)

Honny Hanitijo Scemitro, Metodologi Penelitian Hukum dan

Jurimetri, Ghalia Indonesia, Jakarta, 1990, h.1l1 dan
Soekanto & Sril Mamudjl dalam Penelitian Hukum Normatif,
Rajawal i Press, Jakarta, 18%0, h.28-29 membedakan data
sekunder vang bersifat publik atas tiga jJenis yaitu data
arsip, data resmi pada instansi pemerintah, dan data
vang dipublikasikan.

21



3.

Bahan hukum sekunder balk yvang berupa hasil penelitian

maupun karya ilmiah lainnya.

Sedangkan data primer yvang " ingin dipereoleh adalah

berupa pendapat atau pandangan dari pelaku bursa tentang

berbagai aspek dari kegagalan penyelesaian transaksi dalam

pelaksanaan transaksi jJual beli Efek di lantai bursa.

1.6. 4. Sumber Data

Guna memperoleh data tersebut diatas maka peneliti

menentukan sumber data, sebagai berikut

a.

Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebagai pihak vyang menye-
lenggarakan atau menyediakan sistem dan sarama untuk
kegiatan transaksi jual beli Efek. '
PT KDEI (Kustodian Depository Efek Indonesia) sebagal
pihak vyang menyediakan Jasa penyimpanan dan pe-
nyelesaian transaksi Efek.

PT KPEI (Kliring Penjaminan LEfek Indonesia) sebagal
pihak vyang membgrikan Jasa .penjaminan penvelasaian
transaksi Efek.

BAPEPAM sebagal pemegang otoritas pasar modal dan vyang
mengavasi sehari-hari kegiatan pasar modal.

Asosiasi Perusahaan Efek Indonesia (IPEI) sebagai
organisasi vyvang mewadahi kepentingan Pialang atau
perusahaan Efek pada Umumnya.

Beberapa Perusahaan Efek (Sekurities Company) vyang
melakukan keglatan usaha sebagai FPerantara Pedagang

Efek di BEJ.



g. Pumat Informasi Pasar Modal (PIPM) Semarang.

1.6.5. Penentuan Responden Penelitian

Berhubung karena jenls daté‘yang aibutuhkan termasuk
data primer, maka untuk memperoleh data tersebut
ditetapkan 8 (deiapan) perusahaan FEfek yang terdaftar
sebagail Anggota Bursa di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebagai
responden penelitién, yakni

a. PT Boresia

b. PT Floreta

c. PT GK Goh Ometraco

d. PT Tunas Perdana

e. PT Lavang Mega Securities

f. Sasson Securities Indonesia

g. Agiana Securities

h. BDNT Securities

Penentuan Anggota Bursa tersehut sebagai Responden
Penelitian ini tidak didasarkan pada pertimbangan besarnya
populasi (pada bulan Mai 1997 tercatat 184 perusahaan Efek
vang terdaftar =sebagai Anggota Bursma di REJ), melainkan
karena informasi vyang diinginkan hanya merupakan data
penunjang untuk melengkapl data sekunder yang telah ada.

Guna melengkapi data yang diperoieh dari responden
tersebut maka diambhil pula pendapat atau Iinformasi dari
pimpinan lembaga/institusi, sebagal berikut
1.. Direktur Perdagangan PT Rursa Rfek Jakarta (BEJ)

2. Direktur Pengawasan dan Kepala Divisl Pengawasan PT
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Bursa Efek Jakarta (BEJ):

3. Direktur Utama PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia
(KPEI)

4. Direktur utama dan Kepala Divisi Hukum PT Kutodlan
Depository Efek Indonesia (KDEI)

5. Kepala Biro Hukum Bapepam

6. Ketua Asosiasi Tkatan Perusahaan Efék Indonesia (IPEI)

1.6.6. Teknik Pengumpulan Data

Untuk memperoleh data primer dan data sekunder
22

tersebut maka dighnakan teknik penelitian™™, mebagai

berikut

a. Studi dokumen, vyakni dengan mengadakan pencatatan
terhadap laporan-laporan resmi dan angka-angka
atatistik yang telah tersedia, berkaitan dengan

kegagalan penyelesaian transaksi yang terjadi selama
Periode bulan Januari 1996 sampai dengan bulan Mai
1997.

b. Wawancara,

Wawancara diadakan dengan menggunakan tiga macam pola

2zlati}.ah Teknik Penel itian adalah istilah yang digunakan
oleh FKEileen Kane untuk menyebut salah satu bagian
penting dalam suatu metode Penelitian (Methodology).
Disamping Teknik Penelitiasn ssring pula digunakan
istilah Metode Penelitian atau cara penelitian (Method)
lihat TLexy J. Moleong dalam Metodologi Penelitian
Kualitatif, Remaja Rosda Karya, Bandung, 1834, h.112 dan
Maria SW Sumardjo dalam Metode  Pembuatan Usul an
Penelitian, FH UGM, Yogyakarta, 1989, h.6.



pendekatan, vakni

1) dalam Dbentuk percakapan informal dan bersifat
spontan tanpa suatu pola atdu arah yang ditentukan
sebelumnyva.

2) menggunakan -lembaran berisl garis-garis pokok, topik
atau masal ah vang dijadikan pegangan dalam

pembicaraan. .

W

menggunakan daftar pertanyaan yang lebih terinci,
namun bersifat terbuka yang telah disiapkan terlebih
dahulu dan dianjurkan menurut urutan tertentu.

Untuk mendukung pelaksanaan wawancara tersebut maka
digunakan alat perekam (tape) agar akurasi haslloya

dapat terjaga.

1.6.7. Teknik Analisa Data

Setelah data vyang dibutuhkan. terkumpul., data
tersebut melanjutnya diklasifikasikan menjadi dua kelompok
data, yaitu : data kualitatif dan data kuantitatif.
Terhadap data yang bersifat kualitatif, yakni yang digam-
barkan dengan kata-kata atau kalimat dipisah-pisahkan
menurut kategorinva untuk memperoleh kesimpulan. Se-
lanjutnya, data yang berisi hkuantitatif, vyang herujud
angka-angka hasil perhitungan akan diproses dernigan cara
dijumlahkan, diklasifikasikan, dan dibuat tabel sehingga
menjadi suatu perhitungan untuk mengadakan prediksi atau

general isasi.
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA TENTANG TRANSAKSI JUAL BFLI EFEK
DAN KEGAGALAN PENYELESAIAN. TRANSAKSI

2+.1. Transaksi Jual Beli Efek Pada Umumnya

2.1.1 Penegertian Transaksi Jual Beli Efek

Transaksi jual beli Efek merupakan salah satu
Jenis "Transaksi Bursa” disamping pinjam-meminjam
Efek, atau kontrak lain yang berkaitan dengan Efek
sebagaimana disebutkan dalam pasal 1 angka 28, UJUPM

1995 yang berhunyi

"Transaksi Bursa adalah kontrak yvang dibuat oleh
Anggota Bursa sesuail dengan | persyaratan yang
ditentukan oleh Bursa Efek mengenai Jjual Beli,
pinjam-meminjam Efek, atau kontrak laln mengenai
Efek atau harga Efek".

Pada dasarnya transaksi jual- heli Efek adalah
suatu hubungan hukum yang bersifat keperdataan antara
subjek hukum yang saﬁu dengan subjek hukum lain
seperti dimaksud dalam pasal 1457 KUHPerdata, vang

berbunyi

“Jual beli adalah suatu persetujuan, dengan mana
pihak vang satu mengikatkan dirinya untuk
menyerahkan suatu kebendaan, dan pilhak vang lain
untuk membayar harga yang telah dijanjikan."

Sesual dengan asas kebebasan berkontrak yang
menjiwval hukum kontrak menurut @ KiJHPerdata, setiap

pihak bebas mengikuti kontrak Jual hell dan
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menentukan syarat-syarat yang akan berlaku bagi
merska. Dengan kata lain, hak diantara para pihaklah
untuk mengatur hubungan diaﬁ%ara mereka seperti yang
disimpulkan dalam pasal 1338 (1) KUHPerdata yang

berbunyi

"Semua persetujuan yang dibuat secara ‘Bsah
berlaku sebagal undang-undang bagi mereka yang
membuatnva. "

Akan tetapi, tidak demikian halnya dengan
transaksi jual beli Efek. Berdasafkan INPM 1595 Pasal
1 angka 28 transaksi Jual beli harus dibuat sesuaij
dengan persyaratan yang ditentukan cleh Bursa FEfek.
Perasyaratan yang dimaksud tertuang dalam Peraturan
Bursa yang meliputi Peraturan  Pencatatan Efek,
Peraturan Perdagangan Efek termasuk Panduan JATS dan
Peraturan Keanggotaan Bursa. Disamping itu dalam JUPM
1995 ditetapkan pula acdanya’ keharusan bagi
pihak-pihak yvang terlibat dalam pelakganaan transaksi
Jual beli Efek untuk meminta ijin terlebih dahulu
kepada Pemerintah. Dalam pemberian ijin tersebut
ditentukan persyaratan-persyaratan vang harus
dipenuhi Bsebelum 1ijin dilberikan dan selama ijin
tersebut berlaku, termasuk tingkah lLaku pemegang iJin
vang harus dan atau tidak boleh dilakukan. Untuk

manjamin terlaksananya persayaratan-persayaratan ter-
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sebut dilekatkan sanksi-sanksi yaﬁg dapat bherupa :

a. Sanksi administrasi dalam bentuk skorsing sampail
pada pencabutan ijin yédg bahkan dapat diikuti
dengan perintah likuidasi;

b. Sanksi denda administratif yang harus dibayar;

c. Sanksi uang denda ganti rugi keéperdataan terhadap
pihek-pihak yang dirugikan;

d. Sanksi pidana baik pidana bédan maupun pidana
denda uang.

Dengan ditetapkannya berbagal persyaratan yang
harus dipenuhi maka transakel jual bels Efelk tidak
lagi murni Dbersifat hubungan keperdataan antara
subiek hukum yang satu dengan subjek hukum yang lain
dimana setiap pihak bebas mengikuti dan menentukan
syarat-syarat Jual belil vyang akan diberlakukan
diantara mereka. Dengan kata lain, transaksi Jual
heli Efek adalah tranesaksi yang diorganisasikan
dengan rapi karena objek yang ditransaksikan bhersifat
abetrak dan mempunyai mnilai ekonomi yang tinggi .
Sehubungan dengan hal itu, Sri Redjeki Hartono
menyebutkan adanya tiga aspek ‘hukum yang terkait
dengan transaksi jual belil Efek, yakni : aspek Hukum

Perdata/Dagang, aspek Hukum Administrasi, dan aspek

ZSRudy Prametya, Kedudukan Emiten dan Perusahaan Publik
Dalam Ul No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan UU No.l
Tahupn 1995 tentang Persercan Terbatas, Makalah Seminar
Perkembangan Pasar Modal di Tndonesia, surabaya, 1L986.
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Hulkum Pidana.24

Lebih lanjut dijelaskan bahwa aspeak hukum
perdata./ Dagang mempengaiiihi tindakan internal
Persercan (PT) dalam rangka persiapan Go Publik
sampali dengan terciptanya hubungan hukum antara
perusahaan dengan pemegang saham baru dan mekanisBme

terjadinya transaksi sebagai alas hak terjadinya

'perubahan pemilikan saham. Aspek Hukum Administrasi

sangat dominan sebagai rambu-rambu terhadap setiap
perjanjian bag} setiap plhak dan kegiatan vyang akan
dilakukan di dalam mekanisme Bursa. Sejak pernyvataan
pendaftaran, pencatatan efek sangat dipengaruhi oleh
gifat-sifat dan kemenangan Hukum administrasi.
Sedanghkan Aspek Hukum Pidana baru muncul apabila
terjadi pelanggaran terhadap ketentuan ‘pidana
sehagaimana di maksud dalam paesal 103-109 UUPM 19895.
Transaksi Jjual bheli Efek di Bursa Efek
berlangsung setiap hari Bursa. Dalam satu Hari Bursa
Perdagangan dilakukan dalam dua kali pertemﬁan
{sesi). Sesi I‘dari Jam 09.30 - 12.00 BBWI dan sesi
IT dari Jam 13.30 - 16.00 BBWI pada hari Senin sampai
dengan Kamis. Untuk hari Jum at sesi I dari jam 09,30
- 11.00 BBWI, dan segi II dari Jjam 14.00 - 16.00
BBWI. Dilihat dari cara dilaksanakannya perdagangan,

transaksi Jual bheli Efek di Bursa Efek dapat

24Sri

Redjeki Hartono, Op Cit, h. 11
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dibedakan atas 2 gdua)-jenia, valtu Pasar Reguler dan
Pasar Non~Reguleré

Pasar Non—Re%uler adaléﬁ sarana perdagangan yang
khusus diaediakanéumtuk Jenis perdagangan tertentu
msaja dimana harga!Efek ditentukan berdasarkan proses
tawar- menawar langsung antara Anggota Bursa Jual dan

Anggota Bursa: Beli. Pasar Non-Reguler ini terdiri

atas : Pasar Negosiasli dan Pasar Tunai. Pasar

Negosiasi adalah sarana. perdagsngan yang disediakan

khusus untuk

a. perdagangan dalam jumlah besar (block sale), yaitu
penbel ian atau penjualan aahaﬁ melabihi 200,000
saham;

b. perdagangan di bawah standar lbt {odd lot), vyaltu
pembelian atau penjualan saham kurang dari 500
saham;

¢. perdagangan tutup sendiri (crossingl, vaitu
pevrdagangan saham dimana order. jual  maupun bheli
berasal dari suatu Anggota Bursa untuk nasabah
berlainarn; |

d. perdagangan porsi asing (foriegn board), vyaitu
perdagangan saham yang kepemilikan oleh pemodal
asingnya telah mencapai 43% atau lebih dan
perdagangan tersebut dilakukan diantara msesama

pemadal asling.



Pasar Tunai adalah sarana perﬁagangan Efek vang
hanya disediakan dalam rangka pemenuhan kewajiban
oleh Anggota Bursa yang gagal dalam menyvelesalkan
transaksi pada Pasar Reguler dan Pasar Negosiasi.
Pagar Tunai- ini dilaksanakan berdasarkan prinsip
pembayaran dan penyerahan seketika (cash and carry).

Sedangkan Pasar Reguler adalah sarana perdagangan
Efek yang dimediakan untuk tranmaksi jual beli Efek
minimal 1 (satu) Lot atau 500 (lima ratus saham)
dimana harga Efek ditentukan berdasarkan proses tawar
menawar secara berkesinambungan (continous auction)
dengan menggunakan sistem otcomasi atau yang disebut
JATS. Dalam hal inl order jual beli dan order bheli
dari pemodal dipertemukan oleh Bjstem komputer sesuai
dengan prioritas harga (price priority) dan pricritas
waktu {(time priority)25.

Dengan adanya perbedaan menganai tata cara
pelakesanaan perdagangan tersepbut, maka Bursa Efek

Jakarta menetapkan tata cara yang berbeda pula untuk

25

Dalam Peraturan Nomor [II. C.3.e prioritas harga berarti
bahwa order beli pada harga vang leblh tinggli memlliki
prioritas terhadap order beli pada harga vang Jlebih
rendah, sedangkan order Jual pada harga yang lebih
rendah memilik prioritas terhadsp order jual pada harga

vang lebih tinggl.
Prioritas waktu hersarti bahwa dalam gal order helil atau

jual diajukan pada harga yang sama, maka JATS memberikan
prioritas kepada order bhell atau Jual vyang diajukan
terlebih dahulu.
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menentukan kapan terjadinya Jual bhelil Efek. Pada
Pasar Heguler transaksl terjadl pada saat JATS
menjumpakan penawaran jual Aﬁggota Bursa vang satu
dengan permintaan heli Anggota Bursa yang lainnva.
Sedangkan pada Pasar Non-Reguler menurut Peraturan
Nomor I1 huruf D.15 transaksi Jual bell terjadi
setelah Anggota Bursa Beli mengkonfirmasikan data
hasil negosiarsi yang dimasukkan oleh Anggota BRBursa
Jual . Tetapl, transakei jual beli Efek sebagaimana
kontrak Jjual _beli pada umumnyé hanya hersifat
"ohligateoir" saja, artinya bahwa kontrak Jual beli
haru meletakkan thak dan kewaJiBan bertimbal -bal ik
antara penjual dan pembeli yaltu meletakkan kepada si
‘penjual kewajiban untuk menverahkan hak milik atas
barang yang dijualnya, sekaligus memberikan kzapadanya
hak untuk menuntut pembayaran harga yang telah
disetujul, dan disebelah lain meletakkan kewa]jiban
kepada pembel i untuk membayar harga sebagai imbalan
haknya wuntuk menuntut penyerahén hak milik ahase
barang vang dibel inva.

Dengan kata lain, transakai Jual Theli Efek
menurut sistem KUHPerdata belum memindahkan hak
milik. Adapun hak milik baru berpindah dengan
dilakukannya penyersahan (levering) geperti dinyvatakan

dalam pasal 1459 KlUHPerdata, yang berbunyi

32



"Hak milik atas, barang vang dijual tidak
berpindah kepada pembeli ®elama penyerahannya
belum dilakukan menurut Pasal 612, 613, dan
816." i

Ketentuan dlatas ditegaskén pula dalam

penjelasan UUPM 1995, vang berbun?i :28

"Peral ihan hak ates Efek .terjadi pada saat
renyerahan HEfek atau pada waktu Efek dimaksud
dikurangkan dari rekening Efek vang satu dan
kemudian ditambahkan pada rekening Efek vyang
lain."” ‘

2.1.2 Jenis Efek yang Diperjualbeiikan di Bursa Efek

Istilah "Efek" sudah dikenal sejak orang Belanda
berada di Indonesia. Mereka menamakan dengan
"effecten". Karena itu, dikatakan bahwa istilah Efak
berasal dari bahasa Belanda. Namun, seorang penulis
Belanda sendiri bernama Smalen mengatakan bahwa
istilah Effecten 1tu sebenarnya berasal dari istilah
Latin "effectum". Beleh jadi kafena sekitar tahun
1400 sudah beredar saham dari suatu bank di Vanesia

dan saham bank lain di Genoca yang pada wakbtu itu

26

“Sehubungan dengan kedudukan Penjelamsan pasal 55 UUPM 1995
tersehut, Peter Mahmud Marzukl Dalam Transaksi dan
Peral ihan saham di Bursa Efek, Makalah Seminar Hukum
Ekonomi, Semarang, 199868, menyatakan bahwa dilihat dari
spegi  ilmua  hukum, penjelasan Undang-undang hukanl ah
undang-undang sehingga tidak mempunyai kekuatan
mengikat, Akan tetapi, apablia penjelasan 1itu dilbuat
oleh pembentuk undang-undang mnaka Penjelamsan tersebut
merupakan penafsiran autentik dan mempunyai bobot yang
tinggi.0leh karena itu, penafsiran yang demikian
mengandung nilai hukum.
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menggunakan bahasa Lat?i.n.27

Di Indonesia kita mengenal bheberapa Jenis Efek
vang pada dasarnya dapat dibédakan atare dua kelompok.
Pertama, surat berharga pasmar uang {money market
securities) vaitu : wesel (bhill of exchange) promes
(promisory note), dan sertifikat - deposito
{certivicate of deposit). Kedua, surat berharga pasar
modal (capital market securities yaitu surat berharga
yvang lazim diperjualbelikan di Bursa Efek seperti

saham, obligasi, right, warrant dan opsi.za

2.1.2.1 Saham (share) adalah

"Surat tanda bukti 1lkut sertanya sesecrang
dalam Perseroan Terhatas. Saham ini menunjukkan
hak dan kewadiban serta hubungan hukum antara
pemil iknya dengan persercan. Pemiliknya
mewakllil bagian vang sebanding dengan Jumlah
bhesarnva sigam vang dimil iki dan modal
persercan’.”’

Berdasarkan UU Nomor 1 Tahun 1895 tentang
Perseroan Terbatas (UUPT) saham perseroan dapat
dikeluarkan "atas nama" dan atgu "atas unjuk”ao.
Perhedaan saham atas nama dengan- saham atas unjuk

antara lain pada saham atas nama dicantumkan nama

ZTE.A Koetin, Instrumen Pasar Modal di Indonesia dalam

Bagaimana Melakukan Investasi di Pasar Modal, Yayasan
Pusat Pengkajian Hukum, 1992,h.36.

A. Setiadi Op Cit.h.19. dan Ratner, Securities Regulation
4th Ed, St. Paul Minn, West Publishing Co, 1892, h.2122.

29Sri Redjeki Hartono, Bentuk-bentuk Kerjasama Dalam Dunia

Niaga, IKIP Semarang Press, Semarang} 1985,h.56.
30pamal 24 UUPT. |
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.pemegang atau pemiliknya. Cara peralihannyva harus

melalui prosedur tertentu yakni harus dilakukan
dengan akta pemindahan hék. Kemudian pemiliknya
dicatat di dalam Daftar Pemegang Saham.31

Pada saham atas unduk, tidak dicantumkan nama
pemegang atau pemiliknya. Siapa saja yang memegang
sertifikat saham atas unjuk, dia dianggar sebagai
pemil tknya. Dengan demikian, 1a berhak memper-
al ihkan, berhak atas dividen dan ikut hadir serta
memberi suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS). Karena nama pemiliknya tidak tercantum dalam
Daftar Pemegang Saham maka saham atas unjuk Jika
hilang tidak dapat diganti.

Didalam Anggaran Dasar Perseroan dapat
ditetapkan satu klasifikasi saham atau lebih.
Apabiia terdapat lebih dari satu'saham {clasges of
share) maka Anggaran Dasar harus menetapkan satu
klarsifikarml saham sebagal saham biasa (common stock)
dan klasifikasi lainnya sehagai saham ‘preferen
{preferrad stock).32

Saham preferen pada dasarnya adalah saham vyang
memherikan hak istimewa pada PEMEEANE atau

penil iknya. Berdasarkan UUPT saham preferen dapat

diterbitkan dengan 1 (matu) klasifikasi atau lehih

31Pasal 49 jo Pasal 43 UUPT.

37

‘lihat Pagal 46 UUPT.
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a. dengan hak suara - khusus, bérayarat, terbatas,
atau tanpa hak suara;

b. yang setelah jangka wakﬁﬁ terﬁentu dapat ditarik
kembali atau dapat ditukar dengan klésifikaﬁi

saham lain;

0

vyang memberikan hak kepada pemegangnya -untuk

menerima pembagian deviden secara kumulatif dan

non kumulatif;

d. vang memberikan hak kepada pemegangnya untuk
menerima lebhih dahulu daril pemegang saham
klasiflkasl lain atas pembagian deviden dan sisa
kekayaan peréeroan dalam likuidasi.

Sedangkan saham bhiasa adal ah saham yvang
memberikan kepada pemegangnya 'hak suara untuk
mengamhil keputusan dalam RUPS wengenai segala hal
yahg berkaitan dengan pengurusan perseroan, hak
menerima pembagian deviden dan slsa kekavaan dalam
prosess likuidasi.33 Untuk membantu para pemodal
memil ih saham vang diinginkannya maka saham blasa
ini mering pula diklasifikasikan atas Blue-chip
stocks, income shtocks, Growth stock, Speculative
stocks, Cylical atocks, dan Countrercyclical

stmcks.34

331 ihat Penjelasan Pasal 46 UUPT.

34

‘Widoatmojo, Op Cith. h.B3-37.
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Suatu saham diklagifikasikan sebagai blue chip
bila Emitennyva memilikl reputasl vyang bhaik, mnampu
menghasilkan pendapatan yaﬁé tinggl dan koneisten
membayar dividen tunai. Untuk mencapai kondisi
tersebut Emiten saham ini biasanya adalah perusahaan
yang audah stabil. SBuatu saham diklamifikasikan
sebagai income stocks bila Emitennya mampu membayar
dividen lebih tinggl dari rata-rata dividen vang
dibayarkan pada tahun-tahun sebelumnya. Sedangkan
suatu saham diklasifikasikan sebagai Growth stocks,
Jika Emitennya merupakan pemimpih di dalam industri
dan heberapa tahun terakhir berturut-turut mampu
menghasil kan keuntungan vang tinggil. Dan,
Spekulative Stock adalah saham yang Emitennya tidak
sBecara konsisten menghasilkan keuntungan dari tahun
ke tahun, tetapi Emiten ini mewpunyai potensi untuk
mengharilkan keuntungan yang lebih baik dimasa_ yang
akan datang. Pemodal vang memilih maham ini biasanya
adalah pemodal mspekulatif karena dalam Jangka pendsek
maham ini hanya hima menghasilkan dividen yang
kecil, atau Dbahkan tidak membayar dividen sama
sekali. Tetapi, dalam Jjangka panjang pemadal. tetap
memiliki harapan untuk memperoleh dividen yang lebih
besar. Emiten saham ini biasanya adalah perusahaan
yang baru beroperasi, atau perusahaan yang sedang

melakukan penelitian dan penemuan produk-produk baru



vang akan dipasarkan. Bisa Jjuga- perusahaan vyang
memiliki informasi penting, vang sewaktu-waktu bila
dipublikasikan dapat meninéﬁatkan harga saham.
Selanjutnya, Cyelical stocks adaléh saham yang
perkembangannya mengikuti pergerakan situasi ekonomi
makro ataupun kondisi bisnis pecara umum. Selama
ekonomi makro mengalami ekspangl, Emiten saham ini
mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi sehingga
memungkinkannya membayar deviden'yang tinggi pula.
Sebal iknya, dalam periode resesi, Emiten bhiasanya
kurang memiliki kemampuan untuk menghagil kan
keuntungan vang tinggl sehlngga mempengaruhi pula
kemampuannya dalam membavar dividen. Emiten =aham
ini biasanvya bergerak di bidang industri dasar,
perumahan, otomotif, béja, dan industril permesinan.
Berbeda dengan saham siklus, saham jenis
Countercyclical stocks tidak terpengaruh oleh
kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara
umum. Pada saat resesi Emitern saham ini tetap dapat
mampii menghasilkan keuntungan yéng tinggi sehingga
pemodal tetap mempefoleh dividen yang tinggi. Emiten
saham ini ©biasanya bhergerak &alam industri yang
produknya benar-benar dibutubkan aleh konsumen

seperti perusahaan rokok, dan sebagainya.
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2.1.2.2 O0b1liga'si

Istilah obligasi berasal dari bahasa Belanda
"obl igatie” yéng gecara ha;%iah berarti hutang atau
kewajiban. Selain itu, obligasi dapat pula berarti
surat hutang (schuldbrief). Dalam pengertian surat
hutang ini, obligasi dalam terminologi hukum Belanda
sering disebut dengan istilah “obligatie lening",
vaitu berartl secarik bukti bindaman uang vang
dikeluarkan oleh suatu perseroan atau badan Thukum
lain vang - dapat diperdaganékan dengan cara
menyerahkan surat tarsebut.35

Di dalam UUPM tidak ada dijelaskan apa yang
dimaksud dengan obligasi itu,. tetapi pengertian
obligasi dapat ditemukan dalam peratran perundang-

undangan lain yang menvatakan, sgbagai berikutdﬁ

"Obligasi ialah buktl hutang Emiten vang
mengandung jandl pembavaran bunga atau Janji
laln sarta pelunasan pokok pinjamannys
dilakukan pada tanggal jatuh tempo, sekurang-
kurangnya 3 (tiga) tahun eejak tanggal Emisi".

