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ABSTRAK

Nama : Nardo Rafael
Program Studi: Ilmu Hukum
Judul . Pemberlakuan DoktriRiercing The Corporate VeilTerhadap

Direksi Perusahaan Efek Sebagai Perantara Ped&jekg ang
Menyalahgunakan Dana Nasabah.

Untuk menjadi investor di pasar modal, maka itwmeslapat menjadi
nasabah dengan membuka rekening efek di perusatfaiinkhususnya yang
menjalankan usaha sebagai perantara pedagang bfeg&stor agar dana
investasinya aman dan menguntungkan perlu memjehaperusahaan efek
yang memiliki reputasi baik, volume transaksi begsn kemudian telah memiliki
izin dan registrasi yang valid oleh Bapepam-LK. Nanmada kalanya terdapat
resiko yang tidak terduga dalam berinvestasi dengsnjadi nasabah di
perusahaan efek. Selain resiko investasi efek shrpaodal, juga terdapat potensi
resiko dari kejahatan pasar modal yakni penyaladgundana investasi di
rekening efek milik nasabah yang dilakukan olehugahaan efek baik melalui
pialangnya maupun anggota direksi (direktur) pdraaa efek. Menjadi persoalan
pokok dalam skripsi ini ialah siapa pihak yang pglbertanggungjawab terhadap
kejahatan penyalahgunaan dana nasabah ini? memgapaahaan efelyang
menyalahgunakan dana nasabah cenderung cukup hdikgaakan sanksi
administratif oleh Bapepam-LK dan sanksi pidanehadap pelakunya baik
pialang maupun direktur perusahaan efek yang ladr8aldapatkah sanksi
demikian mengembalikan kerugian nasabah? Jika rdaterPasal 31 Undang-
Undang Pasar Modal, dijelaskan bahwa Perusahadn efganggungjawab
terhadap segala kegiatan yang berkaitan dengaryafekdilakukan oleh direktur
perusahaan tersebut. Dengan berlakunya ketentiyaseolahhanya perusahaan
efek sebagai suatu entitas badan hukum saja yangs H#ertanggungjawab
terhadap semua masalah dan kerugian yang timbulpaétanggaran maupun
kejahatan yang dilakukan direktur perusahaan efelPerlu adanya
pertanggungjawaban pribadi direktur yang menyalabgan dana nasabah
didasari pemberlakuan doktrinpiercing the corporate veil dengan
mengenyampingkan sifat pertanggungjawaban terlp@assahaanBerdasarkan
hasil analisa dalam penulisan skripsi ini, dapaingpulkan bahwa direksi
perusahaan efek dapat diberlakukan dokfiarcing the corporate veijika
direktur terbukti melakukan perbuatan melawan hukiort) seperti penggelapan
atau transfer modal secara ilegal dan terbukti ngglar prinsipfiduciary duty
(yang diatur secara alternatif dan tidak kumulatif)

Kata Kunci:

Perusahaan Efeloktrin Piercing The Corporate Veikiduciary Duty dan
Pertanggungjawaban Terbatas.

Pemberlakuan doktrin ..., Nardo Rafael, FH Ul, 2011



ABSTRACT

Name : Nardo Rafael.
Study Program : Law
Title : The Implementation Of TheeRiing The Corporate Veil Doctrine

Towards The Directors of the Securities Companysasurities
Broker-Dealer Misusing Client Funds.

For a person to become an investor in the capit@ket an action of
opening a stock account in a securities companyesessary especially a
company conducting business as a securities bidgaer. The investor for the
assuring the security of his investments shouldegp@ stock exchange company
with excellent reputation, conducting high volum&nsactions and having
obtained a permit and valid registration from BapeapLK. But the existences of
an unexpected risk in investment are still preseyntthe appointment of a
securities company. Other than the risk of investmesually encountered in the
stock exchange, there is the risk of stock exchamrgainal acts such as the
misuse of investment funds by the securities compidn@ company broker or the
Director of the company. The subject of this thasiso define the counterpart
mostly responsible in the cases of misuse of imvest funds, the reason of the
consideration of sufficiency in the inflicting oflainistrative sanction regarding
the securities company by Bapepam-LK while attifgipenal sanction regarding
the convicted brokers and or company directors.sDibe sanction necessarily
benefit to the losses incurred by the clients?.ofding to Article 31 of the Law
concerning the Capital Market, it is stated thateurities company could be held
responsible towards all activities conducted by ¢benpany director related to
stock exchanges. The wording of the article implied the company as an entity
is solely responsible of the actions conductedheydompany director. A personal
responsibility of the director could be appliedthie piercing the corporate veil
doctrine is applied derogating the limited lialgilitharacter of the company. The
result obtained based on the analyses of the prékesis concludes that the
piercing the corporate veil doctrine could be agplif the director has been
proven guilty of conducting an action categorizedaatort such as misuse or
illegal transfer of capital and proven of havingdched the principle of fiduciary
duty (regulated in terms of alternative and not alative).

Keyword:

Securities Company, Piercing The Corporate Veil tboe, Fiduciary Duty, and
Limited Liability.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah.

Pasar modal adalah salah satu dari lembaga jasandg@u yang sering
diartikan sebagi suatu sarana yang terorganisagnaha efek diperdagangkan.
Pengaturan kegiatan pasar modal Indonesia padansattiasarkan pada Undang-
Undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal (sgfarg disebut Undang-Undang
Pasar Modal). Undang-Undang Pasar Modal berlakktiefejak tanggal 1 januari
1996" dengan harapan agar pengaturan di bidang pasaal mevdebut akan dapat
memberikan kontribusi yang lebih besar dalam pembasan, sehingga sasaran
pembangunan ekonomi dapat tercdpakKegiatan pasar modal Indonesia
diselenggarakan dengan tujuan, antara lain, untu&numang pelaksanaan
pembangunan nasional dalam rangka meningkatkan rpgaaa, pertumbuhan dan
stabilitas ekonomi nasional.

Pengertian pasar modal dapat dilihat dalam Paaagka 13 Undang-Undang
Pasar Modal, dijelaskan bahwa pasar modal addtagiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, psamsphblik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembagapdaiesi yang berkaitan dengan
efek.”

Anatoli Karvof, dalam bukunyaGuide To Investing In Capital MarkeCara
Cerdas Meraih Kebebasan Keuangan Untuk Individ@adgyBijak”, mengemukakan

bahwa :

! IndonesiaUndang-UndangTentang Pasar Mod&lU no. 8 tahun 1995, LN no. 64 tahun
1995, TLN no. 3608, ps. 116.

2 |bid, penjelasan umum.
3Ibid,

* Ibid, ps. 1 angka 13.
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Pasar modal sebagaimana pasar pada umumnya merugakpat bertemunya
penjual dan pembeli. Disini yang diperjualbelikashalah instrument keuangan
jangka panjang atau lebih dari satu tahun, baiirdddentuk modal sendistock
maupun utangbond, baik yang diterbitkan oleh pemerintghublic authoritie$
maupun oleh perusahaan swagteivate sectoy. Jadi pasar modal berusaha
mempertemukan penjual dan pembeli modal atau derabeli modal atau dana
disini adalah mereka, baik perorangan maupun kedgadn atau badan usaha,
baik pemodal domestik maupun pemodal a3ing.

Pasar modal memiliki peranan penting sebagai saatu alternatif
pembiayaan bagi dunia usaha dan juga wahana isvéstgi masyarakat pada sisi
lain® mengingat fungsi utama pasar modal yang sangaingeartinya bagi semua
sarana pembentukan modal dan akumulasi dana pemabigyerusahaan dalam era
pembangunan di samping dana tabungan pemerintabingan masyarakat, serta
kredit perbankan. Karena merupakan salah satu sup#rabiayaan dan sebagai
wahana investasi, kegiatan pasar modal memiliki enqeit kontribusi bagi
perekonomian suatu negara. Potensi kontribusi damik disebabkan
penyelenggaraan kegiatan pasar modal menjalankanfuhgsi sekaligus, yaitu
fungsi ekonomi dan fungsi keuangafungsi ekonomi pasar modal berkaitan pada
kemampuannya untuk menyediakan fasilitas yang dapeampertemukan dua
kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihamalginvestor) dan pihak yang
memerlukan danaissue). Dengan demikian pasar modal memfasilitasi beabag
sarana dan prasarana kegiatan jual beli surat-fmditarga dan aktivitas terkait
lainnya® Oleh karena alasan itulah diperlukan berbagai apmjuk tetap menjaga

keberlangsungan kegiatan pasar modal dan kepercayasyarakat investor.

® Anatoli Karvof, Guide To Investing In Capital Market : Cara Cerdsleraih Kebebasan
Keuangan Untuk Individual Yang BijagBandung : PT Citra Aditya Bakti), him.17.

® IndonesiaUndang-UndangTentang Pasar Modpknjelasan umum.

” Tjiptono Darmadiji dan Hendy M. FakhrudiRasar Modal Indonesia : Pendekatan Tanya
Jawah ed.1, (Jakarta : Salemba Empat, 2001), him.2.

8 |swi Hariyani dan R. Serfianto Dibyo PurnonByku Pintar Hukum Bisnis Pasar Modal:
Strategi Tepat Investasi Saham, Obligasi, WaraghRiOpsi, Reksadana, dan Produk Pasar Modal
Syariah,cet.1, (Jakarta : Visimedia, 2010), him. 8.
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Berinvestasi di pasar modalsecara langsung dapat diartikan seb
pertaruhan modal dimana pertimbangan yang logahidlerdasarkan sebesar
potensi kentungan yang akan diperoleh dan potensi kerugiaestasi yang ake
terjadi. Investopadaumumnya telah mengenal suatu teori dalam berinsiegtétu
"high risk high retur” yaitu jika investor hendaknenginvestasikan dananya
dalam instrumen terter di pasar modaimisalkan membeli sahé, yang mana rasio
pertimbanganmembeli sahanuntuk memperolehreturn yang tinggi, dibutuhke
dana yang tidak sedikit dan untitu investorharus siap dengan potensi resiko y

tinggi dari pembelian saham tersel

Imbal
hasil A

Saham

Obligasl

Risiko

Gambar : Imbal hasil terhadap res

Profil resiko dan imbal hasil untuk beberapa jenisestasi beragam. Hal i
dapat dilihat dari gafik diatas, yang menunjukdrahwa semakin besar imbal h¢
yang diharapkan, semakin besar juga resiko yangshditerima oleh investc
sehingga berlaku konsehigh risk — high return, low risk 4ow returr.’® Karena
sifatya berbanding lurus antara resiko dan imball! Biasanya eori high risk high

return ini diberlakukan bagi para pemodal yang tergolopg investor moderat

° L. Thian Hin menjelaskan bahwa saham adalah “soeaharga yang merupakan tai
kepemilikan seseorang atau badan terhadap suatsigbhean.
L. Thian Hin,Panduan Berinvestasi Sah, (Jakarta : PT. Elex Media Komputindo, 2008), | 15.

19 Endah Tri Utami,Cara Cerdas Berinvestasi via Online Tradi cet. 1, (Jakarta :
Transmedia pustaka, 2010), him-48.

Universitas Indonesic
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yaitu investor yang cenderung memilih saham yangnifilé perimbangan nilai
antarareturn danrisk.**

Dalam berinvestasi di instrumen saham, investor mnya akan
mendapatkan keuntungan berupa dividgragian laba emiten kepada para pemegang
sahamnya) daocapital gain. Capital gairyaitu imbal hasil yang berupa selisih antara
harga beli dan harga jual yang terbentuk dari aalaaktivitas transaksi saham di
pasar sekunder. Namun seiring berfluktuasinya heapam, maka saham juga dapat
membuat investor mengalami kerugian investasi ylaegsar bahkan dalam waktu
yang relatif singkat dan juga potensi resiko kesngiyang diakibatkan karena
pelanggaran maupun kejahatan di pasar modal. O&kné& itu, untuk dapat
"bermain” saham agar sahamnpaofitable diperlukan adanya keahlian tertentu,
setidaknya keahlian dalam memahami fluktuasi ha@sam serta informasi yang
berkembang terkait pergerakan saham dan juga saeg#nhg bagi investor untuk
memilih perusahaan efek yang kredibel, akuntatzei, demiliki nama yang terkenal
baik feputabld.’®

Di pasar perdana, efek pertama kalinya ditawarkelm perusahaan yang akan
go public* (perseroan terbatas tertutup menjadi perserodmatéer terbuka karena
sahamnya dapat dimiliki pemegang saham publik) gemusahaan tersebut
selanjutnya akan disebut sebagai emiten (perusghddik yang menawarkan saham
di pasar perdana). Di pasar modal Indonesia padammya perusahaan emiten

menawarkan saham maupun obligasProses penjualan saham maupun obligasi

1 Mohamad SamsuPRasar modal dan Manajemen Portofolidakarta : Penerbit Erlangga,
2006), him. 166.

12 sawidji WidoatmodjoCara Sehat Investasi di Pasar Modal : Pengantar pdéninvestor
Profesional,cet.6, (Jakarta : PT. Elex Media Komputindo, 2008). 58.

13 Remigius Septian Hermawan dan Erlangga Djumenips“Memilih Perusahaan Efek
untuk  Investasi”,  <http://bisniskeuangan.kompas/cead/2010/11/24/20421096/Tips.Memilih.
Perusahaan.Efek.untuk.Investgsiiunduh pada 2 Mei 2011.

14 Tjiptono Darmadiji dan Hendy M. FakhrudiRasar Modal Indonesia : Pendekatan Tanya
Jawah him. 73.
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yang pertama ini umumnya melaui mekanisme penawamrami® perdanaifitial
public offering/IPO). Sehingga ada IPO saham dan IPO Obligasi. ge@sahaan

5 Alam S menjelaskan pengertian obligasi yaitu dsurerharga atau sertifikat yang berisi
kontrak antara pemberi pinjaman (pemodal) dan yhbegri pinjaman (emiten). Obligasi adalah surat
perjanjian antara pemilik modal dengan perusahaag ynenerbitkan surat obligédsi.

Alam S,Ekonomi : Untuk SMA dan MA kelas, XJakarta : Erlangga, 2007), him. 70.

Lihat juga menurut Firdana, yang menjelaskan bahwa

Obligasi adalah suatu pernyataan utang dari penebbgasi kepada pemegang obligasi beserta
janji untuk membayar kembali pokok utang pada saeggal jatuh tempo pembayaran. Selain itu,
pemilik hutang juga berjanji untuk membayarkan kugbunga) atas hutang tersebut secara
periodik selama masa hutang.Penerbit obligasi hdalapeminjam atau debitur, sedangkan

pemegang obligasi adalah pemberi pinjaman atauitdredan kupon obligasi adalah bunga

pinjaman yang harus dibayar oleh debitur kepadaitkne

Firdana, Pengertian Obligasi; <http://www.firdana.com/invest/obligasi-investigertian-obligas¥,
diunduh pada 10 Mei 2011.

6 Mengenai pengertian penawaran umum, menurut $attardjo dalam buku yang berjudul
“Kiat Membangun Aset Kekayaan” dijelaskan bahwa :

Penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek [{biteentuk saham atau obligasi) yang
dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepadayauadkat berdasarkan tata cara yang diatur
dalam Undang-Undang Pasar Modal. Penawaran umuiputiglenawaran efek yang dilakukan
di Indonesia dengan prosedur pemberitahuan mefadgia massa, umumnya minimal dua surat
kabar nasional. Dalam proses pelaksanaan penawanam atau dikenal juga dengamitial
public offering(IPO), ada beberapa hal yang sangat penting wfitogat, yaitu tahapan teknis
proses persiapago public Di antaranya :

Pihak Bapepam-LK akan menyatakan pernyataan pemdafefektif 45 hari setelah emiten dan

pihak penjamin emisiléad underwritey menyerahkan berkas administrasi lengkap ke Bapepa

LK.

a. Emiten (Perusahaan yang akgm publig diharapkan menyediakan prospektus lengkap bagi
calon investor, serta prospektus ringkas yang dirduaurat kabar nasional (dilakukan tiga
hari kerja sebelum masa penawaran umum).

b. Calon pembeli saham yang tertarik dapat mulai mekga pesanan kepada penjamin emisi
melalui agen penjualan yang ditunjuknya.

c. Setelah masa penawaran, dilanjutkan dengan peajatafek atau mengalokasikan efek
pesanan dari para investor sesuai jumlah sahamtgeseglia.

d. Masa penjatahan sekitar enam hari kerja seteladkbienya masa penawaran. Efek yang
sudah dialokasikan diserahkan kepada investor helsarat saham kolektif.

e. Apabila sebagian atau seluruh pemesanan investaryadg ditolak (misalnya karena
keterbatasan efek yang dijual) atau ternyata tepadnbatalan penawaran, investor akan
menerima pengembalian uang pemesanan selambattigrabampat hari kerja setelah
tanggal penjatahan.

Emiten yang akan melakukan proses persiagapublic harus membuat kerja sama profesional

dengan berbagai pihak terkait, sep&gtid underwriter(penjamin emisi) yang mampu mencari

calon investor yang berminat.

Sapto Rahardjiat Membangun Aset Kekayaargt. 2, (Jakarta :PT Gramedia, 2006), him. 44-45.
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dilaksanakan oleh penjamin emisi efaknderwrite) melalui perantara pedagang
efek yang bertindak sebagai agen penjual sahanestor dapat memesan saham
dengan cara menghubungi penjamin emisi maupun agejual, dan kemudian
mengikuti prosedur yang telah ditetapkan. Semerdamasar sekunder, diperlukan
peranan perantara pedagang efek melalui wakil peeapedagang efek (selanjutnya
disebut sebagai WPPE) atau pialang yang merupakén dari perusahaan efek di
lantai perdagangan PT. Bursa Efek Indonesia (BEdpn bertindak atas nama dan
kepentingan investor yang menjadi nasabahnya ygldksanaan transaksi jual-beli
efek.

Sebelum investor melakukan transaksi jual beli sahseperti yang umum
dilakukan dalam hal membuka rekening di bank, mékdebih dahulu harus
membuka rekening di satu atau bisa juga di bebepapasahaan efek. Pembukaan

rekening ini diperlukan untuk mendukung ketentudstesn perdagangan tanpa

Lihat juga Jason Draho dalam bukuryide IPO Decision : Why and How Companies Go Raibli
manyatakan :

An IPO is the first time that shares in a compang sold to public investors and subsequently
traded on the stock market. A public listing fune@atally alters the firm’s legal and economic
structure. Management is now responsible to a nesup of dispersed shareholders, unlike the
concentrated ownership of a private company. Infdiom regarding the firm’s financial health
and operations that had been kept private must beywublicly divulged.

Jason DrahoThe IPO Decision : Why and How Companies Go Puflassachusetts : Edward Elgar
Publishing.Inc, 2004), him. Viii.

" Dalam situs resmi Bursa Efek Indonesia di < hitmiv.idx.co.id>, dinyatakan penjelasan
dari Bursa Efek Indonesia, yaitu :

Bursa Efek Indonesia (Bursg)erseroan yang berkedudukan di Jakarta yang te&hperoleh
izin usaha dari Bapepam sebagai pihak yang menygdéeakan dan menyediakan sistem dan atau
sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan maami beli efek pihak-pihak lain dengan
tujuan memperdagangkan Efek di antara mereka, agbaga dimaksud dalam Pasal 1 angka 4
Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang PasarIModa

Lihat di bagian daftar istilah BEI, _<http://www.icb0.id/Home/Glossary/tabid/185/language/id-
ID/Default.aspx diunduh pada 10 Mei 2011.

Lihat juga pengertian bursa efek dalam ketentuanmirtdndang-Undang Pasar Modal Pasal 1 angka 4
yaitu : “Bursa Efek adalah pihak yang menyelendggamadan menyediakan sistem dan atau sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efekakgpihak lain dengan tujuan
memperdagangkan efek di antara mereka”.

IndonesiaUndang-Undang Tentang Pasar modad. 1 angka 4.

Universitas Indonesia
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warkat atawscripless trading® Dengan membuka rekening efek di perusahaan efek,
maka investor akan tercatat sebagai nasabah dand#aititasnya tersimpan dalam
catatan pembukuan perusahaan efek yang terdaffdr.dKliring Penjaminan Efek
Indonesia (selanjutnya disebut “KPEf") Bersama dengan pembukaan rekening ini,
investor pun menyetujui dan menandatangani peg@anglengan perusahaan efek
yang menyangkut hak dan kewajiban antara investbagai calon nasabah dan
perusahaan efék. Membuka rekening efek digunakan sebagai saran# wamiak
bertransaksi efek melalui perantaraan perusahadn BEngan sejumlah dana yang
telah disimpan di rekening efek, maka nasabah dapltkukan order transaksi efek
melalui perantaraan perusahaan efek

Perantara pedagang efek atau pialang, dalam tugaskgn melaksanakan
transaksi atas dasar amanat atader yang nasabahnya perintahkan, biasanya
nasabah dapat menghubungi langsung atau tidakulaggsnelalui kuasa) pialang /
broker dengan memberikan pesanan, baik pesanarafaal beli. Nasabah hanya

dapat melakukan transaksi kepada pialang di suatusphaan efek yang telah

18 sawidji Widoatmodjo,Cara Cepat Memulai Investasi Saham : Panduan Baghiila
cet.6,(Jakarta : PT. Elex Media Komputindo, 2008), hli®. 1

19 Dalam situs resmi PT Kliring Penjaminan Efek Indsia (KPEI), dijelaskan :

PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) didaik berdasarkan Undang - Undang Pasar
Modal Indonesia tahun 1995 untuk menyediakan jdging dan penjaminan penyelesaian
transaksi bursa yang teratur, wajar dan efisienEIKBidirikan sebagai perseroan terbatas
berdasarkan akte pendirian No. 8 tanggal 5 Aguk?9§ di Jakarta oleh PT Bursa Efek Indonesia
dengan kepemilikan 100% dari total saham pendiviaeRp 15 miliar. Pada tanggal 1 Juni 1998,
Perseroan mendapat izin usaha sebagai Lembagadikidn Penjaminan berdasarkan Surat
Keputusan Bapepam No. Kep-26/PM/1998. KPEI berfurggbagai penyedia jasa Kliring
transaksi bursa, jasa penjaminan, dan jasa pinjaminjam efek, dan jasa terkait pasar modal
yang lain.

Lihat bagian profil dan sekilas tentang layanan KREhttp://www.kpei.co.id/profile.aspx, diunduh
pada 10 Mei 2011.

20 Megawati Muljana dan Andy Porman Tambun@anduan Ujian dan Latihan Soal Profesi
Pasar modal (Broker-Dealer, Underwriter, Fund Mara)y (Jakarta : PT. Elex Media Komputindo,
2003), him. 76.
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terdaftar sebagai anggota bursa. Tanpa melaluargabtau broker yang terdaftar,
nasabah tidak dapat menjual atau membeli fek.

Setelah memahami gambaran singkat dari proses paabuekening dan
transaksi efek tersebut di atas, terdapat pertanyggakah mungkin ada potensi
kejahatan penyalahgunaan dana investasi milik m&sghng dilakukan oleh pihak
perusahaan efek baik melalui pialangnya atau bablkenanggota direksi (direktur)
perusahaan efek itu sendiri? Bagaimana jika davestasi nasabah di rekening efek
dan dana untuk membayarder efek disalahgunakan oleh perantara pedagang efek?
Siapa pihak yang paling bertanggungjawab terhaegh&tan penyalahgunaan dana
nasabah ini?

Satu hal yang perlu dipahami oleh para investaardahenentukan perantara
pedagang efek sebagai pialang/broker ialah tentasgek legalitas. Harus dipastikan
apakah perusahaan efek yang menaungi perantarggmepdafek memiliki reputasi
baik, volume transaksi besar dan kemudian apakalsaleaan efek sudah memiliki
izin dan registrasi yang valid oleh Badan Penga®asar Modal dan Lembaga
Keuangan atau Bapepam-LK (selanjutnya disebut seb&apepam-LK”) untuk
menjadi anggota bursa atau tidak. Hal ini pentseglerhananya dapat dibayangkan
dalam sebuah investasi saham, nasabah yang telahvdstéasi saham dan
menghasilkameturn puluhan hingga ratusan persen keuntungan dagakansaham
maupun efek lainnya, lalu ketika nasabah hendakcemd@nnya/ mengkapitalisasi
ke dalam bentuk uang dan ternyata perusahaan efghkat nasabah terdaftar tidak
mau melaksanakannya, bahkan terkesan tidak maanggrngjawab. Maka sampai
disini dapat dikatakan pupuslah harapan nasabalk am¢nikmati profit yang sudah
semestinya ia nikmati.

Dalam contoh konkret terkait kejahatan oleh peraaatefek, dapat ditinjau

dari kasus Bank Centuy yang menjadi agen penjual produk investasi yang

Znvestasi di Bursa Efek Jakatta <http://www.vibiznews.com/knowledgelib/stocks/
INVESTASI%20DI%20BURSA%20EFEK%20JAKARTA.pdf >, didonh pada 12 Maret 2011,
him.2.

22 Febriana Firdaus, mengemukakan batiBank Century (IDX: BBIC) didirikan pada 6
Desember 2004 merupakan hasil merger tiga bankiyg&nk CIC International, Bank Pikko dan
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diterbitkan PT Antaboga Delta Sekuritadan juga pada kasus PT Sarijaya Permana
Sekuritas (PT. SP$§.Seperti diketahui, Bapepam-LK menemukan dugaaahieégin

Bank Danpac, sejak 21 November 2008 diambil akdhbbmbaga Penjamin Simpanan (LRf&yubah
nama menjadi PT Bank Mutidra

Lihat : Febriana Firdaus, “Audit Forensik Centuryeldsuri Dana Talangan”, _<http://www.
tempointeraktif.com/hg/perbankan_keuangan/201163th/R,20110126-309100.id.html  diunduh
pada 10 Mei 2011.

Lihat juga pendapat Aviliani, dalam website htip#tanews.comdengan artikel berjudul “Kasus
Century Dipicu Reksa Dana Antabdgali sini Aviliani mengemukakan bahwa :

Kasus Bank Century yang mengalami kesulitan likaglisehingga harus mendapatkan dana
talanganbailout oleh Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) sebesar Rggyi dinilai sejumlah
pengamat terjadi bukan karena lemahnya pengawasenk Bidonesia. Sistem pengawasan
perbankan oleh Bl itu sudah luar biasa. kasus Baaihtury terjadi sejak diterbitkannya reksa
dana Antaboga oleh perusahaan sekuritas yang kiimiting yang sama dengan pemilik lama
Bank Century yaitu Robert Tantular. Persoalan rédsa tidak termasuk wilayah pengawasan
oleh Bank Indonesia, karena produk itu termasuldykonon bank yang menjadi wewenang
penanganan dan pengawasan Bapepam-LK. Tidak terga@gsenerbitan reksa dana Antaboga
yang mengakibatkan kesulitan dana di Bank Centusgbdbkan tidak menyatunya sistem
pengawasan keuangan secara nasional sehingga pnadulbank yang menyangkut praktek
operasi perbankan tidak terawasi dengan baik.

Lihat “Kasus Century Dipicu Reksa Dana AntabogaZhttp://matanews.com/2009/09/02/kasus-
century-dipicu-reksa-dana-antabogadiunduh pada 10 Mei 2011.

% Sugiyarto, dalam artikel yang berjudt®atu Bos PT Antaboga Sekuritas Tertangkap®
menuliskan bahwa :

PT Antaboga Delta Sekuritas Indonesia adalah selpgabsahaan sekuritas yang berafiliasi
dengan Bank Century. Produk reksadana ditawarkaragabah lewat Bank Century, dengan rata-
rata nasabahnya berasal dari Bank Century. Nasghatalah penabung di Bank Century, yang
kemudian ditawari dananya dipindakan ke investgadana yang dikelola Antaboga

Lihat : Sugiyarto,“Satu Bos PT Antaboga Sekuritas Tertangkaghttp://nasional.kompas.com/
read/2008/12/08/20050620/satu.bos.pt.antabogaitektertangkap>, diunduh pada 10 Mei 2011.

Lihat juga dalam artikel yang bertajuk “Bapepam-iGabut 1zin Usaha Antaboga deltasekuritas”
dituliskan :

PT Antaboga Delta Sekuritas memberikan janji imbasil tertentu dalam menawarkan jasa
pengelolaan dana investasi dana tetap, investasi thap terproteksi, dattiscretionary fund
sebesar 13% per tahun untuk jatuh tempo 3 bularselagsar 14% per tahun untuk jatuh tempo 6
bulan. Karena dinilai melakukan berbagai macam nggjaran, PT Antaboga Deltasekuritas
Indonesia akhirnya dijatuhi sanksi oleh Bapepam-Sanksi tersebut berupa pencabutan izin
usaha perusahaan efek di bidang perantara pedafgingnanajer investasi, dan penjamin emisi
efek. Pencabutan izin usaha PT Antaboga Deltagakumdonesia tertuang dalam Keputusan
Ketua Bapepam-LK Nomor Kep-01/BL/PE/S.5/2009 tegtBencabutan tertanggal 31 Desember
2009. Bapepam-LK mengemukakan, alasan pencabutandaha tersebut dikarenakan PT ADI
sebagai manajer investasi menempatkan dana nasééimama PT Antaboga Deltasekuritas
Indonesia bukan atas nama nasabah yang bersangkutan
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penyalahgunaan rekening efek nasabah sebesar detrihRp 240 miliar oleh
komisaris utama PT. SPS, Herman Ramli dengan pagosa direksi yang juga turut
serta membantu. Dana yang digelapkan di perusasedamitas tersebut, merupakan
dana yang diperoleh dari sekitar 8.700 orang n&sgfad> PT. SPS menggunakan 17
rekening fiktif atas nama orang laimomine¢ untuk menempatkan/menyetorkan
dana para nasabah ini yang kemudian digunakan unaléikukan perdagangan di
pasar saham tanpa konfirmasi maupun persetujuaglusefoya dari para nasabah
yang berkepentingafi.

Sejauh yang dicermati terhadap fakta-fakta darukasarijaya di atas, perlu
dipahami jika PT. SPS tidak bisa menyelesaikan lahspenyalahgunaan dana
nasabah serta kewajiban-kewajibannya, maka akakibat saham PT. SPS akan
disuspensi, status keanggotaan bursa akan dicibak menutup kemungkinan
asetnya akan dilelang, dan akibat-akibat lainny&ku@ menjadi pertanyaan penting
di sini ialah bagaimana Bapepam-LK seharusnya rkapykejahatan peyalahgunaan
dana nasabah tersebut? mengapa perusahaan efek nyaagukan kejahatan
penyalahgunaan dana nasabah cenderung cukup h&egaldn sanksi administratif
oleh Bapepam-LK dan sanksi pidana terhadap pelakgik pialang, direktur

Lihat “Bapepam-LK Cabut Izin Usaha Antaboga Deltasekutitashttp://rimanews.com/read/
20101027/4221/bapepam-lk-cabut-izin-usaha-antabletfasekuritas, diunduh pada 10 Mei 2011.

24 itart, dalam artikel bertajuk Herman Ramli Masuk Daftar Hitam Bursanenuliskan
bahwa PT, Sarijaya Sekuritas adalah :

Perusahaan yang terdaftar sebagai anggota bursmy&eecurities) ini didirikan dengan akta
pendirian perusahaan tertanggal 31 Maret 1990. Miatgarnya Rp 150 miliar dan modal disetor
Rp 97 miliar. Total nasabah aktif per 6 Januari®@fencapai 8.700 orang. Perusahaan yang
memiliki 48 kantor cabang di 20 kota ini tahun lahengelola dana Rp 20 triliun. Bergerak
sebagai broker dealer, equity brokerage yang matagangkan saham, daebt securities &
derivativesyang memperjualbelikan surat utang dan sahamriggwa

Lihat : Witart, ‘Herman Ramli Masuk Daftar Hitam Bursahttp://witart.wordpress.com/tag/sarijaya-
sekuritas#, diunduh pada 10 Mei 2011.

% “Kasus Sarijaya Yang Menyedihkarhttp:/parahita.wordpress.com/2009/01/06/kasus-
sarijaya-sekuritas-yang-menyedihkawiunduh pada 11 Mei 2011.

2 |hid,
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maupun komisaris perusahaan efek yang bersalagbtefs. Sudah tentu dengan
adanya sanksi-sanksi tersebut, akan berakibat geaas efek akan kehilangan
nasabahnya dan perlahan perusahaan efek tersefiutlan akan tutup dengan
sendirinya.

Jika dicermati lebih lanjut lagi dari Pasal 31 UngldJndang Pasar Modal,
dijelaskan bahwa “Perusahaan efek bertanggungjéevhbdap segala kegiatan yang
berkaitan dengan efek yang dilakukan oleh direkpegawai atau pihak lain yang
bekerja untuk perusahaan tersebut”. Dengan ketenRa@sal 31 Undang-Undang
Pasar Modal tersebut, apakah hanya perusahaanselslgai suatu entitas badan
hukum saja yang harus bertanggungjawab terhadapasemasalah dan kerugian
yang timbul dari pelanggaran maupun kejahatan y@agukan direktur perusahaan
efek? Berkaitan dengan hal ini, sudah selayaknyseBam-LK sebagai otoritas yang
berwenang dalam mengawasi kegiatan pasar modahésao dapat juga turut serta
meminta pertanggungjawaban direksi perusahaan gtelg terbukti bersalah
melakukan kejahatan menyalahgunakan dana nas8adanya bagi para pelaku
baik direktur, pegawai, maupun pihak lain dari gahaan efek yang melakukan
kejahatan penggelapan dana nasabah dikenakan gatdsa. Namun sanksi pidana
saja dirasakan tidaklah cukup, karena jika hanysgale penjatuhan sanksi pidana
saja, belumlah menjamin pengembalian dana nasavahdrsalahgunakan.

Bapepam-LK dapat memberlakukan dokipiercing the corporate veiintuk
menyeret direksi perusahaan efek yang telah tarlhédsalah (dapat ditegaskan
melalui putusan Pengadilan yang telah berkekuatidmrh tetaphkrachi). Teori ini
pada dasarnya menjelaskan pertanggungjawaban idiyekgy semula sifatnya
terbatas, dapat diubah menjadi tanggung jawab titlakatas apabila terjadi
pelanggaran atau kejahatan yang bersifaf vires pelanggaran atas tugas yang

diberikan preach of duty, melalaikan tugas yang seharusnya dijalankamgsion of

27 Munir Fuady, dalam buku berjudul “Pasar Modal Mwd&injauan Hukurfy menerangkan
bahwa sanksi administratif yang dilakukan Bapepa¢rdhpat dijatuhkan kepada:
a. Pihak yang memperoleh izin dari Bapepam-LK.
b. Pihak yang memperoleh persetujuan Bapepam-LK
c. Pihak yang melakukan pendaftaran kepada Bapépam-
Munir Fuady,Pasar modal Modern Tinjauan HukuBandung: Citra Aditya Bakti, 2003), him. 105.
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duty) dan pelanggaran atau kejahatan lainnya yangukak oleh direktur dalam
melakukan pengurusan perusahaan efek dalam linglggs /fiduciary duty®-nya.
Terkait dengan doktrirpiercing the corporate veitersebut, Bapepam-LK berjanji
memasukkan sanksi bagi penjahat pasar modal seetih dalam Undang-Undang
Pasar Modal yang akan diamendemen, sehingga dinmkagk menyita
asset/kekayaan pelaku kejahatan.

Berkaitan dengan tanggung jawab direksi dalam nearjan kepengurusan
dan pengawasan suatu bisnis/usaha di perusahdasetfagai perantara pedagang
efek, berperilaku sesuai dengan peraturan dantketeryang ada merupakan sesuatu
yang mutlak untuk ditaati. Demikian pula untuk lssili pasar modal, berbagai
peraturan telah dikeluarkan dengan maksud agaradidandasan berperilaku sesuai
aturan bagi para pihak yang terlibat di dalamngakiterkecuali anggota direksi
perusahaan efek. Perusahaan efek selaku peraei@agang efek merupakan pihak
yang memiliki peran penting dalam menentukan belaarg tidaknya transaksi efek
di pasar modal.

Tuntutan berperilaku dan kredibilitas tentunya kidsaja ditujukan kepada
Bapepam-LK sebagai otoritas yang bertanggungjaveddord melakukan pembinaan,
pengaturan, dan pengawasan terhadap sejwseléhegulator organization(SRO)*
seperti PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia (getapa disebut “KSEI”) dan KPEI

% The 'Lectric Law Library's Lexicon menjelaskan watiduciary dutymerupakan:

An obligation to act in the best interest of anotparty. For instance, a corporation's board
member has a fiduciary duty to the shareholders;uatee has a fiduciary duty to the trust's
beneficiaries, and an attorney has a fiduciary dtmya client. A fiduciary obligation exists
whenever one person, the client, places speciat tind confidence in another person and relies
upon that person, the fiduciary, to exercise hgcdition or expertise in acting for the client; and
the fiduciary knowingly accepts that trust and éadefice and thereafter undertakes to act in
behalf of the client by exercising his, the fidugis, own discretion and expertise.

The ‘'Lectric Law Library's Lexicon, _<http://wwwdaw.com/def/f026.htm, diunduh pada 24 April
2011.

2 Tajuk Investor Daily, 13 April 2010, “Berangus NtafPasar modal,<http://indonesia
companynews. wordpress.com/2010/04/13/paget®iinduh pada 24 April 2011.

% |katan Sarjana Ekonomi Indonesia (ISEPemikiran dan Permasalahan Ekonomi di
Indonesia Dalam Setengah Abad Terakfitogyakarta : Penerbit Kanisius, 2005), him. 182.
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serta kegiatan pasar modal dalam rangka melindéagentingan pemodal dan
masyarakat, tapi juga ditujukan kepada mereka yengat di perusahaan efek
sebagai salah satu pihak yang berhadapan langsmogm pemodat

Terkait dengan perilaku perusahaan efek, terdapbérbpa peraturan yang
telah dikeluarkan Bapepam-LK, diantaranya peratddamor V.E.1 tentang perilaku
perusahaan efek yang melakukan kegiatan sebagantpea pedagang efek dan
peraturan Nomor V.D.1 tentang pengawasan terhad&p dan pegawai perusahaan
efek, yang dianggap perlu ditinjau kembali mengingaraturan-peraturan tersebut
dikeluarkan tahun 1998.

1.2 Pokok Permasalahan.

1.2.1. Bagaimana bentuk-bentuk pelanggaran penyalahgute@m nasabah yang
dilakukan oleh perusahaan efek baik melalui dingktomisaris, pegawai,
maupun pihak lain yang bekerja pada perusahaan s&fie&agai perantara
pedagang efek?

1.2.2. Bagaimana pemberlakuan doktripiercing the corporate veildalam
pertanggungjawaban  direksi  perusahaan efek atas ahdtan
menyalahgunakan dana nasabah?

1.3Tujuan Penulisan.

1.3.1. Menjelaskan mengenai aspek yuridis perusahaan kfekusnya yang
menjalankan usaha sebagai perantara pedagangeefelpslanggaran atau
kejahatan terkait dengan penyalahgunaan dana riagabg dilakukan oleh
perusahaan efek sebagai perantara pedagang gfakatimodal Indonesia.

1.3.2. Untuk menjelaskan fungsi dan tanggung jawab diraesta bagaimana

pemberlakuan doktripiercing the corporate veiintuk meminta tanggung

31 Tim Studi Bapepam-LKKajian Perilaku Perusahaan efek Dalam Menjalankaggiétan
Sebagai Perantara Pedagang Efékakarta : Bapepam-LK, 2010). him. 1.

% bid,
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jawab direksi yang telah dinyatakan bersalah kane@ayalahgunakan dana
nasababh.
1.4. Manfaat Penelitian.
1.4.1. Manfaat Umum.

