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ABSTRAK

Nama : Batara Parlindungan
Program Studi : llmu Hukum
Judul : “Analisa Terhadap Pengawasan dan Penegakan Hulasn at

Tindak Pidana Pasar Modal pada Transaksi di Luasd
(Over The Counter) atas Saham Perusahaan Terdatat o
Bapepam-LK (Kurun Waktu 2000-2010)”

Skripsi ini membahas tentang transaksi di luardyoger the counter) atas saham
perusahaan yang tercatat di BEl. Pembahasan metskpada analisa terhadap
pengawasan dan penegakan hukum atas tindak pidasar modal yang
dilakukan oleh Bapepam-LK, sebagaimana tugas dagsf yang diemban
berdasarkan pasal 3 UU No. 8/1995. Analisa dibapasia pengawasan dan
penegakan hukum yang dilakukan oleh Bapepam-LK padan waktu 2005-
2010. Kelemahan pengawasan dan penegakan hukunkpadawaktu tersebut
berawal dari kelemahan pengaturan dan pelaksanemysifoleh Bapepam-LK
yang kemudian menimbulkan permasalahan lebih tigmqula pengaturan dan
praktek di tingkat SRO, yaitu antara BEI dan KSEI.

Kata kunci : Pasar modal, transaksi di luar bupsrdagangan orang dalam,

Bapepam-LK
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ABSTRACT

Name :Batara Parlindungan

Study Program :Law

Title . “Analysis of Surveillance and Law Enforcement oap{al
Market Crime in Over The Counter Transactions onpany
Listed Stock by Bapepam-LK (Period 2000-2010)”

This thesis discusses about over the counteractings of company listed stock
on the Indonesia Stock Exchange, particulary yanag the surveillance and law
enforcement on capital market crimes performed bBpdpam-LK as duties and
functions carried under Article 3 of Act no. 8 /9B The analysis is limited to
surveillance and law enforcement by Bapepam-LKhaperiod 2005-2010. The
weakness of surveillance and law enforcement is fferiod came from the
weakness of regulation and execution of functionghie Bapepam-LK, which led
to further problems in regulation and practicehia SRO level, between BEI and

KSEI..

Keywords:Capital market, over the counter, insider trading
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BAB |
PENDAHULUAN

11 LATARBELAKANG MASALAH

Pasar modal merupakan salah satu instrumen ekoyang penting di
suatu negara, termasuk Indonesia, yaitu sebagai saku alternatif pembiayaan
atau investasi penggerak ekonomi. Dari sudut papdasygara, pasar modal
mempunyai peran lebih dari sekedar media jual Wedisar modal dibangun
dengan tujuan untuk menggerakkan perekonomian segara melalui kekuatan
swasta dan mengurangi beban negara. Di negara pegar modal merupakan
sarana utama dalam pembangunan perekonomiannyaardNemaju tidak
membutuhkan Badan Usaha Milik Negara (BUMN), tethpiuh usaha swasta
yang profesional yang tercermin dalam pasar mbdal.

Pasar modal(capital market) adalah pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikaik surat utang (obligasi),
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif poauinstrumen lainnya.
Sementara untuk instrumen keuangan jangka pendeda ldiperdagangkan di
pasar uand. Instrumen yang diperdagangkan dalam pasar modabui efek,
masing-masing pasar modal tiap negara punya peagatiasing-masing tentang
efek. Definisi efek berdasarkan Undang-Undang NéaBun 1995 tentang Pasar
Modal (UU No. 8/1995) adalah surat berharga, memgaurat pengakuan utang,
surat berharga komersial, saham, obligasi, tanddi hang, unit penyertaan
kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka a&dsk, dan setiap derivatif dari

efek? Perdagangan efek di pasar modal merupakan sarendamaan bagi

! Mohamad SamsulPasar Modal dan Manajemen PortofaliqJakarta: Penerbit
Erlangga,2006), him 43.

2 Bursa Efek Indonesia, “Mengenal Pasar Modal,”
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForinvestanttoToCapitalMarket/tabid/167/language/id-
ID/Default.aspxdiunduh pada tanggal 31 Maret 2011.

® Frank Fabozzi dan Franco ModigliarGapital Market ed 4, (New Jersey, USA :
Prentice Hall, 2009), him 10.

* Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (5).

Universitas Indonesia
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perusahaan maupun institusi lain (misalnya penah)ntdan sebagai sarana bagi
investor untuk berinvestasi. Pasar modal berperamfasilitasi berbagai sarana
dan prasarana kegiatan jual beli efek dan kegiatait lainnya’

Dalam rangka menciptakan suatu pasar modal yarady iteuk memenuhi
tujuan-tujuan diatas, dibutuhkan suatu otoritasgyarempunyai wewenang dan
mampu menjalankan tugasnya di bidang pasar mddainbaga tertinggi pasar
modal Indonesia adalah Badan Pengawas Pasar Madalembaga Keuangan
(Bapepam-LK). Pengaturan dan pengawasan seharkégiatan pasar modal di
Indonesi dilakukan oleh Bapepam-I’K.Tujuan dari Bapepam-LK adalah
mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yangfue wajar dan efisien
serta melindungi kepentingan modal dan masyarakat.

Bapepam-LK juga membawahi 3 lembaga yang bertirgtiagaiself
regulatory organization (SRO) di bidang pasar modalSelf regulatory
organizations (SRO), adalah organisasi yang memiliki kewenangariuk
membuat peraturan yang berhubungan dengan aktivé@isanyd. Ketiga SRO
tersebut adalah PT Bursa Efek Indonesia (BEI), Rifing Penjaminan Efek
Indonesia (KPEI) dan PT Kustodian Sentral Efek hewra (KSEI), yang
memiliki  fungsi masing-masing dalam kegiatan pasanodal. BEI
menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan/atatanasa untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihaékpiain dengan tujuan
memperdagangkan efek antara mereka. KPEI menyaesigan jasa Kliring dan

penjaminan transaksi bursa agar terlaksana seesaturt wajar, dan efisien.

® Bursa Efek Indonesia , “Mengenal Pasar Modal,”
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForinvestanttoToCapitalMarket/tabid/167/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada tanggal 31 Maret 2011.

® Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 3 ayat (1).

" Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 4.

8 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgaduan Investasi di Pasar
Modal Indonesia(Jakarta: Bapepam-LK, 2003), him. 6.

Universitas Indonesia
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Sementara KSEI menyelenggarakan kegiatan kustodiamiral bagi bank
kustodian, perusahaan efek, dan pihaklain.

UU No. 8/1995 memberi batasan yang luas tentangrpa®dal yang
dimaksud dalam pengaturan undang-undang terselaity \kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagefggamperusahaan publik
yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannyatastgmbaga dan profesi
penunjang yang berkaitan dengan éfelDefinisi diatas menjelaskan bahwa
lingkup pasar modal yang diatur sangat luas, tidakya terbatas pada kegiatan
perdagangan saham di bursa efek, sehingga dentilaarpula lingkup kerja dari
Bapepam-LK. Namun demikian, perdagangan saham diabefek memang
mendominasi kegiatan pasar modal di Indonesia, maTBEl merupakan bursa
efek tunggal di Indonesia. BEI adalah bursa hasitger antara PT Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dengan PT Bursa Efek Surabaya (B&ES)elumnya perdagangan
efek di Indonesia dapat dilakukan pada dua bursaliet, yaitu BEJ dan BES.
Karena dominasi tersebut, sangat wajar apabilaagarban saham di BEI
mendapat perhatian khusus dari Bapepam-LK.

Pada dasarnya semua saham perusahaan terbukiaebagtuk emiten
maupun perusahaan publik masuk dalam ruang linggapar modal, dan
perusahan terbuka tersebut wajib mengajukan pexayapendaftaran kepada
Bapepam-LK sesuai dengan UU No. 8/1995, namun tidaknua saham
perusahaan tersebut dapat diperdagangkan di BElkldiapat diperdagangkan di
BEI, emiten atau perusahaan publik harus memegsepala persyaratan dan
tahapan sampai pada pencatatan saham tersebutpain pgama atau papan
pengembangan BEIl. Perusahaan tersebut harus mkagajpernyataan
pendaftaran kepada Bapepam-LK. Setelah pernyataadafiaran telah menjadi
efektif, perusahaan menyampaikan permohonan pdacatiengan memenuhi
persyaratan dan dokumen yang dibutuhkan kepada. Eerdasarkan evaluasi

° ibid.
1% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (13).

1 Bursa Efek Indonesia, “Sejarah”,
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/History/tabid/1@hguage/id-ID/Default.aspxiiunduh pada
tanggal 8 Mei 2011.
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dan penilaian, BEI menyampaikan penolakan atau reek#m persetujuan
prinsip atas permohonan pencatatan. Pemberian ussgputerhadap permohonan
pencatatan merupakan kewenangan BEI, sementarap&apeK menangani
pengajuan pernyataan pendaftaran yang merupakagapaa untuk mengajukan
permohonan pencatatan, dan hal-hal lain berkagagah pelaksanaan IPO dalam
hal calon perusahaan tercatat merupakan emitenlanmDproses evaluasi atas
permohonan pencatatan tersebut, BElI akan memintggigaan yang mengajukan
permohonan pencatatan untuk melakukan presentagjenai rencana pencatatan
sahamnya, dan juga melakukeompany visike perusahaan. Emiten atau
perusahaan publik yang telah mencatatkan sahamsgbul dengan perusahaan
tercatat:?

Pencatatan saham memberikan hak eksklusif untuit dhperdagangkan
di BEI. Namun tidak menutup kemungkinan untuk merdagangkan saham
perusahaan tercatat tersebut di luar bursa. PamatuBapepam-LK Nomor
[ILA.10 mengenai Transaksi Efek (Peraturan Bapep#m No. Ill.A.10)
membagi transaksi efek termasuk juga saham peraisabecatat menjadi 2, yaitu
transaksi bursa dan transaksi di luar bursa. Tkanséi luar bursa sering kali
dikenal dan dipersamakan dengan istilabtver the countersering disingkat
menjadi OTC: Transaksi bursa didefinisikan sebagai kontrakgydibuat oleh
anggota bursa efek (AB) sesuai dengan persyaratag gitentukan oleh bursa
efek mengenai jual beli efek, pinjam meminjam efglau kontrak lain mengenai
efek atau harga efék. Transaksi di BEI diproses melallakarta Automated
Trading SystenJATS), yaitu sistem perdagangan efek yang berd&IBEI untuk

perdagangan yang dilakukan secara otomatis dengenggunakan sarana

'2 Bursa Efek Indonesia , “Pencatatan di BEI”,
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCompany/it®oBeal istedCompany/tabid/177/langu
age/id-ID/Default.aspxdiunduh pada tanggal 31 Januari 2011.

13 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi BuvsaTransaksi di Luar Bursa”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&no=7&bhs=&ge=2003/press_release Mei2003,htm
diunduh pada tanggal 31 Januari 2011.

4 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuagpntusan Ketua Bapepam-LK
Tentang Transaksi EfeKeputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan NAII0), Pasal 1 huruf

(c).
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komputer™ Transaksi di BEI dilakukan pada 3 segmen paséty pasar regular,
pasar tunai dan pasar negosiasi. Pasar Regddah pasar dimana perdagangan
efek di BEI dilaksanakan berdasarkan proses tavearamar secara lelang yang
berkesinambunganc@ntinuousauction market oleh AB dan penyelesaiannya
dilakukan pada hari burfake-3 setelah terjadinya transaksi bursa (T+3).
Transaksi pasar regular hanya dilakukan oleh ABuygperusahaan efek yang
telah memperoleh izin usaha dari Bapepam-LK sebagj@ntara pedagang efek
dan telah memperoleh persetujuan keanggotaan hursgk mempergunakan
sistem dan/atau sarana bursa dalam rangka melakekgatan perdagangan efek
di bursa sesuai dengan peraturan BB{egiatan perusahaan efek sendiri tidak
terbatas pada perantara pedagang efek saja, saprygkperusahaan efek adalah
pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai pemjamisi efek, perantara
pedagang efek, dan atau manajer invedfaBahkan perusahaan efek juga dapat
menjalankan fungsi sebagai kustodian, yaitu merk@erjasa penitipan efek dan
harta lain yang berkaitan dengan efek serta jasatermasuk menerima dividen,
bunga, dan hak - hak lain, menyelesaikan transskki dan mewakili pemegang

rekening yang menjadi nasabahAyaJntuk dapat melakukan transaksi bursa,

15 Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitagsKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
1.17.

'® Hari Bursa adalah hari diselenggarakannya perdggaefek di BEI yaitu hari Senin
sampai dengan hari Jumat, kecuali hari tersebutpaéan hari libur nasional atau dinyatakan
sebagai hari libur bursa oleh BEI, (Bursa Efek Imekia, Keputusan Direksi PT Bursa Efek
Jakarta Tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuyitdasputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011
(Peraturan BEI Nomor 1I-A), Pasal 1.15.)

" Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
1.29.

'8 Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
1.1.

'% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka (21).

% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka (8).
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investor harus terlebih dulu menjadi nasabah d&idan memiliki sub rekening
efek yang dibuka untuk investor di KSEI.

Segmen pasar kedua adalah pasar reguler tursar(fumai), yaitu pasar
dimana perdagangan efek di BEI dilaksanakan berkiasgroses tawar-menawar
secara lelang yang berkesinambungaon{inuous auction markKebleh AB dan
penyelesaiannya dilakukan pada hari bursa yang damgan terjadinya transaksi
bursa (T+0Y? Sementara pasar terakhir adalah pasar negosisi pasar
dimana perdagangan efek di BEI dilaksanakan berksatawar menawar
langsung secara individual dan tidak secara lelamy berkesinambunganagn
continuous auction marketdan penyelesaiannya dapat dilakukan berdasarkan
kesepakatan AB® Perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar nesjasiakukan
melalui proses tawar menawar secara individualgsiegi secara langsung) antar
AB atau antar nasabah melalui satu AB atau antasabah dengan AB atau
antara AB dengan KPEI, yang selanjutnya hasil kassjan dari tawar menawar
tersebut diproses melalui JAFSPenyelesaian transaksi bursa atas efek bersifat
ekuitas di pasar reguler dan pasar tunai dilaksemaielalui KSEI setelah melalui
kliring secaranettingoleh KPEI?> Penyelesaian transaksi bursa atas efek bersifat
ekuitas di pasar negosiasi dilakukan berdasarkail par-transaksi® Semua

transaksi yang dilakukan pada tiga pasar diatastefjorikan sebagai transaksi

L Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Pengelolaant’Ase
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhs=ge=a, dinduh 31 Maret 2011.

“2 Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor 11-A), Pasal
1.30.

%3 Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
1.28.

4 Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
11.8.1.

% Bursa Efek Indonesi#&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
l.1.2.

% Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
1.2.1.
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bursa. Walaupun pada pasar negosiasi tawar merdilakuokan langsung tanpa
melalui JATS, namun tetap dikategorikan transaksis® karena kesepakatan
akhir dimasukkan dalam JATS.

Selain transaksi diatas, BEIl juga memfasilitasingeksi marjin dan
transaksishort selling Transaksi matrjin adalah transaksi pembelian efatkik
kepentingan nasabah yang dibiayai oleh perusatfelkfi’élransaksishort selling
adalah transaksi penjualan efek dimana efek dinthkdak dimiliki oleh penjual
pada saat transaksi dilaksanakaRihak yang dapat melakukan transaksi marjin
dan/atau transakshort sellingadalah AB yang telah memperoleh persetujuan
melakukan transaksi marjin dan/atau transakbort selling dari BEI?
Pembiayaan penyelesaian transaksi marjin atauatkarshort sellinghanya dapat
diberikan oleh perusahaan efek apabila nasabah ma#mseluruh kriteria yang
dipersyaratkan. Pertama, nasabah terlebih dahulus raemiliki rekening efek
regular sebagaimana yang disampaikan diatas, nméumgetahui riwayat transaksi
nasabah. Nasabah kemudian wajib membuka rekengkgpeimbiayaan transaksi
marjin untuk nasabah yang akan melakukan transaksgin atau rekening efek
transaksishort sellingpada perusahaan efek berdasarkan perjanjian pesapiay
dan masih memiliki rekening efek reguler untuk mmepang transaksi efek yang
tidak dibiayai oleh perusahaan efek. Nasabah juggbwelah menyetorkan
jaminan awal dengan nilai paling kurang sebesar2®0p.000.000,00 (dua ratus
juta rupiah) untuk masing-masing rekening efek pagdan transaksi marjin dan

rekening efek pembiayaan transadisort selling®™ Transaksi marjin dan transaksi

2" Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgambiayaan Transaksi Efek
Oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabah Dan TransaksirtSBelling Oleh Perusahaan Efek
Keputusan No. KEP-258/BL/2008 (Peraturan No V.DRE&gsal 1 huruf (K).

%8 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgambiayaan Transaksi Efek
Oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabah Dan TransaksirtSBelling Oleh Perusahaan Efek
Keputusan No. KEP-258/BL/2008 (Peraturan No V.DE&sal 1 huruf (1).

29 Bursa Efek Indonesi#&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta tentangrigemtaan
Marjin Dan Short Selling Perdagangan efédeputusan No. Kep-00010/BEI/01-2009 (Peraturan
No. lll-1), Pasal 11.1.

% Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgambiayaan Transaksi Efek
Oleh Perusahaan Efek Bagi Nasabah Dan TransaksirtSBelling Oleh Perusahaan Efek
Keputusan No. KEP-258/BL/2008 (Peraturan No V.DRgsal 3.
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short sellingdilakukan melalui BEI atau sistem JATS, keduagemansaksi ini
merupakan transaksi bursa.

Jenis transaksi efek yang lain adalah transalsiadibursa, yaitu transaksi
antar perusahaan efek atau antara perusahaaneaigkrdpihak lain yang tidak
diatur oleh bursa efek, dan transaksi antar pitegybukan perusahaan efék.
Transaksi di luar bursa dilaksanakan tanpa mendgumsistem perdagangan BEI
atau JATS, proses tawar menawar maupun penyelegaiditdak terkait dengan
BEI dan tidak dimasukkan dalam JATS. Pasar neggs#éaka transaksi bursa dan
transaksi di luar bursa memiliki kemiripan dalanoges tawar menawar dan
penyelesaian yang dilakukan oleh para pihak sendiimun kesepakatan yang
tercapai pada pasar negosiasi diproses melalui JBdi8eda dengan kesepakatan
transaksi di luar bursa yang tidak dimasukkan daldATS. Dari seqi
penyelesaian, KSEI dalam Peraturan Jasa Kustodapu(usan Direksi PT
Kustodian Sentral Efek Indonesia Nomor : Kep-0163ei/1209) membedakan
antara pemindahbukuan efek bersifat ekuitas dan/dana untuk penyelesaian
transaksi bursa yang proses Kliringnya dilakukan tpmsaksi (pasar negosiasi)
dan pemindahbukuan efek untuk penyelesaian transaksar bursa? Kedua
mekanisme transaksi efek tersebut baik transaksiabmaupun transaksi di luar
bursa, terutama atas saham perusahaan tercatatg gaetkait dan saling
mempengaruhi karena objek yang diperdagangkantadataa.

Pengaturan Bapepam-LK terhadap transaksi di luesabbelum sedetall
transaksi bursa, terutama transaksi efek berbesatham. Peraturan Bapepam-LK
Nomor I11.LA.10 membuka kebebasan melakukan transdkduar bursa, dan
mengatur beberapa kewajiban sederhana pelaku ksinsanpa pengaturan
terperinci mengenai transaksi tersebut. Menuruttpesin tersebut, kebebasan
untuk melakukan transaksi di luar bursa hanya ddpaiatasi oleh bursa efek,
dalam hal ini BEI, dengan cara melarang anggotanyauk melaksanakan

$1Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeualKgpotusan Ketua Bapepam-LK
Tentang Transaksi EfeKeputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan N@&I0), Pasal 1 huruf

(d).

%2 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdk& Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senfalsal 8.2.1 dan Pasal 8.3.1.
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transaksi di luar bursa atas efek yang tercatbudsa efek. Namun BEI sampai
tahun 2010 tidak melarang dan membatasi transafsi efek yang tercatat di
bursa, termasuk efek berbentuk saham. Baru padanté&011 ini BEI
mengeluarkan peraturan perdagangan efek bersifistekyang baru berdasarkan
Keputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011, yang melaranggota bursa efek
melaksanakan transaksi di luar bursa atau meméassitransaksi jual beli di luar
bursa atas efek bersifat ekuitas yang tercata&di B Namun tentu saja larangan
tersebut belum mencakup semua aspek transaksiadi Hursa atas saham
perusahaan tercatat, karena keterbatasan wewerman@®El. Sehingga saham
perusahaan tercatat juga masih dapat diperdagaigkaer bursa.

Sosialisasi mengenai transaksi di luar bursa atfagrs perusahaan tercatat
masih belum optimal dilakukan kepada masyarakaitasra kalangan investor.
Sosialisasi oleh Bapepam-LK maupun ketiga SRO selam sebagian besar
hanya ditujukan pada pengenalan BEI terutama mskenperdagangannya yang
cukup rumit, yang tunduk pada ketentuan-ketentmeemgenaiorder, fraksi,
autorejectior™ dan lain-lain yang ditetapkan oleh BEIMekanisme tersebut
ditujukan untuk melindungi kepentingan publik aataain menjaga proses
pembentukan harga yang adil dengan ataraer yang ketat, menjaga kerugian
investor dari manipulasi yang dilakukan investosavedengan menerapkan aturan
batas auto rejection dan peringatan kepada investupa pengumumamusual
market activity(UMA), yaitu aktivitas perdagangan dan atau pexkg@n harga
suatu efek yang tidak biasa pada suatu kurun wiektentu di BEl yang menurut
penilaian BEI berpotensi mengganggu terselenggargeydagangan efek yang

teratur, wajar dan efisiefi. Pengumuman UMA diharapkan dapat mencegah

% Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgsKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
11.1.10.

% Mengenaiorder, fraksi dan autorejection dan aturan lain mengenai mekanisme
perdagangan di BEI akan dibahas lebih lanjut di BAB

% Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagangan Sgham
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidgfglities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx dinduh pada tanggal 31 Maret 2011.

% Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentangiRgangan
Efek Bersifat EkuitgsKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturah B&mor II-A), Pasal
11.11.13.3.
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investor untuk mengalami kerugian. Untuk melindummgyestor, BEI bahkan
dapat melakukan penghentian atau suspensi perdagaafpam tertentu maupun
penghentian seluruh kegiatan perdagangan di BEI.

Mekanisme perdagangan saham demikian tidak terdkgtam transaksi
di luar bursa. Mekanisme perdagangan di luar bjansla lebih bebas, tidak ada
aturan-aturan ketat yang berlakukan oleh Bapepamatdlipun ketiga SRO.
Sosialisasi dan edukasi mengenai transaksi bussasaham perusahaan tercatat,
tidak diimbangi dengan sosialisasi mengenai tragisdkluar bursa atas saham
perusahaan tercatat tersebut sehingga tidak merghaerbaran menyeluruh
mengenai transaksi saham sebuah perusahaan tefcategaksi di luar bursa atas
saham perusahaan tercatat, menjadi sisi pasar padglsangat jarang diketahui
apalagi dimengerti oleh publik. Kurangnya pengetahdan informasi mengenai
transaksi di luar bursa atas saham perusahaanaterc@nempatkan investor
dalam posisi yang rawan untuk dieksploitasi olehakipihak yang memiliki
sumber informasi dan pengetahuan yang lebih. Bphguain penting yang patut
disoroti mengenai transaksi di luar bursa atas maparusahaan tercatat yang
terkait dengan kepentingan investor antara laingeeai keterbukaan informasi
serta perlindungan terhadap investor terutama demmandak pidana khususnya
tindak pidana pasar modal.

Keterbukaan informasi merupakan hal yang pentirgnigasar modal.
Informasi dalam kegiatan pasar modal merupakarydnad paling penting sering
terangkum dalam prinsip-prinsip investor bahwa, rfaa saham tergantung
informasi”, information is money, information is everythingtheut information
capital market is gambling’  Walaupun informasi perdagangan saham
perusahaan tercatat bukanlah informasi sepentiagsaksi material ataupun
perubahan kegiatan usaha utama perusahaan yangt saampengaruhi harga
saham dan wajib diumumkan ke publik berdasarkaratt@n Bapepam-LK
Nomor IX.E.2 tentang Transaksi Material dan PerabaKegiatan Utama, juga
tidak sepenting laporan keuangan dari perusahaamum sangat penting bagi

seorang pemegang saham untuk mengetahui gambamdagaegan seutuhnya

37 Joni Emirzon,” Kejahatan Pasar Modal : Indikatdtendala Pembuktian dan
Penegakan Hukum Atas Pelaku Tindak Pidadarnal Hukum Bisnisolume 28 Tahun 2009, him
7.
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termasuk transaksi luar burgaver the counterptas saham perusahaan tercatat
yang dimilikinya. Dari informasi tersebut pemegaadpam dapat mengenali pasar
secara menyeluruh dan mengetahui bagaimana pasarben nilai pasar
terhadap saham tersebut. Hal ini tentu mempengaertilaian investor terhadap
investasi yang dia lakukan serta mempengaruhi kspotkeputusan selanjutnya
yang akan diambil untuk melindungi kepentingannya.

Menurut peraturan Bapepam-LK Nomor 1.A.1 mengddakumen Yang
Terbuka Untuk Umum, yang dilengkapi oleh PeratuBapepam-LK Nomor
[ILA.2 mengenai Prosedur Penyediaan Dokumen Béasyarakat Di Pusat
Referensi Pasar Modal mengatur mengenai dokumeg tgghuka untuk umum,
yaitu dokumen-dokumen yang dinyatakan oleh peratpexundang-undangan di
bidang pasar modal wajib diumumkan kepada publign detiap pihak yang
diwajibkan menyampaikan dokumen kepada Bapepam-tiddsarkan peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal, wajibyampaikan tembusan
dokumen tersebut dengan mengirimkannya langsun@usat Referensi Pasar
Modal (PRPM). Dokumen bagi masyarakat identik dendakumen yang terbuka
untuk umum. Ketentuan-ketentuan tersebut mengagiertbukaan informasi
kepada publik melalui PRPM yang dapat diakses pldilik. PRPM merupakan
suatu tempat diharapkan dapat menjadi sumber i@@rmang memadai bagi
masyarakat untuk mengakses informasi-informasebers

Walaupun demikian, keberadaan dari PRPM sesuagasempenelitian
penulis masih jauh dari ketentuan dan harapan ydagr oleh peraturan
Bapepam-LK. Dokumen-dokumen yang seharusnya terddpaRPM baru
sebagian kecil yang tersedia di PRPM. Saat ini PRiekgah melakukan
perbaikan baik dari segi pelayanan maupun infre&iruseperti ruangan dan lain-
lain. Dari ketentuan-ketentuan mengenai dokumemg y@rbuka untuk umum
tersebut tidak terdapat keterbukaan mengenai ltmtian bahkan bulanan atau
tahunan transaksi di luar burgaver the counterptas saham perusahaan tercatat
kepada investor. Hanya laporan harian transaksabyang dapat diketahui oleh
investor. Investor tidak mempunyai akses untuk geéhui bagaimana aktivitas
transaksi di luar bursa yang dapat mempengaruhiutiepnnya terhadap

investasinya baik secara regulasi maupun praktekrskari.
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Hal lain yang juga sangat penting adalah perlindangvestor dan juga
pasar dari tindak pidana. Kondisi transaksi di lmarsa yang cenderung renggang
memberikan kesempatan bagi pelaku tindak pidanaukumhemanfaatkan
kelemahan ini. Sistem pasar modal sangat rawark ufijadikan sebagai lahan
money launderingpencucian uang). Secara sederhana, pencucian adaigh
perbuatan menempatkan, mentransfer, membayarkan,mbek@njakan,
menghibahkan, menyumbangkan, menitipkan, membawa lda& negri,
menukarkan, atau perbuatan lainnya atas harta &ekayang diketahuinya atau
patut diduga merupakan hasil tindak pidana dengaksod menyembunyikan,
atau menyamarkan asal usul harta kekayaan sehgegdah-olah menjadi harta
kekayaan yang safi.Tindak pidana pencucian uang biasanya dilakukalaloie
tahap-tahap sebagai berikut:

a. Placement
Tahap ini adalah tahap yang paling krusial karefeap ini merupakan tahap
dimana uang hasil kejahatan masuk dalam sitem kgamanPada tahap ini,
terdapat unsur memasukkan dana ke sistim keuarumR, itu dalam skala
nasional maupun transnasional.

b. Layering
Pada tahap ini, pada intinya adalah usaha untukgatemkan asal-usul dana
kejahatan tersebut dengan menggunakan beberapsaksanatau mencampur
dengan dana yang berasal dari bisnis yang legal.

c. Integration/drying

Pada tahap ini, uang hasil tindak kejahatan sugghuntuk dinikmati langsung,
dan dana tersebut sudah tidak dapat lagi diciutrussénya karena sudah melalui

beberapa proses yang sulit diidentifikasiRan.

¥ IndonesiajUndangUndang Tindak Pidana Pencucian UarigU No. 25 tahun 2003,
LN No. 108 Tahun 2003, Pasal 1 angka (1).

% Hartono, D.T, “Bisakah Pasar Modal Sebagai Lahamné§ Laundering?”
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/publikasi_pfo/ipm/warta/2005_pebruari/money_laun
dering.pdf diunduh pada tanggal 1 April 2011.
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Sistem pasar modal sangat potensial untuk terjadipgncucian uang. Salah
satunya melalyplacemenberupa :

1) Penyetoran tunai pada saaargin call*

2) Masuknya uang tunai melalui mekanisright issue’*

3) Pembelian saham di luar buf¥a.

Pembelian saham dapat dilakukan di luar bursa mélakepakatan kedua
belah pihak. Dalam proses transaksi di luar bursgka penjual dapat menerima
uang dari pelaku tindak pidana pencucian uang leerugng tunai, yang
selanjutnya penjual dapat menstransfer saham tdrdetpada pelaku yang
sebelumnya telah membuka rekening efek di perusatfa# lain®®

Khusus di bidang pasar modal, diatur tindak pid&haisus seperti
perdagangan orang dalgimsider trading)dalam UU No. 8/19939nsider trading
dapat diartikan sebagdhe dealing, by an ‘insider’, in listed securitieghile the
‘insider’ is in possession of price sensitive im@tion that is not generally
available(inside informatiorf) atau suatu perdagangan yang dilakukan oleh orang
dalam terhadap efek tercatat dimana orang dalaseliet berada dalam posisi
memegang suatu informasi yang sensitif terhadagahefiek tersebut, yang belum
tersedia bagi umunfinside informationf* UU No. 8/1995 tidak memberi

4% Margin call atau permintaan pemenuhan jaminan adalah permip@aisahaan efek
kepada nasabah untuk menyerahkan dana dan atadaéek rangka memenuhi batas maksimal
nilai pembiayaan yang diberikan oleh perusahaak képada nasabah atau batas minimal nilai
jaminan pembiayaan yang wajib dipenuhi oleh nasal@adan Pengawas Pasar Modal dan
Lembaga KeuangarPembiayaan Transaksi Efek Oleh Perusahaan Efek Begiabah Dan
Transaksi Short Selling Oleh Perusahaan Ete&putusan No. KEP-258/BL/2008 (Peraturan No
V.D.6), Pasal 1 huruf (c).

“1 Right issuemerupakan tindakan emiten untuk menambah modajatemengeluarkan
saham baru, namun saham baru tersebut harus ditawiepada pemilik modal lama terlebih
dahulu sebelum ditawarkan kepada masyarakat umakpeimegang saham lama untuk membeli
saham baru itu terlebih dahulu diselmeemptive rightdalam pasar modal Indonesia dikenal
dengan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETDY. (Bohamad SamsuRasar Modal dan
Manajemen Portofoliohlm 187)

2 Emirzon, "Kejahatan Pasar Modal : Indikator, KeadRembuktian dan Penegakan
Hukum Atas Pelaku Tindak Pidandiim 8.

“ Hartono, D.T, “Bisakah Pasar Modal Sebagai Lahamnéy Laundering?”
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/publikasi_pfo/ipm/warta/2005_pebruari/money_laun
dering.pdf diunduh pada tanggal 1 April 2011.

4 Victor CS. Yeo,A Comparative Analysis of Insider Trading Regulati&/ork Paper,
(Nanyang Technology University, Singapore: 15thudap 2001), him. 2.
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definisi langsung mengenaisider trading pasal 95 UU No. 8/1995 hanya berisi
larangan bagi orang dalam dari emiten atau perasapablik yang mempunyai

informasi orang dalam untuk melakukan transaksjyzéan atau pembelian atas
efek emiten atau perusahaan lain yang melakukaisakai dengan emiten atau
perusahaan publik yang bersangkuta@rang dalam yang dimaksud oleh UU
No. 8/1995 adalah:

a. Komisaris, direktur, atau pegawai emiten;

b. Pemegang saham utama emiten;

c. Orang perorangan yang karena kedudukan atau prgéesitau karena
hubungan usahanya dengan emiten atau perusahadnrpamungkinkan
orang tersebut memperoleh informasi; dan

d. Pihak yang dalam 6 (enam) bulan terakhir tidak laghjadi sebagaimana
dimaksud dalam huruf (a), (b), atau huruf (c) dis4t
Ketentuan mengenansider tradingdalam UU No 8/1995 diatur dalam

beberapa pasal lainnya yang mengatur lebih luas Katentuan mengenai
perdagangan orang dalam. Dari seluruh ketentuargenan perdagangan orang
dalam yang diatur oleh UU No. 8/1995, tidak mem&iganis transaksi dimana
perdagangan orang dalam dilakukan. Sehingga ketentaengenaiinsider
trading tersebut berlaku baik pada transaksi bursa matraosaksi di luar bursa.
Sehingga pengawasan yang dilakukan untuk menegak&gmtuan ini harus
dilakukan bukan hanya pada transaksi bursa melaijiga pada transaksi di luar
bursa.

Masalah-masalah diatas menuntut kinerja BapepamybBKg harus
mampu melaksanakan fungsi-fungsi dan kewenangamdbidang pasar modal
terhadap transaksi di luar bursa atas saham perasatercatat dengan baik.
Fungsi pertama adalah pengaturan yang memadai mairtggnsaksi di luar bursa
(over the counterjatas saham perusahaan tercatat, agar kepentingastan

5 Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 95.

“® Indonesia,UundangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 95.
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dilindungi. Fungsi pengawasan juga harus dilaksamakerkesinambungan
dengan fungsi pengaturan, agar permasalahan-pdamasatransaksi di luar
bursa atas saham perusahaan tercatat dapat dddasitidak merugikan
kepentingan investor. Pengawasan yang ketat akampereempit ruang gerak
terjadinya tindak pidana dan pelanggaran lain.

Sampai saat ini belum ada kewajiban untuk melapotkansaksi di luar
bursa atas saham perusahaan tercatat terutamatrdatsaksi harian pada
Bapepam-LK oleh pihak-pihak yang terkait transatesisebut. Satu-satunya
lembaga pasar modal di bawah Bapepam-LK yang tedllkaigan transaksi di luar
bursa adalah KSEY. BEI dan KPE! tidak berhubungan dengan pelaksanaan
transaksi di luar bursa. BElI hanya memfasilitaansaksi bursa, demikian pula
KPEI hanya bertugas menjamin dan menyelesaikarsakasn bursa, sebagai
kelanjutan dari proses perdagangan di BEI. Lingkepa KSEI sebagai lembaga
kustodian yang menyimpan efek sekaligus menyelaratkansaksi efek yang
tidak terbatas pada transaksi bursa, menjadikanl Is8Bagai satu-satunya SRO
yang memfasilitasi transaksi di luar bursa. KSHaamfungsinya sebagai pihak
yang menyelesaikan perdagangan saham di luar,didak memiliki kewajiban
untuk melaporkan data harian penyelesaian transstsam di luar bursa pada
Bapepam-LK.

KSEI sebagai lembaga penyimpanan dan penyeledagaya wajib
menyampaikan laporan kegiatan yang berhubunganadetrgnsaksi efek dan
kepemilikan efek kepada Bapepam-LK yang meliputi:

a. laporan harian mengenai mutasi penyimpanan elayefesaian transaksi bursa;
b. laporan bulanan yang memuat:
1) rekapitulasi kegiatan selama periode tersebut gilepi dengan statistik
perkembangan volume penyimpanan dan penyelesaian;
2) laporan mengenai jumlah emiten yang pencatatanngéelpada buku
daftar pemegang saham emiten diwakili oleh lemhagayimpanan dan
penyelesaian; dan

3) kegiatan pemakai jasa lembaga penyimpanan dan lesaian.

