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KATA PENGANTAR

Assalamu’alaikum Wr.Wb )

Segala puji dan syukur say: panjatkan kehadirat Allah SWT, serta sholawat
dan salam saya sampaikan kepada junjunghan besar ‘Rasulullah SAW.
Alhamdulillah, berkat rahmat dan hidayahnya skripsi ini dapat saya selesaikan
guna mencapai gelar Sarjana Hukum di Fakuitas Hukum Universitas Airlangga
Surabaya.

Sesuai dengan judulnya “Transaksi Obligasi Tanpa Warkat”, skripsi ini
membahas mengenai aspek-aspek hukum transaksi obligasi transaksi tanpa
warkat yang didasarkan pada Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar
Modal serta Peraturan Penunjang lainnya yang berkaitan dengan Pasar Modal.

Pada kesempatan ini tidak lupa saya sampaikan ucapan terima kasih yang
sebesar-besarnya kepada ibu Hj. Mas Rahmah, S.H, M.H. selaku Dosen
Pembimbing skripsi saya yang telah sudi menyediakan dan memberikan tenaga,
pikiran dan waktunya dalam memberikan bimbingan dan arahan kepada saya
hingga terselesaikannya penulisan skripsi ini. Terima kasih juga saya sampaikan
kepada Bapak Dr. Moh. Zaidun, S.H, M.Si., Ibu Dra. Hj. Soendari Kabat, S.H.
M.Hum, Bapak Agung Sudjatmiko, S.H., MH. selaku Dosen Penguji yang telah
memberikan masukan masukan yang sangat bermanfaat bagi upaya
penyempurnaan skripsi ini.

Terima kasih yang sebesar-besarnya saya sampaikan pula kepada:

1. Kedua corang tua saya, Bapak Soepriyo dan Ibu Sutianik atas segala
kesabaran, kasih sayang, doa serta perhatianpya selama ini. Saya tidak
akan dapat membalas budi baiknya kecu:lj:lengan doa kepada Allah
SWT, semoga Bapak dan Ibu selalu diberi rahmat dan segaia
kenikmatan dunia akhirat. Amin.

2. Kakak kakakku tercinta, Setiowati sekeluarga, Endah Priyanti
sekeluarga, Jeffry Susandi sekeluarga atas doa dan dorongan selama
pengerjaan skripsi ini.

3. Adindaku tercinta, Annisa Fitria Yuniastik, atas semua cinta kasih serta
kesabaran dinda yang selalu membuatku bahagia, hari-hari yang indah,
pengajar arti hidup yang sebenarnya, dan segala dukungan dinda selama

ini.
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4, Keluarga Ferry Flyandjono, atas kebaikan dan sayangnya selama ini

membuatku sadar kalau kalian memang keluarga keduaku yang tercinta.

. Sahabat sahabatku: Bambang “Lonely Boy” Sutrino, Dwi “Warung
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Doyong”, Dhani “crystal”, “Abah” Husein, Mas Angga, Juwet, Ipul
THR, Anto “Tit”, Gepenk, Otong Tembel, Jemblunk, Yuza “Playboy”,
Aryo “The most romantic” Pratomo, Dony “Turki”, Solikin, Wahyu
“Klep” Adi, Sukri, Mbak Silvia, David Punk, Rutabuz Zaman, Choirul
Anam, Bobby, Geng Gayungsari, Dinal, Rizki, Bang Heri Susanto, Rio
“Begood”, Fiki GSI, yang gabung di UKM Fotografi Universitas
Airlangga, anak anak tongkrogan MWeb, geng Bu Rocham, anak anak
parkiran FH Unair, Nia “Hape”, STC.

6. Pihak pihak lain yang tidak dapat saya sebutkan satu persatu.

Semoga Allah SWT, memberikan balasan atas segala dukungan yang telah
diberikan. Amin.

Kritik dan saran dari semua pihak sangat saya harapkan dalam rangka

penyempurnaan skripsi ini. Saya berharap skripsi ini dapat bermanfaat bagi kita

Wassalamu’alaikum Wr.Wb.

Surabaya, 2 Desember 2005

Saenfry Aniko
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BABI

PENDAHULUAN

1. LATAR BELAKANG DAN RUMUSAN MASALAH

Secara alamiah, manusia tidak dapat melepaskan diri dari kemajuan
teknologi, yang tujuannya adalah untuk memudahkan kehidupannya. Secara
alamiah pula, manusia juga tidak dapat melepaskan diri dari hukum yang
tujuannya menjaga eksistensi keberadaaannya. Penggunaan teknologi tanpa
hukum hanya akan dapat menimbulkan kekacauan, yang lambat laun juga akan
mengganggu tatanan kehidupan manusia itu sendiri. Sebaliknya pengaturan
hukum yang menekan keberadaan teknologi akan menghambat peradaban
manusia itu sendiri. Itu sebabnya bahwa keselarasan antara teknologi dan hukum
memang diperlukan.

Agar pasar modal Indonesia tidak ketinggalan dari pasar modal negara
lain maka penguasaan dan pengembangan teknologi menjadi keharusan.
Penerapan texnologi ke dalam pasar qual Indonesia membawa dampak yang
baik, seperti transaksi bursa dapat dilakukan dari jarak jauh dan cepat. Sudah
menjadi hal yang yang umum bahwa teknologi yang baru dan dirasa lebih baik,
maka seringkali teknologi yang baru tersebut akan menggantikan teknologi yang
lama. Agar mencapai hasil maksimal, penerapan perkembangan teknologi harus

diimbangi dengan penerapan sccara terpadu antar lembaga-lembaga yang ada di

we i BT R
| THEE )% R LN

WIIVBAEITAT AV doQid

) BWRAEBA Y

J
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pasar modal sehingga antar lembaga-lembaga tersebut mempunyai kemajuan
yang sama.'

Melalui pengembangan teknologi informasi, prinsip-prinsip keterbukaan
dapat lebih diterapkan. Di samping itu, penerapan teknoiogi informasi ini
diharapkan dapat memberikan kemudahan akses informasi bagi para pelaku pasar
modal.?

Pada awalnya transaksi di bursa dilakukan secara manual, pencatatan
transaksi dilakukan menggunakan board atau papan berukuran besar. Di tahun
1992 Bursa Efek Surabaya (untuk selanjutnya disebut BES) telah menerapkan
sistem Electronic Long Distance Trading System (ELDISTRA), yaitu sebuah
sistem yang memungkinkan transaksi efek dapat dilakukan secara elektronik dari
jarak jauh dan hal ini memang ditujukan guna memudahkan pelaku bisnis pasar
modal untuk melakukan transaksi, sehingga setiap order transaksi di kantor
broker (Perusahaan Efek) langsung dikirim ke sistem Perdagangan Bursa Efek,
tanpa perlu memasukkan order atau pesanan melalui Lantai Bursa (trading
floor). Surabaya Market information and Automated Remote Trading (untuk
selanjutnya disebut S-MART) diluncurkan sejak 19 September 1996 yang sistem
ini dirasa lebih baik dari ELDISTRA dan menggantikan ELDISTRA secara
keseluruhan. Pada 9 Agustus 2002, BES memulai transaksi online atau transaksi

melalui media internet.’

*. Darmadji, Tjiptono et all, Pasar Modal Indonesia Pendekatan Tanya Jawab,
Salemba Empat, Jakarta, 2001, hal. 250

2 Ibid.

3. “Overview BES”, http://www.bes.co.id
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(V%)

Seluruh mekanisme transaksi Efek dapat dilakukan secara online, mulai
dari transaksi antara investor dengan broker’ yang berisi order penjualan atau
pembelian sejumiah Efek perusahaan menggunakan media internet, dilanjutkan
dengan anggota melakukan transaksi online di bursa sesuai order dari investor
yaitu melakukan tindakan pengesahan dan pesanan pencocokan pesanan. Apabila
telah terjadi kesepakatan, maka proses penyelesaian transaksi juga dilakukan
secara online.

Pada perkembangannya setiap transaksi dicatatkan secara elektronik
hingga pada perkembangannya menimbulkan transaksi yang berbentuk scripless
trading. Scripless trading atau transaksi tanpa warkat ialah suatu tata cara
transaksi Efek tanpa warkat dan diiringi penyelesaian transaksi Efek dengan
pemindahbukuan (book entry settlement) yaitu perpindahan Efek maupun dana
hanya melalui mekanisme debit kredit atas suatu Rekening Efek (securities
account).’

Dalam era scripless, kita tidak lagi mengenal Efek secara fisik, karena
semua Efek tercatat dalam catatan elektronik yang disebut dengan Rekening Efek
(securities account). Istilah yang lebih tepat sebenarnya scripless settlement,
karena pokok permasalahan selama ini (sebelum penerapan scripless), adalah

bukan pada sistem perdagangannya, namun pada sistem penyelesaian

‘. Broker adalah Pihak yang melaksanakan eksekusi baik pembelian maupun penjualan
saham berdasarkan amanat dari investor. Untuk jasanya dia akan memperoleh komisi dari
investor (http://www.telkom.go.id)

3. Darmadji, Tjiptono et all, op cit, hal.167
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transaksinya. Apabila sistem penyelesaian transaksi dilakukan secara scripless
maka, secara otomatis sistem perdagangan pun akan secara scripless.6

Transaksi Efek tanpa warkat merupakan impian yang telah dipersiapkan
sejak tahun 1995, namun dengan berbagai kendala yang ada mengalami beberapa
kali pengunduran, dan baru terealisasi pada tahun 2000. Tanggal 11 Juli tahun
2000 merupakan tanggal bersejarah bagi perkembangan pasar modal Indonesia,
karena pada hari itulah secara resmi transaksi Efek tanpa warkat dimulai di bursa.
Dimulai dengan transaksi tanpa warkat untuk 4 saham yaitu saham PT.
Multipolar, PT. Suparma, PT. Sari Husada dan PT. Dankos Laboratories.’

Bapepam secara intensif mempersiapkan infrastruktur, baik perangkat
peraturan maupun persiapan sistem penjaminan dan penyelesaian transaksi di PT
Kliring Penjaminan Efek Indonesia (untuk selanjutnya disebut KPEI) sebagai
Lembaga Kliring dan Penjaminan (untuk selanjutnya disebut LKP) dan PT.
Kustodian Sentral Efek Indonesia (untuk selanjutnya disebut KSEI) sebagai
Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (untuk selanjutnya disebut LPP). ®

Dari segi pengembangan sistem, pada bulan Mei 1999 KSEI dan KPEI
telah menandatangani kontrak dengan CAPCO, sebuah perusahaan Belgia yang
bergerak dalam bidang pengembangan apiikasi sistem komputer, untuk membuat
perangkat lunak sistem kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi bursa

tanpa warkat dan penerapan sistem penyelesaian dengan pemindahbukuan dan

8. Ibid, hal.167
7. Ibid, h.168

8. “Annual Report Bapepam 1999”, http://www.bapepam.go.id
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kustodian sentral. Sistem tersebut direncanakan akan diimplementasikan pada
semester pertama tahun 2000

KSEI dengan didukung sistem Central Depository and Book Entry
Settlement System (untuk selanjutnya disebut C-BEST), telah mampu
menjalankan operasionalisasi perdagangan tanpa warkat, yang seluruh
penyelesaian dan penyimpanan saham untuk pasar modal Indoncsia dapat
dilaksanakan melalui sistem C-BEST. C-BEST adalah suatu sistem
komputerisasi yang dirancang untuk menggantikan sistem penyimpanan dan
penyelesaian transaksi Efek yang dilakukan secara manual. Fungsi utama C-Best
adalah melakukan pencatatan sertifikat Efek yang telah dikonversi dan
melakukan pemindahbukuan antar Rekening Efek terhadap kegiatan transaksi
bursa maupun di luar bursa. Secara garis besar, C-Best dapat berfungsi guna
Pengelolaan Aset, Jasa Kustodian, Penyelesaian Transaksi, dan Corporate
Action.'’

Transaksi tanpa warkat ini memang masih menjadi problematika umum,
khususnya mengenai aspek-aspek hukum dalam transaksi tersebut. Contonnya
seperti kasus gagal serah dan bayar pada saham PT Dharma Samudra Fishing
Industries Tbk (DFSI) dan Primarindo Infrasructure Tbk (BIMA). Masalah baru
muncul, yakni timbulnya selisih di Rekening 004 (Rekening yang menampung
nilai agunan saham milik nasabah) yang ada di KPEI. Awal dari selisih Rekening
ini sebetulnya terjadi ketika penerapan sistem transaksi tanpa warkat

dilaksanakan. Dulu, ketika semua saham nasabah dalam bentuk warkat, siapa

°. Ibid.

' “Tanya Jawab”, http://www.ksei.co.id
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~pemiliknya bisa diperiksa. Kini, dengan tanpa warkat, saham disimpan secara
elektronik dan dampaknya nama pemegang saham tidak akan terlihat lagi. Yang
terlihat hanya catatan dari para Anggota Bursa (untuk selanjutnya disebut dengan
AB). Oleh karena itu, KPEI dan KSEI tidak akan mengetahui saham tersebut
milik siapa. Akibatnya, tanpa disadari ada kecenderungan untuk AB
‘mempermainkan’ kelemahan sistem ini."’

Dalam setiap transaksi Efek yang telah dilakukan oleh AB di bursa, maka
dilakukan Kliring, yaitu proses penentuan hak dan kewajiban yang timbul dari
transaksi bursa oleh Lembaga Kliring dan Penjaminan. Salah satu kegiatan
kliring sesuai dengan Keputusan Bapepam Nomor KEP-42/PM/1997 tentang
transaksi Efek adalah Netting yaitu kegiatan Kliring yang menimbulkan hak dan
kewajiban bagi setiap AK untuk menyerahkan atau menerima saldo Efek tertentu
untuk setiap jenis Efek yang ditransaksikan dan untuk menerima atau membayar
sejumlah uvang untuk seluruh Efek yang ditransaksikan. Dari kegiatan kliring,
maka dapat ditentukan mengenai hak dan kewajiban AB sebagai para pihak
dalam perjanjian transaksi Efek.