Obligami mecara essensial bherhbeda dengan saham.
Obligasi marupakan tanda bukt i keikuteertaan

seseorang dalam meminjamkan uang kepada penerbitnya

Pgetiadi, Op Cit, h.8
36

“"Peraturan vang dimaksud adalah keputusan Menteri Keuangan
Republik Indonesia No. 1548/KMK.013/1990 sebagaimana
telah diubah dengan Keputusan Menteri Keuangan Republik
Indonesia No. 1199/KMK.010/199). Kedua keputusan ini
sampal sekarang masih berlaku dan menjadi dasar bagi
penerbitan obligasi.

39



(persercan). Dengan - demikian, hubungan antara
pemegang obligasi dengan perseroan merupakan
hubungan kreditur dengan debitur. Pemegang saham
Obilgasi merupakan kreditur dari persercan sehingga
ia berhak atas pengembalian hutang pokok dan bunga
obligasi daril persercan.

Dalam hal perseroan mendapat keuntungan besar,
pemegang obligasi tetap hanya mendapatkan bagian
bunga yang besarnya telah diperjanjikan sebelumnya.
Sebal iknya, apabila persercan rugl la Juga tetap
mendapatkan haknya sebesar yang diperjangjikan.
cedangksn dalam hal perperoan diiikuidaai, pemegang
obligasi mendapat hak pelunasan lebih dahulu dari
para pemegang saham. Disampiﬁg itu, pemagang
ohilgasi tidak memiliki hak  untuk menentukan
Jelannya perseroan. Yang penting baginya ialah
terpenuhinya kewaliban persercan.

Sedangkan saham merupakan Bukti keikutsertaan
seseorang dalam perseroan, sehingge hubungan antara
pemegang sSaham dengan persercan lebih merupakan
hubungan keanggotaan yang tunduk dan diatur menurut
Anggaran Dasar perseroan. Sebagal pesero, pemegang
msaham memiliki hak dan kewajiban sebagaimana yang
ditentukan dal am anggaran dasar. De Groot
menyehutkan bhahwa egatu-sabtunya ‘kewajiban pemegéng

gaham lalah menyetor eecara penuh sahamnys yang
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diambil hagian. Sedangkan hak yang dimiliki pemegang
saham yaitu hak suara d%n finanéiels rechten37.

Hak bersuara merupak%ﬂjhak seseorang = pemegang
gaham dalam RUPS dan ikut serta menentukan jalannya
perusahaan.” Sedangkan financiele rechten adalah hak
pemegang sahan atas dividen dalam hal perserocan
maempercoleh ‘“keuntungan, maka ila Juga memperoleh
bagian dari financlele recht tersebut. Bahkan Jjika
perseroan menderita kerugian, ia Juga harus

menanggung kerugian sampai dengan jumlah saham yang

disetronya pada perseroan.

c.1.2.3 Warrant

"a long-term security that gives its owner
right to buy a specified amount of common st@gk
at a fixed price for a fixed period of time"" .

Berdasarkan Penjelasan Pamsal 1 angka § UUPM
ditentukan bahwa hak memesan atau membsli saham
biaga itu baru timbul setelah 6 (enam) bulan atau
lebih sejak warrant itu diterbitkan. Massa berlakunya
warrant bervariasi antara lima sampai sepuluh tahun,
dan jarang terjadi suatu warrant dinyatakan berlaku
untuk seterusnya. Selama hak yang tercantum di dalam

warrant helum direalisasikan, maka tidak ada hak

3T1pid, h.10.

38

Alvin 0. Hall, Getting Strated in Stocks, John Wiley &
Sone Inc, Secon Edition, New York, 1994, h.210.
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vyang terbit dsri warrant ftersebut seperti hak ataeg
dividen atau mengeluarkan guara dalam RUPS.

Pemil ik warrant akaﬁw memnperoleh keuntungan
apabila perusahaan yang menerbitkan warrant tersebut
berkembang di kemudian hari sehingga harga sahamnya
otomatis akan naik. Pada saat harga saham sedang
naik maka pemilik warrant menggunakan haknya untuk
membell saham tersebut dengan harga yahg telah
ditentukan sebelumnya, kemudian memperoleh keun-

tungan berupa-.capital gain.

Warrant biasanya disertakan pada waktu
penjualan suatu surat berharga ain sepert i
obligasi dan saham preferent. Dengan demikian
warrant dan obligasi atau = saham vreferent

tersebut dijual dalam satu paket. Tetapi, warrant
dapat diterbitkan dan dijual tanpa mengikuti surat
berharga laln. Artinya, peregang oblligasi vang
disertal warrant dapat menjual ébligasi saja atau

varrant dapat menjual obligasi .saja atau warrant

Baja.39

2.1.2.4 R i g h t (Klaimw adalah

"hak terdahulu yang diherikan oleh perusahaan
kepada psmegang saham lama untuk membeli =saham
vyang baru diterbitkan dengan harga di bawah
harga Pasyy { Bursa) untuk Jangka waktu
tertentu”. '

39idicatmodjo, Op Cit, h. 164.

40Jenet L.ow, Memahami Pasar Modal, alih bahasa Ha=an YZein

Mahmud, Upaya Svadaya Aksara, Jakarta, 1989, h.145.
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Hak privilege ini biasanya} dicantumkan dalam
Anggaran Dasar Perusahaan. Ada dua tujuan diterbit—
kannya right ini pertama, ééar ﬂemilik raham lama
dapat mempertahankan pengendalian atas perusahaan
dan kedua, untuk mencegah penurunan nilai kekayaan
pemilikan saham lama.

Pemegang saham yvang kurang mengerti seringkali
memblarkan begitu paja right yvang dimilikinyva
berlalu tanpa melakukan tindaﬁan apa-apa. Untuk
mencegah kerugian bagi pemegang saham, di negara
maju meperti di Inggris dan Amerika Serikat,
beberapa kantor pialang biasanva secara otomatis
akan menjual rights vang tidak dipergunakan sebelum
hatas waktn berakhir, meskipun mereka tidak menerima

perintah (order) darl pemegang saham terﬁebut.41

£+1.3 Pihak-pihak atau instansi yang terkait dan
Hubungan Hukumnya.

2.1.3.1 Pihak-pihak atau Institusi Yang Terkait

Dalam Transaksi Jual Beli Efek

Adapun pihak-pihak ateau institusi vang therkait
dalam pel aksanaan transaksi jual hell Efek di lantal

bursa adalah sehagal berikut

11bid
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£.1.3.1.1 Emi t e'n

Dalam UUPM pada Pasal 1 éngka 6 disebutkan
"Emiten adalah pihak yangiﬁélakukan Penawaran Umum".
Kata "Pihak" disini bisa  menimbulkan sal ah
penafsiran karena dalam Pasal [ angka 23 dicantumkan
pula pengertian Pihak vyaitu orang perseorangan,
perusahaan, usaha bersama, asosiasi atau kelompok
yang terorganisasi. Oleh karsna itu, dalam Keputusan
Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor 031./BEJ/IV/1895
pada Peraturan Nomor 11 tentang Peraturan Per—

dagangan ditentukan secara tegas, sehagai berikut

"Emiten adalah hadan hukum yang telah melakukan
emisl Efek dan telah mencatatkannya di Bursa
sesual dengan ketentuan yvang berlaku.”

Dengan dmikian, kata "Pihak" vang dimaksud
dalam Pasal I angka 6 di atas tidak 1lain adalah
"badan hukum” vang bisa terdiri dari perusahaan
swasta atau Badan Usaha Milik Negara { BUMN) ,
Sedangkan yang dimaksud dengan Penawaran Umum adalah
penavaran Bfek oleh Emiten vang dilakukan dalam
wilayah Republik Indonesia atau kepada warga negara
Indonesia dengan menggunakan media nasga atan
ditawarkan kepada lebih dari 100 (seratus) Pihak

atau telah dijual kepada lebih dari 50 (lima puluh)
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Pihak dalam bhatas nilwi serta batas waktu tertentu.42

Pada umunya Penawaran Umum atau Emisi Efek
dilakesanakan oleh peruaahaéﬁ vang memnbutuhkan dana
jangka panjang baik berupa modal sendiri (equity)
malpun modal pinjaman (debﬁ). Apabila yang
dibutuhkan modal sendiri maka perusahaan akan
menerbitkan - saham, dan apabila yang dibutuhkan
pinjaman maka vang diterbitkan a@alah obligasi.43

Dana tersebut diperlukan antara lain wuntuk
perluasan usaha, restrukturisasi modal serta untuk
mel aksanakan divestment atau pengalihan pemegang

44

gaham. Perluasan usaha hiasmanya dilakukan dengan

cara menlngkatkan kapasitas produksi, menganeka-
ragamkan Jjenis produksi atau melakukan keduanya.45

Perluasan usaha tersebut merupakan keharusan bagi

perusahaan karena untuk dapat’ bhertahan terhadap

4zlihat Pagal T angka 15 dan Penjelasannya. Dijelaskan pula

bahwa Penawaran Efek pada lebhih dari 100 {(seratus) Pihak
tersebut tidak dikaitkan dengan apakah penawaran
tergebut diikutl dengan pembelian Hfek atau tidak.
Sedangkan penjualan Efek kepada lebih dari 50 {lima
puluh) Pihak tersebut lebih ditekankan kepada realisasi
penJualan Efek +tersebut tanpa memperhatikan apakah
penjualan tersebut dilakukan melalui penawaran atan
tidak.

Marzuki Usman Cs, ABC Pasar Modal Indonesia, Kerjamama
Institut Bankir Indonesia dengan IBE]l Cabang Jakarta,
Jakarta, 1990, h.28-29. '

4Imam Gojall, Aspek Fkonomi dan Pemilikan Saham, Makalah

Seminar Nasional Sistem Transaksi dan Sistem Peral ihan
Saham serta Konsekuensi Hukumnya Bagi Institusi Penerbit
Saham di Bursa Efek, Semarang, 1998.

Ibid

43

4

45
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persaingan, perusahaan tersebut harus tumbuh dan
berkembang.

Sedangkan Featrukturiégsi modal.45 dimaksudkan
untuk mengurangi bheban bunga pinjaman agar
perusahaan dapat tumbuh dan berkembang secara sehat.
Seperti diketahui hshwa modal perusahaan terdiri
dari modal sendiri (equity} dan wmodall pinjaman
{debt). Agar perusahaan bisa berkembang secara sehat
diperlukan adanya perimbangan yang memadai antara
modal sendirdi dengan modal pindaman.4? Kal au
komposisi modal pinjaman terlalu besar dari modal
sendiri, maka perusahaan akan sulit herkembang
karena keuntungan yvang diperolehnva harus disisihkan
pula untuk membayar bunga dan cicilan utang.

Selanjutnya, divestment atau pengal ihan
pemegang saham hlasanya dilakukan atas keinginan dan
pertimbangan tertentu dari pemegang saham Lama
(pendiri) untuk melepasgkan ata mengal ihkan
sehagian atau seluruhnva saham vyang dimilikinya

kepada pihak lain. Dana hasi.l penjualan saham

46

47

Marzuki Usman Cs, Op Cit, h.29. Ia mengatakan bhahwa
restrukturisasi modal adal ah tindakan managemnen
perusahaan untuk merubah komposisl modal dengan cara
mengurangl Jumlah utang dan gantl dengan modal saham,
sehingga komposisl modal saham menjadi lebih besar dari
pada modal pinjaman.

M. Ikhsan (ED), Profil lsaha kecil dan Kebijahan Kredit
Perbankan di Indonesia, Publikasmili Lembaga Wanagemen
FEUI, Jakarta, 1994, h.7.
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tersebut tidak dlgunakan . untuk kepentingan
perusahaan melainkan masuk kantung pribadi pemegang
saham lama.

Untuk dapat melakukan penawaran umum, . suatu
rerusahaan harus memenuhl persyaratan, prosedur, dan
proses yang tidak mederhana karena perusahaan vyang
bersangkutan akan memanfaatkan dana masyarakat untuk
kepentingan sendiri. Adapun persyaratan vang harus
dipenuhi oleh perusahaan vang akan melakukan
penawaran  umuin adalah menyvampaikan pernyvataan
pendaftaran kepada Bapepam sebagaimana dinyatakan

dalam Pamal 70 UUPM 1995, yang berbunyi

(1) : Yang dapat melakukan penawaran umum hanyalah
Emiten yang tslah menyampaikan Pernyataan
Pendaftaran kepada Bapepam untuk menawarkan
atau menjual Efek kepada masyarakat dan
pernyataan pendaftaran tersebut telah efektif;

{2) : Ketentuan sebagaimana dimaksudkan dalam ayat
(2) tidak berlaku lagl bagi pihak yvang
melakukan
a. Penawaran Efek yang Dbersifat utang yang

Jatuh temponya tidak lebih dari satu tahun;

b. Penerbhitan sertifikat deposito;

c¢. Penerbltan polis asuranei;

d. Penerbitan Efek vang diterbitkan dan di-
Jamin Pemerintah Indonesia; atau

e. Penawaran Efek lain yang ditetapkan oleh

Bapepam.

Pernyataan Pendaftaran, ftersebut selanjutnya
akan diteliti oleh Bapepam » sebatasg mengenai
kelengkapan, kecukupan, ohjektivites, kemudahan
untuk dimengerti, dan kejelasan dokumen Pernyataan

Pendaftaran untuk memastikan bahwa pérnyataan
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Pendaftaran memenuhi- Prinslip Keterbukaan. Dan
RBapepam tidak boleh memberikan penilaian atas
keunggulan dan kelemahan suatu E£Bk48. Pernyvataan
Pendaftaran menjadi efektif pada hari ke-45 (keempat
puluh lima) sejak diterimanya pernyataan pendaftaran
secara lengkap atau pada tanggal yang lebih awal
jika dinvatakan efektif oleh  Bapepam sehingga
penavaran umum siap dilaksanakan sekurang-kurangnya
selama 3 (tiga) hari kerja.*”

Apabila dilihat ke belaksang pada tingkat
internal perusahaan jauh sebelum rencana penawaran
umum itu dilaksanakan, perusahaan telah melakukan
berbagai persliapan termasuk tindakan yuridis dengan
semua akibatnya, antara lain50

a. Meyakinkan RUPS dan komimaris;

b. Perubahan Anggaran Dasar Perusahaan;

c¢. Penunjukkan Penjamin Emisi (underwriter),

Akuntan Publik, Notaris, dan Penilai;
d. Mempersiapkan dokumen yang diperlakukan;
e. Menyampaikan draft Prospektus;

f. Konfirmasi agen penjualsj;

g. Kontrak pendahuluan dengan Bursa Efek;

48pasal 75 UUPM 1995.

49?aaal 70 UUPM 1995, 70 Keputusan ketua Bapepam Nomor
Kep-43/PPM/1996 '

50) ihat Sri Redjeki Hartono, Op Cit, dan Sofjan A. Djalil,
Makalah Masalah-masalah Hukum Pasar Modal, Jakarta,1995.
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Setelah masa penawvaran umum berakhir yang
berarti kegiatan transaksi Jjual beli FEfek di Pasar
Perdana telah melesal, maka langkah herikutnya yang
harus diteﬁpuh Emiten adalah melakukan pencatatan
(listing) di Bursa Efek sesuai dengan kontrak
pendahuluan dengan Bursa Efek, agar Efsknya dapat
diperjualhelikan kembalili di Pasar Sekunder Bursa
Efek. Pencatatan harus dilakukan selambat-lambatnya
g0 {sembilan puluh) hari sejak Pernvataan
Pandaftaran Emiten dinvatakan efektif oleh Bapepam,
atau 30 (tiga puluh) hari sesudah ditutupnya masa
penavaran umu.m.51

Di Indonesia saat ini terdapat 2 (dua) Bursa
Efek yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Burma Ffek
Surabaya (BES). Pencatatan Efek pada masing-masing
Bursa tersebut tidak samna . Menurut Peraturan
_Pencatatan Efek di BEJ, vang tertuang dal am
Keputusan Direksi PT EBEJ Nomor Kep-01/BEJ/1892,
untuk dapat mencatatkﬁn Efeknva di Bursa Efek,
Emiten wajib memenuhl persyaratan sebagai berikut
1. Persvaratan Pencatatan Saham

a. Pernyataan Pendaftaran, baik dalam rangka
penawvaran umum maupun sebagai perusaﬁaan

publik telah dinyatakan efektif oleh BAPEPAMNM;

51)ihat Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-43/PM/1996

tentang Tata Cara Pendaftaran Dalam Rangka Penawaran
Umum.



,aporan keuangan péruaahaan telah diperiksa

oleh Akuntan yang terdaftar di BAPEPAM dengan

pendapat wajar tanpa syarat untuk tahun buku

terakhir;

Saham vang akan dicatatkan sekurang-kurangnya

berjumlah 1.000.000 (satu juta) saham;

Wajib mencatatkan seluruh saham yang telah

distor penuh, sepanjang tidak bertentangan

dengan ketentuan tentang éersentase pemil ikan

saham oleh pemodal asing;

Jumlah pemegang saham, balk perorangsn maupun

lembaga sekurang-kurangnya 200 (dua ratus),

dan pemegang saham tersebut masing-masing

memiliki sekurang—kurangnya' 1 (matu) satuan

perdagangan;

Telah berdiri dan beroperasi sekurang-kurang 3

(tiga) tahun;

Pengertian berdiri dan  beroperasi adal ah

sebagai berikut

a. Perusahaan yang mencatatkan sahamnya di BEJ
dianggap telah berdiri pada suatu tahun
buku apahlla BAnggaran Dasar Perusahaan
tersebut telah memperoleh pengesahan dari
Departemen Kehakiman pada tahun buku yang

hergangkutan;

hl



b. Perusahaan dianggap telah beroperasl pada
suatu tahun bhuku apabila telah memenuhi
satu atau lebih dari empat kriteria
tersebut dibawah ini
1.- Perusahaan telah memperoleh izin

persetujuan tetap dari Badan Koordinasi
Penanaman Modal (BKPM) pada tahun buku
vang bersangkutan;

2. Perusahaan telah memperoleh izin
operasional dari Departaemen terkait/
teknis pada tahun buku vang ber-
sangkuban;

3. Perusahaan secara  Akuntansi telah
mencatat laba/rugl  operasional pada
tahun huku bersangkutan;

4. Perugahaan secara ekonomis telah mem-
peroleh pendapatan dan atau telah
mengeluarkan biaya vang herhubungan
dengan operasi perusahaan untuk tahun
bukn bersangigutan.

Dalam 2 (dua) tahun terakhir, perugahaan

memperoleh laba Rp 20.000.000.000,00 (dua

pulub milyar rupiah), modal sendiri (equity)
sekurang-kurangnya Rp 7.500.000.000,00 (tujuh
milyar lima ratus rupiah) dan modal disetor

sekurang-kurangnya Rp 2.000.000.000,00 (dua
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milyar rupiah).

Bagi perusahaan yang telah melakukan penawaran
umum, nilai kapitalisasi saham yang disetor
penuh sekurang-kurangnya Rp 4.000.000.000,00
(empat milyar rupiah}. Bagi perusahaan publik
memil iki modal disetor sekurang-kurangnya Rp
2.000.000.000,00 (dua milyar rupiah).

Komisaris dan Direksi memil ikl reputasi baik.

Persyaratan Pencatatan Obligasi

a.

Pernyataa Pendaftaran telah dinyatakan efektif
oleh Bapepam;

Leporan keuangan perusszhaan telah diperiksa
oleh Akuntan vang terdaftar di Bapepam dengan
pendapat wajar tanpa syarat untuk tahun buku
terakhir;

Nilai nominal obligasi vyang akan dicatatkan
sekurang-kurangnya Rp 25.000.000.000,00 (dua
puluh lima milyar rupiah}.

Rentang waktu antara efektifnya pernyataan
pendaftaran dengan permohonan pencatatan tidak
lebih dari 6 (enam) bulan, dan sisa Jatuh
tempo obligasi sekurang-kurangnyva 4 (empat)
tahun;

Perusahaan telah  berdiri dan beroperasi
sekurang-kurangnya 3 (tiga) tahun;

Dalam 2 (dua) tahun buku terakhir, perusahaan

o
W



memperoleh laba'operasionai, dan tidak ter-
dapat saldo keruglan pada posisl keuvangan yvang
terakhir,

g. Komisaris dan Direksl memilik reputasi vyang
balk. - |

Permohonan pencatatan Efek . inl diajukan oleh
Emiten kepada Bursa Efek yvang dilengkapi pula dengan
surat pernyataan . késediaan Emiten untuk memenuhi
semia ketentuan Bursa. Selanjutnya Emiten yang telah
mempernleh persetujuan ‘pencatatan Efek diwajibkan
pula menyetorkan biaya pencatatan (listing fee)
ke rekening Bursa. Biaya pencatatan ini terdiri dari
blaya pencatatan awal (Initial listing) dan blava
pencatatan tahunan (Annual Listing Fee). ‘Besarnya
bhlava pencatatan untuk masing-masing Bursa Efek
tidak mana.>’

Herdasarkan Peraturan Pencatatan, sel anbat
lambatnya 3 (+tiga) Hari Bursa yéng dihitung sejak
diterimanya bukti setor biaya pencatatan awal
{initial listing fee), pihak bhursa akan mengumumkan
pencatatan dan perdagangan Efek yang dimaksud. lUntuk
lebih jelasnya dapat dikemukakan skema Prosedur

Pencatatan, sebagal herikut

h2

Setiadi, Op Cit, h.69.
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2.1.3.1.2 Pe modal (Investor)

Adapun vyang dimaksud dengan pemodal adalah
orang atau badan yang menginvestaslkan dananya dalam
bentuk portofolio ‘Efek. Pemodal yang menginves-
tasikan dananya di Bursa Efek dapat dibedakan atas
pemodal dalam negeri atau diéebut juga pemodal
domestik/lokal dan pemodal asing. Pemodal dalam
negerl adalah orang perseorangan warga negara
Indonesia atau badan hukum Indonesia, =edangkan
pemodal asing adalah orang perseorangan warga negara
asing atau badan hukum asing. Apabila pemodal dal am
negeri ataupun pemodal asing melakukan {ransaksi
Efek atas nama perseorangan maka dilsebut pemnodal
individual, dan apabila atas nama lembaga gaperti
perusahaan, koperasi, yayasan' atau dana pensiun
disebut juga dengan pemodal institusional.

Dil ihat dari aktivitas transaksi jual beli Efek
di lantai bursa, peranan pemodal asing mangat
dominan dibandingkan dengan pemodal dalam negeri
dimana lebih dari 60% transaksi Jual beli Efek
dilakukan oleh pemodal asing53 éehingga men imbul kan
kekhawatiran bahwa pemodal asing akan  inenguasai
RBursa Efek kita. Untuk menghilangkan kekhawatiran
tersebut di dalam Keputusan Menteri Keuangan Nomor

1055/KMK.013/1989 ditentukan bahwa penodal asing

53

lihat 1996 Annual Report, Bapepam, 1887,h.34.
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hanya dapat membeli Baham baik di pasar perdana
maupun di Bursa Efek maksimal 49% dari saham Emiten
yang tercatat di Bursa.

Konsekwensi dari ketentuan tersebut, Bursa
diwajibkan "‘menJaga agar kepemilikan saham oleh
pemodal aging tidak malebihi maks lmum 49%.
Pengawasan terhadap kepemilikan tersebut akan asulit
dilaksanakan apabila tidak ada perhitungan secara
"on line" antara BEJ dengan BES, karena ada
kemungkinan dilakukannya transaksi Efek oleh pemodal
asing pada saat yang bersamaan di kedua Bursa
tersebut yang mengaklibatkan kelebihan porsi asing.
Selain itu, dapat Juga terjadi perhedaan antara
porsi asing yang tercatat di Bursa dengan yang
tercatat pada Daftar Pemegang Saham (DPS) Biro
Administrasi Efek (BAE) karena perpindahan hak atas
saham dari pemodal asing kepada pemndal domestik
tidak dilaporkan atau dicatat di DPS sehingga  =saham
tersebut masih tercatat mebagai saham asing.

Sebagai Jalan keluarnya untuk menghilangkan
kekhawatiran penguasaan Bursa BEfek 'oleh pemodal
asing, sebenarnya pemerintah dapat menempuh Jjalan
tengah yakni mengizinkan pemodal asing membheli saham
sampai dengan 100 % di Bursa Efek seiring dengan
kebijakan pemerintah di bidang'penanaman modal. asing

secara langsung {(direct investment) sebagaimana yang



diatur dalam PP Nomor 20 Tahun 1894, tetapi pemodal
asing hanya diperkenankan meregistrasi sahamnva di
DPS BAE maksimal 49% sehingga pemodal asing yang
memil iki saham sampai 100% hanya akan memperoleh
haknya maksimal 49% sebagal pemegang saham.

Dengan perlakuan geperti inl tentunya pemodal
asing tidak akan tertarik untuk membeli saham sampai
100% di Bursa Efek, dan pengavasannya Jjuga akan
menjadi lebih mudah karena berﬁedoman kepada DPS.
Cara seperti ini misalnya dilakﬁkan di Malayeila yang
mengizinkan sampail dengan 100%Z tetapi hanva dapat
mendaftarkan sahamnya maksimal sampai dengan 30%54.

Namun, baru-baru ini telah dikeluarkan Keputusan
Menteri Keuangan RI Nomor : ‘455/KM.01/1007 yang
membolehkan pemodal asing membeli saham baik di
Pasar Perdana maupun di Pasar Sekunder (bursa Efelk)
sampai dengén 1.00%, dan sekaligus mencabut Keputusan
Menteri Keuangan RI No. 1055/KMK.013/1989. Keputusan
Menteri Keuangan RI Nomor : 455/KM.01/1997 ini
dikeluarkan untuk menggairahkan kembali Bursa Efek
vang sedang mengalami kelesuan akibat krisis Moneter
vang dihadapi oleh TIndonesia dan negara . Lain

dikawasan ASEAN.

54lihat Hamud M. Balfas, Undang-iUndang Pasar Modal dan
Pengaruhnya di Bursa, Makalah Seminar Makalah Seminar
tentang Potensi Kejahatan di Bursa Efek, Yogyakarta,
1996.
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Sebenarnya, apabila dilihat tujuan dari pemndal
menginvestasikan dananyva di Bursa Efek, dapat
dijidentifikasikan atas heberapa macam tujuan,
misalnya untuk memperoleh dividen. Kelompok pémodal
ini biamsanya terdiri dari orang;orang atau lembaga
yang. mengharapkan penghasilan tetap, seperti
pensiun- nan, pengelola dana peﬁsiun, dan perusahaan
aguransel. mengingat tujuan mereka untuk mwemperoleh
dividen, maka kelompok ini cenderung membeli saham
rerusahaan yvang sudah stabil.