47 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi Buwsa Transaksi Luar Bursa’”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&n0=7&bhs=IEqe=2003/press_release Mei2003,htm
diunduh pada tanggal 9 Mei 2011.
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c. laporan mengenai perubahan status pemakai ¢asiaaba penyimpanan dan
penyelesaian;
d. laporan posisi rekening efek nasabah atas kdéigami5% (lima perseratus)
atau lebih saham dan setiap perubahan kepemilikan saham emiten atau
perusahaan publik dimaksud pada rekening efek |gabaga penyimpanan dan
penyelesaiafl®

Pelaporan transaksi di luar buréaver the countersebenarnya sudah
diwajibkan oleh Bapepam-LK dengan dikeluarkannyaafean Bapepam-LK
Nomor X.M.3 tentang Pelaporan Transaksi Efek, natramsaksi efek yang wajib
dilaporkan sesuai dengan peraturan ini adalahakanstas efek bersifat utang
dan sukuk yang telah dijual melalui penawaran unmsumat berharga negara, dan
efek lain yang ditetapkan oleh ketua Bapepam-LKukntlilaporkan, yang
diperdagangkan di pasar sekunder. Sehingga trsindakuar bursa(over the
counter) atas saham perusahaan tercatat tidak termasukbatam termasuk
dalam kewajiban pelaporan yang diatur dalam pexatum.

Fungsi pengawasan Bapepam-LK sangat penting d@atsarat kaitannya
dengan fungsi penegakan hukum dalam memberantiktmdana pasar modal
yang ditempuh melalui pemeriksaan dan penyidikargydiatur dalam pasal 100
dan 101 UU No. 8/ 1995. Karena Bapepam-LK selabagai lembaga pengawas
juga mempunyai wewenang untuk menegakkan hukumnaidaasar modal
sampai pada tahap penyidikan. Dalam laporan tahBagepam-LK Tahun 2009
dilaporkan pengawasan perdagangé@market surveilence)yang dilakukan

Bapepam-LK sebagai berikut :

Dalam rangka melaksanakan amanat Pasal 3 UU NOB/Bapepam-LK
secara rutin melakukan tugas pengawasan terhadgfptde pasar modal
berupa pemantauan transaksi perdagangan sahamm harfaadap 401
emiten dan 43 waran, serta perdagangan obligasiputielobligasi

perusahaan (corporate bond) sebanyak 231 seri dAnhs8banyak 79 seri.
Bapepam-LK juga melakukan pengawasan terhadap geangan kontrak
opsi saham (KOS) dan exchange trade fund (ETF).

“8 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuafigpuatusan Ketua Bapepam-LK
Tentang Laporan Lembaga Penyimpan dan Penyelesaiansaksi EfekKeputusan No KEP-
182/BL/2009 (Peraturan No X.C.1), Pasal 1.
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Bapepam-LK telah melakukan penelaahan dan pemarnkigknis terhadap
dugaan transaksi tidak wajar dalam upaya menciptateawujudnya
kegiatan pasar modal yang teratur, wajar dan efisggta untuk melindungi
kepentingan pemodal. Penelaahan dan pemeriksaais tgkakukan guna
memperoleh petunjuk awal yang memadai sehingga tddpakukan
pemeriksaan lebih lanjut sebagaimana dimaksud dpksal 100 Undang-
UU No0.8/1995.

Sepanjang tahun 2009, Bapepam-LK telah menyelasgkaelaahan awal
dan pemeriksaan teknis terhadap 28 indikasi pergdggatidak wajar. Dari
hasil penelaahan awal diketahui rincian kasus ssemsgikut:

a. 14 hasil penelaahan awal menunjukkan adanykasidperdagangan efek
yang tidak wajar sehingga diteruskan kepada peseaiklanjutan;

b. 7 (tujuh) hasil penelaahan awal dan pemeriksalaris tidak menemukan
petunjuk awal adanya indikasi perdagangan efek yatak wajar untuk
diteruskan ke pemeriksaan lanjutan;

c. 7 (tujuh) indikasi perdagangan tidak wajar makilam proses penelaahan
dan pemeriksaan teknis pada akhir tahun.

Selain melaksanakan fungsi pengawasan perdagargjaamsdi bursa,
Bapepam-LK juga melakukan pengawasan atas transtésbersifat utang
dan sukuk yang dilaksanakan di pasar sekunder m&kalvajiban pelaporan
transaksi efek. Dalam rangka meningkatkan pengegaradan integritas
pasar efek bersifat utang dan sukuk melalui petapperdagangan efek, di
tahun 2009 Bapepam-LK telah menyempurnakan PeratBegepam-LK
Nomor X.M.3 tentang Pelaporan Transaksi Efek. Bsaidean peraturan
tersebut, setiap pihak yang melakukan transaksiefek bersifat utang dan
sukuk, wajib menyampaikan laporan atas transaksy yelah dilakukannya
kepada Bapepam-LK melalui Penerima Laporan Tramgkk *°

Dalam laporan diatas tidak disebutkan pengawasdmadep transaksi di
luar bursa atas saham perusahaan tercatat. Padiain terhadap terjadinya
transaksi di luar bursa yang tidak wajar pernah geeruka. Pada tahun 2008
Bapepam-LK sempat mengindikasikan transaksi di huasa yang tidak wajar
selama perdagangan saham di BEI disuspensi padgata@-10 Oktober 2008
dan mengawasi transaksi di luar bursa atas sahaataedi KSEFP® Saat itu
transaksi di luar bursa relatif tinggi, terutamaetiabkan perjanjian transaksi
margin yang dilakukan oleh perusahaan efek danbahsgya. Berdasarkan

pengalaman penulis, perusahaan efek berusaha on@awarkan atau menekan

9 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keudragaman Tahunan Bapepam-
LK Tahun 2009(Jakarta: Bapepam-Lk, 2009), him 159.

*% Inilah.com, “KSEI lakukan transaksi tidak wajar”,
http://www.inilah.com/read/detail/57561/ksei-lakukransaksi-tidak-wajadiunduh pada tanggal
12 Mei 2011.
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nasabah transaksi margin yang telah jatuh tempokumielakukan transaksi di
luar bursa, dengan mencari penawaran-penawaragdvaiterdapat diluar bursa.
Apabila BEI tidak disuspensi maka perusahaan dfgdat melakukaforce sell
(penjualan paksa) atas efek nasabah transaksi mgagig telah jatuh tempo.
Karena kegiatan perdagangan BEI disuspensi, makasgigaan efek mencari
alternatif lain untuk mengembalikan dananya. Paditpknya nasabah tidak
diberitahu dan dijelaskan mengenai hak-haknya itetk@nsaksi margin, bahkan
ditekan untuk melakukan transaksi di luar bursaapalforce sellpada transaksi
margin seharusnya dilakukan pada transaksi bupgatsgang diutarakan diatas.

Sejak kasus tahun 2008, tidak pernah mengemuk@ap&san yang
dilakukan oleh Bapepam-LK terhadap transaksi dr larsa. Dengan alasan
tersebut maka pembatasan yang dilakukan oleh B&ah pahun 2011 terhadap
transaksi di luar bursa dengan melarang AB untulakagan transaksi di luar
bursa yang bersifat jual beli atas saham perusateaeatat sangat tepat untuk
mencegah peristiwa yang diungkapkan diatas terjadi, juga mengatasi
kelemahan pengawasan yang dilakukan terhadap ksirdialuar bursa. Namun
demikian, ruang lingkup pengaturan BEI tidak mammenjangkau semua
transaksi di luar bursa. Karena transaksi di luasd selain dilakukan oleh AB
juga dilakukan oleh bank kustodian, perusahaan sf&kin AB, bahkan investor
secara langsung. Terlebih lagi efektifitas peratuta sendiri juga harus dikaji,
karena tidak didukung oleh pengaturan SRO lairuye8EI.

Kelemahan dalam pengawasan terhadap transaksardbiusa atas saham
perusahaan tercatat berakibat pada lemahnya pemegddukum dalam
pemberantasan tindak pidana di pasar modal. Kas@imgaimana yang
dipaparkan pada laporan diatas, pengawasan terhael@agangan dilakukan
untuk memperoleh petunjuk awal yang memadai sehindgpat dilakukan
pemeriksaan kemudian penyidikan apabila terdapatururpidana. Dalam
perdagangan saham di BEI, UMA yang telah dijelaskatas merupakan indikasi
yang sering dipergunakan untuk mengetahui adangiasi terjadinya tindak
pidana dibidang pasar modal yang dilakukan metedmsaksi bursa. Pemeriksaan
UMA sering berlanjut hingga tahap penyidikan. Setaen itu belum dikenal
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pengklasifikasian atau tindakan preventif demikpada transaksi di luar bursa
atas saham perusahaan tercatat.

Untuk itulah penulis berusaha untuk membahas nmaspkengawasan
transaksi di luar burs@ver the counteratas saham perusahaan tercgiig erat
kaitannya dengan penegakan hukum pasar modal, weteydebin dahulu
menelaah pengaturan transaksi di luar bursa at@srsperusahaan tercatat, dalam
skripsi yang berjudul “Analisa Terhadap PengawakanPenegakan Hukum Atas
Tindak Pidana Pasar Modal Pada Transaksi di Luasa&i©®ver The Counter)
Atas Saham Perusahaan Tercatat oleh Bapepam-LKiKkiiaktu 2005-2010¥*

1.2 POKOK PERMASALAHAN
Bertitik tolak dari latar belakang masalah yangylsnuraikan diatas maka
dapat dirumuskan permasalahannya sebagai berikut:

b Bagaimana pengaturan dan praktek transaksi di twasa (over the
counter)atas saham perusahaan tercatat berdasarkan perparundang-
undangan di Indonesia?

2. Bagaimana bentuk pengawasan Bapepam-LK terhadapatsi di luar
bursa(over the counterptas saham perusahaan tercatat? Dan bagaimana
hasil pengawasan Bapepam-LK dalam kurun waktu 2a@%pai 2010?

3. Bagaimana bentuk penegakan hukum atas tindak pigasar modal pada
transaksi di luar bursayer the counteratas saham perusahaan tercatat?
Dan bagaimana hasil penegakan hukum yang dilakaledmBapepam-LK
dalam kurun waktu 2005 sampai 2010?

®1 Kurun waktu antara tahun 2005-2010 diambil bend@sa 2 alasan. Pertama untuk

mengevaluasMaster PlanPasar Modal Indonesia 2005-2009 yang sasaranrgeadain untuk
memperkuat pengawasan pasar modal dan meningketiastian hukum di pasar modal, dengan
meningkatkan penegakan hukum. Kedua kurun wakgelert diperpanjang sampai 2010 untuk
menelaah peraturan perundangan-undangan di bidasey pnodal yang berlaku di tahun 2011
yang mengatur mengenai transaksi di luar bursa stdmm perusahaan tercatat, terutama
peraturan BEI mengenai perdagangan efek bersifaitask berdasarkan Keputusan No. Kep-
00005/BEI/01-2011.
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13 TUJUAN PENELITIAN

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui dan mendeskripsikan pengaturanpdaktek transaksi di
luar bursa(over the counterjatas saham perusahaan tercatat berdasarkan
peraturan perundang-undangan di Indonesia.

2. Untuk mengetahui bentuk pengawasan Bapepam-LKdaph&ansaksi di luar
bursa(over the counteratas saham perusahaan tercatat dan untuk menigetahu
hasil pengawasan Bapepam-LK dalam kurun waktu 2a@fpai 2010.

3. Untuk mengetahui bentuk penegakan hukum atas tipttlna pasar modal
pada transaksi di luar burgaver the counter)atas saham perusahaan tercatat
dan untuk mengetahui hasil penegakan hukum yaagukén oleh Bapepam-

LK dalam kurun waktu 2005 sampai 2010.

1.4  DEFINISI OPERASIONAL
Definisi operasional yang digunakan dalam penelita antara lain :

a. Anggota bursa efek adalah perantara pedagang efed telah memperoleh
izin usaha dari Bapepam-LK dan mempunyai hak umtgmpergunakan
sistem dan atau sarana bursa efek sesuai dengsnrperbursa efek.

b. Bursa efek adalah pihak yang menyelenggarakan @ayediakan sistem dan
atau sarana untuk mempertemukan penawaran juabelaefek pihak-pihak
lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antaraka>®

c. C-BEST adalah sistem penyelenggaraan jasa kustodian Isedtaa
penyelesaian transaksi efek secara pemindahbukaag gilakukan secara

otomasi dengan menggunakan sarana komptiter.

*2 Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka 2.

*3 Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka 4.

* Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senfalsal 1.1.
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d. Delivery free of paymerfDFOP) adalah tata cara penyelesaian transaksi efek
melalui pemindahbukuan antar rekening efek di K8Bhana penyerahan
efek dilaksanakan tanpa disertai pembayaran ana.

e. Delivery versus paymerfbVP) adalah tata cara penyelesaian transaksi efek
melalui pemindahbukuan antar rekening efek di K8lBhana penyerahan
efek dan pembayaran dana dilakukan secara bers&maan

f. Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuangy surat berharga
komersial,saham, obligasi, tanda bukti utang, peityertaar:’

Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran urfium.

h. Kustodian adalah pihak yang memberikan jasa pemtgfek dan harta lain
berkaitan dengan efek serta jasa lain, termasulenmea dividen, bunga, dan
hak lain, menyelesaikan transaksi efek, dan mewalinegang rekening
yang menjadi nasabahnya.

I.  Over the counteadalah“A security traded in some context other than on a
formal exchang® (sekuritas yang diperdagangkan diluar bursa &tek)

J. Pencatatar{listing) adalah pencantuman suatu efek dalam daftar efeg§g yan

tercatat di Bursa sehingga dapat diperdagangkhorga®*

 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdk& Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 1.1.

* Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirék§ Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 1.1.

*" IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka 5.

*8 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka (6).

% Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (8).

% |nvestopedia, ®ver The CountefOTC)",
http://www.investopedia.com/terms/o/otc.adpunduh pada tanggal 25 Juni 2011.

®1 Bursa Efek Indonesid§eputusan Direksi Pt Bursa Efek Jakarta Tentangd@eatan
Saham Dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham Yateybidkan Oleh Perusahaan Tercatat
Keputusan No. Kep-305/BEJ/07-2004 (Peraturan BEhbdiol-A), Pasal 1.15.
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k. Perantara pedagang efek, adalah salah satu aktgdada perusahaan efek
yang melakukan kegiatan usaha jual beli efek ukepgentingan sendiri atau
pihak lain®?

|. Perusahaan efek adalah pihak yang melakukan kagiasaha sebagai
penjamin emisi efek, perantara pedagang efek, Banmaanajer investa$i.

m. Perusahaan publik adalah perseroan yang sahamapadieniliki sekurang-
kurangnya oleh 300 ( tiga ratus ) pemegang sahanmeaniliki modal disetor
sekurang — kurangnya Rp3.000.000.000,00 (tiga miligiah) atau suatu
jumlah pemegang saham dan modal disetor yang jpki@tadengan Peraturan
Pemerintalf?

n. Perusahaan tercatat adalah emiten atau perusahddik pang efeknya
tercatat di burs®

0. Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kejlean suatu
perusahaaf®

p. Self regulatory organizationfSRO), adalah organisasi yang memiliki
kewenangan untuk membuat peraturan yang berhubudeagan aktivitas
usahany&’

g. Transaksi di luar bursa adalah transaksi sahanr petaisahaan efek atau
antara perusahaan efek dengan pihak lain yang dadkr oleh bursa Efek,

dan transaksi saham antar pihak yang bukan peraisatiek®®

%2 Indonesia,UndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (18).

% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka 21.

®Indonesia,undangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 Angka (22).

® Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi Pt Bursa Efek Jakarta Tentangd@eatan
Saham Dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham Yategybdkan Oleh Perusahaan Tercatat
Keputusan No. Kep-305/BEJ/07-2004 (Peraturan BEhbdiol-A), Pasal 1.18.

% BapepamPanduan Investasi di Pasar Modal Indonegilkarta: Bapepam-LK, 2003)
him 9.

67 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgaduan Investasi di Pasar
Modal Indonesia(Jakarta: Bapepam-LK, 2003), him. 6.
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1.5 METODE PENELITIAN

Dalam melakukan penelitian terlebih dahulu haruentdiikan metode
penelitian yang merupakan pedoman, tentang caea-G®orang ilmuan
mempelajari, menganalisa dan memahami lingkungajklingan yang
dihadapinya. Peranan metodologi dalam penelitigarariain, untuk menambah
kemampuan para ilmuan untuk mengadakan atau meksksa penelitian secara
lebih baik atau lebih lengkap, memberikan kemungkigang lebih besar, untuk
meneliti hal-hal yang belum diketahui, memberikaamkingkinan yang lebih
besar untuk melakukan penelitian inter disiplindan memberikan pedoman
untuk mengorganisasikan serta mengintegrasikan ep@mgan mengenai
masyarakat’

Penelitian ini menggunakan data primer dan datarsgk. Data primer
dikumpulkan dengan melakukan wawancara terhadapasumanber yang
berhubungan dengan obyek yang ditéfitiwawancara terutama dilakukan
terhadap pejabat terkait di Bapepam-LK. Sedanglkda sekunder dikumpulkan
dari bahan hukum sebagai berikut :

1. Bahan hukum primer, yaitu bahan yang isinya memaurkgkuatan
mengikat kepada masyarakat, seperti peraturan naigsar, peraturan
dasar, ketetapan Majelis Permusyawaratan Rakyatlangiundang,
peraturan pemerintah pengganti undang-undang, ysaratpemerintah,
keputusan presiden, peraturan daerah, bahan hukang tidak
dikodifikasi, yurisprudensi, traktat, dan bahan tnuklain yang memiliki

kekuatan mengikat dalam masyarakatDalam penelitian ini, bahan

% Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuakgpntusan Ketua Bapepam-LK
Tentang Transaksi EfeKeputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan N@AI0), Pasal 1 huruf

(d).

% Soerjono Soekant®engantar Penelitian HukunCet. 3, (Jakarta: Penerbit Universitas
Indonesia, 1986) him. 6-7.

O valerine Kriekhoff,et. Al. Metode Penelitian HukunDepok: Badan Penerbit Fakultas
Hukum Universitas Indonesia, 2000), him.31.

" Sri Mamudiiet. al Metode Penelitian dan Penulisan Hukum (JakarsataB Penerbit

Fakultas Hukum Universitas Indonesia, 2005), him 30
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hukum primer yang digunakan selain menggunakan ngidadang juga
menggunakan peraturan Bapepam-LK dan peraturamupg@naSRO di
bidang pasar modal.

2. Bahan hukum sekunder, yaitu bahan-bahan yang mémbenformasi
atau hal-hal yang berkaitan dengan isi bahan hukprimer serta
implementasinya. Contoh : rancangan undang-undapgran penelitian,
artikel ilmiah, buku, makalah berbagai pertemuamiah, laporan
penelitian, skripsi, tesis, dan disertasi. Dalanmgtigan ini terutama
banyak digunakan artikel-artikel hasil penelusurdgernet yang sebagian
besar didapat dari situs-situs resmi seperti siemmi Bapepam-LK

(www.Bapepam.go.id situs resmi BEI (www.idx.co.jddan lain-lain.

3. Bahan hukum tersier yang memberikan penjelasaadafhbahan hukum
primer maupun sekunder. Contoh : abstrak, almah#i#tiografi, buku
pegangan, buku petunjuk, buku tahunan, eksiklopedideks artikel,
kamus, penerbitan pemerintah, sumber biografi, gundeografi dan
timbangan bukd?

Penelitian ini dilakukan dengan memakai pendekatamdis normatif.
Pada pendekatan yuridis normatif, hukum dikonsegelragai apa yang tertulis
dalam peraturan perundang-undandgkw in books)atau hukum dikonsepkan
sebagai kaidah atau norma yang merupakan patokaerid@ku manusia yang
dianggap pantaS. Cara pendekatan yang digunakan dalam suatu penelit
normatif akan memungkinkan seorang peneliti untidmanfaatkan hasil-hasil
temuan ilmu hukum empiris dan ilmu-ilmu lain untk&pentingan dan analisis
serta eksplanasi hukum tanpa mengubah karakter Hokum sebagai ilmu
normatif. Pendekatan yang digunakan dalam penelitia adalah pendekatan
undang-undang atafatute approach.

Suatu penelitian normatif tentu harus menggunakandekatan

perundang-undangan, karena yang diteliti adalabdgai aturan yang menjadi

2 bid, him 30-31.

3 Amiruddin dan Zainal Asikin, Pengantar Metode Rigae Hukum, (Jakarta: Rajawali
Press, 2006) him 118.
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fokus sekaligus tema sentral suatu penelitian. Kmtw peneliti harus melihat

hukum sebagai sistem tertutup yang mempunyai sifat-sebagai berikut :

a. Comprehensivartinya norma-norma hukum yang ada di dalamnykaiesatu
dengan lain secara logis.

b. All-inclusive bahwa kumpulan norma hukum tersebut cukup mampu
menampung permasalahan hukum yang ada, sehingga dth kekurangan
hukum.

c. Systematidbahwa disamping bertautan antara satu dengan lgamgnorma-
norma hukum tersebut juga tersusun secara hierdrkis

Penulis dalam penelitian ini berusaha meneliti apakorma-norma yang
mengatur mengenai transaksi luar bursa atas sal@mmsghaan tercatat di
Indonesia telah bersifabmprehensiveall-inclusive dansystematicseperti yang
dipaparkan diatas.

Sedangkan tipe penelitian yang digunakan merupdkakriptif evaluatif.
Penelitian deskriptif merupakan penelitian yangujgan menggambarkan secara
tepat sifat suatu individu, keadaan, gejala atalonkeok tertentu, atau untuk
menentukan frekuensi suatu gejalaSementara dalam penelitian ini berusaha
digambarkan bagaimana konsep transaksi di luarabatas saham perusahaan
tercatat baik secara regulasi maupun lebih jaulrskzpra praktek, terutama peran
Bapepam-LK sebagai otoritas yang berwenang dalamjata@kan fungsinya.
Penelitian evaluatif adalah penelitian yang mencoteenberikan penilaian atas
kegiatan atau program yang dilaksanakan. Peneliaherusaha mengevaluasi
pengawasan dan penegakan hukum tindak pidana pesdal dalam transaksi
saham di luar bursa atas perusahaan tercatat yelamas ini dilakukan oleh
Bapepam-LK.

Untuk melakukan penelitian ini pengumpulan datadiakukan melalui:

(1) Studi dokumen;

Studi dokumen adalah alat pengumpulan data yanglmelata tertulis dengan

menggunakan “content analysis”. Content analysédadd(ole R. Holsti) “...any

" Johnny IbrahimTeori Dan Metode Penelitan Hukum Normatifet. 2, ( Malang:
Bayumedia Publishing, 2006), him 302-303.

> Mamudji, Metode Penelitian dan Penulisan Hukurim 4.
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technique for making inferences by objectively asy$tematically identifying

characteristic of message®s.”

(2) Wawancara;

Wawancara adalah alat pengumpul data yang menggedhnyaan baik dengan
panduan (pedoman) wawancara maupun kuesioner rdadtéanyaan). Dalam
penelitian yang menggunakan penelitian kepustaksma sekalipun, dimana
penelitian hanya bergantung pada data sekundemlipedapat melakukan
wawancara kepada narasumber atau informan untulamisah dan melengkapi
informasi dalam penelitian ir.

Selanjutnya penelitian ini akan dianalisis dan e§entasikan secara kualitatif

16 SISTEMATIKA PENULISAN

Untuk memperoleh gambaran tentang pembahasan d&lgosi ini maka
disusun sistematika sebagai berikut:

BAB | dengan judul “Pendahuluan” yang akan memizrifpandangan
umum tentang penulisan skripsi ini. Bab Pendahuinaberisi Latar Belakang
Masalah, Pokok Permasalahan, Tujuan PenelitianniSeOperasional, Metode
penelitian dan Sistematika Penulisan.

BAB 1l dengan judul “Pasar Modal Indonesia dan Bage-LK”
memaparkan mengenai pasar modal Indonesia dan &apel, terutama
mengenai fungsi pengawasan pasar modal dan pemegakam terhadap tindak
pidana pasar modal.

BAB lll dengan judul “Hubungan Transaksi di Luar rBa atas Saham
Perusahaan Tercatat dan Tindak Pidana Pasar Madaihbahas mengenai
pengaturan dan praktek transaksi di luar bursasstham perusahaan tercatat di
Indonesia serta hubungannya dengan ketentuan tipaana di bidang pasar
modal sebagaimana yang diatur dalam UU No 8/1995.

BAB IV dengan judul “Pengawasan dan Penegakan Hukinaiak Pidana
Pasar Modal pada Transaksi di Luar Bufs&er the counter) atas saham

® SoekantoPengantar Penelitian Hukuphlm 23-24.

" Mamudji, Metode Penelitian dan Penulisan Hukunm BP.
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Perusahaan Tercatat di Indonesia” yang memaparlargenai pengawasan dan
usaha penegakan hukum terhadap tindak pidanar pestal pada transaksi di
luar bursgover the counter)atas saham perusahaan tercatat yang telah didakuk
oleh Bapepam-LK pada kurun waktu 2005-2010.

BAB V berjudul “Penutup.” Pada bab ini penulis akaremberikan

kesimpulan dan saran-saran dari hasil penulisapsskni.
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BAB |1
PASAR MODAL INDONESIA DAN BAPEPAM-LK

2.1 PASAR MODAL

211 Pengertian Pasar Modal

Secara praktis pasar modal didefinisikan sebagagipgung antara para
investor dengan perusahaan ataupun institusi petabBrimelalui perdagangan
instrumen keuangan jangka panjang seperti obligesham dan lain-laiff
Namun apabila berbicara lebih dalam mengenai paedal maka terlebih dahulu
tidak lepas dari pembahasan aset perusaliaarena menurut Fabbozi dan
Modigliani, keberadaan pasar modal merupakan suatsekuensi dari kebutuhan
akan media transaksi aset perusahaan yang tak joeidiu

Aset perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi @uyaset berwujud
(tangible assetylan aset tak berwujuthtangible aset¥" Nilai dari aset berwujud
merupakan nilai barang berwujud tertentu yang dmiseperti gedung, tanah,
mesin dan lain-lain. Sementara aset tak berwujeidalé&nya, merepresentasikan
hak atas keuntungan di masa yang akan datang. Ke&eingan, instrumen
keuangan, atau efek adalah aset tak berw@iiangible asset)Untuk instrumen-
instrumen ini, manfaatnya di masa datang berbehtalk untuk mendapatkan
keuntungan dimasa mendatang. Sebagai contoh, saiesa dari Microsoft
Corporation memberi hak kepada investor untuk mergerdividen yang
dibagikan oleh perusahaan. Investor dalam contguga berhak atas pembagian
pro rata dari aset perusahaan apabila terjadi likuidasi g@raan. Nilai aset tak
berwujud tidak bergantung pada bentuk, kondiskfidan hal lain dimana hak

8 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgaduan Investasi di Pasar
Modal Indonesia(Jakarta: Bapepam-LK, 2003), him. 1.

" Aset perusahaan adalah setiap hak kepemilikan gigpegang oleh perusahaan yang
memiliki nilai tukar. (Frank Fabozzi dan Franco Ntglcni, Capital Market him 1).

8 Frank Fabozzi dan Franco Modigliafiapital Market him 1-13.

8 bid, him 1.
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tersebut dicatd’ Sebagai contoh nilai atas saham sebuah perusafdstn
tergantung pada nilai nominalnya (nilai yang tertelalam sertifikat saham),
melainkan mencerminkan persentase tertentu dantidegan perusahaan yang
diharapkan akan diperoleh di masa mendatang atdamddoal likuidasi,
mencerminkan nilai dari aset perusahaan yang #ersedelah dikurangi oleh
kewajiban. Pandangan mengenai nilai saham yang emaikan pengembalian
di masa datang ini merupakan dasar dari analisisdaimental. Analisis
fundamental adalah teknik melihat nilai sebenaigi bisnis sebuah perusahaan
termasuk didalamnya ide, inovasi, kekuatan manejegan hal tak berwujud
lainnya yang seharusnya direpresentasikan oleratssigam bukan hanya karena
aset berwujud yang dimiliki perusahaan, dan menazkdm perbedaan nilai
sebenarnya dengan harga saham tersebut yang beredaaran®

Contoh yang paling tepat mengenai hal ini adaldtk&gada tahun 2010
yang lalu Vallar Plc yang hampir tidak mempunyaietasperusahaan
mengumpulkan dana sebesar 707,2 juta Pound lev@ad#n listing di London
Stock Exchange (LSEY Tujuan dari IPO tersebut adalah untuk membiayai
akuisisi perusahaan di bidang pertambangan. Vallar yang baru didirikan pada
bulan maret 2010 dan langsung melakukan IPO patin huli 2010 sekaligus
tercatat di LSE, belum mempunyai kegiatan bisnisissasekali, serta hanya
memiliki aset perusahaan berupa kas hasil iPBaru pada bulan november 2010
Vallar PLC menggumumkan akuisisi atas 75 persearsdPT Berau Coal Energy

Tbk dan 25 persen saham PT BUMI Resources % bRara investor yang

% Ibid.

8 Warren E. Buffet, “The Superinvestors of Grahard-Boddsville”, dalam The
Intelligent Investor, oleh Benjamin Graham” rev.,Htllew York:HarperBussiness Essentials,
2003), him 540.

8 London Stock Exchange, “Results of Placing, \tafaC”,
http://www.londonstockexchange.com/exchange/new¥etanews/market-news-
detail.html?announcementld=10565878, diunduh padgdal 9 Juni 2011.

% London Stock Exchange, “Half-yearly Report ValRic”,
http://www.londonstockexchange.com/exchange/newd@tanews/market-news-
detail.html?announcementld=10712188induh pada tanggal 9 Juni 2011.

8 London Stock Exchange, "Vallar Plc ("Vallar* oreth"Company") announces
acquisition of holdings in PT Bumi Resources TbBUthi") and PT Berau Coal Energy Tbk
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membeli saham Vallar Plc, membeli hak atas keuranmdpn peningkatan aset
berwujud perusahaan di masa yang akan datang ghingide dan perencanaan
yang dimiliki perusahaan, bukan karena nilai dagtderwujud seperti bangunan
dan lain-lain yang dimiliki perusahaan sekarangreka perusahaan tersebut
belum memilikinya. Contoh diatas juga menunjukkamungan erat antara aset
finansial dan aset berwujud yang erat. Kepemiliktas aset berwujud biasanya
didanai dengan penerbitan dari aset keuangan sspkam atau obligaf.

Aset keuangan dapat bersifat utang seperti obligiai bersifat ekuitas
(residual claim)seperti sahafff Namun ada pula aset keuangan yang berada
diantara kedua sifat tersebut. Aset keuangan men2ilfungsi ekonomi utama.
Pertama, aset keuangan merupakan media untuk nitd@galdana dari pihak-
pihak yang memiliki dana lebih kepada pihak-pihaagy memerlukan dana
untuk diinvestasikan kembali pada aset berwuaegible asset)Kedua, aset
keuangan mengalihkan dana untuk mendistribusiksikoritidak dapat dihindari
terkait dengan kemungkinan terburuk arus kas yamasdkan oleh aset berwujud
perusahaan, di antara pihak yang mencari dan meeeig menyediakan dafi.
Sehingga kebutuhan perusahaan akan arus kas yangdaedemi berjalannya
perusahaan tetap dapat dipenuhi.

Pasar dimana aset keuangan perusahaan diperdagdrsgdout pasar
keuangan (financial marketf® Pasar keuangan sama dengan pasar pada
umumnya, mempertemukan penjual dan pembeli, hanygeko yang
diperdagangkan adalah aset keuarfyaRasar dalam tulisan ini tidak merujuk

pada tempat fisik tertentu saja melainkan dimanku&&&an permintaan dan

("Berau"), http://www.londonstockexchange.com/exaf@news/market-news/market-news-
detail.html?announcementld=1071488Wnduh pada tanggal 9 Juni 2011.

8" Frank Fabozzi dan Franco Modiglia@apital Market him 5.

% Ibid, him 1- 2.

® Ibid, him 5.

% Ibid, him 9.

%1 Stephan Ross, Randolph Westerfield, dan Bradferdah, Pengantar Keuangan

Perusahaan (Corporate Finance Fundamentatijerjemahkan oleh Ali Akbar, Rafika Yuniasih
dan Christine, (Jakarta:Penerbit Salemba, 2008) 2.
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penawaran bertemti (sistem perdagangan, tempat, perantara perdagatayan
lain-lain). Pasar keuangan menambah 3 fungsi ekoyang mendasar selain 2
fungsi dari aset keuangan. Pertama memfasilitésiaksi pembeli dan penjual di
pasar keuangan yang terutama menentukan hargayasgt diperdagangkan.
Kedua, pasar keuangan menyediakan mekanisme baggtam untuk menjual

kembali aset keuangannya secara mudah, atau déatmiain pasar keuangan
menyediakan likuiditas dari aset keuangan. Fungsigi adalah mengurangi
biaya pencarian aset dan biaya informasi dalansatesi’® Secara singkat, pasar
keuangan memiliki fungsi untuk menyediakan mekaeisumtuk menentukan

harga aset keuangan, membuat aset keuangan lkbith tian mengurangi biaya
peralihan asséf.

Pasar modalcapital marketymerupakan bagian atau klasifikasi dari pasar
keuangan yang memfasilitasi perdagangan aset keoayang bersifat jangka
panjang(long term financial assetherbeda dengan pasar ugngoney market)
yang memfasilitasi perdagangan aset keuangan jamghkalek (short term
financial asset)Garis batas klasifikasi jangka pendek dan jangk@apg bagi
aset keuangan adalah 1 tahun, apabila aset keuangarg diperdagangkan
kurang dari 1 tahun maka masuk ruang lingkup paaag apabila lebih dari satu
tahun maka di kategorikan sebagai aset keuangagkgapanjang dan masuk
ruang lingkup pasar mod#dl.Secara garis besar ilmu ekonomi membagi pasar
modal menjadi dua pasar yaieguity marketdan debt market Pasar yang
memperdagangkan instrumen keuangan bersifat utaeguddebt marketPasar
yang memperdagangkan instrumen keuangan bersifatagk(modal) disebut
denganequity marketatau sering juga disebstock market® Stock market sama

seperti pasar untuk mempertemukan permintaan damawaean (tempat,

%2 Tim Penyusun Kamus Pusat Pembinaan dan Pengenmb&@smsa, Kamus Besar
Bahasa Indonesia, ed.2, cet 2, (Jakarta: BalaaRaisp002), him 833.

9393 Frank Fabozzi dan Franco Modiglia@iapital Markef him 9-10

% Frank Fabozzi, Franco Modigliani dan Michael Fefdundation of Financial Markets
and InstitutiongNew Jersey, USA: Prentice Hall, 2002), him 241.

% Frank Fabozzi dan Franco Modigliafiapital Market him 10.

% bid, him 10.
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mekansime perdagangan, pedagang perantara, dafaitginhanya objeknya
merupakan instrumen keuangan perusahaan bersifdalnyaitu saham, waran
dan lain-lain. Stock marketdalam konsep ekonomi tidak hanya terbatas pada
perdagangan di bursa efég&tock exchange)keperti BEl, namun juga seluruh
pasar yang memfasilitasi perdagangan saham pearsab&in yang dilakukan di
bursa atawver the counterbahkan terhadap saham yang tidak tercatat daBlrs
Pasar-pasar ini merupakan suatu lembaga ekonorgi lghir dengan sendirinya
dan berkembang untuk memenuhi kebutuhan para jbaiikyang membutuhkan
pembiayaan maupun yang melakukan pembiayaan.

Pasar-pasar keuangan ini, termasuk pasar modalidian berkembang
sangat signifikan, sehingga memainkan peran peui@@m perekonomian suatu
negara. Melihat fakta demikian, hampir selurumeentah-pemerintah di dunia
memandang penting untuk mengatur aspek-aspek kasangan termasuk pasar
modal di negaranya masing-masing. Pengaturan pasaal di Amerika Serikat
contohnya, sebagian besar merupakan akibat kegagatar yang tercermin dari
“stock market crash”(kejatuhan pasar saham) di Amerika Serikat patianta
1929%

Pasar keuangan bekerja dengan baik ketika invesemndapat seluruh
informasi dan pasar bebas dari penipuan dan masipuPasar keuangan juga
berkerja lebih baik ketika tidak ada kegagalan pedglian kekuasaan yang
dipegang manajemen di perusahaan atau ancaman akagagatu lembaga
keuangan terkemuka yang diikuti oleh kegagalankpibekait yang pada akhirnya
mengakibatkan kemungkinan jatuhnya pasar. Masakdalah diatas bukanlah
masalah-masalah yang dapat diselesaikan secaraidumli Karena itulah
pemerintah dibutuhkan agar pasar modal lebih stiilbekerja lebih baik?

