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HASIL PENELITIAN

A. Gambaran umum PT Bursa Efek Indonesia

1.

Sejarah singkat PT Bursa Efek Indonesia

Pada 9 Mei 2006 ketua BAPEPAM Fuad Rahmani menyampaikan
pandangannya bahwa proses merger BES-BEJ sabagaimana telah dicanangkan
sebagaimana tetap berlangsung. Pada pada kesempatan rapat-rapat di BAPEPAM
dan LK pada tanggal 1 Juni 2006, 2 Juni 2006, 21 September 2006 dan 24
November 2006 telah dibahas berbagai isu penting mengenai persiapan
penggabungan BES-BEJ. Pada akhir November 2006 kajian merger BES baru
selesai dan akhirnya diterima direksi BES.

Pada tanggal 6 Desember 2006 BES menyelenggarakan RUPSLB
dengan agenda dapat meminta persetujuan atas Rencana Kerja Anggaran Tahunan
(RKAT) dan persetujuan prinsip Marger BES-BEJ. Dalam putusan pemberian
persetujuan prinsip pada direksi diminta agar penggabungan memperhatikan tiga
hal yakni bahwa kepentingan pemegang saham harus optimal.

Proses merger dilakukan lebih intens dengan diadakannya pertemuan
reguler di BAPEPAM dan LK yang dimulai pada tanggla 14 Desember 2006 untuk
membahas persetujuan prinsip penggabungan BES-BEJ. Dalam pertemuan yang

diadakan pada tanggal 20 Desember 2006 dihadiri direksi BES-BEJ telah dibahas
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beberapa isu penting terkait dengan rencana merger serta pembentukan tim kecil
dan disepakati masing-masing bursa akan menunjuk dua orang anggota direksi.

Setelah melalui beberapa kali pertemuan, pada awal bulan juni 2007
Tim Merger BES mulai menyusun paper yang di awali dengan sebuah paper yang
berjudul Pokok-Pokok Pikiran Penggabungan BES-BEJ. Paper pertama kali berisi
tentang pemikiran dan pandangan Tim Merger BES antara lain visi dan misi bursa
hasil penggabungan, manfaat dan tujuan penggabungan BES-BEJ, pengembangan
bursa hasil penggabungan, resiko penggabungan, dan sinergi yang akan dihasilkan
dari penggabungan BES-BEJ serta organisasi bursa hasil penggabungan dimasa
datang.

Selanjutnya Tim Merger BES menyelesaikan ke-6 paper lainnya, yang
meliputi paper kedua tentang perdagangan, paper ketiga tentang emifen yang
tercatat di BES, paper keempat tentang pemegang saham dan anggota bursa, paper
kelima tentang teknologi informasi, paper ke-6 tentang sumber daya manusia BES
dan paper ketuju tentang usulan kerangka merger. Setelah pennyusunan masing-
masing paper selesai, tim menyampaikan paper tersebut kepada Konsultan Hukum
Hadinoto Putranto dan Rekan, Konsultan Keuangan Ems & Yong dan Konsultan
Sumber Daya Manusia Daya Dimensi Indonesia untuk dapat digunakan sebagai
bahan masukan dalam penyusunan rancangan penggabungan BES-BEJ.

Pada tanggal 30 agustus 2007 diselenggarakan pertemuan koordiasi
antara BES-BEJ dengan ketiga konsultan (HHP, E&Y, dan DDI). Pertemuan ini