Di lain pihak bagaimanapun juga sebagai suatu produk teknologi bisnis
yang baru dan canggih, transaksi tanpa warkat dapat disalahgunakan atau
digunakan secara salah schingga menimbulkan kerugian bagi pihak-pihak
tertentu, misalnya terhadap pihak investor. Dalam hal ini Undang-undang Nomor
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (untuk selanjutnya disebut UUPM) akan

berperan untuk menghilangkan, mencegah, atau meminimalkan penyalahgunaan

! “Makna di Balik selisih di Rekening 004”, http://www.prospektif.com
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tersebut, sehingga trading Efek yang benar, cepat dan efisien dapat
terselenggara. 12
Melihat uraian latar belakang permasalahan diatas maka ada beberapa hal
yang menjadi permasalahan hukum yaitu:
1. Bagaimana mekanisme transaksi obiigasi tanpa warkat?
2. Bagaimanakah perzn KPEI dalam hal terjadi gagal bayar dalam transaksi

obligasi tanpa warkat?

2. PENJELASAN JUDUL

Untuk mencegah meluasnya ruang lingkup pembahasan dan untuk
memperjelas pokok pembahasan dalam penyusunan skripsi ini, maka saya
memandang perlu untuk memberi penjelasan judul skripsi ini yaitu “Transaksi
Obligasi Tanpa Warkat di Bursa Efek Surabaya”, dengan penjelasan sebagai
berikut:

a. Transaksi yang dimaksud disini adalah transaksi bursa. Definisi transaksi
bursa sesuai dengan pasal 1 angka 28 UUPM, adalaa kontrak yang dibuat
oleh AB Efek sesuai dengan persyaratan yang ditentukan oleh Bursa Efek
mengenai jual beli Efek, pinjam meminjam Efek, atau kontrak lain
mengenai cfek atau harga Efek.

b. Di dalam UUPM tidak terdapat definisi mengenai obligasi, namun kata
“obligasi” ada pada definisi dari Efek yang diatur dalam pasal 1 angka 5

UUPM, yang menyebutkan bahwa obligasi merupakan salah satu bentuk

2 Fuady, Munir, Pasar Modal Modern Tinjauan Hukum buku Kedua, Citra Aditya
Bakti, Bandung , 2005, hal. 28
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dari Efek dan termasuk surat berharga. Obligasi adaiah surat utang jangka
menengah dan panjang, yang dapat dipindah tangankan yang berisi janji
dari pihak yang menerbitkannya untuk membayar imbalan berupa bunga
pada periode tertentu untuk melunasi pokok hutang pada waktu yang
ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. >

Kata obligasi yang diterjemahkan “obligation” dalam Black’s Law
Dictionary adalah “a certificate or evidence of a debt on which issuing
company or governmental to pay the bond holder a specified mounty of
interest for a specified length of time and to repay the loan on the

»

expiration date...” yang artinya sertifikat atau bukti hutang yang
dikeluarkan oleh perseroan atau pemerintah berupa suatu janji untuk
membayar kepada pemegang obligasi berupa bunga sejumlah tertentu
pada tanggal jatuh tempo.

Obligasi pada dasarnya merupakan surat pengakuan utang atas pinjaman
yang diterima oleh penerbit obligasi dari masyarakat yang jangka waktu
obligasi telah ditetapkan dan disertai dengan pemberian imbalan bunga
vang jumlah dan saat pembayarannya juga telah ditetapkan dalam
perjanjian.'*

Dalam skripsi ini dibatasi hanya pada sertifikat pengakuan utang yang
dikeluarkan oleh perseroan yang biasa disebut dengan obligasi, karena

untuk sertifikat pengakuan utang yang dikeluarkan oleh negara

B Divisi Perdagangan Surat Utang, Mengenal Obligasi, Bursa Efek Surabaya, hal. 10

. Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, UPPAMPYPKN, Yogyakarta,

1997, h.29
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dinamakan dengan Surat Utang Negara. Dalam pasal 1 angka 20 UUPM
mengatur bahwa perseroan adalah Perseroan Terbatas (untuk selanjutnya
disebut PT) sebagaimana dimaksud dalam Pasai 1 angka 1 Ketentuan
Umum Undang-undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas
(untuk selanjutnya disebut UUPT). Definisi PT menurut pasal 1 angka 1
UUPT adalah badan hukum yang didirikan berdasarkan perjanjian,
melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi
dalam saham, dan memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam Undang-
undang ini serta peraturan pelaksanaannya. PT yang dapat mengeluarkan
obligasi yang ditawarkan melalui bursa hanya PT Terbuka. Menurut pasal
1 angka 6 UUPT, PT Terbuka ialah perseroan yang modal dan jumlah
pemegang sahamnya memenuhi kriteria tertentu atau perseroan yang
melakukan penawaran umum, sesuai dengan peraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal.

c. Transaksi Obligasi Tanpa Warkat adalah suatu tata cara transaksi Efek
tanpa warkat dan diiringi penyelesaian transaksi Efek dengan
pemindahbukuan (book entry settlement) yaitu perpindahan Efek maupun
dana hanya melalui mekanisme debit kredit atas suatu Rekening Efek
(securities account).' i

d. Bursa Efek merupakan tempat untuk diselenggarakannya transaksi Efek.
Definisi Bursa Efek menurut pasal 1 angka 4 UUPM, adalah Pihak yang

menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk

', Darmadji, Tjiptono et all, op cif, hal.167
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mempertemukan penawaran jual dan beli Efek Pihak-Pihak lain dengan
tujuan memperdagangkan Efek di antara mereka. Sampai dengan saat ini
Bapepam telah memberikan izin usaha Bursa Efek kepada 2 (dua) Pihak
yaitu:'®

1.  PT. Bursa Efek Jakarta

2.  PT. Bursa Efek Surabaya
Dalam skripsi ini difokuskan pada Bursa Efek Surabaya (untuk
selanjutnya disebut BES). BES adalah pengelola dan penyelenggara
pelaksanaan kegiatan perdagangan Efek. BES didirikan pada tanggal 16
Juni 1989 berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan No.
654/KMK.010/1989 dan merupakan bursa Efek pertama di Indonesia.
Berdasarkan pembagian segmentasi perdagangan Efek di Indonesia, BES
lebih difokuskan untuk memperdagangkan obligasi, sedangkan untuk
saham juga diperdagangkan namun jumlahnya tidak banyak dan pada
umumnya saham-saham tersebut tidak diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta, karena hanya d:laftarkan hanya pada Buisa Efek Surabaya.
Pendaftaran Efek seperti ini, yaitu pendaftaran pada satu Bursa Efek biasa

disebut dengan single listing."”

1, “Perizinan Bursa Efek”, http://www.bapepam.go.id

' Nasarudin, Irsan, Aspek Hukum Pasar Modal Indor:esia, Prenada Media, Jakarta,
2004, hal. 129
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3. ALASAN PEMILIHAN JUPUL

Transaksi obligasi tanpa warkat merupakan sistem penyelesaian transaksi
obligasi, yang sistem seperti ini cukup baru diterapkan di Indonesia. Sistem
transaksi obligasi tanpa warkat ini mengalami perkembangan yang pesat, hingga
hampir semua transaksi di bursa pada saat ini menggunakan sistem seperti ini.

Banyak permasalahan yang timbul akibat dari transaksi obligasi tanpa
warkat, menunjukkan perlu adanya perlindungan hukum bagi pihak-pihak yang
terlibat dalam transaksi ini dan menunjukkan pula bahwa Undang-undang Pasar
Modal belumiah cukup maksimal memberikan pengaturan hukum tentang
perdagangan obligasi tanpa warkat. Penulisan skripsi yang saya buat ini adalah
untuk membahas lebih jauh mengenai transaksi obligasi tanpa warkat dengan

tinjauan dari hukum pasar modal dan hukum perdata.

4. MANFAAT PENULISAN

1. bagi penulis, ialah dapat menjawab pertanyaan yang dijadikan
permasalahan di dalam penyusunan skripsi ini. S

2. bagi pembaca, ialah dapat mengetahui mengenai mekanisme transaksi
obligasi tanpa warkat, sehingga hal ini dapat menambah wacana ilmu di
bidang pasar modal dan dapat dijadikan periimbangan tersendiri sebelum
menginvestasikan modalnya ke pasar modal.

3. bagi pemerintah dan lembaga pasar modal, ialah dapat menjadi bahan

masukan di dalam membuat perundang-undangan.
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5. TUJUAN PENELITIAN

Tujuan penulisan ini adalah untuk memenuhi persyaratan penyelesaian
studi di Fakultas Hukum Universitas Airlangga Surabaya. Selain itu juga
bertujuan untuk mengetahui pengaturan dan perlindungan hukum terhadap
transaksi obligasi tanpa warkat, ditinjau dari Undang-undang Pasar Modal.
Berdasarkan kasus yang ada ternyata masih banyak sekali terjadi permasaiahan
dari transaksi obligasi tanpa warkat, sehingga selain melihat perlindungannya
dari perspektif Undang-undang Pasar Modal, juga dicari langkah yang dapat
dilakukan untuk lebih menjamin perlindungan hukum terhadap transaksi obligasi

tanpa warkat.

6. METODE PENULISAN

1. Pendekatan masalah
Di dalam penulisan skripsi ini, pendekatan vang digunakan adalah
pendekatan Yuridis Normatif. Pendekatan Yuridis Normatif adalah
pendekatan yang mendasarkan pembahasan permasalahan berdasurkan
peraturan perundang-undangan di bidang Pasar Modal yang berhubungan

dengan transaksi obligasi tanpa warkat.

2. Bahan Hukum
Sehubungan dengan pembuatan skripsi ini, sumber bahan hukum yang
dipakai ada 2 yaitu bahan hukum primer dan bahan hukum sekunder.

a) Bahan hukum primer

Fey W8
Woix  wiiFe o o,
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Bahan hukum primer adalah Peraturan perundang-undangan untuk
mengkaji rumusan masalah yaitu Undang-undang Nomor & Tahun
1995 tentang Pasar Modal dan peraturan-peraturan lain yang berkaitan
dengan Pasar Modal.
b) Bahan hukum sekunder

Bahan hukum sekunder merupakan bahan hukum yang berasal dan
hasil karya ilmiah para sarjana, makalah dan hasil-hasil penelitian,
serta bahan kepustakaan lainnya, berupa buku, majalah, surat kabar

dan artikel dari internet.

3. Prosedur Pengumpulan Bahan Hukum
Prosedur pengumpulan bahan hukum, dilakukan dengan cara studi
dokumen yaitu mempelajari bahan hukum yang berupa peraturan
perundang-undangan serta data-data yang diperoleh dari internet maupun
dari literatur-literatur yang berhubungan dengan permasalahan.
7. PERTANGGUNGJAWABAN SISTEMATIKA
Untuk memaparkan dan menjelaskan seluruh isi dari skripsi ini maka
sistematika tersusun dalam Bab I sampai dengan Bab IV, vang antara Bab I
dengan Bab lainnya adalah saling berkaitan. Dalam hal ini maka dapat dijabarkan

sebagai berikut:
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Bab 1 dibagai menjadi 7 sub Bab yaitu Latar Belakang, Rumusan
Permasalahan, Penjelasan Judul, Alasan Pemilihan Judul, Tujuan Penulisan,
Metode Penulisan, Pertanggungjawaban Sistematika.

Bab Il merupakan analisa dari rumusan masalah yang pertama yaitu
mekanisme transaksi obligasi tanpa warkat. Bab ini dibagi menjadi 3 sub Bab
yaitu Transaksi Obligasi Tanpa Warkat, Pihak-pihak dalam Transaksi Obligasi
Tanpa Warkat, dan Fungsi KPEI dalam Penangguiangan Gagal Bayar.

Bab III merupakan analisa dari rumusan masalah yang kedua yaitu Fungsi
KPE! atas gagal bayar dalam transaksi obligasi tanpa warkat. Bab ini dibagi
menjadi 3 sub Bab yaitu Gagal Bayar, KPEl sebagai Lembaga Penjamin
Transaksi Obligasi Tanpa Warkat dan Peran KPEI dalam Penanggulangan Gagal
Bayar.

Dari penjelasan ke 4 sub bab tersebut, nantinya akan memberi jawaban
mengenai mekanisme Transaksi Efek Tanpa Warkat dan bentuk perlindungan

hukumnya.
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MEKANISME TRANSAKSI
OBLIGASI TANPA WARKAT
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BAB Ii
MEKANISME TRANSAKSI OBLIGASI

TANPA WARKAT

1. TRANSAKSI OBLIGASI TANPA WARKAT
A. Pengertian dan Landasan Hukum Transaksi Obligasi Tanpa Warkat

Pada dasarnya mekanisme transaksi obligasi tanpa warkat, sama dengan
mekanisme transaksi Efek tanpa warkat, karena obligasi memang ‘merupakan
salah satu bentuk dari Efek. Transaksi obligasi tanpa warkat merupakan transaksi
obligasi yang tidak lagi mempergunakan sertifikat obligasi. Hal ini merupakan
metode yang paling efektif untuk meningkatkan likuiditas maupun kepercayaan
para pemodal dalam melakukan aktivitasnya. Pada transaksi obligasi tanpa
warkat, setiap kali terjadi transaksi perdagangan obligasi, maka akan diikuti
dengan pemindahan uang dan obligasi pada Rekening dari pihak-pihak yang
terlibat dalam transaksi tersebut yaitu melalui sistem pemindahbukuan secara
elektronik (hook entry s;ttlement). .