Dalam pasar yang tidak diatur oleh pemerintah, store tidak akan

memiliki informasi yang cukup untuk memandu investanereka, yang

% |bid, him 252-253.
% |bid.

% Randall Dodd, Should the government do more to regulate finanaiarkets?,
Contribution to Wall Street Journals "Classroomtiédl' and Prentice Hall classroom textbook,
September 2003, http://www.financialpolicy.org/FRfslassroom.htmdiunduh pada tanggal 9
juli 2011.
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seharusnya tidak didasarkan pada rumor dan desas-deerusahaan dalam pasar
demikian akan mendapatkan insentif jika tidak bgrbaformasi, seperti berita
buruk tentang keadaan perusahaan atau informasykaiyang belum diketahui di
pasar. Itu sebabnya pemerintah sebagai regulataajipkan perusahaan untuk
sepenuhnya mengungkapkan informasi agar diketdedi publik. Dengan cara
itu, seluruh pasar menyerap informasi secara mefatdakan tersebut dilakukan
agar menarik minat yang lebih besar dari perusahstan individu untuk
berinvestast®

Penipuan dan manipulasi merampok investor atasepeinglian yang adil
yang dihasilkan oleh uang yang mereka investasdam hal ini menghambat
investasi dan pada akhirnya akan merugikan pereR@mo secara keseluruhan.
Tapi kemungkinan keuntungan dari penipuan tampaletyid dipandang sebagai
sebuah insetif oleh banyak pihak daripada ancamegatif kehilangan reputasi,
jadi kegiatan penipuan terus berlanjut. Pasar modalis dilengkapi dengan
peraturan anti penipuan dan anti manipulasi dalamusa aspek transaksi yang
terjadi di dalamnya, termasuk transaksi di luarshu Pasar keuangan termasuk
pasar modal tidak akan berkembang menjadi pasaalnyadg baik apabila tidak
memiliki peraturan yang memadai agar pasar dap@lée dengan lebih terbuka
dan lebih stabit™*

212 JenisPasar Modal
Pasar modal dapat dikategorikan menjadi 4 pas#u, ya

a. Pasar pertam@rimary market)

b. Pasar keduésecondary market)

c. Pasar ketigdthird market)

d. Pasar keempdtourth market)

Pasar pertama atau primary market adalah tempat atau sarana bagi
perusahaan untuk pertama kali menawarkan sahamobtmasi ke masyarakat

umum. Penawaran pertama kali ini sering disebuagailpenawaran umum awal

199 pid,

190 |bid.
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atau disebut jugdnitial public offering (IPO)}°? UU No. 8/1995 mendefinisikan
penawaran umum sebagai kegiatan penawaran efekdjmkgkan oleh emiten
untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkarcéma yang diatur dalam
UU No. 8/1995 dan peraturan pelaksanaarfiya.

Pasar kedua atau secondary market adalah tempat atau sarana transaksi
jual beli efek antara investor dan harga dibentigh anvestor melalui perantara
efek. Pasar kedua dapat dilakukan dalam satu gedurigntai perdagangan
(trading floor) atau dalam satu jaringan sistem perdagangan. Hzagar oleh
tawaran jual dan tawaran beli dari para investordisebut juga dengan istilah
order driven marketPasar kedua dilakukan pada suatu bursa efek, yadta BEI
di Indonesia, maupun padeer the counter marké?* Over the counter market
adalah pasar terstruktur baik pada tempat terterdupun sistem perdagangan
tertentu bagi saham-saham yang tidak tercatat dBabuwcontohnya Nasdaq di
Amerika Serikat®® Indonesia sampai saat ini tidak mempuny&r the counter
marketyang terorganisasi secara profesional seperti &tpsd

Pasar ketiga atau third market merupakan pasar di mana saham yang
tercatat di bursdlisted stock)ditransaksikan di luar bursa atau seaawvar the
counter namun masih menggunakan sarana perusahaan djagasenarket
makers (pembentuk pasatf° Indonesia belum memiliki pasar ketiga secara
terstruktur dimana ada sistem perdagangan atau atent@rtentu yang
mempertemukan para pihak yang ingin bertransakisarsatercatat di bursa
melalui perusahaan efek. Namun apabila dibandimgkangan konsep pasar
ketiga, yaitu transaksi dilakukan di luar bursa oammasih menggunakan

perantara perusahaan efek, maka di Indonesia pasga dapat diidentikkan

192 samsulPasar Modal dan Manajemen Portofglislm 46.

193 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (15).

194 samsulPasar Modal dan Manajemen Portofaliolm 43-44.

195 Fabozzi, Modigliani dan FerrkFoundation of Financial Market and Institutiphim
359.

1% Meir Kohn, Financial Institution and Markets (Washington : McGraw-Hill
International Editions, 1994), him 592.
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dengan transaksi di luar bursa atas saham perusdbezatat melalui KSEI
dengan perantara perusahaan efek yang selamarjaditeDalam perdagangan
tersebut, para pihak melakukan transaksi dengarggueiakan perusahaan efek
masing atau satu perusahaan efek apabila kedu& pitemupakan nasabah
perusahaan efek yang sama. Perdagangan terseddutliieksekusi melalui bursa
efek, atau sistem perdagangan terstruktur, melairtkaksekusi langsung oleh
perusahaan efek diantara mereka atau sistem ihtenaeka kemudian
penyelesaiannya dilakukan di KSE/.

Pasar keempat atau fourth market merupakan sarana transaksi jual beli
tanpa melalui perantara efék® Dalam pasar ini transaksi dilakukan di luar bursa
bahkan tanpa melalui jasa perusahaan efek sebagaitara atamarket makers
Tawar menawar antara pihak penjual dan pembelkwki@n langsung. Pasar ini
biasanya memfasilitasi investor dengan skala ekongeng amat besar. Di
Amerika Serikat pasar keempat terwujud dalaectronic communication
network (ECN), yaitu suatu sistem perdagangan yang meempeikan tawar-
menawar antara para pihak secara langsung, dengarat skeanggotaan
tertentu:’® Para pihak cukup menjadi anggota dan kemudiankuleda tawar-
menawar secara langsung. Indonesia belum memi$itera perdagangan seperti
ECN. Namun apabila dibandingkan dengan konsep p&sampat yaitu
perdagangan langsung antar pihak yang dilakukaluati bursa tanpa melalui
perusahaan efek, maka di Indonesia pasar ke emysbut dapat terjadi pada
transaksi dengan warkat yang dilakukan di luarsbuerhadap saham perusahaan

tercatat:'®

197 Untuk lebih lanjut mengenai transaksi luar bursasasaham perusahaan tercatat
melalui KSEI dapat dilihat di bab Il

198 samsulPasar Modal dan Manajemen Portofaliolm 50.
199 |pid.

110 pembahasan selanjutnya mengenai transaksi deragiatvdi luar bursa dapat dilihat
pada bab Il
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2.2 STRUKTUR PASAR MODAL INDONESIA

STRUKTUR PASAR MODAL INDONESIA

Menteri Keuangan RI

‘ BAPEPAM - LK l

Bursa Efek  LKP LPP,

I"PERUSAHAAN EFEK i i %ﬁﬁ PENHH“E E% i ESIP W EMITEN

Perusahaan
Publik

- Penjamin Emisi - Biro Administrasi Efek - Akuntan - Domestik

- Perantara Pedagang Efek - Kustodian - Konsultan Hukum - Asing

Reksa dana

- Manajer Investasi - Wali Amanat - Penilai

- Pemeringkat Efek - Notaris

Gambar 2.1 Struktur Pasar Modal Indonesia

Sumber:http://wwwz2.idx.co.id/Portals/0/JSX%20Imdtreage%20Besar_PILIHAN.gifhttp://ww
w.idx.co.id/Home/AboutUs/IndonesiaCapitalMarket8ture/tabid/73/language/id-
ID/Default.aspx

Setiap negara di dunia memiliki krakteristik pasawdal yang berbeda-
beda, termasuk organisasi pasar modalnya, demgkiEnpasar modal Indonesia.
Walaupun dari konsep ekonomi ruang lingkup pasadahsangat luar, namun
pasar modal yang diatur di Indonesia terbatas pemtainologi yang diatur oleh
UU No, 8/1995 seperti yang diutarakan di bab 1u8edengan UU No. 8/1995
organisasi-organisasi di pasar modal Indonestahdsebagai berikut:

a. Bapepam-LK memiliki kewenangan untuk melakukampinaan, pengaturan
dan pengawasan pasar modal di Indonesia. Bapepabetada di bawah dan
bertanggung jawab kepada Menteri Keuangan.

b.. SRO terdiri dart™*

11 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgaduan Investasi di Pasar
Modal Indonesiahlm. 6.
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1) Bursa efek, adalah pihak yang menyelenggarakamegyediakan sistem
dan/atau sarana untuk mempertemukan penawarandaralbeli efek
pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan afelira merekd:?
BEI adalah bursa efek tunggal di Indonesia.

2) Lembaga kliring dan penjaminan (LKP), adalah pihakang
menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan tkmns@ursa agar
terlaksana secara teratur, wajar, dan efistéh.Lembaga yang telah
memperoleh izin usaha sebagai LKP oleh Bapepamedafaa KPEI.

3) Lembaga penyimpanan dan penyelesaian (LPP), adgailadk yang
menyelenggarakan kegiatan kustodian sentral bagik bleustodian,
perusahaan efek, dan pihak ldiff.Lembaga yang telah memperoleh izin
usaha sebagai LPP oleh BAPEPAM-LK adalah KSEI.

c. Emiten dan perusahaan publik
d. Perusahaan efek melakukan salah satu atau gabaktifitas sebagai berikut:.

1) Penjamin emisi efek, adalah salah satu aktifitamgeerusahaan efek yang
melakukan kontrak dengan emiten untuk melaksanpkaawaran umum
dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisayefiefs tidak terjual™

2) Perantara pedagang efek, adalah salah satu akphiga perusahaan efek
yang melakukan kegiatan usaha jual beli efek ukepgentingan sendiri
atau pihak lairt*°

3) Manajer investasi, adalah pihak yang kegiatan usahamengelola
portofolio efek untuk para nasabah atau mengeloldofolio investasi

kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali peruaahasuransi, dana

12 1ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (4).

13 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (9).

4 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (10).

15 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (17).

1% |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (18).
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pensiun, dan bank yang melakukan sendiri kegiasahanya berdasarkan
perundang-undangan yang berlakl.

Selain itu perusahaan efek juga dapat berperamaekastodian sebagaimana

yang dipaparkan dibawaf’

e. Penasihat investasi, adalah pihak yang memlasihat kepada pihak lain
mengenai penjualan atau pembelian efék.
f. Lembaga penunjang pasar modal

1) Biro administrasi efek, adalah pihak yang berdasarkontrak dengan
emiten melaksanakan pencatatan pemilikan efek darxbagian hak yang
berkaitan dengan efék’

2) Kustodian adalah pihak yang memberikan jasa pemitipfek dan harta
lain berkaitan dengan efek serta jasa lain, terknasanerima dividen,
bunga, dan hak lain, menyelesaikan transaksi etéy mewakili
pemegang rekening yang menjadi nasabaffly®ihak yang dapat
menyelenggarakan kegiatan kustodian adalah lempaggimpanan dan
penyelesaian, perusahaan efek, atau bank umum tgaly mendapat
persetujuan Bapepam-L¥?

3) Wali amanat, adalah pihak yang mewakili kepentingemegang efek

bersifat utang®

7 IndonesiaUndangUndang Pasar ModaluU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (11).

18 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 43.

119 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (14).

120 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (3).

121 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (8).

122 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 43.

123 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (10).
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g. Profesi penunjang pasar maddal
1) Akuntan publik
2) Notaris
3) Konsultan hukum

4) Perusahaan penilai

2.3 PT BURSA EFEK INDONESIA (BEI)

Bursa efek didirikan oleh perseroan yang telah rapat izin dari
Bapepam-LK. Bursa efek adalah tempat bertemunypugledan pembeli efelé®
Penyelenggaraan bursa efek dilakukan atas izinausian Bapepam-LK dan
diawasi oleh Bapepam-LK. Dalam UU No. 8/1995, pémgan mengenai bursa
efek memfasilitasi pendirian lebih dari satu bunsamun di Indonesia saat ini
kegiatan bursa hanya difasilitasi oleh BEI.

BEI adalah bursa hasil merger antara BEJ dan BES.mulai beroperasi
pada 1 Desember 2067. BEI menggunakan sistem perdagangan bernama
Jakarta Automated Trading Syst¢dATS) yang telah dipergunakan sejak 22 Mei
1995, BEI kini mengaplikasikan sistem perdagangampa warkat(scripless
trading).**’

Tujuan pendirian bursa efek adalah untuk menyelarad@n perdagangan
efek yang teratur, wajar dan efisien. Hal ini akarcapai apabila perdagangan
efek diselenggarakan berdasarkan suatu aturan j@ag dan dilaksanakan
secara konsisten sehingga harga mencerminkan nsekanpasar berdasarkan

kekuatan permintaan dan penawaran. Perdaganganyaiek efisien tercermin

124 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgadpan Investasi di Pasar
Modal Indonesiahlm. 5-8.

125 |ndonesialUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 1 angka (4).

126 Bursa Efek Indonesia, “Sejarah BEI”,
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/History/tabid/1@hguage/id-ID/Default.aspxliunduh pada
tanggal 15 April 2011.

127 Bursa Efek Indonesia, “Sejarah BEI”,
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/History/tabid/1@hguage/id-ID/Default.aspxliunduh pada
tanggal 15 April 2011.
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dalam penyelesaian transaksi yang cepat dengam lyayg relatif muraf?®
Untuk itulah Bursa efek diwajibkan untuk menetapka@raturan mengenai
keanggotaan, pencatatan, perdagangan, kesepadafedy kliring dan
penyelesaian transaksi bursa, dan hal-hal lain ysergaitan dengan kegiatan
bursa efek?® Peraturan yang wajib dibuat oleh bursa efek teselermasuk
perubahannya, mulai berlaku setelah mendapat pgraptBapepam-LK=°
Perdagangan efek yang wajar adalah penyelenggaserdagangan yang
berlangsung secara alamiah, dalam pengertian skdiapatan penawaran atau
permintaan dilakukan berdasarkan mekanisme pasag pabas dari adanya
keadaan yang tidak mendukung terciptanya sisterggo@paian informasi yang
akurat dan tepat waktu dari perusahaan tercatdintrnya pasar dari usaha-
usaha pihak tertentu untuk memperoleh keuntungah k#didaktahuan pihak
lainnya dan adanya sistem serta tata cara pelaksapardagangan yang
mendukung terciptanya kewajaran dalam melakukadagangan di bursa efek.
Untuk tujuan tersebut BEI mengatur mengenai mekamiperdagangan efek
termasuk saham di sertai dengan larangan-lararegéa reekanisme pengawasan

yang tertuang dalam peraturan BEl mengenai perdagaefek.

2.3.1 Pedaksanaan Transaks Bursa di BEI

Pelaksanaan perdagangan saham di BEI dilakukagademenggunakan
fasilitas JATS. Saat ini BEl memfasilitasi perdagam 424 saham perusahaan
tercatat:>’ Perdagangan saham di BEI hanya dapat dilakukan AB. AB
bertanggung jawab terhadap penyelesaian selurmisatkai yang dilakukannya

128 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, penjelasan Pasal 7.

129 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 9.

130 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 11.

131 Byrsa Efek Indonesia, “Perusahaan Tercatat”
http://www.idx.co.id/Home/ListedCompanies/Comparnfite/tabid/89/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada tanggal 9 Mei 2011.
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setiap sebagaimana tercantum dalam daftar trandaksia (DTB):** Daftar
transaksi bursa (DTB)dalah dokumen elektronik yang mencatat selurutsaiesi
bursa yang dilakukan oleh setiap AB pada setiapbloasa, DTB disediakan oleh
bursa untuk AB dan KPEI pada setiap akhir sesigmadgart®® Sebagaimana
yang disebut pada bab 1, segmen pasar di BEI teakmaguk perdagangan saham
terdiri atas 3 segmen, yaitu pasar regular, paseai tlan pasar negosiasi.

Waktu perdagangan di pasar reguler dan pasar ragasiakukan mulai
hari Senin sampai dengan Jumat, pada waktu bérikut:

Tabel 2.1 Waktu Perdagangan Pasar Reguler dan Regeasiasi BEI

Hari Sesi | Sesi ll
Senin — Kamis Pukul 09:30:00 s/d 12:00:00 PukuB@®0 s/d 16:00:00
Jumat Pukul 09:30:00 s/d 11:30:J0 Pukul 14:00:60L.6/00:00
Sumber : Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagang Saham”,

http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanigiuities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx

Sementara perdagangan pada pasar tunai juga dalakpsda hari Senin
sampai Jumat, dengan waktu yang berbeda dari dyraeselain, yaitu sebagai

berikut!®
Tabel 2.2 Waktu Perdagangan Pasar Tunai BEI
Hari Jam
Senin-Kamis 09:30:00 s/d 12:00:00
Jumat 09:30:00 s/d 11:30:00
Sumber : Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdayang Saham”,

http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanigiglities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx

132 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuifaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.1.4.

133 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuifaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 1.6.

134 Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagangan Saham
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidgfalities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada tanggal 15 April 2011.

135 Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagangan Saham
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidfglities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada tanggal 15 April 2011.
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Perdagangan di pasar reguler dan pasar tunai tdgasekan dalam satuan
perdaganganr¢und lo) efek atau kelipatannya. Para pihak yang melakukan
perdagangan dalam kedua pasar ini hanya dapaamsaisi dengan jumlah efek
sesuai lot yang diatur oleh BEI. Satu satuan pendgan (ound lo) efek
ditetapkan 500 (lima ratus) efek. Sehingga jumlahimmal yang diperdagangkan
dalam pasar ini adalah 500 (lima ratus) efek. Seéemn@rperdagangan di pasar
negosiasi tidak menggunakan satuan perdagangand lof).**°

Kegiatan perdagangan yang dilakukan dengan prases imenawar pada
sesi perdagangan di pasar reguler dan pasar tiakulhn dalam rentang harga
tertentu yang berpedoman pada harga pembuRa&ehingga para pihak harus
melakukarorder (perintah) beli dan jual pada rentang harga tertesrsebut yang
dibatasi olehauto rejection® dan dilakukan dalarfraksi*® tertentu. Dalam hal
harga pembukaan tidak terbentuk, maka tawar men@eeentase auto rejection,
dan patokan hargauto rejectionpada sesi perdagangan di pasar reguler dan pasar
tunai berpedoman pada:

a. hargaprevious (harga penutupan hari sebelumnya) untuk saham yang
sudah diperdagangkan di BEI,
b. harga teoritis untuk saham yang sudah diperdagangkaBEl yang

melakukan tindakan korporasiarporate actioly

1% Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.5.1

137 Harga pembukaarfopening price)adalah harga yang terbentuk pada saat sesi
prapembukaan, (Bursa Efek Indonesiegputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 1.11)

138 Auto rejectionadalah penolakan secara otomatis oleh JATS terhpela@wvaran jual
dan atau permintaan beli efek bersifat ekuitas ydingasukkan ke JATS akibat dilampauinya
batasan harga atau jumlah efek bersifat ekuitag g#etapkan oleh BEI, (Bursa Efek Indonesia,
Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta TentanglBgangan Efek Bersifat Ekuitaseputusan
No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BEI Nomor )I-Rasal 1.2.)

139 Fraksi harga adalah satuan perubahan harga yapmakan dalam melakukan
penawaran jual atau permintaan beli. , (Bursa EidlbnesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek
Jakarta Tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuyitasputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011
(Peraturan BEI Nomor 1I-A), Pasal 1.9)
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c. harga perdana untuk saham emiten yang pertamalikalidagangkan di
BEI,
d. harga wajar yang ditetapkan oleh pihak independe#mkusaham yang
berasal dari perusahaan publik atau saham das fmirs-*°
Dalam perdagangan saham di BEI berlaku satuan gleanbharga (fraksi) yang
diawali dari pedoman harga seperti diatas, selzegaiut :

Tabel 2.3 Fraksi Perdagangan Saham BEI

Harga Satuan Perubahan harga | Maximum jenjang
(fraksi) perubahan harga
<Rp.200 Rp. 1 Rp. 10
Rp. 200 sampai <Rp. 500 Rp. 5 Rp. 50
Rp. 500 sampai <Rp. 2000 Rp. 10 Rp. 100
Rp. 2.000 sampai <5.000 Rp. 50 Rp. 500
Sumber : Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdamang Saham”,

http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidgiauities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx

Jenjang maksimum perubahan harga adalah 10 kiasi fnarga, dan masih
berada di bawah batasito rejection Fraksi dan jenjang maksimum perubahan
harga tersebut berlaku untuk satu hari bursa pefarhdisesuaikan pada hari
bursa berikutnya. Jenjang maksimum perubahan ltapat dilakukan sepanjang
tidak melampaui batasan persentas® rejection Harga penawaran jual dan atau
permintaan beli yang dimasukkan ke dalam JATS &dataga penawaran yang
masih berada di dalam rentang harga tertentu.ABlanemasukkamrder dengan
harga diluar rentang harga tersebut maka secamaatiakan ditolak oleh JATS
(auto rejection.

Batasarauto rejectionyang berlaku saat ini:
a. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahark hioleh lebih kecil

dari Rp 50,- (lima puluh rupiah}**
b. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahark tideeh lebih dari

35% (tiga puluh lima perseratus) di atas atau avdbapedoman harga

140 Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagangan Saham
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidbglities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada 15 April 2011.

1“1 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuifaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.3.5.1.
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seperti yang disampaikan diatas untuk saham demgatang harga
pedoman Rp 50,- (lima puluh rupiah) sampai derig@r200,- (dua ratus
rupiah);
c. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahark tideeh lebih dari
25% (dua puluh lima perseratus) di atas atau diabapedoman harga
seperti yang disampaikan diatas untuk saham demgatang harga
pedoman Rp 200,- (dua ratus rupiah) sampai dendgm 5.000,- (lima
ribu rupiah);
d. Harga penawaran jual atau penawaran beli sahark tideeh lebih dari
20% (dua puluh perseratus) di atas atau di bawdbrpan harga seperti
yang disampaikan diatas untuk saham dengan reia@mgs pedoman di
atas Rp 5.000,- (lima ribu rupiat
Batas auto rejectionyang lain adalah jumlah volume penawaran atau
permintaan. Dalam pelaksanaan perdagangan efekabetaiitas di pasar reguler
dan pasar tunai, maka JATS akan melakukato rejection apabila volume
penawaran jual atau permintaan beli efek bersifatit@s lebih dari 10.000
(sepuluh ribu) lot atau 5% (lima perseratus) damlph efek yang tercatat di
Bursa (mana yang lebih kectf)* Dalam pelaksanaan perdagangan saham di pasar
negosiasi, maka JATS akan melakularno rejectionterhadap penawaran jual
atau permintaan beli saham dengan volume yang mhel2i®00.000.000 (dua
miliar) efek bersifat ekuita&"*

Penawaran jual dan atau permintaan beli yang tilahsukkan ke dalam
JATS pada pasar reguler dan tunai diproses olelSJédnhgan memperhatikan
prioritas hargagrice priority), dalam arti permintaan beli pada harga yang lebih

tinggi memiliki prioritas terhadap permintaan bedida harga yang lebih rendah,

142 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.5.3.1.2

143 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.5.3.3.

144 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang

Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.5.3.4
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sedangkan penawaran jual pada harga yang lebihalmentemiliki prioritas
terhadap penawaran jual pada harga yang lebihitibgdam hal penawaran jual
atau permintaan beli diajukan pada harga yang s3A%ES memberikan prioritas
kepada permintaan beli atau penawaran jual yaagkdin terlebih dahuluitme
priority). Sebelum transaksi bursa terjadi, AB dapat mealguttau membatalkan
penawaran jual dan atau permintaan beli yang sdolahsukkan ke JATS. JATS
menjumpakan penawaran jual atau permintaan bely yimasukkan ke JATS
baik secara keseluruhan maupun sebagian, dengamingean beli atau
penawaran jual lainnya baik secara keseluruhan wmaggbagian, untuk efek
yang sama yang dimasukkan ke JATS. Transaksi loliggasar reguler dan pasar
tunai terjadi dan mengikat pada saat penawarandjpahpakan ihatch) dengan
permintaan beli oleh JATS?

Perdagangan efek di pasar negosiasi dilakukan unefpabses tawar
menawar secara individual (negosiasi secara laggsantar AB atau antar
nasabah melalui satu AB atau antara nasabah déxi®atau antara AB dengan
KPEI, yang selanjutnya hasil kesepakatan dari tawamnawar tersebut diproses
melalui JATS. AB dapat menyampaikan penawarandaal atau permintaan beli
melalui papan tampilan informa&dvertising).AB yang melakukan penawaran
jual dan atau permintaan beli melalui papan tampitgormasi berhak untuk
mengubah atau membatalkan penawaran jual dan atawirpaan beli tersebut
sebelum kesepakatan dilaksanakan di JATS. Kesegakanhg dilakukan di pasar
negosiasi mulai mengikat pada saat terjadi penjampatara penawaran jual dan
permintaan beli di JATS'®

Pengaturan mekanisme perdagangan yang ketat diatak menjamin
pembetukan harga yang wajar. Ketentuan mengenas &atio rejectionterutama
diperuntukkan untuk menjaga pasar untuk tetap masidan mempertimbangkan

investasinya apabila ada kenaikan maupun penurb@aaga yang signifikan. Hal

145 Bursa Efek Indonesidseputusan Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakagatdhg
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal I1.7.

146 Bursa Efek IndonesiakKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang

Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal I1.8.
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ini menjaga psikologis pasar untuk mencegah kepangasar. Semua mekanisme
ini diperuntukkan untuk melindungi kepentingan isteg yang terlibat dalam
perdagangan BEI.

Adapun penyelesaiannya ketiga segmen pasar di &la sebagai berikif :

Tabel 2.4 Waktu Penyelesaian Transaksi Bursa

Segmen Pasar Waktu Penyelesaian Transaksi
Pasar reguler Hari bursa ke-3 setelah terjadingasaksi
bursa (T+3)
Pasar tunai Hari bursa yang sama dengan terjadinya
transaksi bursa (T+0)
Pasar negosiasi Berdasarkan kesepakatan antarmetahggsa
jual dengan anggota bursa beli

Sumber : Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagang Saham”,
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidfalities/tabid/82/language/id-

ID/Default.aspx

Penyelesaian transaksi bursa di pasar reguler asar punai dijamin oleh
KPEI sesuai dengan ketentuan Peraturan Bapepam-tuoN IlI-B.6 tentang
Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa dan pematiPEI**® Penyelesaian
transaksi bursa di pasar reguler dan pasar tulsdisdinakan melalui KSEI setelah
melalui kliring secara netting oleh KPEP Penyelesaian transaksi bursa di pasar
negosiasi dilakukan berdasarkan hasil per-trandaksi

Penyelesaian transaksi bursa yang dilakukannyasdirreguler dan pasar
tunai akan ditentukan oleh KPEI melalui prosesimgttian dilakukan melalui
pemindahbukuan efek dan/atau dana ke rekening &Bkyang berhak yang

47 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat Ekuifa&eputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal Ill.1.

18 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 111.1.1.

149 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuifaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 111.1.2.

1% Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang

Perdagangan Efek Bersifat Ekuifa&eputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 111.2.1.
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berada pada KSEI. Waktu penyelesaian transaksiabdrspasar negosiasi
ditetapkan berdasarkan kesepakatan antara AB aralAd beli dan diselesaikan
secara per transaksi (tidak netting) di KSEI. Régsaian transaksi bursa di pasar
negosiasi dilakukan dengan pemindahbukuan secagsuag oleh AB jual dan
AB beli dan tidak dijamin KPE*

Biaya transaksi yang dibebankan kepada AB, yangoveipayar kepada
BEI, KPEI dan KSEI dihitung berdasarkan nilai peansaksi AB sebagai

berikut>?:
Tabel 2.5 Biaya Transaksi BEI
Jenis Transaksi Biaya Transaksi Dana Pajak *
Jaminan
Pasar Reguler dan{ 0,03% 0.01% PPn dan
Pasar Tunai kewajiban
perpajakan
lainnya
Pasar Negosiasi 0,03% atau kebijakan
bursa
Sumber : Bursa Efek Indonesia, “Mekanisme  Perdagang Saham”,

http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanidgiuities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx

3.2.2 Pengawasan transaksi bur sa atas saham oleh BEI

BEI menaruh perhatian khusus pada tindak pidanarpamdal, yang
tercermin dari perubahan peraturan perdagangan kefedifat ekuitas oleh BEI
dengan dikeluarkannya peraturan Keputusan No. K&O®RBEI/01-2011.
Peraturan tersebut memuat kembali larangan untulakolean kegiatan yang
dilarang dan dikategorikan tindak pidana dalam Ut ®/199%°% kepada AB,

melarang AB untuk melakukan transaksi di luar byesag bersifat jual beli dan

151 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang

Perdagangan Efek Bersifat Ekuifa&eputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal lll.

%2 Byrsa Efek Indonesia, “Mekanisme Perdagangan Saham
http://www.idx.co.id/Home/AboutUs/TradingMechanigflities/tabid/82/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada 15 April 2011.

133 Tindak pidana dalam UU No. 8/1995 antara lain pean, manipulasi pasar dan
perdagangan orang dalam akan dibahas lebih laajatdbab .
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mengatur mekanisme pengawasan yang sebelumnya teldkang dalam
peraturan BE{>*

Pengawasan transak@narket surveilancejelah sangat baik dilakukan
oleh BEI. BEI mempunyai direktorat pengawas trassdi&n dan kepatuhan yang
bekerja untuk mengawasi aktivitas perdagangan taatak pidana pasar modal
sebagaimana yang diatur dalam UU No. 8/1995. Seltnansaksi bursa yang
masuk dalam JATS kemudian diproses dalam sistenplten pengawas yang
dimiliki BEI yang diberi nama SMARTE® SMARTS adalah sistem komputer
pengawasan yang dikembangkan oleh BEI, yang dibgrigtengan parameter-
parameter yang dapat mendeteksi transaksi yang Wdgar yang merupakan
indikasi telah terjadinya tindak pidana pasar mdtfallnformasi mendalam
tentang SMARTS sangat dijaga kerahasiannya oleh, BEkuk menjaga
keefektifan sistem pengawas tersebut.

Dalam rangka melakukan pengawasan perdagangan saBdth
melakukan pemantauan terhadap informasi atas sedpm yang berkaitan
dengan hal-hal sebagai berikut, antara lain:

a. fluktuasi harga dan volume perdagangan saham;
frekuensi perdagangan saham;
order/pesanan yang dilakukan oleh AB;
alokasi transaksi;

pola transaksi yang dilakukan;

- ® o 0o o

informasi penyelesaian transaksi oleh AB;

informasi lain yang penting dan relevah

Q@

134 Untuk lebih lanjut dapat dilihat di Bursa Efek tmesiaKeputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta Tentang Perdagangan Efek Bersifat tBkuKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-
2011 (Peraturan BEI Nomor 11-A), Pasal [1.1.10-Rdka.14.

155 Disampaikan oleh Uriep Budhi Prasetyo, Direkturnd@avasan Transaksi dan
Kepatuhan Bursa Efek Indonesia, pada seminar ICM§Sdi Fakultas Ekonomi Universitas
Indonesia, Depok, 24 Februari 2011.

%6 Disampaikan oleh Uriep Budhi Prasetyo, Direkturnd®avasan Transaksi dan
Kepatuhan Bursa Efek Indonesia, pada seminar ICM§Sdi Fakultas Ekonomi Universitas
Indonesia, Depok, 24 Februari 2011.

157 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang

Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.1.12.

Analisa terhadap ..., Batara Parlindungan, FH U, 2011 Universitas Indonesia



49

Data dari SMARTS ini kemudian dianalis lebih lanpleh analis, dan
kemudian dilakukan tindakan-tindakan berikutnyaesepermintaan konfirmasi
kepada pihak-pihak yang terlibat, pengumuman UMpakia masyarakat, bahkan
sampai dengan suspensi. Dalam rangka melaksanakagsif pengawasan
perdagangan, BEI melakukan tindakan antara lain:

a. melakukan permintaan penjelasan baik langsung nmaujlak

langsung kepada AB;

b. melakukan permintaan keterbukaan informasi kepastasphaan
tercatat;
menerbitkan UMA.
mengenakan suspensi atas efek perusahaan tercatat;

mengenakan suspensi atas AB;

3 D4

melakukan pemeriksaan terhadap AB;

Apabila indikasi yang diperoleh sangat kuat makkarmasi tersebut akan
dilanjutkan ke Bapepam-LK untuk diproses lebih linMekanisme pengawasan
BEI cukup banyak menemukan indikasi tindak pidar@sap modal dan

dilanjutkan dengan pemeriksaan dan penyidikan.

24. PT KLIRING PENJAMIN EFEK INDONESIA (KPEI)

KPEI didirikan berdasarkan UU No. 8/1995 untuk nesligkan jasa
kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi bwy@ag teratur, wajar dan
efisien. PT KPEI didirikan berdasarkan akte peadirno. 8 tanggal 5 Agustus
1996 di Jakarta oleh BEI dengan kepemilikan 100% ttdal saham pendiri
senilai Rp 15 miliar. Kemudian mendapat pengesaedagai badan hukum dari
Menteri Kehakiman pada 24 September 1996. Semeitarausaha sebagai
lembaga kliring dan penjaminan diperoleh pada tah@guni 1998 berdasarkan

1% Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat EkuitaKeputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.1.13.

139 Mekanisme pengawasan diatas disampaikan oleh WBigthi Prasetyo, Direktur

Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan Bursa Efekési@dgmpada seminar ICMSS UI, di Fakultas
Ekonomi Universitas Indonesia, Depok, 24 Februatil2
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Surat Keputusan Bapepam-LK No. Kep-26/PM/1998. Ratian 2000 dengan
diterapkannyascripless trading KPEI meluncurkan sistem informasi baru yang
diberi namaElectronic Clearing & Guarantee Syste(@-CLEARS) pada Juli
2000 untuk mendukungcripless trading®® e-CLEARS adalah sisteron-line
yang dimiliki dan dioperasikan oleh KPEI guna menehwg proses kliring dan
penjaminan penyelesaian transaksi bursa secarat, capmn dan akuraf’
Seluruh tahapan kegiatan kliring dan penjaminany@lesaian transaksi ekuiti
yang meliputi validasi transaksi bursa, nettingva®i, positioning, hingga proses
pelaporan dilakukan melalui sistem e-CLEARS. Sistgang berbasis web ini
menghubungkan KPEI, anggota kliring dan kustodientral (KSEI) secara
online'®?

Berkaitan dengan transaksi saham, jasa yang dérenkeh KPEI antara
lain meliputi jasa Kliring transaksi bursa, jasanjpeninan penyelesaian transaksi
bursa, jasa pinjam-meminjam efek; dan jasa laihidang pasar modaf® Baik
jasa kliring maupun jasa penjamin yang dilakukashoKPEI terbatas pada
transaksi bursa safd! demikian pula dengan jasa pinjam-meminjam éfek,
dilakukan untuk mendukung kelancaran transaksisbi8ehingga KPEI memiliki
lingkup tugas yang sejalan dengan BEI.

180 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Profile KPEIhttp://www.kpei.co.id/profile.aspx,
diunduh pada tanggal 14 April 2011.

161 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Sekilas Tentdrayanan KPEL”,
http://www.kpei.co.id/servicesolution.aspx, diunchada tanggal 6 Juni 2011.

182 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Sekilas Tentdrayanan KPEI”,
http://www.kpei.co.id/servicesolution.aspx, diunchada tanggal 6 Juni 2011.

183 pT, Kliring Penjamin Efek Indonesia, KeputusaneRsi PT Kliring Penjamin Efek
Indonesia tentang Jasa Kliring dan Penjamin Pesgi&a Transaksi Bursa Tanpa Warkat,
Keputusan No. SK-001/KPEI/0399 (Peraturan Nomdr)JIPasal 2 huruf (a).

184 pT. Kliring Penjamin Efek Indonesia, KeputusaneRsi PT Kliring Penjamin Efek
Indonesia tentang Jasa Kliring dan Penjamin Pesgi&a Transaksi Bursa Tanpa Warkat,
Keputusan No. SK-001/KPEI/0399 (Peraturan Nomdr)JIPasal 2 huruf (b) dan 2 huruf (c).