Tujuan lain ialah berdagang, vaitu untuk
mendapatkan keuntungan dari selisih positif harga
beli dengan harga Jual (capital‘gain). Kelompok ini
sangat aktif melakukan transaksi di bur=za dimana
pada saat harga turun mereska melakukan aksi heli,
dan begitu harga .saham nalk maereka langsung
menjualnya. Biasanya kelompok pencdal ini melakukan
kegiatan transaksi Efek mecara. perorangan ataupun
mendirikan perusahaan yang bergerak di. bidang
perdagangan Efek.

Ada pula vang membelil ssham dengan motivasi
untuk memiliki perusahaan. Kelompok pemodal ini
cenderung membel 1 aaham?saham perusahaan yvang sudah
mempunyail nama baik. Selain itu, ada pula pemodal
yang tujuan utamanya membel i saham untuk spekulasi.

Karena itu, kelompok pemodal ini biasanya akan



membell saham-saham' perusahaan vang helum her-
kembang, tetapi diyakini akan berkembang di masa

datang.

2.1.3.1.3 Perantara Pedagang Efek (Pialang, Broker)

Perantara Pedagang Efek atau sering disebut
Pialang/broker adalah Pihak vang mewakili pemodal
dalam melakukan transpaksi jual beli Efek dilantai
bursa, karena pemodal tidak dapat langsung membel i
atau menjual Efek di lantai bursa. Pemodal hanya
dapat membeli atau menjual Efek di Bursa Efek
melalul Perantara Pedagang Efek vyang terdaftar
sehagail Anggota Bursa.

Adapun pihak vyang dapat melakukan kegiatan
usaha sebagai Perantara Pedagang Efek adal ah
Perusahaan FEfek (Securities Company) yang telah
memperoleh izin usaha dari. Bapepamss. Untuk
mendapatkan izin usaha sebagail Perantara Pedagang
Efek Perusahaan Efek wajib ‘ sekurang-kurangnya
memiliki seorang direktur dan pegawal vang

masing-masing telah memperoleh izin orang

55 inat Pasal 30 UUPM 1995
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perasorangan sebagai wakil Perantara Pedagang Efaksﬁ.

Digsamping itu, bagi Perusahaan Efek Nasional
diwajibkan memil iki modal disetor sekurang-kurangnya
sebesar Rp 500.000.000,00 (lima ratus Juta rupiah)
dan memiliki Modal Kerja Bersih Dimesuaikan
sekurang-kurangnva sehegar Rp 200.000.000,00 (dua
ratus Juta ruplah). Sedangkan‘ Perusahaan Efek
Patungan harus memiliki Modal Disetor sekurang-
kurangnya sehesar Rp i0.000.000.000,00 (sepuliuh
milvar rupiah) dan wmemiliki ﬁodal Kerja Bersih
Disesuaikan sekurang-kurangnya = sebesar Rp.
500.000.000,00 (lima ratus juba rupiah)®’,

Berdasarkan UUPM 1995, Perantara Pedagang Efek
disamping mebagal perantara untﬁk menjalankan amanat
(order) jual maupun beli nasabahnya (pemcdal) Juga
dapat berperan sebagal pemoddl yvakni melakukan

transaksi jual beli untuk kepentingan sendiri58

. Oleh
karena itu, untuk mengantisipasl terjadinva konflik
kepentingan (conflic of interest) maka di dalam

Keputusaen Rapepam Nomor @ Kep-31/PM/1996 ditetapkan

56palam  Pasal 38 PP Nomor 45 Tahun 1995  tentang

Penvelenggaraan Keglatan di Bidang Fasar Modal in
Keputusan Ketua Rapepam Nomor Kep-25/PM/1988 ditentukan
bahwae izin mebagai Wakll Perantara Pedageng FEfek hanya
diberikan kepada orang perseorangan vang memil iki
keahllan di Dhidang keperanteraan-pedagang BEfek yang
dibuktikan dengan sertifikat tanda lulus dari Panitis
Standar profesi.
57

lihat Pasal 33 dan 36 PP Nomor 45 Tahun 1995.
581 ihat Pasal 1 angka 18 UUPM 18985.

61



Standar Perilaku kKode Etik}) vang harus dipatuhi
oleh Perantara Pedagsng Efek.

Di dalam Keputusan Ketué Bapepam tersebut
antara lain ditentukan bahwa Perantara Pedagang Efek
wajib mendahulukan Lkepentingan nasabahnya sebelum
melakukan transaksi untuk kepentingan sendiri. Dalam
hal Perantara Pedangang Efek mempunyai kepentingan
dalam Efek yang direkomendasikan kepada nasabahnya,
Perantara Pedagang.Efek wajib memberitahukan adanya
hal. vang dimakﬁﬁd kepada naaabahnya sehelum nasabah
tersebut membeli atau menjual Efek yang dire-
komendasikan59. |

Sebagai pemodal, Perantara pedagang Efek
memperoleh hak atas Efek vang dibelinya darn  memikul
sendiri resiko atas naik atau turunnya harga Efek
vang dibelinya.Sedangkan sebagai perantara, ia
bertindak untuk kepentingan dan atas perintah
(order) nasabahnya sehingga segéla resiko dan hak
atas Efek berada pada nasabahnya. Akan tetapi,
trangaksl jual bheli Efek di lantal bursa dilakukan
atas nama sendiri sehagal Anggota Bursa sehingga ia
terikat dengan kontrak Jual bel i Efek vang

diadakannya dengan Anggota Bursa lainnya.

5glihat Keputusan Ketua Bapepam nomor Kep-31/PM/1995 Angka

1 dan 3.



Dengan demikian,® sebagai perantara kedudukan
hukum, Perantara Pedagang Efek tidak berbeda dengan
Komisioner seperti yang disebut dalam pasal 76 KUHD,

yang berbunyi

“Komisioner adalah orang vang menyelenggarakan
perusahaan dengan melakukan perbuatan-perbuatan
menutup persetujuan atas nama firma dia
sendiri, tetapi atas amanat dan tanggungan
orang lain dan dengan menerima upahan atau
provisi tertentu."”

Dalam menghubungkan pembefi kuasanya aengan
pihak ketiga seorang komisioner juga bertindak atas
nama sendiri atau seolah-olah untuk kepentingan
sendiri sehingga iapun secara langsung terikat pada

60 Sedangkan pemberi kuasanya tidak

pihak ketiga
mempunyai hubungan Thukum dengan pihak ketiga,
artinyva pemberi kuasa berada di ‘luar kontrak vyang
dibuat antara komisioner dengan pihak ketiga. Oleh
karena itu, pemberi kuasa tidak mempunyali hak

menuntut terhadap pihak ketiga sebagaimana yang

disebutkan dalam Pasal 78 KUHD, yang berbunyi

“Pihak yang memberikan amanat kepadanya tidak
mempunyai hak tuntut terhadap pihak dengan
siapa komisioner itu telah hertindak,
sepertipun pihak yang belakangan ini tak berhak
juga menunutut kepada pihak pemberi amanat.”

Dipamping itu, dalam hubunéan ke dalam {(intern)
komisioner Jjuga sesungguhnys hanya menjalankan

amanat dari pemberi kuamanya dengan memperoleh

80y ihat Pasal 77 KUHD.



imbalan (fee) tertentu sehingga segala resiko dan
nak vyang ditimbulkan menjadi tanggungan pemberi
kuasa.

Dengan demikian, daleam menjalankan tugasnya
sebagai pverantara, balk komisioner maupun Perantara
Pedagang Efek menutup dua kontrak sekallgus, .yaitu
dengan pihak pemberi kuasanya dan dengan pihak
ketiga. Kontrak dengan pihak ketiga dapat berbentuk
pertanggungan, pengangkutan, atau Jual heli.
Sedangkan kontrak dengan pemberi kuasanya menurub
Undang-undang seperti ﬁernyaha dari pasal 85 KUHD

61

adalah bersifat Pemberian kuasa . Akan tetapi, Polak
dan dismetujui pula oleh Soekardono berpendapat bahwa
pemberian kuasa ltu adalah bersifat khusus karena di
dalam bab tentang pemberian kuasa yakni Bab XVI Ruku
111 KUHPerdata pembuat Undang-undang sama aekal i
tidak menyébutkan adanya komisi dan blamanya pemberi
kuasa itu terjadi tanpa upah. Disaﬁping itu, Bab XVI
ternyata hanya mengatur tentang pemegang kuasa yang
bertindak selalu atas nama pembéri kuasaﬁz.

Dilihat dari bentuk pelayanan yang diberikan

kepada nagabahnya. Perantara Pedagangan Efek atau

sering disebut Pialang/Broker dapat dibedakan atas

SIR. Soekardono. Hukum Dagang Indonesia, Jilid ITI bagian
ke-2, Djambatan, Op Cit, h. 22-23.
52 1b1d

64



1. Retail Broker

2. Institutional Broker

3. Discount Broker

4. Full-Service Brokeros

Retail Broker atau sering disebut Individual
Broker hanya melayani kepentingan nasabah (pemodal)
individual, dan tidak melayani pemodal institutional
seperti Reksa Dana, dana pensiun dan sebagainya.
Sebal iknya, Intitutional Broker Justru hanya
melayani order jual maupun beli dari pemodal.  insti-
tutional.

Selanjutnya, discount Broker adalah perusahaan
pialang yang memberikan layanan tidak lengkap,
artinya hanya menyediakan pelayvanan untuk
melaksanakan order dari pemodal. Pelayvanan disebut
lengkap Jika disamping mel aksanakan eksekusi  order,
Perantéra Pedagang Efek Jjuga memberikan pelayanan
berupa nasehat, penyampaian informasi terbaru, atau
hasil analisis Efek yang tercatat di bursa. Dengan
demikian, jika pemodal tidak memerlukan nasehat atau
informasi karena sudah bisa menganalisls sendiri
Efek yang akasn dibeli atau memiliki informasi dari
sumber-sumber lain maka psmodal biasanya menggunakan
Jasa Discount Broker ini karena biayanya lebih

murah -

63

"Sawidji Widoatmoko, Op Cit, h. 22-23.
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Akan tetapi, bi%a pemodal . belum mampu meng-
analisis sndiri Efek yvang akan dibelinya atau tidak
mempunyai informasi dari sumber-sumber tertentu,
makas pemodal biasanya lebih suka menggunakan. Jasa
Full-serviqe broker karena Perantara Pedagang Efek
Jenis ini memberikan pelayanan Lengkap hagi pemodal
ﬁulai dari Investment Remearch, Asset Managament,
Investment Advice, Order Execution, sampal kepada

Clearing64.

2.1.3.1.4. Bursa Efeﬁ C(Stock Exchange)

Bursa Efek dapat dilihat dalam dua arti, vyaitu
sehbagai suatu pasar dalam hal ini lebih menekankan
pada suatu tempat bagi bertemunys permintaan dan
penavaran Efek, dan sebagai institusi dalam hal ini
lehih menekankan kepada kedudukan Bursa Efek sebagai
pihak yang menyediakan fasilitas perdagangan Efek
bagi para pemodal seperti disebutkan dalam Pasal 1.

angka 4 UUPM 1995, yang berbunyi

"Bursa Efek adalah Pihak yang menyvelenggarakan
dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk
mempertemukan penawvaran - jual beli Efek
Pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangakan
Efek diantera mereka."

Sebagal pihak penyedia fasilitas perdagangan

Efek, Bursa FEfek mempunyai kewajiban untuk men-

John M. Dalton (Ed), How The Stock Market Works, New York
Institute of Finance Corp, New York, 1993, h.861.

64

66



vediakan sistem dan sarana pendukung yvang baik dan
melakukan pengawasan terhadap aktivitas Anggota
Bursa Efek demi terselenggaranya perdagangan Efek
yang teratur, wajar, dan efisien vyang merupakan
tujuan dayi dibentuknya Buraé Efek itu sendifi
seperti disebutkan dalam Pamal 7 UUPM 1995, vang

berbunyi

(1) Bursa Efek didirikan dengan tujuan menye-
lenggarakan perdagangan Efek yang teratur,
wajar, dan efisien.

(2) Dalam rangka mencapai tujuan sebagaimana
dimaksudkan dalam ayat (1), Bursa Efek
wajib menyediakan saran rendukung dan
mengawvansi kegilatan Anggota Bursa Efek.

Untuk melaksanakan kewsgiban tersebut, di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) telah diimplementasikan Sistem
otomasl Perdagangan Efek atau lebih dikenal dengan
Jakarta Automated Trading System (JATS). Dengan ber—
operasinya JATS ini maka pelayanan terhadap para
pemodal dapat ditingkatkan karena JATS ini mampu
memproses hingga 50.000 (lima puluh ribu) transaksi
perhari, Jauh lebih tinggi dibandingkan dengan cara
manual yang hanya mampu melayani 3.800 (tiga ribu
delapan ratus) transaksi per hariaﬁ.
Dalam upaya menciptakan mekanisme pasar vang

transparan, sistem JATS Juga menyediakan berbagai

informasi mengenal Efek-Efek vang tercatat di bursa,

65Leaf1et Jakarta Automated Systems yang diterbitkan ol=sh

Bursa Efek Jakarta, tanpa tahun.
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seperti berita mengenai peristiwa penting Emiten,
Rapat Umum Pemegang Sahanm, prenggantian direksi
Emiten, pembagian dividen, dan sebagainya. Berita
atau informasi ini dapat diékses oleh bherbagai
kalangan mulai dari Anggota Bursa sampel kepada
masyarakat pemodal.

Seiring dengan dioperasikannya JATS maka BEJ
Juga telah melakukan sistem pengawvasan secara
otomasl atau disebut dengan Market Survailance
System untuk henggamtikan sistem pengawasan secara
manual yakni dengan menempatkan petugas BEJ di
lantal bursa dan melakukan analisa atas data
tranmaksi setelah perdagangan di lantai huraa
ditutup. Dengan otomatisasi ini maka pengawasan
tidak hanya menjadi lebih mudah dilakukan tetapi
Juga mempercepat pihak BEJ untuk mengambil. tindakan,
misalnya menghentikan prerdagangan {Buspensli)
terhadap suatu Efek atau mengumnpul kan data
perdagangan yang telah terjadi.

Melalul Market Survelilance Systems, Pengawasan
terhadap aktivitas transaksi jual beli Efek tidak
perlu lagi harus dilakukan secars langsung ke lantai
perdagangn, tetapi'cukup hanya dengan memantau layar
monitor yang terhubung dengan Eomputer perdagangan
Anggota Bursa Efek. Bagian pengawasan bursa dapat

malihat memua aktivitas perdagangan, seperti

68



Biapa-siapa yang melakukan transaksli untuk FEfek
tertentu, frekwensi pelaksansan transaksi, per-
gerakan harga, maupun sisa porsi asing yang masih
dapat dibeli oleh pemodal asing.

Disamping pengawasan on-1ine tersebut diatas,
pihak bursa juga mel akukan pengawvasan secara
off-line yakni melakukan penelitian atas data-data
perdagangan yang telah direkam. oleh sistem JATS.
Selain data mengenal aktivitas perdagangan Anggota
Bursa, JATS juga mencatat semua informasi tentang
Anggota Bursa, eseperti @ nama komisaris, direksi,
perusahaan yang terafiliasi, para pemegang saham
terbesar, dan sebagainya. Dengan adanya data
tersebut, plhak bursa dapat melakukan investigasi
kepada Anggota Bursa apabila terdapat kecurigaan
terjadinya transaksi Efek vang tidak biama atau
dilarangﬁﬁ.

Kegiatan pengawasan yang dilakukan oleh Buraea
Efek merupakan implikasi dari adanva kewenangan
Bursa Efek untuk membuat perat@ran vang bherkaitan
dengan pelaksanaan kegiatan seperti yang diyatakan

dalam Pasal 9 UlPM 1995, vang berbunyi

“Bursa Efek wajib menetapkan peraturan mengena i
keanggotaan pencatatan, perdagangan, kesepadan-
an Efek, kliring dan penyelesaian Transaksi
Bursa, dan hal-hal Jlain vyang berkaltan dengan
kegiatan Bursa Efek.

-

50pamiri, Op Cit, h.1is.
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Dengan adanya kewenangan tersebut, maka Bursa

Efek mempunyai kedudukan vyang unik vaitu sebhagai

persercan terbatas biasa, namun mempunyai kekuasaan

untuk

membuat dan menegakkan peraturan vang

dibuatnya dalam upaya menciptékan transaksi Efek

yang teratur, wajar, dan efisien.

Sebagai implementasi dari kewenangan yang

diberikan oieh undang-undang, maka Bursa Efek

" Jakarta telah menerbitkan serangkaian peraturan vang

merupakan aturan main bagi pelaku bursa vang

terlibat dalam kegiatan transaksi jual beli Efek di

BEJ, yang terdiri dari tiga macam peraturan yaitu

1)

2)

3}

Peraturan mengenai Pencatatan Efek atau yang
dikenal dehgan nama Feraturan Pencatatan
Efek sehagaimana yang tertuang dal am
Keputusan Direksi PT BEJ Nomor : Kep-0l1/
BEJ/1992.

Peraturan mengenai taﬁa cara perdagangaq
Efek atau yvang dikenal dengan nama Peraturan
Perdagangan Efek sebagaimana vyang tertuang
dalam Keputusan Direksi PT. BEJ Nomor
Kep-01/BEJ/IV/1995 Lampiran I;

Peraturan vang mengatur mengenal hak dan
kewajiban Anggota éurda dalam melakukan
kegiatannya di BEJ atau dikenal dengan nama

Peraturan Keanggotaan Bursa sebagaimana yang
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tertuang dalﬁm Keputusan Direksi PT BEJ

Nomor : Kep-01/BEJ/1V/1985 lampiran II.
Peraturan yang dikeluarksn oleh Bursa Efek ini
nempunyal kekuatan mengikat yang wajib ditaati oleh
Anggota Bursa, Emiten yang Efeknya tercatat di BEJ,
Lembaga Kliring -dan Penjaminan, Lembaga Penyimpanan
dan Penyelesaian, Kustodian atau Pihak lain vyang
yang mempunyai hubungan kerja secara kontraktual
dengan Bursa Efek. Oleh karena itu, transaksl Jual
beli Efek di Bursa tidak lagili wmurni bersifat
Hukum keperdataan melainkan Juga bersifat Hukum
Administrasi. Sedangkan aspek Hukum Pildana baru
muncul apabila pelanggaran terhadap ketentuan adi

bidang PasarET.

2.1.3.1.5. Lembaga Kliring dan Penjaminan CLKP) dan
Lembaga Penyimpanan dan Penylesaian CLPP2

LKP dan LPP baru dibentuk sehagai lembaga yang
berdiri sendiri sejak dikeluarkannya UU Pasar Madal
Tahun 1995. Lembaga Kliring dan Penjaminan adalah
Pihak vyang menyelenggarakan Jasao kliring dan
penjaninan penyelesalan Transaksi Efek. Sedangkan
Lembaga Penyimpanan dan Penyeresaian adalah pihak
yang wmenyelenggarskan keglatan Kustodian sentral

bagi Bank Kustodian, Perusahaan Efek, dan pilhak

BTH

artono, Op Cit, h.1ll,
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lainBB.

Sehalum dikeluarkannya Ull Pamar Modal Nomor 8
Tahun 1985, LKP dan LPP masibh tergabung menjadi satu

institusi yang disebut Lembaga Kliring Penyelesaian

" dan Penyimpanan (LKPP) sebagaimana yang diatur dalam

Keputusan Menteri Keuangan RI Nomor 1548/KMK.0L13/
19890. Fungsi LKPP ini secara operasional dilak-
sanakan oleh PT Kustodian Deposit Efek Indonesia
(KDEI) yang dldirikan oleh 7 (tujuh) bank BUMN, PT
BEJ dan PT BES pada tanggal 7 September 1992.

Kemudian, berdasarkan UlUJ Nomor 8 Tahun 1995
LKPP ini dlijadikan dua institusi yakni LKP dan TL.PF.
LKP didirikan dengan tujuan untuk melakukan kegiatan
kliring dan penjaminan penyeleséian transaksi Efek.
Kegiatan kliring merupakan suatu proses untuk
menetapkan hak dan kewajiban para Anggota Bursa Efek
atas transaksi vang mereka lakukan sehingga mereka
mangetahui hak dan kewadibannya masing-masing.
Sedangkan kegiatan penjaminan mérupakan suatu proses
untuk mereal isasikan pemenuhan‘ hak dan kewajiban
naging-masing Anggota Burea FBEfek yang melakukan
tranaakaiag |

Selanjutnya, LPP didirikan dengan tujuan

menyediakan jasa Penitipan Kolektif dan Penvelesalian

68
68

lihat Pasmal 1 angka 9 dan 10 UUPH.
“lihat Paal 14 dan Pasal b5 UUPM 1895
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transaksl yang teratur, wajar, dan efisien. Kegilatan
penitipan kolektif yaitu jamsa ﬁenitipan atas Efek
vyang dimiliki bersama oleh lebih dari satu pihalk
yang kepentingannya diwakili oleh Kustodian. FHEfek
dalam Penitipan Keolektif pada LPP tersebut waijib
dicatatkan dalam Buku Daftar Pemnegang Efek_ Emiten
atas nama LPP untuk kepentingan Pemegang’ Rekening
pada LPP tersebut. Sedangkan Efek dalam penitipan
Kolektif pada Bank Kustodian atau Perusahaan Efek
walib dicatatkan dalam Rekening LPP atas nama Bank
Kustodian atau Perusahaan Efek untuk kepentingan
Pemegang Rekening pafa Bank Kustodian atau
Perusahaan Efek tersebut.

Sebsgal tanda buktl pencatatan Efel dalam Buku
Daftar pemegang Efek Emiten, maka Emiten diwaj ibkan
menerbitkan sertifikat atau konfirmaesi kepada IL,PP.
Selanjutnya LPP, Bank Kustodian -dan Perusahaén Efek
diwajibkan pula menerbitkan konf irmasi kepada
Pemegang Rekening sebagai tanda bukti pencatatan
Efek bagi Pemegang Rekening U.

Untuk melaksanakan fungsi LPP ini telah
didirikan pula PT Kustodian Depositori Efek
Indonersia (KDEI) mebagail perubahan aﬁas PT Kliring

Deposit Efek Indonesia. Pembentukan PT Kustodian

70I Nyoman Tjager, Pokok-pokok Materi UU Pasar Modal,
Makal ah Seminar Potensi-potensi Kejahatan di Bursa Efek,
FH-UGM, 13986.
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Depositori Efek Indébnesia hanya tinggall mengubah
Anggaran Dasar dan sejumlah penyelesian kegil dari
PT Kliring Deposit Efek Indonesia. Sedangkan untuk
melaksanakan funsi LKP didirikan pula PT Kliring
PenjJaminan Efek Indonesia (KPEI) pada tanggal 15
Agustus 1995, Namun, kedua perseroan tersebut helum
bisa beroperasi karena masih menunggu imin  dari
Bapepam. Oleh karena itu, PT KDEI untuk sementara
vaktu masih melakukan fungsi sebagal LKPP seperti
dimaksud dalam Keputusan Menteri Keuangan RI Nomor

1548/KMK. 013 . 1990 yang berbunyi :

"Lembaga Kliring Penvelesaian dan Penyimpanan
adalah suatu lembaga yang menyelenggarakan kliring
dan penyelesaian transaksi yang terjadi di Bursa
Efek, serta penyvimpanan Efek dalam penitipan untuk
kepentingan pihak lain."

Sebagai TKPP, KDEI menyediaskan jasa kliring dan
penyelesalan transaksi untuk kepentingan Anggota
Bursa yang melakukan transaksi Jual beli Efek di
Bursa Efek. Adapun persyaratan yang harus dipenuhi
oleh Anggota Bursa untuk pemakaian jasa KDEI adalah,
seabagai berikut

a. Menandatangani dan menyampaikan Surat Permoc-

honan Pemakai Jasa KDEI;

b. Menyetor Dana kliring dan menunjukkan

dokumen asli Tanda Terima Setoran  Dana
kliring;

Menyampaiakan Surat Kuama yang memherikan

71
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kuasa kepada* KDEJ wuntuk melakukan tindak
Penyelesaian transaksi Efek;

d. Memil tki sekurang-kurangnya 72 (dua) petugas

kliring;
e. Menyampaiakan foto copy Anggaran Nasar
Perusahaan termasuk perubahan—perubahannya;

f. Menyampaikan contoh Cap‘perusahaan, Spesimen
tanda tangan Direksl, dan Jjika disyaratkan
Anggaran Dasar Anggoﬁa Bursa disertai
Spesium tanda tangan anggota Direksi dan.
Komisarig yang berwenang mewakili Anggota
Bursa dan Spesium tanda tangan Wakil
Perantara Pedangan Efek-Anggota Bursa vyang
bersangkutan.

Apabila seluruh persayaratén tersebut di atas
telah dipenuhi, maka KDEI! akan memberiﬁan Surat
Persetujuan Pemakaian jama KDEI kepada Anggota Bursa
yvang bersangkutan dengan tembusan kepada BAPEPAM,
dan Anggota Bursa tersebut harus mematuhi peraturan
Lentang kliring dan penyelesalian transaksi vang
telah ditetapkan oleh KDEI sebagaimana yang tertuang
dalam keputusan Direksi PT. Kliring Deposit Efek
Indonesia Nomor : Kep-054/Dir/0495 atau vang disebut

dengan "Peraturan Bursa".
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2:,1.3.1.6 Kustodian

Kustodian adalah pihak yang menyediakan
Jasa/pelayanan bagi pemodal di bidang penitipan Efek
harta lain yang berkaitan dengan Efek?l. Keberadaan
lembaga pen;tipan Efek ini sangat penting artinyva
bagi pemodal terutama pemodal vang aktif melakukan
transaksi Jual beli Efek di lantai bursa karena
mereka tidak periu lagi menyimpan sendiri Efek yang
telah dibelinya dan mengeluarkannya kembali pada
gaat menjual. Pemodal dapat menghubungi Kustodian
untuk menyimpan Efeknya atau memerintahkan untuk
menyerahkan kepada pihak ketiga apahila pemodal
menjual kembali Efek tersebut.

Adapun pihak yang dapat menyelenggarakan
kegiatan usaha sebagai Kustodian adalah l.embaga
Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP} dalam hal ini
adalah PT KDEI: Perusahaan Efek, atau Bank Umum vang

"2 lntuk

telah mendapat persetujuan dari Barepam
dapat memperoleh izin sebagai Bank Kustodian, bhank
umum  harus mengajukan permohonan kepada Bapepam

disertai dengan dokumen dan keterangan seperti yang

ditentukar dalam Pasal 47 PP Nomor 45 Tahun 1985,

"IDisamping Lembaga Penunjang di dalam UUPM 1995 dikenal

7

pula Profesi Penunjang yang terdiri dari Akuntan,
Konsultan Hukum, Penilai, Notaris, dan Profesi lain vang
ditetapkan dengan PP. Jama Profesi Penunjang ini
dibutuhkan hanya pada tahap pasar perdana saja.

21 ihat Pasal 1 angka 8 UUMP 1995.
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sebagai herikut

al anggaran dasar;

b) nomor pokok wajlib pajak;

¢) lzin usaha sebagai Bank Umum;

d) laporan keuangan tahunan terakhir vang telah
diperiksa oleh Akuntan vyang terdaftar di
Bapepam;

&; buku pedoman operasional tentang keglatan
Kustodian yang akan dilakukan serta uraian
mengenal fasilitas fisik yang akan digunakan
oleh bank tersebut;

f) rekomendasi dari Bank Indoneaia;

g} dokumen dan keterangan penquung lain yang
berhubungan dengan permohonan persetujuan
Bank [mum sebagai Kustodian yang ditetapkan

lehih lanjut.