Dalam hal ini, semua obligasi akan tersentralisir di LPP sebagai tempat
penyimpanan Efek menurut fungsinya sebagai iembaga yang memberikan
layanan jasa kustodian sentral dan penyelesaian transaksi yang teratur, wajar dan
efisien. Pada saat ini, obligasi yang ada pada LPP telah berbentuk catatan
elektronis. Sifat penitipan Efek secara tersentralisir pada LPP merupakan

perwujudan dari kegiatan penitipan kolektif menurut UUPM.

15
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Sesuai dengan pasal 1 angka 10 Undang-undang Pasar Modal, bahwa definisi
LPP adalah pihak yang menyelenggarakan kegiatan Kustodian sentral bagi Bank
Kustodian, Perusahaan Efek, dan Pihak lain. Definisi kustodian menurut pasal 1
angka 8 Undang-undang Pasar Modal adalah Pihak yang memberikan jasa
penitipan Efek dan harta lain yang berkaitan dengan Efek serta jasa lain,
termasuk menerima dividen, bunga, dan hak-hak lain, menyelesaikan transaksi
Efek, dan mewakili pemegang Rekening yang menjadi nasabahnya.

Sejak tanggal 23 Desember 1997, penyelenggaraan LPP dilaksanakan
oleh KSEI Sesuai dengan pasal 13 Undang-undang Pasar Modal, bahwa yang
dapat menyelenggarakan kegiatan sebagai LPP adalah Perseroan yang telah
memperoieh izin usaha dari Bapepam. KSEI memperoleh izin usaha sebagai LPP
sesuai dengan Keputusan Bapepam Nomor Kep-54/PM/1998 tanggal 11
November 1998. KSEI mulai menjalankan kegiatan operasional pada tanggal 9
Januari 1998, yaitu kegiatan penyelesaian transaksi Efek dengan warkat dengan
mengambil alih fungsi sejenis dari PT Kliring Deposit Efek Indonesia (KDEI)
yang sebelumnya merupakan Lembaga Kliring Penyimpanan dan Penyelesdian
(LKPP)."®

KSEI dalam menjalankan fungsinya sebagai lembaga yang
menyelenggarakan kegiatan penitipan mempunyai tanggung jawab terhadap
pemegang Efek yang menjadi nasabahnya, tanggung jawab tersebut diantaranya

yaitu menyimpan Efek milik pemegang Rekening dan tanggung jawab lain sesuai

¥ «Sekilas KSEI”, ht:p://www.ksei.co.id
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dengan kontrak antara Lembaga Penyimpanan Rekening dengan pemegang
Rekening.

Landasan hukum scripless trading adalah Penyelesaian Transaksi Bursa
yang diatur dalam pasal 55 UUPM dan Penitipan Kolektif yang diatur dalam
Pasal 56 -63 UUPM. Penyelesaian transaksi menurut pasal 55 UUPM dapat
dilakukan dengan 3 cara, yaitu:

1. pemindahbukuan

2. penyelesaian fisik

|99)

cara lain yang ditetapkan dengan Peraturan Pemerintah

Penyelesaian Transaksi Bursa merupakan tindakan penyelesaian dari adanya
transaksi bursa yang dalam mekanisme scripless trading penyelesaian transaksi
dilakukan KSEI melalui pemindahbukuan. Pemindahbukuan ini dilakukan
dengan mengubah status kepemilikan efek dan atau dana dalam penitipan
kolektif.

Definisi Penitipan Kolektif adalah jasa penitipan atas Efek yang dimiliki
bersama oleh lebih dari satu Pihak yang kepentingannya diwakili oleh Kustodian
(pasal 1 angka 16 UUPM). Wujud penitipan kolektif adalah Rekening Efek.
Menurut Peraturan KSEI poinl.1 tentang Definisi, Rekening Efek adalah
rekening yang memuat catatan mengenai posisi Efek dan atau dana milik
Pemegang Rekening, termasuk milik nasabah, yang dicatat di KSEL.

Dalam pasal 56 Undang-undang Pasar Modal diatur bahwa :
1) Efek dalam Penitipan Kolektif pada LPP dicatat dalam buku daftar

pemegang Efek Emiten atas nama LPP untuk kepentingan pemegang
Rekening pada LPP yang bersangkutan.
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2) Efek dalam Penitipan pada Bank Kustodian atau Perusahaan Efek yang
dicatat dalam Rekening Efek pada LPP dicatat atas nama Bank Kustodian
atau Perusahaan Efek dimaksud untuk kepentingan pemegang Rekening
pada Bank Kustodian atau Perusahaan Efek tersebut

3) Emiten wajib menerbitkan sertifikat atau konfirmasi kepada LPP sebagai
tanda bukti pencatatan dalam buku daftar pemegang Efek Emiten

4) LPP, Bank Kustodian atau Perusahaan Efek wajib menerbitkan
konfirmasi kepada pemegang Rekening sebagai tanda bukti pencatatan
dalam Rekening Efek.

Dalam Penitipan kolektif terdapat kepentingan yang diwakili oleh
Kustodian, yaitu berkenaan dengan pencatatan kepemilikan Efek serta
penerimaan hak-hak yang melekat pada Efek. Beberapa prinsip dalam penitipan
kolektif ialah:'®

1. Kustodian dalam hal ini KSEI bertindak sebagai registered owner
(pemilik terdaftar) yang mewakili kepentingan pemegang Rekening di
LPP. Pasal 56 ayat 1 UUPM menetapkan bahwa Efek dalam Penetipan
Kolektif di LPP dicatat dalam daftar pemegang saham atas nama LPP
untuk kepentingan pemegang Rekening LPP.

2. Meskipun LPP adalah pihak yang tercatat dalam daftar pemegang
saham Emiten, namun LPP tidak berhak atas manfaat Efek seperti
deviden, bunga, serta hadir dan memberikan suara dalam RUPS Emiten.
Hak-hak tersebut tepat dimiliki oleh investor, selaku pemilik manfaat
atas Efek (beneficial owner). Hak-hak investor tersebut didasarkan atas
kontrak Rekening Efek antara pemegang Rekening dengan LPP.
Deviden atas saham, bunga atas obligasi ataupun hak-hak lainnya yang
terkaic dengan Efek, dibagikan oleh emiten kepada investor melalui
LPP, karena LPP merupakan pihak yang tercatat dalam registrasi
pemegang surat berharga seperti Daftar Pemegang Saham (DPS) yang
ada pada Emiten yang bersangkutan. Selanjutnya LPP akan
mendistribusikan hak-hak tersebut kepada masing-msing investor
melalui perusahaan Efek atau bank kustodian, sebagai tempat investor
membuka Rekening Efek.

Misalnya dalam pelaksanaan hak-hak atas saham, emiten biasanya

memerlukan rincian data pemegang saham untuk keperluan

penghitungan pajak, maupun penerbitan konfirmasi untuk menghadiri

RUPS, maka untuk keperluan tersebut, LPP akan menyampaikan data

pemegang saham kepada emiten berdasarkan daftar pemegang saham

yang disampaikan oleh bank kustodian atau perusahaan Efek yang

(8]

' Firmansyah, Erry, “Scripless Trading dan Perubahan UU Pasar Modal”, Jurnal
Hukum Bisnis vol 14, Juli 2004, h. 22-23
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menjadi Pemegang Rekening Efek. Hal ini sesuai dengan peraturan
KSEI 4.5.1 tentang Pembayarar, Bunga Efek bersifat Utang.

4. Bukti kepemilikan Efek berupa konfirmasi tertulis dan laporan Efek
dari LPP atau pemegang Rekening LPP.

5. Peralihan kepemilikan dengan pemindahbukuan Efek (book entry
transfer) yaitu dengan mendebit dan mengkredit Rekening Efek.

6. Efek dari jenis dan klasifikasi yang tercatat dalam penitipan kolektif
dianggap sepadan (fungible) dan dapat dipertukarkan antara satu dengan
lainnya. Dengan demikian Efek trsebut tidak lagi terikat nomor-nomor
tersebut atau sifat unik lainnya dari Efek.

B. Latar Belakang dan Manfaat Transaksi tanpa Warkat

Pasar Modal dapat dikategorikan sebagai pasar modal yang modemn
apabila pasar modal tersebut teratur, wajar dan efisien. Pasar modai Indonesia
bisa dikatakan telah maksimal, apabila transaksi tidak lagi menyertakan fisik,
melainkan telah menggunakan sistem tanpa warkat.

Sebagai surat berharga, obligasi dalam bentuknya secara fisik (kertas)
memiliki tingkat risiko yang tinggi, seperti hilang, rusak, dipalsukan dan berbagai
jenis risiko lainnya. Tingkat risiko itu akan semakin bertambah seiring
bertambahnya jumlah peredaran obligasi di Bursa Efek Surabaya. Apabila
kecenderungan tersebut dibiarkan maka akan berdampak pada penyelesaian
transaksi bursa yang tidak efisien.

Dapat disimpulkan bahwa latar belakang terbentuknya transaksi Efek
tanpa warkat adalah:

1. adanya potensi risiko yang terkandung dalam sistem transaksi Efek
dengan warkat seperti Efek hilang, rusak atau palsu yang jika dibiarkan
bukan saja akan menyimpan bahaya tetapi juga membuat pasar tidak
efisien;

2. salah satu indikator efisiensi suatu pasar modal yaitu telah

diterapkannya transaksi tanpa warkat yang berpengaruh pada
berkurangnya biaya dan kecepatan pada penyelesaian transaksi;
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3. dalam transaksi dengan warkat, berarti terdapat biaya yang harus
dikeluarkan untuk mencetak warkat obligasi sehingga tidak efisien.

Keuntungan utama dari Scripless irading adalah peningkatan likuiditas,
penggantian (furn over) yang cepat, dan pengurangan risiko seftlement. Karena
Efek yang ada dalam penyimpanan di KSEI telah dinyatakan valid oleh Emiten.

Dari pemaparan konsep Scripless trading dapat disimpulkan bahwa
manfaat dalam pelaksanaan Scripless trading adalah 20

1. tidak dibutuhkannya proses registrasi karena pemindahan hak
dilakukan dengan pemindahbukuan;

2. tidak diperlukannya pencetakan fisik saham dan biaya materai,
sehingga terdapat pengurangan biaya yang signifikan;

3. mengeliminasi risiko kerugian yang berhubungan dengan fisik saham,
seperti saham hilang, dicuri, rusak atau palsu.

4. Proses penyelesaian transaksi sederhana dan cepat sehingga

memungkinkan penyelesaian transaksi dalam volume besar secara

tepat waktu disamping perpindahan saham dan uang dapat dilakukan

pada hari yang sama;

Mengeliminasi konsep transaksi dengan menggunakan satuan lot;

Informasi status penyelesaian lebih lengkap, cepat dan akurat;

Memudahkan monitoring / survailance;

Pendistribusian hasil corporate action kepada investor dapat

dilakukan secara lebih cepat.

o e A

@ Perbedaan transaksi obligasi tanpa warkat dan transaksi ooligasi
dengan warkat
Terdapat 3 perbedaan antara transaksi obligasi tanpa warkat dan transaksi
dengan warkat:
1. Bukti kepemilikan obligasi dalam transaksi obligasi tanpa warkat tidak

lagi berbentuk sertifikat atau warkat, hal ini berbeda dengan transaksi

0 Sutito, Peranan PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) Sebagai Lembaga
Penyimpanan Dan Penyelesaian (LPP) Dalam Transaksi Efek Di Pasar Modal Indonesia,
Mimbar Hukum , Yogyakarta, 2002, hal. 29
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obligasi dengan warkat yang masih mempergunakan sertifikat obligasi

sebagai bukti kepemilikan obligasi.

!\J

Pada transaksi obligasi tanpa warkat, tidak lagi menggunakan
fisik/sertifikat obligasi seperti dalam transaksi obligasi dengan warkat,
melainkan dengan pendebitan dan pengkreditan Efek dari satu Rekening
ke Rekening yang lainnya pada Kustodian Sentral atau Kustodian lainnya
dari pihak-pihak yang melakukan transaksi..

3. Obligasi yang diperdagangkan dalam transaksi obligasi tanpa warkat teiah
dikonversi dalam bentuk data elektronik atau lebih populer dengan istilah
scripless, sedangkan obligasi dalam transaksi dengan warkat berbentuk

warkat/sertifikat obligasi.

2. PIHAK - PIHAK DALAM TRANSAKSI OBLIGASI TANPA

WARKAT

Untuk mencapai ketertiban dan kepastian hukum di bidang pasar modal
maka perlu diatur mengenai struktur pasar modal Indonesia.

Struktur Pasar Modal Indonesia telah diatur oleh UUPM dan Peraturan
Pemerintah Republik Indonesia Nomor 45 Tahun 1995. Berdasarkan hal tersebut,
kebijakan di bidang Pasar Modal ditetapkan oleh Menteri Keuangan. Pembinaan,
pengaturan dan pengawasan sehari-hari Pasar Modal dilakukan oleh Bapepam

sebagai salah satu unit di lingkungan Departemen Keuangan.?!

2!, «“Struktur Pasar Modal”, http://www.bapepam.go.id
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Secara umum struktur Pasar Modal Indonesia sebagai berikut:*

Menteri
Keuangan

BAPEPAM

Bursa Efek !

e Lembga - Profesi _ : 1 Emiten :

i AP R & A ey Akuntan P Reksa Dana @
©CEmist - : i e : 2
. Kustodian Konsultan -

Perantara i Asing

Pedagang = .
. Efek v Wali Amanat P—

1 Ménajer Pemeringkat - Notaris
Investasi Efek

Secara umum pihak-pihak yang terlibat dalam transaksi obligasi tanpa
warkat adalah:
a. Bapepam, merupakan lembaga pemerintah yang mempunyai tugas:

1) mengikuti perkembangan dan mengatur pasar modal sehingga
obligasi (Efek) dapat ditawarkan dan diperdagangkan secara
teratur, wajar, dan efisien serta melindungi kepentingan pemodal
dan masyarakat umum.