A. Secara teoritis, penulisan skripsi ini dapat meikbarkontribusi / masukan
bagi ilmu pengetahuan khususnya dalam pemahamangema&ntanggung
jawab direksi perusahaan efek sebagai perantaragped efek di pasar
modal sekaligus memperkaya serta menambah wawhsgh ibaik dalam
tulisan ini maupun dalam bidang atau pemahamanyain

B. Secara praktis, penulisan skripsi ini diharapkgpatianenjadi bahan masukan
bagi pembaca kalangan akademisi ataupun sebagan baferensi bagi
mahasiswa lain yang ingin membahas mengenai tagggawab direksi
perusahaan efek yang menjalankan usaha sebagatgraraedagang efek di

pasar modal.

1.4.2. Manfaat Khusus.

A. Manfaat dari penulisan skripsi ini adalah untuk geghakan informasi
kepada nasabah perusahaan efek mengenai aturam hiykuwidis) yang
mengatur kegiatan usaha perusahaan efek sebagatarer pedagang efek
dan penjelasan umum tentang bagaimana kontrak pexaburekening di
perusahaan efek.

B. Menjelaskan bentuk-bentuk pelanggaran atau kejahaéskait dengan
penyalahgunaan dana nasabah yang dilakukan olelsgbheran efek melalui
direktur, komisaris, pegawai, dan pihak lain yargkdrja pada perusahaan
efek. Sehingga diharapkan para nasabah yang memipuakening di
perusahaan efek dapat lebih intensif memantau ass¢t-yang ada di
perusahaan efek serta mengambil langkah antisigatielum terjadinya
pelanggaran.

C. Memaparkan bentuk pertanggungjawaban direksi peaasa efek atas

kejahatan menyalahgunakan dana nasabah berdagekdnerlakuan doktrin
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piercing the corporate veilSehingga diharapkan nasabah dapat mengerti
tentang sejauh mana direksi perusahaan efek dap@bintai
pertanggungjawaban dan bagaimana nasabah dapatjoieny klaim atas
apa yang menjadi hak mereka. Dengan adanya peahasaini, peraturan-
peraturan khususnya yang mengatur tentang perusaledek, dapat

disesuaikan dengan tuntutan tanggung jawab di evggen perusahaan efek.

1.5. Metode Penelitian.

Metode penelitian yang akan digunakan dalam skiipsadalah metode
penelitian yuridis normatif yaitu penelitian yangadukan dengan cara meneliti
bahan pustaka, atau disebut juga penelitian kefamtaibrary researcl), penelitian
ini bertujuan untuk memahami adanya hubungan amakam positif serta norma-
norma yang berlaku dalam masyaraRatletode kepustakaan ini dilakukan dengan
melakukan studi dokumefi. Berdasarkan pokok-pokok permasalahan yang dikaji
oleh penulis, maka tipologi penelitian yang digwraknerupakan penelitian yang
sifatnya eksplanatori. Oleh karena itu, peneliti membutuhkan studi dokume
dengan alat pengumpul data berupa data sekiiruik dari bahan hukuthprimer,
sekunder, maupun tersier.

Bahan hukum primer yaitu bahan-bahan hukum yanggikaet) diantaranya
adalah Undang-Undang Pasar Modal, Undang-Undang4Bld’ahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas, keputusan ketua Bapepam-Lkkéyn.334 /BL/2007 tentang
Perizinan Perusahaan Efek, keputusan ketua BapkfaMe. kep-550/BL/2010

tentang Pemeliharaan Dan Pelaporan Modal KerjailBBisesuaikan (peraturan No.

3 Soerjono Soekanto dan Sri Mamuéjenelitian Hukum Normatif (Suatu Tinjauan Singkat)
cet.7, (Jakarta : Raja Grafindo Persada, 2003),18m

3 Sri Mamudii, et.alMetode Penelitian dan Penulisan Hukufdakarta : Badan Penerbit
Fakultas Hukum Universitas Indonesia, 2005), hiin. 2

% Tujuan penelitian eksplanatoris adalah mengganaipazkau menjelaskan lebih dalam suatu
gejala. Penelitian ini bersifat mempertegas higotesg adabid, him.4.

3¢ |bid, him.29.

%7 1bid, him. 30-31.
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V.D.5), keputusan ketua Bapepam-LK No. kep-548/BIL2 tentang Pengendalian
Internal Perusahaan Efek Yang Melakukan KegiatamhblsSebagai Perantara
Pedagang Efek (peraturan No. V.D.3), keputusan akeBapepam No. kep-
29/PM/1996 tentang Perilaku Perusahaan Efek Yang@kdkan Kegiatan Sebagai
Perantara Pedagang Efek (Peraturan No. V.E.1) e@tuysan terkait lainnya.

Bahan hukum sekunder yaitu bahan hukum yang memginpembahasan
yang terkait dengan bahan hukum primer dan berdmgkaktulis ilmiah seperti buku
yang berkaitan dengan judul skripsi, artikel, jljoanal asing, hasil-hasil penelitian,
kasus-kasus hukum dan penelusuran internet.

Bahan hukum tersier yang mencakup bahan yang mep#ienjuk—petunjuk
dan penjelasan terhadap bahan hukum primer damdaliaum sekunder, seperti:
kamus umum, kamus hukum, majalah, serta bahan—ltuhluan bidang hukum yang
relevan dan dapat dipergunakan untuk melengkam gang diperlukan dalam
penulisan skripsi ini. Berdasarkan data tersebakanpenelitian ini adalah penelitian

hukum normati® dengan pendekatan kualitatitlan kerangka berpikir dedukfff.

1.6 Definisi Operasional.

Beragamnya definisi dari suatu istilah atau ternaigiotertentu adakalanya
menggangu kesepahaman pengertian akan penggumiésn tersebut. Oleh karena
itu, definisi operasional hanya memuat definistetetu dari istilah-istilah yang akan
sering digunakan dalam penulisan. Definisi ini npakan penjabaran operasional
yang dimaksud oleh penulis, sehingga tercapaiustestepahaman dari istilah-istilah

yang dipakai berikut ini :

3 Soerjono Soekanto dan Sri Mamudji menjelaskan bafpenelitian hukum normatif terdiri
dari: 1. Penelitian terhadap asas-asas hukum;rizliBanterhadap sistematika; 3. Penelitian terpada
taraf sinkronisasi vertikal dan horizontal; 4. Rextiingan hukum; 5. Sejarah hukum.”

Soerjono Soekanto dan Sri Mamudiienelitian Hukum Normative: Suatu Tinjauan SingKalkarta:
Rajawali, 1986, him.15.
39 Sri Mamudii, et.al.Metode Penelitian dan Penulisan Hukunim. 67.

4% 1bid, him. 64.
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Beberapa istilah yang berkaitan dengan penelitiaialiah sebagai berikut :
a. Afiliasi yang dimaksud dalam padal 1 angka 1 Unddndang Pasar Modal
ialah #
1) hubungan keluarga karena perkawinan dan keturuampa derajat kedua,
baik secara horizontal maupun vertikal;
2) hubungan antara pihak dengan pegawai, direktun, ledanisaris dari Pihak
tersebut;
3) hubungan antara 2 (dua) perusahaan di mana tersipaatau lebih anggota
direktur maupun dewan komisaris yang sama;
4) hubungan antara perusahaan dan pihak, baik langsoagpun tidak
langsung, mengendalikan atau dikendalikan olehsadsaan tersebut;
5) hubungan antara 2 (dua) perusahaan yang dikendalibaik langsung
maupun tidak.

6) hubungan antara perusahaan dan pemegang saham utama

b. Anggota Bursa Efek berdasarkan ketentuan Pasalgkaa® Undang-Undang
Pasar Modal yaitu perantara pedagang efek yang tamperoleh izin usaha
dari Bapepam-LK dan mempunyai hak untuk mempergamadistem dan atau

sarana bursa efek sesuai dengan peraturan BursdEfe

c. Broker, yang dimaksudroker oleh Eduardus Tandelilin dalam buku yang
berjudul ‘Portofolio dan Investasi : Teori dan Aplikasdijelaskan bahwdroker

merupakan :

Salah satu aktivitas pada perusahaan efek yangkukala kegiatan usaha
jual-beli efek untuk kepentingan sendiri atau piteik. Di BEI, perusahaan
efek yang telah memiliki izin usaha dari sebagaiapera pedagang efek
inilah yang menjadi anggota bursa setelah memgergbersetujuan.

Perusahaan broker atau pialang membeli dan mesfeialdi lantai bursa atas

“*! IndonesiaUndang-Undang Tentang Pasar Modps. 1 angka 1.

“2|bid, ps. 1 angka 2.
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perintah atau permintaaorfler) investor. Akan tetapi, juga dapat melakukan
melakukan jual-beli efek untuk perusahaan itu serstibagai bagian dari
investasi portofolio merek&®

d. Bursa Efek menurut ketentudfasal 1 angka 4 Undang-Undang Pasar Modal
yaitu pihak yang menyelenggarakan dan menyedialstans dan atau sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efe&kpt pihak lain dengan

tujuan memperdagangkan efek di antara meféka.

e. Dewan Komisaris, yang dimaksud dengan dewan komisardasarkan Pasal 1
angka 6 Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentangeRmn Terbatas
(Undang-Undang Perseroan Terbatas) adalah orgeserpen yang bertugas
melakukan pengawasan secara umum dan/atau khususi siengan anggaran
dasar*® serta memberi nasihat kepada direksi.

Anggota dewan komisaris disebut dengan nama koisifSar
Tugas dewan komisaris menurut Gunawan Widjaya dalaka “150 Pertanyaan

Tentang Perseroan Terbatasdalah melakukart'”

3 Eduardus TandelilinPortofolio dan Investasi : Teori dan Aplikasi, ed(Yogyakarta :
Penerbit Kanisius, 2010), him. 70.

“4 IndonesialUndang-UndangTentang Pasar Mogdpb. 1 angka 4.

% Anggaran Dasar berdasarkan Pasal 15 angka 1 Usitathang Perseroan Terbatas
memuat sekurang-kurangnya:
a. nama dan tempat kedudukan perseroan;
b. maksud dan tujuan serta kegiatan usaha perseroan;
jangka waktu berdirinya perseroan;
besarnya jumlah modal dasar, modal ditempatkanpdatal disetor;
jumlah saham, klasifikasi saham apabila ada bejikutah saham untuk tiap klasifikasi, hak-hak
yang melekat pada setiap saham, dan nilai nomitialpssaham;
nama jabatan dan jumlah anggota direksi dan dewanislaris;
penetapan tempat dan tata cara penyelenggaraan;RUPS
tata cara pengangkatan, penggantian, pemberhemtggota direksi dan dewan komisaris;
tata cara penggunaan laba dan pembagian dividen.

Selain memuat ketentuan-ketentuan seperti diatesurat Pasal 15 angka 2, anggaran dasar

juga memuat ketentuan lain yang tidak bertentanigaagan Undang- Undang Perseroan Terbatas.

® Qo

T oae ™

Indonesia,Undang-Undang tentang Perseroan Terbatdé) No. 40 tahun 2007, LN no. 106 tahun
2007, TLN no. 4756, ps. 30 angka 1 dan 2.

“¢ IndonesiaUndang-UndangTentang Pasar Modpk. 1 angka 6.
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1) Pengawasan atas kebijakan pengurusan, jalannyapsag pada umumnya,
baik mengenai perseroan maupun usaha perseroan, dan

2) Memberi nasihat kepada direksi.

3) Setiap anggota dewan komisaris wajib dengan itika#l, kehati-hatian, dan
bertanggung jawab dalam menjalankan tugas pengawdaa pemberian
nasihat kepada direksi untuk kepentingan perseradem sesuai dengan
maksud dan tujuan perseroan, dan dengan mempeamatidetentuan
mengenai larangan dan batasan yang diberikan daladang-undang,

khususnya Undang-Undang Perseroan Terbatas darafemgBasar.

f. Direksi dalam Pasal 1 angka 5 Undang-Undang Pemsérerbatas adalah :

Organ perseroan yang berwenang dan bertanggungb jgveauh atas
pengurusan perseroan untuk kepentingan persereanaisdengan maksud
dan tujuan Perseroan serta mewakili perseroan,dalklam maupun di luar
pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran tfasar.

Anggota direksi disebut sebagai direktur.

g. Efek, dalam Pasal 1 angka 5 Undang-Undang PasaalMddlah surat berharga,
yaitu surat pengakuan utang, surat berharga koahessaham, obligasi, tanda
bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kiie kontrak berjangka atas
efek, dan setiap derivatif dari efék.

h. Hari Bursa, yang dimaksud oleh Hendy M. Fakhrudatach bukunya yang
berjudul ‘istilah Pasar modal A-Z dijelaskan hari bursa adalah hari

diselenggarakannya perdagangan fek di bursa etaty $enin sampai dengan

*" Gunawan Widjaya,150 Pertanyaan Tentang Perseroan Terbaté¥akarta : Forum
Sahabat, 2008), him. 78.

“8 IndonesiaUndang-Undang Tentang Perseroan Terbamss 1 angka 5.

9 IndonesiaUndang-Undang Tentang Pasar Modps. 1 angka 5.
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Jumat, kecuali hari tersebut merupakan hari libasional atau dinyatakan

sebagai hari libur oleh bursa efék.

i. Pasar modal, berdasarkan Pasal 1 angka 13 UndahgpbnPasar Modal
merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan pearawamum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitangan efek yang

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yangditenk dengan efek

|. Perantara pedagang efek dalam Pasal 1 angka 1&gbalang Pasar Modal
ialah pihak yang melakukan kegiatan usaha jual beli efetuk kepentingan

sendiri atau pihak lair?

k. Perseroan terbatas dalam Pasal 1 angka 20 UndaheagiPasar Modal adalah
perseroan terbatas sebagaimana dimaksud dalam Pamafka 1 Ketentuan
Umum Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Rensd erbatas’ yang
diubah menjadi Undang-Undang Nomor 40 Tahun 200#aibg Perseroan
Terbatas dan berdasarkan Pasal 1 angka 1 UndarapgmiRerseroan Terbatas,

dijelaskan persero&hadalah:

Perseroan Terbatas, yang selanjutnya disebut parsesidalah badan hukum
yang merupakan persekutuan modal, didirikan berkasa perjanjian,
melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yamgtsgya terbagi dalam
saham dan memenuhi persyaratan yang ditetapkam daldang-undang ini
serta peraturan pelaksanaannya.

0 Hendy M. Fakhrudin]stilah Pasar modal A-Z(Jakarta : PT. Elex Media Komputindo,
2008), him. 85.

*! IndonesialUndang-Undang Tentang Pasar Modpé.1 angka 13.
2 bid, ps. 1 angka 18.
%3 |bid, ps. 1 angka 20.

** IndonesiaUndang-Undang Tentang Perseroan Terbapss 1 angka 1.
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I. Perusahaan efek sebagaimana dijelaskan dalamIPassgka 20 Undang-Undang
Pasar Modal adalah pihak yang melakukan kegiatamausebagai penjamin

emisi efek, perantara pedagang efek, dan atau erdnagstasi>

m. Saham yang dimaksud oleh Rimsky K. Judisseno dal#ku “Pajak & Strategi
Bisnis : Suatu Tinjuan Tentang Kepastian Hukum Banerapan Akuntansi di

Indonesia”, dijelaskan bahwa :

Saham merupakan bukti kepemilikan suatu perseré@mrseroan pada
umumnya dibagi dalam dua kategori besar yaitu péaen yang tidak
mencari untung non profit oriented) dan perusahaan yang mencari
keuntungan (rofit oriented. Yang berhubungan langsung dengan
kepemilikan saham adalah jenis perusahaan yang pranted. Perusahaan
jenis ini —profit oriented- pada umumnya dibagiasal dua kategori yakni
perseroan terbuka g¢ publig dan perseroan tertutupndn public
corporationg. Bukti kepemilikan saham ini mempunyai dampakgkamg
bagi pemegangnya untuk ikut mengontrol kegiatamga#raan dalam bentuk
tanggung jawab yang terbatas (sebatas nilai kefg@amisahamnya). Dalam
neraca perusahaan saham terletak pada sisi passigemerupakan unsure
modal. Modal perusahaan pada umumnya terdiri dexissimber yaitu modal
pemegang saharstékeholders’ equilydan laba ditaharrétained earniny >

n. Transaksi Bursa sebagaimana dimaksud dalam keterfdasal 1 angka 28
Undang-Undang Pasar Modal adaladntrak yang dibuat oleh anggota Bursa
efek sesuai dengan persyaratan yang ditentukanBueta Efek mengenai jual
beli efek, pinjam meminjam efek, atau kontrak lanengenai efek atau harga
efek.”’

% Indonesiandang-Undang Tentang Pasar Modpé.1 angka 21.

¢ Rimsky K. Judissend?ajak & Strategi Bisnis : Suatu Tinjuan Tentang Ksan Hukum
dan Penerapan Akuntansi di Indonedidakarta : PT. Gramedia Pustaka Utama, 2005), 282

*" IndonesiaUndang-UndangTentang Pasar Mogdpk. 1 angka 28.
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1.7. Sistematika Penulisan:
Adapun sistematika penulisan tulisan ini adalatagabberikut:
BAB | : PENDAHULUAN.

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah ggf@inpenulis mengambil
topik ini sebagai subjek penelitian, pokok permasah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, metode penelitian sebagai sarana umtemkcapai hasil penulisan secara
metodologis dan sistematis, definisi operasional dasstematika penulisan yang

merupakan kerangka dasar penulisan skripsi.

BAB 2: TINJAUAN YURIDIS PERUSAHAAN EFEK DAN BENTUK
PELANGGARAN OLEH PERUSAHAAN EFEK SEBAGAI PERANTARA
PEDAGANG EFEK DI PASAR MODAL INDONESIA.

Bab ini membahas tinjauan yuridis perusahaan gi@kg dibahas mulai dari
bagaimana perusahaan efek secara yuridis khusugayg menjalankan usaha
sebagai perantara pedagang efek dalam bertindakbathisnis sebagai bagian dari
pelaku pasar modal Indonesia, bagaimana peran\WWBFE dan kegiatan teknis
perantara pedagang efek, kemudian bagaimana pedanogarusahaan efek baik
modal pendirian maupun modal kerja bersih disesua{MKBD), dan terkait dengan
urusan internal perusahaan efek dalam hubungateygan nasabah, maka perlu
untuk dijelaskan mengenai perjanjian pembukaanniageefek di perusahaan efek
atau perusahaan sekuritas mengenai apa saja [@asydoagi nasabah, ketentuan
transaksi nasabah, bagaimana pengaturan hak daailb@w antara nasabah dan
perusahaan efek, hingga perubahan dan pengakt@rgmjin efek dan untuk semua
ketentuan yang ada di kontrak pembukaan rekeningb whsesuaikan dengan
Peraturan Bapepam-LK No. V.D.3 dan peraturan tedkanya. Kemudian untuk
menunjang landasan teoritis mengenai perusahakrdal@m bab ini juga dijelaskan
tentang etika perilaku perusahaan efek sebagainfaesa pedagang efek dalam
menjalankan bisnis/usahanya yang ditinjau dari dgdandang Pasar Modal dan
Peraturan Bapepam-LK. Selain landasan teoritis ewgigperusahaan efek, Dalam

dalam bab 2 ini pun juga akan dijelaskan mengeeaiuik-bentuk pelanggaran yang
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dilakukan oleh perusahaan efek terkait dengan peimganaan dana nasabah dimulai
pelanggaran yang dilakukan oleh WPR&jflict of interestantara fungsi perusahaan
efek, jenis dan bentuk pelanggaran menyalahgunakara nasabah. dan masih
berhubungan dengan pelanggaran yang dilakukan giexas efek maka tentunya
dalam bab inipun akan dijelaskan mengenai mekanigemeriksaan audit,
pemeriksaaan dan penyidikan oleh Bapepam-LK. sdlaya dalam bab ini juga
dibahas mengenai direksi perseroan terbatasfidaniary relation principleserta

fungsi dan tanggung jawab direksi perusahaan efle&gai perantara pedagang efek.

BAB 3: TANGGUNG JAWAB DIREKTUR PERUSAHAAN EFEK SEBA GAI
PERANTARA PEDAGANG EFEK YANG MENYALAHGUNAKAN DANA
NASABAH DITINJAU DARI DOKTRIN PIERCING THE CORPORATE VEIL.
Dalam bab ini, dijelaskan mengerissuepokok yang dibahas oleh penulis
yaitu bagaimana pemberlakuan doktpiercing the corporate vetlerhadap direksi

yang terbukti bersalah karena menyalahgunakan msebah.

BAB 4: KESIMPULAN DAN SARAN.
Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari psradita saran-saran yang

dapat dilaksanakan dalam permasalahan ini.
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BAB 2
TINJAUAN YURIDIS PERUSAHAAN EFEK DAN BENTUK
PELANGGARAN OLEH PERUSAHAAN EFEK SEBAGAI PERANTARA
PEDAGANG EFEK DI PASAR MODAL INDONESIA.

Sebelum membahas mengenai perusahaan efek, pedbhadii gambaran
umum mengenai karakteristik dan dasar hukum darusabaan yang dalam
pembahasan ini terbatas pada perusahaan yang terpenseroan terbatas (PT).

Dalam melangsungkan suatu bisnis, para pengusamabutighkan suatu
wadah untuk dapat bertindak melakukan perbuatanurhuldan bertransaksi.
Pemilihan jenis badan usaha ataupun badan hukum gkan dijadikan sebagai
sarana usaha tergantung pada keperluan dan ma&saigp@ndirinya. Sarana usaha
yang paling populer digunakan adalah perseroamtiesbkarena memiliki sifat, ciri
khas dan keistimewaan yang tidak dimiliki oleh ritadan usaha lainnya.

Kastam RO dalam tulisannya yangpdiblish di bisnis online dengan judul
“Cara Pendirian Perseroan Terbatas” menjelaskawdalerseroan terbatas memiliki

karakteristik tertentu, antara laih:

Merupakan kumpulan modal/saham

Memiliki kekayaan yang terpisah dari kekayaan perseronya

Pemegang saham memiliki tanggung jawab yang texbata

Adanya pemisahan fungsi antara pemegang saham dargunps
atau direksi

Memiliki komisaris yang berfungsi sebagai pengawas

Kekuasaan tertinggi berada pada RUPS.

B wNE

oo

Perseroan terbatgbmited company didirikan berdasarkan perjanjian, maka
tidak dapat dilepaskan dari syarat-syarat yangagik@n dalam Pasal 1320 KUH
Perdata dan asas-asas perjanjian lainnya. Sedangkagenai modal dasar perseroan

yang terbagi atas saham, maka para pemegang sabda [insipnya hanya

%8 astam RO, Cara Pendirian Perseroan Terbatas%http://optikonline.info/2010/03/12/
cara-pendirian-perseroan-terbatas-pt.hrtmdiunduh pada 11 Mei 2011.
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bertanggung jawab sebesar nilai saham yang dimasuk dalam perseroan. Dalam
perseroan terbatas terdapat pemisahan antara ‘enaed dan “kepemilikan”
(ownership. Manajemen dipegang oleh direksi dan kepemilikarada ditangan para
pemegang saham yang dikonsentrasikan dalam rapamupemegang saham
(RUPS) atawgeneral meeting of shareholder

Makna dari istilah terbatas apabila ditujukan pagerseroan, maka
maksudnya adalah pertanggungjawaban perseroantaerbanya ditujukan pada
harta kekayaan perseroan, sedangkan jika istildatees tersebut ditujukan pada
pemegang saham maka maknanya adalah bahwa pemegdragn hanya
bertanggungjawab sebesar setoran atas seluruhneifainal saham yang mereka
miliki tanpa meliputi harta kekayaan pribadinyalugas, kewajiban dan wewenang
seorang anggota direksi dan anggota dewan komdapat diketahui dari Undang-
Undang Perseroan Terbatas. Sedangkan, tugas, kewajian wewenang khusus
seorang anggota direksi dan anggota dewan komiseikenaan dengan perseroan
yang dipimpinnya di luar yang telah ditentukan daleindang-Undang Perseroan

Terbatas, dapat diketahui dari anggaran dasarrparsgang bersangkutan.

2.1. Tinjauan Yuridis Perusahaan Efek.

Perusahaan efek merupakan suatu lembaga yang mi@bsitukan kegiatan
sebagai perantara pedagang efek, penjamin emisirafnajer investa$f, penasehat
investasi serta kegiatan lain sesuai dengan ketentang ditetapkan oleh Bapepam-
LK dan Undang-Undang Pasar Modal.

Pihak-pihak yang dapat membentuk perusahaan efesal 32 Peraturan
Pemerintah (PP) No. 45/1995 tentang Penyelenggafagratan di Bidang Pasar

Modal, telah menentukan bahwa :

Perusahaan efek nasional, yang seluruh sahamnyalikdiroleh orang
perseorangan warga Negara Indonesia dan atau Badamm Indonesia dan

* IndonesialUndang-Undang Tentang Perseroan Terbafsnjelasan ps. 3 ayat 2.

% IndonesialUndang-Undang Tentang Pasar Modpé.1 angka 21.
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perusahaan efek patungan, yang sahamnya dimilééh a@rang perseorangan
warga Negara Indonesia, badan hukum Indonesia @anbadan hukum asing
yang bergerak di bidang keuandan.

Berdasarkan ketentuan di atas, karena berkaitagadesaham yang dapat
dimiliki dan dapat dibentuk oleh badan hukum ba#tach negeri maupun asing,
maka perusahaan efek secara eksplisit ditentukars ltlalam bentuk entitas badan
hukum yaitu perseroan terbafdsviengenai hal perizinan usaha perusahaan efek,juga
ditentukan wajib berbentuk perseroan sebagaimaatrddalam angka 1 huruf a
Peraturan Bapepam-LK Nomor V.A.1 tentang Perizifgrusahaan Efek yang
menyatakan “Pihak yang dapat melakukan kegiatahausabagai Perusahaan efek
adalah Perseroan yang telah memperoleh izin usahBapepam-LK™%®

Meskipun pada saat ini perusahaan efek harus da@ntuk perseroan
terbatas, tetapi sebenarnya secara teknis kegsshagai perusahaan efek tetap
dimungkinkan untuk dijalankan oleh selain badan umuk Hal ini karena untuk
menjalankan suatu usaha atau perusahaan, sebagaimgatakan dalam UU No. 3
tahun 1982 tentang Wajib Daftar Perusahaan, tidakalls harus dengan
mempergunakan badan hukum sebagai saraffan§@nsep perusahaan efek sesuai
dengan konsep makelar yang merupakan asal muasapetasahaan efek, yang
dapat dilakukan oleh orang perorangan. Namun kaneo@al pendirian dan biaya
operasional perusahaan efek memerlukan permodasar,bmaka usaha sebagai
perusahaan efek akan lebih tepat dan efektif dik@a oleh badan hukum dalam
bentuk PT°°

®1 Indonesia,Peraturan Pemerintah tentang Penyelenggaraan Kegiadi Bidang Pasar
Modal, PP No. 45 tahun 1995, LN no. 64 tahun 1995, Nd\3608, ps. 32.

2 Hamud M. BalfasHukum Pasar Modal Indonesi@lakarta: PT. Tatanusa, 2006), him. 314.
Sebagaimana diatur dalam Pasal 30 ayat 1 UU. Nah8n 1995.

% Bapepam-LK, Peraturan No.V.A.1 tentaRgrizinan Perusahaan EfeKeputusan Ketua
Bapepam dan LK No : Kep-334/BL/2007, angka. 1 (a).

% IndonesiaUndang-Undang tentang Waijib Daftar Perusahaéty No. 3 tahun 1982, LN
no. 7 tahun 1982, TLN no. 3214, ps. 1 huruf b.

% Balfas,Hukum Pasar Modal Indonesidlm. 315.
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Mengenai perusahaan efek yang diwajibkan dalamukgrgrseroan terbatas,
dipertegas dalam Pasal 30 Undang-Undang Pasar Mdal
1. Yang dapat melakukan kegiatan usaha sebagai peaarsabfek adalah
perseroan yang telah memperoleh izin usaha daezap-LK.
2. Perusahaan efek yang telah memperoleh izin usgia delakukan kegiatan
sebagai penjamin emisi efek, perantara pedagang dém atau manajer
investasi serta kegiatan lain sesuai dengan ketenyang ditetapkan oleh

Bapepam-LK.

Industri sekuritas atau perusahaan efek merupaidusiri yang sangat diatur
(highly regulategl ini karena perusahaan efek merupakan lembagaréemaan
masyarakat investor yang mempunyai peran stratlgjam menjaga kelangsungan
pasar moddl’ Oleh karena itu, otoritas pasar modal yaitu BapepK telah
menetapkan berbagai ketentuan operasional dalamkokeln kegiatan perusahaan
efek.

Hamud M. Balfas dalam buku "Hukum Pasar Modal Iressa” menyatakan
bahwa :

Untuk masuk ke dalam industri ini, tidak hanya oigasi perusahaannya yang
akan menjalani screening, baik dari segi kecukupan modal maupun dari segi
manajemen, tetapi juga orang-orang yang menjalankaha tersebuscreening
atau penyaringan tidak hanya dilakukan pada tingleatajemen, tetapi juga pada
mereka yang berada pada tingkat di bawahnya, yagligkokan kegiatan yang
berkaitan dengan eféR.

% |ndonesialUndang-Undang Tentang Pasar Modps. 30.

" Hendy M. FakhrudinGo Public : Strategi Pendanaan dan Peningkatan iNBerusahaan
(Jakarta : PT. Elex Media Komputindo, 2008), his8.1

% Balfas,Hukum Pasar Modal Indonesihlm. 315-316.

Lihat juga berdasarkan Pasal 31 Undang-Undang Rémdal, dijelaskan bahwa “Perusahaan
efek bertanggungjawab terhadap segala kegiatan pangitan dengan efek yang dilakukan oleh
direktur, pegawai atau pihak lain yang bekerja kiperusahaan tersebut.”

IndonesialUndang-Undang Tentang Pasar Modpk.31.
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2.1.1. Perusahaan Efek Sebagai Perantara Pedagang Efek.

Peranan perusahaan efek di pasar modal tampaKudgsinya, bukan saja
karena perusahaan efek menjalankan fungsi perainiégemediary yang membantu
emiten masuk ke pasar modal dan memasarkan efekdjkeluarkan oleh emitéh
melalui fungsinya sebagai penjamin emisi efelderwriten, tetapi juga ketika efek
telah sampai di tangan investor, efek akan ditilesikan dari satu investor kepada
investor lainnya (baik perorangan maupun badan muk@ang berinvestasi dan
bertransaksi di pasar modal), di pasar sekdfidlem untuk pelaksanaan transaksi
antar investor ini, perusahaan efek juga akan rferkan fungsi perantaraan lainnya,
yaitu perusahaan efek yang menjalankan fungsigeehzerantara pedagang efek.
Dengan adanya fungsintermediary perantara pedagang efek ini, maka akan
berpengaruh pada akses infornradi pasar modal, ini karena pertama sekali segala
informasi tentang pasar modal dan investasi dipbrdari perusahaan efek melalui
perantara pedagang efek.

Perantara pedagang efdirdker-dealey yang lebih dikenal sebagai pialang
atau broker dibandingkan istilah perantara pedagdek dinyatakan pengertiannya
berdasarkan Pasal 1 angka 18 Undang-Undang Pasdal Maitu "pihak yang
melakukan kegiatan usaha jual beli efek untuk képean sendiri atau pihak laif®.
Dari penjabaran ini, dapat diketahui bahwa peranfedagang efek menjalankan
sebagian saja dari kegiatan yang dilakukan olehetagkyaitu kegiatan perantara

pedagang efek terbatas untuk melakukan perdagasfglnbaik untuk kepentingan

59 bid, him. 313.
0 hid,

" Informasi yang dimaksud disini, ialah seperti yafitentukan dalam Pasal 1 angka 7
Undang-Undang Pasar Modal yaitu fakta materiahgyenenyatakan bahwa “Informasi atau fakta
materil adalah informasi atau fakta penting daevah mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang
dapat mempengaruhi harga efek pada bursa efektdankeputusan pemodal, calon pemodal, atau
pihak lain yang berkepentingan atas informasi &#ta tersebut.” Keterbukaan atas informasi fakta
material menjadi fenomena hukum yang cukup dilespaimana percepatan maupun keterlambatan
informasi akan membawa dampak yang cukup signifikarhadap harga saham yang akan
diperdagangan di pasar modal.

IndonesiaUndang-Undang tentang Pasar Mod&s. 1 angka 7.

2 |bid, ps.1 angka 18.
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dirinya sendiri maupun untuk kepentingan nasabahn$adangkan makelar
melakukan kegiatan yang lebih luas dari perantadagang efek karena pekerjaan
makelar tidak hanya bersangkutan dengan efekApgayang menjadi tugas makelar
dijabarkan oleh Pasal 64 Kitab Undang-Undang Hulkbagang (KUHD) yang

menyebutkan pekerjaan atau kegiatan makelar adalah

Melakukan penjualan dan pembelian bagi majikannkanabarang-barang
dagangan dan lainnya, kapal-kapal, andil-andilrdat@na umum dan efek-efek
lainnya, obligasi-obligasi, surat-surat wesel, sgwaat order dan surat-surat
dagang lainnya, pula untuk menyelenggarakan pengisan, pertanggungan,
perutan7gan dengan jaminan kapal dan pencartereal, k@grutangan uang atau
lainnya.

Perantara pedagang efek bekerja pada salah sataktmtas bisnis pada
perusahaan efek selain sebagai penjamin emisidsfieknanajer investasi. Perantara
pedagang efek memberikan tugas kepada pialang aepidigk yang mewakilinya
untuk melaksanakan kegiatan sebagai pelaksanastaknilantai bursa. Untuk
melakukan kegiatannya, pialang haruslah terlebihulda memperoleh izin dari
Bapepam-LK* sesuai dengan ketentuan yang terdapat dalam $aght 1 Undang-
Undang Pasar Modal dan Peraturan Bapepam-LK No.lMdéhtang Perijinan Wakil
Perusahaan Efek, sehingga dengan adanya keteetsabut, pialang wajib tunduk
kepada peraturan yang dibuat oleh SRO dan sekalezhadap semua peraturan-
peraturan terkait pasar modal yang mengatur peemedagang efek, contohnya
seperti peraturan Bapepam-LK No.V.E.1 tentang @leuil perusahaan efek yang
melakukan kegiatan sebagai perantara pedagang pfekturan Bapepam-LK No.
V.D.1 tentang pengawasan terhadap wakil dan peggegaisahaan efek, dan
peraturan Bapepam-LK No.V.D.9 tentang pedoman piggya agen perusahaan efek
anggota bursa efek. Di BEI, perantara pedagangyefel telah memiliki izin usaha

dari Bapepam-LK untuk menjalankan bisnisnya dan memwai hak untuk

3 Indonesia, Undang-Undang Hukum Dagang, Staatt84d-23. ps. 64.

" IndonesiaUndang-Undang Tentang Pasar Modps. 30 ayat 1.
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mempergunakan sistem dan atau sarana bursa efe& skshgan peraturan bursa
efek, dapat menjadi anggota buf3a.

Pialang, dalam lingkup tugasnya untuk melakukannstlisi bursa
dilaksanakan atas perintah atau permintaatief) nasabahnya dan transaksi tersebut
dilakukan untuk kepentingan nasabahnya (pialangjademperantara efek atau
broker. Akan tetapi, perusahaan pialang juga dapat rmaktak transaksi efek untuk
kepentingan perusahaan efek itu sendiri sebagaaiadgari investasi portofolio
mereka sendifi® (pialang yang menjadi pedagang efek ateales).

Untuk lebih ringkasnya, perantara pedagang efekg yemndaftar sebagai
anggota BEI menyelenggarakan dua fungsi utamay yait

Perantara dalam Jual Beli Efek Pedagang Efek

Bertindak sebagai perantara dala@i samping bertindak sebagai

aktivitas jual beli efek, karena investoperantara, perusahaan efek juga dapat

tidak boleh melakukan kegiatan jual bethelakukan aktivitas transaksi jua
secara langsung tanpa melalui perantdr@i saham untuk kepentingan
atau broker atau pialang. Jadi setiggerusahaan efek tersebut sebagai
transaksi jual dan beli harus melallbagian dari investasi portofolio
perantara. Untuk melakukan transaksiereka.
bursa dilaksanakan atas perintan atatuk dapat bertindak sebagai
permintaan drder) nasabahnya dampedagang efek, maka wajib
transaksi  tersebut dilakukan  untuknenaati/berdasarkan ketentuan
kepentingan nasabahnya (pialang menjgmératuran Bapepam-LK  V.D.3
perantara efek atabroker). Untuk jasa tentang pengendalian internal

sebagai agen/perantara tersebut malerusahaan efek yang melakukan

" Ibid, ps.1 angka 2.

'8 |katan Akuntan Indonesia dalam buku “Standar AksnKeuangan”, menjelaskan bahwa
“Transaksi efek melibatkan dua tanggal yang memaupgngaruh penting terhadap akuntansi yaitu
tanggal dagangr@ding datg dan tanggal penyelesaiaeftlement daje’

Ikatan Akuntan IndonesigéGtandar Akuntansi Keuangan : per 1 September 20872, (Jakarta :
Salemba Empat, 2008), him. 196.
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perantara mendapatkan komisi sebed@giatan usaha sebagai perantara
0,0043 % (kep-01/BEJ/V/1996) darpedagang efek.
investor baik untuk kegiatan jual maupun

beli

2.1.1.1. Wakil Perantara Pedagang Efek (WPPE)

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, dalamatsekan semua fungsi
sebagai perantara dalam jual beli efek dan pedagéelg setiap perusahaan efek
diwakili oleh perorangan yang disebut pialang atdaPE. Untuk dapat melakukan
kegiatan sebagai WPPE, harus memperoleh izin iertldri Bapepam-LK, yang
biasa disebut izin perorangan. Persyaratan utarhg umengurus izin perorangan,
orang perorangan tersebut harus memiliki sertifgkafesi pasar modal melalui ujian
yang diselenggarakan oleh panitia ujian profesiapasodal’ dan khusus untuk
WPPE yang bekerja sebad&or broker juga diberlakukan persyaratan tambahan,
yakni sertifikatJakarta Automated Trading SystddATS) sebagai bukti kelulusan
mereka setelah mengikuti pendidikan dan pelatitisiera komputer JATS yang

7 Welin, “Perantara-Pedagang Efek http://wppe.blogspot.com/ diunduh pada 5 April

2011.

Lihat juga berdasarkan informasi dari Panitia Séandrofesi Pasar Modal (PSP-PM), di website
-http://lwww.standardprofesi.or.id/ dikemukakan bahw

Dalam rangka meningkatkan kualitas pengetahuam $&takapan tehnis profesi para pelaku
Pasar Modal di Indonesia, berbagai upaya telahkuitn antara lain dalam bentuk
penyelenggaraan berbagai pendidikan profesi PasadalM pembentukan berbagai Asosiasi
Profesi dan Panitia Standar Profesi Pasar Mo®3P(PN. Berdasarkan Undang-Undang
Republik Indonesia No.8 tahun 1995 tentang PasadaMdanggal 10 Nopember 1995 dan
Peraturan Pemerintah No.45 tanggal 30 Desember 1€988ng penyelenggaraan kegiatan di
bidang Pasar Modal serta Keputusan Ketua Bapepamele?25/PM/1996 tanggal 17 Januari
1996 tentang perizinan, antara lain telah diatliakesan adanya izin perorangan bagi para pelaku
perorangan yang menjalankan profesi di bidang Pesalal di Indonesia, serta mengenai tugas
dan tanggung jawab Panitia Standar Profesi selbagdiaga penguji untuk melakukan pengujian
kecakapan bagi pelaku Pasar Modal. Adapun Kkelulusijen kecakapan profesi tersebut
merupakan salah satu persyaratan untuk memperzielpérorangan dari Bapepam di bidang
Wakil Perantara Pedagang Efek, Wakil Penjamin EEfisk dan Wakil Manajer Investasi.