185 pT, Kliring Penjamin Efek Indonesia, KeputusaneRsi PT Kliring Penjamin Efek

Indonesia tentang Jasa Pinjam Meminjam Efek Tanparksy, Keputusan No. Kep-
009/DIR/KPEI/1107 (Peraturan Nomor 11-10), Pasautuf (b).
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Layanan yang diberikan oleh KPEI berkaitan dengamsgksi saham dapat
dikelompokkan menjadi :
a) Jasakliringtransaks bursa
Kliring adalah proses penentuan hak dan kewajibemyytimbul
dari transaksi burs&® Dalam hal ini transaksi yang dilakukan di BEI. Hak
dan kewajiban yang ditentukan adalah milik anggddiring.'®’
Pelaksanaan kliring dilakukan agar para pihak mehge hak dan
kewajiban serta waktu penyelesaiannya. KPEI beakngebagai mitra
pengimbang sentr@gtentral counterpartyflalam kegiatan Kliring dan
penyelesaian transaksi terhadap perusahaan efgkgmalaftar di BEF®*®
Kegiatan kliring dapat dilakukan secara nettinguakdiring per
transaksi®® Netting adalah kegiatan kliring yang menimbulkaak fan
kewajiban bagi setiap anggota kliring untuk menlgkaa atau menerima
saldo efek tertentu untuk setiap jenis efek yartigaasaksikan dan untuk
menerima atau membayar sejumlah uang untuk sel@fek yang
ditransaksikari’® KPEI menggunakan pendekatan netting dengan novasi
dalam melakukan Kkliring transaksi bursa untuk pkodikuiti dimana
hubungan hukum antar AK yang menimbulkan hak davakban karena
transaksi bursa yang dilakukannya, beralih menjagdoungan hukum

166 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuakiganiusan Ketua Bapepam-
LK Tentang Transaksi EfeKeputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan N@AIll0), Pasal 1
huruf (a).

187 Anggota kliring adalah AB yang memenuhi ketentdam persyaratan KPEI untuk
mendapatkan layanan jasa kliring dan penjaminaryglesaian transaksi bursa. (PT. Kliring
Penjamin Efek Indonesia, Keputusan Direksi PT KgriPenjamin Efek Indonesia tentang Jasa
Kliring dan Penjamin Penyelesaian Transaksi Bursmp@ Warkat, Keputusan No. SK-
001/KPEI/0399 (Peraturan Nomor II-1), Pasal 1 hyj.

188 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Profile KPEI'http://www.kpei.co.id/profile.aspx,
diunduh pada tanggal 14 April 2011.

189 Kliring Penjamin Efek Indonesia, Keputusan Direl&T Kliring Penjamin Efek
Indonesia mengenai Kliring Transaksi Bursa Tanpa rkata Keputusan No. Kep-
011/DIR/KPEI/0700 (Peraturan Nomor 1I-5), Pasal 1.

170 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuagpnotusan Ketua Bapepam-
LK Tentang Transaksi EfeKeputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan N@AII0), Pasal 1 b.
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yang bersangkutan dengan KPEIKliring secara netting dengan novasi
diterapkan pada transaksi bursa pada segmen gdar maupun pasar
tunai menyebabkan setiap AK hanya berhubungan deKé&El dalam
penyelesaian transaksi di bursa. Namun Kliring reepavasi tidak berlaku

pada pasar negosiasi. Berikut adalah ilustrasnglisecara novasi.

Bursa Efek
—X AK
3 i S g SN Beli
Iﬂ.lRl.'_H’G]
— 4 A BN AK
Kpel

< NOVAS|
Gambar 2.2 Prinsip Kerja KPEI

Sumber ;_http://www.kpei.co.id/profile.aspx

1
=

KPEI dalam rangka menangani proses kliring & pees@ian
transaksi bursa untuk produk ekuiti termasuk sapanusahaan tercatat
menggunakan sistem e-CLEARSeluruh kegiatan kliring yang meliputi
validasi transaksi bursa, netting, novagsitioning hingga proses
reporting dilakukan melalui sistem e-CLEAR®S.

b) Jasa Penjaminan

Jasa Kedua yang disediakan KSEI sehubungan dengasaksi
atas saham adalah jasa penjaminan, vyaitu pembekigmastian
penyelesaian transaksi bursa bagi AK yang bertkansdi BEI. Jasa
penjaminan adalah jasa untuk memberikan kepasimamahinya hak dan
kewajiban AK yang timbul dari transaksi buf$&. Tujuan utama

dilakukan penjaminan adalah agar terciptanya kegpaderlaksananya

"1 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Profile KPEI'http://www.kpei.co.id/profile.aspx,
diunduh pada 14 April 2011.

172 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Profile KPEI'http://www.kpei.co.id/profile.aspx,
diunduh pada 14 April 2011.

13 pT, Kliring Penjamin Efek Indonesia, KeputusaneRsi PT Kliring Penjamin Efek
Indonesia tentang Jasa Kliring dan Penjamin Pesgi&a Transaksi Bursa Tanpa Warkat,
Keputusan No. SK-001/KPEI/0399 (Peraturan Nomdr)}IPasal 1 huruf (b).
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penyelesaian transaksi bursa, agar meningkatkareréayaan untuk
bertransaksi di bursa. Namun kegiatan penjaminayahdilakukan pada
transaksi bursa segmen regular dan tunai, tidale pegmen negosiasi.
Dengan netting secara novasi seperti yang dijatagk sub bab
diatas, menempatkan KPEI sebagai mitra pengimtzamgr
(counterparty)bagi seluruh AK yang melakukan transaksi BE| ppasar
reguler dan tunai. Dengan demikian risiko dari mggnasing AK diserap
oleh KPEI sehingga tidak menimbulkan gangguan tapgpasar. KPEI
langsung mengambil alih tanggung jawab AK yang bagamenuhi
kewajiban yang terkait dengan transaksi bursa ylaukannya. KPEI
menjalankan fungsi penjaminan melalui system e-CREA dibantu
dengan sistem pendukung lainnya yakwtomated Risk Monitoring
System(ARMS), sistem ini memonitor resiko-resiko yang berpotensi
menimbulkan kegagalan penyelesaian transaksi okeh’A
c. Jasapinjam meminjam efek
Jasa pinjam meminjam efek ditujukan untuk menjamin
penyelesaian bursa. Diharapkan dengan pinjam-mamiefek, maka AK
dapat memenuhi kebutuhan efek dalam rangka pemyaesransaksi
bursa sehingga tidak terjadi gagal serah dalansafen bursa. Walaupun
demikian, jasa ini bersifat sementara sampai AKgylaersangkutan dapat
menyelesaikan penyebab gagal serah tersébut.
Dari pembahasan singkat diatas dapat diketahuwdatuang lingkup
KPEI dalam hal kliring dan penjaminan hanya sebatassaksi bursa dalam
segmen pasar reguler dan pasar tunai. Transaksa lpada pasar negosiasi
maupun transaksi luar bursa tidak termasuk dalaamguingkup kliring dan
penjaminan yang dilakukan KPEI. Sementara terkafapmn meminjam efek
dalam Peraturan KPEI nomor 11.10, tentang Jasaijaman Efek Tanpa Warkat,

diatur bahwa pinjam meminjam efek tersebut hardakdkan dalam rangka

7 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Profile KPEI'http://www.kpei.co.id/profile.aspx,
diunduh pada tanggal 14 April 2011.

17 Kliring Penjamin Efek Indonesia, “Sekilas Tentdrayanan KPEI”,
http://www.kpei.co.id/servicesolution.aspiunduh pada tanggal 15 April 2011.
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penyelesaian transaksi bursa, tidak diatur pembaatpsada segmen mana saja
pinjam meminjam efek dapat dilakukan.

2.5. PT KUSTODIAN SENTRAL EFEK INDONESIA (KSEI)

KSEI merupakan lembaga penyimpanan dan penyelefaid?) di pasar
modal Indonesia, yang didirikan di Jakarta, padadgal 23 Desember 1997 dan
memperoleh izin operasional pada tanggal 11 Novemb@98. Dalam
kelembagaan pasar modal Indonesia, KSEI merupa&iah satu SRO, selain
BEI dan KPEIl. KSEI, berdasarkan UU No0.8/1995, miaman fungsinya
sebagai LPP di pasar modal Indonesia dengan mexkgtdjasa kustodian sentral
dan penyelesaian transaksi efek yang teratur, wajaefisien. Untuk mejalankan
fungsinya, KSEI sebagai LPP wajib menetapkan peaat mengenai jasa
kustodian sentral dan jasa penyelesaian transdies, eéermasuk ketentuan
mengenai biaya pemakaian jd$a.Peraturan KSEI, termasuk perubahannya,
mulai berlaku setelah mendapat persetujuan BapéfaliSElI menjalankan
kegiatan operasional sejak tanggal 9 Januari 1988, kegiatan penyelesaian
transaksi efek dengan warkat menggantikan PT Klireposit Efek Indonesia
(KDEI) yang sebelumnya merupakan lembaga Kkliringnypepanan dan
penyelesaian (LKPP). KSEI bersama BElI dan KPEI kemudian
mengimplementasikan perdagangan tanpa warlsrip(ess tradiny dan
operasional kustodian sentral di pasar modal Insian&aham KSEI dimiliki oleh
para pemakai jasanya, yaitu: 2 SRO lainnya yaittl Ban KPEI, bank
kustodian, perusahaan efek dan biro administra&i’ét

Layanan jasa yang diberikan oleh KSEI adalah jasstoklian sentral
sangat kompleks, dari administrasi rekening efekgyanerupakan tempat

penyimpanan dana dan efek, penyetoran atau penasfe& dan/atau dana pada

176 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 16 ayat (2).

" IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 17.

178 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Sekilas TentsBg|”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=2&no=1&bhsdiunduh pada tanggal 15 April 2011.
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rekening efek, pemindahan efek antar rekening efiegkigan atau tanpa
pembayaran, pembayaran dan distribusi l@siborate action hingga jasa-jasa
lain sepertipost trade processingpenyediaan sistem administrasi agunan efek,
fasilitas AKSes (acuan kepemilikan sekuritas); gamyediaan laporan-laporan
terkait dengan layanan jasa kustodian sehfral.

Untuk melaksanakan kegiatannya, KSEI menggunakstensi komputer
penyimpanan dan penyelesaian transaksi efek, yaeuCentral Depository and
Book Entry Settlement Syst¢@GBEST). C-BESTadalah sistem penyelenggaraan
jasa kustodian sentral dan penyelesaian transdéki secara pemindahbukuan
yang dilakukan secara otomasi dengan menggunakanaskomputet®® Sistem
ini  merupakarplatformelektronik terpadu yang mendukung penyelesaian
transaksi efek secara pemindahbukuan di pasar modahesia. Sistem ini
mendukung program konversi mekanisme perdagandaansgang tercatat di
BEI dari mekanismescript trading ke mekanismescriptless trading. KSEI
melakukan penyimpanan dan juga penyelesaian tranatgs berbagai jenis efek,
seperti: saham, waraexchange traded fundnit penyertaan reksa dana
penyertaan terbatas, obligasi korporasi, obligasigrintah, sukuk, sertifikat bank
Indonesia, surat berharga syariah negaedium term notepromissory
notesdan efek beragun aset. Keseluruhan efek di singam sistem C-
BE S
Jasa-jasa yang diberikan oleh KSEI dapat dikelokgol6 jenis jasa, yaitl

a. Jasa pengelolaan aset

b. Jasa kustodian sentral

c. Jasa penyelesaian transaksi

79 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan DirdkKE Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8entral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 1.2.1.

180 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan DirdkE Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8entral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senfakal 1.1.

181 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Sekilas Tentd6g!”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=2&no=1&bhsdiunduh pada tanggal 15 April 2011.

182 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Layanan Jasa”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhsdiunduh pada tanggal 7 Juni 2011.
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d. Jasaorporate actioh®®
e. Jasa lainnya yang diberikan oleh KSEI.

a. Jasa yang diberikan dalam rangka pengelolaan aset terdiri dari 4
jasa, yaitu:'®*
1) Pendaftaran pembukaan rekening efek

Pendaftaran merupakan langkah awal yang harus mlitenoleh
calon partisipan sebelum dapat menggunakan jasd. K&daftaran diri
sebagai pemakai jasa disertai penandatangan penamgendaftaran
rekening efek. Partisipan yang dapat membuka rageeifek di KSEI
adalah perusahaan efek (anggota kliring dan nomaagkliring), bank
kustodian, emiten/BAE dan KPEI. Pihak-Pihak yamgki termasuk dalam
ketentuan diatas, tidak diperkenankan menggunakaa KSEI| secara
langsung. Investor yang ingin menggunakan harus gmerakan
perantaraan pihak-pihak yang disebutkan diatas jademasabah) untuk
dapat menggunakan jasa KSEIl. KSEI akan membukakkening efek
yang terdiri dari rekening efek dan dana bagi pgdn apabila partisipan
telah memenuhi persyaratan yang ditetapkan olehl K&k&g selanjutnya
disebut pemegang rekening.

Peraturan Bapepam-LK No. Ill. C. 7 tentang Sub Raig Efek
pada Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian mewsjip&megang
rekening yang mengelola efek dan/atau dan nasabalk tmembukakan
sub rekening efek bagi masing-masing nasabahnyambiean sub
rekening efek ini dilakukan untuk memisahkan assmnggang rekening
dengan nasabahnya untuk mencegah penyalahgunadn nasababh.
Disamping itu juga untuk perlindungan terhadap stee dan efisiensi
dalam hal pendistribusiazorporate action.

183 Corporate actionmerupakan aktivitas perusahaan yang berpengarbéd@p jumlah
saham yang beredar maupun terhadap harga sahaasati, §Tjiptono Darmaji dan Hendy M.
Fahkruddin Pasar Modal di Indonesia (Pendekatan Tanya Jawae} 2, (Jakarta: Penerbit
Salemba Empat: 2008), him. 177.

184 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Pengelolaant’Ase
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhs=Ege=a diunduh pada tanggal 15 April
2011.
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2) Perubahan data pemegang rekening

Pemegang rekening dapat melakukan perubahan datartise
perubahan nama, alamat, nomor telepon, dan datal@ahya. Perubahan
data tersebut berfungsi untuk mempermudah kegipgaryimpanan dan
penyelesaian yang dilakukan di KSEI. Namun, unt@éupahan nama
pemegang rekening harus ditunjang dengan dokumlemuen pendukung
seperti akta perubahan, anggaran dasar dan akta beara rapat umum
pemegang saham (RUPS).

3) Penutupan pemegang rekening
Penutupan rekening dilakukan dengan mengajukan gieman
penutupan kepada KSEI. Pemegang rekening wajib osemgkan
rekening efek serta menyelesaikan semua kewajibpada KSEI. Setelah

itu baru rekening efek dapat dikosongkan oleh KSEI.

4) Pemblokiran atau pencabutan blokir terhadap rekening efek
Pemblokiran atau pencabutan blokir atas rekeningk ehilik
pemegang rekening tertentu dilakukan hanya atasuks#/perintah atau
permintaan tertulis dari KPEI, BEI dan para pihaad kaitannya dengan
penegakan hukum (Bapepam-LK, kepala kepolisian atlaerkepala
kejaksaan tinggi atau ketua pengadilan tinggi urkeentingan peradilan
dalam perkara perdata dan pidana). Baik efek madjma yang terdapat
dalam rekening efek tersebut tidak dapat ditarik dizransfer sampai status

blokir tersebut dicabut.
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b. Jasa yang disediakan KSEI dalam mengelola jasa kustodian antara lain
meliputi:*®
1) Penyetoran (deposit) efek/dana
9 Deposit efek
Deposit efek merupakan aktivitas pendepositan kéettalam C-
BEST yang dilakukan baik dengan cara melaksanakarveksi fisik
efek (sertifikat efek) maupun yang dilakukan sectagsung dari
perolehan initial public offering (IPO). Investor yang ingin
mengkonversikan sertifikat efek dapat mengajukaimpionan deposit
ke KSEI melalui pemegang rekening (perusahaan efekR bank
kustodian) dengan menyerahkan sertifikat efek aslhg sudah
teregistrasi atas nama investor tersebut. Berdasgr&rmohonan deposit
yang disampaikan melalui sistem KSEI, emiten/BABRrmaknelakukan
validasi atas sertifikat efek tersebut. Setelahifd@t efek tersebut
divalidasi, emiten/BAE akan mengubah data kepemnlilefek dalam
daftar pemegang saham dari atas nama investor dietges nama KSEI.
Setelah proses validasi selesai emiten/BAE akan gmerkan
konfirmasi deposit kepada KSEI dan selanjut KSEI amak
mengkreditkannya ke dalam rekening efek milik peamegrekening.
Seluruh efek yang tersimpan dalam rekening KSEupagtan efek yang
berbentuk scripless (tanpa warkatf® Hal ini dilakukan untuk
mendukung sistem perdagangan tanpa warkat yarakioetl BEI.
b. Deposit dana
Untuk mencatatkan posisi dana pada rekening efelyegang
rekening harus membuka rekening di salah satu Ip@nkbayar yang
ditunjuk oleh KSEI yaitu Bank Mandiri, Bank Lipp&ank Niaga dan
Bank Central Asia. Kerja sama antara KSEl dan bpakibayaran

18 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Jasa Kustodian”
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhs=ge=h diunduh pada tanggal 15 April
2011.

18 Scripless merupakan bentuk efek yang tidak beuefisik (sertifikat) namun
merupakan data elektronik yang terdapat dalam iegetKSEI, hal ini dilakukan untuk
mendukung mekanisme perdagangan scripless tradimg lyerlaku di BEI, Lebih lanjut mengenai
scriplessdanscripless tradingperdagangan tanpa warkat) akan dijelaskan pdadlba
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dilakukan mengingat KSEI sebagai lembaga non pé&drandak dapat
menjalankan fungsi pemindahbukuan dana, terutamzbg@garan dana
kepada pemakai jasa. Hal ini terkait juga persgargienempatan posisi
dana pada rekening khusus di bank, sesuai PeraBap@epam-LK No.
lll.C.6 tentang Prosedur Operasi dan Pengendalderdn Lembaga
Penyimpanan dan Penyelesaian. Seluruh dana yamgtaerdalam
rekening efek milik pemegang rekening akan ditekgratoleh KSEI

pada bank pembayaran dalam rekening giro khtfus.

2) Penarikan efek dan dana

Pemegang rekening dapat mengajukan permohonaniksnafek
dari bentuk elektronik menjadi bentuk sertifikatletkke KSEI. KSEI akan
mengirim permohonan penarikan efek tersebut keesfBAE. Pada saat
yang bersamaan pemegang rekening juga harus nmekgiri data dan
dokumen pendukung kepada emiten/BAE untuk keperphemarikan efek
tersebut. Apabila data dan dokumen pendukung selrgan data yang
diberikan KSEI pada permohonan penarikan efek, esBAE akan
memberikan konfirmasi dan mencetak sertifikat fisfek tersebut menjadi
atas nama pemilik yang akan tercetak di sertifikétk yang sudah ditarik
keluar dari C-BEST menjadi bentuk sertifikat, tidd&pat ditransaksikan
(diperjualbelikan) di BEI, karena sistem perdagan¢gnpa warkat yang
diterapkan di BEI. Apabila investor ingin mentraksgannya kembali di
BEI, investor harus kembali mendepositkan sertifdfak tersebut ke dalam
bentuk elektronik. Investor dapat juga menarik agmaskeluar dari rekening

efek di C-BEST ke rekening giro umum di bank penabpay

3) Rekonsilias Efek/Dana

Untuk menjamin bahwa saldo efek dan dana yang tedrad
rekening efek dalam C-BEST selalu cocok dengantaratsaldo pada
institusi lain yang terkait, maka KSEI perlu melklo aktivitas
rekonsiliasi. Untuk rekonsiliasi saldo efek, KSEkaa melakukan

187 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Sekilas TentsBg!”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=2&no=1&bhsdiunduh pada tanggal 8 Juli 2011.
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rekonsiliasi efek dengan emiten/BAE, sedangkan kumékonsiliasi dana
akan dilakukan antara KSEI dengan bank pembayaran.

c. Jasa penyelesaian transaks yang disediakan oleh KSEI antara lain
meliputi:'®

1) Penyelesaian transaksi bursa

Proses pedagangan efek tanpa warkat dan penyelesarsaksi
secara pemindahbukuan memungkinkan KSEI untuk nesepr
penyelesaian transaksi yang dilakukan di bursa omaugi luar bursa
dengan menggunakan C-BEST. Transaksi efek yandhsedadi di bursa
yang dilakukan pada pasar reguler dan pasar tusifét iocked-in,
dengan pengertian bahwa transaksi tersebut wegidediaikan pada waktu
yang telah ditentukan dan proses penyelesaianngahsiaku, yakni
melibatkan KPEI. Setiap akhir hari, seperti yangldskan dalam sub bab
menganai KPEI, data perdagangan yang terjadi diabdikirim ke KPEI
untuk dilakukan prosesetting. Pada tanggal penyelesaian, KSEI akan
memproses transaksi perdagangan pasar reguleragan fonai yang telah
mengalami prosesettingdi KPEI. Untuk transaksi perdagangan pasar
negosiasi akan diselesaikan per transaksi secagauag oleh para pihak.
Penyelesaian dana untuk transaksi bursa akan dgproselalui bank

pembayaran yang telah ditunjuk.

2) Penyelesaian transaksi di luar bursa (over the counter)

Penyelesaian transaksi di luar bursa dilakukan a@®engara
pemindahbukuan rekening efek dan dana di KSEI pbala pihak sendiri.
Penyelesaian transaksi ini dapat terdiri dari t@asyang melibatkan dana
dan transaksi yang tidak melibatkan dana, artirgfara transaksi tersebut
tidak sebatas jual beli tunai semata. Namun mddgratransaksi lain seperti

hibah, pembagian warisan, dll. Dalam melakukansafsi di luar bursa

18 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Penyelesaian3aksi”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhs=&ge=¢ diunduh pada tanggal 15 April
2011.
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instruksi  yang diberikan baik oleh pembeli maupunenjpal
harusmatchingseperti tanggal penyelesaian transaksi, kode e¢fsklah
efek, dan keterangan lainnya, baru kemudian dapédksdnakan

pemindahbukuan efek dan/atau daffa.

d. Jasa corporate action'*

KSEI memberikan beberapa jasa untuk memfasilitagiorate action
yang dilaksanakan oleh perusahaan. Dalam kaitadaggan transaksi di luar
bursa atas saham perusahaan tercatat, ada beljas@pgang terkait aksi
corporate actiorsebagai berikut:

1) Dividen saham™*

KSEI akan mendistribusikan dividen saham kepada egamg
rekening atau sub rekening yang memiliki sahansetaut pada saat tanggal
pencatatanrécording date)*? Sistem akan memperhitungkan besar dividen
saham yang akan diterima dan pajak yang dikenakgpada setiap
pemegang rekening.

2) Saham bonus'*®

Dalam hal saham bonus, KSEI juga akan melakukasegrgang
sama dengan jasa distribusi dividen saham, hargandsaham bonus, tidak
diperhitungkan pajak.

189 selengkapnya mengenai proses instruksi penyetesaiasaksi di luar burgaver the
counter)di KSEI akan dibahas di bab I1I.

19 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Corporate Attio
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhs=k&ge=d diunduh pada tanggal 9 Juli 2011.

%1 Dividen saham adalah dividen yang dibagikan budaam bentuk tunai melainkan
dalam bentuk saham perusahaan tersebut, (Darnmaitatskruddin Pasar Modal di Indonesia,
him 179).

192 Tanggal pencatatanecording datg adalah tanggal yang ditetapkan oleh penerbit efek
yang menjadi dasar penentuan pemegang efek yahgkbatas pembayaran atau pembagian hak-
hak yang melekat pada efek, (Kustodian Sentral Efdknesia, Keputusan Direksi PT Kustodian
Sentral Efek Indonesia tentang Perubahan Perafaisan Kustodian Sentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senjrabkal 1.1)

193 saham bonus merupakan bonus pembagian saharartiskupara pemegang saham,

dimana pembagian bonus ini ditujukan sebagai bep¢ukargaan atas keberhasilan perusahaan.
(Darmaji dan FahkruddjrPasar Modal di Indonesidalm 182).
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3) Mandatory Conversion

Aktivitas corporate actionini adalah untuk kegiatan merubah
jumlah efek yang dimiliki oleh pemegang rekeningatienakan aktivitas
yang dilakukan oleh perusahaan. Kegiatan ini tedair:

a) Merger

Kegiatan merger akan mengubah komposisi jumlah
kepemilikan saham yang dimiliki pemegang rekenigstem akan
mengubah komposisi jumlah efek secara otomatisasarlan rasio
(perhitungan) yang diberikan perusahaan/BAE. Péraa ini
dilakukan pada tanggal yang sudah ditentukan cdebsahaan/BAE.

b) Stock split/reverse split'**

Stock splitdanreverse spliakan mengubah komposisi jumlah
kepemilikan saham yang dimiliki pemegang rekenigtem akan
mengubah komposisi itu secara otomatis berdasadata yang
diberikan perusahaan tersebut dan dilakukan padmah yang sudah
ditentukan.

4) Pelaksanaan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) dan
waran.

Pelaksanaan HMETD/Waran exercis¢ dilakukan Pemegang
Rekening melalui C-BEST. KSEI akan memberikan dafi@megang
rekening yang telah melakukamxercise Selanjutnya KSEI akan
mendistribusikan saham hasikercisetersebut ke dalam rekening setelah
menerima total saham atesercisedari Emiten/BAE. Setelah tanggal jatuh
tempo, sisa yang tidak @xerciseakan dihilangkan/didebet secara otomatis

dari rekening.

Dalam menggunakan pelayanan yang diberikan olehl Ks8gerti yang
telah dijelaskan diatas, pemegang rekening dapdakoien beberapa jenis
instruksi C-BEST sebagai beriktif

19 Stock Spliadalah pemecahan nilai nominal saham menjadi pecgding lebih kecil.
Reverse stoclkadalah pengabungan nilai nominal saham menjadah@ec yang lebih besar,
(Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio,88n
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a. Delivery versus payme(@VP): instruksi oleh pemegang rekening untuk
melakukan penyerahan efek melalui C-BEST dimanakpjengirim efek akan
menerima pembayaran dari pihak penerima efek.

b. Receive versus paymdRVP): instruksi oleh pemegang rekening untuk
melakukkan penerimaan efek melalui C-BEST dimahalppenerima efek harus
menyerahkan pembayaran ke pihak pengirim efek.

c. Delivery free of paymerDFOP): Instruksi oleh pemegang rekening untuk
melakukan penyerahan efek melalui C-BEST tanpartdispembayaran dari
pihak penerima efek.

d. Receive free of paymefRFOP): Instruksi oleh pemegang rekening untuk
melakukan penerimaan efek melalui C-BEST tanpartdispembayaran kepada
pihak pengirim efek.

e. Securities transfe(SECTRS): instruksi oleh pemegang rekening untuk
melakukan pemindahbukuan efek dari rekening depode rekening lain yang
dimiliki pemegang rekening yang sama.

f. Securities depos{SECD): instruksi oleh pemegang rekening untukatgtan
konversi efek dari bentuk fisik menjadi bentuk ¢lekik ke dalam rekening efek
di C-BEST milik pemegang rekening.

g. Securities withdrawalSECW): instruksi oleh pemegang rekening untuk
menarik efek eletronik dari rekening efek di C-BEBiEnjadi bentuk sertifikat
fisik.

h. Book transfe(BTS): instruksi oleh pemegang rekening untuk maetan
pemindahbukuan dana dari rekening depositori kemely lain yang berada
dalam pemegang rekening yang sama.

I. Wire transfer(WT): instruksi oleh pemegang rekening untuk mekan
penarikan dana keluar dari rekening C-BEST ke nekegiro umum di bank
pembayaran.

19 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Penyelesaism3aksi”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=1&bhs=&ge=¢ diunduh pada tanggal 15 April
2011.

Analisa terhadap ..., Batara Parlindungan, FH U, 2011 Universitas Indonesia



64

j. Collateral deposi{COLDS): instruksi oleh pemegang rekening untuk
melakukan deposit sejumlah efek atau dana sebag#an yang digunakan oleh

pemegang rekening untuk menaikkeading limit (batas perdagangannya).

2.6 BADAN PENGAWAS PASAR MODAL DAN LEMBAGA KEUANGAN
(BAPEPAM-LK)

Bapepam-LK merupakan suatu lembaga pengawasan pamgqg bagi
pasar modal di Indonesia. Pasar modal Indonesé&k tadhpat dilepaskan atau
dipisahkan dari Bapepam-LK. Dasar hukum pembentuBapepam-LK adalah
UU No. 8/1995. HurutLK pada akhir nama lembaga tersebut yang merupakan
akronim dari “lembaga keuangan” mulai dilekatkarabt@hun 2006 sejak efektif
digabungkannya lembaga pengawas pasar modal (Bapsget itu) dan lembaga
pengawas lembaga keuangan non bank ketika itu KDnet Jenderal Lembaga
Keuangan)!®®

Merupakan prinsip utama yang dipegang oleh setagbfga pengawas
pasar modal bahwa tujuan utama lembaga pengawakhadaelindungi
kepentingan publik atau kepentingan para invesiebhagai perbandingan dapat
diambil semboyan yang dipegang ol&ecurities and Exchange Commision
(SEC) di USA yang menyatakan bahw}/e are the advocate of the investdr”
Demikian pula dalam penjelasan umum UU No. 8/19@hegaskan bahwa agar
pasar modal dapat berkembang dibutuhkan adanyadandchukum yang kokoh
untuk lebih menjamin kepastian hukum pihak-pihakgyanelakukan kegiatan
pasar modal serta melindungi kepentingan masyapmabdal dari praktik yang
merugikan. Dalam rangka tujuan inilah, Bapepam-LiBed kewenangan untuk
melaksanakan dan menegakkan ketentuan yang ade dala No. 8/1995.
Kewenangan tersebut bahkan mencakup kewenangank untalakukan

19 Jusuf AnwarPenegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Md@alindung : Alumni,
2008), him 143.

197 Anwar, Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Mdrial,149.
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pemeriksaan dan penyidikan untuk menegakkan ketentpasar modaf?
Sehingga diharapkan tujuan utama Bapepam-LK selpsgajemban amanat UU
NO. 8/1995 harus sejalan dengan maksud dan tujudang-undang tersebut yaitu
untuk dapat melindungi kepentingan masyarakat pamod

Sebagai ujung tombak penegakkan hukum di bidangrpasodal,
Bapepam-LK mempunyai 3 kewenangan yang bersifahuiyang diatur UU No.
8/1995 vyaitu untuk melakukan pembinaan, pengatdian pengawasan sehari-
hari kegiatan pasar modaf Bapepam-LK walaupun secara umum dikenal
sebagai pengawas sebagaimana yang tersurat dalaranye ternyata juga
memiliki fungsi pembina dan pengatur. Pembinaangptiran, dan pengawasan
tersebut dilaksanakan oleh Bapepam-LK untuk mencagaan-tujuan diatas,
yaitu mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modadgyteratur, wajar, dan
efisien juga untuk melindungi kepentingan pemodal thasyarakat?

Kewenangan yang dijelaskan diatas memperluas |mgkengertian
pengawasan dalam pasar modal. Ruang lingkup pesgawsecara luas dapat
dilakukan dengan menempuh upaya-upaya baik yargfétepreventif maupun
represif, antara lain:
a. Upaya yang bersifat bersifat preventif dalam bentuk aturan, pedoman,

pembimbingan dan pengarahan
b. Upaya-upaya yang bersifat represif dalam bentuk pemeriksaan,
penyidikan, dan pengenaan sarflSi.
Wewenang yang dimiliki Bapepam-LK seperti disebugmang sudah

sesuai dengan prinsip-prinsip hukum pasar modadraeglobal. Bapepam-LK

19 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalPenjelasan Umum UU No. 8 Tahun 1995,
LN No. 64 Tahun 1995, TLN No. 3608.

199 |ndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 3.

2% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 4.

1 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 3.
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sebagai badan yang berwenang di bidang pasar rdobllonesia, seperti halnya
juga SEC di Amerika Serikat, selalu mempunyai 3j8intama, yaitG>>

a. Fungsirule making Dalam hal ini otoritas pengawas dapat membuat
aturan-aturan main untuk pasar modal. Fungsi Sepertlisebut juga sebagai
quasi legislative powedadi seperti merupakan kewenangan legislatif.

b. Fungsi adjudicatory. Ini merupakan fungsi otwitpengawas untuk
melakukan fungsinya sebagai quasi judicial powexdi Jseperti merupakan
kewenangan judisial seperti yang dilakukan oleliuisbadan peradilan. Termasuk
ke dalam fungsi ini misalnya mengadili dan memetati mencabut izin ataupun
melarang pihak-pihak pelaku di pasar modal untukt ikerpartisipasi dalam
kegiatan-kegiatan di pasar modal.

c. Fungsi investigatory—enforcement. Fungsi ini roeat otoritas
pengawas mempunyai wewenang investigasi dan sakafiglaksanaannya. Hal
ini dilakukan dengan memberikan kepada Bapepam-t\Keanangan penyelidikan
dan penyidikan, yang membuatnya menjadi semacaiisi‘ghusus”.

Selain tiga wewenang umum seperti pembinaan, peg@Ew dan
pengaturan diatas, UU No. 8/1995 juga mengatur erigvewenang Bapepam-
LK yang bersifat khusus yang merupakan penjabaeaiwlewenang diate8®
Dalam kaitannya dengan fungsi penegakan aturamsirpmodal, Bapepam-LK
mempunyai 3 kewenangan utama yang bersifat reprgsifu melakukan

pemeriksaan, penyidikan dan memberi sanksi admatifst

a. Kewenangan untuk melakukan pemeriksaan
Bapepam-LK berwenang untuk melakukan pemeriksadradep setiap
pihak yang diduga melakukan pelanggaran atau #&rldalam pelanggaran
terhadap UU No. 8/1995 dan/atau peraturan pelaksaya’®* Pemeriksaan
adalah serangkaian kegiatan mencari, mengumpulbam, mengolah data dan

292 Munir Fuady,Pasar Modal Modern: Tinjauan HukyrtBandung: Citra Aditya Bakti,
2001) him. 78.

203 Untuk lebih lanjut mengenai kewenangan BapepamlibKt Indonesia,Undang
Undang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun 1995, TLN.N8608, Pasal 5.

24 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 100 ayat (1).

Analisa terhadap ..., Batara Parlindungan, FH U, 2011 Universitas Indonesia



67

atau keterangan lain yang dilakukan oleh pemeukgak membuktikan ada atau
tidak adanya pelanggaran atas peraturan perundadggrgan di bidang pasar
modal®®® Tujuan pemeriksaan adalah membuktikan ada ataak t@danya
pelanggaran atas peraturan perundang-undangan d#ngdoi pasar modal.
Pemeriksaan yang dilakukan oleh Bapepam-LK dilakidq@abila:

1) Terdapat laporan, pemberitahuan atau pengadudang adanya pelanggaran
atas peraturan perundang-undangan di bidang pastaim

2) Apabila tidak dipenuhinya kewajiban yang harilakidikan oleh pihak-pihak
yang memperoleh perizinan, persetujuan atau pexdafdari Bapepam-LK atau
pihak lain yang dipersyaratkan untuk menyampailepoidan kepada Bapepam-
LK;

3) Apabila terdapat petunjuk tentang terjadinyaapgbaran atas peraturan
perundang-undangan di bidang pasar méal.

Dalam rangka pemeriksaan seperti diatas terdapg@er®ebab yang
mendasari dilakukannya pemeriksaan oleh BapepamHdftama adalah peran
aktif dari masyarakat, terutama pihak-pihak yangge¢ahui perihal pelanggaran
peraturan di bidang pasar modal. Bapepam-LK mempekgaduan yang seluas-
luasnya kepada masyarakat, termasuk lewat sitos yesg dimilikinya. Kedua,
berawal dari peran aktif pengawasan Bapepam-LK isenbaik terhadap
kewajiban-kewajiban pelaporan dari pihak-pihak eteii, hingga pengawasan
pasar modal secara umum seperti pengawasan transfEks Pengawasan
terhadap transaksi efek dapat memperoleh petugtdapk pelanggaran atas
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal.

Dalam rangka pemeriksaan sebagaimana dimaksudsdB#gpepam-LK
mempunyai wewenang khusus, antara lain untuk menkietierangan para pihak,

mewajibkan para pihak untuk melakukan atau tidalakukan kegiatan tertentu,

25 |ndonesiaPeraturan Pemerintah Tata Cara Pemeriksaan di Bgi®asar ModalPP
Nomor 46 Tahun 1996, LN No 87 Tahun 1995, TLN. 8618, Pasal 1 angka 2.