2¢1.3.1.7 Biro Administrasi Efek (BAED

Biro Administrasi Efek adalah salah satu
lembaga penunjang pasar modal yang memegang peranan
penting di dalam menyelenggarakan adwministragi
perdagangan Efek, baik pada saat pasar perdana
maupun pada pasar sekunder. Di dalam Pasal 1 angka 3
disebutkan pengertian Biro Administramsi Efek,

sebagal berikut

"Brio Administrasi FEfek adalah Pihak vang
berdasarkan kontrak dengan Emiten melaksanakan
pencatatan pemilikan Efek dan pembagian hak
yang herkaitan dengan Efek."
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Adapun. pihak - yang dapatb menyelenggaraskan
kegiatan usaha sebagai Biro administraai Efek adalah
badan usaha yang berbentuk Perseroan Terbatas yvang
telah memperoleh izin dari Bapepam?s. Untuk dapat
memperoleh izin usahan dari Bapepam maka Perserocan
tersebut. harus memiliki modal disetor sekurang-
kurangnya Rp 500.000.000, 00 (lima ratus juta
rupiah}Té.

Sebagai lembaga penunjang, Biro Adninistrasi
Efek menyediakan Jasa/pelayanan kepada Emiten dalam
bentuk pencatatan kepemilikan Efek Emiten dan
perubahannya sehubungan dengan adanya mutasi FEfek
akibat perdagangan Efek tersebut di Bursa Efek.
Dengan kata lain, kegiatan BirQ Administrasi Efek
ini menvangkut administrasi terhadap hak-hak dan
kewajiban Emiten dan PemodalTs.

Demi terselenggaranva pengadministrasian Efek
dengan bhaik karena menyangkut kecermatan, kecepatan
dan jumlah uang yvang relatif besar, maka berdasarkan
Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-35/PM/1.996
tentang Perizinan Biro Administrasi Efek, kontrak

antara Emiten dengan Biro Administrasi Efek harus

dibuat secara notarial. Dengan demiklan, tugas dan

"3pamal 43 UUPM 1995.
"pasal 50 Nomor 45 Tahun 1995.
TSMarzuki, Op Cit, h.60.
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kewajiban Biro Administrasi Efek dalam kaitannva
dengan penyelenggara;n administrasi efek, perubahan
kepemilikan, penyerahan dan penerimaan surat Efek
serta bilaya vang dipungut untuk Jasa tersebut wajib

diuraikan dalam kontrak tersebut.

£2.1.2.1.8 Penasehat Investasi
Di dalam Pasal 1 angka 14 UUPM Tsahun 1995
disebutkan pengertian Penasehat Investasi, sebagai

bherikut

"Penasehat Investasl adalah Plhak yang memberi
nasehat kepada Pihak lain mengenail penjualan
atau pembelian Efek dengan memperoleh imbalan
Jasa." :

Penasehat Investasi Lidak terlkat gecara

langsung dalam transgaksi jual beli Efek di lantai
Bursa. Oleh karena itu, Penasehat Investasi bukan
merupakan pihak dalam transaksi Efek. Tugas
Penamehat Investasi hanya ~memberikan nasehat
investasi kepada pemodal yang akan melakukan

transaksi jual beli Efek di Burmsa Efek.

Pemberian nesehat investasi] oleh Penasehat
Investasi kepada pemodal vyang menjadi nasabahnya
didasarkan kepada kontrak vyang dibuat oleh kedua
belah pihak. Nasehat tersebut berupa rekomendasi
secara lLangsung kepada nasabahnya atau herupa

publikasi mengenai FEfek yang tercatat di Bursa
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Efek’ S, i

Nasehat investasi pada dasarnya dapat pula
diberikan .oleh Perantara Pedagang Efek. Namun
Perantara Pedagang Efek tersebut tidak memperoleh
imhalam atas jasa yang diberikan kepada nagabahnva.
Sedangkan penasehat Investa=si memperoleh imbalan
tertentu atas Jasa yang diberikan kepada nasabahnya.

Berdasarkan PP Nomor 45 Tahun 1995 Pihak yang
dapat melakukan kegiatan usahé sehagal Penasehat
In&estasi adalah orang perseorangan atau perusahaan
vang telah memperoleh izin usaha dari Bapepam. ntuk
dapat memperoleh izin usaha sebagai Penasehat
Investasi maka orang perseorangén atau perusahaan
wajlb sekurang-kurangnya memiliki seorang 'tenaga
ahli yang memiliki izin aebégai wakil Manajer
Inveataai77.

Disamping itu, orang persedrangan vang menjadi
Penasehat Investasi atau orang perseoraﬁgan vang
menjadi direktur, komisaris atau mengendal ikan baik
secara langsung maupun tidak langsung perusahaan
Penasehat Investasi wajib memenuhi rpersyaratan

sekurang-kurangnya sabagai berikut

TBlihat Struktur Pasar Modal Indonesia, Tkatan Pialang Efek

Jakarta, 1996, h.g1i.

"7y ihat Pasal 42
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a. tidsk pernah ‘melakukan perbuatan tercela dan
atsu dihukum karena terbukti ‘melakukan
tindak pidana dl hildang keuangan.

b. memiliki akhlak dan moral yang baik; dan

c¢. memiliki keahlian di bidang pasar modal?B
Khusus bagl Penasehat Investasl yang melakukan
kegiatan sebagai Pemeringkat Efek diwajibkan pula
memenuhl persayaratan, sebagai berikut
a. berbentuk perseroan;
b. mempunyai modal disetor Rp 500.000.000,00
{lima ratus juta rupiah);
c. memilik sekurang-kurangnya seorang direktur
yang mempunyai pengetahuan di bidang

pemeringkatan EfekTg.

2.1.3.2 Hubungan Hukum Pihak-Pihak atau Institusi
Yang Terkait Dalam Transaksi Jual Beli Efek
Berhubung karena terdapst éedumlah pihak atau
institusi yang térkait dalam transaksi jJual bheli
Efex di pasar sekunder atau Bursa FEfek, seperti
Emiten, Pemcdal, Perantara Pedagang Efek, Bursa
Efek, LKP dan LPP, Kustodian, Biroc Administrasi
Efek, dan Penasehat Investasi, maka timbul beberapa

bentuk hubungan hukum diantara plhak-pihak tersebut,

78
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lihat pasal 41.
“"Pamal 43 PP Nomor 45 Tahun 194973,

81



sebagal berikut : '
1. Bubungan Hukum antara Sesama Perantara Pedagang
Efek atau Disebut dengén Anggota Bursa

Hubungan hukum yang terbentuk antara %esama
Anggota Buresa adalah perikatan jual beli lfek. Dalam
hal ini Anggota Bursa bertindak sebagal penjual dan
pembeli Efek di Bursa Efek masing-masing untuk
kepentingan atau atas perintah (order) pemodal,
karena menurut Peraturan Bursa, pemodal tidak dapat
langsung menjual/membel i Efek di lantai bursa {(floor
trading) melainkan harus melalui Perantara Anggota
Bursa. Oleh karena itu, Anggota Bursa terikat dan
bertanggung Jawab atas pemenuhan prestasi
masing-masing vakni menyerahkan Efek dan membavar
harganya. Sedangkan pemodal sebagai pemberi perintah
(order) tidak terikat secara formal karena pemodal
bukan merupakan pihak dalam konfrak Jual beli Efsek.
Pemodal hanya‘ mempunyai huhbungan hukum dengan

Perantara Pedagang Efek/Anggota Bursa.

2. Hubungan Hukum Antara Pemodal dan Perantara
Pedagang Efek.

Hubungan hukum yang terbentuk antara pemodal
dan Perantara Pedagang Ffek dalam kaltannya dengan
transaksi Jjual heli Efek adalah kontrak pemesanan
Efek. Ditinjau dari Aspek Hukuﬁ perdata, hubungan

hukum antara Pemodal dan Perantara Pedagang Efek ini
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dikategorikan ke dalam “Pembérian Kuasa" seperti

dimaksud dalam Pasal 1792 KiUHPerdata yang berbunyi

"Pemberian kuasa adalah suatu persetujuan
dengan mana seorang memberikan kuasa kepada
seorang lain yang menerimanva untuk atas
namanya menyelenggarakan suatu urusan."

Namun, terdapat perbedaan antara pemberian
kuasa dengan kontrak pemesanan Efek vakni apabila
dalam kontrak pemesanan ini Anggota Bursa memperoleh
imbalan berupa komisi atas Jasé vang telah dila-
kukannva, maka dal am pemberian kuasa tidak
ditetapkan adanya imbalan tertentu bagi si kuasa,
bahkan pemberian kuasa dapat terjadi dengan cuma-
cuma, sebagaimana disebutkan dalam Pasal 1794

KUHPerdata yang berbunyi

"Pemberian kuasa terjadi dengan cuma-cuma,
kecuali Jika diperjanyikan sebal iknya. Jika
dalam hal yang terakhir, upahnya tidak
ditentukan dengan tegas, si kuasa tidak boleh
meminta upah vyang lebih dari pada vang
ditentukan dalam pasal 411 untuk wali."

Oleh karena itu, kontrak pemesan ini dapat
kategorikan =sebagai pemberi kuasa khusus karena
didalam kontrak tersebut ditentukan secara tegas
komisi (fee) bagl Anggota Bursa atau Perantara
Pedagang Efek sesuai dengan kesepakatan kedua belah
plhak. Dalam kontrak pemesanan Efek ini pemodal
sendirilah yang menentukan Jenis Efek vang ingin

dibeli atau dijualnya dan dengan harga berapa.
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Sehubungan dengan penentuan harga ini, E.A Koetin

menyebut.  adanya tiga Jjenis order yang lazim

disampaikan oleh pemodal kepada‘ Perantara Pedagang

EfekBO, yvaitu

a. Order Harga Pasar atau Harga Sebaik Mungkin (HSM)
Prinsip Utama Order Harga Sebaik Mungkin adalah

bahwa order tersebut harus dilaksanakan langsung

pada saat order sampai di lantai bursa yakni dari

Perantara Pedagang Efek (floor trader). Yang
penting adalah kecepatan pelakanaan order
tersebut. Dalam pasar aktif, order Harga Sebaik
Mungkin ini harus dilakeanakan dalam hitungan
menit setelah diterima oleh floor trader di
lantai Dbursa. Sedangkan s=soal harga vyang pas
diserahkan kepada Perantara Pedagang Efek.
b. Order Limit (Limit Order)

Prinsip utamanya adalah bahwa 8®i Pemodal telah
menentukan terlebih dahulu harga yang dianggapnya
pas untuk menutup transaksi. Pemodal. sebslumnya
telah memperhitungkan bahwa harga vang telah di-
tentukannya tersebut akan tercapail dalam Hari
Bursa Bursa yang bersangkutan. Order limit ini

terdiri atas :

BOE.A Koetin, Mengenali Beberapa Misconduct vang Dapat

Terjadi Dalam Transaksil dJdi Bursa Ssham dan Ugaha
Penanggul angannya, Yayasan PPH, Jakarta, 1992, h.87.
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1) Order limit-jual

2)

Oreder limit-jual berarti Perantara Pedagang
Efek harus menutup transakéi jJual pada harga
Limit atau lebih tinggi. Misalnva, pemodal
ingin menjual 1 {(satu}) Lot saham Bank BNI.
Harga pasar saham Bank BNI pada saat Jtu
adalah Rp 1.150/lembar, nasabah atau pemodal
menetapkan limit jual PRp L.2Z250/lembar, maka
Parantara Pedagang Efek haru melakukan
penjualan bila harga saham nalk mencapai Rp
1.250/lemhar atau pada harga yang lebih
tinggi. Perantara Pedagaﬁg Efek tidak boleh
menutup transaksl pada barga di bawah Rp 1.250
Order limit-beli

Order limit beli Dberarti bahwva Perantara
Pedagang efek harus menutup transaksi heli
pada harga limit atau lebih rendan. Misalnya,
saham Bank BNI bhergerak aﬁtara Rp 1.100 sampal
Rp 1.400/lembar, secorang nasabah atau pemodal
menetapkan limit beli Rp 1.200. Walaupun pada
gaat menyerahkan order harga sudah mencapail
Rp.1.250, Perantara Pedagang Efek baru boleh
mel akukan pembelian bila harga saham telah
turun sampal Rp 1.200 atau pada harga yang

lebih rendah dari Rp 1.200,-
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Sementara itu, Naniri menyatakan bahwa Order
Sebaik Mungkin biasanya diberikan oleh Pemodal
kepada Perantara Pedagang Efek/Broker dengan tujuan
agar broker dapat memberiken manfaat vang maksimum
atas investasl yang dipercayakan kepada brokernya.
Namun, di dalam sistem broker (order driven market),
akan lebih praktis apabila order yang dimasukkan ke
dalam sistem adalah limit order. Karena informasi
vang terkandung dalam Llimit order lebih pasti
sehingga lebih cepat diekaeknaisl.

Selanjutnya, dilihat dari segi waktu berlakunya
order, Koetin menyebutkan adanya empat Jjenim ordar,
valtu
a. Order Harian,

Order harian adalah order yang hanya berlaku
untuk satu hari Bursa. Jika order tersebut tidak
dapat dilaksanakan pada Hari Bursa vang bher-
sangﬁutan maka order tersebut otomatis bhatal pada
saat Hari Bursa berakhir82 semua order dianggap
order harian, kecuali ditentukan lain oleh
pemadal . Order Harga Sebaik Mungkin biasanya
adalah order harian, sedangkan Limit Order bisa
herupa order harian dan hisa pula berupa order

untuk jangka waktu vang lebih lama lagi.

81
82

Ahmad Daniri, Op Cit, h.12.
"Hari Bursa Berakhir pada pukul 16.00 BBWI.
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b. Order Mingguan,
Order mingguan berakhir pada akhir minggu,' yaitu
hari Jumat pada saat verdagangan di bursa
berakhir.

¢. Order Bulanan,
Order bulanan adalah order yang berlaku untuk
satu bulan dan berakhir pada Hari Bursa terakhir
dalam bulan yang bersangkutan.

d. Order Terbuka,
Order Terbuka disebut juga sebagal “"Good tiltl
Cancelled order”. Order ini tetap herlaku Bampai
pemodal /nasabah dengan tegaé mengatakan pem-

batalan order tersehut.

[

Hubungan Hukum Antara Emiten dan Pemodal Publik

Hubungan Hukum antara Emiten dan Pemodal Publ ik
telah terbentuk sejak Emiten melakukan Emisi Efek
melalui pasar Perdana. Sebagal konsekuensi dari
hubungan tersebut maka Emiten ﬁajib menyampaikan
laporan/informasi penting secara tepat waktu, akurat
dan dapat dipertanggungjawabkén baik | mengenai
keuangan maupun non keuangan perusahaan kepada
pemegang saham (lama/baru), masyafakat, dan inesti-
tusi yang berwenang, agar pemodal dapat melakukan
prediksl terhadap performance Perusahaan dan trend

dividen di masa yang akan datang.
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Adapun informasi yang wajib dilaporkan kepada
Pemodal, masyarakat, dan Bapepam sepert.i yvang
ditentukan dalam Pasal 86 dan 87 Tahun 1995, antara
lain
1. TLaporan Keuangan Berkala yang diatur lebih lanjut

dalam Keputusan Ketua Bapepam Nomor : Kep-08/BPM/

1996, terdiri dari

a. laporan keuangan tahunan yvang disertai dengan
laporan Akuntansi dengan _pendapat yang vang
lazim clan disamnpaikan kepada " Bapepam
selambat-lambatnya 120 (seratua dua puluh)
hari setelah tanggal tahun hukuy berakhir.

b. laporan keuangan tengah tahunan yang disampai-
kan kepada Bapepam dalam jangka waktu sebagai
berikut
- mselambat-lambatnya 60 (enam puluh) hari

setelah tanggal tengah tahun buku perusahaan
berakhir, Jika tidak  disertai laporan
Akuntansi;

- selambat-lambatnya 90 (sembilan puluh) hari
setelah tanggal tengah tahun perusahaan
berakhir Jika diaertai laporan Akuntansi
dalam rangka penelaahan terbatas;

- mpelambat-lambatnya 120 (mseratus dua puluh)
hari setelah tanggal tengah tahun buku

perusahaan berakhir, jika disertal laporan
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Akuntansi yang memberikan pendapat tentang

kewajaran laporan keuangan secara kese-

luruhan.
Laporan Real isasi Penggunaan Dana Hasil Penawaran
UUmum seperti yang diatur ‘lebih lanjut dalam
Keputugan Ketua Bapepam Nomor : Kep~B81/PM/18998.
Nalam Keputuman tersebut ditentukan bhahwa laporan
Real isasi Penggunaan Dana Hasil Penawaran Umum
harus dibuat secara berkala setiap 3 (tiga) bulan
dan disampalkan kepada Bapepam selambat-lambatnya
pada tanggal 15 bulan berikutnya.
lLbaporan tentang Peristiwa Penting dan Relevan
sepertl yang diatur lebih lanjut dalam Keputusan
Ketua Bapepam Nomor : FKep-86/PM/19986. Dalam
Keputusan tersebut ditentuksn bahwa Emiten harus
menyampaiakan kepada Bapepém dan mengumumkan
kepada masyarakat secepat mungkin, paling lambat
akhir hari kerja ke-7 (kedua} setelah keputusan
atau terjadinya suatu peristiwa, informasi atau
fakta material vang mungkin dapat mempengaruhi
nilai Efek atau keputuaaﬂ investasi pemoadal
seperti
a. Penggabungan usaha, pembeli saham, peleburan

usaha, atau pembentukan uaaha petungan;

. Pecahan saham atau pembagian deviden maham;

. ¢. Pendapatan dari deviden vang Luar biasa
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gifatnva; .
d. Perolehan atau kehilangan kontrak renting;

Produk dan penemuan baru yang herarti;

il

-]

Perubahan dalam pengendalian atau rerubahan

penting dalam managemen;

g- Pengumuman pembelian kembali atau pembayvaran
Efek yang bereifat hutang;

h. Penjualan tambahan Efek kepada masyarakat atau
secara fterbatas yang material jumlahnya;

i. Pembelian, atau kerugian penjualan aktfva vang
material ;

J. Perselisihan tenaga kerja vang relatif
penting; |

k. Tuntutan hukum yang penting terhadap per-
usahaan dan atau direktur dan komisaris
perusahaan;

1. Pengajuan tawaran untuk pembelian efek per-
usahaan lain;

m. Penggantian Akuntan yang mangaudit perusahaan;

n. Penggantian Wali Amanat;

0. Perubahan tahun fiskal pefusahaan.

L.aporan Perubahan Kepemilikan Saham seperti yang

diatur Jebih lanjut dalam Keputuaén Ketua Bapepam

Nomor : Kep—BZkPM/lQQB, vang menentukan bahwa

Direktur atéu Komisaris Emiten termasuk setiap

pihak yang memiliki sekurang-kurangnya 5% (lima
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persen) saham | perusghasn tersebut wadib
melaporkan kepada Bapepam atas kepemilikan dan
petiap rerubahan - kepemilikan atas saham
perusahaan tersebut selambat-lambatnya dalam
waktu 10 (sepuluh) hari. sejak terjadinya
transaksi. |
Konmsekuensi hukum bagi Emiten yvang tidak memenuhi
kewajiban pelaporan tersebut maka berdasarkan Pasal &5
huruf e Peraturan Pemerintah Nomor 45 tahun 1995,
dikenakan esanksi denda Rp 1.00b.000,00 (satu Juta
rupiah) atas setlap hari keterlambatan dengan ketentuan
bahwa Jumlah keseluruhan denda paling banyak Kp
500.000.000,00 ()lima ratus juta rupiah).
Sedangkan dalam konteks transaksi jual beli Bfek
di Bursa Efek, Ewmiten tidak terlibat langsung karena
transkasi Jjual beli Efek di Bursa .Efek pada dasarnva
berlangsung antara sesama pemodal melalui Perantara
Pedagang Efek sehingga terdadi aliran dana dari pemcdal
vang satu kepada pemodal yang lain. Akan tetapi, Emiten
tetap bertanggung jawab terhadap jalannya perusahaan
sebagaimana dinyatakan oleh 8ri Redjeki Hartono,

sehagal berikut

"Kegiatan pasar Kedua/Burssa Efek merupakan
kelanjutan dari apa vang telah dilakukan sebe-
lumnya. Oleh karena itu, FEmiten tetap mempunval
tanggung Jawab sepenuhnva haik secara internal
maupun external kepada pemegang saham (lama/Baru),
masyarakat luas/institusi yang berwenang sehatas
ketentuan peraturan vang berlaku. Mesk ipun
demikian, Perusahaan Publik perlu memperhatikan
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beberapa hal. Perpgma, mengindahkan dan menerapkan
tanggung jawab sosial perusahaan dengasn itikad
baik. Kedua, menerapkan pengawasan publik Rggara
maksimal baik secara formal maupun materiil."

Keterlibatan Emiten dalam konteks Jual heli Efek
di Bursa FEfek hanyalah melakukan pengadministrasian
terhadap pemiédahan Hak milik atas Efek Emiten yang
diperjualbelikan di PRursa Efek, untuk kepentingan
pemodal /pemegang Efek. 0Dleh karena itu, Emiten hanya
bertanggung Jawab kepada pemodal /pemilik FEfek atas
kelancaran pelaksanaan pengadministrasian_ pemindahan
hak milik atas Efek Emiten, dan Emiten tidak terikat
dalam kontrak Jual beli Efek karena Emiten bukan
merupakan Pihak dalam kontrak jual bheli tersebut,

ntuk menjamin kelancaran prel aksanaan pengadminis-
trasian terhadap pemindahan hak milik atas Efek Emiten
vang diperjualbelikan maka Emiten biasanya mengikat
kontrak dengan Bire Administrasi Efek vyang khusus
menyediakan Jjasa pengadministrasian Efek. Oleh karena
itu, timbul hubungan hukum antara Emiten dan Biro

Administrasian Efslk.

4. Hubungan Hukum Antara Emiten dan Riro Administrasi
Efek.
Hubungan hukum yang terbantukl antara Emiten dan

Biro Administrasi Efek adalah bersifat pemberian kuasa

835r1 Redjeki, Op Cit, h.36

92



oleh Emiten kepada BRiro Administrasi Efek untuk
mel aksanakan pengadministrasian tefhadap penindahan hak
milik atas Efek Emiten untuk kepentingan pemodal/
pemegang Efek. (Qleh karena itu, dalam konteks transaksi
jual beli Efek di Bursa Efek Biro Administrasi Efek
sebagal wakil Emiten hanya bertaﬁggung Jawab kepada
pemodal /pemegang Efek sesual dengan kontrak notarial
antara Biro Administrasi Efek dengan Emiten. Dengan
kata lain, Biro Administrasi Efek berada di luar
kontrak jual heli Efek.

Di dalam kontrak antara Emiten- dan Biro
Administrasi Efek dapat ditentukan apakah Emiten dan
Bire Administrasi Efek bertanggungiawab secara sendiri-
sendiri atsu bersama-sama kepada pamodal/pemegang Efek
atas kerugian yvang terjadi sébagai akihat kelalaian
Biro Administrasi Efek melakukan tugasnya, misalnya
penyelesaian admnistrasi Efek melampaul batas waktu

vang sudah ditentukan84.

5. Hubungan Hukum Antara Perantara Pedagang FEfek dan
KDET

Hubungan hukum antara Perantara Pedagang Efek/

Pialang dan KDEI adalah bersifat pemberian Jasa oleh

KDEI kepada Anggota Bursa. Dalam memberikan Jjasa

84Dalam Peraturan Perdgangan huruf N.7 ditentukan bahwa
Regestrasi Rfek wajib diszelesaikan selambat~lambatnya 7
(tujuh) hari terhitung sejak diterimanya permohonan oleh
BAE.
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kliring dan penyelesaian transaksi Efek, 'KDEI

bertindak ®melaku kuasa Anggota Bursa dan dapat

melakukan hal-hal, sebagai berikut

a. Mengawasi dan mengkoordinir pelaksanaan Kliring dan
Penyelesaian Transaksi Efek;

b. Melakukan Penyelesaian Netting atas transaksi FEfek
vyang dilakukan Anggota Bursa di Pasar Reguler dan
Perdagangan fTutup Sendiri yéng dimelenggarakan
Bursa;

¢. Menerima penyerahan Efek dari Anggota Bursa Serah
Efek;

d. Menyerahkan sejumlah uang dari Anggota Bursa Terima
Efek;

e. Menerima pembayvaran sejumlah uang dari Anggota Bursa
Bayar;

f. Menyerahkan sejumlah uang aebaéai rembayaran Efek
kepada Anggota Bursa Terima Dana;

g. Melakukan pembelian Efek atas nama Anggota Bursa
Gagal Serah Efek untuk kemudian segera menyea-
rahkannya kepada Anggota Bursa Tunda Terima Efek,
khususnya untuk Efek yang ditransaksikan di Pasar
Reguler;

h. Melakukan penjualan Efek atas nama Anggota Bursa
Gagal Bayar untuk kemudian segera menyerahkannya
kepada Anggoota Bursa Tunda Terima Dana, untuk Efek

vang ditransaksikan di Pasar Reguler;
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m.

Menggunakan Dana Kliring dan Dana Tambahan untuk
kelancaran Penyelesaian Transaksi Efek; dan
Meminta dan memperoleh keterangan Anggota Busa,
sehubungan hal berikut
(1) Posisi keuangan;
(2) Spesimen tanda tangan;
(3) Alamat perusahaan
(4} Identitas;
(8) Status rekening;
(6) Mutasi rekening; dan
{7) Perubahan-perubahan lLain yaﬁg berkaitan dengan
hal-hal diatas.
Menahan hak-hak Anggota Bursa dalam hal terjadinya
pelanggaran terhadap ketentuan Eeraturan ini.
Memerintahkan Bank Pembayvaran untuk membl okir,
mencabut pemblokiran, mendebet dan atau mengkredit
rekening-rekening Anggota Bursa pada Bank Pembayaran
sehubungan dengan
(1) Pembayaran dalam penyelesaian transaksi Efek;
{2) Pembayaran denda-denda:
(3) Pembayaran dalam rangka penyelesaian kegagalan;
(4) Penvelesaian kewajibanwkewajiban Anggota Bursa
tersabut, jika ada.
Mengambil tindakan yang diperlukan untuk menjaga
ketertiban dan kelancaran Kliring dan PenveleBaian

Transeksl Efek termasuk menahan hak-hak Anggota
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Bursa Pemakai Jasa KDET.