2) melakukan pembinaan dan pengawasan terhadap lembaga-
lembaga dan profesi-profesi penunjang yang terxait dalain pasar

modal.

2 Ibid
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3) memberi pendapat kepada menteri keuangan mengenai pasar
modal beserta kebijakan operasionainya.”

b. Emiten, menurut definisi pasal 1 angka 6 UUPM adalah pihak yang
mengeluarkan Efek, khususnya obligasi yang dijual atau ditawarkan
melalui penawaran umum. Untuk dapat menjadi emiten ialah
perseroan terbuka yang telah menyampaikan pendaftaran kepada
Bapepam wuntuk menjual atau menawarkan Efeknya kepada
masyarakat dan pernyataan pendaftaran tersebut telah dinyatakan
Efektif. Dasar hukum bagi emiten ialah Surat Keputusan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal Nomor:KEP-03/PM/1995.

c. Bursa Efek, menurut definisi pasal 1 angka 4 UUPM adalah pihak
yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana
untuk mempertemukan penawaran jual dan beli Efek pihak-pihak lain
dengan tujuan memperdagangkan Efek di antara mereka. Bursa Efek
juga merupakan pihak yang mengeluarkan peraturan-peraturan yang
terkait pada bursa Efek itu sendiri.

d. Perusahaan Efek, menurut definisi pasal 1 angka 21 UUPM adalah
pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai Penjamin Emisi Efek,
Perantara Pedagang Efek, dan atau Manajer Investasi. Peran penting
Perusahaan Efek dalam Transaksi Obligasi tanpa warkat adalah
sebagai Perantara Pedagang Efek karena Pedagang Efek merupakan

pihak yang dapat melakukan transaksi bursa dan baru bertindak

#_Sunariyah, op cit, h.29
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apabila ada order dari Investor untuk melakukan jual atau beli
obligasi.

e. LPP, menurut definisi pasal 1 angka 10 UUPM adalah pihak yang
menyelenggarakan kegiatan Kustodian sentral bagi Bank Kustodian,
Perusahaan Efek, dan Pihak lain. LPP juga merupakan pihak yang
mengeluarkan peraturan-peraturan yang terkait pada LPP itu sendiri.

LPP merupakan pihak yang mengelola Rekening Efek.

"

LKP, menurut definisi pasal 1 angka 9 UUPM adalah pihak yang
menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian
Transaksi Bursa. LKP juga merupakan pihak yang mengeluarkan
peraturan-peraturan yang terkait pada LKP itu sendiri.

g. Investor, merupakan pihak perorangan ataupun lembaga yang
menanamkan modalnya dalam Efek-Efek yang diperdagangkeza di
pasar modal.** Investor juga biasa disebut sebagai Pemegang Efek.
Investor merupakan pihak yang memberikan order kepada Perusahaan
Efek untuk melakukan tranasaksi bursa. -

h. Wali amanat, menurut definisi pasal 1 angka 30 UUPM merupakan

Pihak yang mewakili kepentingan pemegang Efek yang bersifat utang

(obligasi). Wali amanat merupakcn pihak yang dipercaya untuk

mewakili kepentingan seluruh pemegang obligasi atau sekuritas

utang, menjadikan peranan wali amanat diperlukan dalam emisi

obligasi. Selain peranan tersebut, wali amanat juga berperan sebagai

* Ibid, h.28
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pemimpin dalam Rapat Umum Pemegang Obligasi (RUPO).
Kewajiban utama wali amanat adalah mewakili para pemegang
obliagsi dan surat utang baik di dalam maupun di luar pengadilan
mengenai pelaksanaan hak-hak pemegang obligasi atau sekuritas
utang sesuai dengan syarat-syarat emisi, konterak perwaliamanatan,
atau berdasarkan peraturan perUUan yang berlaku. Kegiatan usaha
sebagai wali amanat dilakukan oleh Bank Umum setelah penasihat
terdaftar sebagai wali amanat di Bapepam.”

i. Bank Kustodian, menurut definisi Lampiran Ketua Bapepam Nomor
Kep-48/PM/1997 tanggal 26 Desember 1997 Peraturan Nomor VI.A.3
tentang Rekening Efek pada Kustodian (untuk selanjutnya disebut
Peraturan Bapepam Nomor VI.A.3), adalah Bank Umum yang telah
mendapat persetujuan Bapepam untuk memberikan jasa penitipan
Efek dan harta lain yang berkaitan dengan Efek serta jasa lain,
termasuk menerima deviden, bunga dan hak-hak lain, menyelesaikan

transaksi Efek, dan mewakili pemegang Rekening atas nasaoahnya.

3. PROSES TRANSAKSI OBLIGASI TANPA WARKAT
Proses transaksi obligasi tanpa warkat dibagi menjadi 3 tahap, yaitu:*®
A. Tahap Persiapan Transaksi Obligasi Tanpa Warkat

B. Tahap Transaksi Bursa

. Darmadji, Tjiptono et all, op cit, h.26

%, Mas Rahmah, bimbingan skripsi tanggal 24 November 2005
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C. Tahap Kliring dan Penyelesaian

A. Tahap Persiapan Transaksi Obligasi Tanpa Warkat
1) Proses Scripless Efek

Dilihat dari masuknya obligasi-obligasi ke dalam KSEI, maka prosesnya
dapat dikelompokkan menjadi 2, yaitu:*’

1. Sebelum obligasi beredar di bursa atau pada saat emiten melakukan
penawaran umum, maka secara otomatis efek berupa scripless, yang
berarti emiten tersebut tidak perlu lagi mencetak sertifikat obligasi.
Dalam proses penawaran umum, maka emiten akan mendistribusikamn
secara elektronik dan selanjutnya tersimpan di KSEL

2. Terhadap obligasi yang telah beredar di bursa berwujud warkat maka
dilakukan konversi efek. Konversi efek adalah proses penarikan
obligasi-obligsi yang telah beredar untuk dikonversikan (diubah)

menjadi catatan elektronik atau Rekening Efek di KSEIL.

2) Pendaftaran Anggota Bursa

Pihak yang dapat melakukan transaksi di bursa efek adalah AB, oleh sebab itu
periu dilakukan pendaftaran menjadi AB. Menurut Surat Keputusan direksi
PT.BES SK-005/HK/BES/III/2001 tanggal 28 Maret 2001 Lampiran Peraturan

BES Nomor III.A.1 tentang Persyaratan Anggota BES (selanjutnya disebut

¥’ Darmadji, Tjiptono et all, op cit Ibid, h.171
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Peraturan BES Nomor III.A.1), untuk dapat menjadi Anggota Bursa Efek, wajib

memenuhi ketentuan sebagai berikut :

1.

N

(V9]

memiliki izin usaha sebagai Perusahaan Efek yang bergerak di bidang
Perantara Pedagang Efek dan atau Penjamin Emisi Efek dari
Bapepam;

memiliki sekurang-kurangnya 2 (dua) orang Direktur yang
mempunyai izin orang perseorangan sebagai Wakil Perantara
Perdagangan Efek (WPPE) dan atau Wakil Penjamin Emisi Efek
(WPEE) dari Bapepam,;

memiliki 1 (satu) saham Bursa;

memiliki MKBD sebesar Rp 5.000.000.000,- (lima milyar rupiah)
atau sesuai dengan ketentuan yang ditetapkan dalam peraturan
perundang-undangan di bidang Pasar Modal;

mempunyai sendiri sistem dan atau sarana untuk menyampaikan
penawaran jual dan atau penawaran beli secara on line atau menunjuk
penyedia jasa aplikasi (Application Service Provider) yang telah
memperoleh rekomendasi dari Bursa;

memenuhi persyaratan untuk memiliki sekurang-kurangnya 1 (satu)
Surat Izin Memperdagangkan Efek tertentu (SIM) sebagaimana
diatur dalam Peraturan Keanggotaan Nomor II1.B.1 dan [11.D.1.;
membayar biaya Keanggotaan Awal (initial membership fee) sebesar
Rp. 10.000.000,- (sepuluh juta rupiah).

Berdasar Peraturan BES Nomor II.A.1 bahwa Perusahaan Efek yang

bermaksud menjadi Anggota Bursa Efek wajib mengajukan surat permohonan

untuk menjadi Anggota Bursa Efek kepada Bursa, serta melampirkan dokumen-

dokumen sebagai berikut :

1.

copy Anggaran Dasar Perseroan serta seluruh perubahannya yang
telah dilaporkan dan atau telah disahkan oleh Menteri Kehakiman
Republik Indonesia serta copy Tanda Daftar Perusahaan (TDP);

copy izin usaha sebagai Perantara Pedagang Etek dan atau Penjamin
Emisi Efek dari Bapepam,;

riwayat perseroan yang meliputi riwayat kepemilikan saham
perseroan, riwayat perubahan direksi dan perubahan komisaris (jika
ada);

copy izin orang persecrangan sebagai WPPE dan atau WPEE dari
Bapepam bagi seluruh direkst;

copy surat persetujuan dari Bapepam atas penunjukan direksi dan
komisaris yang terakhir, yang dilengkapi dengan daftar riwayat hidup,
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copy bukti jati diri dan pas photo ukuran 4 x 6 cm sebanyak 2 (dua)
lembar dari masing-masing direksi dan komisaris;

6. struktur organisasi dan nama pegawai yang bertanggungjawab atas
masing-masing bagian;

7. surat penunjukan sekurang-kurangnya 1 (satu) orang direksi atau 1
(satu) orang pegawai Perusahaan Efek sebagai Trader;

8. surat penunjukan calon Firm Manager, apabila jumlah Trader lebih
dari 1 (satu);

9. copy sertifikat Pelatihan Sistem Perdagangan Efek yang dikeluarkan
oleh Bursa bagi Trader yang ditunjuk;

10. copy NPWP dan keterangan domisili Perusahaan Efek;

11. copy keterangan domisili anggota direksi Perusahaan Efek;

12. copy surat pernyataan dari masing-masing direksi dan komisaris;

13. Laporan MKBD terakhir;

14. rencana kerja sekurang-kurangnya 1 (satu) tahun ke depan;

15. surat pernyataan direksi yang menyatakan bahwa Perusahaan Efek
telah mempunyai sistem dan atau sarana untuk menyampaikan
penawaran jual dan atau beli secara on line atau menunjuk penyedia
jasa aplikasi (application service provider) yang telah memperoleh
rekomendasi dari Bursa;

16. Bukti pembayaran biaya keanggotaan awal (initial membership fee).

Setiap AB yang memenuhi persyaratan pendaftaran dan telah disahkan
menjadi AB maka akan memperoleh Surat Izin Memperdagangkan (untuk

selanjutnya disebut SIM), yaitu surat izin yang diberikan oleh Bursa kepada

Anggota Bursa Efek untuk dapat memperdagangkan Efek tertentu melalui Bursa.

3) Pembukaan Rekening Efek

Dalam era scripless, kita tidak lagi mengenal obligasi secara fisik karena
semua obligasi tercatat dalam catatan elektronik yang disebut dengan Rekening
Efek di KSEL

Sebagai tanda bukti kepemilikan Efek di KSEI, KSEI memberikan
konfirmasi dan laporan Rekening Efek secara periodik kepada Pemegang

Rekening. Hal ini didasarkan pada Peraturan KSEI Nomor 3.1.
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Peraturan KSEI Nomor 1.8. mengatur mengenai tata cara pembukaan
Rekening Efek di KSEL Untuk pembukaan Rekening Efek, pemohon wajib
menandatangani Perjanjian tentang Rekening Efek dengan menggunakan kontrak
standar KSEI, dilampiri dengan dokumen-dokumen pendukung, antara lain
sebagai berikut :

a. Anggaran Dasar beserta perubahannya;
b. Akta susunan direksi dan komisaris terakhir;
c. Fotokopi identitas dari pejabat yang akan menandatangani perjanjian
denagn KSEI;

d. Fotokopi izin usaha/ persetujuan dari Bapepam :

1) Izin usaha sebagai Perusahaan Efek, bagi Perusahaan Efek;

2) Persetujuan bagi Bank Umum sebagai Bank Kustodian, bagi Bank

Kustodian

3) lzin sebagai sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan, bagi KPEI
Fotokopi NPWP yang terakhir, beserta nama dan alamat penagikan;
Fotokopi surat keterangan domisili
Surat Kuasa dari Direksi kepada petugas yang berwenang yang ditunjuk
untuk mewakili Pemegang Rekening dalam berhubungan dengan KSEI;
Fotokopi identitas (KTP), contoh (spesimen) tanda tangan dan paraf
petugas yang berwenang dan contoh (spesimen) cap perusahaan;
Surat kuasa Pemindahbukuan kepada KSEI,
Surat kuasa Pemindahbukuan kepada KPEIL

@ mhe

te pems
- .

Dalam pelaksanaan Scripless Trading, Efek didaftarkan dan disimpan di
KSEI dalam bentuk data elektronik dan diadministrasikan ke dalam Rekening
Efek. Dalam Peraturan KEI Nomor 1.7 ditentukan bahwa yang dapat menjadi
Pemegang Rekening di KSEI adalah :
a. Perusahaan Efek;
b. Bank Kustodian; dan
c. Pihak Lain berdasarkan peraturan dan perundang-undangan yang berlaku

di pasar modal.
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Baik Perusahaan Efek maupun Bank Kustodian dalam menitipkan Efek di
KSEI dapat bertindak untuk kepentingannya sendiri maupun dalam rangka
mewakili nasabahnya dalam hal penyimpanan Efek. Hal tersebut dinyatakan pada
Peraturan KSEI Nomor 1.7.2 yang menyatakan bahwa Pemegang Rekening
dapat membuka 1 (satu) Rekening Efek atau lebih untuk menyimpan Efek dan
atau dana miliknya sendiri. Selain itu ditegaskan dalam butir 1.7.3 bahwa
Pemegang Rekening yang mengelola Efek dan atau dana nasabah wajib
membuka sub-Rekening untuk penyimpanan Efek dan atau dana masing-masing
nasabahnya.