PSP-PM “Panitia Standar Profesi Pasar Modal Turut Séenciptakan Suatu Masyarakat Pasar
Modal Yang Profesional”, < http://www.standardpifer.id/, diunduh pada 17 Mei 2011.
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diselenggarakan oleh BEl. Hanya JATS trader yang berhak mengoperasikan
komputer perdagangdh.

A. Ketentuan terkait WPPE, antara I&in

1) Orang perorangan yang sudah memiliki izin untukibeak sebagai wakil
penjamin emisi efek dapat bertindak sebagai WPPE.

2) Orang-perorangan dengan izin yang dimilikinya seba@/PPE tidak
diperbolehkan melakukan kegiatan sebagai wakil greim emisi efek
dan/atau wakil manajer investasi.

3) Orang perorangan yang sudah memiliki izin untukibeak sebagai WPPE

dilarang bekerja pada lebih dari satu perusahaga ef

B. WPPE ialah orang-perorangan yang dapat bertugagaéb

1) Sales yang bertugas sebagai penjual efek.

8 Eduardus Tandelilin, memberikan penjelasan mengeXES, yaitu :

Pelaksanaan perdagangan efek di bursa dilakukagademenggunakan fasilitagakarta
Automated Trading SystedATS). Perdagangan efek di bursa hanya dapakudtden oleh
anggota bursa yang juga menjadi anggota kliring IKBETS telah diimplementasikan sejak 22
Mei 1995. Dengan menggunakan JATS, order jual dam/arder beli diolah oleh sistem
komputer untuk mempertemukannya sehingga terjadsaksi. Sistem perdagangan di BEI adalah
sistem lelang secara terbuka yang berlangsungteengrus selama jam bursa. Seluruh order dari
perusahaan pialang harus dimasukan ke dalam sistdaiui terminal yang ada di lantai bursa.
Saat ini BEIl sudah menerapkan akses jarak jauhrataate accessntuk JATS sehingga seluruh
perusahaan pialang bisa langsung melakukan pergagalari lantai luar bursa bursa, bahkan dari
luar Jakarta. Transaksi obligasi perusahaan daigasblnegara di BEI menggunakan system
perdagangan yang disebut FITi€d income trading sytendan OTC-FIS ¢ver- the-counter
fixed income servigeyang memungkinkan semua kuotasi yang masuk kandaistem dapat
dilihat secara langsunge@l timé oleh pelaku pasar lainnya. OTC-FIS adalah sistédbormasi
dan penawaran yang memberikan kemudahan bagi pp&sgar dalam melakukan order jual dan
beli, negosiasi dan pelaporan transaksi untuk abiig

Tandelilin, Portofolio dan Investasi.:.,him.77.

9 Welin, “Perantara-Pedagang Ef&k http://wppe.blogspot.comr/ diunduh pada 5 April

2011.
80 hid,
8 |bid,

% bid,
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2) Dealer yang bertugas mencatat order dari nasabah untuluaieatau
membeli efek, kemudian meneruskannya keffiada trader.

3) Floor broker/ floor traderyang bertugas untuk memasukkan order yang
diterima dari dealer ke dalam sistem komputer JAINBuk dieksekusi.
Khusus untuk bidang pekerjadioor broker/trader selain izin sebagai
WPPE juga diberlakukan persyaratan tambahan, yadlanya sertifikat
JATS.

4) Firm manageryang bertugas sebagai koordinator pdoar broker/floor
trader dari suatu anggota bursa. Apabila suatu anggotaabmemiliki
banyakfloor broker/floor traderdi lantai perdagangan, maka salah satu di
antara mereka akan ditunjuk sebafam managerdan yang memiliki
anggota bursa ketika berurusan dengan bursa&&fek.

Selain empat tugas dari WPPE tersebut, WPPE pum giaggat memberikan

anjuran/berbagai nasehat lainnya sehubungan demgaoana investasi bagi

nasabali?

2.1.1.2. Kegiatan Teknis Perantara Pedagang Efek.

Dalam menjalankan tugasnya, perantara pedagangbeéisinya melakukan
beberapa kegiatan teknis terkait dengan transaksiagangan jual beli efek mulai
dari pembukaan rekening oleh efek nasabah hinglgkgamaan jual-beli efek oleh
perantara pedagang efek di bursa, yang antara lain

A. Transaksi Antara Investor Dengan Perusahaan Efdkagae Perantara

Pedagang Efek.

Hubungan pertama dalam melakukan investasi di ssdeam di BEI adalah
hubungan antara investor dengan perusahaan efekuBai adalah tahapan-tahapan

transaksi antara investor dengan perusahaan efe&aiman sekuritag®

8 SamsulPasar Modal dan Manajemen Portofgligm. 100.

8 Neal T. WeintraubTricks of The Active Trader : An Insider’s TechréguFor Getting The
Edge (New York : Mc-Graw-Hill, 2007), him. 16.
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1) Pembukaan Rekening.

Investor yang akan menginvestasikan uangnya dir paedal dalam bentuk
pembelian saham, tentunya tidak bisa langsung merdb&EIl. Investor wajib
menempuh prosedur-prosedur yang sekaligus merupak&anisme jual/beli dalam
BEI. Investor dapat membuka rekening di perusahefak dengan cara mengisi
dokumen-dokumen yang diperlukan. Secara umum, pleaasm efek biasanya
mewajibkan investor untuk menyetorkan deposit agumlah dana tertentu sebagai
jaminan dalam proses penyelesaian trangdk3erusahaan efek yang menjalankan
usaha sebagai perantara pedagang efek dituntuk umimelihara likuiditas yang
cukup sehingga mampu memenuhi seluruh kewajibanBgbagai contoh, apabila
perusahaan efek melakukan transaksi pembelian wiakk nasabah dan nasabah
tersebut tidak dapat menyerahkan dana pada waknhg yditentukan, maka
perusahaan efek wajib melakukan pembayaran atasaitsi efek untuk nasabahnya
tersebut. Perusahaan efek yang dimaksud diatashagalusahaan efek yang telah
menjadi anggota BEI dan telah memperoleh izin Bagepam-LK.

2) Perintah Jual/Beli dengan menggunakan JATS

Transaksi diawali dengan memberikan perintah jaalatau perintah beli ke
perusahaan efek. Perintah tersebut dapat dibelekeat telepon atau perintah secara
tertulis. Perintah tersebut harus berisikan nantersa jumlah yang akan dijual
dan/atau dibeli, serta berapa harga jual dan/aagahbeli yang diinginkan.Perintah
tersebut selanjutnya akan diverifikasi oleh peraaahefek bersangkutan melalui
perantara pedagang efek. Semua transaksi akamdKkersistem komputer JATS.

3) ProsesNetting dan pemindahbukuan antar rekening serta hasilgbesgian
transaksi.
a) Netting adalah kegiatan kliring yang dilakukan oleh KPElyang

menimbulkan hak dan kewajiban setiap anggota glitintuk menyerahkan

8 PPH Permahj “Proses Transaksi Dan Perdagangan Saham Antaratémy@erusahaan
efek Dan BEI Pada Pasar Sekunder,” <http://pphpermahitangerang.webs.com/
apps/blog/show/2624849diunduh pada 1 Mei 2011.

8 |hid,
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atau menerima sejumlah efek tertentu yang ditraiisak dan untuk
menerima atau membayar sejumlah uang untuk selefgk yang
ditransaksikan.

b) Pemindahbukuan antar rekening & hasil penyeles#iansaksi, Setelah
netting akan dilakukan pemindahbukuan antar rekening.l&etéu, hasil
penyelesaian transaksi disampaikan kepada masismgnperusahaan efek..
Setiap penyelesaian transaksi efek yang dilakukam ailakukan dengan
cara pemindahbukuan antar rekening efek. AnggotaeByang mempunyai
kewajiban serah efek ataupun dana harus menempké&aekening serah
(delivering account yang telah ditetapkan. Untuk penyelesaian tragisak
pasar reguler, anggota bursa atau perusahaan ek fiarus meyerahkan
efek dan/atau dana kewajibannya paling lambat pa@a Untuk penerimaan

hak efek dan/atau dana, akan masuk di rekeningdefeceiving account

87 |swi Hariyani dan R. Serfianto Dibyo PurnomBuku Pintar Hukum Bisnis Pasar
Modal...., him. 47.
Lihat juga : Penjelasan dari Ahmad Ifham Sholilysrag mengemukakan bahwa :

KPEIl-Layanan KPEI : Layanan KPEI adalah (1) Jaginil transaksi bursa; KPEI sebagai mitra
pengimbang sentralcéntral counterparty dalam kegiatan kliring dan penyelesaian transaksi
terhadap banyak perusahaan efek yang terdaftarudiap berkewajiban untuk menerapkan
standar-standar internasional dalam proses otcesatsoses kliring dan penyelesaian transaksi
bursa. Dengan demikian, proses kliring, penyelestiansaksi, dan penjaminan dapat berjalan
dengan lebih wajar, teratur, efisien sehingga dapaninimalisasi resiko penyelesaian transaksi
bursa baik saham maupun derivatif. Proses Kliridglah suatu proses penentuan hak dan
kewajiban anggota kliring yang timbul dari trandakfek yang dilakukannya di bursa efek.
Adapun tujuan dari proses kliring tersebut adalgdr anasing-masing anggota kliring mengetahui
hak dan kewajiban baik berupa efek maupun uang yeargs diselesaikan pada tanggal
penyelesaian transaksi bursa; (2) jasa penjaminédPEl menyediakan jasa penjaminan
penyelesaian transaksi bursa bagi anggota kliriaggybertransaksi di BEI. Jasa penjaminan
adalah jasa untuk memberikan kepastian dipenuhiafadan kewajiban anggota kliring yang
timbul dari transaksi bursa. Dengan kata lain fuqmmjaminan bertujuan memberi kepastian
terselenggaranya transaksi bursa bagi anggotankliiang sudah memenuhi kewajibannya,
kepastian waktu penyelesaian, penurunan frekueegdalan penyelesaian transaksi, dan pada
akhirnya meningkatkan kepercayaan investor untuttdresaksi di pasar modal Indonesia. Dalam
fungsi penjaminan, KPEI bertindak sebagaiunterparty bagi seluruh anggota Kkliring yang
bertransaksi di bursa. Hal tersebut dimungkinkangea kliring secaraetting dengan novasi,
sehingga masing-masing anggota kliring hanya benmgdn dengan KPEI dalam penyelesaian
transaksi bursanya. Dengan demikian, risiko darsintamasing anggota kliring diserap oleh
KPEI sehingga tidak menimbulkan gangguan lebih fauhadap pasar.

Ahmad Ifham SholihinBuku Pintar Ekonomi Syariatcet.1, (Jakarta : Gramedia Pustaka Utama,
2010), him. 427-428.

Universitas Indonesia

Pemberlakuan doktrin ..., Nardo Rafael, FH Ul, 2011



36

juga pada T+3. Dalam sistem KSEI, juga dikenal sekening efek yang
merupakan rekening efek untuk menyimpan portofaindlik nasabah
(investor). Masing-masing perusahaan efek wajib mémkan sub rekening
efek bagi setiap investor yang menjadi nasabahny@kumenyimpan
portofolio investor yang bersangkutan. Investor alamengetahui data
kepemilikan efek atau portofolio asetnya yang tatcdi sub rekening efek
melalui perusahaan efek (broker) atau bank kustodiBnana investor
tersebut membuka rekening efek. Selain perusahtek) gang juga bisa
menjadi partisipan KSEI adalah Bank Kustodian, ygragla umumnya
menyimpan portofolio untuk nasabah institusi ain@®®

B. Perdagangan di beberapa segmen pasar.

1) Terdapat tiga segmen pasar di BEI yaitu:

a) Pasar Reguler : adalah pasar dimana perdagandadidfersa dilaksanakan
berdasarkan proses tawar-menawar secara lelang berkgsinambungan
(continuous auction marKetoleh anggota bursa efek melalui JATS dan
penyelesaiannya dilakukan pada hari bursa ke-3abketerjadinya transaksi
bursa (T+3). Di pasar regular satuan perdagangammai 500 saham (satu
lot), fraksi harga atau tawar menawar dilakukangdenpergerakan harga ke
atas ke bawah dengan skema multi fraksi, trangeksj terjadi berdasarkan
prioritas harga dan waktwprice and time priority, harga yang terbentuk
masuk ke dalam perhitungan index harga saham gahuitdSG)%°

b) Pasar Negosiasi : adalah pasar dimana perdaganfgn dé bursa
dilaksanakan berdasarkan tawar menawar langsuragas@udividual dan

tidak secara lelang yang berkesinambungeam (continuous auction marfet

8 Dharma Setyadi , “Sekilas tentang Lembaga Reguld@asar Modal”

<http://www.wealthindonesia.com/stock-market/sekilantang-lembaga-regulasi-pasar-modal.jtml
diunduh pada 27 Mei 2011. Sejak diberlakukannygless trading (perdagangan efek tanpa warkat),
maka seluruh efek yang dapat ditransaksikan di 8ifek adalah efek yang sudah dalam bentuk
elektronik. Efek elektronik ini disimpan dalam rekeg-rekening efek yang tercatat dalam sistem yang
dikelola oleh Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSE

8 Fakhrudinstilah Pasar Modal A-Zhlm. 138.
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dan penyelesaiannya dapat dilakukan berdasarkapddestan anggota bursa

efek®

Sawidji Widoatmodjo dalam buku yang berjudul "Catepat Memulai
Investasi Saham : Panduan Bagi Pemula” mengemukiatwa "pasar negosiasi
merupakan tempat transaksi saham yang besar vdiamsaksinya di luar pasar

negosiasi”, yaitu®

- Block trading, yaitu transaksi saham dalam jumlah besar, minimal
200.000 saham sekali jual atau beli.

- Odd lot, yaitu perdagangan di bawah standar lot (satu yet)g ada di
pasar reguler ditetapkan 500 lembar saham.

- Crossing, yaitu perdagangan tutup sendiri, maksudnya tramgh&ik jual
maupun beli) dilakukan oleh satu perusahaan pialandpisa terjadi jika

pembeli dan penjual saham menggunakan perusaHaag gang sama.

c) Pasar Tunai : Pasar reguler tunai (Pasar Tunai)aladpasar dimana
perdagangan efek di bursa dilaksanakan berdasarkases tawar-menawar
secara lelang yang berkesinambungaaoni{inuous auction marKetoleh
anggota bursa efek melalui JATS dan penyelesaiadilgkukan pada hari
bursa yang sama dengan terjadinya transaksi burs@).( Pasar ini
disediakan bagi perusahaan pialang yang tidak dapatenuhi kewajiban
dalam penyelesaian transaksi di pasar regular dagosiasi (misalnya
pialang jual tidak bisa menyerahkan saham atawamabeli tidak mampu
membayar) pada hari bursa kelima (T+4) ini bisg@atérkarena pialang jual

sesungguhnya tidak memiliki saham untuk dijual, ggadang beli tidak

° PPH Permahj “Proses Transaksi Dan Perdagangan Saham Antara toneBerusahaan
efek Dan BEI Pada Pasar Sekunder <http://pphpermahitangerang.webs.com/
apps/blog/show/2624849diunduh pada 1 Mei 2011.

! WidoatmodjoCara Cepat Memulai Investasi Saharm. 9.
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memiliki uang untuk membayar. Istilah bursarsfeort selling.Pasar tunai
dilakukan dengan prinsip pembayaran dan penyerabk&atika ¢ash and

carry).”?

2) Pelaksanaan Perdagangan.

a) Pelaksanaan perdagangan efek di bursa dilakukagademenggunakan
fasilitas JATS.

b) Penyelesaian transaksi bursa di pasar regular dsar punai dijamin oleh
KPEL.

c) Penyelesaian transaksi bursa di pasar regular dsar punai dilaksanakan
melalui KSEI setelah melalui kliring secarettingoleh KPEI.

d) Penyelesaian transaksi bursa di pasar negosiagudidn berdasarkan hasil
per-transaksi.

3) Pesanan Nasabah.

a) Pesanan yang dapat dilaksanakan di bursa hanyagpesarbatasli(nit
order).

b) Setiap instruksi dan pesanan jual dan atau belibwarcatat di bagian
pemasaran yang memuat data waktu dan nomor urmomaeekening
nasabah, jumlah dan nama (atau kode) efek, batem@a, jenis transaksi
(ual/beli), serta keterangan mengenai status m@dsatasing/lokal),dan
instruksi khusus, jika ada sebelum dimasukan keSIAT

c) Penawaran jual dan atau permintaan beli nasabah edek selain hak
memesan efek terlebih dahulu (HMETD) hanya boldgradsaksikan oleh

anggota bursa efek di pasar reguler, kecuali nasatsnginstruksikan atau

2 bid,

9 “Proses Transaksi Dan Perdagangan Saham Antara toneBerusahaan efek Dan BEI
Pada Pasar SekundergZhttp://pphpermahitangerang.webs.com/apps/ blog/&€2484%, diunduh
pada 1 Mei 2011.

* Ibid,
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menyetujui secara tertulis bahwa penawaran jual peErmintaan belinya
ditransaksikan di pasar tunai atau pasar negosiasi.
4) Satuan Perdagangah.

a) Perdagangan di pasar reguler dan pasar tunai hdalsm satuan
perdaganganrgund lo) efek atau kelipatannya. Satu satuan perdagangan
saham ditetapkan 500 (lima ratus) saham.

b) Perdagangan di pasar negosiasi tidak menggunaksangaerdagangan.

5) Proses Tawar Menawat

a) Penawaran jual dan atau permintaan beli yang wilalasukkan ke dalam
JATS diproses oleh JATS dengan memperhatikan fasorharga grice
priority), dalam arti permintaan beli pada harga yang |¢ébidgi memiliki
prioritas terhadap permintaan beli pada harga yeni@p rendah, sedangkan
penawaran jual pada harga yang lebih rendah mepnibkitas terhadap
penawaran jual pada harga yang lebih tinggi.

b) Dalam hal penawaran jual atau permintaan beli kigajupada harga yang
sama, JATS memberikan prioritas kepada permintadiatdu penawaran
jual yang diajukan terlebih dahultinge priority).

% Ibid,

% Ibid,
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Skema proses pelaksanaan perdagangan di sisi arggst®’

A

' Jual/Beli Meneruskan Pesanan

Jual/Beli Nasabah

Konfimasi
Nasabah Transaks

Contracting

Penjelasan :

1. Transaksi diawali dengenasabalmemberikan perintah jual dan/atau perir
beli ke perusahaan efek melalui sales. Perintaebet dapat diberikan lew
telepon atau perintah secara tertulis. Perintaseltert harus berisikan nar
saham, jumlah yang akan dijual dan/atau dibelifasérrapa harga jual
dan/atau harga beli yang diinginkan. Seyang bertugas sebagai penjual
meneruskan pesanan jual/beli dari nasabedealer.

2. Kemudiandealel yang bertugas mencatat order dari nasabah untufuah
atau membeli efek, kemudian menerinnya kepad#@oor traderdi bursa.

3. Floor trader di bursa efek yangmenerima order dardealer kemudian
memasukkan data pesanan ke sistem perdagangan Mv@Bila pesana
teralokasi oleh JATS, malfloor traderakan mengkonfirmasikan transaksi

dealer.

% “Materi Go Public dan Mekanisme Perdagang <http://h3ndr4.staff.umn

ac.id/2010/01/28/mekanisi-perdagangar, diunduh pada 2 Mei 2011.
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4. Pada akhir hari bagiasontractingakan menerima rekapitulasi transaksi dari
dealer kemudian akan memproses transaksi nasabah damgirimdan

konfirmasi transaksi ke nasabah pada T+1.

Proses transaksi di sisi internal perusahaan efgéaltan dengan pengelolaan
benturan kepentingan dan perlindungan kepentingasabbah. Dalam rangka
mengelola benturan kepentingan dan melindungi asasabah, perusahaan efek
dapat membuat SOP sebagai beriRut:

1. Di peraturan perusahaan telah dicantumkan tentanendamulukan
kepentingan nasabah

2. Order nasabah berdasarkane prioritydan direkam.

3. Pemisahan ruangan anta@aling room retaildan Institusi, sedangkan untuk

di cabang, bagian sales terpisah dengan adminibaek officedan nasabah.
Selain itu, untuk menjaga keamanan aset nasabalsgb@an juga memiliki SOP
terkait dana dan efek nasabah sebagai betikut:

1. Pemisahan dana di rekening qq saldo kredit nasabah.

2. Untuk dana nasabah yang bersedia digunakan damaaka dicatat sebagai
hutang jangka pendek lainnya.

3. Pemisahan efek telah dibukakan subrekening untukutenasabah.

4. Otorisasi pengeluaran dana dan atau efek menggunakam (6)eyes
principle.

5. Transfer dana hanya ke rekening dengan nama yamg sa

6. Pelarangan penggunaan instrukge of paymeni{FOP) sesuai ketentuan
yang berlaku.

7. Penggunaan virtual account untuk penerimaan dasabah secara realtime
akan teridentifikasi otomatis oleh system dan upétataccount nasabah.

8. Secara struktur sudah memiliki enam (6) fungsi ma&aran, manajemen

risiko (eqc), pembukuan, kustodian, teknologi infasi, kepatuhan.

% Tim Studi Bapepam-LKKajian Perilaku Perusahaan efekhlm. 95.

% bid,him. 95-96.
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Mengenai penyelesaian transakpabila transaksi telah terja(done),maka
sales akamengkonfirmasi kepada nasabah dan akan dikirintrade confirmation
melalui fax/emailke masin-masing nasabah baik nasabah regular maupun m
Nasabah regular wajib menyelesaikan kewajibannga ga3, jika tidak maka pac
T+4 akan dilakukarforce sil. Sedangkan untuk nasabah margin, apabila sete
hari dilakukanmargin cal dan tidak ada deposit dari nasabah maka pada &at
akan dilakukarforce sell Pada setiap akhir bulan, perusahaan mengirimkanda

rekening bulanan nasat.*®

Skema poses pelaksanaan perdagangan di sisi .*%*

Lantai Bursa
Nasabah
Nasabah
aBeIE Order Jual
Entry
?HQLIOTT Trader Trader |, Anggota
: Bursa
Bursa Sistem Perdagangan C
Bursa (JATS)
Proses Pedagangan
Proses Penyelesaian
v
KPEI-KSEI . |
Transfer b P TraErf' s{(er 4—
Dana Sistem Penjaminan & ¢ |
Penyelesaian Transaksi
y_
it

1001hid, him. 96

101 Bursa Efek Indones, “Proses Pelaksana&terdagangan di Bursa’http://www.idx.co.id
/Home/AboutUs/TradingMechanism/Equities/tabid/82daage/i-ID/Default.asp>, diunduh 2 Mei
2011.
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Penjelasan :

1. Nasabah yang hendak melakukan transaksi beli mémbeperintah kepada
perusahaan efek yang menjadi anggota bursa. Kemualider nasabah
diteruskan kd-loor Trader(petugas broker yang berada di lantai bursa).

2. Floor broker/traderakan memasukkarerftry) semua order yang diterimanya
ke dalam sistem komputer perdagangan JATS. Di ildmiasa, terdapat
ratusan terminal JATS yang menjadi saran&y order-order dari nasabah.
Seluruh order yang masuk ke sistem JATS dapat t#Hpabaik olehfloor
trader, petugas di kantobroker dan investor. Dalam tahap ini, terdapat
komunikasi antara pihalroker dengan investor agar dapat terpenuhi tujuan
order yang disampaikan investor baik untuk beli poeijual. Termasuk pada
tahap ini, berdasarkan perintah investtmor broker/traderdapat melakukan
beberapa perubahan order, seperti perubahan heangavaran, dan beberapa
perubahan lainnya.

3. Transaksi Terjadi natcheg, Order yang dimasukkan ke sistem JATS
bertemu dengan harga yang sesuai dan tercatatstinsiJATS sebagai
transaksi yang telah terjadidng, dalam arti sebuah order beli atau jual telah
bertemu dengan harga yang cocok. Pada tahap iak fiior trader atau
petugas di kantor broker akan memberikan inforrkepada investor bahwa
order yang disampaikan telah terpenuhi.

4. Setelah tiap order dan jual dari masing-masingbasaliproses oleh JATS,
maka selanjutnya akan diselesaikaettlementatau penyelesaian transaksi.
Tahap akhir dari sebuah siklus transaksi efek adpényelesaian transaksi
atau sering disebut settlement. Investor tidak at@mmendapatkan hak-
haknya karena pada tahap ini dibutuhkan beberapsegrseperti kliring,
pemindahbukuan, dan lain-lain hingga akhirnya hak-imvestor terpenuhi,
seperti investor yang menjual saham akan mendapailkag, sementara
investor yang melakukan pembelian saham akan matidapsaham. Di BEI,

proses penyelesaian transaksi berlangsung selanaai ®ursa. Artinya jika
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melakukan transaksi hari ini (T), maka hak-hak hakaakan dipenuhi selama
3 hari bursa berikutnya, atau dikenal dengan isflla 3.
5. Di bagian penyelesaian transaksi ini akan akan odg® netting dan

pemindahbukuan antar rekening serta hasil penyatetansaksi.

2.1.2. Modal Pendirian Perusahaan Efek Dan Modal Kerja Besih
Disesuaikan (MKBD) Perusahaan Efek.

2.1.2.1. Modal Pendirian Perusahaan Efek.

Berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 45/1995 B&shuruf a angka 1
yang diubah oleh Kep. Menkeu No. 179/KMK.010/20Ghtang Permodalan
Perusahaan Efek jo. Kep. Ketua Bapepam-LK No. 202PBB, mensyaratkaii?

A. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagjainpin emisi efek dan
Perdagangan Efek sebesar Rp. 50.000.000.000,- @uh& miliar rupiah)
dengan Modal Kerja Bersih Disesuaikan (MKBD) Rp02®.000.000,- (dua
puluh lima miliar rupiah). Perusahaan efek yangabudda wajib memenuhi
ketentuan ini sampai pada tanggal 31 Desember 2808 disebut sebagai
tahap pertama. Pada tahap pertama perusahaan a@fbknvempunyai modal
disetor Rp. 25.000.000.000,- (dua puluh miliar alpidengam MKBD Rp.
10.000.000.000,- (sepuluh miliar rupiah). Pada pakadua, tanggal 31
Desember 2004 modal disetor Perusahaan efek haru$0R000.000.000,-
(lima puluh miliar rupiah) dengan MKBD Rp. 25.00000000,- (dua puluh
lima miliar rupiah).

B. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagaitara pedagang efek
yang mengadministrasikan rekening Efek nasabahshaempunyai modal
disetor sebesar Rp. 30.000.000.000,- (tiga puldiammupiah) dengan MKBD
Rp. 25.000.000.000,- (dua puluh lima miliar rupigPada tahap pertama, per
31 Desember 2003, perusahaan efek modal disetétpyd8.000.000.000,-

192 Indonesia,Peraturan Pemerintah tentang Penyelenggaraan Kegiadi Bidang Pasar
Modal, ps. 33 huruf a angka 1.
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(delapan belas miliar rupiah) dengan MKBD Rp.10.200.000,- (sepuluh
miliar dua ratus juta rupiah). Pada tahap kedua, 3de desember 2004,
Perusahaan efek haruss mempunyai modal diseto833p00.000.000,- (tiga
puluh lima miliar rupiah).

C. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagaitara Pedagang Efek
yang tidak mengadministrasikan rekening efek ndsabajib mempunyai
modal disetor sedikitnya Rp. 500.000.000,- (limtusauta rupiah) dengan
MKBD Rp. 200.000.000,- (dua ratus juta rupiah) deDesember 2003.

D. Perusahaan efek yang bertindak sebagai manajestasvevajib mempunyai
modal disetor sebesar Rp. 5.000.000.000,- (limeanrilpiah) dengan MKBD
sebesar Rp. 200.000.000,- (dua ratus juta rupRé).31 Desember 2003,
perusahaan efek wajib mempunyai modal disetor B@05000.000,- (lima
miliar rupiah) dengan MKBD Rp. 200.000.000,- (datus juta rupiah).

E. Perusahaan efek yang melakukan kegiatannya seBag@amin emisi efek,
Perantara pedagang efek dan manajer investasi hmamnliki modal disetor
sebesar Rp. 55.000.000.000,- (lima puluh lima miiigiah) dengam MKBD
Rp. 25.200.000.000,- (dua puluh lima miliar duaisgtita rupiah).

F. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagaitara pedagang efek
dan manajer investasi wajib memiliki modal disetsebesar Rp.
35.000.000.000,- (tiga puluh lima miliar rupiah) ndan MKBD Rp.
25.200.000.000,- (dua puluh lima miliar dua ratita fupiah).

2.1.2.2.Modal Kerja Bersih Disesuaikan (MKBD) Perusahaan E&k.

Modal Dasar dan Modal Bersih Disesuaikan (MKBD) ysahaan efek
tergantung pada fungsi-fungsi yang dimilikinya, exs¢ipperantara pedagang efek ,
penjamin emisi efek, atau manajer investasi. Paeramedagang efek dibagi menjadi
dua, yaitu yang mengadiministrasikan rekening rasgBPE-ARN), dan yang tidak
mengadministrasikan rekening nasabah (PPE-TARRJujuan dari MKBD adalah

103 samsulPasar Modal dan Manajemen Portofaltdm.100.
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untuk mengetahui kemampuan anggota bursa dalam ayambtang jangka pendek
yang formulannya diatur oleh Bapepamfk

Menurut definisi yang diberikan Bapepam-LK dalam pKeisan Ketua
Bapepam-LK Nomor : Kep-550/BL/2010 yang tertuandanm peraturan nomor
V.D.5 tentang “Pemeliharaan dan Pelaporan ModaljaK@&ersih Disesuaikan”
dijelaskan MKBD adalah “jumlah aset lancar perusahafek dikurangi dengan
seluruh liabilitas perusahaan efek danking liabilities!*® ditambah dengan utang
sub-ordinasi, serta dilakukan penyesuaian-penyasudainnya.*®® Sedangkan
ranking liabilities adalah kewajiban kontinjen dan kewaijibafi balance she&
yang akan ditambahkan padiabilities sebagai faktor risiko dalam perhitungan
MKBD, yang nilainya ditetapkan berdasarkan pertgam tertentu. Dalam kaitan
dengan operasional perusahaan efek, MKBD memilikigéi antara lain menutup
seluruh kewajiban perusahaan efek baik yang ditikaioudari risiko operasional,

risiko settlemenmaupun risiko pasaf?

1% bid,

195 Berdasarkan peraturan Bapepam-LK No. V.D.5, dileasbahwaranking liabilities
adalah “sejumlah kewajiban kontinjen dan kewajib#inbalance sheetang akan ditambahkan pada
liabilitas sebagai faktor risiko dalam penghitungdiKBD, yang nilainya ditetapkan berdasarkan
perhitungan tertentu.”

Bapepam-LK, Peraturan No.V.D.5 tentaRgmeliharaan dan Pelaporan Modal Kerja Disesuaikan
Keputusan Ketua Bapepam dan LK No : Kep-550/BL/2@Hgka 1 (d).

1% bid, angka. 1 (b)

17 Lisa Smith, dalam artikel berjudul Off-Balance-Sheet Entities: An Introduction
menjelaskan bahwaff-balance-sheeddalah :

Entitles are complex transactions where theory aedlity collide. To understand how off-
balance-sheet entities work, it is useful to hameuaderstanding of corporate balance sheets. A
balance sheetalso known as a "statement of financial positjoréveals a company's assets
liabilities and owners' equity (net worth).

Lisa Smith, “Off-Balance-Sheet Entities: An Intradion”,<http://www.investopedia.com/articles/
analyst/022002.asp (diunduh pada 7 Mei 2011).

1% Tim BEI, “Modal Kerja Bersih Disesuaikan” _<httgflonomy.okezone.com/read
[2011/03/14/226/434529/modal-kerja-bersih-diseqaraitakbd>, diunduh pada 7 Mei 2011.
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Semakin besar MKBD biasanya semakin besar nilaiséiesi yang dapat
dilakukan oleh perusahaan ef&ksehingga dengan sendirinya semakin besar tingkat
risiko yang dihadapi. Dari sini bisa dilihat bahwasaran MKBD tidak selalu
menjamin tingkat keamanan operasional perusahaak. €fingkat keamanan
ditentukan juga oleh tingkat kewajiban yang haritangigung perusahaan efef.
Pada formula yang diatur dalam peraturan BapepamiLB.5 sebelumnya,
perhitungan MKBD hanya mempertimbangkan perusaledek sebagai perantara
pedagang efek dan belum memperhitungkan faktdtorigrtentu yang bersifaiff
balance sheedan risiko dalam perhitungan nilai wajar portasdft*

Pada formula terdahulu, MKBD dihitung dengan foranbkrikut yakni nilai
aktiva lancar*? dikurangi nilai kewajiban dan penyesuaian risik@lam formula
yang baru yaitu berdasarkan peraturan nomor V.peshitungan MKBD menjadi:
nilai aktiva lancar dikurangi kewajiban daanking liabilities dan penyesuaian-

penyesuaian risiko lainnya yang ditetapkan dengamila tertentu. Jika dalam

199 samsulPasar Modal dan Manajemen Portofglidm. 101.

10 Tim BEI, “Modal Kerja Bersih Disesuaik&n <http://economy.okezone.com/read
/2011/03/14/226/434529/modal-kerja-bersih-diseaaraitakbd>, diunduh pada 7 Mei 2011.

1 1bid,
Terkait dengan Peraturan Bapepam-LK yang baru nafiors tentang Pemeliharaan dan Pelaporan
MKBD yang akan berlaku efektif pada 1 Maret 2012uBahaan efek harus dipersiapkan dalam waktu
satu tahun untuk menerapkan formula baru MKBD. &tuparu ini merupakan penyempurnaan aturan
lama yang bertujuan meningkatkan kualitas assej yaasuk dalam formula perhitungan MKBD.

12 jopie Jusuf, menjelaskan mengenai aktiva lamcargnt asset yaitu :

Aktiva yang dengan mudah dapat dikonversikan kerdabentuk tunai atau aktiva yang dapat

dipergunakan dalam satu siklus operasi. Patokag ggrergunakan umumnya adalah satu tahun.

Beberapa komponen yang termasuk dalam kategarent asseseperti :

1. Kas dan bank (jumlah uang tunai yang ada pada atfesias dan saldo perusahaan yang ada
pada bank yang dapat ditarik dengan segera.

2. Surat-surat berhargan@rketable securitig@ssurat berharga yang bersifat jangka pendek

3. Piutang dagangatcount receivable yaitu tagihan perusahaan pada pihak lain yamgui
akibat adanya transaksi bisnis utama secara kredit.

4. Persediaan baran@nyentory, yaitu barang-barang yang diperjualbelikan (dipgangkan)
oleh perusahaan dalacore businessya.

5. Biaya yang dibayar di mukaiepaid expensgsyaitu biaya yang telah dikeluarkan untuk
aktivitas perusahaan yang akan datang.

Jopie JusufAnalisis Kredit Untuk Account Officecet. 8,(Jakarta : PT. Gramedia Pustaka Utama,
2007), him. 8.
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formula sebelumnya tidak adanking liabilities kini adaranking liabilities Dalam
hal ini yang perlu diperhatikan juga adalah nildiva lancar dari perusahaan efek.
aktiva lancar disini wujudnya bisa macam-macama erupa uang tunai atau
deposito, tapi bisa juga berupa saham atau efekyai Untuk menentukan besaran
nilai asset yang berupa efek ini pun ada teknikatau formulanya sendiri yang
dianggap mencerminkan harga wajar dari asset tgrséadi penentuan nilai asset
berupa efek tidak semata-mata berdasarkan hargasdi. Ada formulair cut*®
yang dijadikan rujukan bagi perusahaan efek.

Dengan formula itu, ketentuan besaran MKBD bagugahaan efek yang
bergerak di bidang perantara pedagang efek danefmagekening nasabah berbeda
dengan perusahaan efek yang juga bergerak di biparamntara pedagang efek tapi
tidak mengelola rekening nasabah. Ketentuan MKBD juga berbeda dengan
perusahaan efek yang bergerak di bidang penjaméraisi efek dan manajer
investasit'® Sekadar contoh, perusahaan efek yang menjalankegiatin
usaha/bisnis sebagai perantara pedagang efek yangasministrasikan rekening
efek nasabah wajib memiliki MKBD minimal sebesar. Rp miliar atau 6,25 persen
dari total liabilitas tanpa utang subordinasi deang dalam rangka penawaran umum

ditambahranking liabilities mana yang lebih tingdi®

113 Berdasarkan Peraturan Bapepam-LK No. V.D.5 anpKauruf (a), dijelaskan bahwa
Haircut adalah “faktor pengurang nilai pasar wajar Efekuaeslengan risikonya sebesar persentase
tertentu dari nilai pasar wajar efek dimaksud.”

Bapepam-LK, Peraturan No.V.D.5 tentan§emeliharaan dan Pelaporan Modal Kerja
Disesuaikan..,angka. 1 (a).

14 Tim BEI, “Modal Kerja Bersih Disesuaikan <http://economy.okezone.com/read
[2011/03/14/226/434529/modal-kerja-bersih-diseqaraitfakbd>, diunduh pada 7 Mei 2011.

5 1pid,
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Ketentuan nilai minimal MKBD berdasarkan Pasal 2p#tesan Ketua
Bapepam-LK Nomor Kep-550/BL/2010 tentang PemeliaaraDan Pelaporan
MKBD: ¢

A. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usalagasgbenjamin emisi
efek wajib memiliki MKBD paling sedikit sebesar Rp@00.000.000,00 (dua
puluh lima miliar rupiah) atau 6,25% (enam koma toe perseratus) dari
total liabilitas tanpa utang sub-ordinasi dan utaatam rangka penawaran
umum/penawaran terbatas ditambignking liabilities mana yang lebih
tinggi.

B. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usahagaselperantara
pedagang efek yang mengadministrasikan rekenin§g efesabah wajib
memiliki MKBD paling sedikit sebesar Rp25.000.0@m®O (dua puluh lima
miliar rupiah) atau 6,25% (enam koma dua lima petss) dari total liabilitas
tanpa utang sub-ordinasi dan utang dalam rangka awssan
umum/penawaran terbatas ditambienking liabilities mana yang lebih
tinggi.

C. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usahagaselperantara
pedagang efek yang tidak mengadministrasikan regeeiek nasabah wajib
memiliki MKBD paling sedikit sebesar Rp200.000.08D,(dua ratus juta
rupiah) atau 6,25% (enam koma dua lima perserdars}otal liabilitas tanpa
utang sub-ordinasi dan utang dalam rangka penawanamm/penawaran
terbatas ditambatanking liabilities mana yang lebih tinggi.

D. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usabhgasabanajer investasi
wajib memiliki MKBD paling sedikit sebesar Rp20000000,00 (dua ratus
juta rupiah) ditambah 0,1% (nol koma satu persejadiari total dana yang
dikelola.

E. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usalagasgienjamin emisi

efek dan manajer investasi wajib memiliki MKBD paji sedikit sebesar

116 Bapepam-LK, Peraturan No.V.D.5 tentaRgmeliharaan dan Pelaporan Modal Kerja
Disesuaikarangka 2.
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Rp25.000.000.000,00 (dua puluh lima miliar rupiatgu 6,25% (enam koma
dua lima perseratus) dari total liabilitas tanpangt sub-ordinasi dan utang
dalam rangka penawaran umum/penawaran terbatasnbdita ranking
liabilities, mana yang lebih tinggi, ditambah Rp200.000.000Qd0@ ratus juta
rupiah) dan 0,1% (nol koma satu perseratus) daai tlmna yang dikelola.

F. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usahagaselperantara
pedagang efek yang mengadministrasikan rekenirgrefeabah dan manajer
investasi wajib memiliki MKBD paling sedikit sebedap25.000.000.000,00
(dua puluh lima miliar rupiah) atau 6,25% (enam &odua lima perseratus)
dari total liabilitas tanpa utang sub-ordinasi datang dalam rangka
penawaran umum/penawaran terbatas ditamdnaking liabilities mana yang
lebih tinggi, ditambah Rp200.000.000,00 (dua rgtua rupiah) dan 0,1%
(nol koma satu perseratus) dari total dana yangjalé

G. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan usahagaselperantara
pedagang efek yang tidak mengadministrasikan raegeafek nasabah dan
manajer investasi wajib memiliki MKBD paling sediki sebesar
Rp.200.000.000,00 (dua ratus juta rupiah) atau%,2&nam koma dua lima
perseratus) dari totdlabilitas tanpa utang sub-ordinasi dan utang dalam
rangka penawaran umum/penawaran terbatas ditamdrdhng liabilities
mana yang lebih tinggi, ditambah Rp200.000.000¢0(x (ratus juta rupiah)

dan 0,1% (nol koma satu perseratus) dari total gang dikelola.
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2.1.3. Perjanjian Pembukaan Rekening Efek di Perusahaan Ek (Securities
Company.

Investor yang ingin menjadi nasabah di perusahdek, @arus membuka
rekening dengan mengisi formulir pembukaan rekerdeggan mengisi formulir
pembukaan rekening dan menyerahkan deposit squnifdah tertentu dalam bentuk
uang dan/atau efek ke perusahaan efek.

Dalam formulir pembukaan rekening selain berisiaddiri calon nasabah,
ditanyakan pula tujuan investasi nasabah, besgregghasilan setiap tahunnya dan
kuasa dari nasabah kepada perusahaan efek atasalaedfek nasabah yang ada di
rekening efek. Nasabah harus mengisi data dalamufor pembukaan rekening
dengan sebenar-benarnya.

Pada saat pembukaan rekening efek, perusahaan adfmk melakukan
wawancara terhadap calon nasabah, sebagai tindelan diperlukan untuk lebih
mengenal nasabah. Prindipow your customeyang ditegaskan dalam peraturan
Bapepam-LK No.V.D.10 tentang prinsip mengenal naBaperlu dijalankan oleh
perusahaan efek, pengelola reksa dahalan bank kustodian. Prinsip mengenal
nasabah adalah prinsip yang diterapkan untuk mahgefatar belakang dan identitas
nasabah, memantau rekening dan transaksi nasaaiasuk melaporkan transaksi

yang mencurigakan. Dengan mengetahui karakteriséikabah, perusahaan efek

117 Reksadana diatur dalam Surat Keputusan Menterakgan Nomor 1548/KMK 013/98
adalah emiten yang kegiatan utamanya investasingdn dalam Pasal 1 angka 27 Undang-Undang
Pasar Modal dijelaskan reksadana adalah wadah gangakan untuk menghimpun dana dari
masyarakat pemodal, untuk selanjutnya diinvestagiledam portofolio efek oleh manajer investasi.
Lihat juga Dihin Septyanto dalam artikel berjudiReéksadana-apa dan bagaimana?” menjelaskan
mengenai pengertian Reksadana, yaitu :

Merupakan terjemahan dariutual fund Dalam istilah di Indonesia, reksa berarti menjaggzu
penjaga, jadi istilah reksadana artinya mengelal@addengan cara-cara yang aman (terjaga) dan
menghasilkan.Reksadana merupakan salah satu bdatilkperusahaan investasi yang dalam
kegiatannya mengumpulkan dana dari masyarakat siojyedan kemudian setelah terkumpul
diinvestasikan kembali kedalam berbagai efek/ saifportfolio efek) oleh manajer investasi.

Dihin Septyanto, “Reksadana-apa dan bagaimana?”, http://pascasarjana.esaunggul.ac.id/
index.php?option=com_content&view=article&id=13%sadana-apa-dan-bagaimana-&catid=57:
artikel&ltemid=80>, diunduh pada 15 Mei 2011.
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dapat memantau rekening dan setiap transaksi efie§§ glilakukan oleh si nasab

tersebut sesuai dengan tujuan investasi dari nagatlsebut atau tide

Skema Poses Pembukaan Rekening E**®

™

y

Nasabah

Petugas Custody

Penjelasan :

1. Nasabah datang ke bank, untuk menyetorkan uangsiiepesuai denge
kebutuhan transaksi nasabah ke rekening perusatiabhnk dan juga k
bagian sales/marketing untuk diproses pembukaamnireds efekny:

2. Bank meneruskan ke bagian sales/marketing untuk ditenpembukaail
rekening efek dari nasab

3. Sales/marketing kemudian melanjutkan proses penaloukakening efe
nasabah keéhead sales/marketi. Dalam pembukaan rekening efek he
menedapatkan persetujualapprova) dari head sales/marketii untuk

pembukaan rekening efe

8 Hendra, Materi Go Public dan Mekanisme Perdaganghttp://h3ndr4.staff.umm.ac.i
2010/01/28/mekanismgerdaganga>, diunduh pada 4 Mei 2011).
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4. Bank meneruskan ke bagian penyimpanan atau kegsatugtody di bagian
ini nasabah dapat menyetorkan jaminan transaksipbersaham-saham
dimana saham tersebut akan dinilai oleh bag@ount contral

5. Di bagian custody,saham-saham jaminan transaksi akan disimpan dalam

custodyperusahaan setelah dinilai.

2.1.3.1.Perjanjian Pembukaan Rekening Efek:®

Sebelum dapat melakukan transaksi, terlebih daimylestor harus menjadi
nasabah di perusahaan efek atau kantor brokerarRerkali investor melakukan
pembukaan rekening dengan mengisi dokumen atawforpembukaan rekening.
Di dalam dokumen pembukaan rekening tersebut merdeatitas nasabah lengkap
(termasuk tujuan investasi dan keadaan keuangeta) keterangan tentang investasi
yang akan dilakukan. Nasabah atau investor dap&tkmen order jual atau beli
setelah investor disetujui untuk menjadi nasabah pdrusahaan efek yang
bersangkutan. Umumnya setiap perusahaan efek niamjikepada nasabahnya
untuk mendepositkan sejumlah uang tertentu selpagaian bahwa nasabah tersebut
layak melakukan jual beli saham dan jumlah depgaitg diwajibkan tersebut
bervariasi di tiap-tiap perusahaan efek.

Ada 2 macam rekening yang harus dimiliki oleh nabayritu rekening dana
dan rekening efek yang merupakan sub-rekening. medredana ditujukan untuk
menyimpan dana yang dimiliki oleh nasabah baik ydiggnakan untuk memenuhi
kewajiban nasabah (transaksi beli), untuk menyingma hasil transaksi (transaksi
jual) maupun untuk menyimpan dana lain berkaitangda hak-hak nasabah atas
kepemilikan suatu efe¥’ Rekening efek digunakan untuk menyimpan efek yang
dimiliki oleh nasabah baik sebagai jaminan maupfek ¢ang berkaitan dengan

transaksi nasabah. Baik rekening dana maupun mekesfek nasabah tidak dapat

19 Formulir pembukaan rekening efek dari PT. Mandekuritas yang berisi ketentuan
syarat-syarat dan ketentuan rekening efek dan ité&sil transaksi on-line. <
https://www.most.co.id/Download/Syarat _PembukaarkeRmg.pdf, diunduh pada 17 Mei 2011.

1291hid,him. 2-3.
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diakses langsung oleh nasabah, dalam arti nasagfa dapat mengambil dana atau
efek tersebut melalui atau dengan persetujuan peaas efek.

Deposit yang diserahkan oleh nasabah berupa daratala efek digunakan
sebagai jaminan oleh perusahaan efek atas trangakgi dilakukan oleh nasabah.
Apabila nasabah tidak memenuhi kewajibannya teghgesusahaan efek berkaitan
dengan transaksi efek maka perusahaan efek dapgiahefek yang dimiliki oleh
nasabah atau menggunakan dana nasabah untuk memalbefnembayar kewajiban
nasabah lainnya. Dana dan efek nasabah ini disindiadéam rekening efek dan
rekening dana nasabah yang dapat diakses secgsait@noleh perusahaan efek.

Setiap nasabah akan diberikan kode rekening bet@assccount officemya.
Kode tersebut harus digunakan oleh nasabah setlapasabah melakukan transaksi
efek. Kode rekening ini wajib dijaga kerahasiaaolgh nasabah karena tanpa adanya
kode ini perusahaan efek tidak akan melaksanakasaksi efek yang diperintahkan

oleh nasabah.

A. Pernyataan Nasabaft.

Nasabah menyatakan dan menjamin bahwa :

1) Informasi yang disampaikan kepada perusahaan efgitainformasi terkini
yang benar, akurat dan lengkap, serta tidak adarnnafsi yang bersifat
material yang disembunyikan terkait pembukaan riekeefek.

2) Nasabah menyatakan bahwa tidak ada pihak lainnseldiak-pihak yang
dinyatakan secara tegas di formulir ini, memilikeplentingan terhadap
rekening yang akan dibuka.

3) Tidak akan menggunakan pelayanan perdagangan afek diberikan oleh
perusahaan efek sebagai sarana untuk melakukaakéindyang dapat
dikategorikan melanggar hukum, termasuk namun titabkatas kepada
tindak pidana pencucian uangndney launderingserta menyatakan bahwa

pada saat ini nasabah tidak sedang tersangkutrpgsldana maupun perdata

121 hid, him. 1-2.
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di pengadilan, baik dalam wilayah hukum Negara Répundonesia maupun
wilayah hukum lainnya.

4) Seluruh dana dan efek yang digunakan untuk mergiktes transaksi efek
tidak berasal dari perbuatan melanggar hukum.

5) Nasabah menyadari dan mengetahui bahwa melakukasaksi jual dan/atau
beli efek serta investasi di pasar modal memiidiko kerugian yang tinggi
dan sebagai akibatnya nasabah dapat kehilangagiselstau seluruh dana
yang diinvestasikannya dan karena itu nasabah rtedaabahwa investasi di
pasar modal, transaksi jual dan/atau beli efekkdkan oleh nasabah dengan
menyadari sepenuhnya risiko kerugian yang mungkiadépi.

6) Peraturan pasar modal yang berlaku atau pihak yemgenang di pasar
modal dapat mewajibkan perusahaan efek untuk megugi&an informasi
mengenai nasabah beserta aktifitas perdagangaryafekdilakukan nasababh.
Informasi mengenai nasabah maupun aktifitas rekeeiek nasabah dapat
disampaikan kepada pihak yang berwenang dan/atg@kan perusahaan
efek untuk keperluan operasional perusahaan efethulftingan dengan hal
tersebut nasabah dengan ini memberikan persetkppada perusahaan efek,
untuk menyampaikan informasi tersebut, tanpa pemenyampaikan
pemberitahuan kepada atau meminta persetujuabitedehulu dari nasabah,
kepada pihak yang berwenang maupun kepada karyaearsahaan efek
apabila diperlukan.

7) Rekomendasi transaksi atau informasi mengenai kopdsar yang diberikan
kepada nasabah oleh perusahaan efek tidak daptikatiasebagai nasehat
untuk digunakan sebagai pedoman dalam pengambépntksan investasi
nasabah dan tidak dapat diartikan sebagai penawartuk membeli atau
penawaran untuk menjual efek pada harga tertentu.

8) Rekomendasi dan/atau informasi pasar, walaupurséledari sumber yang
dapat dipercaya, mungkin bersifat tidak lengkapyrbadiverifikasi dan dapat
setiap saat berubah tanpa pemberitahuan terleliiblldaperusahaan efek

tidak menjamin kebenaran atau kelengkapan isi mmési dan/atau
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rekomendasi tersebut dan perusahaan efek tidednggring jawab serta tidak
dapat dimintai pertanggungjawaban atas penggunatormiasi dan/atau
rekomendasi tersebut oleh nasabah.

9) Setiap keputusan investasi, keputusan untuk medpmlatau membeli efek
diambil oleh nasabah berdasarkan pertimbangan dgutksan nasabah
sendiri oleh karena itu nasabah membebaskan peasaiek dari tanggung
jawab atas segala kerugian, kewajiban, tagihamtgungbiaya termasuk tetapi
tidak terbatas pada kewajiban pajak, yang mungkderda atau timbul
sebagai akibat dari keputusan nasabah atau sebkbat dari pelaksanaan
perjanjian ini, dan nasabah akan mengganti sellweragian, kewajiban,
tagihan dan biaya yang dikeluarkan atau dideritaigadaan efek sebagai
akibat dari keputusan nasabah atau pelaksanaamjoemjini.

10)Perusahaan efek tidak bertanggung jawab, tidak okemd) dan tidak pula
menjamin keakuratan atau kelengkapan informasimatsukan yang diterima
atau akan diterima nasabah dari agen atau oramgdaig tidak dipekerjakan
oleh perusahaan efek terkait dengan risiko yang dalam perdagangan
tersebut.

11)Perusahaan efek atau pihak-pihak yang berhubungagad perusahaan efek
tidak memberikan janji tentang kemungkinan keuntumgtau kerugian bagi
nasabah.

12)Perusahaan efek tidak bertanggung jawab atas sdgalagian yang
ditanggung nasabah sebagai akibat penggunaan mdoatau masukan dari
agen atau pihak ketiga lainnya mengenai perdagamgstnumen yang
ditawarkan oleh perusahaan efek.

13)Nasabah telah membaca, mengerti dan mengikatkarsetita menyetujui
semua ketentuan dan persyaratan yang dituangkamdiaétentuan yang
diuraikan pada perjanjian ini, serta bersedia turghn terikat pada ketentuan
tersebut dan ketentuan lain yang ditetapkan, dadktuv ke waktu, oleh

perusahaan efek.
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B. Persyaratan dan Kewajiban Nasabzh.

1) Mengisi dan melengkapi formulir permohonan pembokaakening efek
dengan benar serta menyerahkan kepada perusaleasediirun dokumen
yang dipersyaratkan dalam formulir permohonan péwén rekening efek.

2) Setiap perubahan yang berhubungan dengan keterasgam formulir
permohonan pembukaan rekening efek (termasuk Kedpag dokumen yang
dipersyaratkan) wajib diberitahukan kepada perwmalefek secara tertulis
selambat-lambatnya 3 (tiga) hari bursa setelahadewya perubahan.
Perubahan tersebut termasuk apabila nasabah, gkarapgan, menjadi
pengurus perusahaan publik, anggota bursa, atshatgmregulator di pasar
modal, atau nasabah, baik perorangan maupun gistimenjadi memiliki
efek perusahaan publik lebih dari 5%. Kesalahaamdentuk apapun yang
diakibatkan oleh tidak disampaikannya pemberitahoeemgenai perubahan
keterangan mengenai nasabah kepada perusahaan tigék menjadi
tanggung jawab perusahaan efek.

3) Dalam hal nasabah tidak aktif melakukan transakpedisahaan efek dalam
kurun waktu 3 (tiga) bulan berturut-turut dan tidekdapat saldo efek
maupun dana pada rekening efek nasabah, maka hasstaju dan
memberikan kewenangan penuh kepada perusahaanuefak menutup
rekening efek nasabah tersebut tanpa pemberitatievabih dahulu kepada
nasabah. Dengan penutupan rekening efek nasals#buer Nasabah tetap
wajib memenuhi semua kewajibannya kepada perusaiakifjika ada).

4) Dalam hal nasabah tidak aktif melakukan transakpedusahaan efek dalam
kurun waktu tertentu dan nasabah tidak dapat dimgibkarena terjadinya
perubahan alamat dan nasabah tidak memberitahl pérasahaan efek atas
perubahan alamat tersebut, maka perusahaan efeikb&) menggunakan
dana dan/atau efek nasabah pada perusahaan kéekdg) untuk membayar
kewajiban-kewajiban nasabah pada perusahaan dfelgalam hal tidak

terdapat cukup dana dan/atau efek nasabah padaapaan efek untuk

122)hid, him. 2-3.
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memenuhi kewajiban nasabah kepada perusahaanmedkl, perusahaan efek
akan menutup rekening efek nasabah namun tetap emeitymgkan dan

menagih kewajiban nasabah pada perusahaan efedougrgii) dengan

penutupan rekening efek nasabah tersebut, nasabteh wajib memenuhi

semua kewajibannya kepada perusahaan efek.

5) Perusahaan efek akan membukakan sub rekening dajanasabah pada
perusahaan efek dan dangabl di bank yang ditentukan oleh perusahaan
efek dan mempergunakan rekening dana tersebut aebakening untuk
penerimaan dana dan pembayaran transaksi efeknj(gelm disebut
“rekening dana nasabah”).

6) Nasabah wajib menyerahkan kepada perusahaan efessitdjaminan dalam
bentuk dana dan/atau efek dengan nilai dan jerbagsemana ditentukan
perusahaan efek, pada saat yang ditetapkan peamsabf@k sebelum
dilaksanakannya transaksi efek. Perusahaan efekalbersepenuhnya
menentukan jenis efek berikut nilainya yang dagadikan deposit/jaminan.
Nasabah dapat melakukan transaksi efek maksimasaebimit transaksi
yang ditetapkan perusahaan efek setelah depositjanyang diserahkannya
efektif dalam rekening dana nasabah dan/atau dakeming efek nasabah.

7) Apabila sampai dengan tanggal yang ditentukan @adshblum menyetorkan
deposit/jaminan, maka perusahaan efek berhak matkaat persetujuan
permohonan pembukaan rekening efek yang telah @ms&an atau
menolak/membatalkan instruksi transaksi efek yaibgrikan oleh nasabah.
Namun, seandainya instruksi transaksi tersebuh teitaksanakan, maka
nasabah wajib memenuhi kewajibannya terkait trasishknaksud.

8) Nasabah diwajibkan untuk membuka sub rekening afgkk menampung
efek atas nama nasabah pada kustodian atau lengsagampanan dan
penyelesaian atas nama nasabah. Dalam hal nasehah emiliki sub
rekening efek, pembukaan sub rekening pada lemipaggimpanan dan
penyelesaian dilakukan nasabah dengan memberikaasakukepada

perusahaan efek untuk membuka sub rekening efek I9&éI, sesuai dengan
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ketentuan dan peraturan yang ditetapkan oleh K8Eluk kepentingan
nasabah (selanjutnya rekening dimaksud disebut “selkening efek
nasabah”). Apabila menurut penilaian perusahaak séuruh persyaratan
yang ditetapkan perusahaan efek dan ketentuan lyeneku telah terpenuhi
serta tidak terdapat pelanggaran yang dilakukaabads maka perusahaan
efek akan melaksanakan kuasa nasabah, seperti rk@nmbkening dana

nasabah dan/atau rekening efek nasabah.

C. Transaksi Nasabaf?®

1) Nasabah dapat melakukan transaksi setelah permolp@mabukaan rekening
efek yang diajukan nasabah disetujui oleh perusalefeak dan perusahaan
efek telah menerima deposit/jaminan yang diperskanaoleh perusahaan
efek. Deposit/jaminan nasabah dalam bentuk efekinyih dapat berubah
tergantung pada kondisi harga pasar efek yang whed@posit dan/atau
transaksi yang dilaksanakan oleh nasabah di peaasabfek. Karenanya
perhitungan deposit nasabah dan nilainya yang tidaa diterbitkan oleh
perusahaan efek juga tidak tetap dan nilai yangyatékan dalam surat
pemberitahuan hanya berlaku pada tanggal surat eué@atiuan tersebut
diterbitkan.

2) Nasabah menyetujui melakukan transaksi maksimatsseblimit transaksi
yang ditetapkan oleh perusahaan efek berdasarkpositf|aminan yang
disetorkan oleh nasabah. Nilai limit transaksidari waktu ke waktu dapat
berubah sesuai dengan nilai deposit/jaminan nasgdiaiy ada di perusahaan
efek dan perusahaan efek tidak berkewajiban untukmioeritahukan
perubahan limit transaksi tersebut kepada nasabah.

3) Nasabah dengan ini menyetujui bahwa efek dan dafendrekening efek
nasabah maupun efek yang akan diterima oleh nasakah digunakan
sebagai jaminan penyelesaian kewajiban nasabahdgrhperusahaan efek.
Apabila nilai jaminan tersebut berkurang karenaalaapapun maka nasabah

23 pid,
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wajib menambah deposit/jaminan dimaksud agar dallaksanakannya
instruksi nasabah terkait transaksi efek yang dibenya kepada perusahaan
efek.

4) Perusahaan efek hanya akan melakukan transaksuefak dan atas nama
nasabah berdasarkan instruksi nasabah. Instrukgi diderikan oleh nasabah
kepada perusahaan efek dapat dalam bentuk instibekgilis maupun
instruksi lisan.

5) Perusahaan efek berhak menolak instruksi nasapabila instruksi tersebut
mengakibatkan terlampauinya limit transaksi nasajaig telah ditetapkan
perusahaan efek.

6) Dalam melaksanakan instruksi dari nasabah, peranatfek bertindak selaku
kuasa dari nasabah dan karenanya nasabah teritat tpamlakan-tindakan
yang dilakukan oleh perusahaan efek untuk danreas nasabah. Untuk itu
nasabah menyetujui tindakan perusahaan efek dagatmisasi pelaksanaan
transaksi walaupun nasabah tidak menandatanganufiopesanan transaksi.

7) Instruksi dari nasabah hanya akan dilaksanakanpgelsahaan efek apabila
tersedia deposit/jaminan yang cukup dalam rekemiaga nasabah untuk
melaksanakan transaksi dan/atau apabila tersedla dglam jumlah yang
cukup di dalam rekening efek nasabah.

8) Apabila perusahaan efek tidak dapat atau gagalksemakan instruksi dari
nasabah karena situasi atau kondisi pasar tidak umgkinkan untuk
melaksanakan instruksi nasabah, atau karena teigack majeur maka
perusahaan efek tidak bertanggung jawab atas skgalgian yang mungkin
timbul dan nasabah dengan ini membebaskan perusafak dari segala
tuntutan hukum yang mungkin timbul sebagai akibati didak dapat
dilaksanakannya instruksi nasabah tersebut.

9) Perusahaan efek tidak memberikan jasa kustodian ggaitipan efek, dan
karenanya Perusahaan efek tidak berkewajiban umeerkberitahu nasabah
mengenai aksi korporasicdrporate actio, jika ada, dari emiten yang

efeknya dimiliki oleh nasabah.
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10)Instruksi dari nasabah dan transaksi efek untukadas nama nasabah akan
dilaksanakan oleh perusahaan efek sesuai dengatug@er perundang-
undangan dan ketentuan pasar modal yang berlakikat@ma itu nasabah
membebaskan perusahaan efek dari segala tuntutesellmuh kerugian yang
mungkin timbul karena tidak dapat dilaksanakannyatruksi nasabah
dan/atau penyelesaian transaksi efek nasabah akifbatya perubahan
peraturan pasar modal dan/atau perubahan kebigd&sanoneter pemerintah
dan/atau adanya kebijakan dan/atau ketentuan yigarpitkan Bapepam-LK,
bursa efek, lembaga kliring dan penjaminan (LKP#n/dtau lembaga
penyimpanan dan penyelesaian (LPP), serta akdbk berfungsinya sistem-
sistem yang terkait dengan perdagangan, kliring @genjaminan serta
penyimpanan dan penyelesaian transaksi milik befidg LKP dan/atau LPP.

11)Nasabah memahami bahwa setiap permintaan pembaitdanperubahan
order dapat saja tidak berhasil, dan atas halets@asabah sepakat dan
setuju bahwa perusahaan efek tidak memiliki kevaajitakibat gagalnya
pembatalan atau perubahan order nasabah. Nasab@hamai bahwa apabila
suatu order tidak dapat dibatalkan atau dirubahkamaasabah tetap
berkewajiban untuk melaksanakan hak dan/atau Keawajyang timbul dari
pelaksanaan order tersebut. Nasabah juga memahsmaabusaha untuk
merubah atau membatalkan suatu order dapat bergb#tla berulangnya
pemberian order yang mengakibatkan eksekusi gaadasaatu order. Dalam
hal terjadi eksekusi ganda atas suatu order déensigerusahaan efek tidak
dapat mencegah hal tersebut, maka nasabah bersethisanakan semua

hak dan kewajiban yang timbul dari transaksi tarteb

D. Perubahan dan Pengakhiran Perjarjfin.
1) Perusahaan efek berhak mengubah, mengakhiri, mbaiker atau

menambahkan isi perjanjian ini tanpa pemberitahadebih dahulu kepada

124 \bid,him. 3-4.
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nasabah. Setiap perubahan, perbaikan atau penambeamg dilakukan
terhadap isi perjanjian akan diberitahukan danngisakan kepada nasababh.

2) Perjanjian ini dapat diakhiri setiap saat oleh pahaan efek maupun nasabah
dengan pemberitahuan tertulis kepada pihak lainApabila perjanjian ini
diakhiri oleh perusahaan efek, maka perusahaan a&kek mengirimkan
pemberitahuan penutupan rekening efek kepada rasbbserta dengan
perincian hak yang akan diterima nasabah atau Keavayang harus dipenuhi
oleh nasabah (jika ada).

3) Perusahaan efek berhak mengakhiri perjanjian iabigg nasabah terlambat
melakukan pembayaran sampai dengan hari bursa KE+20) sejak tanggal
transaksi yang ditagih, atau apabila Nasabah dalaktu 1 (satu) bulan
melakukan keterlambatan pembayaran sebanyak 3 kiigja

4) Nasabah wajib melunasi/memenuhi kewajibannya kepetasahaan efek
dalam waktu 3 (tiga) hari bursa setelah dikirimkgnnpemberitahuan
penutupan oleh perusahaan efek. Apabila setelapgkgamvaktiu tersebut
nasabah tetap belum melunasi kewajibannya, perasaleiek berhak
mempergunakan dana milik nasabah yang ada dalaaningknasabah pada
bank yang ditunjuk dan melikuidasi efek milik naslabyang ada di
perusahaan efek untuk melunasi kewajiban nasabah.

5) Dalam hal pengakhiran perjanjian oleh nasabah, patahuan mengenai
pengakhiran perjanjian harus disampaikan kepadasakaan efek selambat-
lambatnya 5 (lima) hari bursa sebelum tanggal gfp&hgakhiran perjanjian.

6) Apabila perjanjian ini diakhiri, maka seluruh haksabah, baik yang berupa
uang maupun efek yang dimiliki nasabah (jika adkan diserahkan dan/atau
ditransfer kepada nasabah dan/atau ke rekeningdisergukan oleh nasabah,
setelah dikurangi seluruh kewajiban nasabah yangjhntarhutang kepada
perusahaan efek.

7) Apabila pada saat pemberitahuan pengakhiran pmjarpleh nasabah,
ternyata nasabah masih memiliki kewajiban yang rbetlilunasi kepada
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perusahaan efek, maka kewajiban nasabah tersebu$ kidunasi dalam
waktu 3 (tiga) hari setelah pemberitahuan pengakhir

8) Perusahaan efek dan nasabah dengan ini melepastamuan Pasal 1266
dan 1267 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata Indanesgpanjang
mengenai pengakhiran perjanjian.

9) Segala sesuatu yang belum diatur dalam perjamiaakan diatur lebih lanjut

oleh perusahaan efek.

2.1.3.2. Hak dan Kewajiban Perusahaan Efek dan Nabah.

Sebagaimana layaknya perjanjian-perjanjian lainapashumnya, perjanjian
pembukaan rekening efek menimbulkan hak dan keamjibagi masing-masing
pihak dalam perjanjian.

A. Hak dan Kewajiban Perusahaan Efek.
1) Hak yang dimiliki oleh perusahaan efek antara lain:

a) Melihat saldo rekening nasabah di Bank.

b) Menarik dan menyimpan data transaksi nasabah yviamtkiloleh bank.

c) Menetapkan trading limit bagi nasabah.

d) Melakukan pendebetan dan/atau pengkreditan darmbaiasli bank untuk
membayar kewajiban nasababh.

e) Merekam setiap percakapan nasabah dengan perussfriiessesuai dengan
kebijakan yang berlaku di perusahaan efek.

f) Melarang nasabah untuk melakukan transaksi be#i jilasabah belum
menyelesaikan kewajibannya kepada perusahaan efek.

g) Menjual efek yang dimiliki oleh nasabah apabilaateah tidak memenuhi
kewajibannya sesuai dengan waktu yang ditentukatukunmelunasi
kewajiban nasababh.

h) Bertindak untuk dan atas nama nasabah untuk med@mimembeli efek,

mengalihkan, menyerahkan, dan menerima bukti kdpemiefek, serta
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menerima dan melakukan pembayaran yang berkaitagaddransaksi efek
nasabah.

i) Mengubah, mengakhiri, memperbaiki atau menambahg&arperjanjian
tanpa memberitahukan terlebih dahulu kepada nasabah

J) Mengakhiri perjanjian pembukaan rekening efek dpatésabah terlambat
melakukan pembayaran sampai dengan hari bursa K&-2P0) sejak
tanggal transaksi yang ditagih atau apabila naskbam waktu 1 bulan
melakukan keterlambatan dalam pembayaran transekanyak 3 kali atau
lebih.

k) Menyampaikan informasi mengenai nasabah sertaitastitransaksi efek
yang dilakukan oleh nasabah tanpa pemberitahudebiterdahulu pada
nasabah dalam hal peraturan yang berlaku atau piwag berwenang di
pasar modal mewajibkan perusahaan efek melakukannya

[) Menerima komisi feg dari transaksi efek seperti yang dilakukan oleh
nasababh.

m) Membebankan biaya-biaya transaksi efek sepertkpbjaya transaksi dan
biaya-biaya lain.

2) Perusahaan efek memiliki kewajiban-kewajiban, anf@n :

a) Menyimpan dan membukukan dana dan/atau efek nasttam rekening
yang terpisah dari rekening perusahaan efek.

b) Mengirimkan konfirmasi transaksi pada akhir harirdau dilakukannya
transaksi tersebut.

c) Mengirimkan pemberitahuan pada nasabah apabilasgesan efek
melakukan perubahan terhadap isi perjanjian penasuikekening.

d) Mengirimkan pemberitahuan kepada nasabah secamalistedalam hal
perusahaan efek mengakhiri perjanjian pembukaarennelg beserta
perincian hak dan kewajiban nasabah (jika masi) sdda menyerahkan
dan/atau mentransfer dana dan/atau efek nasababkkgsing lain yang

ditunjukan oleh nasabah.
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B. Hak dan Kewajiban Nasabah.

Di samping hak dan kewajiban yang dimiliki olehysghaan efek, nasabah juga
memiliki hak dan kewajiban.

1) Hak-hak yang dimiliki nasabah antara lain :

a) Meminta perantara pedagang efek untuk mengoperasikening efek
sesuai perintah / instruksi (baik secara lisan aeaara tertulis) nasabah
atau wakil kuasanya yang sah.

b) Menyampaikan order/pesanan baik secara lisan maepuifis.

c) Memperoleh konfirmasi atas transaksi efek yangrdipghkannya.

d) Menyampaikan keberatan atau pernyataan tidak satagukonfirmasi yang
disampaikan oleh perusahaan efek selambat-lambatny@4 jam setelah
diterimanya konfirmasi transaksi.

e) Menarik dana dan/atau efek bebas (tidak menjadinmmatas transaksi
nasabah yang belum diselesaikan oleh nasabah)agendi dalam rekening
nasababh.

f) Memberikan kuasa untuk melakukan transakasi kepiwddk ketiga.

2) Kewajiban-kewajiban yang dimiliki oleh nasabah :

a) Mengisi formulir pembukaan rekening efek denganabeerta melengkapi
dan menyerahkan sekuruh dokumen yang dipersyarké@ada perusahaan
efek.

b) Memberitahukan kepada perusahaan efek setiap pemtstas data yang
tercantum dalam formulir pembukaan rekening efelcaise tertulis
selambat-lambatnya dalam waktu 1 x 24 jam setelgddinya perubahan.

c) Membuka rekening bank pada bank tertentu (yangtagikan oleh
perusahaan efek) yang akan digunakan sebagai ngkantuk penerimaan
dana dan pembayaran transaksi efek (disebut rekeaisabah).

d) Membuka sub-rekening efek pada KSEI.

e) Menyerahkan deposit kepada perusahaan efek sesngam tanggal yang
ditetapkan oleh perusahaan efek.
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f) Memperoleh persetujuan dari perusahaan efek thrleahulu sebelum
menarik atau mentransfer dana dan/atau efek dieenimeg efek dan/atau
rekening nasabah.

g) Memenuhi kewajiban nasabah untuk menyerahkan sefjuména sesuai
dengan waktu yang telah ditentukan atas pembelgjunméah efek,
pembayaran komisi, biaya transaksi dan sebagainya.

h) Dalam hal nasabah melakukan transaksi jual, nadadnais terlebih dahulu
memiliki efek yang akan dijual tersebut dalam rekgnefek nasabah di
perusahaan efek.

I) Dalam hal nasabah ingin mengakhiri perjanjian petabo rekening efek
dengan perusahaan efek, nasabah wajib menyampa&areritahuan
selambat-lambatnya 5 (lima) hari bursa sebelumganefektif pengakhiran

perjanjian.

Dengan dibukanya rekening efek dan rekening nasatsida nasabah juga
memberikan wewenang kepada perusahaan efek untikdadé sebagai kuasa
nasabah secara penuh dengan hak substitusi unmdtatanama nasabah.

a) Untuk menjual dan membeli efek.

b) Mengalihkan, menyerahkan, dan menerima bukti kelgeamiefek.

c) Menerima dan melakukan pembayaran yang berkaitagasietransaksi efek
nasabah.

d) Mencairkan deposit dan menjual efek milik nasabalard hal terjadi
keterlambatan dalam pembayaran.

e) Melihat saldo rekening nasabah, menarik dan mergmmgata transaksi
nasababh.

f) Melakukan pendebetan dan/atau pengkreditan terhad&pning efek
nasababh.

g) Membuka sub-rekening efek untuk dan atas nama ahdeBEI.
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2.1.3.3.Kontrak Pembukaan Rekening Efek BerdasarkaPeraturan Bapepam-
LK No. V.D.3 Tahun 2010
Kontrak pembukaan rekening efek dengan nasabalassichn angka 7 huruf
b butir 2) dan butir 3) peraturan Bapepam-LK NoDM, wajib dibuat dengan
ketentuan sebagai berikut:
1) Berdasarkan angka 7 huruf b butir 2), Pembukaaanial efek wajib diikuti
dengan®®
a) Pembukaan sub rekening efek pada kustodian dan yt@aib rekening
dana atas nama nasabah pada bank untuk masinggmasibah; dan
b) Pembuatan nomor tunggal identitas nasabatgle investor identification
(SID)**’ pada lembaga penyimpanan dan penyelesaian, bsapata yang
belum memiliki.

125 Bapepam-LK, Peraturan No.V.Dt8ntangPengendalian Internal Perusahaan Efek Yang
Melakukan Kegiatan Usaha Sebagai Perantara Pedadafiely Keputusan Ketua Bapepam dan LK
No : Kep-548/BL/2010, angka. 7 (b) butir 1 dan 2.

126 |bid, angka. 7 (b) butir 2.

127 Dalam Artikel Forum Kustodian Sentral Efek Inddmegfokuss) yang berjudul
“Melengkapi Infrastruktur Pasar Modal”, dinyatakan

Bapepam-LK melalui Peraturan No. V.D.3 yang ditidn pada tanggal 28 Desember 2010 lalu
telah mewajibkan kepemilikan SID ini sebagai syamaestor bertransaksi di pasar modal mulai
Februari 2012. Untuk itulah diharapkan tahun imlusuh investor sudah memiliki identitas
tunggal tersebut.Melalui SID, jumlah investor akarhitung dengan lebih akurat, karena satu SID
mewakili satu investor. Selama ini jumlah invest@nya bisa diperkirakan dari jumlah Sub
Rekening Efek yang terdata di KSEI. Data jumlah 8ekening Efek ini tidak dapat sepenuhnya
dijadikan acuan jumlah investor karena sangat unditemui saat ini investor yang menjadi
nasabah di beberapa Perusahaan Efek sehinggaatemvaniliki beberapa sub rekening efek.
Ananta Wiyogo selaku Direktur utama KSEI menyatakahwa dari total lebih kurang 330 ribu
Sub Rekening Efek, saat ini data yang sudah siaykulibuatkan SID sebanyak 149 ribu. Dari
jumlah 149 ribu, 56 ribu diantaranya sudah memiklirtu AKSes. Nantinya, dengan adanya
peraturan yang mewajibkan kepemilikan SID tersebetiap pemilik SID dapat secara otomatis
dibuatkan Kartu AKSes. Nomor SID akan tercantunsetiap Kartu AKSes. Nomor SID itulah
yang bisa digunakan investor untuk memonitor paddsi mutasi portofolio Efek, dan rekening
dana di Bank Pembayaran, yang juga akan diberlakokaai tahun ini. Berikutnya, selain data
investor yang tercatat memiliki Sub Rekening Efelsidtem KSEI. Selama ini, umumnya dana
kas milik investor atau nasabah perusahaan efglliang dengan dana milik nasabah lainnya,
dan dana milik perusahaan efek di satu rekening déas nama perusahaan efek yang ada di bank
masing-masing. Atas dana yang mengendap dan diedragikan oleh perusahaan efek, seperti
halnya catatan kepemilikan efek, investor akan mer@elaporan dari perusahaan efek, berapa
dana kas mereka yang masih tersimpan di perusafaekn Kondisi ini tentunya kurang dapat
menjamin hak investor atas dana yang dimilikinyaeka dana yang diadministrasikan oleh
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2) Angka 7 huruf b butir 3) kontrak pembukaan rekenefgk wajib paling
kurang memuat ketentuan mengeffai:

a) Efek dan/atau dana dalam rekening efek nasabalt dgpamakan sebagai
jaminan penyelesaian kewajiban hanya untuk nasghalj bersangkutan
terhadap perantara pedagang efek, kecuali dip#ganjkhusus dalam
perjanjian yang terpisah dengan kontrak pembukaleening efek;

b) Perantara pedagang efek dapat meminta dana daefatadari pemegang
rekening efek tersebut, sebelum pelaksanaan treinsfalk;

c) Dana yang dimiliki nasabah wajib disimpan secarpigeh pada rekening
bank untuk masing-masing nasabah atas nama nasababh;

d) Efek yang dimiliki nasabah wajib disimpan secargoigah pada sub
rekening efek pada kustodian untuk masing-masingalveh atas nama
nasababh;

perusahaan efek di bank bercampur jadi satu. Datamdisi normal dimana catatan pembukuan
dana milik nasabah oleh perusahaan efek sesuaadetama yang tersimpan di bank, hal ini tidak
menjadi masalah. Namun berkaca pada kasus-kasgstggadi di pasar modal, ketika terjadi
masalah dan ditemukan ketidaksesuaian pembukukeiarsghaan efek dengan catatan di bank,
akan membutuhkan proses untuk menetapkan dan mbatikam hak investor. Sebagaimana
penerapan pemisahan sub rekening efek di KSEI usetikp nasabah perusahaan efek, dengan
penerapan pemisahan rekening dana nasabah irdp ge¢rusahaan efek harus membukakan
rekening khusus di bank permasing-masing individsabah. KSEI telah bekerjasama dengan
empat bank pembayaran di mana nantinya informasaiterekening dana nasabah yang dibuka
oleh perusahaan efek di setiap Bank Pembayarandikansolidasikan dengan sub rekening efek
berdasarkan nom@ingle Investor IDnilik nasabah perusahaan efek. Dengan konsoligaaiidi
maka investor sebagai nasabah perusahaan efekumekbsiteKartu AKSes bisa memantau
saldo dan mutasi dananya yang tersimpan dan digtrasikan oleh perusahaan efek. Pemisahan
dana dalam rekening yang terpisah dari rekenink pérusahaan efek memungkinkan investor
tercatat secara sah di bank sebagai nasabah, gehdimmungkinkan juga bagi bank untuk
memberikan fasilitas pelaporan saldo dana dalanukerekening koran reguler atau fasilitas
perbankan lainnya sepeititernet bankingNamun, keberadaan rekeningini tidak diperuntukkan
untuk pengambilan atau pendebetan dana oleh nas#&aallitas yang diberikan oleh bank
terbatas bagi investor untuk melakukexgquiry atau pemantauan saja. Perusahaan efek tetap
memiliki otoritas untuk menarik atau mendebet daesuai instruksi transaksi dari hasabahnya.
Tetapi dengan demikian, investor bisa melihat apakamanat yang mereka sampaikan kepada
brokernya dijalankan sesuai instruksi atau tidak.