6. Hubungan Hukum Antara Pemodal dan Kustodian
Hubungan hukum yang terbentuk antara Pemodal dan
Kustodian dalam kaitannya dengan transaksi Jual Dheli
Efek di Bursé Efek adalah kontrak penitipan Efek,
dimana Kustodian menvediakan Jasa penitipan Efek dan
harta lain yang berkaitan dengan Efek bagi pemodal, dan
atas Jasanya tersebut Kustodlan memperoleh imbalan
(fee) sesuai dengan kesepakatan kedua belah pihak. Qleh
karena itu, Kustodian tidak terikat secara langsung
dalam transaksi jual bell Efek, melainkan bertanggung-
Jjawab kepada pemodal .
Dalam menyelenggarakan kegiatan penitipan Efek,
Kustodian mempunyai beberapa kewajiban seperti vang
ditentukén dalam UUPM 199585, sebagai berikut
a) menyimpan FEfek milik nasabaﬁnya dan memenuhi
kewajiban lain sesuai dengan Kontrak antara
Kustodian dan nasabahnya seperti : menerima dividen,
bunga, menyelesaikan transaksi Efek nasabahnya;

b) membukukan dan mencatatkan Efek nasabahnya mecaras
tersendiri terpisah dari harta milik Kustodian;

¢) mengeluarkan Efek vang tercatat pada rekening Efek
atas perintah tertulis dari pemegang rekening atau

pihak yang diberi wewenang untuk bertindak atas

891 ihat Pasal 44, dan 47 UUDM 1995
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d)

e)

namanya; .
Kustodian wajib memberikan ganti rugi kepada pemil ik
Bfek atas setiap kerugian yang ditimbulkan akibat
kesalahan Kustodian, antara lain karena :

- hilang atau rusaknya harta atau catatan mengenal
harta dalam penitipan;

- keterlambatan dalam penyerahgn'harta ke luar dari
penigipan;

-ergagalan pemegang rekening menerima keuntungan
berupa dividen, bunga, atau hak-hak lain atas
harta dalam peﬁitipan;

Kustodian dilarang memberikan keterangan mengenai

rekening Efek nasabahnya kepada Pihak manapun,

kecual i

- Pihak yang ditunjuk secara tertulis oleh: pemegang
rekening atau ahli warisnya;

- Polisi, Jaksa, atau Hakim untuk kepentingan pera-
dilan pidana;

- Pengadilan untuk kepentingaﬁ peradilan perkara
pidana atas permintaan piﬁak yvang berperkara;

- Pejabat Pajak untuk kepentingan perpajakan;

- Bapepam, Bursa Efek, LKP, Emiten, RBiro Adminis-
tragsl Efek, atau Kustodian. lain dalam rangka
pelaksanaan fungsinya masing-masing; atau

- Pihak‘yang memberikan jasa kepada Kustodian ter-

masuk Konsultan, Konsultan Hukum dan Akuntansi.
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7. Hubungan Hukum Antars Pemodal dan Penasehat Inves-
tasi.

Hubungan hukum yang terbentuk antara Pemodal dan
Penasihat Investasi dalanm kaitannya dengan transaksi
jual beli Efek di Bursa Efek adalah kontrak pemberian
- nasihat Investasi dimana Penasihat.InVEEtasi memberikan
nasihat Investasi kepada pemodal yang akan melakukan
transaksi jual beli Efek dan atas Jasanya itu Penasihat
Investasi mempercleh imbalan (fee) sesual, dengan
kesepakatan kedua belah pihak.

| Dari beberaps bentuk hubungan hukum vang terbentuk
di antara pihak-pihak atau intitusi vang terkait dalam
kontrak jual beli Ffek di BEJ terlihat bahwa hanya -
Perantara Pedagang Efek/Pialang/Anggota Bursa yvang
terlibat secara langsung dalam transaksi jual heli Efek
di Bursa Efek. Dengan kata lain, Perantara Pedagang
Efek merupakan Pilhak dalam kontrak jual beli Efek di
Bursa Efek. 0Oleh karena itu, secsra yuridis Formal
hanya Perantara Pedagang Efek ?ang harus diper-
tanggungjawabkan terhadap transaksi jual beli tersebut
seperti ditegaskan dalam Peraturan Nomor TI huruf

B.2.V, yang berbunyi

"Setiap Anggota Burea vang melakukan perdagangan
Hfek di Bursa Efek Jakarta, bertanggungjawab
terhadap seluruh transaksi yang terjadi melalui
JATS atas nama Anggota Bursa yang bersangkutan
sebagaimana tercantum dalam Daftar Transaksi Efek"
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sedangkan pemodal, Emiten, LKP dan LPP, Kuatodian,
Bire Administrasi Efek, dan Penasehat. Investasi hanva
terl ibat secara tidak langsung dan hukan merupakan
Pihak dalam kontrak Jual bhell Efek di Bursa Ffek,
sehingga mereka mecara yuridis formal tidak bertangguﬁg
Jawab terhadap transaksi tergsebut. Untuk lebilh jelasnya
dapat dikemukakan skema proses trapsaksi Jual beli Efek
di Bursa Efek dan hubungan hukum diantara pihak-pihak

atau institusi vang terkalt, sebagai berikut
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2+.1.4 Mekanisme Transaksi JualBeli Efek dan
Deckumen—dokumen yang Diperlukan

Transaksi jual beli Efek pada dasarnya tevrdiri
dari dua tahap: pertama, merupakan tahap transkasi di
Bursa efek dan kedua, merupakan tahap penyelesaian
transaksi (Settlement) di KDEI. Masing-masing tahap
tersebut dilengkapi dengan dokumen-dokumen yang
diperlukan.

1. Tahap Transaksi Jual Reli Efek di Buresa Efek.

Apabila seorang pemodal ingin melakukan
Pembelian atas penjualan atas wsuatu Efek, maka
terlebih dahulu ia harus menghubungi Perantara

Pedagang Efek/Pialang/Anggota Bursa vyang diperca-
yainya untuk melaksanakan maksudnya tersebut, karena
menurut Peraturan Bursa Pemodal tidak dapat langsung
mel akukan transaksi jual heli Efek, melainkan harus
melalui Perantara Pedagang Efek.

IIntuk keperluan.tersebut maka pemnodal harus
menyerahkan kepada Perantara Pedagang LEfek dokumen-
dokumen, sebagal berikut

a. Foto copy KTP/Identitas lainpya

h. Surat pesanan vang sekurang-kurangnya

memuat
- Nama
- alamat

- kewarganegaraan pemodal
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1

Jumlah Efek yang akan dibeli/dijual

!

Jenis Efek

1

harga Efek

informasi mengenail status pemodal
¢. Surat kuasa dari Pemodal kepada Perantara
Pedagang Efek untuk melakukan Pemindahan/
transfer atas rekening yang ada di Tempat
Penitipan Harta.

Setelah Dokumen tersebuﬁ dilengkapi oleh
pemadal maka Perantara Pedagang FEfek menghubungi
wakilnya di lantal bursa untuk ' memasukkan pesanan
(order) tersebut ke dalam sistem JATS. Selanjutnya,
sistem komputer JATS akan memperteomukan semua
pesanan  yang dimasukkan secara berkesinambungan
{Continous Auction Market). Aéabila pesanan yang
satu dengan yang lain terdapat kesesuaian maka
secara otomatlis terjadilah transiaksi jual beli Efek.

Setelah berakhirnya sesi perdagangan, Pihak
Bursa akan menerbitkan Daftar Transaksi Efek (DTE)
untuk transaksi jual beli Efek baik vyang terjadi
pada Pamsar Reguler maupun pada Pasar non Rguler. DTE
tersebut diserahkan pada Anggota Bursa pada akhir
Jam perdagangan untuk diteliti kebenarannya dari
kemungkinan kesalahen data vyang disebabkan karena

bidak berfungsinya JATS sebagaimana mestinya.
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Apabila terdapat kesalahan data vang
disebabkan karena kesaléhan JATS, Anggota Bursa
wajib wmengembalikan DTE tersebut pada esok harinvya
selambat-lambatnya pada akhir Jam perdagangan hursa
untuk dilakukan koreksi dan sesﬁai dengan Pefaturan
Nomor 11 H.2.d BEJ dapat membatalkan “transaksi
tersehbut. Tetapi, bila Anggota Bursa tidak
mengemhal ikan DTE dalam Jangka waktu yvang telah
ditetapkan maka Anggota Bursa tersebut dianggap
telah mengakui kebenaran isi DTE dan terikat untuk
melaksanakan hak dan kewajiban vyang timbul dari
transaksi tersebutSE.

2. Tahap Penyelemaian Transaksi Jual Be) i

Sesual dengan Peraturan KDET, Anggota BRursa
Serah Efek wajib menyerahkan Efek pada KDET pada
hari ke-empat setelah terjadinva transaksi Jual heli
di bursa (T + 4) mulal pukul 13.30 BRWT pampa i
dengan pukul 17.00 BBWI sesuai dengan jumlah yang
tersebut dalam 8lip Penvelemaian atas persetujuan
KDEI, Anggota Bursa dapat menyerahkan Efek kepada
KDEI sesudah pukul 17.00 BBWI dengan ketentuan
selambhat,-lambatnya pada pukul 16.30 BBWI Anggota
Bursa tersebut mengsisi dan menyershkan Formulir
Permintaan Perpanjangan Waktu Penyerahan Lfek.

Sedangkan Anggota Bursa Terima Efek baru menerima

86

"“lihat Peraturan Nomor II huruf D.2.p,q,r.
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Efek dari KDEI pada Hari Kelima setelah terjadinya
transaksi Efek (T + B) mnulai 09.00 sampal dengan
pukul 11.00 BBWI® .

Sehal iknya, Anggota Bursa Bayar wajib melakukan
pembayaran kepada KDEI melalu; Rekening Penyelesaian
KDEI pada hari Keempat setelah ﬁerjadinya transaksi.
Efek (T + 4). Berhubung karena pembayaran tidak
dapat dilakukan secara tunai melainkan harus dengan
cara pemindahhbukuan ke Rekening Penyelesaian KDEI

maka berdasarkan Peraturan KDEI selambat-lambatnya

gebelum pukul 17.00 BBWI pada T + 4 Anggota Bursa

.Bayar wajib menandatangani dan menyampaikan Surat

Perintah Pemindahbukuan Anggota Bursa vang telah di-
sediekan kepada Bank Pembayar.

Penerimaan setiap pembhayaran ke Rekening
Pembayaran KDEI baru diakui apabila terdapat dana
sejumlah yang wajib disetorkan selambat-~lambatnya
pukul 08.00 WIB pada T + 5. Apahﬁla pada waktu vyang
ditentukan tidak terdapat sajumlah dana, vang
seharusnya diterima di Rekening Penyelesaian KDET

dari Anggota Bursa Bayar maka Anggota Bursa Rayar

yang bersangkutan dianggap Gagal Bayar. Sedangkan

pembayaran kepada Anggota Bursa Terima Dana dari
KDET baru dilakukan pada T + 4 gel ambat~-lanbatnyva

pukul 14.00 BBWI dengan Surat Perintah Pemindah-

8

TIihat Bab 4.A.2.a Peraturan KDEI.
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bukuan KDEI.

Adapun dokumen-dokumen yang' diperlukan pada
tahap penyelesaian transaksi jual belil Efek seperti
ditentukan dalam Peraturan KDEI adalah, =mebagai
berikut®?

a. Daftar penyelesaian Efek dan Pembayaran

(DPEP) .

h. Slip penvelesaian

¢. Lampiran slip penvelesaian

d. Surat Perintah Pemindahﬁukuan Anggota Bursa.

e. burat Keterangan Tanda Terima Efek.

£f. Formulir Permintaan Perpanjangan Waktu Pe-

nyerahan HEfek.

2.2 Kegagalan Penyelesaian Transaksi

2.2.1 Kriteria Kegagalan Penyelesaian Transaksi
Seperti telah dijelaskan saebelumnya bahwa
tranmsaksi jual beli Hfek di Bursa Efek dapat dibedakan
atas dua tahap @ pertama merupakan tahap transaksi di
lantai bursa dan kedua, merupakan tahap penyelesaian
transaksi di KDEI. Apabila tahap transaksi dapat
disehut sebagal tahap terjadinya kontrek jual beli
Efek, maka tahap penyelesalan transaksi dapat dizebut
mehagal tahap pemenuhan prestasi masing-masing Anggota
Bursa yakni menyerahkan Efek dan atan membavar harga

pembel ian.

8

Bl inat Peratuan KDEI Bab 4.A.1.b.
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Bi dalam UUPM Tahun 1995 disebutkan  bahwa
penyelesalan transaksi Jual hel il BEfek dapat
dilaksanakan dengan penyelesalan pembukuan, penve-
lesaian fisik, atau cara lain yang ditetapkan dengan
perzturan PeMerintahag.
Yang dimaksud dengan penyelesaian pembukuan (book
Entry Settlement) adalah pemenuhan hak dan kewajiban
yvang timbul sebagal akibat adanya transaksi Efek vyang
dilaksanakan dengan cara mengurangi Efek darl rekening
Efek yang satu dan menambahkan Efek dimaksud pada
rekening Efek yang lain pada Kustodlan, yang dalam hal
ini dilakukan secara elektronik. Sedangkan penyelesai-—
an fisik adalah penyelesaian transaksi Efek vyang
dilakukan langsung oieh Perantara Perdagangan Efek
vang melakukan transaksi, berdasarkan serah terima
fimsik warkat Efek. Dan, vyang dimaksud paenyelesaian
cara laln adalah
a. penyelesaian Transaksl Bursa secara langpung pada
‘Daftar Pemegang Efek melalui rekening Efek pada
Kustodian;

b. penyelesaian Transaksi Bursa secara internasional
atau melalui negara lain;

c. penyelesaitan Transaksl Bursa secara elektronik atau
cara lain vang mungkin ditentukan dan diterapkan di

masa datang sesual dengan perkembangan teknologi;

B9) ihat Penjelasan Pasal 55 UUPM Tahun 1995
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dan .

d. penyelesaian Transaksi Bursa lain vang wajib
dilaksanakan apabila terdapat peraturan perundang-
undangan yang bharu.

Pada maat ini penyelesalan atas transaksi Jual
bel i Efek di Bursa Efek Jakarta masih dilakukan dengan
cara penyelesgalan fisik. Oleh - karena itu, pihak
perjusl harus memenuhi prestasinya dengan cara
menyerahkan fisik Efek melalui KDEI. |

Berdasarkan Peraturan KDEIQD, panvelesaian
transaksi harus dilaksanakan pada T + 4 atau empat
hari setelah dilakukannya transakel di Bursa Efek.
Apabila Anggota Bursa tidak memenuhi prestasinya baik
herupa penyerahean Efek ataupun} pemhayavran harga
pembelian pada T + 4 maka Anggota Bursa vang
hersangkutan dinyatakan wanpresﬁaai atan dimebut
mengal ami kegagalan penyelesaian transaksi. Dengan
demikian, yvang dimaksud dengan kegagalan penyelesaian
transaksi secara umum adalah tidak terpenuhinya
kewajiban oleh Anggota Bursa yang satu terhadap
Anggota Bursa vang lain untuk menverahkan sejumlah
Efek (dalam hal ini dismebut gagal}serah) atau membayar
harga pembel ian (dalam hal ini disebut gagal bayar)}.

Sedangkan di dalam Peraturan KDEI disebutkan

secara khusus kriteria dari kegagalan penyelesalian

g0

lihat Feraturan KDEI Bab 4.A.2.a.1.
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transaksi, mebagai ber&kutgl

a. Gagal-Serah Efek.
Anggota Bursa secara otomatis
gagal -serah Efek apabila

1) Tidak menyerahkan Efek kepada
Jumlah dan pada waktu vyang
dan/atau

2} BEfek yang dimerahkan kepada
KDET; dan/atau

3) Efek vang diserahkan képada
Anggota Bursa Terima Efek.

b. Gagal -Bayar

dinyatakan

KDET dalam

ditetapkan;

KDEI ditolak

KDEI ditolak

Anggota Burss secara otomatis dinyatakan gagal-

bayar apabila Anggota Bursa tersebut tidak memenuhi

kewajiban pembayaran sesuai jumlah dan
ditetapkan,

Penyerahan Efek dari Anggota Bursa

waktu yang

Serah Efek

kepada KDEI dapat ditolak oleh KDEI dan atau Anggota

Bursa Terima Efek apabila Efek tersebut tidak memenuhi

persyaratan Efek Siap Diserahkan (Good delivery),

smehagai berikut92

a. Merupakan Efek atas nama tercatat di Bursa;

b. Tidak dalam proses registrasi, termasuk untuk

keperluan spliting, penggabungan (marger) dan

91
92

lLihat Peraturan KDEI Bab 5.c.1
lihat Peraturan KDET Bab 4.A.2.a.8%.
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penggantian sertifikat atag prermintaan
pemegang saham (replacement).

¢. Sudah di-endos secara jelas dan henar sesuaj
Bab 7 Peraturan inli;

d. Pernyataan penjual (pemilik saham terdaftar)
pada Kolom Endosemen Surat Kolektif Saham
telah diimsi dan ditandatangani dengan benar;

e. Dalam Satuan Perdagangan Saham, kecuali untuk
perdagangan dalam jumlah besar (block sale)
dan/atau perdagangan di bawah standar rmatuan
rerdagangan (odd-lot};

f. Tidak terdapat Dbekas hapusan dan penebalan
vang meragukan keabsahan sertifikat ﬁeraebut;

g. Tidak merupakan Efek yang hilang;

i. Baris dan kolom endoaemen.belum habis; daﬁ

J. Bukan termasuk HEfek vang dilarang untuk di-
pindahtangankan berdasarkan ketentuan per-
undang-undangan yang berlaku;

Suatu Efek dinyatakan rusak sebagaimana dimaksud
dalam huruf (G) diatas apabila mempunyail ciri-ciri,
sebagal herikut

a. Sedemikian rusak dan kotqr, gehingga hagian
terpenting darl Busunanl kalimat, nama dan
tanda tangan, nomor dan tanda pengesahan
lainnya tidak terbaca;

b. Kertaenya telah rusak karsna pengaruh zat



kimia, calran - tertentu yang tidak dapat
dihilangkan, dimakan serangga, atau kerusakan
lain;

c¢. Robek atau berlubang, sehingga tidak dapat
lagi ditempel. dengan kertaé temhus pandang;

d. Bagian tepi yang diperlukan tidak aaa atau
sehagian hesar telah hilang;

e. Bagian-bagiannya ditempel sedemikian rupa,
sehingga dapat diragukan keasl iannya;

f. Kuponnya terlepas, kecuali jika kupon tersebut
diterbitkan terlepas dari mantel yang ber-
sangkutan; dan

g. Pada kupaonnya tidak dinyatakan Janéka waktu,

nomor urut dan/ atau tanggal pembayarannya.

2.2.2 Pembuktian Terhadap Kegagalan Penyelesaian

Transaksi

Untuk membuktikan bahwa Anggota Bursa tel ah
mengalami kegagalan penyelesalan transaksi baik herupa
gagal -serah maupun gagal-bayar sudah. cukup dari
laporan KDEI yang disampalkan kepada pihak Pursa pada
Hari Kliring kelima (T + 5) vang dikuatkan dengan S8lip
Penyelesaian vyang ditandatangani oleh kedua bhelah
pihak. Untuk lebih jelasnya dapat dikemukakan Jadwal
pelakmanaan kliring dan penyaleaaian transaksi oleh

KDEI sebagaimana ditetapkan dalam peraturan KDEIT,
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sebagai berikut93

waktu

kegiatan

Hari Kliring Pertama CT + 1D

Pkl 18.00 BBWI

Hari Kliring Kedua (T

08.00 s/d 10.00 BBWI

11.00 BBWT

93

KDEI menerima Data Transaksi
Ffek dari Bufsa

KDET melakukan Netting llang dan
Netting Efek dan mencetak

dokumen—dokuhen Kliring (Daftar

Penyelesaian Efek dan pem-

bavaran, Surat Perintah Pemin-
dahbukuan Anggota Bursa, 8Slip

Penvelesaian) .

+ 25

Semua Anggota Bursa wajib meng-
ambil 'dokumén~dokumen Kliring
dan amplop Efek masing-masing
dari Divisi Kliring dan Penye-
lesalan KDEI.

KDEI melaporkan kepada Bursa se-
mua Anggota Bursa vyang tidak

mengambil dokumen~dokumen Kli-

“ring.

lihat Peraturan KDEI Bab 4.B.
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Hari Kliring Ketiga CT.+ 32

Anggota Bursa mempersiapkan Efek
dan/ataun pembayvaran vang akan
diserahkan kepada pemodal vyang

menjadl nasabahnya.

Hari Kliring Keempat (T + 43

13.30 s/d 17.00 BBWI

18.00 BBWI

Anggota Bursa Serah Efek menye-
rahkan Eﬁek vang telah
dimasukkan ke dal.am ampl.op
sesuai dengan Slip Penyelesalan
kepada Petngas Mejs KDET, pada
tempat. yang telah disediakan
KDET.

Anggota Bursa Bayar menyerahkan
Surat Perintah Pemindahbukuan
Anggota Bursa yang sudah ditan-
datangani kepada petugas Bank
Pembayaran. Juml ah tersebut
harus sudah efektilif di Rekening
Penvelesaian KDEI pada (T + 5},
gebelum pukul 08.00 BBWI.

KDEI mel akukan penghitungan
ulang atas hak dan kewajiban Ps-
nyelesalan TransakBiI'Efek dan
mencetak Slip Hasil Penyesuaian

CFormulir 1.4.B.1) bhagi Anggota
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18.00 BBWI - selesai

Bursa yang melakukan Kegagalan
Penyelesaian.

KDEI memilah dan menyusun amp-
lop-amplop Efek vang tel ah
diterima dari Anggota Bursa
Serah Rfek berdasarkan Slip Pe-
nyelesaian, untuk persiapan
penyerahan kepada Anggota Bursa
Terima Efek pada Hari Kliring

berikutnya.

Hari Kliring Kelima CT + 5)

09.00 RBWI

09.00 BBWI

09.00 s/d 11.00 BEWI

12.00 s/d 17.30 BBWI

Anggota Bursa yang Cagal Serah
dan/atau Gagal Bayar mengambil
Slip Hasil Penyesualjan untuk
kemudian melakukan | t.indakan-
t.indakan yaug diperlukan.

KDEI melaporkan Anggota Bursa
Gagal Serah dan /atanu (tagal
Bayar kepada Bursa dengan
tembusan kepada BAPEPAM.

Anggota Bursa Terima Efek wmeme-
riksa dan mengamhbil Efek dari
KDEI.

KDEI melakukan perhitungan ulang
atas hak dan kewajihan penye-

lesaian Anggota Bursa Serah Efek
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yvang Efeknya ditolak Anggota
Burga Tarimé Efek dan - mencetak
Slip Hasil Penyesuaian.

13.00 BBWI KDET melaporkan Anggota Bursa
Serah Efek yang Efeknya ditolak
Anggnta Buréa Terima Efek kepada

Bursa dengan tembusan kepada

BAPEPAM. _
14.00 BBWI KDEI melakukan pembayaran (pe-
rintah pemindahbukuan) ke

Rekening Penyesuaian Anggota

Bursa Terima Dana.

Berdasarkan laporan dari KDEI inilah pihak Bursa
mengumumkan nama-nama Anggota Bursa yang mangdalami
kegagalan penyelesalan transaksi sebelum sess]
perdagangan I dimulai dan menjatqhkan sanksi kepada
Anggota Bursa yang mengalami kegagalan penyelesaian

transaksli tersebut sesual dengan Peraturan Bursa.
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BAB III
KEGAGALAN PENYELESAIAN TRANSAKSI DALAM PELAKSANAAN
TRANSAKSI JUAL BELI EFEK DI BURSA EFEX JAKARTA (BEJ

Dari penelitian lapangan vang telah dilakukan maka

dapat disajikan data hasil penelitian dan pembahasan

sebagai berikut

3.1. Hasil Penelitian

3.1.1 Perkembangan Transaksi Jual Beli Efek di Bursa Efek

Jakarta

Transaksi jual beli Efek di BEJ berkembang relatif
‘pesatlaejak tahun 1988 éeperti terlihat dalam tabel 1.
Volume perdagangan tumbuh rata-rata leblh 168 persen per
tahun selama tahun 1989-1995. Sementara nilai perdagangan
tumbuh sebesar 146 persen per tahun. Sampal dengan awal
Desember 1996, volume dan nllal perdagangan nalk wmasing-
masing sehesmar 168 dan 126 persen. Pertumbuhan yang pesat
ini juga terjadi pada rata-rata harian volume dan nilai
perdagangan. Jumlah frekuensi transaksi Juga meningkat
dengan pesat, terutama sesudah otomatisasi perdagangan
tanggal 22 Mei 1995. Sampai dengan awal Desember 1996,
total frekuensi_ transaksi sBudah mendekati tiga kali

lipat dari total frekuensi transaksi tahun 199594.

940itin Suwandi dalam Kinerja Bursa Efek Jakarta 1988-1996,
Majalah Kelola Nomor : 14/VI/1997.
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Sedangkan pertumbuhaﬁ-nilai kapital isasi pasar me-
nurun terus sejak mencapal puncaknya di  tahun 1893. Pe-
nyehabnya adalah kombinasi antara rendahnya pertumbuhan
Indeks Harga Saham Gabungan dan menurunnya Jumlah
perusahaan baru yang go public sejak tahun 1984. Meskipun
Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) di tahun 1896 rata-rata
jJauh di atas tahun 1985, pertumbuhan kaplitalis=asi pada
tahun 1996 masih di bawah tahun sebelumnya karsna
perusahaan baru yang go public hanya 13 dibandingkan 22

perusahaan untuk tahun 1885.

Tabel 1 : Kinerja Bursa Efek Jakarta 1988 — 1996

Equity Market | ises 1689 1660 1881 1962 1963 1884 | 1865 IBDeﬁ
Iindax Harga 8aham Gabungan | 305,120 | 386,800 | 417.700 | 247.300 | 274,335 | 588,765 | 450.640( 513,047 825.878]
Jumiah Emiten yang tardaftar 24 56 122 138 163 172 217 e 250
Emitan Baru 0 12 68 17 13 18 47 22 13
Kaplialisas! Pasar {triiyun Rp} 0.4 43 142 184 248 693 ) 1038 | 1522 | 2089
Volume Perdagangan 0.0 0.0 07 1.0 1.7 38 53 106 28.8
{milyar satuan) i
Niai Pardagangan (trllyun Bp) 0,0 1.0 73 68 80 181 255 24 683
Jumiah Transaks! wa na na na na . 261.7 3738 | 606,5 | 1630
Volume rata—rata Perdagangan 0.0 0.4 29 4.1 89 168 21,8 433 | 1130
gangan Harlan (Juta saham)
Nilal rata—rata Perdagangan o.1 38 30,1 23.8 322 778 1049 | 131.5 | 2882
Harlan (rilyar Ap) .
Jumiah Rata—rata Transakai na nfa na nja nfa 1023 1526 [ 2478 | TO41
Harlan
Jumlah 8aham Tercatat - - - - - - 239 45,8 74.0
{milyar satuan)

Bumbsar : Data Base Bursa Efak Jakarta dan Informas! Pasar Modal, Bapepam 1988
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Meskipun transaksl jual bell Efek di BEJ berkembang
relatlf pesat, tetapl asktivitas transakel sebagilan bhesar
dilakukan oleh pemodal asing. Berdasarkan nilali transaksi
pada tahun 1993, pemodal asing menguasal €8,5 persen,
tahun 1994 sebesar 54,2 persen tahun 1985 sebesar 61,3
persen, dan pada akhir Desember 19896 sebemar 63,2 persen.
Hal. ini berarti bahwa peran pemodal dalam negeri relatif
kecil dibandingkan dengan pemodal asing.