2% |ndonesiaPeraturan Pemerintah Tata Cara Pemeriksaan di Bgl®asar ModalPP
Nomor 46 Tahun 1996, LN No 87 Tahun 1995, TLN. 8618, Pasal 2.
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memeriksa dan/atau menyalin dokumen para pihakaladain?°’ Kewenangan

itu untuk memudahkan Bapepam-LK dalam melaksanakaysinya dengan baik.

b. Kewenangan melakukan penyidikan

Kewenang utama yang membedakan Bapepam-LK dan S&#iaha
kewenangan melakukan penyidikan. Bursa efek dalafakukan pengawasan
dan pemeriksaan AB terkait dugaan terjadinya tindalana, tidak berwenang
untuk melakukan penyidikan. Hasil pemeriksaan tersehanya merupakan
indikasi bagi Bapepam-LK untuk melakukan pemeriksdan penyidikan lebih
lanjut. Apabila Bapepam-LK menetapkan untuk men&amspemeriksaan yang
dilakukan ke tahap penyidikan, data, informasi,dmdan atau keterangan lain
tersebut dapat digunakan sebagai bukti awal dadduawpt penyidikan. Penyidikan
di pasar modal merupakan serangkaian tindakan @é&nyintuk mencari serta
mengumpulkan alat bukti yang diperlukan sehinggeatismembuat terang tentang
tindak pidana yang terjadi di pasar modal, menemukersangka, serta
mengetahui besarnya kerugian yang ditimbulkarifij/alindakan penyidikan
dapat dimulai apabila Bapepam-LK berpendapat babuatu kegiatan yang
dilakukan itu merupakan suatu pelanggaran dan nkéreg&an kerugian terhadap
kepentingan pasar modal dan/atau membahayakan tkegsen pemodal dan
masyarakat.??® Sehingga tidak semua kasus akan ditingkatkan kdaki
penyidikan. Merupakan kewenangan subjektif dari dpam-LK untuk
melanjutkan penangan perkara ke tingkat penyidétan tidak. Kewenangan ini
juga memberi wewenang kepada Bapepam-LK apakahakeperkara yang
memenuhi unsur pidana diproses secara pidana at&up cdiberi sanksi
administratif ( sanksi administratif dijelaskan palib bab selanjutnya).

Alasan kewenangan tersebut adalah karena pelamggaray terjadi di

pasar modal sangat beragam dilihat dari segi jemslus operandi, atau kerugian

297 Untuk lebih lanjut, lihat Indonesia)ndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun
1995, LN No. 64 Tahun 1995, TLN No. 3608, Pasdl ayat (2).

298 Anwar, Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Mdntal, 163.

2% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Pasal 101 ayat (1).
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yang mungkin ditimbulkannya. Oleh karena itu, Bapeg K diberikan
wewenang untuk mempertimbangkan konsekuensi déanggaran yang terjadi
dan wewenang untuk meneruskannya ke tahap pengidikardasarkan
pertimbangan dimaksud. Tidak semua pelanggaraadefhUU No. 8/1995 dan
atau peraturan pelaksanaannya di bidang pasar rhada dilanjutkan ke tahap
penyidikan karena hal tersebut justru dapat menbhakegiatan penawaran dan
atau perdagangan efek secara keseluruhan. Apadilagyikn yang ditimbulkan
membahayakan sistem pasar modal atau kepentingamodaé dan atau
masyarakat, atau apabila tidak tercapai penyelesatas kerugian yang telah
timbul, baru kemudian Bapepam-LK dapat memulaiakah penyidikan dalam
rangka penuntutan tindak pidafia.

Penyidik di bidang pasar modal berwenang untuk kodian tindakan-
tindakan tertentu sesuai yang ditetapkan oleh UUSXt095%'* Kewenangan itu
untuk memperlengkapi penyidik agar mampu melaksamakigas nya untuk
mencari dan mengumpulkan alat bukti agar mengungi@agara yang sedang

ditangani

c. Wewenang pengenaan sanks administratif
Kewenangan ketiga yang bersifat represif adalahekewgan Bapepam-
LK untuk mengenakan sanksi administratif atas pgjanan peraturan di pasar
modal oleh pihak-pihak yang memperoleh izin, p&jsen dan pendaftaran dari
Bapepam-LK3'? Selain itu sanksi administratif ini juga dapat efikkan pada
direktur, komisaris, dan setiap pihak yang memaigkurang-kurangnya 5% (lima

perseratus) saham emiten atau perusahaan ptbBanksi administratif yang

1% IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 101 ayat (1).

21 Untuk lebih lanjut mengenai kewenangan penyidhatl IndonesialndangUndang
Pasar Modal UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun 1995, TLN.N3608, Penjelasan Pasal
101 ayat (3).

212 Untuk lebih lanjut mengenai pihak-pihak tersebiliat Indonesia,UndangUndang
Pasar Modal UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun 1995, TLN.N3608, Penjelasan Pasal
102 ayat (1).

13 |ndonesiajUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 102 ayat (1).
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dikenakan oleh Bapepam-LK dapat berupa peringadnlis, denda, pembatasan
kegiatan usaha, pembekuan kegiatan usaha, pencalzirtausaha, pembatalan
persetujuan; dan pembatalan pendaftédtan
Untuk melaksanakan tugas dan fungsinya diatas, naddtar struktur
organisasi yang mengakomodir pelaksanaan tugadut@si tersebut. Struktur
organisasi Bapepam-LK yang terakhir berdasarkarui(egan Menteri Keuangan
RI Nomor: 606/KMK.01/2005 tanggal 30 Desember 2@iang Organisasi Dan
Tata Kerja Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembagani§an. Bapepam-LK
memiliki 12 biro yang memiliki tugas dan ruang lkup kerja masing-masirfg’
Tiga biro yang penting dalam penegakan hukum tingelana pasar
modal khususnya pada transaksi di luar bursa ahans perusahaan tercatat
adalah:
a. Biro Perundang-undangan dan Bantuan Hukum
Memegang peranan penting dalam pengaturan mengasar modal,
lewat peraturan yang dikeluarkan oleh Bapepam-ligajperaturan-
peraturan yang dikeluarkan oleh SRO.
b. Biro Transaksi dan Lembaga Efek
Biro ini memainkan peranan dalam pengawasan pasatalmbaik
kepatuhan lembaga efek, maupun transaksi efek semaansaksi
atas saham perusahaan tercatat.
c. Biro Pemeriksaan dan Penyidikan
Biro ini bertugas untuk memeriksa dan menyidik dugaelanggaran
peraturan di bidang pasar modal. Awal pemeriksdam penyidikan

dapat berawal dari temuan biro transaksi dan lemleéek.

24 IndonesiaUndangUndang Pasar ModalUU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 102 ayat (1).

215 Untuk lebih lanjut mengenai struktur Bapepam-Lipaledilihat di Struktur Bapepam-
LK, http://www.bapepam.go.id/bapepamlk/organisasikgur.htm diunduh pada 9 Juni 2011.
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BAB 111
HUBUNGAN TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM
PERUSAHAAN TERCATAT DAN TINDAK PIDANA PASAR MODAL

3.1 SAHAM PERUSAHAAN TERCATAT
3.1.1 SAHAM

Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kejilean suatu
perusahaaf® Pemegang saham memiliki hak klaim atas penghadaanaktiva
perusahaan. Perusahaan yang dimaksud dalam délfimitas di Indonesia adalah
perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas @MD) diatur oleh Undang-
Undang Nomor 40 Tahun 2007 (UU No. 40/2007). Sehdbderlakunya UU No.
40/2007, suatu PT yang didirikan menurut undangaugdyang berlaku di
Republik Indonesia diperkenankan mengeluarkan safi@® nama dan saham
atas unjuk?'’ Saham atas unjuk adalah saham yang tidak memputayaa
pemilik saham tersebut. pihak yang dapat menunjukleatifikat saham itu, maka
la dikatakan sebagai pemegang saham tersebut ketapdt dibuktikan telah
terjadi pelanggaran hukum dari peralihan terseSementara saham atas nama
adalah saham yang ditulis dengan jelas siapa pewd® UU No. 40/2007
mengatur bahwa saham PT dikeluarkan menurut nammlik®ya.”* UU No.
40/2007 hanya memperkenankan PT untuk mengelugdtzam “atas nama” dan
tidak boleh mengeluarkan saham “atas unjuk”. Olaleka itu undang-undang
tersebut mewajibkan PT untuk menyelenggarakan damympan daftar

pemegang saham (DPS) dan daftar khd&us.

1% Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuaRgagijan Investasi di Pasar
Modal Indonesia, him. 9.

27 Suharnoko dan Kartini MuljadRenjelasan Hukum Tentang Eksekusi Gadai Saham,
(Jakarta: Nasional Legal Reform Program, 2010), him 3.

218 M Irsan Nasarudin, et alspek Hukum Pasar Modal Indonesia, ed 1, cet 5(Jakarta:
Prenada Media Group, 2004), him 190.

19 Indonesia, Undang-Undang Perseroan TerbatasNAdW0 Tahun 2007, LN No 106
Tahun 2007, TLN. NO. 4756, Pasal 48 ayat (1).

22 |ndonesia, Undang-Undang Perseroan TerbatasNd40 Tahun 2007, LN No 106
Tahun 2007, TLN. NO. 4756, Pasal 50.
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Saham juga dapat dikelompokkan berdasarkan klasifikhak dan
kewajiban yang terkandung dalam saham tersebut. Nb. 40/2007
memperbolehkan anggaran dasar (AD) dari PT untuketapkan satu atau lebih
klasifikasi saham. Klasifikasi saham berdasarkan N&I40/2007 antara lain
sebagai berikuf?*

a. Saham biasa

Klasifikasi saham yang pertama adalah saham bitsa @sebut juga

ordinary share ataucommon share, atauequity share.?*
ayat (3) UU No0.40/2007 apabila AD menetapkan lel@ih satu klasifikasi

saham, harus ditetapkan salah satu di antarangg@etaham biasa. Saham

Menurut pasal 53

biasa yang dimaksud berdasarkan penjelasan pasaflatah saham yang

mempunyai hak suara untuk mengambil keputusan dREIRS mengenai

segala hal yang berkaitan dengan pengurusan PTpumg@i hak untuk

menerima dividen yang dibagikan dan mempunyai hanarima sisa

kekayaan hasil likuidasi. Lebih dari 400 sahamupahaan tercatat yang

diperdagangkan di BE| adalah saham bfa3a.

b. Saham tanpa hak suara

Berbeda dengan saham biasa, jenis saham ini halakarmempunyai hak

suara dalam pengambilan keputusan yang berkaitagadepengurusan

perseroan. Saham ini hanya memberikan hak untulemnmea dividen dan

sisa kekayaan hasil likuidasi kepada pemegang safeam

c. Saham dengan hak khusus untuk mencalonkan anggekaidlan/atau
anggota komisaris.

Saham ini dapat disamakan dengan saham priori@siliR saham ini

diberi hak khusus untuk mencalonkan anggota direlgsi/atau anggota

komisaris, dan hak ini tidak diberikan kepada p#&mslaham klasifikasi

yang lain.

221 M. Yahya HarahapHukum Perseroan Terbatas, (Jakarta: Sinar Grafika,2009), him
264-267.

22 HarahapHukum Perseroan Terbatas, him 264.

%3 Bursa Efek Indonesia, “Perusahaan Tercatat”
http://www.idx.co.id/Home/ListedCompanies/Comparofite/tabid/89/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada tanggal 12 Juni 2011.
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d. Saham yang dapat ditarik kembali.

Saham ini merupakan saham yang setelah jangka wekientu dapat
ditarik kembali atau ditukar dengan saham klasgikain.

e. Saham yang memberikan hak dividen terlebih dahulu.

Saham ini disebut juga saham preferen atau sahamautSaham ini
memberikan hak untuk mendapatkan dividen atau kegan dari
klasifikasi saham yang lain. Jenis saham ini dagiétagi menjadi 2
subklasifikasi yaitu saham preferen atau saham aitaemperoleh dividen,
pemegang saham ini mempunyai hak untuk memperetbagian dividen
dari pemegang saham lain. Kedua adalah saham kiamaatif, saham ini
mempunyai hak lebih dahulu daripada saham utama sstham preferen
untuk memperoleh hak atas tunggakan dividen dahurtdaahun
sebelumnya. Saham preferen yang tercatat di buesah sangat minim,
pada tahun 2011 tercatat kurang dari sepuluh saghvaferen yaitu antara
lain saham preferen PT Mas Murni Tbhk dengan kodesaMAMIP dan
saham preferen PT Hanson Internasional Thk dengde MYRXP?**
f.Saham utama menerima lebih dahulu pembagian skey&an PT dalam
likuidasi.

Saham ini disebut judaquidation preference. Saham ini adalah saham yang
memberikan kepada pemegangnya untuk menerima ldbtulu dari
pemegang saham kualifikasi lain atas pembagiank&kayaan PT dalam

likuidasi?*®
3.1.2 PENCATATAN SAHAM DI BEI
Agar efek suatu perusahaan, termasuk saham, dgeatdagangan di BEI,

maka perusahaan tersebut harus melakukan pencafatadi BEl. Saham yang
tercatat di BEI dibagi atas dua papan pencataténo papan utama dan papan

%4 Bursa Efek Indonesia, “Perusahaan Tercatat”
http://www.idx.co.id/Home/ListedCompanies/Comparofite/tabid/89/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada tanggal 12 Juni 2011.

%5 HarahapHukum Perseroan Terbatas, him 264-267.
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pengembangan dimana penempatan dari perusahaatatedidasarkan pada

pemenuhan persyaratan pencatatan awal pada maasiggrpapan pencatatan.

Papan utama ditujukan untuk perusahaan tercatat lyarskala besar, khususnya

dalam hal nilai aktiva berwujud bersime{ tangible assets) yang sekurang-

kurangnya Rp100.000.000.000. Sementara papan péagegan dimaksudkan
untuk perusahaan-perusahaan yang belum dapat mbhpemsyaratan pencatatan

di papan utama, termasuk perusahaan yang prospektiin belum membukukan

keuntungarf?®
Pencatatan saham yang dilakukan di BEI merupaiamnpany listing,

artinya perusahaan tercatat wajib mencatatkan gelusaham yang
dikeluarkannya dan telah disetor penuh, kecuaénditkan lain oleh peraturan
perundang-undangan yang berldkli. Calon perusahaan tercatat dapat
mencatatkan efeknya di BEI, apabila telah memegwduiat yang ditetapkan oleh

BEI. Persyaratan pencatatan saham secara umunt agblagai beriku®

1. Calon perusahaan tercatat merupakan badan hukuaritek PT.

2 Pernyataan pendaftaran calon perusahaan tercatgt diaampaikan ke
Bapepam-LK telah menjadi efektif.

B Calon perusahaan tercatat memiliki komisaris inddpa sekurang-
kurangnya 30% dari jajaran anggota dewan komisaresniliki direktur
tidak terafiliasi, memiliki komite audit atau memypaikan pernyataan
untuk membentuk komite audit paling lambat 6 bidatelah tercatat, dan

memiliki sekretaris perusaha&.

% Bursa Efek Indonesia, “Pencatatan di BEI”,
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCompany/ttd oBeal istedCompany/tabid/177/langu
age/id-ID/Default.aspxdiunduh pada tanggal 24 Mei 2011.

22" Bursa Efek Indonesidgeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang Pencatatan
Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham Yaitgybitkan oleh Perusahaan Tercatat,
Keputusan No. Kep-305/BEJ/07-20(Peraturan BEI Nomor I-A), Pasal 11.3.

%8 Byursa Efek Indonesia, “Pencatatan di BE!”,
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCompany/tt®oBeal istedCompany/tabid/177/langu
age/id-1D/Default.aspxdiunduh pada tanggal 24 Mei 2011.

229 Bertujuan untuk mendorong dan menciptakan iklimgyéebih independen, objektif
dan menempatkan prinsip kesetaraan dengan memigarhdtepentingan pemegang saham
minoritas dan pemangku kepentingan lainnya, seeladarong diterapkannya prinsip dan praktek
tata kelola perusahaan yang bg@jkod corporate governance).
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4. Nilai nominal saham calon perusahaan tercatat. raagekurangnya
Rp100.
5. Calon perusahaan tercatat tidak sedang dalam dengitkum yang

diperkirakan dapat mempengaruhi kelangsungan pesasa

6. Calon perusahaan tercatat bergerak di bidang ugamg baik langsung
atau tidak langsung, tidak dilarang oleh undangangdyang berlaku di
Indonesia.

7. Khusus untuk calon perusahaan tercatat yang bérgdakam industri
pabrikan, wajib memiliki sertifikat analisis mengemampak lingkungan
hidup (AMDAL) dan tidak dalam masalah pencemaraigkungan, seta
bagi calon perusahaan tercatat yang bergerak dedustri kehutanan
wajib memiliki sertifikatecolabelling (ramah lingkungan).

8. Calon perusahaan tercatat wajib memenuhi persyafacatatan awal
yang berkaitan dengan hal finansial, didasarkaragagoran keuangan
auditan terakhir sebelum mengajukan permohonarapetac’’>°
Setelah memenuhi persyaratan umum diatas, calomsgiegian tercatat

akan dicatatkan untuk pertama kalinya di papan ataatau di papan

pengembangan apabila memenuhi persyaratan khusagaséerikut>*

Tabel 3.1 Syarat Pencatatan Di Papan Utama damPayegembangan BEI

Papan Pengembangar

Perusahaan telah memenuyd@rsyarata Perusahaan elah memenul
umum pencatatan saham. persyaratan umum pencatatan saham.

Sampai dengan diajukannya permohc Sampal dengan diajukanr

nencatatan, perusahatelan melakuka permohonan pencatatan, perusahaan

: : telah melakukan kegiatan operasic
kegiatan operasional dalam usaha ul .
.dalam usaha utamacafe business)

E)Clj)l:"r] ?)ﬁ&ﬁ-tﬂ?{?tg sama minimal “lyang sama minimal 12 bulan berturut-
' turut.

230 selengkapnya mengenai persyaratan umum penca@lem di BEI dapat dilihat di
Bursa Efek Indonesi&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang Pencatatan Saham dan
Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham Yang Diterbitkaleh Perusahaan Tercatat, Keputusan No.
Kep-305/BEJ/07-2004Peraturan BEI Nomor I-A), Pasal Il.1.

31 Bursa Efek Indonesia, “Pencatatan di BE!”,
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCompany/ttdoBeal istedCompany/tabid/177/langu
age/id-ID/Default.aspxdiunduh pada 24 Mei 2011.
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Laporan Keuangan Perusahaaslal Laporan Keuangan Perusahas
diaudit 3 tahun buku terakhir, dger Auditan tahun bult terakhir yan
ketentuan Laporan Keuangaruditan zmencakup minimal 12 bulan d
tahun buku terakhir dan LapoilLaporan Keuangan Auditan inter
Keuangan Auditan interim terakhir (jiterakhir (jlka ada) memperol
ada) memperoleh pendapat Wajar T¢ pendapat Wajar Tanpa Pengecue
Pengecualian (WTP). (WTP).

Berdasarkan Laporan Keuangan Aud
terakhir perusahaammemiliki ~ Aktiva
Berwujud Bersih et Tangible Asset)
minimal Rp100.000.000.000,-.

Perusahaan emiliki Aktiva Berwujuc
Bersih (Net Tangible Asset) minimal
Rp5.000.000.000,-.

Jumlah saham vyang dimiliki ol
peme@ng saham yang buk
merupakan pemegang safr
pengendali rfinority shareholders)
setelah penawaran nmum atal
perusahaa yang sudah tercatat
bursa efek lain atau bagi peahsal
publik yang ®lum tercatat di bur:
efek lain dalam periode 5 hari bu

Jumlah saham vyang dimiliki ol
peme@ng saham yang bukan merupe
pemegang saham pengendatinority
shareholders) setelah penawaranmum
atau pemsahaan yang sudah tercata
bursa efek lain atau bagi perusafr
publik yang belum tercatat di burstelk:
lain dalam periode 5 hari bursa sebe

permohonan  pencatatan, sekurz;mgﬁ
sebelum permohonan pencata
kurangnya 100.000.000 saham atau sekurangkurangnya 50.000.0(

dari modal disetor(mana yang lebi

X saham atau 35% dari modal dis
kecil).

(mana yang lebih kecil).

Jumlah pemegang saham paling se Jumlah pemegang saham pa
1.000 pemegang samayang memilik sedikit 500 pemegan saham yar
rekening efek di anggota bursdele memiliki rekening efek di anggc
dengan ketentuan: bursa efek, dengan ketentuan:

a. Bagi calon perusaha a. Bagi calon perusaha
tercatatyang melakuka tercatatyang melakuka
penawaran umum, maka jum penavaran  umum, mal
pemegang saham tersebut ad jumlah  pemegang  sahi
pemegang saham sete tersebut adalah pemeg:
penawaran umum perdana. saham setelah penawa

b. Bagi calon perusahaarertata

yang berasal dariperusahae
publik, maka jumlah pemega
saham tersebut adalah jumr

pemegang sahatarakhi
selambatambatnya 1 bule
sebelum mengajuka

permohonan pencatatan.

. Bagi Calon perusahaan terci
yang tercatat di bursafek lain,
maka jumlah pemegang sah
tersebut adalah dihitur
berdasarkan rateata per bula
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. Bagi calon perusahaaertata

yang berasal dari perusah.
publik, maka jumla
pemegang saham terse
adalah  jumlah  pemega
saham terakhir selambat-
lambatnya 1 bulan sebelt
mengajukan permohon
pencatatan.

. Bagi calon peruswman tercati

yang tercatat di bursdek lain,
maka jumlah pemegang sah
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selama 6 bulan terakhir. tersebut adalah dihitul
berdasarkan ratata per bula
selama 6 bulan terakhir.

Jika calon perusahaan ertata
mengalami rugi usaha atau bel
membukukan keuntungan a
beroperasi kurang dari 2 tahun, wi
selambatambatnya pada akhir tah
buku kez2 sejak tercatat sud
memperoleh laba usaha dan |
bersin berasarkan proyeksi keuangan
yang akan diumumkan di BEI.
Khusus bagi calon perusahaancata
yang bergerak dalam bidang v
sesuai dengan sifatnya usahe
memerlukan waktu yang cukup la
untuk mencapai titik impas (sepe
infrastruktur, pektebunan tanam:
keras, konsesi hagengelolaan hut:
(HPH) atau hutan tanamamdustr
(HTI) atau bidang usaha lain ye
berkaitan dengan pelayanan um
maka berdasarkan proyeksi keuar
calon perusahaan tercatat
selambatambatnya pada akhir tah
buku ke6 sejak tercatat sud
memperoleh laba usahaard lab:
bersih.

Khusus calon perusahaardatat yan
ingin  melakukan IPO, perjanjii
penjaminan emisinya har
menggunakan prinsip kesanggu
penuh full commitment).
Sumber:http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCpamy/HowToBeaListedCompany/tabid/1

77/language/id-ID/Default.aspx.

Proses pencatatan sering diidentikkan dengan prosagual saham
perusahaan kepada masyarakat atau dikenal dengawg@n umum atau sering
disebut dengago public. Hal ini karena perusahaan yang melakukan penawara
umum secara simultan mencatatkan sahamnya di BEBmMuUN sebetulnya
pencatatan saham tidak harus ditempuh dengan nkelakpenawaran umum,
karena perusahaan publik juga dapat mencatatkaamsgia di BEI. Sehingga

prosedur pencatatan saham dapat dibagi menjadiitd pe&ncatatan saham
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perusahaaan yang melakukan penawaran umum perelaitar() dan pencatatan
calon perusahaan tercatat yang berasal dari peaisgbublik atau perusahaan

yang tercatat di bursa lain.

a. Prosedur pencatatan saham perusahaan yang melakukan penawaran umum
.232

perdana (emiten) adalah sebagai berikut :

Calon perusahaan tercatat dalam rangka penawaram ygardandinitial
public offering) yang bermaksud mencatatkan sahamnya di BEI, makeyaj
permohonan pencatatan ke BEI dan membayar biaydafiaran permohonan
pencatatan Rp 15.000.000,- (lima belas juta rupistiyk papan utama atau Rp
10.000.000,- (sepuluh juta rupiah) untuk papan eermngan. Permohonan
pencatatan tersebut wajib dilengkapi dengan dokuman informasi yang
dipersyaratka>

Dalam proses evaluasi atas permohonan pencatatebue BEI akan
meminta calon perusahaan tercatat melakukan pesseniengenai rencana
pencatatan sahamnya, dan BEI juga melakckaipany visit ke calon perusahaan
tercatat® Berdasarkan evaluasi dan penilaian BEl, BEI memgikan
penolakan atau memberikan persetujuan prinsip pe&asohonan pencatatan
selambat-lambatnya 10 (sepuluh) hari bursa sejdknBtnperoleh dokumen dan
atau informasi secara lengkap. Apabila permohonencatatan dari calon
perusahaan tercatat disetujui secara prinsip oleh Baka calon perusahaan
tercatat dan BElI menandatangani perjanjian pendahul dengan ketentuan

sebagai berikut:

232 Bursa Efek Indonesi#&eputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang Pencatatan
Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham YRitgrbitkan oleh Perusahaan Tercatat,
Keputusan No. Kep-305/BEJ/07-20(eraturan BEI Nomor I-A), Pasal I1V.1.

233 selengkapnya dapat dilihat pada, Bursa Efek Insianieputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta Tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat Eki8&lain Saham Yang
Diterbitkan oleh Perusahaan Tercatat, Keputusan H&p-305/BEJ/07-2004Peraturan BEI
Nomor I-A), Pasal IV.1.3.

2% Bursa Efek Indonesia, “Pencatatan di BE!”,
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCompany/it®oBeal istedCompany/tabid/177/langu
age/id-ID/Default.aspxdiunduh pada tanggal 24 Mei 2011.
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1. Perjanjian pendahuluan berlaku selama-lamanya @n{erbulan sejak
ditandatanganinya perjanjian pendahuluan tersedoutddpat diperpanjang
berdasarkan kesepakatan para pihak;

2. Perjanjian pendahuluan berakhir apabila lampauaggkia waktu 6 bulan
sebagaimana dimaksud di atas;

3. Perjanjian pendahuluan berakhir lebih awal darigkanwaktu 6 bulan
sebagaimana dimaksud di atas apabila:

a. Permohonan pencatatan telah memperoleh persetojusa; atau

b. Terdapat perubahan data dan atau informasi yangrialatyang

menyebabkan calon perusahaan tercatat tidak lagmemehi
persyaratan pencatatan awal atau hal-hal yang menda
ditandatanganinya perjanjian tersebut.

Segera setelah pernyataan pendaftaran yang dideangee Bapepam-LK
menjadi efektif, calon perusahaan tercatat wajilmyampaikan informasi kepada
bursa dan dokumen lebih lanjut yang diwajibkan oBREI?* Persetujuan
pencatatan akan diberikan oleh bursa apabila g@amsahaan tercatat memenuhi
persyaratan yang ditetapkan di atas secara len@&pmengumumkan adanya
pencatatan dan perdagangan saham calon perusaneaiatt tersebut selambat-

lambatnya 1 (satu) hari bursa sebelum perdagarageamsdimulai.

b. Prosedur pencatatan saham calon perusahaan tercatat yang berasal dari
perusahaan publik atau perusahaan yang tercatat di bursa efek lain
adalah sebagai berikut®®;

Calon perusahaan tercatat yang merupakan perusapalalik atau
perusahaan yang juga tercatat di bursa efek lamy ymermaksud mencatatkan

sahamnya di bursa, wajib mengajukan permohonanapmao ke bursa dan

235 gelengkapnya dapat dilihat pada, Bursa Efek Insianieputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta Tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat Ek#&lain Saham Yang
Diterbitkan oleh Perusahaan Tercatat, Keputusan H&p-305/BEJ/07-2004Peraturan BEI
Nomor I-A), Pasal IV.1.8.

% Bursa Efek Indonesidgeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang Pencatatan

Saham dan Efek Bersifat Ekuitas Selain Saham Maitgrbitkan oleh Perusahaan Tercatat,
Keputusan No. Kep-305/BEJ/07-20(eraturan BEI Nomor I-A), Pasal 1V.2.
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membayar biaya pendaftaran permohonan pencatatd®.B800.000,- (lima belas
juta rupiah) untuk papan utama atau Rp 10.000.088puluh juta rupiah) untuk
papan pengembangan. Permohonan pencatatan sebagadinaaksud di atas
wajib dilengkapi sekurang-kurangnya dengan dokud@mninformasi yang di atur
oleh BEI?*

Pada saat melakukan evaluasi atas permohonan aemcaéérsebut, BEI
akan meminta calon perusahaan tercatat melakulesemiasi mengenai rencana
pencatatan sahamnya, dan BEI juga melakckapany visit ke calon perusahaan
tercatat®® BEI melakukan evaluasi atas dokumen dan infornsabiagaimana
dimaksud dalam ketentuan di atas guna mengetahayadien pencatatan baik
mengenai kelengkapan dokumen maupun pemenuhanassbgiersyaratan.
Persetujuan pencatatan atau penolakan akan dibeoleén BE! apabila calon
perusahaan tercatat memenuhi persyaratan pencaatambat-lambatnya 10
(sepuluh) hari bursa sejak BEI memperoleh dokuneem atau informasi secara
lengkap. BEI mengumumkan adanya pencatatan daragemdan saham calon
perusahaan tercatat tersebut selambat-lambatnysati) (hari bursa sebelum

perdagangan saham dimulai

3.1.3 MEKANISME PERDAGANGAN TANPA WARKAT (SCRIPLESS
TRADING) ATAS SAHAM TERCATAT DI BEI DAN SISTEM
KUSTODIAN SAHAM TERCATAT DI KSEI

Perdagangan efek di BElI pada awalnya mengunakaryelesaian
transaksi yang dilakukan dengan cara pembeli mmaerefek secara fisik
(lembaran saham) dan penjual menyerahkan secaka sfisham, mekanisme

demikian dinamakan mekanismserip trading.>*® Sistem ini sudah diberlakukan

37 Selengkapnya dapat dilihat pada, Bursa Efek Insiankeputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta Tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat Ek#&lain Saham Yang
Diterbitkan oleh Perusahaan Tercatat, Keputusan K&p-305/BEJ/07-2004Peraturan Bei
Nomor I-A), Pasal IV.2.3.

2% Bursa Efek Indonesia, “Pencatatan di BEI”,
http://www.idx.co.id/Home/Information/ForCompany/it®oBeal istedCompany/tabid/177/langu
age/id-ID/Default.aspxdiunduh pada tanggal 24 Mei 2011.

39 SamsulPasar Modal dan Manajemen Portofolio, him 53.
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sejak awal bursa diaktifkan lagi pada tahun 1¥7Bistem ini dirasa memiliki
resiko yang tinggi, seperti saham hilang, palsun dacat, serta berbagai
keterlambatan proses penyelesaian lainnya. Padan td899, telah dimulai
perdagangan tanpa warkat afatripless trading), yaitu si pembeli dan si penjual
sudah tidak lagi menyerahkan secara fisik, tetagup dengan pemindahbukuan
dari dan ke rekening anggota bursa dimana invel@sangkutan menjadi
nasabali*! Saat ini mekanisme perdagangan saham di BE! tedgfenuhnya
menggunakan mekanisme perdagang&nipless trading, sehingga seluruh
penyelesaian transaksi bursa dilakukan melalui peafibukuan secara elektronik
(book entry setlement). Dengan sistem ini, kepemilikan atas suatu sahahak t
lagi berwujud lembaran lembaran sertifikat sahanelamkan hanya berupa
catatan rekening, sehingga dalam proses transd&kidiperlukan lagi membawa
sertifikat saham dan dalam penyelesaian transakkk tlagi diperlukan
pergerakan saham secara fisik, melainkan cukuplmelemindahbukuarf**

Mekanisme scripless trading sangat erat kaitannya dengan konsep
penitipan efek kolektif di KSEI. Untuk mengakomiodanekanisme scripless
trading, dibutuhkan tempat dan sistem penyimpanan sahaaras&olektif, yang
kemudian di implementasikan di KSEI. Seluruh salyamg akan diperdagangkan
berbentuk scripless dan disimpan di KSEI seba&gairal custodian. Sehingga
penyelesaian transaksi dapat dilakukan dengan pamoukuan antar rekening-
rekening efek di KSEIl. Seperti yang diutarakan dib bsebelumnya, KSEI
mengatur bahwa efek (termasuk saham) yang disindpafSEI dicatat dalam
bentuk data elektronik dan diadministrasikan dadatekening efek’?

Untuk penyetoran efek ke dalam rekening efek di KStemegang
rekening terlebih dahulu mengajukan permohonan gtengn efek melalui C-

BEST kepada KSEI. Kemudian menyampaikan sertifdifak yang akan disetor

240 Darmaji dan FahkruddjiPasar Modal di Indonesia, him 137
241 SamsulPasar Modal dan Manajemen Portofolio, him 54.
242 Darmaiji dan FahkruddjiPasar Modal di Indonesia, him 137.

243 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Diréks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SenfPalsal 3.1.1.
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kepada perusahaan terdaftar/BAE untuk diregistaasikenjadi atas nama KSEI
untuk kepentingan pemegang rekening. KSEI akan ateh¢émengkredit) setiap
penyetoran efek ke dalam rekening efek penyet@ladetmenerima konfirmasi
registrasi efek atas nama KSEI dari perusahaamftartBAE*** Sebagai tanda
bukti kepemilikan efek di KSEI, KSEI memberikan Kkomasi dan laporan
rekening efek secara periodik kepada pemegang irekeaham yang telah
dicatatkan di rekening efek KSEI tersebut telatbbrtuk Scriples$®®

Walaupun mekanisme perdagangan saham menggunakzassctrading,
namun belum semua saham perusahaan-perusahaatattaéetah dikonversi
berbentuk scripless, masih banyak porsi saham gleaas tercatat yang masih
berbentuk warkat. Sebagai contoh saham PT Astra Agstari Tbk (AALI),
hanya mempunyai 319.472.312 saham (20,29%) yangebirk scripless dari
total 1.574.745.000 saham perusahaan, sementamayaistau sekitas 69,71%
masih berbentukcrip.?*® Seperti yang diutarakan diatas, aturan yang dikkan
oleh BEI mewajibkan semua perusahaan tercatat umtakcatatkan seluruh
saham yag telah dikeluarkan oleh perusahaan tdrs&mluruh saham yang
dicatatkan ini dapat diperdagangkan di BEI, tetagius mengikuti mengikuti
mekanisme transaksi bursa yang berlaku, termasniefesaian transaksi yang

harus dilakukan secara scripless di KSEI.

244 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Diréks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senfalsal 3.3.

245 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SenfPalsal 3.1.2.

246 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Astra Agro laestTbk”,
http://www.ksei.co.id/_functions/efekdetail.aspRestiD1000066004diunduh pada tanggal 7 Juni
2011.
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3.2 TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM PERUSAHAAN
TERCATAT
3.2.1 PENGATURAN TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM
PERUSAHAAN TERCATAT

Dasar hukum transaksi di luar bursa di Indonesialadd Peraturan
Bapepam-LK Nomor IlI.A.10 tentang Transaksi Efekarisaksi di luar bursa
adalah transaksi antar perusahaan efek atau greersahaan efek dengan pihak
lain yang tidak diatur oleh bursa efek, dan trassantar pihak yang bukan
perusahaan efek. Subjek yang melakukan transaksgibut tidak terbatas pada
perusahaan efek saja. Dalam peraturan tersebuatdkgn bahwa bursa efek
dilarang membuat peraturan yang melarang atau nadangi emiten atau biro
administrasi efek untuk mendaftar efek yang dipdrahelalui transaksi di luar
bursa, atau mensyaratkan bahwa pemindahan efek tialasarkan pada transaksi
BEI, akan tetapi bursa efek dapat melarang anggatamtuk melaksanakan
transaksi di luar bursa atas efek yang tercatatudia efelé*’

Bursa efek juga dilarang membuat peraturan yanganae atau
menghalangi perusahaan efek, emiten, biro admagisifek, atau pihak lain
untuk :

a. memindahkan efek dari rekening efek yang satu keniag efek yang lain
pada atau antar bank kustodian atau perusahagn efek

b. memindahkan efek ke dalam atau keluar penitipaekiib)

c. mengalihkan efek menjadi atas nama perusahaaratfakembaga kliring
dan penjaminan untuk digunakan sebagai jaminan;

d. mengalihkan efek dalam rangka pinjam-meminjam efelxah, warisan,
atau putusan pengadilaff.

Ketentuan ini membatasi kewenangan BEI untuk measb&ewenangan
untuk melakukan pembatasan kegiatan kustodian. tBlak boleh membatasi

kegiatan kustodian yang dilakukan oleh perusahdak, éank kustodian dan

pihak lain. Ketentuan diatas bertentangan dengéntean sebelumnya, dimana

47 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuakgputusan Ketua Bapepam-
LK Tentang Transaks Efek, Keputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan NAILO), Pasal 2
huruf (a).