merupakan pertemuan penentu untuk memastikan kesiapan seluruh materi
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rancangan penggabungan. Pada kesempatan tersebut BES kembali menyampaikan
Usulan mengenai nama bursa hasil penggabungan dengan nama Bursa Indonesia
atau “INDONESIAN EXCENGE” dan memutuskan untuk tidak membuat logo
dalam bentuk gambar akan tetapi membuat logo dalam bentuk tulisan
“INDONEX”. Dan pada tanggal 1 November 2007 BES dan BEJ resmi bergabung.
Indeks ini terdiri dari 45 saham yang dipilih setelah melalui beberapa
kriteria sehingga indeks ini terdiri dari saham-saham yang mempunyai likuiditas
yang tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar dari saham-saham
tersebut.
Untuk masuk dalam pemilihan tersebut, sebuah saham harus
mementuhi kriteria sebagai berikut :
1. Masuk dalam top 60 dari total transaksi saham di pasar reguler (rata-rata
nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).
2. Masuk dalam ranking yang didasarkan pada nilai kapitalisasi pasar (rata-
rata kapitalisasi pasar selama 12 bulan terakhir).
3. Telah tercatat di BEI sekurang-kurangnya 3 bulan.
4. Memiliki kondisi keuangan perusahaan, prospek pertumbuhan perusahaan,

frekuensi dan jumlah transaksi yang baik di pasar reguler.

Sebagaimana halnya industri perdagangan berjangka internasional
pada umumnya struktur industri perdagangan berjangka di Indonesia yang terdiri
dari lembaga-lembaga terdiri dari kelembagaan inti dan kelembagaan pendukung.

Kelembagaan inti :
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. Badan Pengawas (Recgulator) : adalah suatu lembaga independen (biasanya
instansi pemerintah) dengan tugas utama melakukan pembinaan, pengaturan,
dan pengawasan kegiatan pelaksanaan PBK agar berjalan tertib, aman, efektif,
dan efisien, serta terjaminnya perlindungan Nasabah/masyarakat.

. Bursa Berjangka : adalah suatu badan usaha yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan/atau sarana untuk kegiatan jual beli Komoditi
berdasarkan Kontrak Berjangka dan Opsi atas Kontrak Berjangka

. Lembaga Kliring Berjangka : adalah suatu Badan usaha yang bertanggung
jawab terhadap penyelesaian dan penjaminan pelaksanaan perdagangan.

. Pialang Berjangka : adalah suatu perusahaan yang menerima order (amanat)
Nasabah untuk melakukan penjualan atau pembelian di Bursa Berjangka, dan
untuk itu pialang berjangka mendapatkan fee atas jasa yang diberikannya
kepada Nasabah.

. Pedagang Berjangka, : adalah perseorangan atau perusahaan yang melakukan
transaksi perdagangan berjangka hanya untuk kepentingan sendiri atau

kelompok perusahaannya.

Kelembagaan pendukung :

1. Penasihat Berjangka, adalah perseorangan atau perusahaan yang berwenang
menyediakan data/informasi dari hasil analisis yang kemudian dapat
dimanfaatkan masyarakat/Nasabah untuk mengambil keputusan dalam
kegiatan PBK, dan atas jasanya tersebut, Penasihat Berjangka mendapatkan

feetertentu,
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2. Pengelola Sentra Dana Berjangka : adalah perusahaan yang dibentuk untuk

menghimpun dana para Nasabah yang bermodal kecil agar dapat melakukan

transaksi perdagangan berjangka, melalui penjualan sertifikat.

2. Struktur organisasi

Penentuan masa kerja dewan komisaris dan direksi busa hasil

penggabungan untuk pertama kali menjadi perdebatan yang hangat, sementara ada

usulan agar masa kerja dewan komisaris hanya satu bulan dan direksi sampai

RUPS tahunan 2007.

Sesuai dengan anggaran dasar peruahaan, bahwa kekuasaan tertinggi

terletak pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Didalam struktur organisasi

PT. BEI terdapat 7 dewan komisaris yang terdiri dari 1 orang komisaris utama dan

6 orang komisaris, serta dewan direksi yang terdiri dari 7 orang yaitu 1 orang

direktur dan 6 orang direktur lainnya sebagai direktur yang membidangi pekerjaan

tertentu serta membawahi suatu departemen-departemen.