Dominannya peran pemodal asing dalam aktivitas
transakel jual bell Efek di BEJ di saﬁu sisl wmenunjukkan
adanya kepercayaan pihak asing terhadap BEJ, tetapi di
sisi lain bisa menyehabkan harga Efek di BEJ muaah
bergejolak karena pemodal asing dengan mudahnya membawva
masuk atau keluar dananya ke dan dari suatu negara.
Apabila. dana-dana asing vang masuk ke BEJ melalui
transakel beli di bawa ke luar kembali dalam arti pemodal
asing melakukan aksl jual besar-hesaran karena satu dan
lain hal, maka harga saham si BEJ akan berjatuhan akibat
tekanan jual tersebut, sementara pemodal dalam negeri
belum giap mengimbanginya.

Oleh karena itu, agar harga Efek di BEJ tidak mudah
hergejolak maka partisipasi pemodal dalam negeri Tharus
lebih bhesar dibandingkan pemodal ésing atau pemodal
dalam negerl harus menjadi Pelaku Utaﬁa di BEJ. Seperti
diketahul, bahwa pemodal dalam negeri terdirl atas pemodal

individual dan pemodal institusional sepertl perusahaan
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asuransi, dane pensiun, yayasan, koperasl, dan sebagainya.
Berdasarkan data dalam tabel 2 terlihat bahwa perusahaan
apuransi di Indonesla maglh menanamkan sebagian begar
dananya dalam bentuk deposito. Untuk tahun 1995, dari
sekitar Rp 13 <+4rilyun Jjuml ah investasi perusahaan
asuranel, leblh dari Rp 7 trilyun atau 1lebih dari B0
persen ditanamkan dalam bentuk deposito bank, sementara
dalam bentulk =saham dan obhligasl secara bersgama-sama hanya
sekitar Rp 1,5 trillyun atau 11,5 persen. Hsal yang sama
Juga terjadl pada dana pensiun, darl sekitar Rp L0 trilyun
investasi dana pensiun, sekitar Rp 5,2 trilyun ditanamkan
dalam bentuk deposito bank, sementara dalam bentuk eaham
obligasl hanya msekltar Rb 4 trilyun atauy eekitar 20
persen. Investasi dalam bentuk saham dan obligasl hanys
menempatl urutan keempat dan kelima setelah deposito,
tanah dan bhangunan serta penyertaan péda perueahaan.
Selanjutnya, rendahnya partielipasi pemodal dalam
negeri berinvestasi di Bursa Efek Juga terlihat dari
Jumlah pemodal - individual vang 1melakukan keglatan
transaksi Jjual beli Efek di BEJ. Jumléh pemodal BEJ saat
ini diperkirakan baru sekitar 1 (satu) juta pemodal atau
0,5 persen dari Jumlah penduduk Indonesia. Jumlah ini
tergolong relatif kecil bila dibandingkan dengan pemodal
dalam negerl bursa Efek d1 negars-negara lain. Negara
tetangga Mealaysia misalnya, penduduknya hanya 20 juta Jiwa

tetapl sekiltar 7 (tujuh) Juta atalr 35 persen diantaranys
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sudah menjadi pewmodal di Bursa Efek. Jepang vang
berpenduduk 120 juta, sebanyak 24 Juta atau 20 persen
sudah menjadi pemodal di Bursa Efek. demikian pula Amerika
Serikat, darl 170 juta penduduknya sebanyak B8 juta telah
menjadi pemodal aktif di dalam kegiatan bursa.95
Kecilnyva partisipasi pemodal ddmeatik berinvestasi
di Buresa Efek tidak terlepas daril  minimnya pemahaman
masyarakat terhadap Bursa Efek. Selain itu, Juga
disebabkan oleh sikapr Emlten dalam pasar perdana yang
leblh mengutamakan pemodal institusional yang Jumlahnya
relatif kecll karena menurut mereka menjual saham kepada
pemodal intitumlonal leblh mudah daripada mencarl dana
dalam jumlah yang sama kepada jutaan pemodal individual.
Minimnya pemahaman masyarakat tentang Bursa Efek
dapat disimak dari hasil penelitian vyang dilakukan BEJ
terhadap kelompok masyarakat vang memiliki surplus
pendapatan. Sebanvak 76,3 persen dari thotal responden
menyatakan perrah mendengar tetapl tidak mengerti tentang
Bursa Efek. Jumlah responden vang mengetahui tentang seluk
Bursa Efek hanva 19,7 persen, sedanghkan yang tidak pernah

: 6
mendangar tentang Bursa Efek sebanyak 4 peraen.g

I =4
g”LG Rompas, Fquity vs Bond dalam Panel Diskusi : Hubungan

antara Pemegang Saham, Direksi dan Komisaris, YPPH,
Jakarta, 1995, dan Harian ¥Xompas, tanggal 3 Desember
1.9596.

9O yajalah Uang & Efek Nomor : 34 - Februari 1997 dan Harian

Kompas tanggal 3 Pesember Tahun 1996.
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Untuk meningkatkan pengetahuan wmasyarakat tentang
Bursa Efek dalam rangka meningkatkan partisipasi pemodal
domestik, pihak BEJ telah melakukan berbagal kegiatan
antara lain mendirikan Pumat Informasi Pasar Modal (PIPM)
di daerah-daerah, BEJ Cornef i ‘perguruan-perguruan
tinggi, dan mengadakan kerjasama dengan media penerbitan
atau publikasi lainnya.

Namun, usaha meningkatkan partisipasi pemodal
domestik tidak bisa dilakukan sendiri oleh BEJ tetari,
harus didukung pula oleh semua pihak yang terlibat dalam
kegiatan investasi di Bursa Efek. Perusahaan 8Sekuritas
misalnya, harus memberikan pelayanan yang baik tidak hanya
terhadap pemodal institusional dan pemodal besar tetapi
Juga pemndal kecil. Selama inl ada kesan bahwa Perusahaan
Efek atau Broker lebih mengutamékan pemnadal institusional
dan pemoadal hesar karena melayani pemndal kategori ini
kendati jumlahnya lebih medikit tetapi pendapatan (faa)
vang diperoleh hisa lebih hesar dari pada vang diperoleh
dari pemodal kecil.

Bentuk pelavanan vyang dapat diberikan Perusahaan
Efek terhadap pemodal misalnya : memberikan jasa penitipan
gratis terhadap nasabah vyang aktif, memberikan lapnraﬁ
ilanan, dan jasa pengambilan deviden serta hak-hak
lainnya dari Hmiten atau Biro Administrasi Efek (BAE).
Jasa tersebut penting artinya bagi pemodal karena pemodal

domestik pada umumnyva tidak mempunyval akses atas Jasa



Kustadian dan nasehat investasi hanya aapat dijangkau oleh
pemndal besar terutama pemodal asing, dan terlalu mahal
hagi pemodal domestik pada umumnya.97

Selain itu, aspek lain yang tidak kalah pentingnya
ialah meningkatkan kredibilitas Bursa Efek karena
investasi di Bursa BEfek tidak lain adal ah bisnis
kepercayaan. Apablla pemilik dana tidak menaruh
kepercayaan terhadap Bursa Efek maka mereka tidak akan mau
menginvestasikan dananya di Bursa FEfek. Tanpa investasi

mereka Bursa Efek mungkin tidak dapét barkembang, bahkan

tidak akan akan perunah ada sama sekali.

3.1.2. Profil Kegagalan Penyelesaian Transaksi di BEJ

dan Sebab-sebab yang Melatarbelakangi

Transaksi Jual beli Efek di BEJ disamping me-
nunjukkan perkembangan yang relatif pesat Juga diwarnail
oleh tingkat kegagalan penyelesaian transaksi yang cukup
besar, bahkan frekuensinya cenderung meningkat dalam tahun
1996 meperti terlihat dalam tabel 3. Pada bulan Januari
terjadi 276 kegagalan vang keseluruhannyva berupa gagal -
serah, meliputi 2,996 juta Unit dengan nilai Rp
11.025.649.000. Pada bulan Degsember terjadi 2.054
kegagalan yang terdiri dari 14 gagal-bayar senilai Rp
7.590.750.000,- dan 2.040 gagalnseraﬁ dengan nilai Rp
28.719.605.000, -.

97Bapepam bekerjasama dengan Capital Market Society, Cetak

Biru Pasar Modal Indonesia, 1986, h. 19.
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Sedangkan pada semester pertama tahun 1997 frekuensi
kegagal an penyelesalan transaksi ‘meningkat secara bher-
fluktuatif. Dalam periode 1ini tercatat angka kegagalan
terbesar dari periode sebelumnya, yaknl 4.174 kegagalan
pada bulan Maret 1997 yang terdiri dari 7 gagal-bayar dan
4.167 gagal-serah. Frekuensi kegagalan penyelesgaian
transaksi pada periode bulan Januari ;996 sampal dengan
Mai 1997 tersebut jauh lebih besar dibandingkan dengan
frekuensl kegagalan penyelesaian transaksi pada periode
bulan Januaral sampai dengan Desember tahun 1885 seperti
terdapat pada tabel 4. Apabila dibandingkan dengan
rata-rata frekuensi transaksi harian tahun 1996, rata-rata
frekuensi kegagalan penyelesaian transaksi pada bulan
Januari 1996 sampal dengan Mai 1997 sudah mencapal 2,6
persen dari rata-rata frekuensi transakei harian tahun
1996.

Sementara itu, Jumlah Anggota Burea yang mengalami
kegagal an penyelesaian transaksi selama periode Januari

1996 - Mei 1997 tergolong relatif cukup besar yakni

rata-rata mencapai 131 Anggota Bursa per bulan atau

sekitar 76,6 persen dari jumlah seluruh Anggota Bursa yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta, mseperti teriihat dalam
tabel bH. |

Tingginyva tingkat kegagalan penyelesaian transaksi
di BEJ tidak hanya merugikan Anggota Bursa karana

dikenakan manksi denda smesual dengan Peraturan Bursa,
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tetapl juga dapat merusak kredibilitas BEJ baik dimata
pemodal asging maupun pemodal domestlk. Dari data vang
diperoleh di lapangén terdapat bheberapsa sebab vang
melatarbel akangi. terjadinya regagalan . penvelesaian
transakel di BEJ. Pertama, karena keterlambatan pemberi
order (pemcdal) menyerahkan langsung atau menglnetrukeikan
kepada Bank Kustodlannya untuk menyérahkan Efek kepada
Anggota Bursa Serah Efek. Dalam hal ini pemberi order
memiliki Efek vang akan dljualnya 1tu, hanya 8saja dila
terlambat menyerahkannya kepada Anggota Burea yang
menerima order.

Kedua, karens pemodal atau Anggota Burse melakukan
transaksi short selling, yakni menjual Efek yang belum

dimiliki’®.

Short selling ini biasanya dillakukan terhadap
saham atau Efek vang kurang aktif d4i pasar dengan tujuan
untuk memperoleh capital gain. Para short seller akan
mengadakan akei Jual pada Baat hserga saham tersebutb
mencapai harga tertinggl dengan harapan akan membelinya
kembali pada harge yang leblh rendah, karena mereka yakin
heberaspa sast setelah mencapal haféa tert,inggl, harga
gaham tersebut akan bergerak turun kembal i seperti

dinyatakan oleh John Daltongg

9BBapepam hekerja sama dengan Capltal Market Soclety, Op
Cit, h.19.

99pa)ton, Op Cit, h. 92.
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"The principle of the successfull short sale is to
sell high and buy low at a latter date, typically
in anticipation of a price decline."”

Apabila harga saham tidak mengalami penurunan dalam
satu Haril Bursa dimana aksi jual dilakukan (T + 0) maka
short seller akan'dihadapkan pada dua pilihan yang sulit,
yvakni tetap melakukan pembel ian dengan koansekuensi tidak
memperoleh gain bahkan bisa menderita kerugian (capital
loss) kalau harga saham tersebut terus bergerak naik, atau
tidak melakukan pembelian pada T + 0 dimaksud di atas
dengan konsekuensi short seller akan mengalami kegagalan
penyelesaian transaksi pada T + 4. |

Sebagai contoh dapat dilihat kasus short aelling
terhadap saham Bank Pikko pada tanggal 8 April 1997. Pada
waktu pra-pembukaan (pukul 8.00 - 9.30 BBWI) harga saham
Bank Pikko dibuka dengan harga Rp 1.300. Kemudian setelah
sessil perdagangan dimulai harganya naik 1. (msatu) point
menjadi Rp 1.325 tetapi terus turun laéi hingga mencapai
Rp 1.250. Menjelang tengah hari, harganya mengal ami
lonjakan tinggi yakni mencapai Rp 1.900. Pada =aat harga
bergerak naik tersebut para short seller mulai melakukan
aksi Jjual terhadap smaham Bank Pikko ini dengan harapan
beberapa saat kemudian harganva akan turun kembali, lalu
dilakukan pembelian.

Akan tetapi, harga saham tersebut ternyata tidak
mengal.ami penurunan melainkan terus hergerak naik menjadi

Rp 2.500, Rp 3.000, Rp 3.500, dan akhirnya di suaspend
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(dihentikan perdagangannya _untuk sémentara waktu) pada
harga Rp 4.000 pukul 14.24 BBWTlOO dengan volume transaksi
21,659 Juta lembar saham s=senilai Rp 40,483 milyar.
Akibatnya, 114 dari 127 short seller menderita kerugian
puluhan milyar karena kebanyakan dari mereka wmelakukan
penjualan pada harga Rp 1i675 hingga Rp 1.900. Sedangkan
Broker yvang tidak melakukan pembelian sampai sessi kedua
berakhir, otomatis mengalamil gagal—serah pada T + 4.
Volume gagal serah pada T + 4 tercatat sekitar 11,299 juta
lembar saham dan hingga T + 9 empat broker masih belum
dapai. memenuhi kewajdibannya untuk menyerahkan Efalk
masing-masing PT FCN sebesar 105.000 lembar, PT AGS
sebesar 72.500 lembar, PT BAS sebesar 2.500 lembar, dan PT
MS sebesar 2.500 lembarlOI.

Disamping msaham Bank Plkko ada beberapa saham lain
yvyang sering menjadi ajang spekulasi pemodal/investor di
BEJ selama periode tahun 1996 sampal dengan tahun 1997

seperti terlihat dalam tabel B.

10089rdaaarkan Peraturan Perdagangan di BEJ, pihak BE.J akan

menghentikan sementara perdagangan suatu Efek apabila
mengalami kenaikan lebih dari 30 persen.

1011 {hat juga Magalah Uang & Efek No : 38-Juni 1887 dan
Jurnal Pasar Modal Indonesia Nomor @ H-~-Mal 1997.
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Tabel 6 : Saham Yang Menjadi Ajang Spekulasi
Pemodal Selama Periode 1996 —1997

No EMITEN - TOTAL SAHAM | KAFITALISAS| PASAR
TERCATAT (Rp)

1 |Lippo Bank 856,980,000 2.013,903,000,000
2 [Matahri Putra Prima 450,990,000 1,882,920,825,000
3 |lippo Land Development 497 653,692 1,443 ,195,706,800
4 |Lippo Life Insurance 385,711,200 1,186,061,840,000
5 |Lippo Karawacl 379,872,500 1,177,604,750,000
6 |Lippo Securities 385,711,500 1,158,187,940,000
7 | Bakrleland Development Thk. 379,672,500 621,250,000,000
8 | Karweil Indonesia 652,500,000 599,625,000,000
9 {Multipolar Copr 350,000,000 514,260,000,000
10 | Modarnland Realty 585,000,000 422 446,000,000
11 | Bakrie Sumatra Flantation 274,272 000 435,1 20,000,000
12 | Apac Centertex Corporation 117,985,600 408,000,000,000
13 | Bayu Buana Trevel Service 207,200,000 392,727,273,000
14 | Berlian Laju Tanker 510,000,000 389,844,000,000
15 | Bhuanatala Indah Permai 261,815,182 340,200,000,000
15 | Panasia Indisyntec 532,000,000 332,500,000,000
16 | Sona Topas Tourism Ind. 165,800,000 293,940,000,000
17 | Pordana Inti Investama Tbk 200,200,250 265,265,331,000
18 | Bank Pikko Thk 128,000,000 256,000,000,000
19 | Anwar Siered 248,000,000 2835,600,000,000
20 | Bank Mashill Utara 184,860,000 184,960,000,000
21 | Mas Murni Indonesia 160,600,000 172,645,000,000
22 | Astra Graphia 42,281,250 151,155 468,750
23 [Hotel Prapatan 49547 113 131,299,849,000
25 | Van Der Host indonesia 80,000,000 100,000,000,000
26 | Lippo Industries 186,250,000 95,873,500,000
27 | Bumi Modern Hyatt 45,000,000 94,500,000,000
28 | Intan Wijaya Chemical Ind. 44,000,000 83,500,000,000
29 | Duta Pertiwi Nusantara 34,600,500 75,266,087,000
30 | Muitibredser Adirama Ind. 75,000,000 65,625,000,000
31 | Intracc Penta 87,000,000 60.900,000,000
32 | Lippc Pacific Finance 16,964,800 52,627,320,000
33 | Hotel sahid Jaya 24 912,000 52,315,200,000
34 | Pan Brother Tex 38.400.000 48.000,000,000
35 | Ekadharma Tape Ind. 11.180.4G0 19.565,700,000
36 | Rimba Nlaga ldola 6,650,000 18,(:‘3_20,000,000
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Ketiga, karena pemodal atau BAnggota Bursa‘ mel akukan
penjualan terhadap Efek yang sudah dibeli tetapi belum.
diterimanya. Dalam hal ini gagal-serah terjadil karena
keterlambatan Biro Administrasi Efek i(BAE) .mengadminiav
trasikan transaksi beli pada saat full-endosement dimana
BAE membutuhkan waktu paling sedikit ? {tujuh) hari kerja
untuk menyelesaikannya. Padahal pemodal atau Anggnta Bursa
Beli harue pula menyerahkan Efek tersebut pada T + 4
kepada pembeli berikutnya, akibatnya terjadi gagal-serah
selama dua hari.

Keempat, karena penyelesalan atas transeksl Efek

di BEJ masih menggunakan cara penyelssaian fielk, vyaitu

herdasarkan serah terima fislk warkat Efek, sehingea Efek

tersebut mudal dicuri atau dipalsukan. Kasus pencurian dan
pemalsuan Efek yang pernah terjadil di BEJ sebagal
berikut ’

1. Pencurian saham milik PT Boresia oleh hkayyavannysa
sendiri bekerja sama dengan karyawan KDEI. kasus ini
diawal i dari transaksi Jual vyang dilakukan oleh PT
Boresia pada tanggal 15 November 1996 atas saham DART
sebanyak 10Q.000 lembar dan saham GJTL sebantak 50.000
lembar dengan tanggal® penyelesaian trangaksi 271
November 1896,

Pada tanggal 20 November 1896 PT Boreslia bermaksud

menyerahkan sebagian daril saham-saham vang telah

dijualdya tersebut diatas kepadse KDEI melalul salah
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seorang stafnya dibagian settlement (gdr Joko), namun
yang hersangkutan tidak menvampaikan kepada KDET
melainkan diserahkan kepada ssudara Dasam (petugas/
karyawan KDEI) untuk di jual.

Kemudlian -saudara Dasam menghubungi PT Floreta
untuk memberikan order juai atas msaham DART 141 Lot dan
saham GJTL 100 lot yang berasal dari saudara Joko. PT
Floreta selanjutnva melaknkan pengecelan terlebih
dahulu kepada PT. Datindo Entry Com dan PT Sirca
Data properdana sebagai BAE untuk menanyakan status
kebenaran dari saham-saham dimaksud sebel um
melaksanakan transaksi Jual. Pihak BAE memberikan
jJawaban bahwa saham-saham tersebut tidak sedang dalam
permasalahan.

Setelah mendengar konfirmasi yang diberikan BAF
maka PT Floreta melaksanakan transaksl jual atas msaham
DART dan GJT). yang diikutli dengan pembayvaran pada saat
T + 0 kepada saudara Dasam sehesar Rp 212.148.224.
Hasil penjualan sahan itu selpruhnya diserahkan
selanjutnysa kepada maudara Joko yang kemud ian
dipergunakan untuk keperluan sebagai berikut

- Rp 183.000.000 dibelikan asaham PT BDNI secara
under hand dari saudara Agus Purwanto.

- Rp 20.000.000 dimerahkan kepada saudara Toto

- Rp 8.000.000 diberikan kepada saudara Dasam

- Bp 1..149.224 dipergunakan untuk keperluan pribadi
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saudars Joko.

Pada tanggal 21 November 1996 PT Floreta mel lhat
kolom Endosemen atas aaham-saham vang telah
ditransaksikannya terdapat Endosemen PT Boresia. PT
Floreta selanjutnya menghubungl FT  Boresis  untuk
memberitahukan mengenal hal tersebut. PT Boresia
mengatakan bahwa saham-saham vyang ditransaksikan itu
adalah saham milik PT Boresia yang akan diserahkan ke
KDEI untuk penyelesalan transskei yang dilakukannya
pada tanggal 15 November 1996.

Berdasarkan Informasi yang diterima dari PT
Floreta maka PT Boresia mengadukan_ Saudara Joko dan
Dasam kepada kepolisian atas dugaan pencurian dan
penggelapan saham milik PT Boresia dan selanjutnya
kedua oknum tersebut ditahan untuk proaeal pemeriksaan
dan penyldikan lebhih lanjut.

Kemudisen, pada tanggal 25 Novembher 1996 pihak BREJ
menghubungl Manajemen PT Boresla dan PT Floreta untuk
untuk membahas masalah tersebut. Berdagarksn hasil
rertemuan disepakati bersama bahwa PT Boresla dan PT
Floreta maging-masing bhertanggung Jawab untuk melakukan
proeeg penyelesalan transakelinya, sehinggsa magal ah
penyelesalar transakel dapat diselesaikan secars damai.
Pemalsuan saham oleh pasangan suaml-istri Inakman
Hartono dan Herlina Salim tahun 1983. Peristiwa ini

dlawall dengan pembherian order Jjual darl Lukman dan
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Herlina yvang dikenal wsebagai pemodal besar di BEJ
kepada PT Mashill Java Securilties pads bulan Maret 1993

atas saham-saham likuid, sebagal befikut

S ahanm Jumlah {(lembar)
HM Sampurna 6877.400
Semen Gresik . 341.000
Inti Indorayon Utama 314.500
Inco 250.5600
Indah Kiat Pulp & Paper 108.9000

PT Mashill lalu meminta PT Bering Securities untuk
me) aksanakan order tersebut antara lain mendual kepada
PT WI Carr Indoneslia dan PT Makindn. Setelah PT W1 Carr
dan PT Makindo membeli dan menerima saham-gaham
‘tersebut lalu dladakan pengecekan ke BAE. Darl hasil
penelitian BAE ternyata saham-saham tersebut semuanya
palsu. Akibatnya, bukan saja plalang yang dirugikan
sekitar Rp 10 milyar tetapi juga cltra kel ima
rerusahesan yvang dipalsukan sahamnya juga menjadl kurang

baik.

3,1.3 Pertanggungjawaban Hukum Akibat Kegagalan Penyele-

saian Transaksi

Seperti telah dideiaskan sebelumnya bahwa mesk i
terdapat banyvak Pihak atau institusi yang terkait dalam

transaksel Jual bell Efek, tetapi hanya Perantara Pedagang
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Efek atau Anggota Bursa yang bertindak sebsgal Penjual
maupun pembeli Efek di Bursa Efek. Oleh karena itu, secara
vuridis formal hanya Anggota Bursa vang ‘harus
dipertanggungjavabkan terhadap keruglan yvang timbul akibat
terjadinya kegagalan penyelesaian transakesi, baik berupa
gagal-serah maupun gagal -bayar.

Adapun Dbentuk pertanggungiawaban hukum terhadap
Anggota Bursa yang mengalami kegagalan penyelesaian
transaksi ialah dengan pengensan sankei denda adminitratif

oleh BEJ sebagai Self Regulatory Organization (SR0)M0Z.

o
102581 ah satu ciri dari Bursa efek di negara manapun adalah

fungsinya sebhagal sebuah Self Regulatory Organisation
(SRO), yaltu yang mengskibatkan lembaga inl mempunvai
kewenangan mengatur balk mengenal keanggotaan,
bagaimana perdagangan harus dilakukan maupun pengavasan
atas keglatan anggotanya.

Thomas Fitch, dalam Dictionary ©Of Banking Terms,

Barrons Educationnal Servies. Ing, 1993 ,h.554

menyatakan
"Selft Regulatory Organization is Buginess
Organisation that setz its own rules for fair
Conduct, Lincenses, or approves firms enging in
market maning activities, and supervises the
activities or market participante. Example are the
Natlon Assoclation of Securities Dealer, The
Municipal Securities Rule maning Board (MSRB), the
New york Stock Exchange, and the American stock
Exchange.” . . . continued ......

Dikaitkan dengan ketentuan dalam pasal 7 dan 9 UUPM
1995 dapat kita simpulkan bahwa bursa vyang ada di
Indonesia juga berfungsli =sebagal sehuah SRO. Karena
unsur dari SRO yakni membuat peraturan (Sets 1ts own
rules), memberl izin bagl anggotanya untuk berdagang
(Licenses or approvies) serta  mengawasi keglatan
anggotanya (Supervises the aktivities of market
participant) sehingga dalam menjalankan dan menegakkan
peraturannya bisa menjatuhkan sanksi terhadap
anggotanya, sudah terpenuhil semuanya oleh BEJ.
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Denda tersebut dibayarkan kepada Ahggota Buresa Tanda
Terima Efek/dana sebagal kompensasi atas kerugian vyang
timbul akibat terjadinya kegagalan penyelesalan transaksi
baik berupa gagal-merah maupun gagal ~bayar.

Dalam Peraturan keanggotaan Bursa ditentukan bahwa
Anggota Bursa vang gagal menverahkan Efek dalam rangka
penyelesaian traneaksl Efek (gagal—aeréh) dlkenakan denda
gehesar 0,26% (nol koma dua pululk lima persen) perhari
terhitung sejak T + 5 sampal dengen T + 6 dan untuk
penyelesgaian pada harl kalender berikutnys dikenakan denda
sgebesar 0,5 % (nol koma lima persen) darl nilsl ftransaksi
Efek vang gagal diserahkan. Denda tersebut dikenakan
sampai dengan Anggota Bursa tersebui telah memernhl
kevadibannyva. Apablla Anggota Burss tersebut belum dapath
menyelesalkan kewajibannya sampai dengan T + 8 maka
Anggonta Bursa vang bersangkutan sejak T + 9 dilarang
mel akukan transaksi sampail t.erpenuhinya sel uruh
kewajibannya.