248 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keualgputusan Ketua Bapepam-
LK Tentang Transaksi Efek, Keputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan NAIL0), Pasal 2
huruf (b).
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BEI boleh melakukan pelarangan anggotanya untukakeehakan transaksi di
luar bursa atas efek yang tercatat di bursa efpk B&l dilarang membatasi
kegiatan kustodian. Masalah timbul apabila AB Ibeldk sebagai kustodian dari
nasabah sebagaimana yang dijelaskan dibawah.

Dalam peraturan tersebut juga merinci kewajibandidan para pihak
dalam transaksi di luar bursa antara lain:

a. Perusahaan efek yang melakukan transaksi di lueabwajib mencatat
transaksi tersebut pada tanggal transaksi terseblai mengikat.

b. Perusahan efek yang melakukan transaksi di luasabwajib mencatat
dalam rekening gagal terima atau gagal serah dtis wentuk setiap
keterlambatan penyelesaian transaksi tersebut pad@gal yang
ditentukan.

c. Perusahaan efek yang melakukan transaksi di lusabuajib mengirim
konfirmasi atas transaksi di luar bursa kepadagadraan efek lain atau
pihak lain yang menjadi pihak dalam transaksi dr loursa pada tanggal
transaksi tersebut dilaksanak#n.

Pengaturan mengenai kewajiban para pihak yang mieaktransaksi di
luar bursa hanya terbatas pada perusahaan efekssdja terbatas kepada pihak
lain dalam transaksi tersebut. Pengaturannya tersgiga sangat sederhana
karena tidak mengatur mekanisme pengawasan yaaiukdn oleh Bapepam-
LK; seperti misalnya pelaporan transaksi kepadaeBam-LK. Transaksi di luar
bursa atas saham perusahaan tercatat tidak phodian kepada Bapepam-LK,
berbeda dengan transaksi di luar bursa atas efiedifdt utang dan sukuk yang
telah dijual melalui penawaran umum, serta surahdrga negara, yang wajib
dilaporkan kepada Bapepam-LK sesuai dengan PemaBa@apepam-LK Nomor
X.M.3 tentang Pelaporan Transaksi Efek. Dengantpexa tersebut Bapepam-LK
menyediakan dan mewajibkan mekanisme pelaporan Igdnity teratur bagi para
pihak yang melakukan transaksi di luar bursa dbhigasi, sukuk dan efek lainnya
yang diatur dalam peraturan tersebut. Keterlambptdaporan transaksi tersebut

diancam dengan denda administratif. Peraturan BapdK yang mewajibkan

249 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuakgputusan Ketua Bapepam-
LK Tentang Transaksi Efek, Keputusan No. KEP- 42/PM/1997 (Peraturan N&I10), Pasal 5.
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pelaporan transaksi di luar bursa atas saham pgerasdercatat adalah Peraturan
Bapepam-LK Nomor X.M.1 tentang Keterbukaan InformBsmegang Saham
Tertentu. Kewajiban pelaporan tersebut hanya tasbgiada direktur atau
komisaris dari emiten atau Perusahaan Publik deakyang memiliki 5% (lima
perseratus) atau lebih saham yang disetor wajilapoekan kepada Bapepam-LK
atas kepemilikan dan setiap perubahan kepemilikaratgs saham perusahaan
tersebut selambat-lambatnya dalam waktu 10 (sepuhaini sejak terjadinya
transaksf>°

Sampai pada tahun 2011, BEI tidak mengeluarkartyrerayang bersifat
melarang anggotanya untuk melakukan transaksiati hursa. Pengaturan yang
dilakukan oleh BEI terhadap anggotanya tidak batrstegas dalam kaitan
tindakan mereka terhadap transaksi di luar bursau Bada tahun 2011 BEI
mengeluarkan peraturan yang mengatur larangan tegesdap transaksi di luar
bursa melalui Keputusan Direksi PT Bursa Efek Irefim Nomor Kep-
00005/BEI/01-2011 tentang Peraturan Nomor |I-A &egt Perdagangan Efek
Bersifat Ekuitas.

Dalam peraturan tersebut, diatur bahwa AB dilaranglaksanakan
transaksi di luar bursa atau memfasilitasi trangailes beli di luar bursa atas efek
bersifat ekuitas yang tercatat di buf3a.Peraturan BE! tersebut merupakan
pengaturan lebih lanjut dari peraturan Bapepamdiiana pihak bursa memiliki
kewenangan untuk melakukan pelarangan AB untuk keafekan transaksi di
luar bursa atas efek yang tercatat di bursa efighis transaksi yang di larangan
juga terbatas pada transaksi luar bursa yang aejsiél beli, yaitu transaksi-
transaksi yang tidak dapat difasilitasi oleh BElrafisaksi seperti hibah,
pemindahan efek akibat warisan, dan lain-lain telilgkukan oleh AB. Transaksi
demikian tidak dapat difasilitasi oleh BEI, kardrensaksi yang dapat difasilitasi
oleh sistem perdagangan BEI atau JATS adalah kaingang bersifat jual beli.

%0 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuakKgputusan Ketua Bapepam-
LK Tentang Keterbukaan Informasi Pemegang Saham Tertentu, Keputusan No. KEP-
82/PM/1996 (Peraturan No X.M.1), Pasal 1 dan Pasal

%1 Bursa Efek IndonesiaKeputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Tentang
Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas, Keputusan No. Kep-00005/BEI/01-2011 (Peraturan BE
Nomor II-A), Pasal 11.1.10.

Analisa terhadap ..., Batara Parlindungan, FH Ul, 2011



87

Larangan BEI ini tidak dapat diberlakukan efekfifabila tidak sejalan
dengan pengaturan yang dilakukan oleh SRO lain.IKialEam peraturan sentral
kustodian memfasilitasi transaksi jual beli yang¢pklikan oleh AB, tidak ada
pelarangan transaksi luar bursa dilakukan oleh K&lua peraturan yang tidak
sejalan tersebut tentu akan menimbulkan masaladmdakenerapan di praktek.
Dalam pertemuan antara SRO belum disepakati pglamnatersebut. Hal yang
menjadi pertimbangan utama adalah posisi perusadfearnyang merupakan AB.
Perusahaan efek tersebut pada dasarnya mempurg/gedan dan posisi yang
harus dipisah, namun amat berkaitan. Perusaha&rdefeikian selain bertindak
sebagai pedagang perantara, juga bertindak sebkgsiodian. Sebagai
pedagangan perantara, adalah wajar AB dilarangkumeiakukan transaksi di
luar bursa, namun apabila dipandang dari kedudwdebagai kustodian dari
nasabahnya, maka pelarangan demikian kurang T&pdkrlebih BEI tidak
berwenang membatasi kegiatan kustodian dalam rapgkaindahan efek di
rekening KSEI.

Apabila dikaji kembali pengertian AB, yaitu peruaah efek yang telah
memperoleh izin usaha dari Bapepam-LK sebagai f@medagang efek dan
telah memperoleh persetujuan keanggotaan burs& umémpergunakan sistem
dan atau sarana bursa dalam rangka melakukan &egwerdagangan efek di
bursa sesuai dengan peraturan bursa. Perantargapgdefek adalah pihak yang
melakukan kegiatan usaha jual beli efek untuk kepgan sendiri atau pihak lain.
Perlu digaris bawahi bahwa peran dari perusahagk sfbagai anggota bursa
adalah sebagai pedagang perantara. Pengaturanljaigan oleh BEI terhadap
AB, selayaknya hanya sebatas pada kegiatannya aepa@ntara perdagangan
atau kegiatan perdagangan saja, sementara kedudABasebagai kustodian
bukan merupakan lingkup pengaturan BEI.

Berdasarkan hasil wawancara dari biro hukum daonglemg-undangan
Bapepam-LK, maka pada kenyataannya larangan tdérbelum dapat diterapkan
karena belum ada kesepakatan antara para pimpiR&h dan Bapepam-LK.

Larangan tersebut baru dapat berjalan apabila wikiehn pengaturan yang

%52 Berdasarkan wawancara dengan Bapak Norman Caldarili Biro Perundang-
Undangan dan Bantuan Hukum Bapepam-LK pada tar@@april 2011.
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sejalan oleh KSEI. Merupakan wewenang dari Bapepdmmntuk melakukan
pengaturan yang lebih luas dan dan menjangkau saspek dari transaksi di luar
bursa. Merupakan tugas dan tanggung jawab Bapeparadtuk melakukan
pengaturan yang lebih memadai dan tidak menyerah&btersebut kepada BEI,
karena pengaturan BEI terbatas pada kegiatan ugat@ dilakukannya yaitu
perdagangan efek di bursa. Sementara transaksuadi bursa tidak hanya
dilakukan dan difasilitasi oleh AB namun juga duéan oleh perusahaan efek
non AB, bank kustodian bahkan para pihak sendoaiselangsung seperti yang

akan dijelaskan pada sub-bab selanjutnya.

3.22 PRAKTEK TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM
PERUSAHAAN TERCATAT

3.22.1 TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM PERUSAHAAN
TERCATAT YANG DILAKUKAN MELALUI DI KSEI.

KSEI menyediakan jasa pemindahbukuan untuk pesgele transaksi di
luar bursa, yaitu pemindahbukuan efek dan/atau datex rekening efek dalam
rangka pemenuhan hak dan kewajiban penyerahardafektau dana yang timbul
sebagai akibat transaksi di luar bursa yang dilakuileh pemegang rekenift.
Pemegang rekening efek di KSEI adalah perusahadqg kank kustodian; dan
pihak lain berdasarkan ketentuan peraturan pergadadangan yang berlaku di
pasar modal®* Perusahaan efek yang menjadi pemegang rekenialy Lidrus
merupakan AB, karena perusahaan efek disini bamgabagai kustodian.

Instruksi pemindahbukuan efek untuk penyelesasmsaksi di luar bursa
dapat memuat syarat adanya pembayadahvéry versus payment) atau tanpa
pembayarandglivery free of payment). Delivery free of payment (DFOP) adalah

tata cara penyelesaian transaksi efek melalui pgathioukuan antar rekening efek

%3 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 8.1.3

%54 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Diréks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SenfPalsal 1.7.1.
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di KSEI dimana penyerahan efek dilaksanakan taigstei pembayaran dafz.
Delivery versus payment (DVP) adalah tata cara penyelesaian transaksi efek
melalui pemindahbukuan antar rekening efek di K8iglana penyerahan efek
dan pembayaran dana dilakukan secara bersafffaaBetiap instruksi
pemindahbukuan efek dari pemegang rekening kepadaEl K wajib
mencantumkan syarat penyerahan dengan pembayartateapa pembayarat.
KSEI akan melaksanakan pemindahbukuan efek dandatiaa setelah menerima
instruksi penyerahan efek dari pemegang rekenirghsefek dan instruksi
penerimaan efek dari pemegang rekening terimayefeg telah saling sesuai satu
dengan yang lain, dan tersedianya saldo efek cpkdp rekening efek pemegang
rekening serah efek. Dalam hal instruksi pemind&bbn efek memuat syarat
pembayaran, maka pemindahbukuan efek akan dilaksanaleh KSEI setelah
menerima instruksi pemindahbukuan dana dari pengegakening terima efek
dan tersedianya dana yang cukup pada rekeningygfel@emindahbukuan efek
dan/atau dana dilaksanakan KSEI pada waktu yaepaksiti pemegang rekening
serah efek dan pemegang rekening terima efek dengamperhatikan jadwal
waktu yang ditetapkan KSEI. Dalam rangka pelaksamesnindahbukuan, KSEI
mengirimkan konfirmasi pelaksanaan pemindahbukuéek edan/atau dana
maupun laporan kegagalan pemindahbukuan kepadahgnasising pemegang
rekening terkait pada akhir hari kerja yang berkatan?>®

Apabila pemegang rekening ingin menggunakan instrid~OP dalam
penyelesaian transaksi di luar bursa, maka pemegeeigning wajib

menyampaikan instruksi DFQdenganunderlying “penyelesaian transaksi di luar

25 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 1.1.

2% Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Diréks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senfalsal 1.1.

%7 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Senfalsal 8.3.1 huruf (a).

28 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Diréks Kustodian Sentral Efek

Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 8.3.1
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bursa”. Underlying transaksi yang menjadiasar pencantuman instruldglivery
free of payment dalam hal pemegang rekening menggunakan instdekisiery
free of payment untuk penyelesaian transaksi di luar bursa,angémg1’

a. Jual beli;

b. Hibah;

c. Waris;

d. Inbreng;

e. Perpindahan efek dalam rangka penciptaan dan sslonanit penyertaan
reksa dana berbentuk kontrak investasi kolektiigydiperdagangkan di bursa
efek (exchange traded fund);

Pinjam meminjam efek;

Hadiah, gratifikasi atau sumbangan;

Putusan badan peradilan;

Agunan efek;

Distribusi efek terkaitmanagement stock option (MSOP) dan ataegmployee
stock options (ESOP);

k. Distribusi efek hasil penawaran umum perdangiél public offering); atau

|.  Pemindahbukuan efek antar sub rekening efek midgabah sama.

= R

Dalam hal instruksi DFOP digunakan untuk penyetes#iiansaksi di luar
bursa antar sub rekening efek milik nasabah berbe@ag underlying
transaksinya tidak termasuk dalam ketentuan diatedka pemegang rekening
wajib mencantumkan keterangamderlying transaksi dimaksud di dalam C-
BEST. Pemegang rekening memastikan tersedianya nterkuunderlying
transaksi terkait penggunaan instruksi DF&Biaya pemindahbukuan transaksi
di luar bursa yang ditetapkan KSEI adalah seb@pa20.000,-dibebankan untuk
setiap instruksi pemindahbukuan Efek antar Pemedreigning yang meliputi
instruksi: DFOP, RFOP, DVP, dan R\%B.Terhadap transaksi di luar bursa atas
saham perusahaan tidak ada kewajiban untuk melapotiansaksi tersebut
kepada Bapepam-LK baik oleh KSEI maupun para piliédwajiban untuk

melakukan pelaporan hanya terbatas pada pemegham sartentu sebagaimana

29 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Diréks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kusto8@&ntral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian Sentalsal 8.4.

20 Kustodian Sentral Efek Indonesia, Keputusan Dirdks Kustodian Sentral Efek
Indonesia tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustoflentral, Keputusan No. KEP-
016/DIR/KSEI/1209 (Peraturan Jasa Kustodian SentPalsal 8.4.

61 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Daftar Biaya”,
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=4&no=2&bhs=kpe=a diunduh pada tanggal 15 Juni
2011.
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yang diatur dalam Peraturan Bapepam-LK Nomor X.k&dtang Keterbukaan
Informasi Pemegang Saham Tertentu sebagaimanadyjefagskan diatas.

Sejak diimplementasikannya penyelesaian transak®k esecara
pemindahbukuar{book entry settlement system) guna mendukung pelaksanaan
scripless trading di pasar modal Indonesia separtg diutarakan di sub bab
sebelumnyamaka menjadi sangat mudah kemungkinan dilakukatrayaaksi di
luar bursa(over the counter). Praktek transaksi di luar burgaver the counter)
sesungguhnya telah lama dikenal dan dilaksanakdaldm praktek pasar modal
di Indonesia bahkan sebelum implementssipless trading, utamanya untuk
perdagangan efek yang bersifat hutang serta unémlygpahan efek dari bank
kustodian kepada AB dalam rangka penyelesaianakanbursa.

Dalam praktek, tidak seluruh pemindahbukuan efekatiadilakukan
melalui transaksi bursa karena pemindahbukuankerdelak diatur oleh bursa
seperti antara lain; pemindahbukuan efek dari itovdse AB dalam rangka titip
jual, pemindahbukuan untuk keperluan hibah, penmnbdiuan efek antar
perusahaan efek yang investornya sama, pemindaabudfek dari AB ke bank
kustodian atau sebaliknya dalam rangka penyelesaemsaksi bursa, serta
transaksi-transaksi lain yang bukan merupakan akesngual beli.

Jenis-jenis pemindahbukuan antar rekening efekSklksangat bervariasi
tergantung posisi para pihak yang terlibat dalaangaksi tersebut, berikut adalah

beberapa praktek pemindahbukuan yang dilakukarSaIK

a. Penyelesaian transaks bursa oleh investor yang menjadi nasabah dari AB
yang sekaligus ber peran sebagai kustodian.?®

Perusahaan efek menurut peraturan Bapepam-LK jageatdmenjadi
kustodian bagi efek nasabah yang dikelolanya. Apabivestor melakukan
transaksi bursa, baik segmen reguler, tunai manpgosiasi, maka dalam rangka
penyelesaian transaksi tersebut, investor cukupkukan deposit saham melalui

perusahaan efek tersebut ke KPEI maupun pemidahbukangsung oleh

262 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi Buv& Transaksi Di Luar Bursa”
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&no=7&bhs=lEqe=2003/press_release Mei2003,htm
Diunduh pada tanggal 13 Juni 2011.
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perusahaan melalui KSEI dalam rangka penyelesa#marpnegosiasi. Dalam
transaksi demikian tidak dibutuhkan transaksi dr loursa. Berikut adalah contoh

ilustrasi penyelesaian transaksi saham di pasataemaupun tunai:

Penyelesaian Transaksi Bursa

Gambar 3.1 Pemindahbukuan dalam Rangka PenyeleBa@asaksi Bursa

Sumber:http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&nobh&=I&page=2003/press_release_Mei200
3.htm, telah diolah kembali.

Transaksi Jual

1) Investor A memberikan order jual 1 juta lembar sahASIl kepada
Danareksa selaku AB jual

2) Danareksa meneruskan order jual tersebut ke BEI.

3) Investor A menggunakan Danareksa sebagai kustogiann

4) Danareksa memindahbukukan 1 juta lembar saham $»&iby berada
dalam penyimpanannya ke KPEI.
Transaksi Beli

1) Investor B memberikan order beli 1 juta lembar sah&SIl kepada
Trimegah

2) Trimegah meneruskan order beli tersebut ke BEI.

3) Investor B menggunakan Trimegah sebagai kustodanny
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4) Setelah Trimegah menerima 1 juta lembar saham A&il KPEI, maka

untuk kepentingan investor B, Trimegah akan mengimgaham tersebut.
b. Penyelesaian transaks bursa oleh investor yang menjadi nasabah bank
kustodian dan AB**®

Investor perorangan juga bisa menunjuk bank kuatodntuk menyimpan
efek yang menjadi portofolionya. Dalam rangka pégseian transaksi bursa,
investor memberikan perintah kepada bank kustogamrnimtuk menyerahkan
saham ke AB dimana dia juga menjadi nasabah urgutagangan sahamnya di
bursa efek. Pada transaksi bursa pada segmen retandetunai, setelah AB
menerima saham dari bank kustodian, saham tersidrriahkan ke KPEI untuk
penyelesaian transaksi bursa. Sementara pada Ksanisarsa pada segmen
negosiasi, setelah AB menerima saham dari bankodiast, saham tersebut
kemudian dipindahbukukan secara langsung melalltlKS?emindahan saham
dari bank kustodian ke AB tersebut dilakukan dengemggunakan system C-
BEST dan merupakan transaksi di luar bursa. Comtdtrasi penyelesaian
transaksi bursa bagi investor yang merupakan nasABadan bank kustodian

pada segmen reguler dan tunai:

263 K ystodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi BiSaTransaksi Di Luar Bursa”
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&no=7&bhs=lEqe=2003/press_release Mei2003,htm
Diunduh pada tanggal 13 Juni 2011.
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= Investor Menggunakan Bank Kustodian

Gambar 3.2 Pemindahbukuan dalam Rangka PenyeleBa@asaksi Bursa Oleh

Investor Nasabah Bank Kustodian
Sumber:http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&nobh&=I&page=2003/press_release_Mei200

3.htm, telah diolah kembali.
Order jual :
1) Investor A memberikan order jual 1 juta lembar sahASIl kepada

Danareksa yang bertindak sebagai AB jual.

2) Danareksa kemudian meneruskan order jual tersebBEk

3) Investor A menggunakan Citibank sebagai kustodiann

4) Agar Danareksa dapat menyelesaikan kewajiban sgaaten KPEI, maka
citibank mengirimkan 1 juta lembar saham ASIl ken®&ksa, dengan
memanfaatkan transaksi di luar bursa (pemindahbukuensaksidi luar
bursa) di KSEI.

Order beli:

1) Investor B memberikan order beli 1 juta lembar sah&SIl kepada
Trimegah yang bertindak sebagai AB beli.

2) Trimegah meneruskan order beli tersebut ke BEI.

3) Investor B menggunakan Bank CIMB Niaga sebagatddiannya.
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4) Setelah Trimegah menerima saham dari KPEI, makakukeépentingan
investor B, efek sejumlah 1 juta lembar saham Afdirimkan ke Bank
CIMB Niaga dengan memanfaatkan transaksi di luarrsdgu
(pemindahbukuan transaksi di luar bursa) di KSEI.

c. Penyelesaian transaks bursa oleh investor institusi asing yang menjadi
nasabah bank kustodian & AB.?**

Jenis investor institusi asing biasanya menjadilbals bank kustodian
melalui global custody?® dari bank kustodian yang berkantor di Indoneséu at
fund manager. Dalam melakukan perdagangan saham di BEI, meréka a
memerintahkan AB di Jakarta untuk melakukan oddBEIl. Setelah transaksi
terjadi, maka investor asing tersebut akan menadrkan bank kustodiannya di
Jakarta untuk menyerahkan saham ke AB yang telaherrma order. Proses
penyerahan saham tersebut bisa melibatkan lebihsdar transaksi luar bursa
antar kustodian dari investor tersebut. Setelalarsatliserahkan pada AB baru
kemudian terjadi penyelesaian transaksi bursa dtlkd&pabila transaksi bursa
dilakukan oleh pada pasar reguler dan pasar tuaai melalui pemindahbukan
langsung oleh AB melalui KSEI apabila transaksakliikan di pasar negosiasi.
Contoh ilustrasi penyelesaian transaksi bursa pagmen pasar reguler dan pasar

tunai:

264 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi Buv& Transaksi Di Luar Bursa”
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&n0=7&bhs=IEqe=2003/press_release Mei2003,htm
Diunduh pada tanggal 13 Juni 2011.

285 The definition of global custody is processingssrdorder securities trades, keeping
financial assets safe and servicing the assocjaigtblios,
http://www.globalcustody.net/new/definitigrdiunduh pada tanggal 14 juni 2011.
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JPMORGAN
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CITIBANK

Gambar 3.3 Mekanisme Penyelesaian Transaksi Buasg Dilakukan

Oleh Global Custody.
Sumber:http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&nobh&=I&page=2003/press_release_Mei200
3.htm, telah diolah kembali.

Keterangan:

1) Morgan Stanley adalagjiobal custody yang menggunakan HSBC sebagai
local custody-nya.

2) Morgan Stanley memberikan order kepada JP morgamgktmg untuk
menjual 1 juta lembar saham ASII.

3) JP Morgan Hongkong memberikan order tersebut kepHlaViorgan
Indonesia untuk di eksekusi di BEI.

4) JP Morgan Hongkong menggunakan Citibank sedagal custody-nya.

5) Agar JP Morgan Indonesia dapat menyelesaikan kiearajserahnya ke
KPEI, maka HSBC mengirimkan 1 juta lembar sahaml A8ICitibank,
kemudian Citibank mengirimkan saham tersebut k&dRyan Indonesia.
Kedua proses transfer tersebut dilakukan denganami@itkan transaksi
di luar bursa (pemindahbukuan transaksi di luasé@udi KSEI.
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d. Penyelesaian transaksi bursa dalam rangka titip jual dan titip beli*®

Apabila investor kebetulan menjadi nasabah darugsraan efek yang
sedang disuspensi ingin menjual atau membeli satianharus melakukannya
dengan memberikan order ke perusahaan efek yangan@mggota bursa yang
masih dapat melakukan transaksi di BEIl. Untuk dia harus memberikan
perintah kepada perusahaan efek yang menyimpamsghaagar menyerahkan
saham yang akan dijual tersebut ke AB tersebwdrinf2ah penyerahan efek
tersebut juga dapat dilakukan melalui C-BEST urttiserahkan kepada AB yang
melakukan transaksi untuk kemudian akan diserak&afPEI|. Contoh ilustrasi

Titip Jual dan Titip Beli

w“‘:
¥
e b

Gambar 3.4 Mekanisme Penyelesaian Transaksi Télp®an Transaksi Titip

Jual.

Sumber:http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&nobh&=I&page=2003/press_release_Mei200
3.htm, telah diolah kembali.

2% Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi Bi#SaTransaksi Di Luar Bursa”
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&no=7&bhs=&ge=2003/press_release Mei2003,htm
Diunduh pada 13 Juni 2011.
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Titip Jual:

1) Investor A memberikan order jual 1 juta lembar sal#SIl kepada AB X.

2) Investor A menggunakan AB X sebagai kustodiannya.

3) AB X melakukan titip jual kepada Bahana agar otdesebut dimasukkan
ke BEI.

4) Agar Bahana dapat menyelesaikan kewajiban serdteny@EIl, maka AB
A mengirimkan 1 juta lembar saham ASIl kepada Bahatgengan
memanfaatkan transaksi di luar bursa (pemindahbukensaksi di luar
bursa) di KSEI.

Titip Beli:
1) Investor B memberikan order Beli 1 juta lembar sal#sSIl kepada AB
Y.

2) Investor B menggunakan AB Y sebagai kustodiannya.

3) Broker Y melakukan titip beli kepada Panin Capaghr order tersebut
dimasukkan ke BEI.

4) Setelah Panin Capital menerima saham dari KPEI, amaikituk
kepentingan Investor B, efek sejumlah 1 juta lemisaham ASII
dikiimkan ke AB Y dengan memanfaatkan transaksiluhr bursa

(pemindahbukuan transaksi di luar bursa) di KSELI.

e. Pemindahan efek dalam rangka transaksi di luar bursa yang tidak terkait
dengan transaksi bursa.?®’

Sementara ada juga transaksi di luar bursa yardkukian tidak untuk
kepentingan penyelesaian transaksi bursa, namurarsbenar merupakan
transaksi di luar bursa murni. Transaksi terselayptat dilakukan antar pemiliki
rekening KSEI secara langsung, yaitu perusahadn retaipun bank kustodian
demi kepentingan nasabah. Perusahaan efek dapatdbkrsebagai kustodian
saja, yaitu menyelesaikan kesepakatan atau transeaksy dilakukan oleh

nasabahnya, tetapi dapat juga bertindak sebaganteea dari transaksi di luar

267 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Transaksi BifSaTransaksi Di Luar Bursa”
http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&no=7&bhs=lEqe=2003/press_release Mei2003,htm
Diunduh pada 13 Juni 2011.
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bursa tersebut. Berikut adalah ilustrasi dimana qgang rekening adalah
perusahaan efek yang merupakan AB yang bertindaggse kustodian sekaligus

sebagai pedagang perantara dalam transaksi jual bel

Transaksi di Luar Bursa Yang

Gambar 3.5 Transaksi Di Luar Bursa Yang Tidak TeiRangan Transaksi

Bursa.

Sumber:http://www.ksei.co.id/content.asp?id=5&nobh&=I&page=2003/press_release_Mei200
3.htm, telah diolah kembali.

Keterangan :

1) Investor A memberikan order jual 1 juta lembar sal#sSIl kepada AB
atau perusahaan efek X.

2) Investor B memberikan order beli 1 juta lembar sal#SIl kepada AB
atau perusahaan efek Y.

3) X dan Y bertransaksi di luar bursa untuk kepentinigaestornya masing-
masing.

4) Pemindahbukuan atas penyelesaian transaksi dbluaa antara broker X
dan broker Y dilakukan dengan memanfaatkan transdiktuar bursa

(pemindahbukuan transaksi di luar bursa) di KSEI.
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Transaksi di luar bursa melalui pemindahbukuan K$lga dapat
dilakukan antar investor yang merupakan nasabah sdém AB, dimana AB
tersebut memfasilitasi perdagangan antar nasabatenyadian menyelesaiakan
melalui pemindahbukuan antara subrekening yanglilinyia di KSEI. Transaksi
ini lebih mudah dilakukan oleh pemegang rekeningsefeut karena tidak
melibatkan pemilik rekening lainnya.

Untuk memberikan gambaran transaksi di luar bues@ah atas saham
perusahaan tercatat maka diambil data perdagamdeamsAALI pada tanggal 4
April 2011 sebagai contoh. Berdasarkan data perdggayang di rilis oleh BEI,
perdagangan saham AALI di pasar reguler pada tandepril 2011 berkisar
antara Rp. 22.500 sampai 22.900 dengan volume gemdan sebanyak 661.500
lembar saham dengan total transaksi senilai R@854075.000. Jumlah transaksi
di pasar reguler adalah sejumlah 526 kali. Semen@ume perdagangan di luar
pasar reguler adalah sebanyak 125.908 lembar sdeagan nilai sebesar Rp
2.869.728.302. Transaksi bursa di luar pasar regillkukan sebanyak 5 k&fi®
Sementara menurut data rangkuman saham yang ditsakan melalui C-BEST,
pemindahbukuan transaksi DVP/RVP yang terjadi giadggal 4 April 2011 atas
saham AALIl adalah sebanyak 1.261.500 saham dengjan sebesar Rp.
28.932.706.912 yang dilakukan dengan 50 prosessdkan Sementara
pemindahbukuan dengan instruksi DFOP/RFOP adalzngeak 18 kali transaksi
atas 1.360.500 lembar sah&thTotal transaksi bursa adalah Rp. 17.855.703.302,
sementara nilai RVP/DVP sekitar Rp. 28.932.708.91

Selengkapnya transaksi di luar bursa atas sahamsgieaan tercatat
melalui pemindah bukuan KSEI kurun waktu 2005 hanglyni 2011 adalah

sebagai berikut :

%8 Bursa Efek Indonesia,” Ringkasan Perdagangan # 2pt1”,
http://www.idx.co.id/Home/DataDownload/Summary/@hi78/language/id-ID/Default.aspx
diunduh pada tanggal 15 juni 2011.

%9 Kustodian Sentral Efek Indonesia, “Laporan HariRangkuman Saham yang
Ditransaksikan di C-BEST pada 4 April 2011” (terfaim
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Tabel 3.2 Pemindahbukuan transaksi di luar buiaasgham perusahaan
tercatat di KSEI kurun waktu 2005 hingga Juni 261.

Volume

Frekuens | Volume DVP Value DVP [Frekuens DFOP
DVP (dalam juta (Rp. Milyar) DFOP | (dalam juta

Tahun |(ribuan) lembar) (ribuan) lembar)
2005 208 226.10 366.00[7 86 370.111
2006 243 255.47( 512.040 93 439.406
2007 370 425.89¢€ 856.16H 118 548.242
2008 414 443.420 1.021.67D 111 808.233
2009 417 395.513 747.784 129 449.789
2010 607 710.414 1.330.97P 125 834.559
2011 355 299.930 755.46H 76 472.604

Sumber : Diperoleh dari Bapak Aditya Kresna Priadibdari Research & Business
Development Division KSEI, telah diolah kembali.

Data diatas menunjukkan tren peningkatan volumesé#desi di luar bursa
atas saham perusahaan tercatat, baik DVP maupurP DR@naikan tersebut
mencapai puncak pada tahun 2010, dimana saham dmagsaksikan dengan
perintah DVP mencapai 710.414.000.000 lembar sakemyang ditransaksikan
dengan perintah DFOP mencapai 834.559.000.000n&gnisangat wajar apabila
BEI mulai mengambil langkah-langkah untuk membatesisaksi di luar bursa

atas saham perusahaan tercatat, sampai dikeludgqartusan Direksi PT Bursa

270 Frekuensi DVP adalah jumlah transaksi (dalam mipuaelalui pemindahbukuan
dengan pembayargwersus payment), dengan menggunakan instruksi DVP/RVP.

Volume DVP adalah jumlah saham (dalam juta lemlyang ditransaksikan melalui
pemindahbukuan dengan pembayggransus payment), menggunakan instruksi DVP/RVP.

Value DVP adalah nilai transaksi (dalam Rp. Milyarglalui pemindahbukuan dengan
pembayaran (versus payment), menggunakan insitMdBIRVP.

Frekuensi DFOP adalah jumlah transaksi melalui pdatibukuan tanppembayaran
(free of payment), dengan menggunakan instruksi DFOP/RFOP.

Volume DFOP adalah jumlah saham (dalam juta lejnpang ditransaksikan melalui
pemindahbukuan tanpa pembayardfiee of payment), dengan menggunakan instruksi
DFOP/RFOP.
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Efek Jakarta Tentang Perdagangan Efek Bersifatt&uKeputusan No. Kep-
00005/BEI/01-2011 (Peraturan BEI Nomor II-A) yangrlaku pada tahun 2011.
Setelah peraturan tersebut dikeluarkan, masih gatdeansaksi di luar bursa atas
saham perusahaan tercatat. Sampai bulan juni 2uilah saham yang
ditransaksikan di luar bursa melalui KSEI mencagdéngah jumlah saham yang
ditransaksikan pada tahun 2010. Hal ini menunjukiidak ada perubahan yang
signifikan terhadap transaksi di luar bursa atdssaperusahaan tercatat yang
dilakukan di KSEI setelah dikeluarkannya peratugssebut.

Sementara itu ringkasan transaksi bursa dalam kwaktu 2005-2010
yang terjadi di BEI adalah sebagai berikut :

Tabel 3.3 Ringkasan Transaksi Bursa atas sahammd&alaun Waktu

2005-2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Volume | 401.868| 436.936| 1.039.542 787.846 | 1.467.6591.330.865
(dalam
juta
lembar)

Value |406.006| 445.708| 1.050.154) 1.064.538 975.135 | 1.176.237
(Rp.
Milyar)

Frekuensi| 4.012 4.811 11.861 13417 20.977 25.918
(ribuan)

Sumber : Olahan sendiri, sumber data dari BElI Back 2010 dan BEI Statistics Book 2010.

Apabila dibandingkan dengan transaksi bursa atasnsavolume saha
perusahaan tercatat yang ditransaksikan di luesabmelalui KSEI melebil
volume transaksi bursa pada tahun 2005, tahun 280 2008 dan tahun 20:
Hal ini sangat wajar mengingat sebagian transaksiudr bursa terseb
dilakukan dalam rangka untuk melaksanakan penyalesansaksi bursa sept
yang diutarakan diatas (melalui DFOF§ementara itu perbandingan n
transaksi di luar bursa melalui KSEI dengan pemitzayayversus payment)
ternyata melebihi transaksi bursa pada tahun 28@6,2010.Selisih nilai pad
tahun 2010 mencapai 150yun rupiah. Sementara dari segi frekuensi taksg
transaksi bursa jauh melebitvansaksi di luar bursa atas perusahaan ter

pada tahun 2010 frekuensi transaksi bursa men@&pjaita transaksi, sement
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transaksi di luar bursa kurang dari 500 ribdtakta perdagangan terse
menunjukkan bahwa transaksi di luar bursa atasns@leausahaan tercatat ye
dilakukan di KSEI harus diatur dan diawasi denganih ketat oleh Bapepam-
LK.

3.2.2.2 TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM PERUSAHAAN

TERCATAT DI LUAR KSEI

Sesuai dengan yang diutarakan diatas bahwa magigakasaham
perusahaan tercatat yang berbentuk scrip atau tv&&adisi ini memungkinkan
para pihak untuk dapat mentransaksikan saham perasgercatat di luar bursa
tanpa melalui jasa KSEI. Transaksi tersebut dilakukntar para pihak tanpa
melalui perantara. Transaksi demikian belum diskgara detail oleh peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal, sehimyg@p tunduk pada
ketentuan yang lebih umum mengenai perseroan éslyaing diatur dalam UU
No. 40/2007.