Menurut Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-48/PM/1997
tanggal 26 Desember 1997 Peraturan Nomor VI.A.3 tentang Rekening Efek Pada
Kustodian (selanjutnya disebut Peraturan Nomor VI.A.3) bahwa Pemegang Efek
mempunyai 2 (dua) hak kepemilikan terkait dengan Efek yang ada dalam
Rekening Efek, yaitu:

1. Kepemilikan Manfaat (Beneficiai Ownership) atas Efek adalah hak
pemegang rekening Efek atas manfaat tertentu berkaitan dengan Efek
yang dicatat dalam Penitipan Kolektif dalam Rekening Efek pada
Perusahaan Efek, Bank Kustodian atau LPP, yang timbul dari kontrak
Rekening Efek antara pemegang Rekening dan Kustodian tersebut. Bukti
Kepemilikan Manfaat atas Efek wajib diberikan oleh Kustodian kepada
Pemegang Rekening Efek dalam bentuk konfirmasi tertulis.

2. Kepemilikan Terdaftar (Registered Ownership) atas Efek adalah hak
pemegang Efek terhadap Emiten Efek tersebut berkaitan dengan Efek
yang terdaftar dalam buku Emiten atas nama pemegang Efek.

Seluruh dana yang tercatat dalam Rekening Efek akan ditempatkan oleh
KSEI pada Bank Pembayaran dalam Rekeming giro khusus untuk kepentingan

pemegang Rekening Efek.

Untuk pelaksanaan pemindahbukuan dana dari atau ke Rekening Efek,
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setiap pemegang Rekening wajib membuka :
a. Rekening giro Penyelesaian”® yang jumlahnya sama dengan jumlah
Rekening Efek yang dibuka; dan
b. 1 (satu) Rekening Giro Operasional®

Pemegang Rekening yang akan menyetor ke dalam Rekening Efek harus
terlebih dahulu menyetor dana ke Rekening Giro Penyelesaian. Seluruh dana
yang telah disetor ke Rekening Giro Penyelesaian tersebut akan langsung
dipindahbukukan oleh KSEI ke Rekening Efek milik Pemegang Rekening yang
menyetor dana tersebut.

Untuk pengoperasian Rekening Giro Penyelesaian oleh KSEI, Pemegang
Rekening wajib memberikan kuasa dan wewenang kepada KSEI melakukan
tindakan-tindakan atas Rekening Giro Penyelesaian, antara lain, memperoleh
informasi saldo, memindahbukukan dan membekukan dana dalam Rekening Giro
Penyelesaian.

Berdasar pada peraturan Bapepam No.III.C.7 tentang Sub Rekening Efek
paua LPP maka PT.KSEI sebagai LPP telah menyediakan fasilitas Sub Rekening
Efek untuk penyimpanan Efek dan atau dana masing-masing nasabah Pemegang
Rekening Efek untuk penyimpanan Efek atau dana masing-masing nasabah

Pemegang Rekening KSEIL yaitu Perusahaan Efek dan Bank Kustodian.

% Rekening Giro Penyelesaian adalah Rekening Giro yang dibuka oleh Pemegang
Rekening pada Bank Pembayaran, yang khusus dinergunakan untuk pemindahbukuan danz
ke/dari Rekening Efek (Peraturan KSEI Nomor 1.1 tentang Definisi)

»_ Rekening Giro Operasional adalah rekening giro yang dibuka oleh Pemegang
rekening pada Bank Pembayaran, yang khusus dipergunakan untuk penerimaaan
pemindahbukuan dana dari Rekening Efek, dan pengoperasiannya dilakukan oleh Pemegang
Rekening (Peraturan KSEI Nomor 1.1 tentang Definisi)
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Sub Rekening Efek membantu Pemegang Rekening dalam
menyelenggarakan administrasi Efek nasabah yang disimpan di KSEI dengan
mengacu kepada prinsip pemisahan pencatatan aset nasabah sesuai ketentuan
peraturan yang berlaku di pasar modal. Tujuan dari pembukaan Sub Rekening
efek adalah untuk memisahkan aset Pemegang Rekening dengan nasabahnya
sehingga terhindar dari penyalahgunaan aset nasabah. Sub rekening Efek juga
akan menjamin keterbukaan sistem pembukuan Pemegang rekening Efek di
KSEI sehingga diharapkan dapat iebih memberikan proteksi kepada investor atas
investasi yang mereka lakukan.

Keuntungan utama adanya sub rekening bagi Pemegang Rekening adalah
efisiensi yang diperoleh pada saat adanya Coorporate Action®, misalnya:
perolehan bunga, yang untuk keperluan tersebut Pemegang rekening tidak periu
menyampaikan daftar nasabahnya lagi kepada KSEI, karena data nasabah
langsung diperoleh KSEI melalui data Sub Rekening Efek pada tanggal
pencatatan (Recording date)®. Dari data yang diperoleh pada saat tanggal
pencatatan maka pada tanggal pembayaran (Payment date)*’, KSEI akan
langsung mendistribusikan bunga obligasi ke masing-masing Sub Rekening Efek

yang pemegang obligasi. Hal ini sesuai dengan Peraturan KSEI Nomor 2.2.6

3, Setiap tindakan Perusahaan Terdaftar yang memberikan hak kepada seluruh pemilik
manfaat atas Efek dari jenis dan kelas yang sama seperti hak untuk memperoleh deviden tunai,
deviden saham, bunga, saham bonus, Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu, Waran atau hak-hak
lainnya (Peraturan KSEI Nomor 1.1 tentang Definisi)

*!, Tanggal yang ditetapkan oleh Peruszhaan Terdaftar untuk pelaksanaan pembayaran
atau pembagian hak-hak atas Efek berkenaan dengan Coorporate Action kepada Pemegang Efek
melalui Pemegang Rekening. (Peraturan KSEI Nomor 1.1 tentang Definisi)

%2, Tanggal yang ditetapkan oleh Perusahaan Terdaftar yang menjadi dasar penentuan

Pemegang "fek yang berhak atas pembayaran atau pembagian hak-hak yang melekat pada Efek
sebagai akibat adanya Coorporate Action. (Peraturan KSEI Nomor 1.1 tentang D=finisi)
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Permohonan pembukaan Rekening Efek yang tidak memenuhi
persyaratan yang ditetapkan dalam peraturan ini, akan ditolak oleh KSEI. Dalam
hal terjadi penolakan atas permohonan pembukaan Rekening Efek, KSEI akan
memberitahukan mengenai penolakan tersebut disertai alasan penolakannya
kepada pemohon yang bersangkutan dan Bapepam.

Pemegang Rekening atas permintaan investor dapat mengajukan
Permohonan Penarikan Efek dalam bentuk elektronik menjadi bentuk sertifikat
Efek atas nama investor yang bersangkutan ke KSEI. KSEI akan mengirim
Permohonan Penarikan Efek tersebut ke Emiten. Pada saat yang bersamaan
Pemegang Rekening juga harus mengirimkan data dan dokumen pendukung
kepada Emiten untuk keperluan penarikan Efek tersebut. Apabila data dan
dokumen Penarikan Efek telah tersedia, Emiten akan memberikan konfirmasi dan
mence:ak sertifikat fisiknya menjadi atas nama investor yang akan tercetak di
sertifikat. Efek yang sudah keluar dari C-BEST menjadi bentuk sertifikat, tidak
dapat ditransaksikan di Bursa Efek. Apabila Investor ingin mentransaksikan
kembaii, investor harus kembali mendepositokan sertifikat Efek tersebut ke
dalam bentuk elektronik.*?

Menurut Peraturan KSEI Nomor 3.4.1 bahwa Pemegang rekening setiap
saat dapat melakukan penarikan dana miliknya ke luar Rekening Efek melalui
mekanisme bahwa Pemegang Rekening wajib menyampaikan permohonan
penarikan dana KSEI melalui C-BEST. Penarikan dana keluar Rekening Efek

hanya dapat dilakukan dengan pemindahbukuan dana ke Rekening Giro

33, «Aktivitas KSEI”, http://www.ksei.co.id
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Operasional yang dibuka oleh Pemegang Rekening pada Bank Pembayaran.
KSEI tidak melayani penarikan dana ke luar Rekening Efek dalam bentuk tunai,
bentuk cek atau bilyet giro. Hal ini merujuk pada peraturan KSEI Nomor 4.2
mengenai Penarikan Efek bersifat Utang dan atau Dana jo. Peraturan KSEI
Nomor 3.4 mengenai Penarikan Efek dan atau Dana jo. Surat Edaran Nomor: SE-

017/DIR-EKS/KSEL/0900.

Pemegang Rekening sewaktu-waktu dapat melakukan penutupan
Rekening Efeknya dengan mengajukan permohonan kepada KSEI Pemegang
Rekening yang bermaksud menutup Rekening Efeknya wajib terlebih dahulu
memberikan instruksi penarikan ke luar atau instruksi pemindahbukuan ke
Rekening Efek lain atas seluruh saldo Efek dan atau dana yang terdapat dalam

Rekening Efek dan menyelesaikan seluruh kewajiban kepada KSEI.

Menurut Peraturan KSEI Nomor 1.9.2 bahwa KSEI dapat juga
melakukan penutupan Rekening Efek Pemegang Rekening, apabila Pemegang
Rekening :

a. tidak memenuhi ketentuan dan persyaratan sebagai Pemegang Rekening
sebagaimana diatur dalam Peraturan Jasa Kustodian Sentral

b. tidak memenuhi kewajibannya kepada KSEI sebagaimana ditetapkan
dalam peraturan Jasa Kustodian Sentral dan perjanjian tentang Rekening
Efek yang ditandatangani oleh Pemegang Rekening;

c. dibubarkan berdasarkan ketentuan hukum yang berlaku

d. dinyatakan pailit berdasarkan putusan pengadilan yang telah mempunyai
kekuatan hukum yang tetap.

Berdasar pada peraturan KSEI Nomor 1.9.3, dalam hal terjadi penutupan
Rekening Efek atas kehendak KSEI, maka :
1. KSEI akan memindahbukukan seluruh saldo Efek dan atau dana yang

tcrdapat dalain Rekening Efek tersebut ke dalam Rekening khusus yang
berada di bawah pengendalian KSEI;
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2. Efek dan atau dana dalam Rekening khusus tidak dapat digunakan untuk .
penyelesaian Transaksi Efek.

Dalam hal terjadi penutupan Rekening Efek, maka seluruh sub-Rekening
yang terkait dengan Rekening Efek tersebut secara otomatis akan ditutup oleh
KSEIL KSEI mengumumkan penutupan Rekening Efek kepada seluruh Pemegang
Rekening dan memberitahukan hal tersebut kepada Bapepam pada hari kerja
berikutnya setelah tanggal penutupan Rekening Efek. Dalam hal terjadi
penutupan Rekening Efek, maka akan dilakukan pemberitahuan oleh KSEI
kepada Pemegang Rekening, Bapepam, Bursa Efek dan KPEL

Menurut Peraturan KSEI Nomor 1.11 tentang Laporan Rekening Efek,
bahwa KSEI menyampaikan kepada Pemegang Rekening laporan-laporan
tentang Rekening Efek melalui C-Best, meliputi :

a. Laporan harian mengenai Rekening Efek kepada masing-masing
Pemegang Rekening pada setiap akhir Hari Kerja yang menunjukkan
saldo Efek dan atau dana, serta mutasi Efek dan dana dalam Rekening
Efek pada hari kerja yang bersangkutan.

b. Laporan bulanan yang menunjukkan semua pencatatan mutasi dalam
dalam Rekening Efek serta posisi Efek dan atau dana pada akhir bulan
yang bersangkutan pada Hari Kerja ke-1 (satu) bulan berikutnya.

c. Pemegang Rekening wajib memeriksa dan menyampaikan konfirniasi
atas kebenaran laporan Rekening Efek harian paling lambat pada hari
kerja berikutnya, dan laporan Rekening Efek bulanan paling lambat pada
akhir Hani Kerja ke-14 (empat belas) bulan berikutnya. Apabila
Pemegang Rekening tidak menyampaikan keberatan, maka dengan
lewatnya jangka waktu tersebut Pemegang Rekening dianggap
menyetujui data-data yang tercantum dalam laporan dimaksud, kecuali
Pemegang Rekening dapat membuktikan adanya kesalahan pencatatan
yang dibuat oleh KSEI berdasarkan bukti yang cukup sesuai ketentuan
hukum yang berlaku.

LCalam era scripless, Efek dianggap sepadan dan tidak memiliki ciri-ciri

khusus seperti nama yang tertera pada Efek, nomor seri Efek dan tanda-tanda lain
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sehingga dapat dipertukarkan antara yang satu dengan yang lain.** Hal ini
ditujukan untuk meningkatkan efisiensi penyelesaian Transaksi Efek (pasal 57
Undang-undang Pasar Modal).

Dalam hal ini Efek dianggap memiliki sifat yang sama dengan uang,
misainya apabila seseorang hendak mencairkan uang dari Rekeningnya, maka
yang bersangkutan tidak dapat menuntut atau mensyaratkan kepada bank agar
uang yang dicairkan tersebut adalah fisik uang yang dahulu disetorkan nasabah
tersebut kepada bank. Dengan demikian maka yang relevan hanyalah jumlah,
jenis dan kelas Efek. Dasar hukumnya kesepadanan Efek bersifat Utang di KSEI

adalah Peraturan KSEI Nomor 2.3.1.