Demikian pula halnya dengan Anggota Burea yang gagal
melakukan pembayaran dalam vangka penyelesgalen bGransaksi
Efek (gagal-bayar) maka terhadap Anggota Bursa tersebut
dikenakan denda 0,25 % (nol koma dua Lima persen) perhari
kalender terhitung sejak T + 5 sampai dengean T + 6, untuk
kegagalan penyelesalan pada harl berikutnye dikenaskan
denda eebesar 0,5% (nol koma lima persen) darl nilail

trangaksl vang gagal. Denda tersebut dikenakan sampal
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dengan Anggota Bursa tersebut telah memenuhi kewajiban.
Anggota Bursa vang mengalami gagal-hayar tersebut dilarang
melakukan transaks]l sampal dengan terpenuhlnya seluruh
kewadibannya.

Dengan demiklan, Anggota Bursa yang mengal ami
kegagalan penyelesaian transaksi berdasarkan Peraturan
Burga disamping harus memenuhli kewajlban pokoknya yaitu
menyerahkan Efek .atau membayar harga Juga divwajibkan
membayar denda seperti yang ditentukan dalam Peraturan
Keanggotaan Bursa sebagal kompensasl terhadap keruglan
akibat kegagalan tersebut. Khusus bagi Anggota Bursa yang
gagal-serah Efek tidak diperkenankan untuk memenuhi
kegagalan tersebhut dengan menggunakan saham vang diperoleh
dari transaksi. yvang dilakukan setelah terjadinya
kegagalan, kecuali melalul Pasar Tunai.

Pesar Tunai édalah sarana perdagangan yang ERKhusus
disediakan dalam rangka menvelesaikan kegagalan Anggota
Buresa dalam memenuhi kewajdibannya di Pasar Reguler dan
Pasar Negosiagsl. Berdasarkan laporan‘ dari KDEI mengenal
kegagalan Anggota Bursa dalam penvelegalan transaksi Efek
pada T + 4 maka pada Harl Bursa berikutnya (T + 5B) yaitu
pada &awal Jam perdagangan rihak Bursa mengumunkan
nama-nama Anggota Burea yang mengalami kegagalan
penyelesalan transaksi di Pamar Reguler dan Pasar
Negosiasl serta menentukan wsktu dimulainya pelaksanaan

Pagar Tunai. Pasar Tunai ini dilaksanakan dalam suatu

137



ruangan khusus dengan menggunakan sarana yang khusus
disediakan untuk itu dibawah Pengawasan Burea.

Berdasarkan data dalam tabel 1 terlihat bahwa
frekuensi kegagalan penyeleaédan transaksl sampal dengan
bulan Mai 1987 menunjukkan angka cukup:beaar pada T + 4,
tetapi pada T + 9 frekuensinvya menjadi kecil, Sejak
periode bulan Januari-lSQﬁ sampal dengan bulan Mai 1997
angka kegagal an penyvelesaian traﬁsaksi khususnya
gagal -serah efek pada T + Q vang tertinggi terjadi pada
hulan Maret 1897 vakni 41 déri 4.126 gagal-serah pada T +
h. Hal ini berarti bahwa 99% dari gagal-serah itu telah
diselesaikan sebelum T + 9 Behinggaikegagalan penyelesaian
transaksl T + 9 hanya sehesar 1% gagal-zerah pada T + 5,
atau 241 dari 25.129 total gagal-serah.

Selanjutnyva, dari 241 kegagélan penyelesalan tran-
saksl pada T + 9 selama periode bulan Januari 1996 sampai
dengan bulan Mai 1997 hanyva 2 (dua) kasus diantaranya yang
berlanjut menjadi perselisihan. Kasus-kasus tersebut
adalah, sebagai berikut
1. Kasus PT Tunas Perdana dan PT Transpasifik Securindo

A. Kasus Fosisli

Tanggal 12 April 1996 PT Tunas Perdana (TR)

berdasarkan pesanan titip Jjual yang berasal dari

Ristor L.. Tobing .(BLT) dengan mengatasnamakan PT

Transpasifik Securinde (T8}, meminta msaham-saham

yang htelah dijual melalui TP, meliputi
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Nama Saham Jumlah Nama Saham Juml ah
Texmaco Jaya 4.000 Mavora 3.000
Concord Banefit|10.000 Bratex Jaya 7.600
Tydiwi Kimia 12.000 Pakuwon Jati 4.500

' Inti Indorayon 7.500
Indah Kiat 2.500
Mul is Industrindeo| 2.500
Tyiwi Kimia 2.500

TS berkeberatén untuk menyerahkan saham-gaham
sebagaimana dimakasud di atas karena vang
bersangkutan merasa tidak memberikan pesanan titip
Jual kepada TP. TS memberikan penjelasan bahwa order
jual vang disampaikan oleh BLT merupakan order jual
palsu vang tidak ditandatangani secara sebenarnya
oleh petugas Stock Dealer TS yang herwenang (Sdr.
Parto Kawito}.

Tanggal 16 RApril 18986 TS dan TP mengadakan
pertemnuan intern untuk melakukan upaya penyelesaian.
Pada pertemuan tersebut dicapai kesepakatan bahwa TS
akan menyverahkan saham-saham tersebut kepada TP,
salanjutnya TP akan menyerahkan dana hasil
penjual an saham tersebut kepada TS setalah
saham-gahamnya diterimakan secara lengkap.

Sesual dengan kesepakatan TS akhirnya
menyerahkan saham secara lengkap kepada TP pada

tanggal 24 April 1996  dan bersamaan dengan
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penyerahan saham tersgebut TP harﬁs gegera melakukan
pembayvaran hasil penjualannya kepada TS. Akan
tetapi, setelah heberapa waktu berselang ternyata TP
tidak melaksanakan pembayaran kepada T8 dengan
alasan bahwa seluruh dana hasil penjualan saham

telah diberikan kepada istri BLT.

Upaya Penyelesaian

Berdasarkan pengaduan TS, pihak BEJ meminta
penjelasan dari BLT. Dari keterangan BLT dapat
diketahui bahwa BLT memang telah melakukan pesanan
jual secara pribadl kepada TP pada tanggal 8 dan 8§
April 1996 tanpa sepengetahuan TS tempat dia bekerja
sebagai WPPE. Dan BLT juga mengakui telah menerima
dana dari TP =mebesar Rp 93 Juta dan dari Jumlah
tersebut sebesar Rp 45 Juta telah diserahkan kepada
TS.

Pada tanggal 9 Mei 1996 pihak BEJ memanggil
pihak TP dan TS untuk membahas upaya penyelesaian
persel isihan antara TP dan TS tersebut. Dal am
pertemuan yang dladakan di BEJ telah disepakati
upaya penyelesaian sebagal berikut
"BLT yang mengatasnamakan TS telah melakukan titip
jual. kepada TP tanpa sepengetahuan TS. Karena
sahamnya tidak ada, maeka TP memlnta kepada TS agar
bertanggungiawabn terhadap penverahan saham tersebut

dengan alasan BLT adalah WPPE T3. GSecara formal
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transaksi tersebut adalah transaksi titip Jual yang
dilakukan antara institusi TS yang wmelakukan titip
Jual dengan TP yang melaksanakan amanat titip Jual,
sehingga TS wajlb menverahkan saham kepada TP dan TP
wajib memhayar kepada TS. Dalam kasus ini TS w®sudah
menyerahkan saham kepada TP dan TP telabh wenmbayar
kepada Viota Tobing melalui BLT,H tetapi pembayaraﬁ
tersebut tidak sesuai dengan peraturan vang berlaku
yaitu harus melalui KDET.

Tanggal 29 Mei 19968 BEJ menerima surat dari TP
yang menyatakan bahwa ia tidak dapat wmelaksanakan
pembayaran atas transaksi tersebut mengingat TP
telah melakukan pembayaran kepaﬂa BLT. Menanggapi
surat dari TP tersebut pihak BEJ mengundang Komite
Nisiplin Anggota untuk memberikan pendapat dan
garannya. Dalam rapat komite disiplin Anggota vang
dihadiri oleh TP dan TS pada tanggal 3 Juni 193986 KDA
menyvarankan agar TP melaksanakan kewajdiban membavar
sebesar Rp 50.614.343 kepada TS sesual dengan
kemsepakatan para pihalk yang dicapal pada tanggal 9
Mel 1996. Jumlah inil merupakan selisih antara nilai
titip Jual sebesar Rp 85.614.343 dikurangi dengan
Jumlah yvang telah dibayarkan oleh BLT kepada T&.

Berdasarkan saran KDA tersebut maka BEJ
melalui surat Nomor : S-149/BEJ-3.1/0686 tanggal 13

Juni 1996 memutuskan, sebagai berikut
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a. TP wajlb melunasi pembayaran sehesar Rp
50.614.343 (lima puluh Jjuta enam ratus empat
belas ribu tiga ratus empat puluh tiga rupiah)
kepada TS.

bh. TP wadib-memﬁtuhi keputusan tersehut selambat-
Lambatnya paaa hari senin 24 Juni 1996.

c¢. Apabila salah satu pihak tidak mematuhi keputuman
tersebut maka salah satin pihak yang dirugikan
diminta untuk melaporkan secara tertulis kepada
BEJ dan pihak BEJ akan menjatuhkan sanksi kepada
Anggota Bursa vang melakukan wvanprestasi
tersebut.

Pada tanggal 17 Juni 1996 mengirimkan surat
kepada BEJ dengan nomor : 003/TPS/VI/96 yang isinya
_memohmn penanggithan Keputusan vyang telah diambil
oleh BEJ. Dan melalui surat nomor
S5-229/BEJ-3.1/70636 tanggal Z5 Juni 1996 BEJ
memutuskan untuk menangguhkan | pelaksanaan dari
keputusan sebelumnya. Atas keputusan penangguhan
tergebut TS merasa tidak puas lalu mengajukan
keheratan Bapapem. Setelah memeriksa keberatan yang
diajukan oleh TS, akhirnya Bapepam menjafuhkan
sanksi kepada TP herupa pembekuah sementara kegiatan

umsaha TP sampai terpenuhinya kewagiban.
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2.

Kasus PT Endhika Mulyatama dan PT GK Goh Ometraco

A.

Kasus Poslisi :

Pada tanggsl 2 November 1998 pihak BEJ
menerima pengadnan dari PT GK Goh Ometrace bahwa PT
Endhikae Mulyatama (EM) telah memasang order bheli
saham PT Sucaco Cable sebanyak 100.000 lemhar dengan
harga Rp 5.500/1lembar dimana PT EM telah mengatakan
setuju kepada PT GO tetapi PT EM tidak melakukan
transaksi dimaksud.

Upaya Peayelesaian

Pada tang@gal 8 November 1995 BEJ memanggii PT

GO dan PT EM untuk meminta keterangan sehubungan

dengan pengaduan PT G0. Dalam pertemuan terssbukt PT

‘EM mengakul bahwa PT EM memang herminat membel i

saham PT Sucaco Cable sebanvak iO0.000 lembar dengan
hargse Rp 5.500/lembar. Kemudian tanggal 16 November
1996 dalam rapat Komite Disiplin Anggota diambil
keputusan bahwa PT EM harus memenuhi kewaliban
membel i dan melaksanaskan “dealing"” vang telah
dilakukan atas maham PT Bucaco dengan PT G0 sebanyak
100.000 lembar dengan harga Rp 5.500/1embar.
Keputusan KDA ini dikuatkan oleh BEJ dengan
ancaman gankeii peringatan peftama sesualil dengan
ketentuan huruf I angke 3.a Peraturan Keanggotaan
Bursa, apablla PT EM tidak melaksanakan Keputusan

tersebut. Pada tanggal 22 Januari 1987 BEJ
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menjatuhkan sanksi Peringatan pertama kepada PT EM
sekaligus kewajiban pembayaran denda sebesar Rp
500.000 ()lima ratus ribu rupiah) dan apabila PT HM
tatap tidak melaksanakan penyelesaian transaksi
tersebut dalam jangka waktu 5 (lima) hari bursa
sejak keputusan ini maka BE/ akén mengenakan sanksi
berikutnya.
Setelah mengenakan peringatan kedua berikutb
denda sebesar Rp 1.500.000 (matu Jjuta lima ratus
- ribu rupiah) pada tanggal 29 Januarli 1987 dan
'
sanksi peringatan ketiga berikut denda sebesar Rp
2.500.000 (dua juta lima ratus vribu rupiah) serts
sanksi skorsing (larangan melakukan transaksi
sementara di bursa) selama 30 ‘hari, akhirnva BEJ
melakukan pencabutan Surat Perasetujuan Anggota Bursa
(SPAR) yvang telah diberikan kepada PT EM karena
sampai dengan berakhirnya masa skorsing ternyata PT

EM tidak melaksanakan keputusan vang tel ah

ditetapkan BE.J.

3.1.4 Prospek Penjaminan Dalam Mengantisipasi

Kegagalan Penyelesaian Transaksi

Traneaksil jual bheli Efek di bursa efek merupakan
transaksi yang saling terkait satu sama lain, dalam arti
trangakei  sebelumnys  merupakan dasar bagi. transaksi

berikutnya sehingga apabila salah satu pihak mengalami
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kegagalan dalam menvelesgaikan transakeil rebelumnya maka
lawvan pihaknya akan kasul itan pula mereal lsamikan
pemenuhan kewajibannya pada transaksi berikutnya. Oleh
karena itu, setiap transaksil vang terjadi waJib
diselesaikan oleh para pihak vang melakukan transaksi.
Akan tetapil, karena Dberbagali alasan tidak Jjarang
para pihak dalam hal ini Anggota Bursa gagal memenuhi
prestasinya dalam setiap transaksi Efek wyang terjadi di
lantail bursa sehingga mempengaruhi palaksanaan transaksi
berikutnya. lntuk mengantisipasi terjadinya kegagalan

penyelesailan transaksi maka Ul Nomor 8 Tahun 19956 tentang

Pasar Modal telah mengamanatkan herdirinya lembaga
penjaminan seperti yvang disebutkan dalam Pasal 14 vyang
herbunyi

"Tiembaga Kliring dan Penjamin didirikan dengan
tujuan menyediakan jJasa kliring dan pendaminan
penvelesaian Transaksi Bursa vyang teratur, wajar,
dan efisien".

Szlanjutnya, dalam Pasal 55 dan FPenjelasannya
ditentukan pula hahwa Lembaga Kliring dan Penjaminan wajib
menjamin penyelesalan Transaksl Bursa dengan meresli-
gasikan pemenuhan hak dan kewajiban masing-masing Anggota
Bursa Efek vang melakukan Transaksi Bursa. Sesuail dengan

1.03

sifat pemberian jaminan berdasarkan sistem KUHPerdata .

ILLKP smsebagal penjamin akan mereal isasikan pemanuhan

103y ihat Pasal 1820 KUHPerdata
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- kewajlban Anggota Bursa manakala Anggota Bursa tersebut
mengalami kegagalan penyelemsalan transaksi haik berupa
gagal -serah maupun gagal -bavar.

Kehadiran lembaga penjaminan dal am pelaksanaan
transaksi jual bell Efek di Bursa FEfek gmangat penting
artinya mengingat tingginya tingkat kegagalan penyelesaian
transaksi dl BEJ. Dengan adanya lembaga penjamipan ini
maké Anggota Bursa yang mengalami kegagalan penyelemaian
transaksi akan dipenuhi kewajibannya oleh pihak penjamin,
sehingga ada kepastian bahwa pihak pembell akan menerima
Efek yang dihelinya, dan pihak penjual akan memperoleh
pembayaran pada saat settlement.

Untuk merealisasikan fungsi LXP tersebut maka
didirikanlah PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI)
dihadapan Notaris Mudofar Hadl dengan akta Nomor : 8 Tsahun
1986 pada tanggal 5 Agustus 1996. BAdapun Modal Dasar
Perserocan adalah sebesar Rp 60 milyar yang terbagi atas
60.000 (enam puluh ribu) saham masing-masing bernilai
nominal Rp 1.000.000, - (satu Juta rupiahl. Dari
saham-gaham tersebut dilatas telah diambil bagian oleh dan
dikeluarkan kepada .

(1) PT Bursa Efek Jakarta : 13.500 (tiéa belas ribu lima
ratus) saham dengan nilai nominal $eiurnhnya Rp
13.500.000.000 (tiga belas milyar lima ratus Juta
rupiah);

(2) PT Bursa Efek Surabayva : 1.500 (meribu lima ratus)
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saham dengan nilai nominal seluruhnya Rp 1.500.000.000
(satu milyvar lima vratus Juta rupiah) sehingga
seluruhnya berjumlah 15.000 (lima belas ribu) =saham
dengan nilai nominal seluruhnya Rp 15.000.000.000
(lima belas milyar).
Dengan demikian, modal yang ditetapkan dan telah
disetor penuh dengan uang tunal kepada perseroan oleh para
pendiri adalah sebesar Rp 15.000.000.000 (lima belas

milyar rupiah)104.

3.2 Pembahaszan

3.2.1 Sebab-sebab yang Melatarbelakangi Ter jadinya

Kegagalan Penyelesaian Transaksi

Seperti telah dieebutkan dalam wuralan terdshulu
bahwa ada empat sebab vyang sering mel atarbel akangi
terjadinya kegagalan penyvelesaian transaksi di BEJ, vyaitu
karena keterlambatan pemberi order atau pemodal
menyerqhkan langsung atau menginstruksikan kepada Bank
Kustodiannya untuk menyerahkan dana/Efek kepada Brokernya,
karena pemodal. atau Anggota Bursa melakukan short selliug,
karena pemondal dan atau Anggota Bursa melakukan penjualan
terhadap Efek vang sudah diheli tetapil bhelum Lagi-
diterimanya, dan karena penyelesalan atas tranmaksi Rfek

di BEJ masih menggunakan cara penyelesaian Fimik.

104y 1 at Pasal 4 Akta Pendirian PT KPEI.
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Keterlambatan pemberi. order atau pemodal menyerahkan
Langsung atau menginstruksikan kepada Rank Kustodiannya
untuk menyerahkan Efek/dana kepada Brokernya menyehbabkan
terjadinya kegagalan penyel egaian transakei karana
pemberian pesanan - {order) dari pemodal tidak disertai
penyerahan depnsit uang tunai/Efek kepada Anggota Bursa
atau Brokernya.

Dalam Surat Edaran Direktur PT Bursa Efek Jakarta
(BEJ) Nomor : SE-18/BEJ.T1.2/1V/93 - sebenarnva telah
diingatkan kepada setiap Broker atau BAnggota Bursa akan
kemungkinan terjadinya kecurangan atau perbuatan vaag
merugikan lainnya oleh pemodal/nasabah terhadap Broker/
Anggota Bursa atau sebaliknya. 0Oleh karena itu, dalam
Surat Edaran ﬁersebut pada angka 2-nya dianjurkan kepada
set.iap Anggota Bursa untuk melindungi diri mereka dengan
manerapkan prinsip "Kenal ilah Nassabah', mebagai berikut

a. Anggota Bursa mewajibkan nasabahnya untuk membuka
rekening pada Anggota Bursa yang besangkutan
kecual i bilamana pemodal /nasabash tersebut telah
membuka rekening pada Tempat Penitipan Harta atau
Custodian Bank;

b. Setiap Anggota Bursa wajib membuat perjanjian
tertul is dengan nasabah dan melaksanakannya serta
memel ihara dan memahami informasi mengenai setiap
nasabah, pihak yang dikuasakannya. Perjanjian

tersebut sudah harus ditandatangani kedua belah
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rihak sehbelum pesanan disjukan.”

Selanjutnya, dalam angka 3 Surat EBdaran tersebut
dinyatakan pula hahwa dalam rangka melindungi kepentingan
Anggota Bursa yang bersangkutan terhadap kecurangan atau
tindak pidana dari nasabah mereka

a. Setiap Anggota Bursa harus membuat, memelihara
kemutakhiran, menyimpan, menetapkan prosedur
pemeriksaan asset, transaksi, dan mutasi asset
nasabah mereka;

b. Anggota Bursa mémpunyai hak, apabila diangéap
perlu, untuk melindungi kepentingan meveksa;

¢. Anggota Bursa dapat meminta deposit uvang tunai/
Efek gebeslum menerima pesanan;

d. Anggota Bursa dapat menolak pesanan darl npasabah
vang menurub pertimbangann?a tidak memenuhi
syarat, balk persyaratan keuangan, keabmahan
surat Efek maupun kepewmil ikannya;

e. Setiap transaksi untuk kepenﬁingan nasabah harus
dibuktikan dengan pesanan tertulis, kecual i
terdapat perjanjlan tertulis antara Anggota Bursa
dan nasabah yang menentukan lain.”

Berhubung karena Surat Edaran teraebui hanya
bersifat anjuran tanpa didukung oleh édanya ancaman sanksi
vang tegas bagi Anggots Burea yang melanggarnya, maka
tidak memua Anggota Bursa terikat untuk mematuhinya. Dalam

kaitan ini berdasarkan data dJdilapangan terungkap bahwa
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sebahagian bhesar Anggota - Bursa atau Broker di BEJ
melaksanakan pesanan (order) tanpa mewajlibkan terlehih
dahulu kepada pemodal /nasbahnya untuk menyvediakan uang
tunal/Efek sebelum melaksanakan pesanan (orderf terasebut.
Namun demikian, Anggota Bursa vang tidak mewajibkan
adanya deposit uang tunai/Efek terhadap pemodal sebelum

mel aksanakan pesanan 1itu sehahagian diantaranya memang

didasarkan pada hubungan kepercayaan antara Broker
tersebut dengan pemodal yvang sudah lama menjadi
nasabahnya. Karena kelompok Broker ini terdiri dari.

Broker vyang sudah besar maka mereka mampu melakukan
penyelemalian transaksil terlebilh dahulu meskipun nasabahnya
terlambat menyerahkan dana/Efek secara langsung atau
menginstruksikan kepada Bank Kustodiannya.

Sedangkan sebahagian Anggota Bursa lainnva tidak
minta deposit uang tunal/Efek terlebih dahulu sebelum
mel aksanakan pesanan/order pemodal hanva didasarkan atas
tuntutan fleksibilitas saja agar btidak dianggap terlalu
kaku oleh pemodal /nasabahnya karena adanya persalngan yvang
sangat ketat diantara sesama Broker/Anggota Bursa untuk
mendapatkan dan mempertahankan hubungannva dengan
nasabahnya. Apabila Broker/Anggota Bursa kurang bersikap
fleksibel dalam memberikan pelayanan kepada pamodal /
nasabahnya maka risikonya Anggota Bursa tersebut akan
ditinggalkan atau dijauhi oleh pemodal /nagabhahnyva. Karena

kelompok Rroker ini terdiri dari Broker yang memiliki



deposit dana/Efek vang terbatas malkea mereka dapat
melakukan penyelemaian transaksl Jika pemndal /nasabah
terlambat menyerahkan dana/Efek pada msaat jatuh tempo (T +
4) akibatnyva terjadllah kegagalan penyelesaian transaksi.

0leh karena itu, diperlukan adanya perbturan yang
secara tegas mewajibkan setiap Anggota Bursa meminta
deposit nang tunai/Efek terlebih dahulu sebelum
melaksanakan pesanan (order) dari pemodal /nasabahnya agar
setiap Anggota Bursa memperlakukan standard pelayanan yang
mama terhadap pemodal /nasabahnya.

Sementara itu, praktek short selling dan mEHJGal
Efek vang sudah dibeli tetapi belum lagi diterima sudah
Lama berlangsung di BEJ tanpa adanya status hukum yang
jelas apakah short mselling dan menjual Ffek vyang sudah
dibeli tetapi belum lagi diterima dilarang atau dibolehkan
padahal transaksl tersebut sering mengkibatkan terjadinya
kegagalan penyelesaian transksl khﬁauanya berupa Gagal
Serah Efek.

Di. dalam Peraturan Perdagangan sebagaimana Lerftuang
dalam Keputusan Direksi PT Bursa EEfek Jakarta Nomor
Kep-01./BEJ/IV/1995 menentukan dengan tegas bahwa Efek yang
diperjualbelikan di BEJ harus bersifat siap diserahkan
{Good dalivery); Adapun kriteria dari Efek vyang bersifat
giap diserahkan tersebut adalah, sebagai berikut.:

a. Merupakan Hfek atas nama tercatat di Bursa;

b. Tidak dalam proses registrasi, termasuk untuk



keperluan spliting,r renggabungan {merger) dan
penggantian sertiflkat atas permintaan pemegang
saham (replacement);

¢. Sudah di-endos secara Jjelas dan benar sesual Bab
T Peraturan ini;

d. Pernyataan penjual (pemllik saham terdaftar) pada
kolom Endosemen Surat Kolektif Saham telah diisi
dan ditandatangani dengan benar;

e. Dalam Satuan Perdagangan ©Saham, kecuall untuk
perdagangan dalam Jumlah besar (block sala)
dan/atau perdagangan di bawah standar satuan
perdagangan {odd-lot)};

f. Tidak terdapat hekas hapusan dan penebalan yang
meragukan keabsahan sertifikat tersebut;

g. Tidak merupakan Efek yang hilang;

h. Baris dan kolom endosemen helum habis; dan

i.. Bukan termasuk FEfek vang dilarang untuk dipin-~
dahtangankan bherdasarkan ketentuan perundang-
undangan yang herlaku.

Berdasarkan kriteria a, b, ¢, dan d Jelar praktek
short selling dan menjual Lfek yang sudah dibeli tetapi
belum lagi biterima mecara implisit tidak diperhbolehkan.
Akan tetapi, pihak otoritas Pasar Modal khususnya BEJ
hanya memblarkan saja dan tildak pernah wmelarang atau
menjatuhkan sanksi terhadap Anggota Bursa yang melakukan

short =2elling dan menjual Efek vang sudah dihell tetapi



belum lagi diterimanva.

Berdasarkan data vang dipercleh di lapangan
terungkap bahwa inkonmistensi mikap BEJ termebut
disebabkan karena praktek tersebut dianggap dapat
menggerakkan dén ‘menggairahkan kegiatan transaksi jual
bhel i Efek di BEJ. Meskipun short'selling dan menjual Efek
vang sudah dibeli tetapi belum lagi diterima bisa
menggerakkan kegiatan transaksi jual bell Efek di BEJ
tetapl reisiko terjadinya kegagalsn penyelesalan transaksi
Jjuga sangat tinggi. Apabila short =selling dibiarkan
berlangﬁung' tanpa pengaturan yang Jelas .maka Juml ah
kegagalan penyelesaian transaksi askan terus. meningkat di
Bl sehingga mengakibatkan berkurangnya kepercayaan
masyarakat pemodal terhadap Bursa Efek. Apabila pemodal
kurang menarunh kepercayvaan terhadap Bursa Efek maka mereka
tentu tidak akan menginvestasikan dananya di Bursa Bfek
karena investasi di Bursa Efek aeperti halnya lembaga
perhankan adalah bisnis kepercayaan.

Dengan demikian, kegairahan transaksi jual beli Efek
di Bursa Efek bukan hanya ditentukan oleh transaksi short
sellling dan penjualan Efek vang sudah dibell tetapl belum
lagi diterima, tetapi Justru lebih ditentukan oleh tingkat
kepercayaan mésyarakat tethadap Bursa Efek. 0Oleh karena
itu, Bejalan dengan perlunya upava untuk menggailrahkan
trangsakesi jual hell Efek Juga tidak kalah pentingnya

adalah menjaga dan menumbuhkan kepercavaan masyarakat
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terhadap Bursa Efek.