Pasal 55 UU No. 40/2007, mengatur bahwa pemindab&natas saham
diatur dalam anggaran dasar dengan syarat, caragegman hak tersebut harus
sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undafigea pemindahan yang
diatur oleh pasal 56 UU No. 40/2007 antara lain:

a. Pemindahan hak atas saham dilakukan dengan akiagamn hak. Seluruh
pemindahan hak wajib untuk dilakukan dengan aktaipgahan hak. Akta
pemindahan hak tersebut dapat berupa akta yan@tddvthadapan notaris
maupun akta bawah tangan.

b. Akta pemindahan hak atau salinannya disampaikaaradertulis kepada PT
tersebut.

c. Direksi wajib mencatat pemindahan hak atas sahamggal, dan hari
pemindahan hak tersebut dalam daftar pemegang sateanmdaftar khusus
dan memberitahukan perubahan susunan pemegang $a&patia menteri
hukum dan ham untuk dicatat dalam daftar PT pdangpbat 30 (tiga puluh)
hari terhitung sejak tanggal pencatatan pemindaah Pemberitahuan
perubahan susunan pemegang saham termasuk jugbalp&nu susunan
pemegang saham yang disebabkan karena warisanarpbit@ihan, atau

pemisahan. Apabila pemberitahuan belum dilakukamnteri menolak
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permohonan persetujuan atau pemberitahuan yarksdilakan berdasarkan
susunan dan nama pemegang saham yang belum dibkatatersebut.

d. Ketentuan mengenai tata cara pemindahan hak athsmsayang
diperdagangkan di pasar modal diatur dalam pematpesundang-undangan
di bidang pasar modal. Namun hingga saat ini beddia aturan yang lebih
khusus dibidang pasar modal yang mengatur mengemaindahan hak atas
saham perusahaan tercatat yang berbentuk w@dkgt). Sehingga tidak ada
aturan lebih lanjut mengenai transaksi di luar duatas saham perusahaan
tercatat yang berbentudcrip. Pelaporan transaksi di luar bursa atas saham
perusahaan tercatat hanya wajib dilakukan oleh gente saham tertentu
sebagaimana yang diatur dalam Peraturan BapepanNbkior X.M.1
tentang Keterbukaan Informasi Pemegang Saham Tedebagaimana yang

dijelaskan diatas.

3.3 PENGATURAN TINDAK PIDANA PASAR MODAL TERKAIT
TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM PERUSAHAAN
TERCATAT

Tindak Pidana Pasar Modal merupakan tindak pidang gilakukan para
pelaku pasar modal dalam kegiatan pasar modalré&adarnasional kasus-kasus
pidana pasar modal mempunyai modus yang relatibs&id No. 8/1995 tentang
Pasar Modal memuat ketentuan mengenai tindak pidaeperti penipuan,
manipulasi pasar dan perdagangan orang délasider trading). Sanksi pidana
bagi para pelaku tindak pidana tersebut adalahaddad pidana penjara/kurungan
selama 1 tahun dan denda sebesar Rp. 1.000.00@&@0miliar rupiah) sampai
dengan penjara 10 tahun dan denda Rp. 15.000.@Qu@@ belas miliar rupiah).

Tindak Pidana di bidang pasar modal mempunyai keriskik yang khas,
yaitu antara lain adalah “barang” yang menjadi blgari tindak pidana adalah
informasi, selain itu pelaku tindak pidana tersebduikan mengandalkan
kemampuan fisik seperti halnya pencurian dan peo&anp akan tetapi lebih

mengandalkan pada kemampuan untuk membaca situasar p serta
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memanfaatkannya untuk kepentingan pribadi. Sela pembuktiannya
cenderung sulit dan dampak pelanggaran dapat betakial dan lua$™*

Dalam UU No. 8/1995 telah diatur berbagai bentukiak pidana pasar
modal beserta sanksi bagi pelaku, antara lain :

a. Penipuan

Penipuan dalam pasar modal diatur dalam pasal 90NOUB/1995 yang
menyatakan bahwa dalam kegiatan perdagangan etel pihak dilarang secara
langsung atau tidak langsung:

1) menipu atau mengelabui pihak lain dengan menggunaksana dan atau
cara apapun;

2) turut serta menipu atau mengelabui pihak lain; dan

3) membuat pernyataan tidak benar mengenai fakta yeatgrial atau tidak
mengungkapkan fakta yang material agar pernyataarg \dibuat tidak
menyesatkan mengenai keadaan yang terjadi padapsaajataan dibuat
dengan maksud untuk menguntungkan atau menghind&egian untuk
diri sendiri atau pihak lain atau dengan tujuan mpengaruhi Pihak lain
untuk membeli atau menjual efek.

Penjelasan UU No0.8/1995 menjelaskan bahwa yang kdua dengan
“kegiatan perdagangan efek” dalam pasal tersetalbldkegiatan yang meliputi
kegiatan penawaran, pembelian, dan atau penjudkn yang terjadi dalam
rangka penawaran umum, atau terjadi di bursa efekipun kegiatan penawaran,
pembelian dan atau penjualan efékluar bursa efek atas efek emiten atau
perusahaan publik. Sehingga jelas bahwa transaksi bursa adalah jenis

transaksi yang masuk dalam ruang lingkup yang d@ah pasal tersebut.

b. Manipulas pasar

Secara sederhana manipulasi pasar adalah kegiatak menciptakan
gambaran semu atau menyesatkan mengenai kegiatdagpegan, keadaan
pasar, atau harga efek di bursa atau memberi pearyatau keterangan yang

tidak benar atau menyesatkan sehingga harga ef&nggaruh. Dalam praktik

2" Nasarudin.,et alAspek Hukum Pasar Modal Indonesia, him 260.
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perdagangan efek internasional dikenal beberapatkegyang dapat digolongkan
sebagai manipulasi pasar, yait(f:
1) Marking the close

Marking the close, yaitu merekayasa harga perminttau penawaran
efek pada saat atau mendekati penutupan perdagdeggan tujuan membentuk
harga efek atau harga pembukaan yang lebih tinggia phari perdagangan
berikutnya.
2) Painting the tape

Painting the tape, yaitu kegiatan perdagangan antkening efek satu
dengan rekening efek lain yang masih berada dakmgyasaan satu pihak atau
mempunyai keterkaitan sedemikian rupa sehingg#tarperdagangan semu.
3) Pembentukan harga berkaitan dengan merger, koasbéthu akuisisi.

Pembentukan harga dilakukan oleh pemegang sahaoritagyang tidak
setuju dengarcorporate action diatas, agar harga saham di bursa meningkat
tajam, dan saham yang mereka miliki dapat dibeigda harga yang lebih tinggi.
4) Cornering the market

Cornering the market, yaitu membeli efek dalam phmbesar sehingga
dapat menguasai pasar (menyudutkan pasar).
5) Pools

Pools merupakan penghimpunan dana dalam jumlah r bessh
sekelompok investor di mana dana tersebut diked#a broker atau seseorang
yang memahami kondisi pasar.
6) Wash sales

Wash sales terjadi saat order beli dan order jora anggota assosiasi
dilakukan pada saat yang sama di mana tidak tepadibahan kepemilikan
manfaat atas efek.

Ketentuan mengenai manipulasi pasar diatur dalasal@il, 92 dan 93
UU No. 8/1995"%, Pengecualian atas pasal 91 dan 91 UU No.8/19&Grdbleh

272 Nasarudin.,et alAspek Hukum Pasar Modal Indonesia, him 265-268.

273 pasal 91 UU No. 8/1995 : “Setiap pihak dilarandatkekan tindakan, baik langsung
maupun tidak langsung, dengan tujuan untuk mer@ptegambaran semu atau menyesatkan
mengenai kegiatan perdagangan, keadaan pasahaatmuefek di bursa efek.”
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pasal 94 yang memberikan kewenangan kepada Bapelaumtuk kegiatan-
kegiatan yang bersifat khust/é. Dari ketentuan-ketentuan diatas jelas bahwa
tindak pidana manipulasi pasar hanya berlaku peadedksi bursa saja. Dalam
setiap pasal diatas frase “kegiatan perdagangaudale® pasar, atau harga efek di
bursa efek” atau cukup “harga efek di bursa efal€@mbatasi ketentuan mengenai
manipulasi pasar hanya terbatas pada transaks baja. Transaksi di luar bursa

tidak termasuk bidang yang diatur oleh ketentuan in

c. Perdagangan Orang Dalam (Insider Trading)

Insider trading adalah perdagangan efek dengan ergumpakan
informasi orang dalam. Informasi orang dalam adahbrmasi material yang
dimiliki orang dalam yang belum tersedia untuk unfirrDalam Black’s Law
Dictionary, insider trading diartikarbuying and selling of corporate shares by
officers, directors, and stockholders who own more than 10% of the corporation
listed on a national exchange.?”® UU N0.8/1995 tidak memberikan batasan tegas
mengenai insider trading yang diterjemahkan setarafiah sebagai perdagangan

orang dalant/’ Pengaturan mengenai perdagangan orang dalam ditgratikan

Pasal 92 UU No. 8/1995 : “Setiap pihak, begkdiri-sendiri maupun bersama-sama
dengan pihak lain, dilarang melakukan 2 (dua) aksisefek atau lebih, baik langsung maupun
tidak langsung, sehingga menyebabkan harga efdlurdia efek tetap, naik, atau turun dengan
tujuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli, mehjatau menahan efek.”

Pasal 93 UU No. 8/1995: “Setiap pihak dilaradengan cara apa pun, membuat
pernyataan atau memberikan keterangan yang secareriah tidak benar atau menyesatkan
sehingga mempengaruhi harga efek di bursa efekilapphda saat pernyataan dibuat atau
keterangan diberikan :

a. Pihak yang bersangkutan mengetahui atau sepatutrengetahui bahwa pernyataan atau
keterangan tersebut secara material tidak benama¢ayesatkan; atau

b. Pihak yang bersangkutan tidak cukup berhati-tiatam menentukan kebenaran material dari
pernyataan atau keterangan tersebut.”

2" pasal 94 UU No. 8/1995 : “Bapepam dapat menetapikeakan tertentu yang dapat
dilakukan oleh perusahaan efek yang bukan merupéikaiakan yang dilarang sebagaimana
dimaksud dalam Pasal 91 dan Pasal 92.”

%5 IndonesiaUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 95.

2’® Emirzon, "Kejahatan Pasar Modal : Indikator, KdadRembuktian dan Penegakan
Hukum Atas Pelaku Tindak Pidandilm 7.

2" Gunawan Widjaja,” Kajian Hukum Tentang Insider diry Di Pasar Modal Dan
Konsep Perlindungan Investoduyrnal Hukum Bisnis volume 28 Tahun 2009, him 13.
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pada pasal 95 hingga pasal 99 Bab Xl UU No. 8/1%&sal 95 dan pasal 96
menyatakan :
Pasal 95
Orang dalam dari emiten atau perusahaan publik ggergpunyai informasi
orang dalam dilarang melakukan pembelian atau p&mjuatas efek :
a. Emiten atau perusahaan publik dimaksud; atau
b. perusahaan lain yang melakukan transaksi dezigéen atau perusahaan
publik yang bersangkutan.

Informasi orang dalam adalah informasi materialgydimiliki oleh orang dalam

yang belum tersedia untuk umum. Cakupan peng€wiamg dalam” dalam pasal

tersebut mencakup’®

1) komisaris, direktur, atau pegawai emiten atau @dragn publik;

2) pemegang saham utama emiten atau perusahaan publik;

3) orang perseorangan yang karena kedudukan atausimygdeatau karena
hubungan usahanya dengan emiten atau perusahabk mebnungkinkan
orang tersebut memperoleh informasi orang dalamduBekan yang
memungkinkan orang tersebut untuk memperoleh irdsrnorang dalam
adalah jabatan pada lembaga, institusi, atau baéamerintah. Hubungan
usaha yang dimiliki oleh orang tersebut adalah hghno kerja atau kemitraan
dalam kegiatan usaha, antara lain hubungan nasakaigsok, kontraktor,
pelanggan, dan kreditur.

4) Pihak yang dalam waktu 6 (enam) bulan terakhirktiagi menjadi pihak
sebagaimana dimaksud dalam angka 1), angka 2)aatka 3) di atas.

Ketentuan mengenai larangan perdagangan orang da&srefek emiten
atau perusahaan publik yang dikarenakan kedudukanmgodalam seharusnya
mendahulukan kepentingan emiten, perusahaan pudidy pemegang saham
secara keseluruhan termasuk di dalamnya untuk tdekggunakan informasi
orang dalam untuk kepentingan diri sendiri atauakiHain?’® Sehingga
mekanisme perdagangan efek tersebut dapat lebihbadi setiap pihak, jika

distribusi informasi yang dibutuh oleh investor aftilkan secara merata.

2’8 IndonesialUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 95.

29 IndonesialUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 95.
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Penggunaan informasi orang dalam dalam melakulearsaksi efek merupakan
pelanggaran prinsip keterbukaan pasar modal darugike@n investor baik
langsung maupun tidak langsung

Di samping larangan melakukan pembelian atau pkmuatas efek
emiten atau perusahaan publik tersebut, orang ddéimemiten atau perusahaan
publik yang melakukan transaksi dengan perusahaan juga dilarang
melakukan transaksi atas efek dari perusahaandesabut, meskipun jelas pihak
tersebu bukan orang dalam dari perusahaan laiebigrsHal ini karena informasi
mengenai perusahaan lain tersebut lazimnya digekaieena kedudukannya pada
emiten atau perusahaan publik yang melakukan tkandangan perusahaan lain
tersebut®® Ketentuan yang diatur dalam pasal 95 huruf b Ubl. 811995 diatas
sekali lagi dilakukan untuk menjamin prinsip ketédedan di pasar modal. Supaya
setiap investor melakukan investasi dengan kete@ednformasi yang sama,
dan menjaga mereka dari kerugian akibat eksplogasa pihak yang memiliki
informasi lebih.

Larangan perdagangan orang dalam tersebut beeakadap efek emiten
maupun perusahaan publik, tidak ada pembatasaralapefiek tersebut harus
tercatat di bursa atau tidak. Lebih lanjut lagakddiatur bagaimana dan dimana
transaksi tersebut dilakukan, selama melakukarakizid menjual atau membeli,
maka orang dalam yang disebut diatas dilarang mkéak perdagangan tersebut.
Sehingga ketentuan insider trading juga mencakapsaksi di luar bursa atas

saham perusahaan tercatat yang bersifat jual beli.

Pasal 96
Orang dalam sebagaimana dimaksud dalam Pasale8ardil :
a. mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pembeltau penjualan atas
efek dimaksud,;

atau

b. memberi informasi orang dalam kepada pihak m@auma yang patut
diduganya dapat menggunakan informasi dimaksud kumhelakukan
pembelian atau penjualan atas efek.

%80 IndonesiaUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 95.
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Ketentuan pasal 96 memperluas larangan bagi oralagndtidak sekedar
melakukan transaksi jual beli, tetapi juga dilaramgmpengaruhi pihak lain untuk
melakukan pembelian dan atau penjualan atas efeledsten atau perusahaan
publik yang bersangkutan, dengan atau tanpa mekalpeimformasi orang dalam
kepada pihak tersebut, karena dapat mendorong pdiakuntuk melakukan
pembelian atau penjualan efek berdasarkan inforremsig dalani®* Hal ini
berpotensi menimbulkan kerugian bagi investor yaegindak sebagai lawan
transaksi pihak tersebut, dikarenakan penggundanmasi orang dalam secara
tidak langsung.

Ketentuan b pasal 96 diatas merupakan kebalikarkdgantuan a. Dalam
ketentuan a, orang dalam tersebut dilarang mempemgg@ihak lain untuk
melakukan jual beli atas efek tersebut bisa tang@berian informasi orang
dalam. Sementara ketentuan b melarang memberikanmiasi orang dalam
kepada pihak lain yang diduga akan menggunakanrnva®i tersebut untuk
melakukan pembelian dan atau penjualan efek watay@mberian informasi
tidak ada kaitannya dengan pembahasan mengendigligfek tersebut. Dengan
demikian, orang dalam berkewajiban untuk bersikap ati dalam menyebarkan
informasi agar informasi tersebut tidak disalahduamaoleh pihak yang menerima
informasi tersebut untuk melakukan pembelian aenjuyalan atas efek. Sehingga

tidak menimbulkan kerugian bagi pihak lainnya dsgramodaf®

Pasal 97
(1) Setiap pihak yang berusaha untuk memperoledrrirdsi orang dalam
dari orang dalam secara melawan hukum dan kemudemperolehnya
dikenakan larangan yang sama dengan larangan yenmaki bagi orang
dalam sebagaimana dimaksud dalam Pasal 95 dan98asal
(2) Setiap pihak yang berusaha untuk memperolatrnmdsi orang dalam
dan kemudian memperolehnya tanpa melawan hukunk titilkenakan
larangan yang berlaku bagi orang dalam sebagaidiareksud dalam Pasal
95 dan Pasal 96, sepanjang informasi tersebutidlsad oleh emiten atau
perusahaan publik tanpa pembatasan.

81 IndonesiaUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 96.

*®2 IndonesialUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 96.
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Setiap pihak yang dengan sengaja berusaha seclaanehukum untuk
memperoleh dan pada akhirnya memperoleh informemigodalam mengenai
emiten atau perusahaan publik, juga dikenakan dararyang sama seperti yang
berlaku bagi orang dalam sebagaimana dimaksud dBksal 95 dan Pasal 96.
Pihak tersebut dilarang untuk melakukan transates afek yang bersangkutan,
serta dilarang mempengaruhi pihak lain untuk medakupembelian dan atau
penjualan atas efek tersebut atau memberikan i@fg@rmarang dalam tersebut
kepada pihak lain yang patut diduga akan menggumaitarmasi tersebut untuk
melakukan pembelian dan penjualan efek ters&But.

Sementara, apabila seseorang yang bukan orang daamnmta informasi
dari emiten atau perusahaan publik dan kemudianpamtehnya dengan mudah
tanpa pembatasan, orang tersebut tidak dikenakangan yang berlaku bagi
orang dalam. Namun, apabila pemberian informasigi@dalam disertai dengan
persyaratan untuk merahasiakannya atau persyarlsn yang bersifat
pembatasan, terhadap pihak yang memperoleh inforarasg dalam berlaku
larangan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 95 dah $8° yaitu dilarang
melakukan transaksi atas efek yang bersangkutiradg mempengaruhi pihak
lain untuk melakukan pembelian dan/atau penjualtas @&fek tersebut atau
memberikan informasi orang dalam tersebut kepadakdain yang patut diduga
akan menggunakan informasi tersebut untuk melakpkambelian dan penjualan
efek tersebut.

Pasal 98
Perusahaan efek yang memiliki informasi orang daraengenai emiten
atau perusahaan publik dilarang melakukan transefedt emiten atau
perusahaan publik tersebut, kecuali apabila :
a. transaksi tersebut dilakukan bukan atas tanggumn@g sendiri, tetapi atas
perintah nasabahnya; dan
b. Perusahaan efek tersebut tidak memberikan rekdasekepada
nasabahnya mengenai efek yang bersangkutan.

Ketentuan pasal ini memberi kemungkinan perusahafak untuk

melakukan transaksi efek semata-mata untuk kemgmimasabahnya, walaupun

283 IndonesiaUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 97.

%84 IndonesiaUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 97.
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perusahaan efek memiliki informasi orang dalam afek tersebut karena salah
satu kegiatan perusahaan efek adalah sebagai gerpetdagang efek yang wajib
melayani nasabahnya dengan sebaik-baikiffy@alam melaksanakan transaksi
efek dimaksud, perusahaan efek tidak memberikaommekdasi apa pun kepada
nasabahnya tersebut. Karena rekomendasi dapatkdikadengan larangan pasal
96 UU No. 8/1995.

Pengecualian dari pasal 95 hingga 98 UU No. 8/188tas diatur dalam
pasal 99 UU No. 8/1998° Kewenangan Bapepam-LK yang diatur pada pasal 99
UU No 8/1995 kemudian tertuang dalam PeraturareBam-LK Nomor XI.C.1
Tentang Transaksi Efek Yang Tidak Dilarang Bagi m@raDalam. Menurut
peraturan tersebut dikatakan bahwa:

1. Transaksi efek tidak termasuk dalam transaksi efakg dilarang
sebagaimana dimaksud dalam pasal 95 dan pasal 96N&B/1995
apabila :

a. transaksi efek tersebut dilakukan antar orang dadamten atau
perusahaan publik yang sama yang mempunyai infororasg
dalam yang sama dan dilaksanakan di luar bursa;

b. transaksi efek dilakukan oleh orang dalam emitan gerusahaan
publik yang mempunyai informasi orang dalam dengaak yang
bukan orang dalam atas efek emiten atau perusghdadik atau
perusahaan lain yang melakukan transaksi dengaterenatau
perusahaan publik dimaksud dan dilaksanakan diduesa dengan
ketentuan sebagai berikut :

1) orang dalam dimaksud telah terlebih dahulu membharik
seluruh informasi orang dalam kepada pihak yangabuk
orang dalam tersebut;

2) Pihak yang bukan orang dalam dimaksud tidak
menggunakan informasi orang dalam tersebut selatinku
melakukan transaksi efek dengan orang dalam dindaksu

3) Pihak yang bukan orang dalam dimaksud membuat
pernyataan tertulis kepada orang dalam yang mekaveri
informasi tersebut yang menyatakan bahwa inforryasg
akan diterima akan dirahasiakan dan tidak akanndikgan
untuk tujuan lain selain untuk melakukan transaddsk
dengan orang dalam dimaksud; dan

285 IndonesialUndang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, LN No. 64 Tahun
1995, TLN No. 3608, Penjelasan Pasal 98.

28 pasal 99 UU No. 8/1995 : “Bapepam dapat menetapiearsaksi efek yang tidak
termasuk transaksi Efek yang dilarang sebagaimenakgud dalam Pasal 95 dan Pasal 96.”
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4) Pihak yang bukan orang dalam tersebut tidak mekakuk
transaksi efek emiten atau perusahaan publik atau
perusahaan lain yang melakukan transaksi dengateremi
atau perusahaan publik dimaksud dalam jangka wéktu
(enam) bulan sejak informasi diperoleh, selain kintu
melakukan transaksi efek dengan orang dalam dindaksu

2. Orang dalam emiten atau perusahaan publik adagatberikan informasi

orang dalam kepada pihak lain dengan tujuan untekniberikan bahan

pertimbangan kepada pihak lain tersebut untuk noékak transaksi efek

emiten atau perusahaan publik atau perusahaany#aig telibat dengan

transaksi dengan emiten atau perusahaan publikoidarg dalam dimaksud

dengan memenuhi ketentuan sebagaimana dimaksud dalgka 1 huruf b

angka 2), angka 3) dan angka 4) diatas.

3. Orang dalam emiten dan perusahaan publik yangilike informasi

orang dalam dapat menjual efek emiten atau perasafpablik atau

perusahaan lain yang melakukan transaksi dengatere@iau perusahaan

publik yang dimilikinya, apabila dilakukan di bursdek atau ditempat

pelelangan umum pada penawaran tertinggi dengantketn:

a. penjualan tersebut atas putusan pengadilan yaad tekemperoleh
kekuatan hukum tetap atau pelaksanaan gadai; atau
b. orang dalam tersebut tidak mampu untuk mempengaatdu

mengendalikan saat penjualan dan/atau harga jek) kbéik langsung
maupun tidak langsung dan keputusan tentang samtigi@n dan
harga jual dilakukan pihak lain yang tidak memildé{ses informasi
orang dalam.

4. Orang dalam dan pihak lain yang melakukan tiesisfek sebagaimana

diatur dalam peraturan ini wajib melaporkan tel@nadinya transaksi

kepada Bapepam-LK selambat-lambatnya 10 (sepulain)skjak terjadinya

transaksi efek dimaksufdl’

Dalam pengecualian ketentuan perdagangan orangndgéang diatur
diatas diantaranya mengatur mengenai transaksiadi bursa yang dikecualikan.
Transaksi di luar bursa yang dilakukan oleh oraalgrd diperbolehkan sepanjang
dilakukan antar orang dalam yang memiliki informagang sama, dan
pengecualian lain yang diatur oleh peraturan tetseBengecualian ini tidak
menghapus jangkauan pengaturan perdagangan oriang jpiada transaksi di luar
bursa atas saham perusahaan tercatat. Ketentugagpaegan orang dalam masih
mengancam perdagangan orang dalam yang dilakuldak tsesuai dengan
peraturan tersebut.

%87 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga KeuakKgputusan Ketua Bapepam-
LK TentangTransaksi Efek Yang Tidak Dilarang Bagi Orang Dalam, Keputusan No. Kep-
58/PM/1998 (Peraturan No XI.C.1), pasal 1 sampsapa.
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Selain bentuk tindak pidana diatas, UU No0.8 /199&ngkategorikan
sejumlah tindak pidana lain di bidang pasar modhagai tindakan yang diancam
dengan pidana, yait&®®

a. Setiap pihak yang tanpa izin, persetujuan atndgftaran melakukan
kegiatan di bidang pasar modal sebagai :

1) Lembaga kliring dan penjamin atau lembaga penyimpadan

penyelesaian.

2) Perseroan reksadana

3) Perusahaan efek.

4) Penasihat investasi.

5) Penyelenggara jasa kustodian.

6) Biro administrasi efek.

7) Wali amanat.

8) Profesi penunjang pasar modal seperti akuntan, ukiams hukum,

penilai, notaris dan profesi lain yang ditetapkamprintah.

b. Manajer investasi dan pihak terafiliasi yang erena imbalan dari pihak
lain dalam bentuk apapun, langsung ataupun tidakgsizng untuk
melakukan pembelian atau penjualan efek.
c. Emiten atau perusahaan publik melakukan penawaraim namun tidak
menyampaikan pernyataan pendaftaran atau pernygiaadaftarannya
belum dinyatakan efektif oleh Bapepam-LK.
d. Siapa saja yang melakukan penipuan, menyesaBarepam-LK,
menghilangkan, memusnahkan, menghapus, mengubahgamekan,
menyembunyikan, atau memalsukan catatan dari pylaaky memperoleh
izin, persetujuan, pendaftaran dari Bapepam-LK.

Tindak pidana lain yang diatur tersebut tidak tgrkangsung dengan
transaksi di luar bursa atas saham perusahaartaterdadi, dari keseluruhan
tindak pidana pasar modal yang diatur oleh UU N2985, hanya penipuan dan

insider trading yang sangat erat kaitannya dengamsaksi di luar bursa atas

saham perusahaan tercatat.

28 Nasarudin, et aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, him 272.
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BAB IV
ANALISA TERHADAP PENGAWASAN DAN PENEGAKAN
HUKUM ATASTINDAK PIDANA PASAR MODAL PADA TRANSAKS
DI LUAR BURSA ATAS SAHAM PERUSAHAAN TERCATAT OLEH
BAPEPAM-LK (KURUN WAKTU 2005-2010)

4.1 PENGAWASAN TRANSAKSI DI LUAR BURSA ATAS SAHAM
PERUSAHAAN TERCATAT OLEH BAPEPAM-LK DALAM KURUN
WAKTU 2005-2010.

Pengawasan transaksi efek termasuk saham perus@neatat dilakukan
oleh Biro Transaksi dan Lembaga efek Bapepam-LKikimienemukan indikasi
pelanggaran peraturan di bidang pasar modal. |ediledjadinya tindak pidana
pasar modal kemudian diteruskan ke Biro PemerikdaanPenyidikan Bapepam-
LK. Keterkaitan sistem pengawasan dan penegakannmsangat erat, dan tidak
dapat dipisahkan antara satu dan yang lain. Diardsan-alasan dilakukannya
pemeriksaan, dua diantaranya, yaitu karena tigaéndhi kewajiban-kewajiban
para pihak yang wajib melakukan pelaporan dan dikemnya petunjuk
terjadinya pelanggaran peraturan pasar modal mieampauang lingkup dari
pengawasan. Sementara alasan lainnya adalah pemgddporan dan informasi
yang sangat tergantung dari pihak-pihak yang w@rlilatau mengetahui
pelanggaran peraturan di bidang pasar modal.

Berdasarkan laporan tahunan Bapepam-LK tahun 28&%at diketahui
gambaran pengawasan perdagangan efek terutama gadiden tahun 2005,

sebagaimana yang dikutip sebagai berfRut:

Pengawasan perdagangan

Pengawasan perdagangan di bursa efek diutamakakukin secara
langsung oleh bursa. Jika Bapepam melihat ada dietigiaran dalam
transaksi bursa maka bapepam akan meminta bursekukah penelitian
dan pemeriksaan terhadap transaksi yang dicurigaselbut. Hasil
pemeriksaan awal tersebut oleh bursa dilaporkaBapepam untuk diteliti
lebih lanjut.

29 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2005, (Jakarta: Bapepam-Lk, 2005), him 77-78.
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Sejak Januari hingga Desember 2005 telah diprogdsadus yang diduga
merupakan perdagangan saham yang tidak wajar gajaglitdi Bursa Efek

Jakarta. Dari ke 17 kasus tersebut, 8 kasus dichajakukan pelanggaran
transaksi persengkongkolan, 3 kasus diduga melakugelanggaran
transaksi semu, 5 kasus diduga melakukan pelanggaransaksi

mempergunakan informasi orang dalam dan 1 kasual d¢eyar. Setelah
dilakukan pemeriksaan teknis baik dengan pemenikskagsung ke

anggota bursa maupun pemanggilan anggota bursattéeknyata 14 kasus
tidak terbukti, sedangkan 2 kasus ternyata terasiik melakukan

pelanggaran perdagangan transaksi semu dan 1 gaga$ bayar, untuk
kasus teridentifikasi terjadinya pelanggaran dire&ndasikan ke Biro
Pemeriksaan dan Penyidikan.

Laporan tahun 2005 ini mencerminkan langkah ataispgang diambil
Bapepam-LK dalam rangka pengawasan perdagangarmsaBapepam-LK
menempatkan posisinya di belakang bursa efek dampengawasan. Bapepam-
LK tidak mengambil posisi pengawasan langsung tEpatransaksi saham.
Dalam laporan tersebut juga tidak ditemukan tindak@engawasan yang
dilakukan oleh bursa efek terhadap transaksi dilhussa atas saham perusahaan
tercatat.

Berdasarkan Laporan Tahunan Bapepam-LK tahun 20@&pati
gambaran mengenai pengawasan perdagangan efelanmarusaham yang
dilakukan oleh Bapepam LK pada tahun 2006, sebaganyang dikutip sebagai

berikut 2%

Pengawasan Saham

Sejak Januari hingga Desember 2006, Bapepam-Lk talamproses 8

kasus yang diduga merupakan perdagangan sahamtigakgwajar yang

terjadi di Bursa Efek Jakarta. Dari ke 8 kasuseteus 3 kasus masih dalam
proses, dan 5 kasus telah diselesaikan dengaramiricikasus merupakan
persekongkolan, 3 kasus perdagangan transaksi s#snul kasus tidak
terbukti adanya pelanggaran. Guna pembuktian I&hih lanjut 4 kasus

tersebut telah dilimpahkan ke Biro PemeriksaanRimyidikan.

Pada tahun 2006 pengawasan juga dititik beratkaia pansaksi bursa.

Tidak disebutkan mengenai pengawasan transaksuali lbursa atas saham

20 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2006, (Jakarta: Bapepam-Lk, 2006), him 73-74.
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perusahaan tercatat. Hasil dari pengawasan terdetmudian dilimpahkan
kepada Biro Pemeriksaan dan Penyidikan Bapepam-LK.

Berdasarkan laporan Laporan Tahunan Bapepam-Lknt2B07 didapati
gambaran pengawasan perdagangan efek terutama samgmdilakukan oleh

Bapepam-LK, sebagaimana yang dikutip sebagai biefiKu

Pengawasan Perdagangan
Dalam rangka mengemban salah satu amanat pasal N& /1995,
Bapepam-LK telah melakukan pengawasan rutin sdiaari-terhadap
kegiatan pasar modal berupa pengawasan atas tsapsaiagangan harian
yang saat ini meliputi perdagangan saham, wardigasih dan perdagangan
efek lain berupa KOS dan KBIE. Selain itu, dalamaysm mewujudkan
kegiatan pasar modal yang teratur, wajar, danegfigerta melindungi
kepentingan pemodal, Bapepam-LK sepanjang tahun7 200 telah
melakukan pemeriksaan teknis terhadap dugaan ksinserdagangan efek
yang tidak wajar. Sebagaimana disebutkan dalam WOWB/M995, transaksi
perdagangan efek yang tidak wajar dapat berupaaganmgan semu
termasuk manipulasi pasar dan perdagangan oraag dakider trading).
Pemeriksaan teknis dilakukan untuk memperoleh p#tumawal yang
memadai guna mendukung pelaksaanaan pemeriksaamatamleh Biro
Pemeriksaan dan Penyidikan sebagaimana dimaksaddaasal 100 UU
No. 8/1995. Selama tahun 2007, Bapepam-LK telalakoi&bn penelaahan
awal dan pemeriksaan teknis terhadap 24 (dua pelapat) indikasi
perdagangan tidak wajar dengan hasil sebagai leriku
a. 4 (empat) hasil penelaahan awal menunjukkan indigatanggaran
tidak signifikan dan tidak cukup material;
b. 10 (sepuluh) indikasi masih dalam proses penelaaal
c. 2 (dua) hasil penelaahan awal menunjukkan indikasig sangat
signifikan dan material sehingga langsung dilim@ahkkepada
pemeriksaan lanjutan;
d. 8 (delapan) hasil penelaahan awal telah dilakulemepiksaan teknis,
dengan perincian:
1) 5 (lima) pemeriksaan teknis selesai dilakukan, tigporan hasil
pemeriksaan teknis telah dilimpahkan untuk pemaakdanjutan;
2) 1 (satu) pemeriksaan teknis menunjukkan tidak cukuigdi adanya
indikasi manipulasi pasar;
3) 2 (dua) pemeriksaan teknis sedang dalam proseselgsajan
laporan.
Dalam rangka melakukan pengawasan terhadap transbkgasi yang
dilaporkan melalui Pusat Pelaporan Transaksi O&ili¢ALTO) Bapepam-
LK bersama-sama dengan BEI (d/h BES) telah mengegklam sistem

21 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2007, (Jakarta: Bapepam-Lk, 2007), him 112-114.
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perdagangan obligasNéw CTP) dan pengawasan perdagangan obligasi
secara elektronik yang dikenal seba@a@P Surveillance.

Melalui sistem yang dikembangkan ini diharapkanaddgbih memudahkan
seluruh partisipan dalam melakukan pelaporan ataissaksi Obligasi.
Melalui sistem ini, Bapepam-LK juga dapat melakuk@ngawasan dan
analisa dengan lebih cepat dan efektif terhadajpsetansaksi Obligasi
yang dilaporkan oleh setiap partisipan.

Selain itu, sejalan dengan penerapan peraturanp@apeNomor X.M.3
tentang Penerima Laporan Transaksi Obligasi, Bapdga telah
memberikan sanksi teguran tertulis terhadap 14 &rbplas) partisipan
yang terlambat melaporkan transaksi obligasi mekikiem PLTO untuk
periode Februari s.d Maret 2007.

Pada laporan tahun 2007 ini Bapepam-LK menegaskamingnya
pengawasan sebagaimana yang diamanatkan oleh PasHl No. 8/1995.
Tujuannya adalah untuk menemukan indikasi pelamggarerdagangan yang
tidak wajar seperti manipulasi pasar dawsider trading. Indikasi tersebut
kemudian ditindak lanjuti dengan pemeriksaan tekritemeriksaan teknis
dilakukan untuk memperoleh petunjuk awal yang menaina mendukung
pelaksaanaan pemeriksaan lanjutan oleh Biro Pesaanik dan Penyidikan
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 100 UU Nomor B/388laupun demikian,
dalam laporan ini tidak disebutkan secara langsumgngenai pengawasan

transaksi di luar bursa atas saham perusahaateterca

Berdasarkan Laporan tahunan Bapepam-LK tahun 28&&t diketahui
gambaran pengawasan perdagangan efek terutama gad@an tahun 2008,
sebagaimana yang dikutip sebagai berikfit:

Dalam rangka pengembangan salah satu amanat pa&aNdmor 8/1995,

Bapepam-LK melakukan pengawasan rutin sehari-lehatdap kegiatan
pasar modal, dimana salah satunya berupa pengavataantransaksi
perdagangan harian yang hingga akhir 2008 melipertilagangan saham
sebanyak 401 saham emiten, dan 53 Waran sertagasgin obligasi

sebanyak 283 obligasi yang terdiri dari 2ddtporate bond dan 71 SUN

serta perdagangan efek lain.

Selain itu, dalam upaya mewujudkan kegiatan pasadamyang teratur,
wajar dan efisien serta melindungi kepentingan mhoBapepam-LK

sepanjang tahun 2008 ini telah melakukan pemernikgaknis terhadap

292 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2008, (Jakarta: Bapepam-LK, 2008), him 128.
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dugaan transaksi perdagangan efek yang tidak weabagaimana

disebutkan dalam UU No. 8/1995, transaksi perdamarefek yang tidak

wajar dapat berupa manipulasi pasar termasuk pa&ndag semu dan
perdagangan orang dalafmsider trading). Pemeriksaan teknis dilakukan
untuk memperoleh petunjuk awal yang memadai gunandoi@ing

pelaksanaan pemeriksaan lanjutan oleh Biro Penaankslan Penyidikan

sebagaimana dimaksud dalam pasal 100 UU No. 8/1995.