STRUKTUR PASAR MODAL INDONESIA

Menteri Keuangan RI
I
BAPEPAM-LK
l
Bursa efeks LKP LPP
|
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-Manager Investasi -Pemeringkat Efek -Notaris
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3. Visi dan Misi Bursa Hasil penggabungan

Visi bursa hasil penggabungan tidak lepas dari latar belakang

dilakukannya penggabungan BES-BEJ sebagaimana dituangkan dalam master plan

Pasar modal 2005-2009 yakni adanya suatu keinginan untuk memiliki suatu bursa

yang kuat, bernilai, kredibel, kompetitif dan ber daya saing global. Visi bursa hasil

penggabuingan tersebut antara lain:

a) Mampu menghasilkan produk-produk pasar modal yang bernilai jual tinggi.
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b) Mampu mcnycdiakan infrastruktur yang berkwalitas.
¢) Mampu memberikan kepuasan kepada konsumen.
d) Mampu memperkuat keamanan para investor.
e) Mampu menyediakan integritas dan transparansi pada pasar modal.
f) Mampu menciptakan karyawan yang berkompetisi tinggi.
. Tujuan penggabungan
Penggabungan BES dan BEJ, dirtujukan untuk menciptakan efisiensi
pasar modal Indonesia. Dengan tersedianya berbagai instrument pasar modal yang
dapat diperdagangkan melalui bursa, maka efisiensi pasar akan tercapai. Investor
memiliki kesempatan yang luas untuk memilih instrument yang tepat sesuai
dengan tujuan penggunaan dana yang dimiliki investor, investor tidak perlu harus
investasi pada instrument luar negeri baik yang didagangkan dalam negeri maupun
diluar negeri.
. Manfaat penggabungan
Menfaat penggabungan BES-BEJ dapat dilihat dari aspek, antara lain:
a) Aspek bisnis
Dengan adanya penggabungan BES-BEJ dapat meningkatkan
jumlah emiten yang tercatat, mengingkatkan pengembangan instrumen yang
sudah dimulai diperdagangkan, dan dapat menumbuhkan instrumen-instrumen
baru yang dapat diperdagangkan di bursa.

b) Aspek operasional
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Penghematan biaya operasional yang timbul akibat adanya
penggabungan BES-BEJ antara lain biaya penyedaan sistim dan sarana
perdagangan, biaya penyediaan Website, biaya penyediaan jaringan biaya
penyediaan Band width.

c) Aspek pe']aku

Penggabungén BES-BEJ bermanfaat bagi para pelaku di pasar
modal, antara lain: bagi emiten, bagi anggota bursa dan partisipan, bagi
investor serta bagi pemegang saham.

6. Kegiatan usaha PT Bursa Efek Indonesia
Sesuai dengan tﬁjuan perdagangan, maka bursa efek Indonesia sebagai
suatu perusahaan yang bergerak di bidang jasa keuangan melakukan usaha sebagai
berikut:*
a. Menyelenggarakan efek, yaitu efek yang telah memperoleh izin emisi dari
Bapepam-LK
b. Menyediakan jasa-jasa yang berhubungan erat dengan perdagangan efek.
Seperti perantara perdagangan efek.
B. Gambaran tentang Kontrak Berjangka Indeks Efek
1. Sejarah dibuatnya LQ45

Kontrak berjangka indeks adalah berupa perjanjian untuk

bertransaksi jual maupun beli suatu indeks tertentu dengan harga tertentu saat

kontrak memasuki masa jatuh tempo. Nilai indeks ditentukan berdasarkan

“ Wawancara dengan bapak supriadi dari Unit Edukasi dan Informasi
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pergerakan rata-rata tertimbang (weighted average price movement) pada
sebuah portofolio saham.

Indeks ini selalu dihitung dengan mengalikan jumlah saham yang
beredar dari setiap saham yang ada dalam indeks dengan harga pasarnya dan
selanjutnya total nilai pasar dari semua saham tersebut dibagi dengan total nilai
pasar dari saham-saham tersebut.