KSEI, “Melengkapi Infrastruktur Pasar Modal”, *'1 edition 2011, <
http://www.ksei.co.id/_contents/|_Fokuss/Edisi%2020-okuss%20Ed1-2011-FINAL.pdf>, diunduh
pada 23 Juni 2011, him. 1-3.

128 Bapepam-LK, Peraturan No.V.D.3angka. 7 (b) butir 3.
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e) Perantara pedagang efek mempunyai hak untuk meratzli meminjam
efek atau menjual efek lain milik nasabah untukergkg efek nasabah,
dengan tujuan untuk menutup saldo negatif efek yatak dibiayai oleh
perantara pedagang efek atau tidak dijamin secéagoleh nasabah.

f) Dalam hal dana menunjukan saldo negatif dalam regeafek regular
nasabah, Perantara pedagang efek dapat :

- Menggunakan efek dalam rekening efek nasabah tdrsebagai jaminan
atas kredit bank atau lembaga keuangan lainnya; ata

- Melakukan penjualan efek secara pakiacéd sal¢ tanpa persetujuan
nasababh;
hanya dalam rangka penyelesaian kewajiban nasawmghbersangkutan.

g) Untuk kontrak pembukaan rekening efek pembiayaagale nasabah yang
menerima fasilitas pembiayaan sebagaimana dimakisu@m peraturan
Bapepam-LK Nomor V.D.6 tentang pembiayaan transafgk oleh
perusahaan efek bagi nasabah dan transékst sellingoleh perusahaan
efek, nasabah tersebut wajib memuat ketentuan mangerusahaan Efek
untuk setiap saat tanpa memberikan alasan atau epeaflnan atau
memperoleh persetujuan terlebih dahulu dari nasatetfjual atau membeli
efek atau mengambil tindakan lain yang disepakatigdn nasabah jika
nasabah tidak memenuhi permintaan pemenuhan jarffihan

h) Kesediaan nasabah untuk memberikan kuasa kepadatger pedagang
efek untuk:

- Melakukan pemindahbukuan dana dalam rekening dasabah pada bank

untuk keperluan transaksi efek nasabah; dan

129 sebagaimana dimaksud dalam angka 4 huruf e PemaBapepam dan LK Nomor V.D.6
tentang Pembiayaan Transaksi Efek Oleh Perusah@dnBAagi Nasabah dan Transalsiort Selling
oleh perusahaan efek. dijelaskan bahwa hak perasagfgk, dalam hal nasabah tidak memenuhi
permintaan pemenuhan jaminan, untuk setiap sapataremberikan alasan atau pemberitahuan atau
memperoleh persetujuan terlebih dahulu untuk mérgteu membeli efek atau tindakan lain yang
disepakati dengan nasabah guna memenuhi:1) petayar#ai jaminan pembiayaan yang ditentukan
dalam perjanjian pembiayaan dan 2) kewajiban n&sdbhlam penyelesaian transaksi efek.
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- Memberikan data termasuk mutasi dan/atau saldo gang ada dalam
rekening dana yang ada di bank kepada lembaga mppagan dan
penyelesaian.

i) Bagi nasabah yang membeli atau menjual efek untegehtingan
perusahaan efek lain, bank, perusahaan asuransg gansiun, atau
lembaga keuangan lain, nasabah membuat pernyatdalist yang berisi
antara lain:

- Nasabah setuju menjamin ketersediaan dana darmgfakwntuk keperluan
penyelesaian transaksi sebelum melakukan pemegaiatau beli; dan

- Dalam hal nasabah tidak dapat menyediakan danatdanéfek, maka
nasabah tersebut setuju untuk menanggung dan nmengghuruh kerugian
yang timbul akibat kegagalan dalam menyelesaikamstksi pada tanggal
penyelesaian; dan

j) Ketentuan dan tata cara penutupan rekening efekingpakurang
mencantumkan ketentuan penutupan rekening efek gilo dalam
rekening efek nasabah nihil selama jangka waktinggdama 6 (enam)

bulan berturut-turut.
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2.2. Kode Etik Perilaku Perusahaan Efek Yang MenjalankanUsaha Sebagai

Perantara Pedagang Efek

2.2.1. Etika Perilaku Berdasarkan Undang-Undang Pasar Moda

Perusahaan efek bertanggung jawab terhadap seggiltdn yang berkaitan
dengan efek yang dilakukan oleh direktur, pegawan pihak lain yang bekerja
untuk perusahaan terselitftYang dimaksud dengan “segala kegiatan yang barkait
dengan efek” tersebut diatas adalah kegiatan yaaisenakan oleh perusahaan efek
sebagai perantara pedagang efek, penjamin emistlafe manajer investast: Yang
dimaksud dengan “pegawai” adalah seseorang yargjagkada pihak lain, di mana
pihak lain tersebut mempunyai kewenangan untuk ewhgjikan dan mengarahkan
orang dimaksud untuk melakukan pekerjaan denganpe@eh upah atau gaji
secara berkal¥” Sedangkan yang dimaksud dengan “pihak lain yakegrfzeuntuk
perusahaan efek adalah pihak yang ditunjuk olebspdiaan efek untuk melakukan
tugas tertentu meskipun pihak tersebut bukan pegsemasahaan efek dimaksti.

Pasal 38 Undang-Undang Pasar Modal menjelaskanabakwsahaan efek
yang bertindak sebagai perantara pedagang efelamijanelakukan transaksi atas
efek yang tercatat pada bursa efek untuk pihaKiliash atau kepentingan sendiri
apabila nasabah yang tidak terafiliasi dari peraaahefek tersebut telah memberikan
instruksi prder) untuk membeli dan/atau menjual efek yang bersaagk dan
perusahaan efek tersebut belum melaksanakan isstengebut># Larangan tersebut
berlaku dalam hal perusahaan efek selaku peraptdagang efek akan membeli
efek untuk kepentingan sendiri atau pihak terafiiga di mana pada saat yang
bersamaan terdapat juga pesanan beli dari pihak yalak terafiliasi dengan

persyaratan transaksi efek yang sama atau lelghitdari persyaratan transaksi efek

130 |ndonesiandang-Undang Tentang Pasar Modps.31.
131 |bid, penjelasan ps. 31.
132 |bid, ps. 1 angka 1 (b).
133

Ibid, Penjelasan ps. 31.

134 bid, ps. 38.
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untuk kepentingan perantara pedagang efek yangarmgkgtan atau pihak
terafiliasinya. Akan tetapi, dalam hal perantaraggang efek dimaksud membeli
efek dengan persyaratan transaksi efek yang lahijit dibandingkan dengan
persyaratan yang diajukan oleh pihak yang tidadfitexsi, perantara pedagang efek
dimaksud dapat membeli efek tersebut, baik untugekBngan dirinya sendiri
maupun pihak terafiliasiny&>

Larangan yang sama juga berlaku dalam hal perarpadgagang efek
bermaksud melakukan transaksi penjualan efek ukgpkntingan sendiri atau pihak
terafiliasinya di mana pada saat yang bersamaalapgat pesanan jual dari pihak
yang tidak terafiliasi dengan persyaratan transafedt yang sama atau lebih rendah
dari persyaratan transaksi efek untuk kepentingaranpara pedagang efek yang
bersangkutan atau pihak terafiliasinya. Akan tetdpiam hal perantara pedagang
efek bermaksud menjual efek dengan persyaratasakanefek yang lebih rendah
dibandingkan dengan persyaratan yang diajukan pilkeak yang tidak terafiliasi,
maka perantara pedagang efek dimaksud dapat mesfelaltersebut, baik untuk
kepentingan dirinya sendiri maupun pihak terafitiga*®

Dalam Pasal 98 Undang-Undang Pasar Modal juga w@ikga bahwa
perantara pedagang efek yang memiliki informasngrdalam ifisider information
mengenai emiten atau perusahaan publik tidak dpbelnkan melakukan transaksi
efek emiten atau perusahaan publik tersebut, ke@pabila transaksi tersebut
dilakukan bukan atas tanggungannya sendiri, teaggs perintah nasabahnya dan
perusahaan efek tersebut tidak memberikan rekomenk@pada nasabahnya

mengenai efek yang bersangkutdhDengan adanya ketentuan pasal ini, memberi

139bid, penjelasan ps. 38.

130 bid,
Dalam penjelasan Pasal 38 ini dijelaskan contoh :
Misalnya, Pihak yang tidak terafiliasi dengan pémean pedagang efek mengajukan pesanan beli atas
saham PT X dengan harga Rp10.000,00 sementarsspatigang bersamaan perantara pedagang efek
tersebut bermaksud membeli saham yang sama dergga ti atas Rp10.000,00. Dalam hal ini,
perantara pedagang efek tersebut dapat membelmsdiraaksud baik untuk kepentingan sendiri
maupun untuk kepentingan pihak terafiliasinya.

137 Ibid, ps. 98.
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kemungkinan bagi perusahaan efek untuk melakukamsaksi efek semata-mata
untuk kepentingan nasabahnya karena salah satat&egpberusahaan efek adalah
sebagai perantara pedagang efek yang wajib melayasabah dengan sebaik-
baiknya dan penuh tanggung jawab. Dalam melaksanaikasaksi efek tersebut
(yang mengandungnsider information, perusahaan efek tidak diperbolehkan
memberikan rekomendasi apa pun kepada nasabahpghil@larangan dalam pasal
ini dilanggar, perusahaan efek juga akan dinytakelah melanggar ketentuan
mengenai orang dalam sebagaimana dimaksud dalaah3adan Pasal 96 Undang-
Undang Pasar Modéaf®

2.2.2. Etika Berdasarkan Peraturan Bapepam-LK No. V.E.1.
Berdasarkan peraturan Bapepam-LK ini, diuraikann@aperantara pedagang efek,
berkewajibar’>°

A. Mendahulukan kepentingan nasabahnya sebelum melakw&nsaksi untuk
kepentingannya sendiri.

B. Memperhatikan keadaan keuangan dan maksud sedantipvestasi dari
nasabah, dalam hal perusahaan efek memberikan eekiasi kepada
nasabah untuk membeli atau menjual efek wajib.

C. Memberitahukan adanya kepentingan dalam efek yarekainendasikan
kepada nasabahnya sebelum nasabah tersebut metdelmenjual efek
yang direkomendasikan.

D. Memberitahukan kepada nasabahnya bahwa transaksgjamle nasabah
tersebut dilakukan untuk kepentingan sendiri atatuku kepentingan pihak
terafiliasinya.

E. WPPE wajib memberikan keterangan mengenai efek ydikgtahuinya

kepada nasabah apabila diminta oleh nasabah yasanigg&utan.

138 |bid, penjelasan ps. 98.

139 Bapepam-LK, Peraturan No.V.E.1 tentaRgrilaku Perusahaan Efek Yang Melakukan
Kegiatan Sebagai Perantara Pedagang Efekgka 1-12.
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F. Membubuhi jam, hari, dan tanggal atas semua pesasabah pada formulir
pemesanan.

G. Memberikan konfirmasi kepada nasabah sebelum biengkh hari bursa
setelah dilakukan transaksi.

H. Menerbitkan tanda terima setelah menerima efekwdag dari nasabah.

Selain berkewajiban untuk melakukan hal-hal yangrailkan di atas,
perusahaan efek sebagai perantara pedagang efedtifagng untuk :

A. Menggunakan efek dan atau uang yang diterima @sabah sebagai jaminan
untuk memperoleh pinjaman untuk kepentingan peasahefek tersebut
tanpa persetujuan tertulis dari nasabah yang bgkatan.

B. WPPE dilarang melakukan :

1) Transaksi untuk kepentingan perusahaan efek dinenaekerja yang
tidak tercatatat dalam pembukuan perusahaan efsbigt; dan

2) Transaksi atas nama nasabah tanpa atau tidak s#sogan perintah
nasabahnya.

C. Memberikan rekomendasi kepada nasabah untuk memielnjual atau
mempertukarkan efek tanpa memperhatikan tujuan stasg keadaan
keuangan nasababh.

D. Memberikan jaminan atas kerugian yang diderita alsadalam suatu
transaksi efek.

E. Wakil perusahaan efek, baik secara langsung maupmlak langsung,

menerima bagian laba dari nasabah atas suatu ksaesek.

Jika dibandingkan dengan perkembangan pasar modaUnd Eropa,
pengaturannya meliputi banyak negara yang tergabigaamnya secara kompleks.
Aturan tentang perilaku perusahaan efek di Uni &rajatur dalamDirective
004/39/EC of The Europen Parliament and of The Cousf 21 April 2004 on
markets in financial instruments amending CounciteBtives 85/611/EEC and
93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the EuropeanliBment and of the Council
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and repealing Council Directive 93/22/EEGedangkan di Indonesia, yang diatur
hanyalah perusahaan efek yang berada di juristiksim Indonesia saja. Negara-
negara anggota Uni Eropa dalam memberikan pengatarhadap perusahaan efek
(investment firmp secara garis besar sama dengan pengaturan terpadasahaan
efek yang ada di Indonesi&. Peraturan pasar modal di Uni Eropa tersebut
menentukan perusahaan efek harus bertindak judilidan profesional sesuai dengan
kepentingan nasabah dan mematuhi prinsip-pringng yeerlaku dalam memberikan
jasaintermediarydan investasi kepada nasabah (seperti prinsiptikedizan, prinsip
kepatuhan, prinsip mengenal nasabah dan dapasgpmgti prinsip-prinsip perilaku
bisnis internasional yang ditetapkan olielternational Organization Of Securities
CommissionOSCO), harus memperoleh informasi tentang pengatahdan
pengalaman nasabah di bidang investasi pasar rhadaimengenai produk-produk
investasi maupun jasa investasi, kondisi keuangantujuan investasinya pada saat
memberikan nasehat investasi maupun portofolio jearen’*! Informasi nasabah
yang lengkap menjadikan perusahaan efek dapat preszidasikan jasa investasi
dan instrument keuangan yang tepat bagi nasabaffriyaraturan terkait hal tersebut
juga diatur bagi perusahaan efek di Indonesia Sepersyaratan penerimaan dan
pengiriman order nasabah dengan atau tanpa layangmahan, menginformasikan
kepada nasabah bahwa dalam menyediakan layanabuerserusahaan efek tidak
disyaratkan untuk menilai kesesuaian dari instruetao jasa yang disediakan atau
ditawarkan. Selanjutnya perusahaan efek harus rmémkewajiban-kewajibannya
apabila terdapat benturan kepenting&n.

Di Uni Eropa, sebagai alat monitoring perusahaak atas pemenuhan aturan
Directive 004/39/EC yang menyebutkan perusahaan efek harus menetapkan,

menerapkan dan memelihara kebijakan dan prosedikaittekepatuhan,risk

140 Tim Studi Bapepam-LKKajian Perilaku Perusahaan efek.hlm. 121.
L pid,
2 pid, him. 122.

3 pid,

Universitas Indonesia

Pemberlakuan doktrin ..., Nardo Rafael, FH Ul, 2011



76

managemendaninternal audit maka hal ini menjadi salah satu tanggung jawab da
senior managemen({seseorang atau sekelompok orang yang memimpihausa
perusahaan efek secara langsufi)Perusahaan efek harus memastikan bahwa
senior management menerima laporan tentang pekksaketiga fungsi dimaksud
secara regular minimal tahunan secara tertulisar@dial ini perusahaan efek harus
memastikan bahwaupervisory functiondi perusahaan tersebut juga menerima
laporan yang sama secara reguBarpervisory functiomi dimaksudkan sebagai alat
di perusahaan efek untuk memonitor kesgamior managemenSecara keseluruhan,
senior management bertanggungjawab untuk memasbkaiwa perusahaan efek
telah memenuhi segala aturan dalam Directive OQE39 Di sisi lain, senior
managemenatausupervisory functiomipersyaratkan untuk menilai dan melakukan
review secara berkala terkait efektifitas kebijakan, @émgn dan prosedur yang
diberlakukan untuk memenuhi kewajiban perusahaak sésuai dengan ketentuan
Directive 004/39/ECdan untuk menentukan ukuran yang tepat dalam mmaatie
kekurangan perusahaan efék.

Untuk perusahaan efek yang ada di Indonesia habkudiah diatur dalam
Peraturan Nomor V.D.1 tentang Pengawasan Terhadakil Wban Pegawai
Perusahaan Efek, dimana dinyatakan bahwa setiaggieran efek wajib melakukan
pengawasan secara terus menerus terhadap semiayaittabekerja atau menjadi
wakil perusahaan tersebdf. Selain itu direksi juga wajib melakukan pengawasan
atau menunjuk wakil untuk melakukan pengawasaratizgh wakil perusahaan efek
yang tidak menjadi direktur perusahaan efek daruagmegawai perusahaan efék.
Lebih lanjut dinyatakan juga bahwa setiap perusaledek wajib mempunyai sistem
pengawasan atas kegiatan para wakil perusahaardafeketiap pegawainya untuk

menjamin dipatuhinya semua ketentuan perundangnagiagadi bidang pasar modal.

144 hid,
143 hid,

146 Bapepam-LK, Peraturan No.V.D.1 tentdPgngawasan Terhadap Wakil dan Pegawai
Perusahaan EfekKeputusan Ketua Bapepam No : Kep-27/PM/1996, argk

147 |bid, angka 2.
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Sistem pengawasan tersebut sekurang-kurangnya rhemeagenai prosedur
pengawasan yang dibuat secara tertulis dan mekanmengawasannya. Prosedur
pengawasan yang dibuat secara tertulis antarariamuat wewenang dan tanggung
jawab dari setiap wakil perusahaan efek dan pegpemisahaan efek; pembukaan
atau penutupan rekening efek milik nasabah; pemamgatas pengaduacoplair)
nasabah; pemeriksaan atas rekening efek nasabah;pelaeriksaan atas surat
menyurat, pesanan dan transaksi serta tasetfementatas nama nasabiH.
Sedangkan mekanisme pengawasan dilakukan olehtd) @&@u lebih pengawas
untuk secara berkala mengawasi dan meninjau kegvadkil perusahaan efek dan
pegawai perusahaan efek; dan secara berkala memegkiap unit kerja perusahaan

efek untuk memastikan bahwa prosedur tertulis bertsgijalankan*®

2.3. Jenis Pelanggaran Yang Dilakukan Oleh Perusaha Efek Terkait Dengan
Dana Nasababh.
2.3.1. Pelanggaran dan Peraturan Bapepam-LK yang Dilanggar
Pelanggaran yang dilakukan oleh perusahaan ef&hittgpenyalahgunaan
dana nasabah umumnya melanggar beberapa fungsiefahgliatur dalam peraturan
Bapepam-LK, antara lain :

Tabel jenis pelanggaran dan peraturan yang dilangga

No. Jenis Pelanggaran Peraturan yang dilanggar

1 Fungsi Kustodian Peraturan Bapepam-LK. V.D.3.

2 Fungsi Pembukuan Peraturan Bapepam-LK. V.D.5.

3 Fungsi Pesanan dan Peraturan Bapepam-LK. V.E.1; V.D.[1,;
Perdagangan V.D.8 dan V.D.4.

4 Fungsi Pemasaran Peraturan Bapepam-LK. V.D.10.

148 |bid, angka 4 (a).

149 |bid, angka 4 (b).
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Sebelum tahun 2000-an mayoritas modus pelanggarag terjadi di pasar
modal, berupa informasi yang menyesatkarslgading informatioyy manipulasi
pasar fharket manipulation dan informasi orang dalamingider trading.'*
Pelanggaran-pelanggaran tersebut banyak melib&kaien/perusahaan publik dan
para nasabahnya serta afiliasinya. Modus operaatj gilakukan biasanya dengan
cara menaikkan harga saham tanpa diikuti dengadafuental perusahaan dan
perusahaan efek yang digunakan sebagai kendarak wmmélakukan manipulasi
tersebut*

Namun pada era tahun 2000, kejahatan di pasar muodii mendapat
tantangan baru selain kejahatan yang terdahulw ylhgan maraknya kejahatan
berupa “penyalahgunaan asset/dana nasdbahantangan ini merupakan ujian bagi
regulator yaitu Bapepam-LK untuk dapat senantiaséinoiungi aset-aset nasabah
yang dikelola oleh perusahaan efek. Untuk menekejahktan tersebut pihak
regulator telah menyempurnakan peraturan, menikgk#&now Your Clien{KYC),
meningkatkan peran bank kustodian dan pemeriksagatkhan yang menitik
beratkan pada pengamanan asset nasabah.

Berdasarkan informasi di atas dapat disimpulkan waahkepatuhan
perusahaan efek masih minim, yang disebabkan &féh :

1. Pengawasan oleh direksi dan dewan komisaris teph&etentuan pasar
modal belum dilakukan secara optimal;

2. Kebijakan dan standard operational procedurgSOP) yang dimiliki
perusahaan efek masih terdapat kelemahan-kelemahan;

3. Belum terdapat pengendalian interen dan fungsit &ntéren yang memadai;,

150 Tim Studi Bapepam-LKKajian Perilaku Perusahaan Efek, him. 100.
151 |bid,
%2 |bid,
153 |bid,

4 bid, him. 101.
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4. Sistem perdagangan yang dimiliki perusahaan efékrbeepenuhnya dapat
mendeteksi, menganalisa, memantau dan menyediagamah kepada pihak

regulator.

2.3.2. Pelanggaran Yang Dilakukan Oleh Wakil Perantara Pedgang Efek
(WPPE).

WPPE dalam menjalankan fungsinya terikat dengagnkean di pasar modal,
kode etik WPPE, serta peraturan interen perusah@elanggaran tersebut dapat
berupa pelanggaran yang disengaja maupun pelamggamag tidak disengaja
(kelalaian) yang menimbulkan kerugian bagi nasababpun bagi perusahaan efek
itu sendiri.

A. Berdasarkan ketentuan di pasar modal, beberapakandWPPE yang dapat
dikatakan sebagai pelanggaran antara lain :
1) Melakukan kegiatan sebagai WPPE tanpa memperoiehdari Bapepam-

LK.lSS

2) Bekerja di lebih dari satu perusahaan efék.

3) Melakukan transaksi untuk kepentingan perusahaek @&imana ia bekerja
yang tidak tercatat dalam pembukuan perusahaarterfedbut>’

4) Melakukan transaksi atas nama nasabah tanpa atak $esuai dengan
perintah nasabahnya

5) Baik secara langsung maupun tidak langsung, menehagian laba dari
nasabah atas suatu transaksi efék.

6) Melakukan tindakan di luar tugas dan wewenang ylamgikinya.

1% IndonesialUndang-Undang Tentang Pasar Modaps. 32 ayat (1).

19bid., ps. 33 ayat (2).

157 Bapepam-LK, Peraturan No.V.E.1 tentaRgrilaku Perusahaan Efek Yang Melakukan
Kegiatan Sebagai Perantara Pedagang Ef&leputusan Ketua Bapepam No : Kep-29/PM/1996,
angka 6 huruf a.

18 |bid, angka 6 huruf b.

159 |bid, angka 9.
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B. Berdasarkan kode etik yang berlaku bagi seluruhegamg izin sebagai
WPPE, WPPE tidak diperkenankan unttf

1) Mewakili kepentingan perusahaan efek namun tidauaesesuai dengan
kewenangan yang diberikan kepadanya.

2) Melakukan transaksi efek baik langsung maupun tidaksung untuk dan
atas nama pribadi tanpa persetujuan perusahaagaigldiwakilinya.

3) Tidak dibenarkan bekerja rangkap di perusahaanlaiiek

4) Tidak dibenarkan menggunakan efek-efek milik nalsalmauk kepentingan
lain tanpa seijin pemiliknya

5) Memungut biaya-biaya lain diluar ketentuan yangheditetapkan perusahaan
untuk kepentingan pribadi.

6) Menerima amanat yang tidak etis, atau amanat yalak tsesuai dengan
ketentuan, peraturan dan perundang-undangan yarigklpe yang dapat
merusak citra pasar modal Indonesia, serta dapaigikan pihak lain.

7) Memberikan informasi-informasi yang bersifat rahadan informasi yang
dapat menyesatkan atau dapat menimbulkan kerugibak pain, baik
kerugian materi maupun non materi.

Setiap pelanggaran baik yang disengaja maupunakaiableh WPPE akan
dikenakan sanksi, baik oleh perusahaan efek mawgeim Bapepam-LK. Pada
umumnya pelanggaran yang sengaja dilakukan oleh BAVERujukan untuk
memperoleh keuntungan dari adanya transaksi eéelpah dari dan/atau efek yang

dimiliki oleh nasabah yang mengakibatkan kerugiagi basabah.

160 Asosiasi Wakil Perantara Pedagang Efek Indon&side Etik Wakil Perantara Pedagang
Efek Jakarta, 2005.
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2.3.3. Benturan Kepentingan (Conflict of Interest) Antara Fungsi Perusahaan
Efek.

Fungsi perantaraan dan fungsi pedagang yang digalalam suatu
perusahaan efek dapat merugikan investor, karenestor mungkin akan
menanggung resiko kerugian apabila perantara fak atau investor tidak terus
menerus memonitor order yang dipasang selama jasagengart®

Misalnya investor memasang order beli sejumlah [b0Gaham XXX pada
harga Rp. 2000 pada jam 11 siang. Perantara bfekgr) segera melaksanakan
order tersebut dan transaksi terjadi, tetapi parantitu tidak segera
mengkonfirmasikannya kepada investor. Pada sesiakgdng dimulai pasa pukul
13.00, harga saham XXX tersebut meningkat menjgai R500 dan perantara
menjual saham XXX tersebut serta memperoleh kegatusebesar 100 x 500 x Rp.
500 = Rp. 25.000.000. Keuntungan ini dapat masukekening perusahaan efek
(karena merangkap sebagai trader) atau ke rek&MPIBE atau ke rekening direksi
perusahaan efek melalui penggunaan rekening naseiahpasif:®> Kemungkinan
ini dapat terjadi apabila investor tidak terus maitwr order beli yang
dipasangnya®

Dalam melakukan kegiatannya, perusahaan efek bemigan dan berurusan
serta berhadapan baik dengan kepentingan emitsabala, maupun kepentingan
perusahaan efek yang bersangkdf4nHubungan-hubungan diantara ketiganya
tersebut sangat berpotensi menimbulkan benturaenkegan. Oleh karena itu,
Undang-Undang Pasar Modal mengatur dengan tegagem&nmasalah benturan
kepentingan ini. Pasal 35 Undang-Undang Pasar Maldglgan tegas menyatakan

bahwa perusahaan efek dilarang menggunakan pengtauhmengadakan tekanan

161 samsulPasar Modal dan Manajemen Portofgltdm.99.
®%pid.,
163 pid,

184 Balfas,Hukum Pasar Modal Indonesia, him.355.
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yang bertentangan dengan kepentingan nasabaftiyasal yang sama selanjutnya
juga menyatakan perusahaan efek dilarang untukkoerendasikan kepada nasabah
untuk membeli atau menjual efek tanpa memberitahuidanya kepentingan
perusahaan efek dalam efek terséBlitarangan adanya unsur benturan kepentingan
dalam hubungan antara perusahaan efek dengan hassta dengan harta nasabah,
karena benturan kepentingan ini dapat mengakibakieangian di pihak nasabah
yang umumnya sangat bergantung kepada perusahadn ywdng diharapkan
bertindak secara professional. Nasabah bukan hbesgantung pada perusahaan
efek untuk menjaga harta kekayaasgel yang disimpan dalam perusahaan efek
sajal®’ tetapi juga untuk memastikan bahwa harta tersdipetlakukan dengan baik,
dan aman serta dihindari dari unsur benturan kepgar, yang mungkin ada dan
melibatkan perusahaan efek. Nasabah dapat mengakenngian dengan adanya
benturan kepentingan dengan perusahaan efek. cémtolgian transaksi benturan
kepentingan dapat dilihat dari tindakan perusahefek yang melakukan transaksi

yang bersifatfront running® (prektek membelakangi kepentingan nasabah oleh

1% |ndonesiaUndang-Undang Tentang Pasar Modaps. 35. Lihat juga angka 1 peraturan
Bapepam No. V.E.1 yang menyatakan bahwa perusabnwajib mendahulukan kepentingan
nasabahnya sebelum melakukan transaksi untuk kegantsendiri.

Bapepam-LK, Peraturan No.V.E.1 tentaRgrilaku Perusahaan Efek Yang Melakukan Kegiatan
Sebagai Perantara Pedagang Efekangka 1.

156 pasal 35 ayat d Undang-Undang Pasar Modal. Bapepagan tegas menyatakan bahwa
perusahaan efek wajib terlebih dahulu memberitahdepada nasabahnya bahwa transaksi dengan
nasabah btersebut dilakukan untuk kepentingan setidu untuk kepentingan pihak terafiliasinya.

Lihat juga mengenai hal ini angka 4 Peraturan Bapepo. V.E.1 tentangerilaku Perusahaan Efek
Yang Melakukan Kegiatan Sebagai Perantara Pedadial

167 Balfas,Hukum Pasar Modal Indonesia,hlm. 356.

188 Mengenai masalafront running, dapat dilihat interpretasi daNational Association of
securities Dealergang menyatakan bahvr@nt runningsebagai berikut :

It shall be considered conduct inconsistent witkt jand equitable principles of trade for a
member or person associated with a member, for @ount in which such member or person
associated with a member has an interest, or foa@ount with respect to which such member or
person associated with a member exercises investaiisoretion, or for certain customer
accounts, to cause to be executed:

1. an order to buy or sell an option when such mentdyeperson associated with a member
causing such order to be executed has material;pulic market information concerning an
imminent block transaction in the underlying setyyror when a customer has been provided such
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perusahaan efek)oleh karena itu, hubungan antara perusahaan efelgade
nasabahnya haruslah selalu didasari pada adbdyeiary duty yng tinggi dari
perusahaan efek tersebut.

Contoh lain dari kemungkinan terjadinya unsur beartukepentingan ini,
terutama sangat berhubungan dengan pemberian rekasieyang dilakukan oleh
perusahaan efek atas efek yang diperdagangkansdr.pBerusahaan efek selain
mempunyai fungsi perantaraan, perusahaan efekmadakukan kegiatan riset yang
merupakan penelitian atas kualitas efek yang adaasiar, yang akhirnya berujung
kepada pemberian rekomendasi atas efek tersebiut,amakah efek tersebut pantas
dibeli (buy), sebaiknya dijualsell) atau perlu ditaharhéld) untuk beberapa waktu,
karena kemungkinan akan mempunyai prospek kammghya akan meningk&t

Hasil riset mempunyai pengaruh yang luas sekalipdsar, sehingga
rekomendasi yang diberikan oleh perusahaan efekal@mpunyai pengaruh atas
naik turunnya harga efek di pasar. Hasil riset mpakan petunjuk bagi investor untuk
mengarahkan investasinnya. Investor akan membahjual, atau menahan efek
berdasarkan hasil riset yang dibacanya. Hasil nsathpunyai dampak yang besar

tentang arah investasi yang akan dilakukan. Kaparaaruhnya yang sedemikian

material, non-public market information by the membr any person associated with a member,
or

2. an order to buy or sell an underlying securitigem such member or person associated with a
member causing such order to be executed has mkteron-public market information
concerning an imminent block transaction in an optioverlying that security, or when a
customer has been provided such material, non-pubérket information by the member or any
person associated with a member, prior to the tinfiermation concerning the block transaction
has been made publicly available.

Robert Walker Pass the 7 : A training Guide for the NASD SerieBxam (U.S.A : First Book
Publisher, 2007), him. 405 sebagaimana juga dialagdalam National Association of Securities
Dealers Manual July 1995. (Chicago: CCH Incorpatate 60646-6085, 1995) him. 2046-2047.

189 Mengenai peranan daripada analisis ini, lihat Ef@ernandez, dalam artikeThe Roles
and Responsibilities of Securities AndlysResearch Report, Volume II. No. 7, him, 3-14al&m
artikel ini diterangkan antara lain peran dari ensébagai berikut :

A securities analyst, generally employed by a brade firm, bank or investment institution, has
the principal task of performing diligent and thagh investigations of specific securities,
companies and industries. The results of thesestigations are presented as a research report,
which serves as a basis for making an investmartmenendation. Analysts examine all aspects
of the current and prospective financial conditmfrcertain publicly traded companies.
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besar, perusahaan yang mempunyai kepentingan fatagneisalnya memiliki efek
tersebut) dapat mempergunakan hasil riset tersgtiuk kepentingan dirinya sendiri.
Oleh karena itu, perusahaan efek wajib memberi@mmapakah perusahaan efek atau
pihak terafiliasinya mempunyai kepentingan ataakiterhadap efek yang menjadi
objek hasil riset tersebut. Pemberitahuan tersedtan memberikan nasabah
kesempatanuntuk menilai, dan memutuskan denganttegakan apakah yang harus
dihadapi untuk mengahadapi hasil riset tersebutidabaan efek wajib memberikan
rekomendasi riset atas efek yang lebtiependentdengan dieliminirnya semaksimal

mungkin unsur benturan kepentingan dalam melakukahatas efek.
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2.3.4. Bentuk-Bentuk Pelanggaran Menyalahgunakan Dana Nasabah Efe
Terdapat beberapa bentuk pelanggaran maupun kajalpenyalahgunase
dana nasabah efek yang tersimpan di rekening afedta lain
2.3.4.1Penggunaan Dana Nasabah Oleh Komisaris Dan Ataedgeemg Sahar' "

L1} &
Intervensi ke manajemen PE g % 1]'

3 — L]
2% Tkpel
c Ieckresha Stock Exchangs
© Porss Flsd frekonssia

Pemegang Saham 2

& Komisaris ﬁ
£ Dana nasabah digunakan
o untuk settelement
; B
}_

Direksi
Perusahaan Efek

[JInstruksi beli/jual saham}

T+ settlement dibukukan

Nasabah Nominee

Penjelasan :

b) Komisaris daratau pemegang saham memerintahkan kepada mane
perusahaan efek untuk membuka beberapa rekenikgdefegan dokume
pembukaan rekening yang tidak lengk

c) Komisaris daratau pemegang saham memerintahkan kepada kepaémn
informasi dan teknologi (IT) untuk membukakuser ID kedalam sistem
perdagangan sehingga yang bersangkutan dapat rkahakiansaksi tang

melalui dealer

°Tim Studi Bapepa-LK. Kajian Perilaku Perusahaan Efek, him. 102-103.
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d) Komisaris aktif melakukan penawaran kepada invedergan menjanjikan
bunga yang tinggi jika mau menaruh uangnya dipesser

e) Komisaris dan atau pemegang saham melakukan pemipanjualan saham
melakukan transaksi dengan menggunakan nama nasasbabut seolah-olah
nasabah tersebut mengintruksikan pembelian/pemupkdahal transaksi
tersebut untuk kepentingan pribadi.

f) Pada saat terjadinya transaksi (T+0), sistem kakaa mencatat dalam daftar
transaksi efek (DTE) kemudian sistem akan mengeimkepada KPEI untuk
settelement pada saat T+3. Sedangkan di perusghgandicatat sebagai
piutang/hutang Nasabah.

g) Pada saat settelement T+3, seharusnya nasabamgdailgikan transaksi beli
membayar kewajibannya ternyata uang yang digunakafah dana nasabah
lain yang ada di rekening qq saldo kredit.

h) Apabila transaksi ini mengalami kerugian maka kemugtu dibebankan
kepada perusahaan atau nasabah lain.

i) Transaksi tersebut terjadi bertahun-tahun sampeajateterbongkarnya kasus
ini karena pihak BEI mencurigai besarnya saldo dpbéa piutang nasabah
yang mengindikasikan bahwa perusahaan melakukarbipgaan terhadap

nasabahnya.
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2.3.4.2Penggunaan Dana Nasabah Oleh Perusahaan Efekitiasimfa’"*

Transfer Dana (3)

0 Menempatkan Transaksi
2 Dana(l) Marjin(d) |}
MANAJER PRODUK
Nasabah
INVESTOR INVESTAS| 'E;')" KPD hominee

T

Transaksi dicatat a.n. nasabah
AFILIASI nominee dan Perusahaan membuat

pembukuan ganda (5)

¥
: gh 3k
AL
Penjelasan :

a) Manajer investasi memasarkan produk kontrak pefagelalana (KPD

kepada invetor dengan janji bunga yang relatif lebih tinggiridaunga

deposito;
b) Setelah dana terkumpul cukup banyak kemudian dasaliut dipindahkan }
perusahaan efek afiliasinya, transaksi pemindatiandilakukan melalu

transaksi REP*"2

11 bid, him. 10>-104.

172 jeff Madura dalam buku berjudul “Financial Marketldnstitutions (Abriged " edition)”
menjelaskan bahwa Repo adal

Repurchase agreement (REPO), one party sells securities to another with an agreat tc
repurchase the securities at a specified date aiwkpln essence, the repo transaction repres
a loan backed by the securities. If the borrowefiadkts on the loan, the lender has claimthe
securities. Most repo transactions use governmeturities, although some involve ott
securities such as commercial paper or NCD’s. Aersg repo refers to the purchase of secur
by one party from another with an agreement to $edlm. Thusa repo and a reverse repo ¢
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c) Perusahan efek terliasi selanjutnya menggunakan dana tersebut t
memberikan pembiayaan kepada nasinomineemelalui transaksi marji

d) Untuk kepatuhan pelaporan pada pihak otoipasar modal yaitu Bapep-
LK dan BEI, perusahaan efeini melakukan pembukuan gandengan tujuan
agar dapat menyampaikan laporan sesuai ketentyama&edapepa-LK dan
SRO, namun akurasi laporan tidak be

e) Uang nasabah lenyap, disebabkan uang tel digunakan sebagai

pembiayaan atas nama nasanominee

2.3.4.3.Penggunaan Efek Nasabah Untuk Kepentingan OpeedsPerusahas

Efek!”
EFEK
TRX REPO
NASABAH R PE XYZ' .
ey NASABAH DANA HAK K
A | NAsaBAH
§17 MARGIN
Penjelasan :

a) Perusahaan efek menggunakan efek nasabah yangalisdnperusahaa

refer to the same transaction but from differentspectives. These two terms are sometimes
interchangeably, so a transaction described asppnmay actually be a reverse re

Jeff Madura,Financial Market and Instittions, Abriged 9" edition, (United States : Joe Sabast
Cengage Learning, 2010), him. 1

3 Tim Studi BapeparLK. Kajian Perilaku Perusahaan Efek, him. 104
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b) Kemudian perusahaan efek mencari investor yang melakukan transak
REPO dan sebai jaminan atas transaksi tersebut perusahaan nadrkan
sahamsaham yang dimiliki oleh nasabahnya bukan diaméil gortofolio
milik perusahaan. Transaksi ini tanpa persetujuanrsabat

c) Dana yang diperoleh kemudian oleh perusahaan dipakgn untk

membiayai nasabah marg

2.3.4.4 Penggunaan Dana Nasabah Oleh Direksi Perusahaa’"*

PE XYZ (3) Memo Peminjaman Saham Nasabah

(10) kembalikan dana secara bertahap

 J

(U (9) tarik dana U] dana masuk ke rek nperasmna (6) terima dana
A e ]

. I — ——-b ——
] (1) pinjam saham nasabah (2) cek saham nasabah (5) serah | saham
) Building 1
PEABC
DIRIB s$“-bﬂ0 Head Operation Head of Custodian N
o
»
(8) setujui penarikan dana & (11)beli saham secara bertahap
tanda tangan Bilyet untuk ganti saham nasabah
DIR FIXED INCOME
DIRUT DIR EQUITY
(4) Transaksi Repo
Penjelasan :

a) Direktur investment bankir (IB) perusahaan menghubungi pihihead
operation untuk meminjam efek nasabah yang tidak aktif dipgashgkan

untuk membiayai operasionalnya atau kepentingdragr

4 bid, him.1051086.