Selama tahun 2008, Bapepam-LK telah melakukan pkael awal dan

pemeriksaan teknis terhadap 32 indikasi perdagatidgi wajar. Dari hasil

penelahan awal diketahui secara rinci sebagai lterik

a. 15 hasil penelahan awal menunjukkan petunjuk aveal thdikasi
perdagangan efek yang tidak wajar sehingga dilik@ahkepada
pemeriksaan lanjutan;

b. 9 hasil penelahan awal dan pemeriksaan teknis tida@kemukan
petunjuk awal dan indikasi perdagangan efek yadgaktiwajar untuk
diteruskan ke pemeriksaan lanjutan;

c. 8 indikasi perdagangan tidak wajar masih dalamge@enelahan awal
dan pemeriksaan teknis pada akhir tahun.

Laporan tahun Bapepam-LK pada tahun 2008 senadgadelaporan
tahun Bapepam-LK pada tahun 2007. Bapepam-LK kambanegaskan
pentingnya pengawasan terhadap transaksi bursa, kdglannya dengan
penegakan hukum terhadap tindak pidana pasar niddemusnya manipulasi
pasar dannsider trading. Kembali pada laporan tahun 2008, Bapepam-LK tidak
menyebutkan mengenai pengawasan terhadap trardksir bursa atas saham
perusahaan tercatat.

Berdasarkan Laporan tahunan Bapepam-LK tahun 28&)%at diketahui
gambaran pengawasan perdagangan efek terutama ,sabbagaimana yang
dikutip sebagai berikuft®

Dalam rangka melaksanakan amanat Pasal 3 UU N89B/Bapepam-LK
secara rutin melakukan tugas pengawasan terhadaptde pasar modal
berupa pemantauan transaksi perdagangan sahamm Hartzadap 401
emiten dan 43 waran, serta perdagangan obligasipumielobligasi
perusahaan (corporate bond) sebanyak 231 seri dBhs8banyak 79 seri.
Bapepam-LK juga melakukan pengawasan terhadap geandan kontrak
opsi saham (KOS) dan exchange trade fund (ETF).

Bapepam-LK telah melakukan penelaahan dan pemarnkisknis terhadap
dugaan transaksi tidak wajar dalam upaya menciptateawujudnya
kegiatan pasar modal yang teratur, wajar dan efisggta untuk melindungi

2% Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2009, (Jakarta: Bapepam-LK, 2009), him 159-160.
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kepentingan pemodal. Penelaahan dan pemeriksaais tkakukan guna
memperoleh petunjuk awal yang memadai sehingga tddpakukan
pemeriksaan lebih lanjut sebagaimana dimaksud daksal 100 UU No.
8/1995..

Sepanjang tahun 2009, Bapepam-LK telah menyelasgikaelaahan awal
dan pemeriksaan teknis terhadap 28 indikasi perdggatidak wajar. Dari
hasil penelaahan awal diketahui rincian kasus sstmsgikut:

a. 14 hasil penelaahan awal menunjukkan adanykasidoerdagangan efek
yang tidak wajar sehingga diteruskan kepada peseaiklanjutan;

b. 7 (tujuh) hasil penelaahan awal dan pemeriksalars tidak menemukan
petunjuk awal adanya indikasi perdagangan efek yatak wajar untuk
diteruskan ke pemeriksaan lanjutan;

c. 7 (tujuh) indikasi perdagangan tidak wajar makitam proses penelaahan
dan pemeriksaan teknis pada akhir tahun.

Selain melaksanakan fungsi pengawasan perdagargjaamsdi bursa,
Bapepam-LK juga melakukan pengawasan atas transtésbersifat utang
dan sukuk yang dilaksanakan di pasar sekunder mn&kalvajiban pelaporan
transaksi efek. Dalam rangka meningkatkan pengegaraxan integritas
pasar efek bersifat utang dan sukuk melalui pelapperdagangan efek, di
tahun 2009 Bapepam-LK telah menyempurnakan PeratBegpepam-LK
Nomor X.M.3 tentang Pelaporan Transaksi Efek. Bsadean peraturan
tersebut, setiap Pihak yang melakukan Transaksiedék bersifat utang dan
sukuk, wajib menyampaikan laporan atas transaksy yelah dilakukannya
kepada Bapepam-LK melalui Penerima Laporan Trangkg >

Laporan Bapepam-LK tahun 2009 kembali menegaskangsfu
pengawasan Bapepam-LK sebagai pelaksanaan pas&l 8ldJ 8/1995, juga
kaitannya terhadap penegakan tindak pidana pasdalmbalam laporan tahun
2009, Bapepam-LK memaparkan bahwa pelaksanaanifpeggawasan terhadap
saham hanya dilakukan pada perdagangan saham ibia baja. Bapepam-LK
tidak menyebutkan pengawasan transaksi di luarabatas saham perusahaan
tercatat.

Berdasarkan penelitian lebih lanjut yang dilakukeen Bapepam-LK,
didapati bahwa pada kurun waktu antara tahun 20@%gh tahun 2010 bahkan
hingga april 201%* Bapepam-LK tidak melakukan pengawasan terhadap
transaksi di luar bursa atas saham perusahaantaterd@engawasan yang

dilakukan terhadap transaksi di luar bursa hanyakwakan terhadap obligasi,

2% Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2009, (Jakarta: Bapepam-Lk, 2009), hal 159.

2% Berdasarkan wawancara dengan bapak Junaidi darifBansaksi dan Lembaga Efek
Bapepam-LK, pada tanggal 29 April 2011.
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sukuk dan SUN yang telah diatur kewajiban pelapoyarberdasarkan Peraturan
Bapepam-LK Nomor X.M.3 tentang Pelaporan Transd&dsk. Sementara itu
tidak terdapat kewajiban untuk melaporkan transakduar bursa atas saham
perusahaan tercatat pada Bapepam-LK. Pengawasdagpegan saham hanya
dilakukan terbatas pada transaksi bursa sejalargagerpengawasan yang
dilakukan oleh BEI.

Berdasarkan wawancara terhadap Biro Pengawasarp&@apeK, alasan
tidak dilakukan pengawasan adalah karena tindakngigang diatur oleh UU No.
8/1995 terbatas pada transaksi bursa saja. Alasdmakkarena transaksi di luar
bursa merupakan suatu transaksi yang masuk ke dedaah private dan
Bapepam-LK tidak terlalu mencampuri transaksi teuse Dalam berbagai
kesempatan Bapepam-LK telah menyatakan bahwa ksingh luar bursa
bukanlah termasuk kegiatan yang diawasi oleh Bapdg& dan investor diharap
untuk menyadari hal tersebut dan menanggung senediko atau kerugian yang
diderita®®

Pendapat yang diutarakan diatas kiranya tidak sefrsgan ketentuan
hukum yang berlaku di bidang pasar modal. Separigydiutarakan pada bab 3
bahwa ketentuan mengenai tindak pidana pasar mbdak semua hanya
mengikat transaksi bursa. Ketentuan mengenai panigan insider trading tidak
membatasi apakah transaksi tersebut dilakukan diabataupun di luar bursa.
Pendapat kedua yang menyatakan bahwa transaksrdolirsa merupakan ranah
private yang tidak sebaiknya dicampuri oleh Bapep#&irkiranya tidak tepat.
Transaksi di luar bursa masuk dalam lingkup pasa&adah yang menjadi
kewajiban dan ruang lingkup wewenang dari Bapep&merlebih ketentuan
pidana yang mencakup ruang lingkup transaksi tatseBeharusnya Bapepam-
LK melindungi kepentingan investor pasar modalk y@ng melakukan transaksi
di luar bursa maupun di dalam bursa. Pendapatsdditiasari atas pandangan
yang salah bahwa pasar modal sebatas pada perdagamga semata. Sehingga
Bapepam-LK tidak menyadari sisi pasar modal yangjatk tanggung jawab

tugasnya.

2% Berdasarkan wawancara dengan bapak Junaidi tarTBansaksi dan Lembaga Efek
Bapepam-LK, pada tanggal 29 April 2011.
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Argumentasi tersebut diperkuat dengan fakta sigtetaporan transaksi
obligasi dan efek lain berdasarkan amanat PeraBagepam-LK Nomor X.M.3
tentang Pelaporan Transaksi Efek, dilaksanakan BEhbukan Bapepam-LK.
Kegiatan pengawasan dalam rangka penegakan hukuhadép kegiatan
transaksi efek di Indonesia lebih bergantung pa#8h daripada Bapepam-LK.
Padahal semestinya Bapepam-LK lebih berperan dddampengawasan dan
penegakan hukum, karena Bapepam-LK memiliki tugas wWwewenang khusus
melakukan pemeriksan dan penyidikan dugaan tind@&np pasar modal yang
tidak dimiliki oleh BEI.

Upaya pengawasan yang dilakukan oleh Bapepam tenius bermula
dari informasi yang didapat dari para pihak terkaécara garis besar transaksi di
luar bursa atas saham perusahaan tercatat daplatldih oleh KSEI dan di luar
KSEI. Data perdagangan yang dilakukan oleh KSElutesaja di catat dengan
baik. Namun pihak Bapepam-LK tidak mewajibkan pelap transaksi saham
perusahaan tercatat yang merupakan transaksi demikiValaupun tidak
diwajibkan, ternyata KSEI menyediakan laporan mar@angkuman saham yang
ditransaksikan melalui C-BEST. Dalam laporan teusethlaporkan transaksi
saham dengan instruksi DVP/RVP dan DFOP/RFOP yalaguttan di KSEI
setiap perusahaan tercatat baik jumlah saham maujian transaksinyd®’
Sayangnya laporan tersebut tidak dimanfaatkan l&bijut oleh Bapepam-LK,
karena tidak digunakan dalam rangka pengaw&8aKesadaran KSEI akan
pentingnya pengawasan lebih dari Bapepam-LK.

Jika pengawasan terhadap transaksi di luar buesasaham perusahaan
tercatat yang dilakukan di KSEI saja tidak dilakukerlebih lagi transaksi di luar
KSEI. Bapepam-LK akan kesulitan mendapatkan datas#aksi di luar bursa atas
saham perusahaan tercatat yang dilakukan di luasablarena tidak ada
kewajiban untuk melaporkan transaksi efek tersdbeliih baik apabila transaksi

di luar bursa atas saham perusahaan tercatat diksaswalam ruang lingkup

297 Berdasarkan wawancara dengan bapak Junaidi dariTBansaksi dan Lembaga Efek
Bapepam-LK, pada tanggal 29 April 2011.

2% Berdasarkan wawancara dengan Bapak Norman Cahjamili Biro Perundang-
Undangan dan Bantuan Hukum Bapepam-LK pada tard@april 2011.
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pengaturan Peraturan Bapepam-LK Nomor X.M.3 tent@a@poran Transaksi
Efek, yang selama ini hanya terbatas pada instrubmmsifat utang seperti

obligasi, sukuk dan SUN atau mengatur mekanismappehn transaksi di luar
bursa atas saham perusahaan yang lebih khususedategrasi dengan data
perdagangan saham di BEIl. Selain untuk menemukamnjp& pelanggaran

peraturan pasar modal, pengawasan merupakan usalen{if yang membatasi

ruang gerak para pihak dan mencegah terjadinyakimpidana khususnya pada
transaksi di luar bursa atas saham perusahaatatertimdakan preventif tersebut
melindungi para pelaku pasar modal.

4.2 PEMERIKSAAN DAN PENYIDIKAN KASUS TINDAK PIDANA
PASAR MODAL PADA TRANSAKSI LUAR BURSA ATAS SAHAM
PERUSAHAAN TERCATAT OLEH BAPEPAM-LK DALAM KURUN
WAKTU 2005-2010.

Pemeriksaan dan penyidikan adalah bagian pentingpeilaegakan hukum
untuk mencapai tujuan yang diharapkan oleh UU NO$3. Untuk
meningkatkan kepastian hukum di pasar modal, ssaimya adalah peningkatan
penegakan hukum untuk meningkatkan kepercayaan g@mpang mana
merupakan aspek yang sangat penting bagi pengemubamdustri efek nasional.
Berikut adalah gambaran penegakan hukum yang digakwleh Bapepam-LK
dalam kurun waktu 2005-2010.

Berdasarkan laporan tahunan Bapepam-LK pada tald®b, 2berikut
gambaran penegakan hukum yang dilakukan oleh Bapépa pada tahun
2005%%°

Selama tahun 2005, Bapepam telah melakukan peraankatas 36 (tiga
puluh enam) kasus dugaan pelanggaran peraturandaerg-undangan di
bidang pasar modal dan melakukan penyidikan tefhdda (dua belas)
kasus dugaan tindak pidana di bidang pasar modal.

Kasus-kasus dugaan pelanggaran pasar modal yamgaliti oleh Bapepam
adalah kasus-kasus yang berkaitan dengan ketenbulemaiten dan

29 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2005, (Jakarta: Bapepam-LK, 2005), him 56-57.
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perusahaan publik, perdagangan efek dan pengelota@stasi. Kasus-
kasus yang berkaitan dengan keterbukaan emitenpdarsahaan publik
antara lain dugaan pelanggaran transaksi bentugpankingan, informasi
atau fakta material yang harus segera diumumkaadeepublik, penyajian
laporan keuangan, penggunaan dana hasil penawaram wan lain-lain.
Kasus-kasus yang berkaitan dengan perdaganganaataka lain dugaan
pelanggaran manipulasi pasar, perdagangan oramgngdalan penipuan.
Kasus-kasus yang berkaitan dengan pengelolaan tasveantara lain
dugaan pelanggaran dalam perdagangan reksa dana.
Dari 36 kasus pemeriksaan di tahun 2005 yang diranya merupakan
kasus lanjutan dari tahun-tahun sebelumnya, 16skizgah selesai diproses
dan 20 kasus masih dalam proses pemeriksaan. @elznj dari 16 kasus
yang telah selesai diproses tersebut 11 kasus akken sanksi oleh
Bapepam dalam bentuk sanksi administratif maupumgad melakukan
tindakan tertentu kepada pihak-pihak yang melakugalanggaran, tiga
kasus ditutup karena tidak ditemukan pelanggaraatypen perundang-
undangan di bidang pasar modal dan dua kasus khtiken ke tahap
penyidikan karena adanya indikasi kuat terjadiagkngidana di bidang pasar
modal.
Di tingkat penyidikan, Bapepam telah melimpahkaa Berkas perkara ke
jaksa penuntut umum atau telah dinyatakan lengRaplj, dimana kedua
kasus tersebut adalah :
1. Kasus penyalahgunaan portofolio nasabah oleh kanyajaccount
officer) PT Trimegah Securities Tbk.
2. Kasus penawaran reksadana tanpa penyampaian @@mysndaftaran
ke Bapepam oleh PT Bank Global.

Selanjutnya dari Laporan Tahunan Bapepam-LK dapéiat gambaran

penegakan hukum yang dilakukan oleh Bapepam-LK galdan 2006 sebagai

berikut3%°

Sepanjang kurun waktu tahun 2006, Bapepam-LK tetablakukan

pemeriksaan atas 16 (enam belas) kasus dugaanggafan peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal dan maakpenyidikan

terhadap 4 (empat) kasus dugaan tindak pidanadaphalU No. 8/1995.
Kasus-kasus yang ditangani Bapepam-LK selama nesam t2006 ini

adalah kasus-kasus pelanggaran yang berkaitan mdée¢grbukaan emiten
dan perusahaan publik, perdagangan efek, dan mtagelinvestasi. Kasus-
kasus yang berkaitan dengan keterbukaan emitenpdarsahaan Publik
antara lain pelanggaran transaksi benturan kemgmtjnpenyajian laporan
keuangan, informasi atau fakta materialyang hargers diumumkan
kepada publik, transaksi material dan lain-lain.st& yang berkaitan
dengan transaksi efek antara lain dugaeider trading, manipulasi pasar

30 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2006, (Jakarta: Bapepam-LK, 2006), him 59-61.
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dan atau perdagangan semu, sedangkan kasus yakajtdrerdengan
pengelolaan dana antara lain pelanggaran dalamagemdan penipuan
reksa dana.

Dari 16 (enam belas) kasus pemeriksaan di tahu@, B)(@®nam) kasus telah
selesai diproses dan 10 (sepuluh) kasus masih dadases pemeriksaan.
Selanjutnya, dari 6 (enam) kasus yang telah setlysases tersebut 2 (dua)
kasus diantaranya telah dikenakan sanksi admitfistretupun perintah
untuk melakukan tindakan tertentu kepada pihakkpijiang melakukan
pelanggaran, 1 (satu) kasus ditutup karena tidakmdikan adanya
pelanggaran peraturan perundang-undangan di bidasar modal, dan 1
(satu) kasus ditingkatkan ke tahap penyidikan karewlikasi terjadinya
tindak pidana pasar modal sangat kuat.

Pada tahun 2006 ini, Bapepam - LK telah berhasilnyakesaikan
penyidikan atas kasus yang menyangkut tindak pigesal 107 jo pasal
104 UU No0.8/1995, yaitu terkait dengan dugaan madag laporan
keuangan PT United Capital Indonesia Tbk. HasilymBkan tersebut telah
diserahkan kepada jaksa penuntut umum dan telafatdikan lengkap serta
telah ditindaklanjuti pula dengan penyerahan teggiaman barang bukti.
Pada akhir tahun 2006 ini, Bapepam - LK telah po&impahkan berkas
perkara atas 2 (dua) kasus kepada Kejaksaan mkl@iwias PPNS yaitu:

1. Kasus dugaan atas kegiatan manajer investasi tanmpaang
dilakukan oleh PT Jasabanda Garta yang diduga gegdanPasal 103 jo
Pasal 30 ayat 2 dan Pasal 32 ayat 1 UU No. 8/188§ah tersangka RM,
AH dan BLD dengan ancaman hukuman paling lama h&ntgenjara dan
denda paling banyak Rp5 M;

2. Kasus overstatement atas penyajian akun penjuaanpaitang
dalam laporan keuangan PT Great River Internatiob&lper 31 Desember
2003, serta penambahan aktiva tetap perseroan shyesuwang terkait
dengan penggunaan dana hasil emisi obligasi yalads tlapat dibuktikan
kebenarannya yang diduga melanggar Pasal 107 ml B@4 jo Pasal 93
UU No. 8/1995 jo Pasal 55 dan 56 KUHP dengan tepsai$T dan kawan-
kawan dengan ancaman hukuman paling lama 10 ta¢wjarp dan denda
paling banyak Rp15 M;

3. Disamping itu, dalam kasus Great River ini, BapepdrK telah
menetapkan pula Sdr. JAS dari KAP JMA & Rekan sabagrsangka
karena adanya bukti permulaan yang cukup sehingga piduga bahwa
yang bersangkutan terindikasi kuat terlibat dalastampggaran pasal 107
UUPM.

Selanjutnya Gambaran penegakan hukum yang dilakaledmBapepam-
LK pada tahun 2007 yang tercermin dari laporan nahuBapepam-LK tahun
2007 adalah sebagai berikeft":

%1 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2007, (Jakarta: Bapepam-LK, 2007), him 90-92.
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Sampai dengan akhir tahun 2007, Bapepam-LK telahlakukan
pemeriksaan sebagaimana dimaksud dalam pasal 108ldJ8/1995 atas
39 (tiga puluh sembilan) kasus dugaan pelanggaesatyran perundang-
undangan di bidang pasar modal dan melakukan p&agidebagaimana
dimaksud dalam pasal 101 UU No. 8/1995 terhadafeti&m belas) kasus
dugaan tindak pidana di bidang pasar modal.

Kasus-kasus dugaan pelanggaran pasar modal yamgaliti Bapepam-LK
adalah kasus-kasus yang berkaitan dengan ketenbulemaiten dan
perusahaan publik, perdagangan efek, dan pengelas@stasi. Kasus-
kasus yang berkaitan dengan keterbukaan emitenpdarsahaan publik
antara lain dugaan pelanggaran atas ketentuaraksingang mengandung
benturan kepentingan, transaksi material, ketednukpemegang saham
tertentu, informasi atau fakta material yang haegera diumumkan kepada
publik, penyajian laporan keuangan, penggunaan desd penawaran
umum dan lain-lain. Kasus-kasus yang berkaitan aempgerdagangan efek
antara lain dugaan pelanggaran manipulasi pasadag&ngan semu,
perdagangan orang dalam, penipuan dan lain-lainrsusckasus yang
berkaitan dengan pengelolaan investasi antara dagaan pelanggaran
dalam pengelolaan reksa dana, kewajiban pelap@iesardana dan lain-
lain.

Dari 39 (tiga puluh sembilan) kasus pemeriksaand®a puluh satu) kasus
telah selesai diproses dan 18 (delapan belas) kasisth dalam proses
pemeriksaan maupun proses pengenaan sanksi. $eyanjaari 21 (dua
puluh satu) kasus yang telah selesai diproseshigrsE/ (tujuh belas) kasus
dikenakan sanksi oleh Bapepam-LK dalam bentuk saa@ministratif
maupun perintah untuk melakukan tindakan tertergpalla pihak-pihak
yang melakukan pelanggaran, 3 (tiga) kasus ditkéupna tidak ditemukan
adanya pelanggaran peraturan perundang-undangadatig pasar modal,
dan 2 (dua) kasus ditingkatkan ke tahap penyidkaena adanya indikasi
kuat terjadi tindak pidana di bidang pasar modairi Dua kasus penyidikan
tersebut, satu kasus yaitu kasus perdagangan s@fiafgis Tbhk (TMPI)
yang sebelumnya telah dikenakan sanksi administkaipada beberapa
pihak. Dari 16 (enam belas) kasus penyidikan, ibda(lbelas) kasus masih
dalam proses dan 1 (satu) kasus ditutup (SP3).

Gambaran penegakan hukum yang dilakukan oleh Bapé&pa pada

tahun 2008, berdasarkan laporan tahunan Bapepaadatéh sebagai berikiif?

Sampai dengan akhir tahun 2008, Bapepam-LK telahlakukan
pemeriksaan sebagaimana yang dimaksud dalam p@@aJ/l No. 8/1995
atas 67 (enam puluh tujuh) kasus dugaan pelanggaraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal dan melakukan p&agidsebagaimana

32 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2008, (Jakarta: Bapepam-LK, 2008), him 101-103.
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dimaksud dalam pasal 101 UU No. 8/1995 terhadaflita belas) kasus
dugaan tindak pidana di bidang pasar modal.

Dari 67 kasus pemeriksaan, 25 kasus telah selgsaisds dan 42 kasus
masih dalam proses pemeriksaan maupun proses [@aEmgesanksi.
Selanjutnya, dari 25 kasus yang telah selesai sigraersebut, 20 kasus
dikenakan sanksi oleh Bapepam-LK dalam bentuk saa#ministratif
dan/atau perintah untuk melakukan kegiatan tertéwfoada pihak-phak
yang melakukan pelanggaran, 5 kasus ditutup katelek ditemukan
adanya pelanggaran peraturan perundang-undandpotadig pasar modal.
Dari 15 kasus penyidikan, 11 kasus masih dalamepro3 kasus ditutup
(SP3) dan 1 kasus telah dilakukan penyerahan aesndp bukti dan
tersangka (P22) ke Kejaksaan Tinggi DKI melalui Was PPNS Mabes
Polri.

Gambaran penegakan hukum Bapepam-LK pada tahunt@@@sarkan laporan
tahunan Bapepam-LK adalah sebagai berikit:

Kasus-kasus dugaan pelanggaran di bidang pasarl gadg ditangani
Bapepam-LK adalah kasus-kasus yang berkaitan derkga@rbukaan
emiten dan perusahaan publik, transaksi dan leméfaga dan pengelolaan
investasi. Kasus-kasus yang berkaitan dengan ketaaim emiten dan
perusahaan publik antara lain adanya dugaan peemggterhadap
ketentuan transaksi afiliasi dan yang mengandunguben kepentingan,
transaksi material, keterbukaan informasi pemegaafpam tertentu,
informasi atau fakta material yang harus segerendinkan kepada publik,
penyajian laporan keuangan, penggunaan dana lemsiyaran umum, dan
lain-lain. Kasus-kasus yang berkaitan dengan tkansdan lembaga efek
antara lain dugaan pelanggaran manipulasi pasedagengan semu, dan
perdagangan orang dalam. Kasus-kasus yang berkbitegan pengelolaan
investasi antara lain pelanggaran perilaku oleh aj@aninvestasi dan
pengelolaan reksadana.

Sampai dengan penghujung tahun 2009, Bapepam-L&h teielakukan
penindakan terhadap berbagai macam pelanggarakegdratan atau tindak
pidana di bidang pasar modal. Kegiatan pemeriksgamg dilakukan
Bapepam-LK sebagaimana dimaksud dalam pasal 100NdU 8/1995
sebanyak 121 kasus. Selain itu, terdapat 11 kasgsan tindak pidana di
bidang pasar modal yang masih dalam proses peayiddebagaimana
dimaksud dalam Pasal 101 UU No. 8/1995. Dari 1&xu&gemeriksaan, 22
kasus telah selesai diproses dan 99 kasus masimdaioses pengenaan
sanksi maupun dalam proses pemeriksaan. Selanjudagia22 kasus yang
telah selesai diproses tersebut, 17 kasus dikerss@si oleh Bapepam-LK
dalam bentuk sanksi administratif dan atau perint@tuk melakukan
tindakan tertentu kepada pihak-pihak yang melakydedanggaran, 5 (lima)
kasus ditutup karena tidak ditemukan adanya pekmagg peraturan

33 Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuahgporan Tahunan
Bapepam-LK Tahun 2009, (Jakarta: Bapepam-LK, 2009), him 128-131.
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perundang-undangan di bidang pasar modal. Darigkimpemeriksaan 121,
terdiri dari pemeriksaan keterbukaan emiten dangadraan publik 57 kasus
pemeriksaan transaksi dan lembaga efek sebanyakkaths dan
pemeriksaan pengelolaan investasi sebanyak 19.kasus

Berdasarkan penelitian lebih lanjut ke Bapepam-lfach kurun waktu
antara 2005 sampai 2010 bahkan hingga april ¥01tidak terdapat kasus dugaan
tindak pidana pasar modal terkait transaksi di lmarsa atas saham perusahan
tercatat yang masuk kedalam tahap pemeriksaanpBapéK dari data yang
dipaparkan diatas. Dengan demikian, tentu saj& ttdedapat pula kasus yang
berlanjut ke tahap penyidikan. Tidak adanya pemsagk dan penyidikan ini
dapat merujuk pada 2 kemungkinan. Pertama, tidalapat tindak pidana pasar
modal terkait transaksi di luar bursa atas sahamspbaan tercatat. Kedua hasil
tersebut merupakan cerminan minimnya pencariarkasdindikasi terjadinya
tindak pidana pasar modal terkait transaksi di luaisa atas saham perusahaan
tercatat karena tidak adanya pengawasan yang kdakaleh Bapepam-LK.

Apabila mencermati mekanisme pengawasan yang #iakuerhadap
transaksi efek, minimnya penegakan hukum karena@ap-LK tidak menyadari
fungsi dan wewenangnya dan lebih hanya menempsisipdhi belakang BEI. BEI
sangat berperan penting dalam pengembangan padai didndonesia termasuk
upaya penanganan tindak pidana pasar modal baiékrasqareventif maupun
represif. Mekanisme pengawasan yang dilakukan @Eh sangat baik untuk
menemukan petunjuk-petunjuk pelanggaran di bidaagap modal, walaupun
penindakan lebih lanjut jelas bergantung pada BapepK. Upaya preventif
yang dilakukan oleh BEI juga sangat baik, yaitu géen ditegaskan kembali
larangan tindak pidana pasar modal dalam peratpeadagangan efek bersifat
ekuitas BEI serta larangan AB melakukan dan mefit&si transaksi di luar
bursa atas saham perusahaan tercatat yang bgusifabeli dalam peraturan
tersebut. Larangan AB untuk melakukan dan memfasilitransaksi luar bursa
atas saham perusahaan tercatat yang bersifat @liabtlalah upaya preventif

304 Berdasarkan pemeriksaan dokumen dan laporan bulinBapepam-LK, serta hasil
wawancara dengan Bapak Junaidi dari Biro Transd&si Lembaga Efek Bapepam-LK pada
tanggal 29 April 2011.
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mencegah tindak pidana perdagangan orang d@lssnder trading), menyadari
kurangnya pengawasan dan penegakan hukum yangkhialoleh Bapepam-LK.
Pelarangan transaksi yang bersifat jual beli dr lmarsa karena tindak pidana
perdagangan orang dalam hanya berlaku pada traysaigsbersifat jual beli.

Pengaturan yang dilakukan oleh BEI menambah nfasalalam
pengaturan, serta tumpang tindih antara tugas damemang SRO, semuanya
bermula dari kelemahan Bapepam-LK dalam melaksanfakegsinya. Walaupun
upaya-upaya yang dilakukan BEI dengan pelarangeselat terbentur dengan
wewenang yang dimilikinya, seharusnya inisiatif garlah dilakukan oleh BEI
ditindak lanjuti oleh Bapepam-LK dengan memperb@é&ngaturan transaksi di
luar bursa atas saham perusahaan tercatat, darkukesta pengawasan serta
penegakan hukum yang lebih baik lagi terhadap jearssaksi tersebut, terutama
yang bersifat jual beli.
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BABV
PENUTUP

5.1 KESIMPULAN

Berdasarkan hal-hal yang telah diuraikan pada bab-bab sebelumnya,
penulis mengambil kesimpulan sebagai berikut:
1. Dari pembahasan mengena pengaturan transaksi di luar bursa atas saham
perusahaan tercatat, dikemukakan kesimpulan sebagai berikut:

a. Tidak terdapat peraturan yang khusus dan memadai yang dikeluarkan
Bapepam-LK mengenai transaks di luar bursa atas saham perusahaan
tercatat, terutama perihal pelaporan transaksi di luar bursa atas saham
perusahaan tercatat yang mencakup berbagai jenis praktek transaksi.
Dasar hukum transaks di luar bursa adalah Peraturan Bapepam-LK
Nomor 111.A.10 tentang Transaksi Efek, yang tidak mengatur transaksi
di luar bursa atas saham perusahaan tercatat secara khusus dan
memadai.

b. Terdapat ketidakharmonisan antar  peraturan-peraturan  yang
dikeluarkan oleh KSEI yaitu Keputusan Direksi PT Bursa Efek
Indonesia Nomor Kep-00005/BEI/01-2011 tentang Peraturan Nomor
I1-A Tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas dan peraturan BEI,
yaitu Peraturan Jasa Kustodian Sentral KSEI berdasarkan Keputusan
No. KEP-016/DIR/KSEI/1209 terkait transaksi di luar bursa atas
saham perusahaan tercatat yang disebabkan kelemahan pengaturan
dari Bapepam-LK, juga pengawasan dan penegakan hukum pada
transaks di luar bursa atas saham perusahaan tercatat.

Sementara itu praktek transaks di luar bursa atas sasham perusahaan

tercatat sangat bervarias dan beragam karena selain beragamnya

kebutuhan para pihak dalam pasar modal, kemudian keterbatasan jenis
transaks di BEI, juga karena kebebasan yang diatur dalam pengaturan
transaks di luar bursa atas sasham perusahaan tercatat. Dalam praktek,
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peraturan-peraturan yang disebutkan diatas juga tidak diberlakukan secara
efektif.

2. Sepanjang kurun waktu 2005-2010 Bapepam-LK tidak melakukan
pengawasan sehari-hari sebagaimana yang diamanatkan pasal 3 UU
N0.8/1995 terhadap transaksi di luar bursa atas saham perusahaan tercatat
dalam rangka penegakan hukum tindak pidana pasar modal, bahkan
terhadap data yang dilaporkan kepada Bapepam-LK seperti laporan
pemindahbukuan efek di rekening KSEI yang disampaikan KSEI tiap hari.
Tidak ada bentuk pengawasan yang diatur dan diterapkan oleh Bapepam-
LK terhadap transaksi di luar bursa atas ssham perusahaan tercatat.

3. Sepanjang kurun waktu 2005-2010 Bapepam-LK tidak melakukan
penegakan hukum bersifat represif terhadap transaksi di luar bursa atas
saham perusahaan tercatat terkait aturan mengenal tindak pidana pasar
modal, karena tidak terdapat indikas terjadinya pelanggaran UU No.
8/1995 pada transaksi di luar bursa atas saham perusahaan tercatat yang
diperoleh baik dari pengawasan maupun laporan dan pengaduan yang
diperoleh Bapepam-LK. Tidak ada penegakan hukum bersifat represif
yang dilakukan oleh Bapepam-LK, bak berbentuk pemeriksaan,
penyidikan terlebih pengenaan sanksi.

5.2 SARAN
Adapun terkait dengan permasalahan-permasalahan di atas penulis
memberikan saran sebagai berikut :

1. Bapepam-LK harus membenahi dan menyusun peraturan-peraturan yang
memadal mengenai transaksi di luar bursa atas saham perusahaan tercatat
terutama pelaporan transaksi di luar bursa atas saham perusahaan tercatat.
Terutama peraturan yang terkait dengan pengawasan dan penegakan
peraturan perundang-undangan di bidang pasar moda khususnya tindak
pidana pasar modal. Sebaiknya transaksi di luar bursa atas saham
perusahaan tercatat dimasukkan dalam ruang lingkup pengaturan
Peraturan Bapepam-LK Nomor X.M.3 tentang Pelaporan Transaksi Efek,
yang selama ini hanya terbatas pada instrumen bersifat utang seperti

Analisa terhadap ..., Batara Parlindungan, FH Ul, 2011



132

obligasi, sukuk dan SUN atau mengatur mekanisme pelaporan transaksi di
luar bursa atas saham perusahaan yang lebih khusus dan terintegrasi
dengan data transaksi bursa atas saham di BEI. Kemudian Bapepam-LK
harus mensinkronisasi peraturan-peraturan yang dikeluarkan oleh SRO
agar mencapa tujuan pengaturan tersebut. Pelarangan transaks di luar
bursa oleh AB sepatutnya dilakukan oleh Bapepam-LK tidak oleh BEI,
mengingat rumitnya peran dan posisi yang dimiliki oleh AB. Namun
demikian, pelarangan transaksi di luar bursa oleh AB akan menyulitkan
posisi nasabah yang ingin melakukan transaksi. Pelarangan tersebut,
sebaiknya bersifat sementara, hingga Bapepam-LK mengatur mengenai
sistem pelaporan transaksi di luar bursa dan sistem pengawasan transaksi
di luar bursa atas saham perusahaan tercatat. Terbukanya kesempatan
transaksi diluar bursa atas saham perusahaan tercatat yang bersifat jual beli
akan memberi opsi yang lebih banyak kepada investor dan memacu bursa
untuk memberikan layanan yang semakin efisien. Dengan catatan
transaks tersebut diawasi secara ketat oleh Bapepam-LK. Apabila BEI
cenderung memegang kekuatan monopoli, dikhawatirkan kurangnya
persaingan akan mengurangi kualitas layanan yang diberikan.

2. Bapepam-LK seharusnya melakukan pengawasan harian yang memadai
akan transaks di luar bursa atas saham perusahaan tercatat. Pengawasan
terutama dilakukan terhadap deta-data transaksi di luar bursa atas saham
perusahaan tercatat yang dilakukan di KSEI, dengan mewajibkan KSEI
untuk melaporkan transaksi di luar bursa atas saham perusahaan tercatat
dengan informasi-informasi  penting seputar transaksi yang dapat
dipergunakan untuk mendeteks terjadinya tindak pidana pasar modal dan
pelanggaran lainnya untuk meningkatkan pelaporan yang selama ini
dilakukan oleh KSEI. Lebih lanjut lagi pengawasan yang lebih luas
terhadap transaksi di luar bursa harus dilakukan dengan mewagjibkan
pelaporan transaksi di luar bursa atas saham perusahaan tercatat. Pelaporan
tersebut memiliki 2 fungs yaitu sebagai upaya preventif untuk mencegah
tindak pidana pasar moda pada transaksi di luar bursa atas saham
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perusahaan tercatat serta awal dari upaya represif seperti pemeriksaan dan
penyidikan.

3. Perbaikan pengawasan yang dilakukan oleh Bapepam-LK tentu akan
mendukung penegakan hukum terhadap tindak pidana pasar modal pada
transaks di luar bursa atas saham perusahaan tercatat. Petunjuk yang
digunakan oleh Bapepam-LK untuk melakukan pemeriksaan dan
penyidikan bermula dari pengawasan dan laporan. Apabila Bapepam-LK
telah memperbaiki sistem pengawasan untuk mendukung penegakan
hukum, sistem pelaporan juga harus diperbaiki untuk mendukung sistem
pengawasan. Pemberian insentif bagi pelaporan dan kemudahan pelaporan
tentu akan mendukung |aporan yang masuk ke Bapepam-LK terkait tindak

pidana pasar modal.
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