Dalam kontrak berjangka indeks tidak ada penyerahan aset atau
sekuritas seperti halnya bila anda bertransaksi dalam saham. Jadi penyelesaian
transaksi akan dilakukan dengan menggunakan kas. Mereka akan melakukan
serah terima kas berdasarkan perbedaan harga kontrak sesuai dengan perjanjian
di awal kontrak.

Saat ini kita sudah bisa bertransaksi indeks futures atau dikenal
dengan sebutan indeks LQ-45 futures (LQ-45F) di mana aset dasarnya adalah
indeks LQ-45 yang terjadi di Bursa Efek Jakarta (BEJ). LQ-45 merupakan
indeks yang terdiri dari 45 saham yang diperjual belikan di Bursa Efek Jakarta
dengan nilai pasar dan likuiditas yang tinggi.*’

Sebagai wujud dari visi dan misi BES sebagai bursa yang fokus
pada perdagangan fix income dan derivative maka sejak 2001, BES
meluncurkan produk Derivatif LQ Futures yang menggunakan indeks LQ45
sebagai underiying-nya. BES merupakan bursa pertama yang mengeluarkan

fitures indeks lokal. Sebagai perwujudan untuk menjadi bursa bench mark luar

4 Wawancara dengan bpk. hamid



39

negeri maka pada tahun 2005, BES meluncurkan dua jenis futures luar negeri
dengan underlying indeks DJIA dan DJTintan 100 yang dikeluarkan oleh Dow
Jones Company.*®
Pada tanggal 21 November 2008 Bursa Efeks Indonesia, yang pada
saat itu masuh bernama Bursa Efek Surabaya, meluncurkan tipe baru dari
Kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE) LQ45. tipe KBIE baru ini dinamakan
LQ45 periodik, yitu kontrak yang diterbitkan pada hari kontrak tertentu dan
jatuh tempo pada periode hari bursa tertentu.
Terdapat beberapa tipe kontrak yaitu:*’
1. Kontrak bulanan
Kontrak bulanan adalah tipe kontrak yang jatuh tempo pada hari bursa
terahir bulan bersangkutan.
2. Kontrak dua bulanan.
Kontrak dua bulanan adalah tipe kontrak yang jatuh tempo pada hari bursa
terahir bulan berikutnya setelah kontrak bulanan.
3. Kontrak kwartal
Kontrak kwartal adalah tipe kontrak yang jatuh tempo pada kwartal
terdekat setelah kontrak dua bulanan. Seperti juga halnya dengan investasi
di saham, investor juga harus membuka rekaning di perusahaan efek. Untuk
setiap kontrak, untuk setiap kontrak , investor harus menempatkan setoran

(margin) awal sejumlah Rp 3.000.000,- per kontrak. Order dari infestor

* www.vibisnes.com
47 Rusdin, Pasar Modal, b. 123
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kemudian akan dimasukkan dalam sistem FATS oleh “trader” untuk dip
roses lebih anjut. Yang membedakan adalah penyalesaian dalam T+1,
bukan T+3 seperti yang berlaku di perdagangan saham di BEJ.
SP LQ45: *¢

1. SP LQ-45 Futures merupakan kontrak berjangka dengan Indeks LQ45
sebagai underlying.

2. Harga Futures adalah setiap poin indeks LQ45.

3. Terdapat multiplier (nilai pengali) dalam mata uang.

4. Penyelesaian secara tunai (Cash Settlement).

5. Ditransaksikan melalui PT Bursa Efek Surabaya (BES) dengan penjamin
PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI).