Sebenarnya praktek short selling bisa dilegalkan
asalkan dibarengl dengan berfungsinya Lembaga Kliring dan
Penjaminan (LKPF) karena dengan adanva lembaga penjaminan
ini maka kemungkinan terjadinyva kegagalan penyelesaian
transaksi akibat dari short s=selling dapat diantisipasi.
Demikian pula praktek menjual FEfek vyang sudah dibeli
sehelumnya tetapi belum iagi diterimanya Jjuga bisa
dilegalkan apabila pengaturan mengenai Jangka waktu
pengadministrasian oleh Biro Administrasi direvisi atau
disesuanikan dengan Jangka waktu penyelesaian transaksi
adalah 4 (empat) hari setelah dilakukannya transaksi.
Sedangkan jangka waktu pengadministramsian Efek oleh Biro
Administrasi Efek (BAE) bisa sampai 7 (tujuh) hari sejak
diterimanya permohonan registrasi oleh BAE =sebhagaimana
disebutkan dalam angka 3 dan 4 hﬁruf N Peraturan

Perdagangan yang bherbhunyl

{3) Pemilik saham atau kuasanya setiap waktu pada
jam kerja dapat meminta kepada Emiten atau Biro
Administramsi Efek yang ditunjuk oleh Emiten
untuk meregestrasikan sahamnya dalam Daftar
Pemegang Saham Emiten dengan menyerahkan Surat
Saham asli, konfirmasi penyelesaian fransaksi
Efek, copy 8lip Penyelesalan yang dikeluarkan
oleh LKPP vang telah dilegalisir oleh Anggota
Bursa Terima Efek dan copy Jjati diri yang sah
dari pemilik saham.

(4) Permohonan registrasi sehagaimana dimaksud dalam
angka 3 wadib diselesaikan selambat-lambatnya 7
(tujuh) hari terhitung gejak dlterimanya

permohonan dengan menerbitkan Sartifikat
Kolektif smaham baru atas nama pemohon reglstrasi
vang namanya sudah tercantum dalam Daftar

Pomegang Saham Hmiten,
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Dengan adanya penyewsualan terhadap Jangkasa waktu
rengadministrasian Efek oleh BAE menjadi T + 4 atau 4
{empat} hari sejak diterimanva permohonan oleh Emiten atau
BAE yang ditunjuk Fmiten, maka resiko terjadinya kegagalan
penyelemalan transakel akilbat penjualan Efek seketlka

setelah pembeli Efek tersebut, dapat diperkecil.

3. 2.2 Pertanggungjawaban Hukum Akibat

Kegagalan Penyelesaian Transaksi

Separti vang terungkap dari hasil penelitian di REJ
bahwa dari 241 kasus kegagalan penyelesaian transaksi yang
terjadl selama periode bulan Januari 1996 sampai dengan
periode bulan Mai 1997 hanya 2 (dua) kasus diantaranya
vang herlanjul: menjadi perselisihan. Hal ini menungdukkan
bahwa sistem pertanggungjawaban hukum dal am bentuk
pengenaan sanksi denda administratif oleh BEJ sebhagai Self
Regulatory Organization (SRO) terhadap Anggota Bursa vyang
mengal ami. kegagalan penyelesaian transaksi dapat dikatakan
berjalan dengsan baik. Namun, ‘sistem. pertanggungjavahan
hukum tersebut tidak mampu mencegah terjadinvse kegagslan
penyelesalian transaksi. Hal ini nampak dari semakin
meningkatnya Jumlah kegagalan penvelesalan transaksi
selama periode bulan Januari 1996 sampai dengan bulan Mai
1997.

Dengan demikian, terlihat adanva fenomena yang
menarik yakni disatu sisi imphementaai slstem pertanggung-

Jawahan hukum dengan pengenaan sanksi denda adminigtratif
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terhadap Anggota Bursa * vang mengal ami kegagal an
penyvelegaian btransaksl cukup baik, tetapl disisi lain
Jumlah kegagalan penyelesaian transaksl terus meningkat.
Fenomena ini disebabkan tidak lain karena secara finansial
nilai ganti rugi yang dikenakan tergolong relatif kecil
apahila dibandingkan dengan keuntungan yvang bisa diperoleh
Anggota Bursa yang melakukan short selling atau menjual
Efek yang sudah dibelinya tetapi helum lagi diterimanya.

Sebagal contoh dapat dikemukskan mimsalnya, pemadal
atan pialang X melakukan anallsis terhadap saham A. Dari
hasil analisisnya X menyimpulkan bahwa harga saham A akan
turun dalam waktu dekat. Sebalum harga saham A turun, X
melakukan transaksi short selling sebanyak 10 {sepuluh)
Lot ataun 5.000 lembar saham A dengan harga @ Rp 1.350,-
dari B. Enam hari kemudian analisls X tersebut ternyata’
henar dimana herga saham & turun menjadi & Rp 1.250, lalu
X melakukan pembelian terhadap saham A tersebut tentu di
pasar Tunai herdasarkan prinsip pembayaran dan penyelesali-
an seketika (cash and carry).

Setelah X mempercleh saham A lalu‘ ia menverahkan-
nya kepada KDEI untuk melaksanakan kewa]lbannya kepada B.
Berhubung karena X baru mel aksanakan penyelesaian
transaksi (settlement} pada haril ke-7 atau T + 7 maka X
telah mengalami kegagalan penyelesalan transaksi sejak T +
5. Oleh karena 1tu, Dberdasarkan peraturan keanggotaan

huruf J angks 44, X disamping menyerahkan saham 4 sebhanyak
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5.000 lembar juga dikenakan sanksil denda administratif
sebesar 0,5% dari nilai harian saham: A, -yaitu @ Rp 1.350, -

Dengan demikian, dana yang telah dikelnarkan x
adalah mebesar Rp 6.250.000 untuk pembelian 5.000 lembar
saham A @ Rp 1.250,~ ditambah sanksi denda administratif
sebesar Rp 33.750,- (0,5% dari 1.350 x 5.000), s=ehingga
Jumlah total Rp 6.283.750. Sedangkan dana vyang diperoleh
X dari penjualan saham A adalah gebesar Rp 6.750.000,-
sehingga X masih mendapatkan sisma keuntungan mebesar Rp
466.250, -

Selanjutnya, apabila disimak upaya penvelesalan
‘kasus kegagalan penyelesaian transaksi antara PT Tunas
Perdana dengan PT Transpagific Securinde dan PT Erdhika
Mulyatama dengan PT GK Goh Ometrace terlibat bahwa
keduanya tidak diselesaikan melalui pengadilan negeri
melainkan ditangani sendiri oleh pihak BE.J.

Sebagal Self Regulatory Organization (SR(®), pihak
BEJ memang bherwenang menangani kasus perselisihan yang
£er3adi antar anggota bursa dalam rahgka transaksi jual
heli Efek di Bursa Efek Jlakarta (BEJ). Tetapi, kalau kasus
pelanggaran terhadap ketentuan dibidang pasar modal haik
yvang terjadi di luar bursa (off Exchange) mawupun didalam
bursa (on Exchange) seperti penipuan, manipulasi pasar,
ingider trading, dan lain-lain wmaka kewenangan nntuk
menanganinya bherada pada Bapepam sebagaimana dinayatakan

dalam Pasal 5 huruf e Undang-undang Nomor 8 Tahun 1895,
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yvang berbunyi

"Bapepam berwenang mengadakan pemeriksaan dan
penyidikan fterhadap setiap Pihak dalam hal terjadi
peristiwva yang diduga merupakan pelanggaran terhadap
undang-undang ini dan atau peraturan pelaksanaan-
nya."

Dangan dqmikian, harus dibedakan antara
"persel isihan” dengan ‘“pelanggaran" terhadap ketentuan
dibidang pasar modal. Kalau pelanggaran adalah tidak
dipatuhinya kewajiban dan larangan oleh pelaku FPasar
Modal sebagaimana ditentukan dalam undang-undang Pasar
Mpdal dan peraturan pelaksanaannya, sedangkan persel imihan
adalah berkaitan dan menyangkut hubungan hukum vyang
terjadi sebelumnya antar anggota hursa yang hersel isih.

Dalam upaya penyelesaian perselisihan yang terjadi
antar Anggota Bursa Jika dipandang perlu pihak BEJ dapat
maminta saran penyelesaian dari Komite Disiplin Angegota
(KDA) yang dibentuk oleh Bursa sebagaimana dinyatakan
dalam Peraturan Keanggotaan Bursa huruf H, sebagai
herikut

1. Setiap perselisihan vyang timbul antar dnggota

Bursa dapat diajukan kepada Komisi NDisiplin
Anggota yvang dibentuk oleh Bursea dan terdiri dari
wakil-wakil Anggota Bursa untuk mendapatkan paran
penyelesalan;

7. Dalam hal perselimsihan sebagaimana dimaksud dalam

huruf H.1 di atas melibatkan kepentingan msalah
matu anggota komite, baik sebagai perusahaan Efek

maupun sebagai individu maka anggota komite yang
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bhersangkutan dillarang menggunakan kewenangannya
mehagail anggota komite dalam penyelesalan kasus
tersebut;

Cara pengamhilan keputusan Komite Disiplin

o

Anggota adalah sebagai berikut

a. Komigi Digiplin Anggota teriehih dahulu
mengusul kan tercapainya perdamaian diantara
pihak-plhak.

b. Apahila dipandang perlu Komite Digiplin
Anggota dapat menyeleﬁggarakan rangkaian
dengar pendapat (hearing) dengan para pihak
terkait sebagai bahan pertimhangan dal am
pengambilan keputusan.

c¢. Saran penyelesalsan yang diputuskan dalam rapat
Komite Disipin Anggota disampaikan kepada
Anggota Bursa vang berselisih melalui Burss.

" Berdasarkan saran penyelesaian dari Kemite Disiplin
Anggota ini kemudian pihak BEJ mamberikan keputugan
disertai dengan ancaman sanksi hagi Anggota Bursa yang
tidak mematuhinya. Apabila salah =atu Plhak tidak puas
dengan keputusan yang telah ditetapkan pihak BEJ maka
Pihak yvang tidak puas tersebut dapat mengajukan keberatan
kepada Bapepam mseperti disebutkan dalam Pasal 5 huruf L,

vang berbunyl

"Rapepam berwenang untuk memeriksa keberatan yang
diajnkan oleh Pihak yang dikenakan sanksi nleh Bursa
Efek, lLembaga Kliring dan Penjaminan, dan Lembaga
Penyimpanan dan Penyelesian merta mamberikan
keputusan membhatal kan atau menguatkan sanksi
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Ltergebut."”

Pengajuan keberatan képada Bapepam merupakan upaya
hukum terakhir bagi Anggota Burga yang terl ibat
persel isihan, Eerbeda dengan proses litigasi yang mengenal
upaya hukum kasasi jJika salah satu Pihak tidak puas dengan
keputuaan peradilén banding.

Penyelesaian perselisihan antara Anggota Bursa
terutama dalam hubungan transaksi jual beli Efek memang
lebih tepat ditangani oleh Otoritas Bursa sendiri dari
pada melalui Jalur pangadilan karena dimamping
mekanismenya leblh cepat dan sederhana, Otoritas Bursa
Juga memiiiki kewenangan untuk menjatuhkan sanksi
administratif terhadap Anggnta Bursa yang tidak mematuhi
keputusan yang telah diambil oleh pihak Bursa setelah
mendengar saran penyelesaian dari Komite Disiplin Anggota.
Adapun sanksi yang dapat dikenakan oleh Bursa terhadap
Angota Burs adalah, sebagai bherikut

a. Teguran

b. Teguran Tertulis

c. Denda

d. Skorsing

e. Peringatan, yang terdiri dari peringatan pertama,

kedua, dan ketiga.

f. Pencabutan persetujuan Keanggotaan Buresa, wakil

Perantara Fedagang Efek. 0"

105Lihat Peraturan Keanggotaan Bursa huruf I.2.

180



3.2.3 Prospek Penjaminan Dalam Mengantisipasi

Kegagalan Penyelesaian Transaksi

Meskipun keberadaan lembaga .penjaminan sangat
penting guna mengantisipasi terjadinya kegagal an
penyelesaian transaksi dalam pelakaanéan tranaaksi Jual
hali Efek d4i Burmsa Efek, tetapi, dilihat dari bhesarnya
regiko finanmsial yvang akan ditanggung oleh penjamin yang
tercermin dari nilal gagal-merah dan gagal-~bayar yang
terjadi di BEJ, maka keheradaan lembaga penjaminan vang
secara operasicnal dilaksanakan cleh PT KPEI Jjelas belum
sepenuhnya dapat mengatasl masalah kegagalan penyelesaian
transaksi karena nilail kegagalan penyelesaian transaksi di
BEJ setiap bulan mencapai sebesar Rp 40 milyar lebih,
medangkan modal usaha PT KPEI hanva =sebsesar Rp 15 milvar.

Disamping itu, sistem penjaminan ini sifatnya adalah
repreaif dalam arti bahwa penjamin menyediakan Jjamsanya
untiuk memenuhi kewaiiban Anggota Bursa setelah Anggota
Bursa tersebut mengalami kegagalan dalam penyelesaian
trangaksi Efek. Oleh karena itu, digamping lembaga
penjaminan ini, diperlukan pula kehadiran infrastruktur
Bursa lainnya yang secara preventif dapat mengantisipasi
terjadinya kegagalan penyelesaian transaksi, seperti
lembaga pinjam-meminjam uang atau Efek bagi pemodal yang
lazim dikenal pada Bursa Efek di negara lain.

Pada umumnya jama paminjaman uang 1ini disedlakan

oleh Anggota Bursa (Stockbroker Firm), sedangkan Jja=sa
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peminjaman Efek disediakan oleh lembaga vang khusus
dibentuk untuk itu, sehingga nasabahnya atau pemodal yang
ingin membeli sejumlah Efek tetapi tidak memiliki dana
vyang cukup tetap dapat mel akukan pembel ian yang
rembiayaannya sebagian ditanggung oleh mtockbroker firm.
Transaski FEfek dimapa tidak semua pembhiayaan atas
transaksi tersebut ditanggung oleh pemodal sering disebut
"Margin Trading". D. Tony Tiah mengemukakan pengertian

Margin Trading, sebagai berikut 8

"Margin Trading is trading from this margin account
to obtain financing in order to purchase more shavesn
at a specified geaving or leverage ratio. The . share
prladge in the account must he acceptable to the
stockhroking company”.

sementara  itu, Kartinl Mulyadl menyatakan bahws
Margin Trading itu terdiri atas
1. Transaksi pinjam-meminjam sejuml ah uAng antara
perusahaan Efek dengan nasabahnya, yang sering disebut
"Perjanjian Fagilitas Investasi Fkultas dimana
perusahaan Efek tersebut bertindak s=sebagai pemberi
pinjaman dan nasabahnya sehagal peminjam. Sedangkan
uang pinjaman itu digunakan oleh nagabah untuk
mel.akukan pembel ian sejumlah Efek.
2. Perjanjian pemberian jaminan atau agunan untuk menjamin

pembavaran kembali sejumlah uang vang terhubtang; dan

108patuk Tony Tiah, Risk in Margin Trading, Makalah Seminar
tentang Margin Trading, Jakarta, 1997. :
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3. Kadang-kadang Jjuga disyvaratkan adanya perjanjian antara
perusahaan Efek dengan nasabahnya untuk mengelola dana
nasahah atau hanya untuk memberi nasihat investasi,
atau untuk bertindak sebagai. perantara dalam pembelian
Efek oleh nasabah; dan

4. Kadang-kadang kita lihat hahwa dalam rangkaian
dokumentasi ini dibuat pula perjanjian penyimpanan

harta dengan Kuﬁtodi.an.]'o7

Apabila sistem pinjam-meminjam wuang dalam pelzak-
sanaan transaksi Efek disebut margin financirng, maka
pinjam-meminjam Efek sering pula dimebut Securities

Lending and Borrowing. Di dalam UUUPM pinjem -meminjam Efek

ini termasuk kedalam salah satu bentuk Transaksi Bursa

seperti disebutkan pada Pasal 1 angka 28 yang herbunvi.

IIT

ransaksi Bursa adalah kontrak yang dibuat oleh
Anggota Bursa Efek sesual dengan yang ditentukan
oleh Bursa Efek mengenal Jual beli Efek,
pinjam-meminjam Efek, atau kontrak lain mengenai
Efek atau harga Efek”.

Akan tetapi, plnjam-meminjam Efek ini menurut sistem
UUPM lebih dimaksudkan sebagai sarana untuk menyelesalkan
kewaiiban anggota Bursa yang mengalami kegagalan dalam
penyelesaian transaksi, dalam arti pinjam-meminjam Efek
tidak dilakukan sehelum transaksi Efek melainkan setelah

transaksi Efek terjadi, seperti dinyatakan dal am

1'O?'Fﬁz-ar’r,ini Mulyvadi, Aspek Hukum Dalam Margin Trading di
Indonesia, Makalah Seminar tentang Margin Trading,
Jakarta, 1997.
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Penjelasan Pamal 1 angka 28, vang herbunyi

"“Pinjam-meminjam Efek dapat terjadi dal am hal
Anggota RBursa Efek tidak memiliki Efek yang
mencukupi untuk menyelesaikan kewajibannya vang

timbul akibat Jual beli Efek vang dilakukannya di
Bursa Efek.”

Dengan adaﬁya lembaga vang harperan sehagal
Securities lending and Borrowing maka pemodal vyang akan
mel akukan short selling dapat meminjam Efek terlebih
dahulu dari lembaga tersebut mebelum melakukan transaksi
Jual dilantai hbhursa, sehingga pemodal tersebut tidak
mengalami kesul itan untuk mamenuhi kewajibannya
menyerahkan Efek pada saat settelment.

Sehagai contoh dapat dikemukakan misalnya, pemndal A
melakukan analisis terhadap =saham XYZ. Dari hagil
anal isisnya A menyvimpulkan bahwa harga pasar saham XYZ
akan turun dalam waktu dekat. Oleh karena itu, A ingin
melakitkan Short Shelling, lalu ia menghubungi Brokernya
untuk memberikan order dan meminjam 100 lembar saham XY7
dari Lending Firm dan menjualnya pada harga @ Rp 4.000,-
Brokernya kemudian melaksanakan order A tersebut dan
menyerahkan saham XYZ kepada Broker beli.

Beberaparwaktu setelah A melakukan penjual, harga
sahan XYZ mengalami penurunan sampal pada harga @ Rp
3.000. Mslihat kondisi tersebut, lalu A menghubungi
kembal i brokernya dan memerintahkan untuk melakukan
pembel ian terhadap saham XYZ tersebut. Dengan demikian,

Pemodal A memperoleh keuntungan herapa capital gain dari

164



ghort selling

menjual dengan

tersebut
harga ® Rp 4.000Q dan

sebesar Rp

100
kembal i

karena A
XYZ

ribu

saham

dengan harga @ Rp 3.000. Kemudian Saham XYZ yang dibelinya

1tu diserahkan

Jelamnya dapat dikemukakan skema berikut :

kembal. i Kepala Leading :Firm.

INVESTOR
MAKING
SHORT SALE

Untuk lebih

o
Purchose 5 Piurchases
as Collateral : Price
4 I + + |
LENDING EFIRM RORROWING PURCHASING FIRM
Firm that lends ( SHORT SALE) Firm that buys
the mecurities and FIRM the Securities

the receives
the collateral

Firm that executes
the short sale and
the borrows the
pacurities

and pays the
current market
price for them

3 I

Borrowved

Securities

Diantara

dalam, pembentukan

model ~model

Delivery

of Securilies

vang dapat

lembaga

adalah smebagai bherikut

L. Jasa

pinjam-meminjam

pinjam-memindam

Efek dijalankan

dipertimbangkan
efek ini,

cleh lembaga

kliring dan penjaminan (LKP) dengan cara membentuk =satu

unit khusus dalam LKP.

2. Jasa pinjam-meminjam ini
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dengan cara memberikan izin kepada hank-bank kustodian
yang selama ini memang banyak menyimpan Efek nasabahnya
untuk bertindak sesual "Lending Agent". Dengan
menjalankan fungsi sebagai Landing Agent maka kustodian
tentu lebih dapat mendayagunakan Ffek yang selama ini
ada dalam simpanannya, 8ehlingga dapat membherikan
tambahan penghasilan baik kepada Bank Kustodian sendiri
maupun pemilik Efek. |

Jaga pinjam-meminjam Efek ini dijalankan dengan cara
mendirikan sebuah peruaahaém haru yang khusus bergerak
dalam bidang pinjam-meminjam Efek (Sscurities Landing
corporation). Perusahaan ini dapat didirikan oleh LKF
atauKdengan mengikutsertakan Anggote Bursa dan Bank

Kustodian.
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BAB 1V
PENUTUP

4.1. Kesimpulan

Rerdasarkan - uratan pada bab-bab terdahulu, maka

dapat diamhil kesimpulan, sebagal berikut

1.

l.atar belakang terjadinya kegagal.an penyelesaian
tranmaksi di BEJ adalah sebagai berikut : Pertama,
karena kelalaian pemberi order (pemodal} menyerahkan
langsung atau menginstruksikan .kepada Bank Kustodian
untuk menyerahkan Efek kepada Brokernya {(Anggota Bursa
Serah Efek). Kedua, karena pemodal atau Anggota Bursa
mel akukan transaksi Short Selling. Ketiga, karena
pemodal atau Anggota Bursa melakukan penjualan terhadap
Efek yang sudah dibeli tetapi belum lagi diterimanya.
Keempat, karena penyelesaian atas transaksi Efek masih
menggunakan cara penyelesalan secara fisik yakni
berdasarkan serah terima fisik warkat Efek sehingga
Efek termebut rentan terhadap pencurian dan pemalsuan.

Kelalaian pemberi order (pemedal) menyerahkan langsung
atau menginstruksikan kepada Bank Kustodiannya untuk
menyerahkan Efek terjadl karena ket idaktegasan
pengaturan mengenai kewajlban Anggota Bursa meminta
deposit uang tunai/ Efek sebelum melaksanakan pesanan
{order) . Sedapgkan praktek short aelling dan menjual

Efek yang sudah dibeli tetapil belum lagl diterima, hisa
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tersebut mengal.ami kegagalan penyelesaian transaksi.
Disamping itu secara financial nllai kagagal an
penyelesalan transaksl di  BEJ setlap bulan mencapal
sebesar Rp 40 milvar lebih sedangkan madal usaha PT

KPEI hanva sebesar BRp 15 milyar.

4.72. Saran-saran

Dari kesimoul an al atas dapat dilikemukakan

saran-garan, sehagai berikut

1.

llntuk mengantisipasi terjadinya kelalalan pemberi order
(pemodal) menyerahkan Efek kepada brokevnya maka pihak
BEJ perlu mempertimbangkan untuk 'menatapkan peraturan
vang mewajibkan Anggota Bursa meminta pemberl order
membuka rekening uang/Efek pada Anggota Bursa tersebut
atau menyediakan deposit uang/Efek terlebih dahulu
sebelum Anggota Bursa melaksanakan pesanan {(order) dari
pemberi order.

Pihak BEJ smeharusnya menentukan secara tegas di dalam
Paraturan Bursa apakah transaksi short selling dan
menjual Efek yang sudah dibeli tetapl helum lagi
diterimanya diperbolehksan atau dilarang. Apabila
transakesi tersebut tidak diperbeclehkan atau dllarang
maka larangan tersebut seyogyanya disertai dengan
ancaman sanksli yang Jelas. Tetapl, apabila short
selling dan penjualan Efek yang sudah dibeli tapl belum
lagi diterima akan dilegalkan mnaka disamping Laembaga

Penjaminan yang kuat secara finansial diperlukan pula
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terjadi karena pihak Bursa sendiri tidak pernah
melarang atau menjatuhkan.sanksi kepada Anggota Bursa
yang melakukan transaksi short selling atau men jual
Efek vang sudah dibelinya tetspi belum lagi diterimanya
mesk ipun secara implisit di dalam Peraturan Perdagangan
sebagaimana tertuang dalam Keputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta Nomor : Kep-01/BEJ/IV/1995 Praktek ter-
sebut tidak diperbolehkan.

Sanksi denda Administratif sebagali wujud pertanggung-
jawaban hukum terhadap Anggota Bursa yang mengalami
kegagal an penyelesaian transaksi tidak mamptl
mengurangi tingkat kegagalan penyelesaian transkasi _di
BEJ karena secara financial nilai ganksi denda
administratif tersebut tergolong masih relatif kecil
dibandingkan dengan keuntungan (gain) yang dapat
dipercleh anggota bursa yvang melakukan short selling
dan menjual efek yang sudah 'dibeli tetapi belum
diterima.

Keberadaan lembaga penjaminan yang secara operasional

dilaksanakan oleh PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia

mempunyai prospek dan posisi strategis dalam mengurangi

jumlah kegagalan penyelesaian transaksi, tetapi belum
dapat mengatasi kegagal an penyelesaian transaksi karena
sistem penjaminan ini hanya bersifat represif dalam
arti bahwa penjamin hanya menyadiakan Jjasanya untuk

memenuhi kewajiban Anggota Bursa setelah Anggota Bursa
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penvesuaian jangka wakbu pengadministrasian Efek oleh
Biroc Administrasi Efek (BAE) dengan Jangka waktu
penyelesaian transkasi guna mengantisipasi .kemungkinan
terjadinya kegagalan penyelesaian transaksi.

Agar transaksi jusl beli Efek dapat dilaksanakan secara
teratur, tertib dan adil dalam arti pihak pembali dapat
menerima Efek yang dibelinya atau penjual akan menerima
pembayaran tepat pada waktunya maka sudah pada saatnya
pihak otoritas Pasar Modal untuk mereal isasikan
pelaksanaan sisten pemindahbukuan (Securities system)
untuk menggantikan sistem penyelesaian secara fisik
Efek vyang rentan terhadap risiko pencurian dan
pemalsuan.

Kecilnya nilai sanksi denda administrastif vang
dikenakan terhadap Anggota Bursa vang mengalami
kegagalan penyelesaian transaksi tidak mampu mengurangi
jumlah kegagalan penyelesalan transaksi Oleh karena
itu, ancaman sanski terhadap Anggota Bursa vang
mengalami kegagalan penyelesaian transaksi perlu
ditinjau kembali oleh pihak BEJ.

Untuk mengantisipasi tingkat kegagalan penyelesaian
transaksi yang cukup besar jumlahnya maka disamping
l.embaga Penjaminan yang Secara nperasional dilaksanakan
oleh PT Kliring Penjaminan Eiek Tndonesia, diperlukan
pula adanya Infrastrukibur bursa yang lain yaitu lemhaga

pinjam-meminjam uang dan TWfek atau sering disebut

~t
~1
j]



Margin Trading dan Securities Lending and Borrowing.
Oleh karena itu, esebagai rekomendasi perlu diadakan
penelitian lebih lanjut tentang konsep mengenatl lembaga
pinjam-meminjam uang dan Efek atau sering disebut

Margin Trading dan Securities lending and Borrowing.
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