Universitas Indonesi:

Pemberlakuan doktrin ..., Nardo Rafael, FH Ul, 2011



90

b) Head operationmelakukan pengecekan saham yang bisa digunakdn ole
Direksi 1B dengan pihalhead of custodianKemudian menginformasikan
kepada Direktur yang membutuhkan efek nasabalbtgrse

c) Pihak Direktur IB kemudian mengeluarkan memo peamgn saham
nasabah kepadeead of custodian

d) Kemudian Direktur ini menghubungi perusahaan eésk untuk melakukan
transaksi REPO.

e) Dana transaksi REPO masuk kerekening perusahaangieth efek nasabah
yang menjadi jaminan diserahkan kepada perusaheanyang melakukan
transaksi REPO.

f) Direktur IB kemudian menarik dana hasil REPO darugahaan dengan
persetujuan direktur utama dan direkeguity karena pengeluaran uang
diperusahaan (pengeluaran bilyet giro) harus s&eiua direktur ini.

g) Direktur IB kemudian melunasinya pinjamannya secheatahap. Hasil
peluanasan ini kemudian dibelikan saham secarah@tuntuk mengganti
saham nasabah yang dipinjamnya.

h) Karena pada saat pemeriksaan oleh Bapepam-LK huagelum dilunasi
oleh pihak direktur 1B, maka atas inisiatif sengdrhak direktur utama dan
direktur equity melunasi pinjaman tersebut dengan menggunakan uang

pribadi.
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2.3.4.5Pengguna¢ Efek Jaminan Milik Msabah Oleh Perusahaan Efek

Afiliasinya.*”®

TRANSFER DANA
Efek Jaminan
kit I
| -‘u—n i
TERIMA
BUNGA
g DANA
NASABAH ——
sk 2 TRX REPO
DANA & i
™
: NASABAH
TERIMA PEX
£l |sunca | A -

AFILIASI

Penjelasan :

a) Perusahaan efek baik secara langsung maupun adgkung melalui piha
terafiliasi menghimpun dana dari nasabah maupuabadsPE lain

b) Nasabah perusahaan maupun nasabkerusahaan efek lain yang m
berinvestasi diberikan bunga yang lebih tinggi thanga depositc

c) Perusahaan efek ini dalam menghimpun dana dariipagator menggunake
perusahaan lain yang sec-olah sebagai manajer Investasinya walat
perusahaan i tidak mempunyai izin sebagai manajer inves

d) Perusahaan yang digunakan mempunyai alamat yarggdsmgan perusaha
efek karena merupakan pemegang saham dari perusafiehe

e) Kemudian dana yang terhimpun diserahkan kepadabahskin melalu
transaki REPO dengan jaminan sahe

f) Nasabah pemilik dana menerima jaminan efek, tgtapinan efek tersebi

digunakan oleh perusahaan efek tanpa sepengetahsabah. Efek tersek

175 bid, him.106
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digunakan untuk kepentingan operasional perusaatandijadikan jamina
REPO;

g) Untuk mengelabui nasabah pemilik dana pihak peasalefek menerbitke
client stock histor palsu yang berisi efelek yang dimiliki nasabah apab

yang bersangkutan meminta kepada perusal

2.3.4.6Direksi Perusahaan Menggunakan Dana (deposit) Idhsabntuk
Kepentingan Perusahaan dan Prit*"®

Setor Dana

1

Terima bunga

(manajemen baru)

Penjelasan :
a) Nasabah mendepositkan dana di perusahaan untulntiegsn transaks
nasababh.
b) Dana yang ditempatkan tersebut digunakan untuk rkepe operasione
perusahaan dan kepentingan pribadi dire

c) Atas penempatan dana tersebut, nasabah mempeuriga.

176 1bid, him.107.
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d) Pada saat nasabah bermaksud menarik dana temseimajemen menyataki

tidak sanggup memenuhinya dengan alasan perusatesgalami kerugiar

e) Manajemen menjanjikan pembayaran setelah adanyagasrmg saham bar

Namun, manajemen baru menyatakan bahwa pengemiddiaa tersebt

adalah tanggung jawab manajemen la

2.3.4.7 Penyalahgunaan Ef Nasabah Oleh Kepala Cabanhg.

Teruskan order a.n Nasabah
Lain yang punya trading

TC = Trade Confirmation
AS = Account Statement

limit Order Transaksi
L3
TC & AS Asli TC & AS palsu
KANTOR PUSAT \ KANTOR CABANG '
PE ‘XYZ' PE 'XYZ'
A

=

Akhir hari, instruksi rubah alokasi nasabah £
transaksi & instruksi pemindahan saham 2

dari satu nasabah ke nasabah yang lain @ Z
Kepala Cabang

NASABAH

Penjelasan :

a) Kepala cabang menyalahgunakan rekening nasabah dengaggunaka

rekening nasabah yang tidak aktif dan memetrading limit;

b) Memalsukan dokumetrade confimatior& account statemen

¢) Memalsukan tanda tangan nasabah pada instrukshgah@an sahai

d) Memalsukantrade cofirmation (TC) dan account statemen(AS) yang

disampaikan kepada nasal

7 bid, him. 108
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2.3.4.8.Penyalahgunaan Rekening ENasabalOleh Kepala Caban

order transaksi

w

TC & AS Asli
KANTOR PUSAT KANTOR CABANG
PE 'XYZ' PE XYZ'
order melalui rekening
B Nasabah yang punya
9 trading limit
TC&AS
disimpan minta izin gunakan rekening
v nasabah scr lisan .
persetujuan ser lisan
Kepala Cabang

TC = Trade Confirmation

AS = Account Statement NASABAH

Penjelasan :
a) Kepala cabang menggunakan beberapa rekening nasalbah melakukal
oneday tradin¢ untuk kepentingan pribadi;
b) Penggunaan rekening tersebut dengan izin/sepengetahasabah sece
lisan.

c) Kepala cabang tidak menyampailtrade confirmatiorkepada asabah

Beberapa kasus lain yang terjadi di pasar modairiesia *"®
a) SalesPerusahaan efek atau perorangan yang bukan peBaweahaan efe
(remise) mengelola rekening efek nasabah dengan menjarkéantungan
b) Sales Perusahaan efek meminta nasabah untuk nefatrdana ke rekenir

pribadi;

178 bid, him. 10¢-1009.
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c) Nasabah memanfaatkan kelemahan administrasi paasagfek seperti :
forced sell (melakukan penjualan efek secara paksa tanpa tpeise
nasabah, hanya dalam rangka penyelesaian kewajizsabah yang
bersangkutan) transaksi marjin dan perpindahannsatatar pihak yang

memiliki hubungan afiliasi.

2.4. Mekanisme Pemeriksaaan Dan Pemberian Sanksi Oleh Bapam-LK
Atas Pelanggaran Yang Dilakukan Oleh Perushaan EfekSebagai
Perantara Pedagang Efek.

Pasal 5 huruf (g) angka (2) Undang-Undang PasaralMd8apepam-LK
berwenang untuk melakukan pemeriksaan terhadapk pyleag dipersyaratkan
memiliki izin usaha, izin orang perseorangan, gdejsan, atau pendaftaran profesi
berdasarkan Undang-Undang. Adapun kewenangan Bapeldauntuk melakukan
pemeriksaan tersebut dituangkan dalam KeputusanaKBépepam-LK. Bapepam-
LK membuat aturan yang lebih rinci dan dituangkan dalam Keputusan Ketua
Bapepam No Kep-16/PM/1998 tanggal 27 Mei 1998 Tent®edoman Dalam
Menanggapi Laporan atau Pengaduan Mengenai Teymdielanggaran dan
Pelaksanaan Pemeriksaan.

Bapepam-LK berwenang untuk memeriksa pelanggararbiding pasar
modal yang terbagi ke dalam dua kelompok berdasasiatnya, yaitu:"®

a. Administratif, yaitu berkaitan dengan kewajiban iyempaikan laporan atau
dokumen tertentu kepada Bapepam-LK dan atau mdstara

b. Teknis, yaitu menyangkut masalah perizinan, pejsaty dan pendaftaran.

19 Irsan Nasarudin dan Indra Surysspek Hukum Pasar Modal Indonestt. 2, (Jakarta :
Kencana Prenada Media, 2007), him. 273.
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2.4.1. Pengawasan dan Pemeriksaan (audit) oleh Bapepam-LKRerhadap
Perusahaan Efek.
A. Pengawasan.

Bapepam-LK sebagai pengawas dari kegiatan pasaralmatbonesia,
mengawasi kegiatan yang dilakukan oleh perusah@knsebagai pihak yang telah
mendapat izin dari Bapepam-LK untuk melakukan Kegisebagai penjamin emisi
efek, perantara pedagang efek, dan manajer inveB&sgawasan ditujukan untuk
memastikan perusahaan efek dalam menjalankan &egisahanya menaati segala
peraturan yang berlaku di bidang pasar modal, yditdang-Undang Pasar Modal
dan peraturan pelaksanaannya. Untuk itu Bapepamiddakukan pemeriksaan
secara berkala terhadap perusahaan efek yang nupné@adaan keuangan dan
kegiatan perusahaan efek termasuk wakil dan pegswasahaan efék’

Dalam melakukan pemeriksaan (audit) atas perusabtsk) Bapepam-LK
akan meminta perusahaan efek untuk memberikan dekgdokumen, catatan-
catatan, atau data sepetfi:

1) Peraturan internal perusahaan efek, mencakup :

a) Kebijakan pengelolaan resikagk managemet

b) Standard operational procedurdSOP) dalam menjalankan kegiatan

operasional perusahaan efek.

2) Data nasabah serta transaksi efek nasabah

180 Berdasarkan hasil wawancara dengan bapak. Endpmii. SBH.MM. dari divisi/biro
perundang-undangan dan bantuan hukum Bapepam-ld&. tAaggal 7 Juni 2011 di Bapepam-LK.

181 |bid,
Pemeriksaan atas dokumen, catatan maupun datauedseijukan untuk mengetahui :

1) Apakah peraturan internal perusahaan efek telalas@glak bertentangan) dengan ketentuan
yang berlaku di bidang pasar modal.

2) Apakah perusahaan efek memenuhi persyaratan medm Bersih disesuaikan (MKBD)
sesuai dengan fungsi yang dijalankannya.

3) Pelanggaran-pelanggaran yang terjadi di perusabkésgln beseta besarnya kerugian yang
ditimbulkan dan penyelesaiannya.

4) Perselisihan yang belum dapat diselesaikan olailspbaan efek dengan nasabahnya.

5) Terjadinya pelanggaran atas Undang-Undang PasaalMbederta peraturan pelaksanaannya
yang belum/tidak disadari oleh perusahaan efek.

6) Terjadinya transaksi yang mencurigakaaspicious transaction
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3) Catatan atau data yang mencakup pelanggaran dédaide yang dilakukan
oleh wakil dan pegawai perusahaan efek.

4) Catatan laporan pengaduan nasabah beserta pemelgsag telah dilakukan
oleh perusahaan efek.

5) Laporan keuangan perusahaan efek.

B. Tindakan Yang Dilakukan Oleh Bapepam-LK Dalam Megyeam

Pelanggaran.

Bapepam-LK dapat menduga terjadinya pelanggarpermisahaan efek, baik
yang dilakukan oleh perusahaan efek maupun olehl atdu pegawai perusahaan.
Berdasarkan informasi-informasi yang ada seperti:da

1) Pemeriksaan secara rutin di perusahaan efek.

2) Laporan atau pengaduan yang disampaikan pada Bagdpabaik secara
lisan maupun secara tertulis.

3) Laporan (dokumen) yang wajib disampaikan oleh @draan efek kepada

Bapepam-LK.

4) Laporan dari bursa efek.

5) Pemberitaan di media massa (termasuk internet).

Berdasarkan pemeriksaan yang dilakukan oleh Bapépapada perusahaan
efek, Bapepam-LK dapat menemukan bukti-bukti peaawlyang mengindikasikan
terjadinya pelanggaran. Untuk membuktikan terjadimyelanggaran atau tidak,
Bapepam-LK dapat melakukan pemeriksaan teknis (pksaan pendahuluan),
pemeriksaan teknis ini ditujukan untuk memperolektibatas informasi tambahan
yang dapat memperkuat dugaan atas terjadinya jmEeay

Dugaan atas terjadinya pelanggaran ini akan ditangbih lanjut oleh
Bapepam-LK melalui divisi atau biro-biro yang adaBapepam-LK seperti Biro
Transaksi dan Lembaga Efek (Biro TLE), Biro Penlgeln Investasi dan Riset (Biro
PIR), Biro Penilaian Keuangan Perusahaan (Biro P#d&) Biro Pemeriksaan dan

Penyidikan (BPP) untuk menentukan jenis pelanggamamg terjadi dan apakah
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Bapepam-LK perlu mengambil langkah khusus (antig)pauntuk mencegah
timbulnya kerugian lebih banyak lagi. Informasi tatdata nasabah yang telah
diperoleh oleh Bapepam-LK akan dievaluasi untuk enéwkan langkah apa yang
akan diambil oleh Bapepam-LK, seperti mengizinkalakdkannya penyelesaian
antara para pihak terkait, perlu/tidaknya dilakukzemeriksaan lebih lanjut dan
sebagainya®

Jika biro yang melakukan pemeriksaan teknis menggmg bahwa
pelanggaran yang terjadi dapat diselesaikan demsara pihak, maka biro wajib
mengupayakan suatu penyelesaian yang dapat ditesleta semua pihak yang
terkait, baik yang melakukan pelanggaran maupung ydinugikan. Tentu saja
penyelesaian tersebut juga harus dapat diterimdén d@apepam-LK. Upaya
penyelesaian yang dapat dilakukan dalam hal tegeldinggaran di perusahaan efek
seperti 1%
1) Memerintahkan perusahaan efek untuk memenuhi Keawvajya kepada
nasababh.
2) Memerintahkan perusahaan efek untuk menyelesaikaselsinan dengan
nasababh.
3) Memerintahkan perusahaan efek untuk memperbaikélikakn yang terjadi
atas dokumen transaksi, laporan rekening efek ahsddn sebagainya.
Apabila upaya yang diajukan untuk menyelesaikaimpsealahan yang ada
tidak berhasil, maka Bapepam-LK dapat mengambdatkan lanjutan yang lebih
tegas, seperti melarang perusahaan efek untuk okalakransaksi bursa atas nama
nasabah dan menerima nasabah baru, atau bahkaatuh&apn sanksi administratif
setelah ada bukti-bukti yang kuat bahwa telah dergpuatu pekanggaran yang
memang perlu diberikan sanksi administratif.

Pada umumnya perusahaan efek akan menyelesaikamggalan yang
dilakukan oleh direktur, wakil ataupun pegawaingessa sukarela dengan membayar

kerugian yang diderita oleh nasabahnya sebagaat#tdri pelanggaran tersebut. Hal

%2 1pid,

%3 pid,
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ini ditujukan untuk menjaga nama baik perusahaaek eflan menghindari
dilakukannya pemeriksaan yang dapat mengakibatlenganggunya aktivitas
perusahaan efék? Disamping itu, perusahaan efek memang memilikiggang
jawab atas kegiatan dan perilaku direktur, wakih daegawainya sebagimana
ditegaskan dalam Pasal 31 Undang-Undang Pasar Malded peraturan
pelaksanaannya.

Bapepam-LK dapat meneruskan pelanggaran ke tingkaeriksaan apabila
Bapepam-LK telah menentukan bukti yang cukup yaegunjukan bahwa memang
terjadi pelanggaran dan pihak yang melakukan pgkmag atau terlibat tidak
mendukung upaya penyelesaian yang diupayakan cdglegam-LK. Pemeriksaan

dilakukan oleh biro pemeriksaan dan penyidikan BapeLK.

2.4.2. Pemeriksaan dan Penyidikan Terhadap Pelanggaran Pasahaan Efek.
Salah satu wewenang Bapepam-LK adalah melakukarerjesaan dan

penyidikan, sebagai konsekuensi dari pelaksanaagsifisebagai badan pengawas
pasar modal. Pemeriksaan adalah “kegiatan memsarnigumpulkan, serta mengolah
data dan atau keterangan lain yang dilakukan aefepksa untuk membuktikan ada
atau tidak adanya pelanggaran atas peraturan pergnthdangan di bidang pasar
modal.”#

A. Pemeriksaan Oleh Bapepam-LK.
Pemeriksaan dapat dilakukan dalam*f&l:

1) Adanya laporan, pemberitahuan, atau pengaduanpdeak tentang adanya

pelanggaran atas peraturan di bidang pasar modal;

184 |bid, lebih lanjut Bpk. Endan Sujati menjelaskan baharsdhsan bisnis perusahaan efek
hampir sama dengan bisnis pada industri perbankag gidasarkan pada kepercayatnsf). Jika
nama baik perusahaan efek rusak, maka walapursgiezan telah melakukan langkah-langkah
remedyterhadap kerugian nasabah dan juga telah menikiegEusahaan dengan meningkatkan
capital, assets, management, earning, liQuIdiAMEL), tetap akan sulit untuk memperbaiki
sentimen kepercayaan masyarakat (nasabah) terpadagahaan efek yang bersangkutan.

185 |rsan Nasarudin dan Indra Suryespek Hukum Pasar Modal Indonediégm. 118.

188 |ndonesia,Peraturan Pemerintah Tentang Tata Cara Pemeriks@anBidang Pasar
Modal, PP No. 46 tahun 1995, LN No. 87 tahun 1995, Nd\ 3618, ps. 2.
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2) Tidak dipenuhinya kewajiban yang dilakukan oleh agipihak yang
memperoleh perizinan, persetujuan, atau pendaftdeainpihak Bapepam-LK
atau pihak lain yang dipersyaratkan untuk menyakapailaporan kepada
Bapepam-LK; atau

3) Terdapat petunjuk terjadinya pelanggaran atas pgangiundangan di bidang
pasar modal.

Dalam melaksanakan tugasnya sebagai lembaga pemeriBapepam-LK
mempunyai kewenangan dan dapat melakukan hal-bajaeberikut®’

1) Meminta keterangan, konfirrmasi dan atau bukti dahak yang diduga
melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadalang-undang ini dan
atau peraturan pelaksanaannya atau pihak lain glamgggap perlu untuk
kepentingan pemeriksaan;

2) Mewajibkan pihak yang diduga melakukan atau tetrliedam pelanggaran
terhadap undang-undang ini dan aturan pelaksanaammyk melaksanakan
atau tidak melaksanakan tindakan tertentu;

3) Memeriksa dan atau membuat salinan terhadap cafzambukuan dan atau
dokumen lain, baik milik pihak yang diduga melakoukatau terlibat dalam
pelanggaran ini dan atau peraturan pelaksanaanaygun milik pihak lain
apabila yang dianggap perlu; dan atau

4) Meminjam atau membuat salinan atas catatan pemhukaa atau dokumen
lainnya sepanjang diperlukan dan memasuki tempai atangan tertentu
yang diduga merupakan tempat menyimpan catatanpyderan, dan atau
dokumen lainnya;

5) Menetapkan syarat dan atau mengizinkan pihak yahgyd melakukan atau
terlibat dalam pelanggaran terhadap undang-undang dan atau
pelaksanaannya untuk melakukan tindakan tertentg yhperlukan dalam

dalam rangka penyelesaian kerugian yang timbul.

187 |bid, ps. 12 ayat 3.
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Selain melakukan pemeriksaan, Bapepam-LK diberikeawenang untuk
mempertimbangkan konsekuensi dari pelanggaran t@ajagli dan wewenang untuk

meneruskannya ke tahap penyidikan berdasarkan lpsatigan tersebut.

B. Penyidikan oleh Bapepam-LK.

Penyidikan di bidang pasar modal adalah:

Serangkaian tindakan penyidik untuk mencari segeagumpulkan bukti yang
diperlukan sehingga dapat membuat terang tentadgkikejahatan di bidang
pasar modal yang terjadi, menemukan tersangka segtagetahui besarnya
kerugian yang ditimbulkatf®

Kewenangan penyidtk® pasar modal, yaitti®

1) Menerima laporan, pemberitahuan, atau pengaduansdseorang tentang
adanya tindak pidana di bidang pasar modal;

2) Melakukan penelitian atas kebenaran laporan atdardeean berkenaan
dengan tindak pidana di bidang pasar modal;

3) Melakukan penelitian terhadap pihak yang didugaakudan atau terlibat
dalam tindak pidana di bidang pasar modal;

4) Memanggil, memeriksa, dan meminta keterangan deangaukti dari setiap
pihak yang disangka melakukan, atau sebagai saksmdtindak pidana di
bidang pasar modal;

5) Melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan, didumen lain
berkenaan dengan tindak pidana di bidang pasarlmoda

6) Melakukan pemeriksaan di setiap tempat tertenty yhduga terdapat setiap
barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dokumen skaita melakukan

188 |rsan Nasarudin dan Indra Suryespek Hukum Pasar Modal Indonedigm. 119.

18 Tindakan untuk memulai penyidikan dilaksanakarhagbenyidik pegawai negeri sipil
(PPNS) penetapan dari ketua bapepam dilakukarabete¢éperoleh penetapan dari ketuan Bapepam.
Indonesia, Undang-Undang Pasar Modal, PenjelasatOg ayat 3 huruf (i).

19 bid,, ps 101 ayat 3.
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penyitaan terhadap barang yang dapat dijadikannblh&ti dalam perkara
tindak pidana di bidang pasar modal;

7) Memblokir rekening pada bank atau lembaga keuatandan pihak yang
diduga melakukan atau terlibat dalam tindak piddifadang pasar modal,

8) Menerima bantuan ahli dalam rangka pelaksanaars tpgayidikan tindak
pidana di bidang pasar modal; dan

9) Menyatakan saat dimulai dan dihentikannya penyrdika

2.5. Direksi Perseroan Terbatas darFiduciary Relation Principle

Beberapa literature ensiklopedia memberikan belbemgfinisi mengenai
fiduciary relationship yaitu :
Berdasarkan Merriam-Webster's collegiate encyclepednenyatakan bahwa

fiduciary relationshipadalah :

In law, a person in a position of authority whone thw obligates to act solely on
behalf of the person he or she represents and iodgf@ith. Examples of
fiduciaries are agents, executors, trustees, guwarsli and officers of
corporations. Unlike people in ordinary businestatenships, fiduciaries may
not seek personal benefit from their transactioitb those they represefit:

Dan Thomson Gale dalam bukGdle Encyclopedia of American Laywhenyatakan

definisi darifiduciary relationship yaitu :

An individual in whom another has placed the utntosst and confidence to
manage and protect property or money. The relahgng/herein one person has
an obligation to act for another's benefit. A ficary relationship encompasses
the idea of faith and confidence and is generalyaklished only when the
confidence given by one person is actually acceptethe other person. Mere
respect for another individual's judgment or genérast in his or her character

is ordinarily insufficient for the creation of aficiary relationship. The duties of
a fiduciary include loyalty and reasonable cardltd assets within custody. All of

191 Merriam-Webster, Inc, Merriam-Webster's collegiate encyclopedia: Creatédl
Cooperation with Encyclopledia Britanica(United States of America: Merriam-Webster,
Incorporated, 2000), him. 575.
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the fiduciary's actions are performed for the adeae of the beneficiary. Courts
have neither defined the particular circumstancésiduciary relationships nor

set any limitations on circumstances from whichhsaa alliance may arise.

Certain relationships are, however, universallyaeged as fiduciary>?

Dari dua pengertian di atas maka dapat disimpulahwh, fiduciary
relationship merupakan hubungan antara seseorang dengan @angtdu badan
hukum yang ia wakili, seseorang tersebut beradandglosisi otoritas hukum yang
mewajibkannya untuk bertindak hanya atas nama oasgug badan hukum yang ia
wakili atau dengan kata lain bekerja untuk kepeampihak lain, dan dengan itikad
baik menjalankan delegasi kewenangan (seperti untakgelola dan melindungi
harta atau uang) dari si pemberi amanat atau kayesQ.

Ketentuan dalam Undang-Undang Perseron Terbatas bsnjelaskan
tanggung jawab direksi secara umum, yang secargisetmbul dari hubungan
antara perseroan terbatas dengan direksi yang kidaknerupakan hubungan yang

didasarkan atas kepercayafiduciary of relationshijp**?

Direksi sebagai organ yang
melaksanakan kepengurusan perseroan bertanggumdp jpgnuh atas pengurusan
perseroan (bukan kepada pemegang saham secararpegse), dan direksi juga
wajib melaksanakan kepengurusan perseroan untulenkagan dan tujuan
perseroan, didalam maupun diluar pengadilan. Sghindgpat dikatakan segala
tindakan direksi secara tidak langsung adalah ukegentingan dari pemegang
saham yang tercerminkan dalam anggaran dasar ganser

Jika dirinci lebih lanjut, tanggung jawab direksssaifiduciary relationship

dilandasi atas tiga faktor penting, yaitef*:

192 Farlex, The Free Dictionary <http:/legaldictionary.thefreedictionary.com

[ffiduciary+duty>, diunduh pada 1 Juni 2011, Sebagaimana dikudip @homson Gale Gale
Encyclopedia of American Law, Dictionary of Legaérih (Formerly West's Encyclopedia of
American Lay, Vol. 14. 3 edition”, (Farmington Hills (USA) : The Gale Graupc. © 2010), him.
98.

193 Frans Satrio Wicaksondlanggung Jawab Pemegang Saham, Direksi, dan Koisisar
Perseroan Terbataget.1, (Jakarta : Visimedia, 2009), him. 119.

19%bid, him. 119-120.
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1) Prinsip yang menunjuk kemampuan serta kehati-hétigiakan direksiuty

of Skill and Carg
Jon Gill, dalam bukuBusiness Law For The Enterprenéumenyatakan bahwa

Duty of Skill and Carelalamfiduciary dutymerupakan :

Common Law Duty of Skill and Care :

Although a director need not have any specific digcations or devote his
whole time to the business, he still owes a dutgkilf and care to the
company. The degree of care required is assessgttvely, being the
standard of care which a person would exercise wtealing on his own
behalf. Conversely, the degree of skill requiredssessed subjectively, being
that which would be expected of a person with thetticular director’s
knowledge and experient®.

Larry Mead, Walter Allan, dan Kevin Bampton dalamkb “Fundamental of

ethics, corporate governance and business lawhyatakan bahwa :

In relation to the duty of care owed, the courtdl wave regard to the
knowledge and experience of the individual. Thereke@f skill required is
that of reasonably diligent person, having the kieolge, skill and experience
of the individual director. The duty of care gerraligns with the standard
of behavior expected of a director. Director alswes fiduciary duties,
whereby they should act in the best interests ef dbmpany and avoid
conflict of interest. These duties are owed prityao the members as a body.
The aims of the law relating to the duty of card #mat relating to corporate
governance differ significantly. Corporate goverpanis aimed at the
protection of stakeholders and so goes much furtthem merely the
shareholders who have rights on breach of defty.

2) Prinsip itikad baik untuk bertindak semata-mata idé@pentingan dan
tanggung jawab perserodduty of Loyalty.

19 Jon Gill, Business Law For The Enterprenedf' edition, (Suffolk, United Kingdom :
Arima Publishing, 2005), him. 79.

19 Larry Mead, Walter Allan, and Kevin Bamptofundamental of ethics, corporate
governance and business lgpaper C03, 1% edition, (Burlington, Massachusetts 01803 : IMA
Publishing an Imprint of Elsevier Ltd., 2006), hii24.
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The Supreme Court of Utah menyatakan berkenaanadetiguty of Loyalty?
sebagai berikut:

[Director and officers] are obliged to use their eguity, influence, and
energy, and to employ all the resources of the @@fon, to preserveand
enhance the property and earning power of the c@fpon, even if the
interests of the corporation are in conflict eitreir own personal interests’

3) Prinsip tidak mengambil keuntungan pribadi atastusu@pportunity yang
sebenarnya milik atau diperuntukkan bagi perse(b@anSecret Profit Rule —
Doctrine of Corporate Opportunity

Lean Sealy and Sarah Worthington, dalam buku befjt@ase and Material in

Company Lawmenyatakan bahwa :

Under the “no profit use” in example the rule ofwy that a company
director may not make an authorized (secret) préfadm his fiduciary

position. The rule stems from the general princitiiat a director, like the
trustee of a trust, must avoid conflicts of dutyl amerest when discharging
the fiduciary duties undertaken by him in the mamagnt of property
beneficially belonging to the company and in punguhnis personal interests.
Liability to account could arise under this ruf&

Alexander Loss dalam bukuDfirectors Liability: A Worldwide Review”
menyatakanNo Secret Profitsmerupakan :

A fiduciary must not see use the principal’'s prapes information, or

opportunities for his or her own or anyone else&néfit unless his or her
principal has consented or the use has been fudlglased to the principal
and the principal has not objected td*?.

197 Douglas M. BransonCorporate Governance(Virginia: The Michie Company, 1993),
him. 395.

198 | ean Sealy and Sarah Worthingt@ase and Material in Company La&" edition, (New
York : Oxford University Press Inc., 2008), him.633

199 Alexander LossDirectors Liability: A Worldwide Review2™ edition, (Netherland :
Kluwer Law International BV, 2010), him. 245.
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Selainfiduciary duty terdapat beberapa doktrin dan aspek legal yarlmgkapi
kedudukan direksi dalam melakukan pengurusan mesemtara lain :
1) Derivative Action.

Direksi menjalankan pengurusan perseroan untukriteyg@an perseroan dan
sesuai dengan maksud dan tujuan perseéfBanaka direksi juga bertanggung jawab
atas pengurusannyd® dimana pengurusan perseroan tersebut wajib ditaksa
setiap anggota direksi dengan itikad baik dan perarygung jawab’ Setiap
anggota direksi bertanggung jawab penuh secaradriéitas kerugian perseroan
apabila yang bersangkutan bersalah atau lalai taekjn tugasny&’

Dalam hal direksi terdiri atas 2 (dua) anggota kdireatau lebih, maka
tanggung jawab tersebut berlaku secara tangguntengnbagi setiap anggota
direksi®®* Anggota direksi tidak dapat dipertanggungjawablaas kerugian
perseroan apabila dapat membuktikan bahwa keruggasebut bukan karena
kesalahan atau kelalaiannya, telah melakukan pesanrdengan itikad baik dan
kehati-hatian untuk kepentingan dan sesuai dengaksud dan tujuan perseroan,
tidak mempunyai benturan kepentingan baik langsmagpun tidak langsung atas
tindakan pengurusan yang mengakibatkan kerugiam,telah mengambil tindakan
untuk mencegah timbul atau berlanjutnya kerugisseteut?®®

Atas nama perseroan, pemegang saham yang mewakilg psedikit 1/10
(satu persepuluh) bagian dari jumlah seluruh saltlsngan hak suara dapat
mengajukan gugatan melalui pengadilan negeri teghatiggota direksi yang karena

kesalahan atau kelalaiannya menimbulkan kerugida parseroaff° Hal ini disebut

29 |ndonesia, Undang-Undang tentang Perseroan Terhma92 ayat 1.
201 pid, ps. 97 ayat 1.

202 pid, ayat. 2.

203 |pid, ayat. 3

204 |pid, ayat. 4.

203 pid, ayat. 5

208 |pid, ayat. 6.
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dengan hakderivative actionyang merupakan hak dari pemegang saham untuk
mewakili perseroan melakukan tindakan-tindakaneted, yaitu untuk menuntut

direksi atau dewan komisaris dan bahkan membubgrdeseroan itu sendiri.

2) Business Judgement Rule.

Henry Campbell Black mengartik&@nisiness judgement rwaitu :

The presumption that in making business decisiartsimvolving direct self-
interest or self-dealing, corporate directors act an informed basis, in good
faith, and in the honest belief that their actiom® in the corporation’s best
interest’?°” “The rule shields directors and officers from iy for
unprofitable or harmful corporate transactions lifet transactions were made in
good faith, with due care, and within the directoor officer’s authority.

Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat diartikmvaédAnggapan bahwa
dalam membuat keputusan-keputusan bisnis tidakbatklin langsung kepentingan
pribadi atau hubungan pribadi, melainkan tindakaekdi perusahaan atas dasar
informasi yang cukup, bertindak berdasarkan itikaik, secara masuk akal dapat
dipercaya bahwa tindakan yang diambil adalah yasrbatk untuk kepentingan

perseroan’. “Ketentuan yang melindungi Direksi agaanajemen dari pertanggung
jawaban untuk kerugian atau kondisi berbahaya teé@saksi-transaksi perusahaan
jika transaksi-transaksi tersebut dibuat dengadadtibaik, hati-hati dan memang

merupakan kewenangan dari Direksi”.

Thomas Clarke memberikan penjelasan mengbusasiness judgement rutkalam
buku “International Corporate Governante

In recognition of the complexity of business decisnaking, and in order to
allow the essential element of risk-taking in bass activity, case law in the
United States and in many other jurisdictions reusgs the business judgement
rule that provides directors broad discretion tokeadecisions in good faith. As

207 Bryan A. GarnerBlack Law Dictionary, Seventh Editiowest Group, 1999, him. 192.
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long as there is not evidence of fraud, gross gegice or other misconduct
directors will not be held responsible for a busisgudgement if it proves to be
mistaken. In Delaware directors are presumed toehaeted on an informed
basis, in good faith and with no personal interesthe matter. Unless there is
evidence of fraud or negligence a court will noca®l-guess directors by
holding them liable for any action attributableaaational business purpo$é®

Penjelasan dari Thomas Clarke sejalan dengan ajgpdjkemukakan oleh Susan F.
Shultz dalam bukuThe board book: making your corporate board a sgat force

in your company’s succésslinyatakan :

The business judgment rule presumes that boardsidesi are made by
disinterested directors acting on an informed bagms good faith and in the
honest belief that their actions serve the corpords best interest. The rule
recognizes that not every decision will benefitahganization. If a plaintiff can
plead facts demonstrating that some conflict okeredt tainted the board’s
decision-making process, the business judgmentmale not apply. Further, the
rule protects directors from claims for wrongfultecbut not against claims for
failure to act. Inaction by directors is protectbg the rule only if it is the result
of a conscious decision not to act. If a decisioovps unwise, directors are free
from liability- as long as they acted in good faiffhey must be reasonably
informed and rationally believe that a decision waken in the best interest of
the corporatiorf’?

Dari hal-hal tersebut diatas maka dapat diartikahwa business judgment
rule mengajarkan direksi harus selalu bertindak ber#tasaitikad baik dengan
informasi yang cukup diolah secara cakap. IGN Ragjdya memandangusiness
judgment rulessebagai suatu aturan yang melindungi para direddur tanggung
jawab pribadi, bilamana mereka’

a. Bertindak berdasarkan itikad bdik good faith);

208 Thomas Clarke|nternational Corporate Governance : a comparatiageproach, (New
York : Routledge (imprint of the Taylor & Francisd@ip), 2007), him. 36.

209 gysan F. ShultZThe board book: making your corporate board a gt force in your
company’s succesfNew York NY 10019 : Amacom, 2001), him. 226.

210
him. 78.

IGN Ray WidjayaHukum Perusahaan; Perseroan Terbatékakarta : Megapoin, 2003),
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b. Telah selayaknya memperoleh informasi yang culugsl informed)

c. Secara masuk akal dapat dipercaya bahwa tindakendrambil adalah yang
terbaik untuk kepentingan perserd#re best interest of the corporation)
Penerapan business judgment rule hanya dapatpktaeraerhadap tindakan-

tindakan yang diperkenankan oleh anggaran dassenoan Iptra Vires atauWithin
Capacityyaitu Of or referring to an action taken within a corpdia’s or person’s
scope of authority** dan dalam kasus yang melibatkan tudutmsmanagemerdan
misjudgementAkan tetapi dalam pelaksanaansiness judgment ruleetap tidak
dapat mengabaikan larangan tindakaitra vires Business judgement rule
mendalilkan bahwa seorang direktur tidak dapat miakian tanggung jawabnya
secara pribadi atas tindakannya yang dilakukan ndakedudukannya sebagai
direktur, yang dia yakini sebagai tindakan terbauiat perseroan dan dilakukannya
secara jujur, beritikad baik dan tidak bertentangamgan hukum yang berlaku.
Sungguhpun tindakan tersebut ternyata keliru atkak imenguntungkan atau bahkan
merugikan perseroan. Dengan demikian bahkan pdagpdn atau RUPS tidak
boleh melakukarsecond queskerhadap keputusan bisnisuginess judgemendari
direktur.

Rule ini diterapkan dengan berbagai batasan-batasanbiamanya hanya
diterapkan dalam kasus-kasus tertentu. Misalnyarapkan dalam hal pembagian
atau kebijaksanaan tentang dividen. Dalam Undardpbg Perseroan Terbatas tidak
spesifik mengaturbusiness judgement ruldNamun demikian prinsip distribusi
kekuasaan antara masing-masing organ perseroanUsiéang-Undang Perseroan
Terbatas tetap diakui, dalam arti masing-masingmojalokasi kewenangan sendiri-
sendiri, tanpa yang satu dapat mencampuri kewenamggan perseroan yang
lainnya. Sungguhpun kekuasaan tertinggi dan kelamasssidual dalam perseroan
ada pada RUPS. Berdasarkan beberapa ketentuabuterseaka dalanmbusiness
judgement ruletugas pengurusan perseroan wajib dilakukan olebksiirdengan
itikad baik dengan penuh tanggung jawab untuk kigpgsn dan usaha Perseroan.
Kewenangan menjalankan tugas tersebut diberikdnRéeseroan melalui RUPS dan

21 Bryan A. GarnerBlack Law Dictionary..,him. 828.
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Direksi wajib memberikan pertanggung jawaban kep&ldPS. Berdasarkan
Undang-Undang Perseroan Terbatas, direktur tidalehbanenyimpangi atau
melakukan hal-hal diluar dari anggaran dasar tetseBebab jika hal tersebut
dilakukan direktur telah melakukan kegiatan di lneng lingkup kewenanganrfya

Pengurusan perseroan oleh Direktur dibatasi oleksuth dan tujuan Perseroan
tersebut, penyimpangan kegiatan usaha dari maksad tjuan Perseroan

sebagaimana diatur dalam anggaran dasar merupaakéanultra vires

3) Ultra Vires.

Istilah “Ultra Vires” yaitu ‘without capacity atau ‘beyond the powé&rHenry
Campbell Black mengartikan ultra vires yaituUrfauthorized; beyond the scope of
power allowed or granted by a corporate charterhyr law’.?*® Terjemahan bebas
ultra vires yaitu tanpa kewenangan; di luar lingkgkuasaan yang diizinkan atau
diberikan oleh anggaran dasar perusahaan atau urldang-undang. Sedangkan
Munir Fuadi menyatakan bahwa : “Dokuittra vires mengajarkan bahwa perseroan
tidak dapat melakukan kegiatan di luar dari kekaasgerseroan. Kekuasaan
perseroan tersebut diperinci dalam anggaran dama®gcara literal, Ultra Vires
berarti tidak punya kekuasaabefond the powgr Dalam hal ini yang dimaksud
adalah setiap tindakan dari perusahaan yang dideidodyond the power or capacity
of the corporation as granted by the state in itsarter. Doktrin ultra vires
mengajarkan bahwa jika suatu perusahaan melakukatu sransaksi yang tidak
termasuk dalam ruang lingkup yang disebutkan dademggaran dasarnya, maka
perbuatan tersebut akan batal demi hukum (nulivaid)”.***

Apabila direksi melakukan suatu tindakan persenoatampaui wewenang
yang diberikan kepadanya, hal ini bukan merupakadakan Ultra Vires, tapi

merupakan tindakan pelampauan kewenangan dir@kgaint Fiduciary Duty)

212 Munir Fuady,Hukum Bisnis Dalam Teori dan PrakfeBuku Ketiga, (Bandung : PT Citra
Aditya Bakti, 2002),him. 13. Lihat juga him. 14.