3) Pendaftaran sebagai Anggota Kliring

AB berkewajiban mendaftarkan dirinya untuk menjadi Anggcta Kliring
(untuk selanjutnya disebut AK) sebagai suatu syarat dalam melakukan transaksi
obligasi tanpa warkat. Menurut Keputusan direksi PT.KPEI Nomor SK-
003/KPEI/0399 tanggal 11 Maret 1999 Peraturan KPEi Nomor II-1 teatang Jasa
Kliring dan Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa Tanpa Warkat (untuk
selanjutnya disebut Peraturan KPEI Nomor II-1), AK adalah AB yang memenuhi
ketentuan dan pesyaratan KPEI untuk mendapatkan layanan jasa Kliring dan
Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa.

Mengenai syarat-syarat menjadi AK, KPEI mengeluarkan Keputusan

direksi PT.KPEI Nomor SK-003/KPEI/0399 tanggal 11 Maret 1999 Peraturan

3 Ibid, h.174
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Nomor: II-3 tentang Anggota Kliring (untuk selanjutnya disebut Peraturan
Nomor: iI-3) bahwa:

1. menandatangani perjanjian dan menyerahkan Formulir Pendaftaran
Anggota Kliring;

2. menyerahkan anggaran dasar perusahaan beserta perubahan-
perubahannya dan laporan keuangan terakhir beserta dokumen yang
mendukungnya kepada KPEI;

3. menyerahkan contoh cap perusahaan, tanda tangan direksi, tanda

tangan komisaris (jika perlu, sesuai ketentuan anggaran dasar/akta

pendirian pemohon), dan tanda tangan pejabat yang berwenang
menandatangani dokumen dan warkat yang terkait dengan kegiatan

Kliring Transaksi Bursa;

membayar Dana Jaminan

setuju membayar tambahan Dana Jaminan;

memenuhi ketentuan sebagaimana dimaksud dalam Peraturan

Bapepam Nomor V.D.3 tentang Pengendalian Intern dan

Penyelenggaraan Pembukuan oleh Perusahaan Efek;

7. setuju memberikan agunan yang jenis, jumlah dan tata caranya
ditetapkan KPEI;

8. memberikan persetujuan kepada KPEI untuk memperoleh keterangan
dan atau dokumen yang dianggap perlu oleh KPEI dari Bursa Efek
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (untuk selanjutnya disebut Bursa
Efek) dan atau KSEI mengenai informasi yang berkaitan dengan
kegiatan Anggota Kliring tersebut;

9. memberikan persetujuan kepada KPEI untuk memeriksa data dan
dokumen serta memeriksa keadaan keuangan, kegiatan dan
manajemen Anggota Kliring yang bersangkutan;

10. memberikan persetujuan kepada KPEI untuk menahan hak yang akan
diterima Anggota Kliring yang bersangkutan dan menggunakannya
untuk keperluan penyelesaian Transaksi Bursa dalam ha! Anggota
Kliring tidak memenuhi kewajibannya kepada KPEI;

11. setuju memberikan keterangan berkaitan dengan pelayanan jasa KPEI

2. bertanggung jawab atas kebenaran semua Kketerangan yang

diberikannya kepada KPEI,

13. menunjuk sekurang-kurangnya 2 (dua) Wakil Anggota Kliring, yang
telah disetujui oleh KPEI,

14. setuju untuk memiliki Rekening Efek pada KSEI untuk penyelesaian
Transaksi Bursa sebagaimana ditentukan KPEI,

15. Dalam hal Anggota Bursa Efek bermaksud melakukan peminjaman
Efek dari KPEI, maka Anggota Bursa Efek yang bersangkutan wajib
menandatangani perjanjian pinjam-meminjam Efek dengan KPEL

35,
*

o

%, Dana Jaminan adalah kumpulan dan dan atau Efek yang diadministrasikan dan
dikelola oleh LKP yang dapat digunakan untuk membiayai Penjaminan Penyelesaian Transaksi
Bursa oleh LKP.
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Untuk dapat menjadi Anggota Kliring adalah Anggota Bursa Efek yang
berdasarkan penilaian KPEI terutama dari segi risiko kredit layak dan dapat
disetujui untuk menjadi Anggota Kliring. Hal ini merupakan upaya preventif
dalam mengurangi resiko terjadinya kegagalan penyelesaian transaksi serta
menghindari kerugian oleh pihak KPEIL, dikarenakan KPEI menjamin transaksi

bursa yang dilakukan oleh anggota kliring.

B. TAHAP TRANSAKSI BURSA
Mengenai mekanisme transaksi obligasi tanpa warkat BES tidak
mengaturnya dalam peraturan, yang ada hanya peraturan mekanisme Transaksi
Efek bersifat ekuitas. Dalam hal ini dikarenakan bahwa BES memandang
pengaturan mekanisme transaksi obligasi tanpa warkat dapat disamakan dengan
mekanisme transaksi efek bersifat ekuitas tanpa warkat.
Ada 2 prinsip perjanjian dalam transaksi obligasi tanpa warkat ditinjau
dari hukum perdata, yaitu :*®
1. konsensualisme, yaitu pada prinsipnya (dengan beberapa
pengecualian) jual beli (transaksi obligasi tanpa warkat) sudah
dianggap sah manakala sudah ada kata sepakat, sedangkan hal-hal lain
mengenai persyaratan formal hanyalah bersifat administratif yang
tidak berpengaruh terhadap keabsahan perjanjian tersebut.
2. Obligatoir, yaitu dengan adanya kesepakatan maka perjanjian sudah

mengikat secara obligatoir namun hak milik belum berpindah. Untuk

%, Fuady, Munir, op.cit, h.30
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dapat berpindahnya hak milik, maik memerlukan adanya perjanjian
yang disebut penyerahan. Penyerahan dalam transaksi ini terjadi yaitu
pada saat pemindahukuan.

Konsekuensi dari berlakunya prinsip konsensual dan obligatoir untuk
transaksi obligasi tanpa warkat ini adalah transaksi dengan menggunakan obyek
yang sama dapat saja dilakukan secara berkali-kali, misalnya A menjual kepada
B, kemudian B menjual kepada C, namun hanya terjadi 1 (satu) kali penyerahan
secara langsung yaitu kepada pembeli terakhir (dari A kepada &) 3

Menurut Peraturan BES Nomor [IB1.1 tentang Perdagangan Efek bersifat
Ekuitas Tanpa Warkat di Pasar Reguler, Pasar Segera dan Pasar Tunai, (untuk
selanjutnya disebut Peraturan BES Nomor 1IB1.1) Transaksi bursa ditinjau dari
waktu penyelesaiannya terbagi menjadi 3 pasar, yaitu:

1. Transaksi Bursa Pasar Reguler, wajib diselesaikan pada Hari Bursa

ke-3 setelah terjadinya Transaksi Bursa (T+3);

2. Transaksi Bursa Pasar Segera wajib diselesaikan pada Hari Bursa

berikutnya setelah terjadinya transaksi (T+1);

3. Transaksi Bursa Pasar Tunai wajib diselesaikan pada Hari Bursa

terjadinya transaksi (T+0).

Terkadang terjadi keadaan tidak dipenuhinya kewajiban AB atas transaksi
yang telah dilakukannya hingga perlu diadakannya Pasar Negosiasi sebagai pasar
yang penyelesaiannya dilakukan berdasarkan kesepakatan. Mengenai adanya
Pasar Negosiasi di BES diatur dalam Peraturan BES Nomor I1.B.1.2 tentang

Perdagangan Efek bersifat Ekuitas Tanpa Warkat di Pasar Negosiasi (untuk

selanjutnya disebut Peraturan BES Nomor I1.B.1.2.)

3 ibid
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Transaksi Obligasi tanpa warkat di BES dilakukan melalui sistem S-
MART FIS yang disediakan oleh Bursa. Transaksi obligasi tanpa warkat segmen
Pasar Reguler, Pasar Segera dan Pasar Negosiasi di BES diawali dengan adanya
order (pesanan) transaksi dari investor kepada Perusahaan Efek untuk membeli
atau menjual obligasi dengan harga tertentu. Pesanan tersebut kemudian
disampaikan kepada wakil perantara perdagangan Efek yang ada di bursa atau
dilakukan secara online dengan media internet dari kantor broker (Perusahaan
Efek) yang langsung dimasukkan ke sistem Perdagangan Bursa Efek Surabaya
yang biasa disebut dengan S-MART berdasarkan proses tawar menawar yang
dilakukan secara lelang yang berkesinambungan (continuous auction).

Penawaran jual dan atau beli yang telah dimasukkan kedalam S-MART
akan diproses dengan memperhatikan prioritas harga (price priority), dalam arti
penawaran beli pada harga yang lebih tinggi memiliki prioritas terhadap
penawaran beli pada harga yang lebih rendah, sedangkan penawaran jual pada
harga yang iebih rendah memiliki prioritas terhadap penawaran jual pada harga
yang lebih tinggi. Apabila order transaksi untuk jual atau beli dari berbagai
perusahaan telah match (bertemu) maka pada saat itulah terjadi proses transaksi
bursa dan pada saat inilah terjadi kesepakatan. Setelah Transaksi Bursa terjadi,
Anggota Bursa Efek tidak dapat mengubah atau membatalkan penawaran jual
dan atau beli yang sudah dimasukkan ke S-MART. Mekanisme ini didasarkan

pada Peraturan BES Nomor ILB.1.1.
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Pada pasar negosiasi transaksi order dimasukkan ke dalam S-MART
Pasar Tutup Sendiri yang mekanisme penyelesaiannya dilakukan sesuai

kesepakatan antara AB jual dengan AB beli..

C. TAHAP KLIRING DAN PENYELESAIAN

Proses kliring dan penyelesaian merupakan proses lanjut dari adanya
transaksi obligasi tanpa warkat. Proses kliring dilakukan oleh KPEI dengan
menggunakan sistem Kkliring dan penjaminan yang dikenal dengan sebutan
Electronic Clearing and Guarantee System (untuk selanjutnya disebut dengan E-
CLEARS), sedangkan proses penyelesaian dilakukan oleh KSEI dengan
menggunakan sistem C-BEST.
1) PROSES KLIRING

Menurut Lampiran Keputusan Direksi KPEI Nomor SK-
001/DIR/KPEI/0100 tanggal 18 Januari 2000 Peraturan KPEI Nomor I-A-1
(untuk selanjutnya disebut Peraturan KPEI Nomor I-A-1), kliring adalah suatu
proses penentuan hak dan kewajiban yang timbul dari transaksi bursa. Untuk
Pasar Reguler, Pasar Segera, dan Pasar Tunai transaksi akan di-Netting,
sedangkan pada Pasar Negosiasi dilakukan kliring secara Per-Transaksi’®.

Proses kliring transaksi bursa diawali dengan penghitungan hak dan
kewajiban untuk Efek dan dana bagi AK dengan berpedoman pada Daftar Hasil

Transaksi yang dikeluarkan Bursa. Menurut Lampiran Keputusan Direksi Nomor

38, Per — Transaksi ialah salah satu kegiatan kliring yang dilakukan oleh KPEI dalam
rangka penyelesaian tranasaksi dan untuk menerima atau membayar sejumlah uang untuk seleruh
Efek yang ditransaksikan. (Peraturan KPEI Ncmor 1-A-1)
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Kep-011/DIR/KPEI/0700 Tanggal 24 Juli 2000 Peraturan KPEI Nomor II-5
tentang Kliring Transaksi Bursa Tanpa Warkat (untuk selanjutnya disebut
Peraturan KPEI Nomor II-5), dari kegiatan kliring transaksi bursa dihasilkan 2
dokumen, yaitu:

1. Daftar Hasil Kliring (untuk selanjutnya disebut DHK), adalah dokumen yang
memuat perincian hak dan kewajiban Efek dan atau uang masing-masing AK
dalam penyelesaian Transaksi Bursa.

2. Laporan Penyelesaian Kewajiban (untuk selanjutnya disebut LPK), adalah
dokumen yang diterbitkan KPEI yang memuat status pemenuhan hak dan
kewajiban masing-masing AK.

Manfaat kliring adalah:*

1. Beban administrasi dan tata usaha Perusahaan Efek/Anggota
Kliring dapat dikurangi.

2. Efisiensi dan Efektivitas Penyelesaian Transaksi Bursa dapat
lebih ditingkatkan.

3. Likuiditas Pasar dapat lebih ditingkatkan.

Proses netting ini dilaksanakan untuk setiap AK, setiap jenis efek di
setiap jenis pasar tersebut di atas dan di kedua Bursa Efek, sehingga lazim
disebut multilateral netting‘m. Oleh karena sifatnya yang berkesinambungan dari
satu Hari Bursa ke Hari Bursa berikutnya, maka disebut continuous net
settlement (CNS).*!

Tujuan dari proses kliring tersebut adalah agar masing-masing AK

mengetahui hak dan kewajiban baik berupa Efek maupun uang yang harus

3 “Faq KPEI”, http://www.kpei.co.id
“_Bahwa dalam proses netting terdapat banyak hal yang harus diperhatikan, mulai dari
penentuan para pihak, setiap jenis efek, jenis segmentasi pasar.

1 ibid.

Skripsi Transaksi obligasi tanpa warkat... Saenfry Aniko



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga 43

diselesaikan pada tanggal penyelesaian Transaksi Bursa.*?