23 Bryan A. GarnerBlack Law Dictionary...,him. 192.

214 Munir Fuadi,Hukum Bisnis, Dalam Teori dan Praktéim. 13. Lihat juga him. 96.
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Demikian juga halnya jika perseroan melakukan skatiatan yang bertentangan
dengan hukum, maka tindakan tersebut bukan meropak@dakanUltra Vires tapi
merupakan tindakan melawan hukum oleh perseroan.

Direksi perusahaan adalah pemegang amarfatuciary) yang harus
berperilaku sebagaimana layaknya pemegang kepamaydireksi harus
melaksanakan kewajiban-kewajibannya berdasarkatu sstandar dari kewajiban
(standard of dutyyang paling tinggi sesuai dengan yang dinyataddah hukum.
Berdasarkarfiduciary ini direksi memegang peran sebagai suatu wéakis{eg atau
suatu peran yang disamakan dengan sesuatu yaregdregebagai wakil.

Direksi memiliki posisfiduciadalam pengelolaan perusahaan dan mekanisme
hubungannya harus secara seimbdagaficg. Menurut sistem hukurmommon law
hubungan itu dapat didasarkan pada tédrciary duty Hubunganfiduciary duty
tersebut didasarkan atas kepercayaan dan keramggiast and confidengeyang
dalam peran ini meliputi, ketelitianscrupulou$, itikad baik @ood faith), dan
keterusterangancéndou).”*®> Dalam memahami hubungan pemegang kepercayaan
(fiduciary relationship tersebut, common law mengakui bahwa orang yang
memegang kepercayaanfid(iciary) secara natural memiliki potensi untuk
menyalahgunakan wewenangnya. Oleh sebab itu hubusgmegang kepercayaan
tersebut harus didasarkan kepada standar yang.fifigg

Tanggung jawab direksi dalam melaksanakan pengelglarseroan terbatas,
tidak cukup hanya dilakukan untuk kepentingan peesesesuai dengan maksud dan
tujuan yang ditetapkan dalam anggaran dasar parsekamun, pengelolaan itu juga

wajib dilaksanakan pula bagi anggota direksi dengkad baik goeder trouwatau

2% Henry Champbell BlackBlack's Law Dictionary (ST. Paul, Minn: West Publishing Co,
1990), hal. 625. Dalam hal ini peran tersebut didem kepercayaan dan kerahasiaamas( and
confidence yang dalam peran ini meliputi, ketelitiascfupulou$, itikad baik ¢ood faitl), dan
keterusterangan céndol). Fiduciary ini termasuk hubungan seperti, pengurus atau pelagel
pengawas, wakil atau wali, dan pelindung (guarditernasuk juga di dalamnya seordagyeryang
mempunyai hubungdiduciary dengarclientnya.

21¢ Charity Scott, Caveat Vendor: Broker-Dealer Liability Under thecBgties Exchange
Act” Securities Regulation Law JournéVol. 17, 1989), him. 291.
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good faith dan penuh tanggung jawal. Direksi bila hanya berpegang pada
ketentuan Undang-Undang Perseroan Terbatas, akapakan persoalan yang tidak
mudah untuk menentukan kapan dan bagaimana didéksggap telah melanggar
prinsip-prinsip tersebut. Hal ini mengingat adafystifikasi dan fleksibilitas yang
diberikan kepada direksi yang secara konseptuandiksebagdiusiness judgement
rule, yang merupakan prinsip penyeimbang prinsip-ppingdari fiduciary
relationship Dengan business judgement ruledireksi dapat dibebaskan dari
tanggung jawab secara pribadi sekalipun tindakammgagakibatkan kerugian pada
perseroan, baik karena salah perhitungan ataudnmaldi luar kemampuan yang
menyebabkan kegagalan dari tindakan tersebut, aasailkdakan tersebut dilakukan
dalam kerangka keputusan bisnis untuk kepentingasabah, tulus dan dibuat

berdasarkan itikad baikénest business decisions made in good)faith

2.6. Fungsi dan Tanggung Jawab Direksi Perusahaan Efekebagai Perantara
Pedagang Efek.
2.6.1. Fungsi dan Tanggung Jawab Direksi.

Kedudukan direksi dan dewan komisaris yang diatdard Undang-Undang
Perseroan Terbatas yaitu direksi dan dewan korsiszerupakan organ persergah.
Terkait dengan kedudukan tersebut, maka direkslandargan perseroan yang
berwenang dan bertanggung jawab penuh atas peagurpsrseroan untuk
kepentingan perseroan, sesuai dengan maksud d&m tpgrseroan serta mewakili
perseroan, baik di dalam maupun di luar pengaddesuai dengan ketentuan
anggaran dasal’ Sedangkan, dewan komisaris adalah organ perseyaag
bertugas melakukan pengawasan secara umum darKhtewus sesuai dengan

anggaran dasar serta memberi nasihat kepada dit&ksi

27 M. Yahya Harahap{ukum Perseroan Terbata§lakarta: Sinar Grafika, 2009), him. 373.
218 IndonesialUndang-Undang tentang Perseroan Terbags 1 ayat 2.
29 pid, ps. 1 ayat 5.

220 |pid, ps. 1 ayat 6.
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Tugas utama direksi yaitu menjalankan pengurusaruspRaan untuk
kepentingan perusahaan dan sesuai dengan maksuujuam perusahaan. Untuk itu
direksi berwenang menjalankan pengurusan tersedsutas dengan kebijakan yang
dipandang tepat, dalam batas yang ditentukan dalaciang-Undang Perseroan
Terbatas dan/atau anggaran dasar. Undang-Undanger®am Terbatas juga
menentukan bahwa dalam hal direksi terdiri atadua) anggota direksi atau lebih,
pembagian tugas dan wewenang pengurusan di amggota direksi ditetapkan
berdasarkan keputusan RUPS. Apabila RUPS tidak taygkesn pembagian tugas dan
wewenang pengurusan, maka pembagian tugas dan wegvesnggota direksi
ditetapkan berdasarkan keputusan direksi.

Tugas, wewenang dan tanggung jawab direksi perasalkasuai dengan
Undang-Undang Persetoan Terbatas, yaitu sebagkiib&r

A. Tugas Direksi :
1) Memimpin perusahaan dengan membuat kebijakan-kelijperusahaan
2) Memilih, menetapkan, mengawasi tugas dari karyadem kepala bagian
atau manajer.
3) Menyetujui anggaran tahunan perusahaan
4) Menyampaikan laporan kepada pemegang saham tentangrja
perusahaan.
B. Kewenangan direksi dibagi menjadi 2 yaitu kewenangaternal dan
kewenangan eksternal:
1) Kewenangan eksternal dari direksi adalah sebagikube

a) Mewakili atas nama perusahaan untuk melakukan <istengan

perusahaan lain.

b) Mewakili perusahaan jika ada perkara di pengadilan.

2) Kewenangan internal dari direksi adalah sebagakiter
a) Mengurus dan mengelola perusahaan untuk kepentipgarsahaan yang

sesuai dengan tujuan perusahaan itu sendiri.

221 < http://elib.unikom.ac.id/download.php?id=6825@iunduh pada 10 Juni 2011, him. 6-7.

Universitas Indonesia

Pemberlakuan doktrin ..., Nardo Rafael, FH Ul, 2011



114

b) Menjalankan kepengurusan perusahaan sesuai derejajakian yang
tepat ( keahlian, peluang dan kelaziman usaha).
C. Tanggung jawab dari direksi adalah sebagai berikut

1) Direksi bertanggung jawab atas kerugian perusahgarg disebabkan
anggota direksi/direktur yang tidak menjalankanekguirusan perusahaan
sesuai dengan maksud dan tujuan perusahaan angigasan Atas kerugian
perusahaan maka direktur akan diminta pertanggwadjannya baik secara
pidana ataupun secara perdata.

2) Jika kerugian perusahaan disebabkan kerugian bdans direktur telah
menjalankan kepenggurusan perusahaan sesuai devaksoud dan tujuan
perusahaan maka direktur tidak dapat dipersalahltas kerugian
perusahaan.

3) Direktur wajib dengan itikad baik dan penuh tanggiewab menjalankan
tugasnya dengan mengindahkan peraturan perundalzmgan yang

berlaku dan anggaran dasar perusahaan.

Undang-Undang Pasar Modal memuat ketentuan tedaitgan direksi
perusahaan efek. Pasal 30 ayat 1 Undang-Undang Maskal menyatakan bahwa
yang dapat melakukan kegiatan usaha sebagai paarsafek adalah perseroan yang
telah memperoleh izin usaha dari Bapepam?t4Sehingga ketentuan terkait dengan
kedudukan, wewenang dan tanggung jawab direksi (dga dewan komisaris
perusahaan efek) banyak mengacu kepada Undang-t Reaseroan Terbatas. Pasal
30 ayat 4 menyatakan bahwa persyaratan dan tatapesizinan perusahaan efek
diatur lebih lanjut dengan Peraturan PemeriAtalalam penjelasan pasal 30 ayat 4
dijelaskan bahwa yang dimaksud dengan “persyaddartata cara perizinan” adalah
ketentuan-ketentuan mengenai persyaratan kepergurgermodalan dan tenaga

ahli, dan juga mengenai tata cara pengajuan pemashizin?** Selanjutnya dalam

222 ndonesialndang-Undang Tentang Pasar Modps. 30.
223 |pid, ps. 30 ayat 4.

224 |bid, penjelasan ps. 30 ayat 4.
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Pasal 31 dinyatakan bahwa perusahaan efek bertapggwab terhadap segala
kegiatan yang berkaitan dengan efek yang dilakulleh direktur, pegawai, dan
pihak lain yang bekerja untuk perusahaan tersePettaturan Pemerintah No. 45
Tahun 1995 Tentang Penyelenggaraan Kegiatan DinBi®asar Modal, pada Pasal
34 menjelaskan antara lain permohonan untuk mengberzin usaha sebagai
perusahaan efek diajukan kepada Bapepam-LK diseieaigan dokumen dan
keterangan terkait daftar nama direktur yang mé&milzin orang perseorangan
sebagai wakil perusahaan efek dari Bapeparffl&ementara pada Pasal 35 ayat 2
PP 45/1995 dinyatakan bahwa direktur atau komiseaigh memenuhi persyaratan
sekurang-kurangnya vyaitu orang perseorangan yakgpcanelakukan perbuatan
hukum, tidak pernah dinyatakan pailit atau menjidektur atau komisaris yang
dinyatakan bersalah menyebabkan suatu perusahagatakan pailit, tidak pernah
melakukan perbuatan tercela dan atau dihukum katenbakti melakukan tindak
pidana di bidang keuangan, memiliki akhlak dan mgemg baik, dan memiliki
keahlian di bidang pasar modat.Selanjutnya dalam Pasal 36 ayat 2 dinyatakan juga
bahwa perusahaan efek yang melakukan kegiatan aepagntara pedagang efek
wajib sekurang-kurangnya memiliki seorang direktlan seorang pegawai yang
masing-masing telah memperoleh izin orang persgarasebagai WPPE atau wakil
penjamin emisi efek (WPPEj’ Dimana dalam penjelasan pasal ini dinyatakan
bahwa orang perseorangan yang telah memiliki igbagai WPEE dapat melakukan

kegiatan sebagai WPPE.

225 |ndonesia,Peraturan Pemerintah tentang Penyelenggaraan Kegiali Bidang Pasar
Modal, ps. 34.

228 pid, ps. 35 ayat 2.

227 bid, ps. 36 ayat 2.
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2.6.2. Direktur Perusahaan Efek Berdasarkan Peraturan Bappam-LK No.
V.A.l

Sebagai implementasi dari Pasal 31 Undang-UndasgrRéodal jo Pasal 34
dan 35 ayat 2 PP 45/1995, maka persyaratan di(é&ai juga berlaku pada dewan
komisaris) perusahaan efek diatur lebih lanjut dsadkan Peraturan Bapepam-LK
Nomor V.A.1l tentang Perizinan Perusahaan Efek. kintenjalankan amanat
ketentuan tersebut maka Bapepam-LK melakukan waavdit bagi direksi
perusahaan efek sehingga diperoleh keyakinan bgbng bersangkutan layak atau
memenuhi kriteria sebagai direksi perusahaan efalapun kriteria wawancara
meliputi persyaratan integritas dan persyaratanpgetemsi dan keahlian di bidang
pasar modal. Persyaratan integritas bagi direksisadaan efek meliputi kecakapan
melakukan perbuatan hukum, tidak pernah dinyatgiailit atau menjadi direktur
yang dinyatakan bersalah menyebabkan suatu pearsatiayatakan pailit, tidak
pernah melakukan perbuatan tercela atau dihukuen&aerbukti melakukan tindak
pidana di bidang keuangan, memiliki komitmen yamggdi untuk mematuhi
peraturan perundang-undangan yang berlaku, dan likekumitmen yang tinggi
terhadap pengembangan operasional perusahaanagiglsghat.

Persyaratan kompetensi dan keahlian di bidang pesatal bagi calon
anggota direksi yaitu harus memiliki pengetahuanbidiang pasar modal yang
memadai dan relevan dengan jabatannya serta galiagg berpendidikan akademi
setingkat diploma dan memiliki pengalaman dan keahdi bidang pasar modal dan
atau bidang keuangan paling kurang 2 (dua) tahuta pabatan manajerial di
perusahaan yang bergerak di bidang pasar modakht@ankeuangan. Persyaratan
lainnya bagi direksi yaitu semua anggota direksugehaan efek wajib memiliki izin
orang perseorangan sebagai wakil perusahaan efelisgengan bidang tugasnya
masing-masing. Anggota direksi perusahaan efek gllgaang mempunyai jabatan
rangkap pada perusahaan lain kecuali sebagai kosngarsa Efek, Lembaga Kliring

dan Penjaminan atau Lembaga Penyimpanan dan Peaigele

228 Bapepam-LK, Peraturan No.V.A.1 tentaPerizinan Perusahaan Efe&ingka 4 (d)
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Untuk tanggung jawab atas kegiatannya maka dalanzimen ditunjang
dengan surat pernyataan direksi yang menyatakanvabaperusahaan efek
bertanggung jawab penuh secara finansial atasaséigdbkan yang dilakukan atas
nama perusahaan, oleh direktur, wakil perusahadqg pégawai, dan pihak lain yang
bekerja untuk perusahaan tersebut.

Bagi calon direksi, apabila ditemukan baik perstgaradministrasi maupun
pemenuhan persyaratan integritas dan persyaratapeiensi dan keahlian di bidang
pasar modal masih dianggap kurang atau tidak mememaka kepada perusahaan

efek diharuskan mencari pengganti dari yang beksdag.

Terhadap direktur perusahaan efek wajib memenuByaesatan lainnya yang
diatur dalam Peraturan Bapepam-LK No. V.A.1 tentBegzinan Perusahaan Efek.
seperti :

A. Anggota direksi tidak pernah dinyatakan bersalahnymleabkan suatu
perusahaan dinyatakan pailit. Ketentuan ini untudmmnuhi persyaratan
kelayakan keuangan bagi pengendali dan pemegaagsagérusahaan efek.

B. Perusahaan efek yang menjadi pemegang saham Weksaan afiliasinya
dilarang mempunyai hubungan dengan perusahaan lafekyang juga
menjadi pemegang saham bursa efek yang sama madgihngkapan jabatan
sebagai anggota direksi.

C. Bagi calon direktur, wajib memiliki:

1) Pemiliki pengetahuan di bidang pasar modal yang a@mdan relevan
dengan jabatannya serta paling kurang berpendidétademi setingkat
diploma; dan

2) Pengalaman dan keahlian di bidang pasar modal tdanb&dang keuangan
paling kurang 2 (dua) tahun pada jabatan manajdriglerusahaan yang
bergerak di bidang pasar modal dan atau keuangan.

D. Semua direktur perusahaan efek wajib memiliki iniang perseorangan

sebagai wakil perusahaan efek sesuai dengan bidgagnya masing-masing.
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E. Anggota direksi perusahaan efek dilarang mempujaymitan rangkap pada
perusahaan lain kecuali sebagai komisaris burda &fmbaga kliring dan

penjaminan atau lembaga penyimpanan dan penyeiesaia
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BAB. 3
TANGGUNG JAWAB DIREKTUR PERUSAHAAN EFEK SEBAGAI
PERANTARA PEDAGANG EFEK YANG MENYALAHGUNAKAN DANA
NASABAH DITINJAU DARI DOKTRIN PIERCING THE CORPORATE VEIL
3.1. Pemberlakuan Doktrin Piercing The Corporate Veil Terhadap
Direksi/Direktur.
3.1.1. Pengertian Doktrin Piercing The Corporate Vell

Pada perkembangannya doktrin-doktrin modern hukemgahaan khususnya
dalam sistencommon lawnengenal eksistensi doktnoercing the corporate veil
Doktrin “piercing the corporate veil'terdiri dari kata-kata sebagai berikat:

1. Pierce(ing) = menyobek/mengoyak/menembus.
2. Vell = tirai atau pembatas.
3. Corporate= perusahaan.

Karena itu secara harfiah istilapiercing the corporate veilberarti
mengoyak/menyingkapi “tirai” atau pembatas tanggawgb dalam perusahaan.
Sedangkan dalam ilmu hukum perusahaan, istparcing the corporate velil
merupakan suatu doktrin atau teori yang diartikebagai suatu proses untuk
membebani tanggung jawab atas pihak lain atau aleaas lain yang bukan
perusahaan itu sendiri, tanpa melihat kepada fdidhwa perbuatan materil
sebenarnya dilakukan oleh perseroan pelaku (badamt).?*° Robert W. Hamilton
mendefenisikan doktrirpiercing the corporate veiini sebagai A metaphor to
describe the cases in which a court refuses togeize the separate existance of a
corporate despite compliance with all formalitiesr fthe creation of a de jure

corporation”?3!

229 Munir Fuady,Doktrin-Doktrin Modern dalam Corporate Law dan Edtsinsinya dalam
Hukum Indonesia(Bandung: Citra Aditya Bakti, 2002), him.7-8.

239 Munir Fuady,Hukum Bisnis Dalam Teori dan Prakiékm.7.

%1 Robert W. HamiltonCorporations (St. Paul Minn: West Publishing Co., 1992), hir@3.
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Black’s Law Dictionary mendefenisikan doktrin imlsagai:

Judicial process whereby court disregard usual imityuof corporate officers or
entities from liability for wrongful corporate awgtties; e.g. when incorporation
exists for sole purpose or perpetrating fraud. T™oetrine will holds that the
corporate structure with its attendant limited libly of stockholders, officers
and directors in the case of fraud or other wrongdats done in the name of
corporation. The court, however, may look beyorel ¢brporate from only for
the defeat of fraud or wrong or the remedying iicit>

Dengan demikian, “tirai” l{mited liability company badan hukum dari
perseroan yang membatasi tanggung jawab organgbexais, dalam hal-hal tertentu
dapat ditembusPengadilan dapat mengabaikan status badan hukurpetaeroan,
dan membebankan tanggung jawab kepada pdrgknizersdan managersdari
perseroan dengan mengenyampingkan prinsip tanggudp terbatas dari perseroan
sebagai badan hukum yang biasanya dinikmati olelekaé® Dalam melakukan hal
tersebut, biasanya dikatakan bahwa pengadilan te&igoyak/menyingkapi “tirai”
perusahaanp(ercing the corporate veil(Friedman, Jack P.1987:432). Biasanya
doktrin piercing the corporate veihi muncul dan diterapkan manakala ada kerugian

atau tuntutan hukum dari pihak ketiga terhadapepess tersebtit* dan doktrin ini

%32 Henry Campbell BlackBlack’s Law Dictionary.., him. 1147-1148.

33 Fuady, Doktrin-Doktrin Modern dalam Corporate Law dan Eisinsinya dalam Hukum
Indonesiahlm. 8

%34 bid,
Beberapa contoh fakta yang secara universal semastoktrinpiercing the corporate vedapat
diterapkan antara lain sebagai berikut:
1. Permodalan yang tidak layak (terlalu kecil). Moglahg tidak layak ini dapital adequacy
menjadi faktor yang krusial, apalagi terhadap pamaan publik atau perusahaan finansial,
seperti bank, asuransi, dan lain-lain.
Penggunaan dana perusahaan secara pribadi.
Ketidakadaan formalitas eksistensi perseroan.
Terdapatnya elemen-elemen penipuan dengan cara atabgynakan badan hukum
perseroan.
5. Terjadi transfer modal/aset perseroan kepada pergegdam.
6. Keputusan diambil tanpa memenuhi formalitas teutebtisalnya, tidak dilakukannya RUPS
untuk kegiatan yang memerlukan RUPS.
7. Sangat dominannya pemegang saham dalam kegiatserqen.

Pown
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mulai berkembang di dalam setiap sistem hukum rmodeat ini, sejalan dengan
kebutuhan keadilan kepada pihak yang beritikad adlupun pihak ketiga yang
mempunyai hubungan hukum dengan perseroan tefjatas.

Konsep pertanggungjawaban tidak terbatas (tanggawmgb pribadi) dalam
perseroan terbatas ialah penanam modal ikut beytaggawab sampai kepada harta
pribadinya bila perseroan terbatas mengalami karugkibat dari pelanggaran yang
dilakukan oleh penanam moddiNamun dengan seiring bertambah besarnya modal
yang diperlukan untuk membiayai kegiatan usaha epeas, kebutuhan untuk
memperoleh dana dalam jumlah besar pun semakisatma?®’ Di lain pihak
tampak para investor mulai enggan melakukan ingedan peminjaman uang karena
risiko terlalu besar, sebagai akibat dari pembedakdoktrinpiercing the corporate
veil atau dengan kata lain sebagi akilpatnsip tanggung jawab pribadi yang

mengharuskan pemegang saham menjamin seluruh &erugiaupun hutang

8. Tidak diikutinya ketentuan perundang-undangan meaigekelayakan permodalan dan
asuransi.

9. Tidak dipenuhinya formalitas tentang pembukuan decord keeping.Misalnya, terjadi
pencampuradukan antara dana milik perseroan detegenmilik pribadi pemegang saham.

10. Pemilahan Badan Hukum. Misalnya, untuk menghintiEmggung jawab yang lebih besar
karena kemungkinan gugatan dari pihak korban tarakpengusaha taxi membuat
perusahaan sendiri-sendiri yang terpisah-pisatkisgtiap taxi yang dimilikinya.

11. Misrepresentasi. Misalnya, dibuat kesan kepadaitkredahwa seolah-olah perusahaan
memiliki permodalan yang besar dengan aset yangaliamengingat pemegang sahamnya
memang memiliki aset yang besar.

12. Perusahaaholding dalam kelompok usaha lebih besar, kecendrunganmigg wimintakan
tanggung jawab hukum atas kegiatan anak perusaymdkgtimbang pemegang saham
individu dari perusahaan tunggal.

13. Perseroan tersebut hanya sebagdter ego (kadang-kadang disebut juga sebagai
instrumentality, dummatauagen) dari pemegang saham yang bersangkutan.

14. Doktrin piercing the corporate veititerapkan untuk alasan ketertiban umuopenbare
orde). Misalnya, menggunakan perusahaan untuk melakaanbal-hal yang tidak pantas
(improper condugt

15. Doktrin piercing the corporate veilditerapkan terhadap kasus-kasus quasi criminal
(quasicrimina).

25 bid, him. 27.

236 Chatamarrasjid AisPengaruh Doktrin Piercing The Corporate Veil dalafukum
Perseroan IndonesjgJurnal Hukum Bisnis Volume 22 Nomor 6, 2003jnh8.

27 Rudhi Prasetyakedudukan Mandiri Perseroan Terbatg8andung: Citra Aditya Bakti,
1995), him. 31.
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perseroan terbatd¥ Kini para pemegang saham pada sebuah perserdzatater
tidak lagi bertanggungjawab secara pribadi ataskggan yang dibuat atas nama
perseroan terbatas dan tidak bertanggungjawab laagjian perseroan terbatas

melebihi nilai saham yang dimilikiny&?

3.1.2. Pemberlakuan Doktrin Piercing The Corporate Veil.

Pada prinsipnyapiercing the corporate veibkan diterapkan jika terdapat
keadaan bahwa sangat tidak adil jika dalam hatémsntu yang demikian merugikan
bagi perusahaan, tanggung jawab hanya dimintakda parusahaan sebagai badan
hukum semata-mata. Misalnya, hal-hal tersebut ad&n terjadi perbuatamansfer
(pengalihan) aset/modal kepada pemegang saham teadi percampuradukan
antara bisnis dan finansial perusahaan dengan emmempham, yang menyebabkan
perusahaan tidak memiliki aset-asetnya. Sungguk tadlil, jika hanya perusahaan
sebagai badan hukum yang hanya dapat diklaim dledk ketiga. Demikian juga
jika terjadi tindakan-tindakan yangisleading(menyesatkan), atau tidak layak yang
dilakukan atas nama perusahaan yang timbul dabup&n menyesatkan atau
perbuatan melawan hukum. Demikian juga jika peraaahmelakukan transaksi
besar sementara modal yang dimiliki terlalu kecil.

Prinsip pertanggungjawaban terbatas selain bentsda pemegang saham,
juga berlaku kepada anggota direksi perseroantss®¥d la tidak bertanggungjawab
atas perbuatannya, melainkan menjadi tanggung jayeaiy diwakilinya, yaitu
perseroan terbatas yang bersangk@thhNlamun dalam perkembangannya prinsip ini
tidak berlaku mutlak, dengan adanya dokpiercing the corporate veildi mana

dalam hal tertentu terdapat kemungkinan dihapusanyggung jawab terbatas direksi

28 |pid, him. 50.

239 Apdulkadir MuhammadHukum Perusahaan IndonesiéBandung: Citra Aditya Bakti,
2002), him. 68,

249 y/ollmar, et. Al.,Vennootschappen, Verenigingen, en Stichting&nE. Kluwer Deventer
(tanpa tahun)) Band A, Il him. 13.

241 Rudhi Prasety&edudukan Mandiri Perseroan Terbatalslm. 206.
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perseroan terbatas (jika anggota direksi sangatdomeimasi dalam melakukan
perbuatan yang menyebabkan timbulrpiarcing the corporate veil Kekebalan
(immunity yang biasa dimiliki oleh pemegang saham, direles1 komisaris, yaitu
tanggung jawabnya terbatas, dibuka dan diterobagjasietanggung jawab tidak
terbatas hingga kekayaan pribadi apabila terjathnggaran, penyimpangan atau

kesalahan dalam melakukan pengurusan persé&toan.

3.1.2.1.Pemberlakuan Doktrin Piercing The Corporate VeiSecara Universal.
Penerapan secara universal ini dapat dilakukanndatel-hal sebagai
berikut?*®
A. Karena perusahaan tidak mengikuti formalitas téuten
Piercing the corporate veitlapat diterapkan karena suatu perseroan tidak
mengikuti formalitas tertentu yang sebagaimanéhteiéentukan di dalam Undang-
Undang yang berlaku (Undang-Undang Perseroan Esbddalam hal ini doktrin
piercing the corporate veilditerapkan bukan bertujuan secara langsung untuk
melindungi pihak tertentu, namun semata-mata agandlitas tertentu yang berlaku
tersebut terpenuhi. Beberapa contoh penerapan iprims dalam hal tidak
dipenuhinya formalitas tertentu:
a) Tidak tuntasnya formalitas pendirian perusahaan.
b) Tidak melakukan rapat, pemilihan direksi atau k@mss dan lainnya.
c) Tidak melakukan penyetoran modal dan pengisuamsaha
d) Pemegang saham terlalu banyak ikut campur urugsenoan.

e) Adanya percampuran urusan pribadi dan urusan jparser

242 poktrin Fiduciary Duty dan Peran Direksi<http://www.portalhr.com/majalah/edisi
sebelumnya/strateqi/1id281.hteldiunduh 7 Juni 2011.

243 «gerba-Serbi Piercing The Corporate Veikhttp://9oro.blogspot.com/2011/03/piercing-
corporate-veil.htm#, diunduh pada 10 Juni 2011.
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B. Terhadap badan hukum yang hanya terpisah secHisiadrt

Doktrin piercing the corporate vetdlalam hal ini diterapkan pada perusahaan
yang sebenarnya dalam kenyataan tunggal, namurngidik® dalam beberapa
perseroan secara artifisial. Dengan diterapkamgecing the corporate veilmaka
beban tanggung jawab diberikan kepada seluruh noerseyang saling terkait
tersebut.

C. Berdasarkan hubungan kontraktual.

Doktrin piercing the corporate veilditerapkan ketika ada hubungan
kontraktual dengan pihak ketiga, dimana jika targerapkannya prinsip ini,
kerugian pihak ketiga tidak dapat ditanggulangiaAdoktrinpiercing the corporate
veil dapat diterapkan, biasanya dipersyaratkan temdgpaisur “keadaan yang tidak
lazim” pada aktivitas perusaha&fi.Keadaan tidak lazim tersebut bisa berupa salah
satu dari hal-hal berikut ini :

1) Pihak ketiga diperdaya untuk bertransaksi dengasepaan.

2) Tindakan bisnis perusahaan membingungkan. Misalmgnbingungkan
apakah kegiatan tersebut dilakukan oleh perserdan aleh pribadi.
Katakanlah misalnya jika transaksi perusahaan satglu dibayar dengan
cek pribadi.

3) Permodalan perusahaan tidak dinyatakan dengan aenatidak disetor.

4) Adanya jaminan pribadi dari pemegang saham.

5) Perseroan dioperasikan dengan cara yang tidak .lavisdalnya, terdapat
kejadian atau fakta sebagai berikut:

a) Perusahaan sama sekali tidak pernah menghasilkautukegan ifo profif).

b) Semua dana perseroan diambil/digunakan oleh pemegaham tanpa
mempedulikan keberlangsunagn kegiatan operasiaralbdya kewajiban
perseroan.

c) Perusahaan selalu dibuat berada dalam keadaarakegfmcash flow

***1bid,
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D. Diterapkan karena perbuatan melawan hukum ataakipilana.

Jika dalam suatu kegiatan perseroan ditemukan uimglak pidana ataupun
unsur melawan hukum, meskipun hal tersebut dilakuieh perseroan itu sendiri,
maka berdasarkan doktrpiercing the corporate veildibenarkan oleh hukum jika
tanggung jawab dimintakan kepada pihak-pihak |aeperti direksi, komisaris,
maupun pemegang sahamnya. Tindakan melawan hukiserpan, misalnya :

1) Kegiatan perseroan berskala besar, namun modadmgmskecil.
2) Perseroan dibentuk khusus untuk melakukan kegidag berbahaya tanpa

izin yang berwenang.

3.1.2.2.Penerapan Doktrin Piercing The Corporate VeilDalam Undang-
Undang Perseroan Terbatas.
A. Ketentuan Pasal 3 ayat (2) Undang-Undang Persérerdmatas.

Dalam hal ini, ketentuan dalam Pasal 3 ayat (Bktiderlaku secara mutlak,
namun ada beberapa pengecualian yaitu ketentuah Payat (2) Undang-Undang
Perseroan Terbatas. Pengaturan mengenai dgkéioing the corporate vetlalam
rumusan ketentuan Pasal 3 ayat (2), secara tegasyatakan bahwa
pertanggungjawaban terbatas pemegang saham dalesergaa terbatas tidak
berlaku dalam h&t*:

1. Persyaratan perseroan sebagai badan hukum belurtidatia dipenuhi;

2. Pemegang saham yang bersangkutan baik langsungumédpk langsung
dengan itikad buruk memanfaatkan perseroan untp&rkengan pribadi;

3. Pemegang saham yang bersangkutan terlibat dalabugian melawan
hukum yang dilakukan oleh perseroan; atau

4. Pemegang saham yang bersangkutan baik langsungumédpk langsung
secara melawan hukum menggunakan kekayaan persereajadi tidak

cukup untuk melunasi utang perseroan.

%% |ndonesia, Undang-Undang Perseroan Terbatas,gy&t2.
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Sehingga direktur yang juga berstatus/beperan sepaghegang saham dapat
diberlakukan doktrinpiercing the corporate veiini yang berkonsekuensi pada

tanggung jawabnya yang menjadi tidak terbatas.

B. Ketentuan Pasal 7 ayat (6) Undang-Undang Persdredmatas.

Dalam pasal ini menegaskan bahwa dalam hal sgpelsteroan memperoleh
status badan hukum dan pemegang saham menjadigkdaain2 (dua) orang, maka
perseroan paling lama 6 (enam) bulan terhitungkskegadaan tersebut pemegang
saham yang bersangkutan wajib mengalihkan sebagiaamnya kepada orang lain
atau perseroan mengeluarkan saham baru kepadalamA jika jangka waktu 6
(enam) bulan tersebut telah dilampaui dan pemegahnam tetap kurang dari 2 (dua)
orang, pemegang saham bertanggung jawab secaealipgitas segala perikatan dan
kerugian perseroan, dan atas permohonan pihak yarkgpentingaf?’ pengadilan

negeri dapat membubarkan perseroan tersébut.

C. Pasal 97 ayat (2) dan ayat (3) Undang-Undang Rensd erbatas.

Ketentuan Pasal 3 ayat (2) dan Ketentuan Pasahf(@y Undang-Undang
Perseroan Terbatas di atas merupakan bentuk peagateban tanggung jawab
perseroan kepada pemegang saham, lain halnya dengatentuan
pertanggungjawaban tidak terbatas yang diatur dékstentuan Pasal 97 ayat (2) jo
(3), dalam ketentuan ini beban tanggung jawab dghRkan ke pihak direksi. Direksi
memang menikmati pertanggungjawaban terbatas,i tietigg tidak berlaku mutlak.
Jika anggota direksi bersalah atau lalai dalam atemkan tugasnya mengurus

perseroan dengan itikad baik dan penuh tanggunabjaeperti yang dimuat dalam

%4 pid, ps. 7 ayat 5.

247 bid, penjelasan ps. 7 ayat 6 dinyatakan bahwa “pihehgyberkepentingan” adalah
kejaksaan untuk kepentingan umum, pemegang sahdmeks) Dewan Komisaris, karyawan
Perseroan, kreditor, dan/atau pemangku kepentifggakeholderslainnya..

248 |bid, ps. 7 ayat 6.
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Pasal 97 ayat (2) dan ayat (3) maka pertanggungmwdisa sampai ke harta
pribadi?*°,
Hal-hal yang bisa membuat direksi dimintai pertamggawaban secara pribadi atas
kerugian perseroan terbatas antara lain:
a) Direksi tidak melaksanakdiuciary dutykepada perseroan;
b) Laporan keuangan perseroan terbatas yang tidak dan&atau menyesatkan;
c) Perseroan terbatas pailit karena kesalahan atalaiesi direksi;
d) Anggota direksi tidak melaporkan kepemilikan sahaleh anggota direksi
yang bersangkutan dan/atau keluarganya dalam perséerbatas, sehingga
anggota direksi yang bersangkutan bertanggungjeseahra pribadi sesuai

Pasal 101 ayat (1) dan (2) Undang-Undang Persdredratas.

Setiap pelanggaran atau penyimpangan atas tugaskelaajiban direksi.
maka direksi harus bertanggung jawab hingga harteginya atas kerugian yang
dialami oleh tiap-tiap pihak yang berkepentingadapun bentuk-bentuk pelanggaran
professional dan penyimpangafidi antaranya:

1. Baik sengaja atau tidak, melakukan pelanggaran tagss yang diberikan

(breach of duty

2. Baik sengaja atau tidak, melalaikan tugas yang reshga dijalankan

(omission of duy

3. Baik sengaja atau tidak, memberikan pemyataan yalad (nisstatemeit

4. Bailk sengaja atau tidak, memberikan pernyataan yamgnyesatkan
(misleading statement

5. Bailk sengaja atau tidak, melakukan penyalahgunaawelkangan atau

kekuasaan sebagai direksi;

249 Munir Fuady,Doktrin-doktrin dalam Corporate Law & Eksistensingtalndonesia him.
11-13. Lihat juga Robert W. Hamilto@orporations him. 196, 197-201, dan 203-204.

20 Doktrin  Fiduciary Duty dan Peran Direksi <http://www.portalhr.com/majalah/
edisisebelumnya/strateqi/1id281.htmtiunduh pada 7 Juni 2011.
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6. Baik sengaja atau tidak, tidak memenubhi janji yslgh diberikani{reach of
warranty or authorithy commitment
7. Tidak menjalankan tugasnya sebagai wakil pemegaingns dengan baik.
Kerugian perusahaan akan menjadi tangggung jawedksii seandainya semua

kesalahan atau kelalaian tersebut bisa dibukfikan.

3.2. Pemberlakuan Doktrin Piercing The Corporate Veillerhadap Kasus PT.
Sarijaya Permana Sekuritas (PT. SPS).
3.2.1. Kasus Posisi.

Mengenai pemberlakukan doktqimercing the corporate veterhadap direksi
perusahaan efek yang menjalankan usaha sebagaitgyargpedagang efek, dapat
ditinjau dari kasus penggelapan dana nasabah diel$PS. Sang pemilik, Herman
Ramli (pemegang saham mayoritas 68%yang juga sebagai komisaris utama PT.
SPS, bersama dengan seluruh anggota direksi setiardpa pegawai dalam
manajemen PT.SPS melakukan penyalahgunaan/penagelapg nasabah’

Kasus ini bermula pada sekitar bulan Agustus 20®B,SPS mengalami
kesulitancash flowlikuiditas yaitu untuk melakukan kewajiban pemhbayake PT.
KPEI.** Untuk mengatasi kesulitan likuiditas ini, komisastama menyuruh kepada
seluruh anggota direksi (Yusuf Rusli selaku direkttama, Teguh Jaya Suyud Putra
selaku direktur operasional, serta Zulfian Alamsgalaku direktur pemasaran dan
perdagangan) untuk meminjam efek dari nasabah RIS 8una dijual demi
mendapatkan dana untuk mengatasi kesulitan lilagdiGekitar bulan Oktober —

Nopember 2008 dilakukan rapat antara komisaris aita@engan seluruh anggota

%! ndonesiaUndang-Undang Perseroan Terbat@s. 69 ayat (4).

#2«puya Direksi Sarijaya Divonis Dua Tahun Penjara http://202.153.129.35/berita/baca/
hol22871/dua-direksi-sarijaya-divonis-dua-tahunjaear, diunduh pada 12 Juni 2011.

253 Damianus Herman Renjaafilinjauan Yuridis Kasus PT. Sarijaya Permana Se#sfit
<http://artikel-damianus-renjaan.blogspot.cendiunduh pada 7 Juni 2011.

4 «studi  Kasus  Eksepsi Terhadap  Surat Dakwaan:  @Park No.
1330/Pid.B/2010/PN.Jkt.Sel.)”, _<http://dc146.4skdarem/img/Q6yHIXXu/preview.htrwl, diunduh
pada 7 Juni 2011.
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direksi, dimana rapat tersebut membahas tentanglitees dana likuiditas yang
dialami PT. SPS akibat belum dibayarnya kewajibaumstanding dari rekening-
rekeningnomineeatau group besar yang jumlahnya kurang lebih Fp. r@ilyar.
Untuk mengatasi hal tersebut kemudian komisarisnatanenyuruh para seluruh
anggota direksi untuk melakukan tindakan-tindakangydiperlukan untuk menjaga
likuiditas PT SPS agar tidak disspenddengan untuk mencari nasabah yang tidak
terlalu aktif bertransaksi, mempunyai portfolio &edan likuid serta yang biasanya
tidak minta laporan kepemilikan bulanannya, ank@iradengan carg>
a. Meminjam portfolio nasabah untuk dijual guna meradiagn likuiditas bagi
perusahaan, dan mengembalikan kemipalitfolio yang dipinjam seperti
semula;
b. Melakukan pinjam gadai saham (repo) dengan menggunaortfolio
nasabah guna mendapatkan likuiditas dan setelahafigembalikan kembali

portfolio yang dipinjam seperti semula.