2) PROSES PENYELESAIAN TRANSAKSI

Penyelesaian transaksi obligasi tanpa warkat dilakukan dengan cara
pemindahbukuan. Setiap pemindahbukuan kepemilikan Efek dalam Penitipan
Kolektif wajib dicatat oleh KSEI dengan cara menambah dan mengurangi Efek
pada masing-masing Rekening Efek. Pemindahbukuan, proses administrasi
memindahkan pencatatan Efek dari satu Rekening ke Rekening yang lainnya.
Adapun, pengertian penyelesaian pembukuan atau pemindahbukuan (book entry
settlement) dapat dilihat dari penjelasan Pasal 55 UUPM yang menyatakan
bahwa penyelesaian pembukuan adalah pemenuhan hak dan kewajiban yang
timbul sebagai akibat adanya Transaksi Bursa yang dilaksanakan dengan cara
mengurangi Efek dimaksud pada Rekening Efek yang satu dan menambahkan
Efek dimaksud pada Rekening Efek yang lain, yang dalam hal ini dapat
dilakukan secara elektronik. Pengaturan mengenai hal ini terdapat dalam
Perawran KSEI Nomor S.1.

Pemindahbukuan diatur dalam Peraturan KSEI Nomor 5.2 yang membagi -
penyelesaian transaksi bursa ditinjau dari proses kliringnya. yaitu:
1. Pemindahan Efek dan atau dana untuk penyelesaian Transaksi Bursa yang

proses kliringnya dilakukan secara Netting, dilaksanakan dengan ketentuan
sebagai berikut:

a. pemindahbukuan Efek dan atau dana oleh AK atau KPEI dalam rangka
penyelesaian iransaksi bursa dilaksanakan melalui Rekening Efek
penyelesaian yang ditetapkan berdasaikan peraturan KPEL

b. KSEI akan melaksanakan pemindahbukuan Efek dan atau dana berdasar
instruksi pemindahbukuan yang diterima dari AK atau KPEI, yang

2, «Profil KPEI”, http://www.kpei.co.id
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bertindak untuk dirinya sendiri dan atau selaku kuasa AK berkenaan
dengan pengoperasian Rekening Efek Penyelesaian.

2. Pemindahbukuan Efek dan atau dana untuk penyelesaian Transaksi Bursa yang
proses Kkliringnya dilakukan secara perTransaksi (tidak secara Netting),
dilaksanakan dengan ketentuan sebagai berikut:

a. pemindahbukuan Efek dan atau dana dilaksanakan melalui Rekening Efek
AK Jual dan AK Beli berdasarkan prinsip Delivery versus Payment™ .

b. KSElI melaksanakan pemindahbukuan Efek dan dana berdasarkan
instruksi pemindahbukuan Efek dari AK Jual dan instruksi
pemindahbukuan dana dari AK Beli.

c. KSEI menyampaikan kepada KPEI status pemenuhan kewajiban AK
yang memuat saldo Efek dana atau dana Rekening Efek Serah masing-
masing AK, melalui C-Best.

Dalam transaksi obligasi tanpa warkat yang dititikberatkan pada
penyelesaian transaksinya, karena yang membedakan antara transaksi obligasi
tanpa warkat dengan transaksi obligasi dengan warkat terletak pada penyelesaian
transaksinya.

Dari adanya LPK maka KSEI melakukan tugasnya dalam proses
penyelesaian transaksi dengan cara pemindahbukuan, karena LPK memuat
instruksi penyelesaian transaksi. Menurut Peraturan KSEI Nomor 5.2 tentang
Pemindahbukuan untuk Penyelesaian Transaksi Bursa maka pihak yang
memberikan instruksi penyelesaian kepada KSEI yaitu AK atau KPEI yang
bertindak untuk dirinya sendiri atan selaku kuasa AK berkenaan dengan
pengoperasian Rekening Efek Penyelesaian.

Berdasarkan instruksi penyelesaian, maka KSEI akan melakukan 2
tindakan, yaitu:

a. Terkait obligasi (Efek), KSEI akan melakukan pemindahbukuan

“. Delivery Versus Payment adalah tata cara penyelesaian transaksi Efek melalui
pemindahbukuan antar Rekening Efek di KSEI yang penyerahan Efek dan pemabayaran dana
dilakukan secara bersamaan.
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dengan mengurangi sejumlah Efek di Rekening Efek Penyelesaian“‘
milik AK Jual untuk ditambahkan ke Rekening Efek Penyelesaian
milik AK Beli.
b. Terkait dana, KSEI akan menginstruksikan kepada Bank Pembayaran
agar mengurangi sejumlah dana di Rekening Giro Penyelesaian milik
AK Beli untuk ditambahkan ke Rekening Giro Penyelsaian milik AK
Jual.
Dari hasil proses pemindahbukuan maka KSEl1 mengeluarkan Daftar
Hasil Pemindahbukuan (untuk selanjutnya disebut DHP), yang berist status
pemenuhan kewajiban AK yang memuat saldo efek dan atau dana Rekening Efek

Serah masing-masing AK.

“. Rekening Efek Penyelesaian adalah Rekening Efek yang dimiliki oleh Anggota
Kliring yang khusus dipergunakan untuk pelaksanaan pemindahbukuan efek dan atau dana antara

Anggota Kliring dan KPEI dalam rangka penyelesaian Transaksi Bursa (Peraturan KSEI Nomor
1.1 tentang Definisi)
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SKEMA TRANSAKSI OBLIGASI TANPA WARKAT

Investor BURSA EFEK SURABAYA Investor
Beli Jual

Anggota Anggota
Bursa Bursa
% Beli Jual qﬁﬁ
y

Pialang Sistem tawar Pialang
Belig' & menawar dan =1 Jwdl
negosiasi
melalui
S-MART

Proses Kliring

» dilakukan oleh KPEI 1«

dengan menggunakan
sistem E-Clears

INSTRY KSI‘ PENYCLESAIAN

Proses Penyelesaian
Transaksi dilakukan
oleh KSEI dengan
menggunakan sistem C-
BEST
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BAB III
FUNGSI KPEI ATAS GAGAL

BAYAR DALAM TRANSAKSI
OBLIGASI TANPA WARKAT
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BAB III
FUNGSI KPEI ATAS GAGAL BAYAR DALAM

TRANSAKSI OBLIGASI TANPA WARKAT

GAGAL BAYAR

o
.

Dalam transaksi obligasi tanpa warkat, masih dapat dijumpai terjadinya
keadaan tidak dipenuhinya kewajiban Anggota Bursa atas transaksi yang telah
dilakukannya, meski pasar modal sudah dilengkapi dengan sistem dan
mekanisme yang baik. Apabila kewajiban yang tidak dipenuhi adalah kewajiban
untuk membayar harga pembelian obligasi, maka terjadilah peristiwa yang
dinamakan gagal bayar.

Menurut Lampiran Keputusan Direksi KPEI Nomor Kep-
013/DIR/KPEI/0700 tanggal 24 Juli 2000 Peraturan Nomor II-7 tentang
Kegagalan Pemenuhan Hak dan Kewajiban Anggota Kliring secara
pemindahbukuan dan penanganannya (untuk selanjutnya disebut Peraturan KPEI
Nomor [I-7), bahwa gagal bayar adalah tidak dipenuhinya sebagian atau seluruh
kewajiban Anggota Kliring untuk melakukan pembayaran sejumlah uang kepada
KPEI dalam rangka pemenuhan kewajiban penyelesaian transaksi. Pihak yang
gagal bayar dinamakan Anggota Bursa Gagal Bayar.

Anggota Bursa dinyatakan Gagal Bayar dapat dikarenakan 2 hal:

1. Menurut Lampiran Keputusan KPEI Nomor SK-004/DIR/KPEL/0100

tanggal 18 Januari 2000 Peraturan Nomor I-B-7-1 tentang Kegagalan

Pemenuhan Hak dan Kewajiban Anggota Bursa yang Timbul dari

47
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Perdagangan Saham secara Imobilisasi, dan Penanggulangannya
(untuk selajutnya disebut Peraturan KPEI Nomor I-B-7-1) Anggota
Bursa dinyatakan Gagal Bayar apabila pada Hari Bursa kelima setelah
dilakukannya Transaksi Bursa (T+5) selambat-lambatnya pukul 08.00
WIB tidak memenuhi kewajiban pembayaran sesuai Daftar
Penyelesaian Efek dan Pembayaran (DPEP) yang termuat dalam
DHK.

2. Menurut Lampiran Keputusan KPEI Nomor SK-010/DIR/KPEL/0700
tanggal 17 Juli 2000 Peraturan Nomor II-4 tentang Dana Jaminan dan
Cadangan Jaminan (untuk selanjutnya disebut Peraturan KPEI Nomor
1I-4) Anggota Kliring yang tidak memenuhi setoran Dana Jaminan
dinyatakan Gagal Bayar. Penyetoran Dana Jaminan ini bersifat wajib
dan nilainya ditetapkan sebesar 0,000125% (nol koma nol nol no! satu
dua lima persen) dari nilai setiap Transaksi Obligasi.*’ Dana Jaminan
bukan milik pihak tertentu dan tidak didistribusikan kepada siapapun
untuk keperluan apapun, kecuali untuk membiayai penjaminan
penyelesaian Transaksi Bursa.

Pada umumnya tindakan atau sanksi yang dapat dikenakan oleh KPEI
kepada Anggota Kliring yang melakukan pelanggaran, menurut Lampiran
Keputusan Direksi PT.KPEI Nomor: SK-013/KPEV/0700 tanggal 24 Juli 2000
Peraturan Nomor II-8 tentang pelanggaran dan sanksi bagi AK (untuk

selanjutnya disebut Peraturan KPEI Nomor II-8) adalah:

*, “Faq KPEI”, http://www.kpei.co.id
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Teguran Tertulis.

Peringatan Tertulis ditambah denda.

Biaya Administrasi.

Skorsing (tidak mendapat layanan Kliring).
Pencabutan persetujuan sebagai Anggota Kliring.

s The had adien

Menurut Peraturan KPEI Nomor I-B-7-1, untuk Anggota Bursa gagal
bayar dikenakan sanksi berupa denda sebesar 0,25% (nol koma dua puluh lima
persen) dari nilai kegagalan transaksi per hari kalender rmulai Hari Bursa ke-iima
setelah dilakukannya Transaksi Bursa (T+5) sampai dengan hari ke-enam setelah
dilakukannya Transaksi Bursa (T+6), sedangkan untuk Hari Bursa ke-tujuh
setelah dilakukannya Transaksi Bursa (T+7) dan seterusnya hingga terbayar
dikenakan sanksi berupa denda sebesar 0,5% (nol koma lima persen) dari nilai

kegagalan transaksi per hari kalender.

23 KPEI SEBAGAI LEMBAGA PENJAMIN TRANSAKSI OBLIGASI

TANPA WARKAT

KPEI didirikan berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal Indonesia
tahun 1995 untuk menyediakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian
transaksi bursa yang teratur, wajar, dan efisien.

KPEI didirikan sebagai perseroan terbatas berdasarkan akte pendirian No.
8 tanggal 5 Agustus 1996 di Jakarta dan memperoleh status sebagai badan hukum
pada tanggal 24 September 1996 dengan pengesahan Menteri Kehakiman
Repubiik Indonesia. Pada tanggal 1 Juni 1998, KPEI mendapat izin usaha sebagai
Lembaga Kliring dan Penjaminan berdasarkan Surat Keputusan Bapepam No.
Kep.-26/PM/1998. Sebagai salah satu lembaga di lingkungan pasar modal, KPEI

turut seria mengemban misi pemerintah untuk meningkatkan fungsi dan peran
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serta Pasar Modal Indonesia dalam pembangunan nasional. Sekalipun berbentuk
perseroan terbatas, KPEI merupakan suatu organisasi nirlaba di mana hasil
usahanya digunakan untuk membiayai operasinya, sedangkan seluruh laba
bersihnya bila ada secara keseluruhan ditetapkan sebagai laba ditahan guna
kesinambungan aktivitas.

KPEI hanya akan melakukan penjaminan transaksi obligasi tanpa warkat
di pasar reguler, segera dan tunai. KPEI tidak melakukan penjaminan untuk
transaksi obligasi tanpa warkat ai pasar negosiasi, karena pasar negosiasi
merupakan pasar yang digunakan untuk menyelesaikan kegagalan pemenuhan
kewajiban dari AB atas transaksi yang telah dilakukannya.*®

Layanan jasa yang diberikan KPEI kepada pemakai jasa adalah sebagai

berikut:*’
1. Jasa Kliring Transaksi Bursa;
2. Jasa Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa;
3. Jasa pinjam-meminjam Efek; dan
4. Jasa lain di bidang Pasar Modal, yang diselenggarakan untuk

mendukung fungsi Kliring dan Penjaminan, seperti: Pelaporan Harian
MKBD, Pelaporan Kegiatan Transaksi Bursa ke Bapepam, dan lain-

lain.
Dari sekian jasa-jasa yang diberikan KPEI, terdapat jasa KPEI yang
terkait dengan adanya gagal bayar yaitu jasa Penjaminan Penyelesaian Transaksi
Bursa. KPEI menyediakan jasa penjaminan penvelesaian Transaksi Bursa bagi

AK yang bertransaksi obligasi tanpa warkat. Jasa penjaminan adalah jasa untuk

memberikan kepastian dipenuhinya hak dan kewajiban AK yang timbul dari

. Darmadji, Tjiptono et all, op cit h. 186

47_«Profil KPEI”, http://www.kpei.co.id
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Transaksi Bursa. Fungsi penjaminan bertujuan memberi kepastian adanya
jaminan penyelesaian Transaksi Bursa, kepastian waktu penyelesaian, penurunan
frekuensi kegagalan penyelesaian transaksi, dan pada akhirnya meningkatkan
kepercayaan investor untuk bertransaksi di pasar modal Indonesia.

Wujud dari penjaminan yang dilakukan oleh KPEI yaitu dalam kliring,
KPEI berperan sebagai mitra pengimbang (counterparty) sehingga hubungan
hukum antara AK jual dengan AK Beli berubah menjadi hubungan hukum antara
AK beli/AK jual dengan KPEIL Setiap AK berdasarkan DHK yang dihasilkan E-
CLEARS akan mempunyai hak dan/atau kewajiban kepada KPEI. Setiap AK
hanya dapat menuntut pemenuhan hak kepada KPEI, bukan kepada lawan
transaksinya di Bursa Efek.*®. Dengan demikian risiko dari masing-masing AK
diserap oleh KPEI tanpa menimbulkan gangguan lebih jauh pada proses

penyelesaian penyelesaian.*

*®_ Darmadiji, Tjiptono et all, op.cit, h.186

49 _«profil KPEI”, http://www.kpei.co.id
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TRANSAKSI BURSA
@, i
"l

.
: - 7<

AB JUAL AB BEL!
KLIRING TRANSAKSI BURSA

AB JUAL

Dengan adanya peristiwa gagal bayar, maka KPEI sesuai dengan fungsi
Penjaminan Transaksi Obligasi Tanpa Warkat akan secara seketika dan langsung
mengambil alih tanggung jawab AK yang gagal memenuhi kewajiban yang
ierkait dengan Transaksi Bursa yang dilakukannya. KPEI wajib menyelesaikan
setiap kegagalan AK dalam melakukan transaksi Bursa.

KPEI menjalankan fungsi penjaminan melalui system e-CLEARS,
dibantu dengan sistem pendukung lainnya yaitu Automated Risk Monitoring
System (untuk selanjutnya disebut ARMS). Sistem ARMS yang diintegrasikan
dengan sistem e-CLEARS, membuat keseluruhan proses kliring dan penjaminan

dapat berjalan dengan lebih selaras dan tidak bertele-tele sehingga memudahkan
AK dalam penvelesaian Transaksi Bursa.>

5 ibid
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Sesuai dengan Keputusan Direksi PT.KPEI Nomor : SK-015/KPEL/0700
Tanggal 24 Juli 2000 Peraturan Nomor: 1I-9 tentang Komite (selanjutnya disebut
Peraturan KPEI Nomor II-9), bahwa dalam menjalankan fungsinya sebagai
Lembaga Kliring dan Penjaminan, KPEI dilengkapi dengan Komite Kebijakan
Kredit dan Pengendalian Risiko, yang anggotanya diangkat dan diberhentikan
oleh KPEIL. Wewenang dari Komite Kebijakan Kredit dan Pengendalian Risiko
adalah:

1. Membuat rekomenaasi kepada KPEI atas Rencana Kebijakan Kredit

dan Manajemen Pengendalian Risiko.

2. Memberikan tanggapan atas laporan bulanan KPEI mengenai

pelaksanaan Kebijakan Kredit dan Manajemen Pengendalian Risiko

3. i(AI;Irilll;serikan rekomendasi kepada Direksi KPEI dalam rangka

kebijakan Investasi Dana Jaminan'.

4. Menangani masalah kepailitan yang terjadi pada Anggcta Kliring.

Melalui sistem e-CLEARS dan ARMS, KPEI mengendalikan risiko-
risiko yang berpotensi mengakibatkan kegagalan Transaksi Bursa. Kegiatan
pengendalian risiko termasuk dalam upaya preventif dalam menanggulangi gagal
bayar antara lain: >

1. Pemantauan Profil Risiko Keanggotaan. Pemantauan risiko dilakukan
secara berkesinambungan akan memantau risiko KPEI atas aktivitas
perdagangan yang dilaksanakan Anggota Kliring di Bursa.

2. Pemantauan Modal Kerja Bersih Disesuaikan (untuk selanjutnya disebut

MKBD), hal ditujukan untuk kontrol risiko bagi Perusahaan Efek yang

5!, dana jaminan adalah kumpulan dana dan atau Efek yang diadministrasikan dan
dikelola oleh Lembaga Kliring dan Penjaminan yang dapat digunakan untuk
membiayai Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa oleh Lembaga Kliring dan
Penjaminan.

52, “Profil KPEI”, http://www.kpei.co.id
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melakukan kegiatan Perantara Pedagang Efek (PPE), sehingga piutang
yang diperhitungkan dalam MKBD hanyalah piutang yang berkaitan
dengan transaksi efek. Ketentuan mengenai MKBD diatur dalam
Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-27/PM/1990 tanggal
31 Desember 1999 Peraturan Nomor V.D.5 tentang Pemeliharaan dan
Pelaporan Modal Kerja Bersih Disesuaikan (untuk selanjutnya disebut
Peraturan Bapepam Nomor V.D.5). Anggota Kliring wajib memiliki
MKBD sekurang-kurangnya Rp.5.000.000.000,- (lima miliar rupiah).
Perusahaan Efek wajib memelihara dan menyampaikan Laporan MKBD
setiap hari kerja kepada Bapepam, Bursa Efek, serta KPEI, berdasarkan
posisi akhir hari selambat-lambatnya pukul 09.00 WIB. Bapepam akan
mencabut izin usaha Perusahaan Efek yang bersangkutan untuk
menyampaikan rencana penyelesaian seluruh kewajiban pada
nasabahnya, apabila Perusahaan Efek dimaksud gagal memenuhi
MKBD dalam periode 390 (tiga puluh) hari berturut-turut atau lebih dari
60 (enam puluh) hari dalam peiiode 12 (dua belas) bulan.

3. Penilaian & Pemantauan Agunan. Nilai agunan dalam rekening jaminan
akan mempengaruhi besar-kecilnya batasan transaksi (trading Ilimit)
AK. Dalam hal nilai agunan AK tidak mencukupi, KPEI mewajibkan
AK menyetorkan agunan tambahan yang memungkinkan AK dapat
melakukan Transaksi Bursa kembali. Agunan yang diterima KPEI pada

dasarnya dapat dibagi menjadi 2, yaitu:>

%3, “Faq KPEI”, http://www.kpei.co.id
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1) Agunan Off-Line, adalah agunan yang pengelolaan asetnya
diserahkan kepada KPEI, yang meliputi:

Bank Garansi

Sertifikat Deposito dengan kuasa pencairan

Saham Anggota Kliring di Bursa Efek

Surat Berharga Pemerintah

Surat Berharga Korporasi

6. Sertifikat Bank Indonesia

2) Agunan On-Line, adalah sejumlah Uang dan/atau Efek yang
disimpan oieh Anggota Kliring di rekening Agunan di KSEL
Agunan jenis ini dapat dilakukan penambahan atau
pengurangan nilainya oleh An%gota Kliring KPEI secara on-
line melalui system e-CLEARS"™ sepanjang hart.

R U 57

4. Penentuan & Pemantauan Pembatasan Perdagangan (Trading Limit);
Pembatasan Nilai Transaksi Bursa berfungsi untuk mengurangi potensi
risiko gagal bayar yang timbul dari Transaksi Bursa yang dilakukan
Anggota Kliring. Dengan demikian Nilai Transaksi Anggota Kliring
akan dibatasi oleh besarnya Agunan masing-masing Anggota Kliring.

5. Pengelolaan Dana Jaminan.

3. PENANGANAN GAGAL BAYAR OLEH KPEI
Menurut Peraturan KPE! Nomor I-B-7-1, upaya KPEI dalam menangani
gagal bayar yang timbul dari adanya transaksi obligasi tanpa warkat di pasar
reguler, segera, dan tunai dapat dilakukan dengan 2 cara yang dua cara tersebut
ditentukan berdasarkan kesepakatan antara KPEI dengan Anggota Bursa Gagal

Bayar yang bersangkutan, yaitu:

1. KPEI akan mencairkan Fasilitas Kredit kepada Anggota Bursa
Terima Efek, untuk menghindari terjadinya tunda terima dana oleh

Anggota Bursa Terima Dana.
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2. Dalam hal penyelesaian gagal bayar dengan mekanisme
pemberian fasilitas kredit mengalami kegagalan, maka KPEI akan
bertindak terkait dengan sumber keuangan dari Anggota Bursa
Gagal Bayar dengan cara dan urutan menurut Lampiran Ketua
Bapepam Nomor Kep-25/PM/2000 tanggal 30 Juni 2000
Peraturan Nomor III.B.6 tentang Penjaminan Penyelsesaian
Transaksi Bursa (untuk selanjutnya disebut Peraturan Bapepam
Nomor III.B.6), yaitu :

a. Sumber keuangan Anggota Kliring yang gagal bayar

b. Efek dan atau dana dalam Rekening jaminan Anggota Kliring
yang gagal bayar.

c. Cadangan Jaminan dan atau kredit bank apabila direksi LKP
memandang perlu.

d. KPE! akan menjual obligasi yang seharusnya diterima oleh

Anggota Bursa Gagal Bayar Pasar Penyelesaian Kegagalan
Untuk KPEI di Pasar Penyelesaian Kegagalan Untuk KPEL
Penjualan obligasi ini dilakukan atas nama Anggota Bursa
Gagal Bayar dan hal ini merupakan tindakan yang sah dilakukan
KPEI karena pada saat pendaftaran sebagai Anggota Kliring,
anggota Bursa Gagal Bayar telah menyetujui persyaratan
pendaftaran Anggota Kliring yang salah satu klusulanya adalah
pemberian persetujuan kepada KPEI untuk mempergunakan hak
yang seharusnya diterima Anggota Bursa Gagal Bayar dalam
rangka Penyelesaian Transaksi Bursa.
Apabila dalam penjualan obligasi di Anggota Bursa Gagal
Bayar di Pasar Penyelesaian Kegagalan Untuk KPEI terdapat
paut harga54 yang berupa kekurangan, maka Paut Harga tersebut
harus segera dilunasi Anggota Bursa Gagal Bayar selambat-
lambatnya 1 (satu) Hari Bursa setelah terjadinya penjualan
Obligasi di Pasar Penyelesaian Kegagalan Untuk KPEI,
sedangkan paut harga yang berupa kelebihan, maka KPEI akan
mengembalikannya kepada Anggota Bursa Gagal Bayar.

e. Penjualan saham Bursa Efek dalam Rekening Jaminan Anggota
Kliring dan atau sanam Perusahaan Efek Anggota Kliring.

5. Paut Harga adalah selisih harga berupa kelebihan atau kekurangan sejumlah uang
akibat dilakukannya penjualan dan atau pembelian Efek oleh KPEI (Peraturan KPEI Nomor. I1.8)
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f. Dana Jaminan, jika sumber keuangan cara dan urutan di atas
telah digunakan tetapi tidak mencukupi dan jika tindakan
hukuman untuk mempailitkan anggota Kliring yang gagal telah
dimuiai, dan sesudah anggota Kliring tersebut dikeluarkan dari
keanggotaan Bursa Efek.

g. Sumber Keuangan dari Anggota Jaringan Kredit®® yang lain,
apabila seluruh sumber keuangan di atas telah digunakan tetapi
tidak mencukupi, dengan pembagian sebagai berikut:

1) 20 % (dua puluh perseratus) dari jumlah yang dibutuhkan
untuk membayar kewajiban LPK dibagi sama rata di antara
anggota Jaringan Kredit yang tersisa;

80 % (delapan puluh perseratus) dari jumlah yang

dibutuhkan untuk membayar kewajiban LKP dibagi di antara

anggota Jaringan Kredit yang tersisa secara proporsionai
berdasarkan nilai Kliring masing-masing anggota Jaringan

Kredit dimaksud selama enam bulan terakhir; dan

3) Jumlah yang tidak dibayar dalam 30 (tiga puluh) hari oleh
anggota Jaringan Kredit tertentu, dibagi kembali di antara
anggota Jaringan Kredit yang tersisa sesuai dengan
ketentuan 1) dan 2) di atas, dengan ketentuan tindakan
hukum untuk mempailitkan anggota Jaringan Kredit yang
tideak membayar telah dimulai oleh Bapepam berdasarkan
permintaan dari LKP.

39}
QO

%, Jaringan Kredit adalah Anggota Kliring baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama
diwajibkan menutup kewajiban LKP berkaitan dengan Penjaminan Penyelesaian Transaksi Bursa.
(Peraturan Bapepam Nomor [I1.B.6)

Transaksi obligasi tanpa warkat... Saenfry Aniko



ADLN Perpustakaan Universitas Airlangga

BAB IV

KESIMPULAN DAN SARAN
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BAB1IV

KESIMPULAN DAN SARAN

1. Kesimpulan

a. Mekanisme transaksi obligasi tanpa warkat berbeda dengan transaksi
obligasi dengan warkat, yaitu terletak pada proses penyeiesaian
transaksinya. Pada transaksi obligasi tanpa warkat proses penyelesaian
transaksi dilakukan dengan cara pemindahbukuan yang dilakukan oleh
KSEIL Pemindahbukuan diatur dalam pasal 55 UUPM merupakan
pemenuhan hak dan kewajiban yang timbul sebagai akibat adanya
Transaksi Bursa yang dilaksanakan dengan cara mengurangi Efek
dimaksud pada Rekening Efek yang satu dan menambahkan Efek
dimaksud pada Rekening Efek yang lain, yang dalam hal ini dapat
dilakukan secara elektronik.

b. KPEI sebagai lembaga kliring dan penjaminan merupakan iembaga
yang bertanggung jawab dengan adanya gagal bayar. Hal tersebut sesuai
dengan jasa yang diberikan oleh KPEI yaitu Jasa Penjaminan. Jasa
Penjaminan adalah jasa untuk memberikan kepastian dipenuhinya hak

dan kewajiban AK yang timbul dari Transaksi Bursa.

58
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2. Saran

a. BES seharusnya membuat peraturan yang mengatur mengenai
mekanisme transaksi obligasi tanpa warkat, karena dilihat dari
segmentasi perdagangan Efek di Indonesia, BES lebih memfokuskan
untuk memperdagangkan obligasi.

b. Peraturan KPEI mengenai sanksi terhadap gagal bayar harus diperjelas,
karena terdapat ketidaksesuaian antara peraturan mengenai sanksi dan

peraturan mengenai gagal bayar.
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