Namun kemudian diketahui berdasarkan hasil pensaikslan penyelidikan
Bapepam-LK, penyalahgunaan dana nasabah oleh kisnigama tersebut yang
dilakukan dengan sepengetahuan dan seizin selurgdota direksi, secara illegal
menggunakan dana yang dimiliki oleh 8.700 nasabalsepesar 245 milyar rupiah
untuk membeli saham dan memberi pinjaman dana meal rekening baru yang
fiktif atas nama orang laimémine&.**® Dana nasabah yang seharusnya dibelikan
saham sesuai instruksi para nasabah dan dicatatk@&l justru digunakan oleh
komisaris utama beserta para anggota direksi untekakukan transaksi tanpa
instruksi nasabah dan bukan untuk kepentingan abhsabelain itu, juga muncul
dugaan jika pemilik meminjamkan dana tersebut denganinan saharft’ Hal

tersebut kemudian berakibat panjang ketika padansasedang terpuruk peminjam

255 |pig,

26 Damianus Herman Renjaafilinjauan Yuridis Kasus PT. Sarijaya Permana Se#sfit
<http://artikel-damianus-renjaan.blogspot.cepdiunduh pada 7 Juni 2011.

7 bid,
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dana justru menunggak dan PT. SPS mengalami kerlbgisar karena nilai saham
yang dijamin merosot tajam.

Dalam pembukuan, PT. SPS memasukkan penggunaanpdaaanasabah
tersebut dalam pos piutang perusahaan. Ternyatggpeaan uang tersebut tidak
dapat dikembalikan. Penggunaan dana nasabah olaisdws utama yang tidak
dapat dikembalikan tersebut dianggap sebagai mut@nusahaan yang tak tertagih.
Otomatis, Komisaris utama dapat berlindung di bawaaiggung jawab perusahan
dan keterbatasan tanggung jawab perusattmapdrate shielyl®>®

Setelah mengumpulkan dan menganalisis bukti-bu#kigyada terhadap kasus
PT. SPS ini, Bapepam-LK menyampaikan kronologiuugaSPS yang disampaikan
oleh Ketua Bapepam-LK saat itu, Fuad Rahmany. Repgen kronologis tersebut
dikemukakan dalam rapat dengar pendapat umum (ROPan Komisi Keuangan
Dewan Perwakilan Rakyat (DPR) di Jakarta, SelasaFé&Bruari 2009. Berikut
kronologis versi Bapepam-LR°

1) 12 Desember 2008, Direksi PT. SPS menyampaikart Eepada BEI dan
menyatakan perusahaan kesulitan likuiditas kareamabpkaan 17 rekening
nasabah senilai Rp245 miliar. Pembukaan 17 rekem@isgbah tersebut atas
nama orang lainnomineg.

2) 15 Desember 2008, Biro Pemeriksaan dan PenyidikapeBam-LK
melakukan pemeriksaan ke PT. SPS. Sedangkan bilari@riliki laporan
terkait PT. SPS, otoritas bursa itu diminta untidngampaikan ke Bapepam-

%8 Chandra Yusuf, Ihkonsistensi Bapepam dan Kejahatan Pasar Mod&ublished - Sinar
Harapan, 2008), < http://chandrayusuf.blogspot.com/2009 03 01 igechtmP>, diunduh pada 7
Juni 2011.

Z°Arinto Tri Wibowo dan Syahid Latif, “Bapepam Bebark Kronologi Kasus Sarijaya
(Kronologis kasus Sarijaya yang disampaikan Ketwpdpam-LK saat itu, Fuad Rahmany)”,
<http://bisnis.vivanews.com/news/read/28745-bapeietnerkan_kronologis_kasus_sarijaya
diunduh pada 23 Juni 2011.

Kronologis ini berdasarkan atas pantauan dan p&ssam oleh Bapepam-LK yang ditujukan untuk
menemukan ada atau tidak adanya pelanggaran de#uen perundang-undangan di bidang Pasar
Modal khususnya ketentuan mengenai tindak pidangpan. Berdasarkan kewenangan
sebagaimana diamanatkan oleh Undang-Undang Paskal Megiatan pemeriksaan meliputi:

1. Menelaah data/dokumen yang terkait dengan KaEBarijaya Permana Sekuritas.

2. Melakukan pemanggilan dan permintaan keterateydadap pihak-pihak yang diduga mengetahui
atas tindakan komisaris utama.
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LK. Komisaris utama PT. SPS, Herman Ramli, mengakenggunakan
nomineeuntuk transaksi yang dilakukan sejak 2002 dengangmnakan
dana nasabah yang disimpan atas nama PT. SPSpaemdikasi PT. SPS
tidak melakukan prosedur yang tepat dalam pelapdi€BD.

3) 19 Desember 2008, Komisaris utama dianggap tidakihkeitikad baik dan
Bapepam-LK melakukan upaya pencegahan agar kosiigara PT. SPS itu
dapat diamankan. Hasil pemetaan permasalahan olapepBm-LK
mendapatkan fakta bahwa komisaris utama PT. SRgalichelakukan tindak
pidana dan melakukan penyimpangan. Sebagai pemegahgm dan
komisaris utama, seharusnya tidak mempunyai kevgamaritu. Tetapi,
komisaris utama ternyata memiliki akses agar dasalmah bisa dipindahkan.
Bapepam-LK mengontak Badan Reserse dan Kriminate@&am) Markas
Besar Kepolisian Rl untuk mengamankan komisarignataSementara itu,
BEI melakukan pemeriksaan MKBD PT. SPS. Otoritassédelum dapat
melakukan suspensi karena dampaknya akan cukup besa

4) 24 Desember 2008, Komisaris utama, Herman Rami ahi&en Bareskrim
Mabes Palri.

5) 28 Desember 2008, PT. SPS melaporkan kepada stbutza dan meminta
bantuan karena nasabah mulai menarik dana. KasuSFS sudah diketahui
nasabah. Manajemen PT. SPS mengaku memerlukan stmyza. Dalam
pernyataan tersebut, Herman Ramli juga bersedigamé&m saham-saham
yang dimilikinya.

6) 5 Januari 2008, Ketua Bapepam-LK mengundang andgota (AB) untuk
membahas masalah PT. SPS, terutama guna menaarkglar. Dalam rapat
dibahas beberapa opsi antara lain, apakah anggotéa bersedia membantu
kebutuhan dana PT. SPS, atau apakah ada dangaial&amun, dalam rapat
tersebut tidak diperoleh solusi konkret tentang lsemdana untuk kebutuhan
PT. SPS. Bapepam-LK juga meminta agar anggota lerssap menghadapi
penarikan dana.
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7) 6 Januari 2009, BEI menghentikan sementsuagenylaktivitas perdagangan
PT. SPS.

8) 9 Januari 2009, Bapepam-LK menggelar konferens patuk menjelaskan
masalah yang menimpa PT. SPS.

9) 13 Januari 2009, Rapat Bapepam-LK daelf Regulatory Organizations
(SRO) membahas verifikasi rekening nasabah. Padt Isasamaan, dua
direksi diamankan Bareskrim Mabes Polri.

10)14 Januari 2009, manajemen PT. SPS mendatangi &apkelk meminta
arahan mengingat direksi PT. SPS sudah diamankan.

3.2.2. Pemberlakuan Doktrin Piercing The Corporate VeilTerhadap Kasus PT.
SR&s
Berdasarkan uraian kasus dan kronologis diatas,anthieksi PT. SPS
terbukti turut serta bersama komisaris utama mdapgkan dana nasabaif. Terkait
kasus penyalahgunaan dana nasabah perusahaaraefeknglibatkan direksi, maka
direksi PT. SPS tersebut dapat dibebankan tanggamgb pribadi dengan
mengenyampingkan pertanggungjawaban terbatas dpknseroan apabila telah

memenuhi unsur-unsur dalam dokfpilercing the corporate veilaitu:

1) Penggunaan dana perseroan untuk kepentingan ld&n skepentingan
perusahaan efek.

Berdasarkan hasil pemeriksaan dan penyidikan dapepam-LK
diketahui bahwa direksi menggunakan rekening b&ss aama orang lain
(nomine@ untuk transaksi yang dilakukan dengan menggunaiaa dasabah
yang disimpan atas nama PT.SPS. Dalam hal ini,tdhkaakan direksi PT.

%0 «gtydi  Kasus Eksepsi Terhadap Surat Dakwaan : kéPar No.
1330/Pid.B/2010/PN.Jkt.Sel.)”, _<http://dc146.4gthcom/img/Q6yHI1XXu/preview.htm| diunduh
pada 7 Juni 2011.
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SPS baik sengaja atau tidak, telah melakukan paimgahaan kewenangan
atau kekuasaan sebagai direKsi.
2) Membiarkan komisaris turut campur dalam operasipeeteroaan.

Direksi PT. SPS seharusnya telah mengetahui balmgsif tugas dan
wewenang, serta tanggung jawab dalam mengurus sapesh perseroan ada
di pihak direksi bukan terletak pada komisaris wtakierman Ramli, sebagai
pemegang saham dan komisaris utama dalam kasuam deasus ini
komisaris utama ternyata memiliki akses agar dasalmah bisa dipindahkan.
Padahal seharusnya komisaris utama tidak memplk®&yeenangan seperti
halnya direksi. Undang-Undang Perseroan Terbatésh teecara tegas
membatasi kewenangan masing-masing antara direksi klomisaris.
Kewenangan komisaris diatur dalam ketentuan Pa3@lUndang-Undang
Perseroan Terbatas. Dalam pemeriksaan yang dilakokdn Bapepam-LK
dan SRO, komisaris utama tersebut melakukan pdmyat@aan dana nasabah
senilai Rp 245 miliar. Dalam hal ini, jelas dapiiatihkan bahwa direksi tidak
menjalankan tugasnya secara profesional atau dekeganlain direksi baik
sengaja atau tidak, melalaikan tugas yang sehaaudijglankan gmission of
duty) bukan justru membiarkan komisaris turut campunjalankan kegiatan
operasional perseroaff

3) Terdapat perbuatan melawan hukuort], penggelapan atau transfer modal
secara tidak layaf’

Direksi dalam kasus ini, telah turut serta membamntelakukan
tindakan penggelapan dana nasabah bersama Hermdnsekku komisaris
utama, dengan melakukan pembukaan 17 rekeningab@asunama orang lain

(nomine@ dan mentransfer dana-dana yang dipinjam darniegenasabah ke

%1 Damianus Herman RenjaafTinjauan Yuridis Kasus PT. Sarijaya Permana Sedstit
<http://artikel-damianus-renjaan.blogspot.comdiunduh pada 7 Juni 2011, Lihat juga “Studi Kasu
Eksepsi Terhadap Surat Dakwaan : (Perkara No. P88&/2010/PN.Jkt.Sel.)”,
<http://dc146.4shared.com/img/Q6yH1XXu/preview.#diunduh pada 7 Juni 2011.

262 hid,

%3 sesuai Undang-Undang tentang Perseroan Terbatasapat (2) huruf c.
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17 rekeningnomineetersebut tanpa persetujuan pemilik dana yaitu para
nasabah PT. SPS. Dalam pembukuan, PT. SPS memas(hkgaman”
komisaris utama tersebut dalam pos piutang penmserbarnyata akhirnya
uang “pinjaman” tersebut tidak dapat dikembalikaalam hal inipun, jikalau
bukan karena persetujuan direksi, Herman Ramliktidapat melakukan
tindak pidana penggelapan tersebut, karena Hernaamli Belaku komisaris
utama tidak berwenang untuk mengurus hal-hal yaedkaltan dengan
kegiatan operasional perusahaan efek terlebih ymmginggungan dengan
dana / efek-efek nasabah yang dikelola oleh peaasalefek. Tidak hanya
menyetujui, bahkan seluruh anggota direksi nyattanjurut serta membantu
komisaris utama dalam melakukan perbuatan matentak pidana
penggelapan yang merupakan perbuatan melawan h(RMH aktif) yang
diatur dalam Pasal 372 jo. Pasal 55 ayat (1) ketdbKUndang-Undang
Hukum Pidana. Direksi yang turut serta melakukamggelapan dana
nasabah, dapat dituntut pertanggungjawaban karesmenuhi unsur-unsur
yang terdapat dalam Pasal 372 jo. Pasal 55 ayakgd) Kitab Undang-
Undang Hukum Pidana, yaitu :

- Barang siapa : Direksi PT. SPS merupakan subjelurnuiang dapat
dimintai pertanggungjawaban, menurut hukum pidadalah naturlijk
person(manusia) dan menurut doktrin tindak pidana/késalamelekat
pada pelakunya.

- Dengan sengaja dan melawan hukum : unsur sengpg ddinjau dari
turut sertanya direksi dalam penggelapan dana ahsgang tentunya
didahului oleh “dikehendaki dan diketahubpget willens en wetgn
Direksi yang melakukan penggelapan dana dengan agenlgarus
menghendakiwillen) perbuatan itu serta harus menginsafi atau mengert
(weter) akan akibat dari perbuatan itu. Dan jelas peduaienggelapan
dana nasabah tersebut ialah melawan hukum karelzggar undang-

undang/peraturan dan hak-hak orang lain.
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- Memiliki barang sesuatu : dana atau efek yang adttagal dikuasai oleh
direksi bersama dengan komisaris.

- Yang seluruhnya atau sebagian adalah kepunyaag @aem tetapi yang
ada dalam kekuasaannya bukan karena kejahatana: rdesabah yang
dikuasai oleh direksi dan komisaris merupakan miii&sabah yang
dialihkan tanpa persetujuan nasabah dan dana rasag tersimpan
dalam rekening efek PT. SPS bukanlah dana yangdledari kejahatan
atau bukan objek hasil tindak pidana seperti haingaey laundering

- Diancam karena penggelapan, dengan pidana pergérg pama empat
tahun atau pidana denda paling banyak sembilars ratpiah : jika
terbukti keseluruhan unsur-unsurnya (kumulatif) enasanksi pidana
dapat dikenakan.

Pasal 55 ayat (1) ke-1 KUHP : “Dihukum sebagai grgang melakukan
peristiva pidana: Orang yang melakukan, yang meryunelakukan atau
turut melakukan perbuatan itu”
Selain tuntutan berdasarkan ketentuan pidana, gilifega dapat dikenakan
tanggung jawab pribadi karena perbuatan melawaarhwyang dikategorikan
dalam hukum perdata selama pihak yang menderitagiar (nasabah)
meminta penggantian kerugian terhadap orang (dickks komisaris utama)
yang menimbulkan kerugian tersebut. Secara leltdls jeestentuan perbuatan
melawan hukum ini dapat ditemukan dalam Pasal 1R@&b Undang-

Undang Hukum Perdata (KUH Perdata), yaitu “baraamsidengan perbuatan

melawan hukum menimbulkan kerugian pada orang le@mus mengganti

kerugian tersebut apabila diminta oleh yang metaldeerugian tadi”.?®*

Unsur-unsur atau syarat-syarat agar sesuatu parbukpat masuk dalam

kualifikasi perbuatan melawan hukum vyaitu: (1) adarperbuatan, (2)

perbuatan tersebut melawan hukum, (3) adanya leangi(4) adanya

kesalahan, dan (5) adanya hubungan sebab akibatsalkas) antara

24 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (Burgerlick Wetkp diterjemahkan oleh R.
Subekti dan R. Tjitrosudibio, cet.33, (Jakarta : Pdnya Paramita, 2003), ps. 1365.
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perbuatan melawan hukum dengan akibat yang ditikabulDireksi PT. SPS
yang turut serta menggelapkan dana nasabah telatemodi kelima unsur
tersebut di atas yang bersifat kumulatif. Karenarekdi bersalah
menggelapkan dana nasabah, menimbulkan kerugian rissgbah, dan
perbuatan melawan hukum tersebut berhubungan déegagian.

4) Laporan keuangan perseroan terbatas tidak ben#tdarmenyesatkan dan
juga tidak layak.

BEI memeriksa keuangan anggota bursa pada peri@mdadsember
2008. BEI menemukan pelaporan modal kerja bersibsdiaikan (MKBD)
yang tidak benar oleh PT. SPS akibat dari pinjaryang dilakukan oleh
komisaris utama guna membuka 17 rekening atas waamg lain(nominee)
yang kemudian karena sesuatu hal maka dana pinjearssbut tidak terbayar
sehingga berdampak negatif terhadap MKBD. Sebagasdkueninya BEI
menghentikan sementara aktivitas PT.SPS karenayada@nyalahgunaan
dana nasabah dan pelaporan MKBD yang tidak benmaggdta bursa dengan
kode perdagangan SP tersebut terakhir melaporkanMKBD sebesar Rp
29,318 miliar®

5) Indikasi Adanya Pelanggaran Pasal 92 ayat (1) @ésal®7 ayat (2) Undang-
Undang Tentang Perseroan Terbatas. (Baik sengajat@tak, melakukan
pelanggaran atas tugdmé¢ach of dut))

Terkait dengarfiduciary duty maka Pasal 92 ayat (1) Undang-Undang
Perseroan Terbatas, direksi sebagai organ perseeajlankan pengurusan
perseroan untuk kepentingan perseroan dan sesugamenaksud dan tujuan
perseroan, serta didasarkan pada kebijakan yaagaing tepat, dalam batas
yang ditentukan dalam Undang-Undang Perseroan fBarbdan/ atau
anggaran dasar perserd¥rdan berdasarkan Pasal 97 ayat (2) direksi dalam

menjalankan kegiatan pengurusan perseroan harasdddi dengan itikad

%% “kasus Sarijaya Yang Menyedihkarhttp://parahita.wordpress.com/2009/01/06/kasus-
sarijaya-sekuritas-yang-menyedihkawaliunduh pada 11 Juni 2011.

%® ndonesialUndang-Undang Tentang Perseroan Terbas 92 ayat (2).
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baik (@ood faith dan penuh tanggung jawab. Tanggung jawab daldrmiha
bukanlah kepada perseorangan pemegang saham si@mkan sepenuhnya
untuk kepentingan dan tujuan perseroan, didalanporadiluar pengadilan.

Pengurusan perseroan wajib dilaksanakan oleh dideksyan itikad
baik dan penuh tanggung jawab. Sehingga segalakimd direksi adalah
untuk kepentingan dari pemegang saham yang tenckamidalam anggaran
dasar perseroan. Sehubungan denfgduciary duty maka apa yang telah
dilakukan oleh direksi PT. SPS dalam kasus penggelalana nasabah ini,
dapat dikatakan melanggar tugas dan kewajibanrbagsedireksiljreach of
duty) untuk melaksanakan kegiatan pengurusan operagerseroan dengan
itikad baik dan bertanggungjawab penuh untuk kepgah dan tujuan
perseroan. Dalam kasus ini, direksi justru turutaskersama komisaris utama
melakukan tindak pidana penggelapan dana nasabaBRF yang tentunya
telah melanggar prinsipduciary dutykarena tindakan pelanggaran tersebut
tidak ditujukan untuk kepentingan perseroan séttkisesuai dengan maksud
dan tujuan perseroan. Seharusnya direksi melakaanakewajiban-
kewajibannya berdasarkan suatu standar dari keavajtandard of duty
yang paling tinggi bukannya justru melakukan tiratakyang merugikan
perseroan seperti membuat modal kerja bersin difesu (MKBD) tidak
layak akibat pelanggaran tersebut.

6) Doktrin piercing the corporate veitlapat diterapkan berdasarkan hubungan
kontraktual.

Dalam hal ini, berdasarkan kontrak pembukaan rekeefek antara
perusahaan efek dengan nasabah yang disesuaikagandgperaturan
Bepapam-LK NO. V.D.3 tentang Pengendalian InterRafusahaan Efek
Yang Melakukan Kegiatan Usaha Sebagai PerantaragBed Efek, terdapat
klausul yang menentukan perusahaan efek dalanabsatksi harus didahului

oleh pesanan dan/atau instruksi dan transaksibigrsang tentunya untuk
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kepentingan nasab®A Tanggung jawab penerimaan pesanan dan/atau
instruksi untuk kepentingan nasabah tersebut dagrapa menerima pesanan
dan/atau instruksi nasabah untuk membeli dan/aenjual efek, mengubah,
atau membatalkan pesanan dan/atau instruksi na$&bRincian pesanan
dan/atau instruksi antara lain nama dan jenis gteklah efek, harga efek;
dan/atau nama dan nomor identitas rekening efekdasatujuarf>® Dalam
ketentuan kontrak pembukaan rekening efek tidaketbalitentukan klausul
yang menentukan direktur perusahaan efek sebagantpea pedagang efek
dapat mengalihkan dana nasabah tanpa instrukspatamiah dari nasabah ke
rekening efek lain flomine¢ yang tidak diketahui nasabah dan perbuatan
tersebut dilakukan secara melawan hukum dan bukenk ukepentingan
nasabah. Sehingga dengan demikian, perbuatan iditeksebut (yang
mengalihkan dana/efek tanpa didahului pesananikstrnasabah yang
bersangkutan) dapat digolongkan sebagai salah lsabduk wanprestasi
perusahaan efek terhadap kontrak pembukaan rekefgkglengan nasabah.
Menurut Prof. Subekti, bentuk wanprestasi ada emaatm yaitu?°
1. Tidak melakukan apa yang disanggupi akan dilakukan;
2. Melaksanakan apa yang dianjikannya tetapi tidakbagaimana
dijanjikannya,
3. Melakukan apa yang dijanjikannya tetapi terlambat;
4. Melakukan sesuatu yang menurut perjanjian tidaklbdilakukan.
Dengan demikian sesuai dengan poin ke empat digeduatan
direksi PT.SPS dengan turut serta melakukan peaggel dana nasabah
merupakan perbuatan yang menurut perjanjian penalbukekening tidak
boleh dilakukan.

%57 Bapepam-LK, Peraturan No.V.Dt8ntangPengendalian Internal Perusahaan Efek Yang
Melakukan Kegiatan Usaha Sebagai Perantara Pedadzeg, angka 7 huruf a (5).

268 |pid, angka 7 huruf c (2).
%9 pid, angka 7 huruf ¢ (3).

210 sybekti,Hukum Perjanjiancet. 20 (Jakarta: Intermasa, 2004), him. 45.
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Terhadap pemberlakuan doktgmercing the corporate veilerhadap direksi
PT. SPS, maka pelanggaran terhafldpciary duty menyebabkan setiap anggota
direksi tidak dapat dilepaskan dari tanggung jawabadi atas kerugian perseroan
dengan didasarkan pabasiness judgement rulBalam hal ini unsur kesalahan dan
kelalaian memegang peran penting karena berdas&t&aal 97 ayat (3) dan (2)
Undang-Undang perseroan terbatas dinyatakan kakeksdharus dinyatakan dengan
tegas terlebih dahulu kesalahannya atau kelalagartvaru dapat dimintai/ dibebani
tanggung jawab pribadi atas kerugian perseroan aengengenyampingkan
pertanggungjawaban tidak terbatas. Dengan terpeyahi6 (enam) unsur
pemberlakuan doktripiercing the corporate vetersebut (yang diatur alternatif dan
tidak kumulatif atau terpenuhi semua unsur-unsyrrden yang perlu diketahui
walaupun berdasarkan Pasal 31 Undang-Undang Pasar Modal dinyatakan
perusahaan efek bertanggung jawab terhadap seggildn yang berkaitan dengan
efek yang dilakukan oleh direktur, pegawai, danakiltain yang bekerja untuk
perusahaan efek tersebut, namun kegiatan yangukdakoleh direksi PT. SPS
dengan turut serta bersama komisaris utama memjgeladana nasabah, terbukti
salah dan merupakan perbuatan melawan hukum sehmgggakibatkan kerugian
bagi perusahaan efek akibat tuntutan tanggung jgpasd nasabah, suspensi saham,
pencabutan izin usaha dan sebagainya serta pambuhteksi tersebut tidak
dilaksanakan semata-mata untuk kepentingan, mattandtujuan perusahaan efek,
melainkan untuk kepentingan komisaris utama. Jadiaupun menurut Pasal 31
Undang-Undang Pasar Modal perusahaan efek bertaggguab terhadap kegiatan
yang berkaitan dengan efek yang dilakukan oleh a@tagglireksi, mengingat

perusahaan efek berbentuk perseroan terbatas, miakgan demikian direksi

271 Berdasarkan hasil diskusi dengan Bapak Suria Matadja S.H., LL.M yang adalah
partner/founderdari kantor hukum Suria Nataadmadja & Associatesgyberalamat dirhe East
Building, 12" Floor, JI. Lingkar Mega Kuningan kav. E.3.2. npJéakarta. Beliau menjelaskan bahwa
pengecualian terhadap pasal 31 Undang-Undang Rbsial adalah apabila direktur bertindak tanpa
wewenang dari perusahaan efek dimana dia bekerjaalmga berkaitan dengan efek yang
diperdagangkannya diwaktu luangnya, jadi bukan gfekg diperdagangkan di perusahaan efeknya.
Kekhususan dari pasal 31 Undang-Undang Pasar Madklhh adanya sanksi khusus yang dapat
diberikan kepada perusahaan efek oleh Bapepam BKggung jawab perusahaan secara komersil
sebagai akibat tindakan direktur juga terdapat pganldnag-Undang Perseroan Terbatas bukan pada
Undang-Undang Pasar Modal saja.
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perusahaan efek yang merupakan organ perseroata®ipga dapat diberlakukan
Undang-Undang Perseron Terbatas. Karena direkssgleaan efek tidak memiliki
itikad baik good faith) dan tidak mengurus perseroan dengan penuh tagggwab
(fiduciary duty. Maka ketentuan Pasal 31 Undang-Undang Pasar IMdajzat
dikecualikan dengan diberlakukannya Pasal 3 ayadd@ Pasal 97 ayat (3) dan ayat
(4) sehingga direksi harus bertanggung jawab pesadara pribadi atas kerugian
perseroan yang ditimbulkan akibat kesalahan atalalakan direksi dalam
menjalankan tugasnya, dan diantara para direkturSPS berlaku tanggung jawab
secara tanggung renteng.

Selain pemberlakuan Pasal 3 ayat (2) dan Pasay&7(3) dan ayat (4) ,
Bapepam-LK dapat memberlakukan Pasal 104 jo Pa&sdlrlang-Undang Pasar
Modal terhadap kasus PT. SPS ini. Dengan asumar Babwa tindakan direksi yang
turut serta membantu komisaris utama PT. SPS untekyalahgunakan dana
nasabah termasuk dugaan tindak pidana penipuan digadgikan di ranah pasar
modal, tidak mengungkapkan fakta yang sebenarnyadeenasabah atas pembukaan
17 rekeningnomineeserta tanpa persetujuan/instruksi nasabah melaku&asaksi
efek, dan mencari keuntungan atau menghindarigkemuuntuk diri sendiri dengan
menggunakan rekening efek nasabah untuk bermaamsdhpasar modal.
Terpenuhinya syarat dan unsur-unsur penipuan semrgjan ketentuan pasal 90
Undang-Undang Pasar Modal, sedikitnya harus dipeghuhsur pelanggaran, yakni:

1. Penipuan tersebut terjadi dalam lingkup kegiatadamgangan efek.
2. Ada kaitannya dengan informasi atau fakta materhg disembuyikan
maupun yang diungkapkan, tetapi tidak mengandubgriean; dan
3. Dengan tujuan menguntungkan atau menghindarkamikerdiri pelaku atau
pihak lain, atau dengan tujuan mempengaruhi piaakuntuk membeli atau
menjual efek.
Penjelasan ketiga unsur tersebut, yakni:

1. Penipuan tersebut terjadi dalam lingkup kegiatadaggangan efek.
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PT. SPS merupakan perusahaan efek yang melakukéaa ds bidang Pasar Modal
sejak tanggal 22 Mei 1995. PT. SPS telah bertadlbmr menjalankan usaha/bisnis
sebagai perusahaan efek di pasar modal.
2. Ada kaitannya dengan informasi atau fakta mategrihg disembuyikan

maupun yang diungkapkan, tetapi tidak menganduhgriaran.
Perusahaan broker saham ini, menggunakan 17 rekeatas nama orang lain
(nominee) Dana nasabah selanjutnya disetorkan ke 17 redefitif tersebut.
Kemudian dana tersebut digunakan untuk melakukadagangan di pasar saham.
Dalam pembukuan, PT. SPS memasukkan penggunaanotiam&omisaris utama
yang dibantu direksi dalam pos piutang perusahdannyata penggunaan dana
tersebut tidak dapat dikembalikan. Penggunaan desabah yang tidak dapat
dikembalikan tersebut dianggap sebagai piutangspbaan yang tak tertagih. Akibat
dari itu semua maka muncul masalah penyalahgunaaa dasabah tersebut. Fakta
Materiil yang disimpangi adalah dengan memasukdandg@os piutang perusahaan
dana yang digunakan oleh direksi dan komisaris aitersebut, sehingga ada unsur
kesengajaan untuk menutupi informasi yang sebeaakkibat dari informasi yang
tidak benar tersebut, nasabah PT. SPS jelas dangik

3. Dengan tujuan menguntungkan atau menghindarkamikerwdliri pelaku atau

pihak lain, atau dengan tujuan mempengaruhi piaakuntuk membeli atau

menjual efek.
Penggunaan rekeningomineeuntuk transaksi yang dilakukan sejak 2002 dengan
menggunakan dana nasabah yang disimpan atas nars P itujukan untuk
mempermudah pengambilalihan/ penyalahgunaan dasebala PT SPS dan yang
jelas hal tersebut bukan dilakukan untuk kepentingiau keuntungan nasabah dan
dengan menggunakan dana nasabah untuk transakssef@n menguntungkan diri
pribadi juga jelas sekali bahwa direksi dan konmssartama ingin menghindari

kerugian, seperti kerugian karena kesulitan likasli
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BAB 4.
PENUTUP.

4.1. Kesimpulan.

Berdasarkan pada analisis terhadap teori dan pelama®n yang diangkat dalam

penulisan skripsi ini, maka berikut ini adalah kesulan yang dapat disampaikan

oleh penulis :

A. Selain transaksi yang menganduegnflict of interest dapat disimpulkan
umumnya bentuk (kasus) pelanggaran yang dilakukdeh perusahaan efek
melalui direktur, pegawai, dan pihak lain yang gkeada perusahaan efek
berkaitan dengan penyalahgunaan dana/efek nasglalg tersimpan dalam
rekening efek- dengan tujuan untuk menjaga likaglperusahaan efek dan/atau
untuk pihak terafiliasi perusahaan efek maupun lurkepentingan pribadi
direktur perusahaan efek. Dapat diidentifikasi nsogeanggunaan dana nasabah
secara melawan hukum oleh direktur perusahaan difeakukan dengan cara
mencari dana/efek dari nasabah yang frekuensiakaims/a tidak terlalu aktif
(cenderung bersifat sebagai nasabah investor bukaabatrader), mempunyai
portfolio besar dan likuid serta nasabah yang glkamang intensif mengecek
perkembangan nilai investasi portofolionya di pehsan efek tempat nasabah
tercatat/memiliki rekening account efek (sepertdaki meminta laporan
kepemilikan bulanannya) dan kemudian dana nasaipalitabikan ke rekening-
rekeningnominee.

Berdasarkan analisa penulis terhadap pelanggarayalpgunaan dana nasabah

oleh perusahaan efek, dapat disimpulkan bahwa liepatperusahaan efek masih

minim baik karena :

1. Kebijakan dan standard operational procedurg SOP) yang dimiliki
perusahaan efek masih terdapat kekurangan danteespakan adanya celah
untuk melakukan pelanggaran.

2. Pengawasan oleh direksi dan dewan komisaris teph&esentuan pasar
modal seperti Undang-Undang Pasar Modal, PeratBagmepam-LK, dan

ketentuan pasar modal terkait lainnya belum dilakusecara optimal;
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3. Belum terdapat pengendalian interen dan fungsit éntéren yang memadai;

4. Sistem perdagangan yang dimiliki perusahaan efékrbeepenuhnya dapat
mendeteksi, menganalisa, memantau dan menyediagamah kepada pihak
SRO.

B. Dengan terpenuhinya unsur pemberlakuan doktrercing the corporate veil
yang diatur dalam Pasal 3 ayat (2) dan Pasal 97 (&8yalan ayat (4) Undang-
Undang Perseroan Terbatas yang diatur alternaték(tkkumulatif atau terpenuhi
semua unsur-unsurnya), maka pemegang saham datudidapat dibebankan
tanggung jawab secara pribadi (mengenyampingkaamgungjawaban terbatas
llimited liability). Penulis juga berkesimpulan bahwa penyalahgudaaa/efek
nasabah di rekening efek juga termasuk ke dalaregkat “kegiatan yang
berkaitan dengan efek” yang tertulis di Pasal 3Hamg-Undang Pasar Modal
karena dana/efek nasabah disalahgunakan dengansepeati dipinjam lalu
dijual, dapat dipinjam gadai sahanRepurchase agreement (REPQjJan
sebagainya yang berkaitan dengan transaksi efalli, walaupun menurut Pasal
31 Undang-Undang Pasar Modal ditentukanperusahaan efek
bertanggungjawab terhadap kegiatan yang berkaitan dngan efek yang
dilakukan oleh direktur...” , dalam hal ini, mengingat perusahaan efek
ditentukan wajib berbentuk perseroan terbatas, nogkegyan demikian direktur
perusahaan efek yang juga merupakan anggota/bdgeksi yang adalah organ
perseroan terbatas juga dapat diberlakukan keterttinalang-Undang Perseron
Terbatas. Jika direktur perusahaan efek tidak nidniilkad baik (Qood faith)
dan tidak mengurus perseroan dengan penuh tanggwadp (iduciary duty
maka terhadap direktur dapat diberlakukan ketenResal 31 Undang-Undang
Pasar Modal dan Pasal 97 ayat (3) dan ayat (4)ngghi direktur harus
bertanggung jawab penuh secara pribadi (hingga Ipaitbadi dijadikan jaminan
tangung jawab) atas kerugian perseroan yang ditkabuakibat kesalahan atau
kelalaian direksi dalam menjalankan tugasnya. Dantara anggota direksi PT.

SPS berlaku tanggung jawab secara tanggung renteng.
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(Pasal yang dikenakan : Pasal 31 Undang-Undang Reskal dan Pasal 97 ayat
3 dan ayat 4 Undang-Undang Perseroan Terbatas).

4.2.Saran.
Adapun saran yang bisa penulis berikan adalah:

A. Badan Pengawas Pasar Modal & Lembaga Keuangan BapkeK) harus
memasukan satu rumusan yang hendak dimasukkan dalaandemen
Undang-Undang Pasar Modal yang baru, yakni kewemarBapepam-LK
untuk dapat menembus rekening pelaku kejahatamshrpmodal. Kejahatan-
kejahatan di pasar modal selama ini sulit terstidasadengan baik karena
otoritas pasar modal tidak memiliki kewenangan rkage kas pelaku
kejahatan. Belajar dari kasus PT. SPS, Bapepam-asimsulit menelusuri
jejak para pelaku tindak pidana pasar modal. Pabygla, Bapepam-LK tidak
memiliki kewenangan untuk mengakses langsung datta-tekening orang-
orang yang diduga melakukan pelanggaran. Ini ssddéih sebab mengapa para
pelaku pelanggaran bisa bergerak lebih leluasankeiig Bapepam-LK.

B. Nasabah yang mempunyai rekening efek di perusaledek agar segera
memiliki kartu Acuan Kepemilikan Sekuritas (AKse$asilitas pengecekan
rekening investor ini merupakan langkah awal, sehealiberlakukanny&ingle
Identity (Single ID). Setiap nasabah/investor wajib memiliR bila ingin
bertransaksi di BEIl. AKses dapat memberiken kemadatlan keamanan
berinvestasi bagi investor, agar setiap saat bexagacek posisi rekeningnya di
perusahaan efek.

C. Bapepam-LK seharusnya melakukan pengawasan secari@dip dan
menyeluruh terhadap perusahaan efek. Bila terdapiikasi kejanggalan
terhadap laporan MKBD maka dengan kewenangan yaniiki, Bapepam-
LK dapat memanggil pihak-pihak yang berkepentingtes laporan tersebut
untuk dimintai keterangan. Dan apabila terbukjatdirpenyalagunaan dana dan
pelaporan MKBD yang tidak benar maka perusahadntefesebut harus diberi

sanksi yang berat sebab dampak yang ditimbulkamgasabhesar terhadap
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perekonomian. Oleh karena itu pelanggaran di bigesgr modal mengandung
sanksi yang sangat berat dan dapat bersifat aktifnula

D. Nasabah untuk mendapatkan dananya kembali seasna dapat menempuh
jalur gugatan perdata dengan dasar/pokok gugatanprestasi maupun
perbuatan melawan hukum yang diatur dalam Pasd@ KX8H Perdata, dan
dalam surat gugatan tersebut dimasukan tuntutarufpe agar para tergugat
(direksi perusahaan efek) mengembalikan dana-dara pasabah seperti
semula dan membayar ganti kerugian yang timbulaglpbrbuatan pelanggaran
yang dilakukan oleh anggota direksi perusahaan efek

E. Bapepam-LK dalam menerapkan sanksi hukum terhadkgky tindak pidana
pasar modal dapat menjerat ke dalam peraturan geengrundangan lainnya
selain Undang-Undang No.8 Tahun 1995 Tentang Ph&atal. Undang-
Undang lain itu adalah Undang-Undang No.40 TahwvZDentang Perseroan
Terbatas. Hal ini berguna untuk menyeret pelakdatinpidana tersebut dalam
kedudukannya sebagai organ perusahaan yang dalammi Hedudukannya
sebagai direksi. Sehingga pertanggungjawabannydigd terbatas bilamana
aset perusahaan dan kerugian yang di tanggungaterkyrang. Perusahaan
efek sebagai salah satu badan hukum yang tundbkd&p Undang-Undang
Perseroan Terbatas sekaligus juga tunduk terhadagarg-Undang Pasar
Modal, mau tidak mau harus mengikuti segala ataiam tata tertib di dalam
pasar modal. Penerapan hukum yang dilakukan Undaxgng Pasar Modal
kepada pihak-pihak yang terkait dalam pasar madddh satunya perusahaan
efek, memberi kewenangan kepada Bapepam-LK untu&konean pembinaan,
pengaturan, dan pengawasan sehari-hari kegiatan pasial. Bilamana terjadi
suatu tindakan hukum yang menyangkut organ perasayeng menyimpang di
dalam pasar modal maka Bapepam-LK akan mengamdékan hukum untuk
meminta pertanggungjawaban organ perusahaan térsklmgdang-Undang
Pasar Modal dan Undang-Undang Perseroan Terbapad dgadikan sebagai
dasar hukum penerapan kebijakan dalam memberikaksisterhadap organ

perusahaan tersebut.
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F. Untuk meminimalkan penyalahgunaan kewenangan oléeksi perlu
pengaturan secara khusus terkait perilaku direksidhlam menyelenggarakan
operasional dan pengawasan terhadap perusahaan sefaku perantara
pedagang efek.

G. Bapepam-LK seharusnya dapat menggunakan kewenaragaebagai penyidik
pegawai negeri sipil (PPNS) dalam tindak kejahgtasar modal, sehingga
Bapepam-LK tidak hanya dapat memaksa pengembadina dasabah dengan
sanksi administratif dan penghentian sementaraatayi perusahaan, akan
tetapi juga dengan koordinasi aktif seperti menkaeribukti dan data-data
terkait pelanggaran penyalahgunaan dana nasabad&epareskrim Mabes
POLRI dan kepada nasabah yang berkepentingan (@angikan), sehingga
dapat menjerat pelaku kejahatan di pasar modal atlesgnksi pidana dan

perdata selain sanksi administratif.
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