6. Inisial margin = Rp Rp. 4.000.000,- per kontrak.

7. Kontrak terjadi pada saat order jual (short) bertemu dengan order beli
(long)

8. Setiap hari penutupan perdagangan ditetapkan Harga Penyelesaian Harian
(HPH) oleh KPEI.

9. KPEI juga menentukan Harga Penyelesaian Final (HPF) pada saat jatuh
tempo kontrak.

10. Hanya anggota BES yang memiliki SIM-KBIE (Surat Izin
Memperdagangkan Kontrak Berjangka Indeks Efek) dan menjadi anggota

kliring KBIE di PT. KPEL

S http//www.sarijayasecurities.com
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Adapun spesifikasi kontrak periodic LQ futures sebagai beriokut:

LQ 45 FUTURES PERIODIK

Kode kontrak : LQ 45 Futures
Variabel pokok : Indeks LQ 45 BEJ
Harga indeks : Rp. 500.000 per poin indeks
Harga kontrak  : Angka indeks yang mendasari kontrak
Ukuran kontrak  : Harga kontrak dikalikan Rp. 500.000,00
Fraksi harga : 0,01 poin indeks
Mark rentang hrg tawaran : Kontrak bulanan dibebaskan, tipe
lain dibatasi 0,2.
Margin awal : Rp. 3.000.000 / kontrak
Jam perdagangan :
e Senen - kamis : Sessi 1 -09.30 - 12.00 WIB
Sessi 11 -13.30 - 16.00 WIB
e Jumat :Sessi 1-09.30-11.30 WIB
Sessi 11 - 14.00 — 16.00 WIB

Contoh dari LQ 45 Bank YForward — Exercise 1:

Bank X melakukan transaksi forward dengan Bank Y untuk membeli sejumlah

US$ 1.000.000,- dengan kurs Rp. 9.000,- pada sebulan mendatang.

1. Jika pada saat jatuh tempo, Bank X akan melakukan transaksi forward,
apakah yang akan dilakukan oleh bank X dan bank Y?

2. Bank manakah yang akan memperoleh keuntungan pada saat jatuh tempo
dari adanya transaksi forward tersebut, bila pada saat jatuh tempo kurs Rp.
Terhadap US$ adalah sebesar Rp. 9.500,- ?

3. Bank X mengirimkan dana sebesar = 1.000.000 x Rp. 9.000,- = Rp.

9.000.000.000,-
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4. Bank Y menyerahkan dana sebesar US$ 1.000.000,-

5. Bank X mendapat keuntungan sebesar 1.000.000,- x ( Rp. 9.500,- - Rp.
9.000,-) = 1.000.000,- x Rp. 500,- = Rp. 500.000.000,- keuntungan
diperoleh karena bank X dapat membeli dolar dengan lebih murah daripada
jika bank X membelinya dari pasar spor .

2. Dasar hukum
Adapun dasar hukum diterbitkannya LQ45 adalah:

a) SK Bapepam No. Kep. 07/PM/2003 tgl. 20 Februari 2003 tentang
penetapan kontrak Berjangka atas Indeks Efeks sebagai Efek

b) Peraturan Bapepam No. IIl. E. 1 tgl. 31 Oktober 2003 tentang kontrak
berjangka dan opsi atas efek atau indeks efek.

c) SE ketua Bapepam No. SE-01/PM/2002 tgl 25 Februari 2002 tentang
Kontrak Berjangka Indeks Efek dalam Pelaporan MKBD perusahaan efek

d) Persetujuan tertulis bapepam nomor S-356/PM/2004 perihal persetujuan
draf peraturan BES dan KPEI tentang KBIE-LN

e) Perjanjian no SP-003/LG/BES/III/2004 tanggal 1 Maret 2004 yang dibuat
antara Dow Jones Company & Inc. selaku pemberi lesensi dan BES selaku

penerima lisensi.*

4 www.vibznetnes.com
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3. Manfaat dan keunggulan LQ45
LQ 45 sangat bermanfaat karena Kontrak Periodik sangat sesuai
untuk investor saham jangka pendek, baik itu harian, mingguan, ataupun dua
mingguan sebagai sarana lindung nilai, arbitrase, dan spekulasi.
Keunggulan LQ45 Futues adalah:
a) Mudah

1) Bertransaksi LQ45 futures sangat musah karena indeks under/ying yang
mudah dipantau melalui berbagai media

2) Dengan satu transaksi pada LQ45 futures, anda sudah berpeluang
mengikuti pergerakan 45 saham Blue-Chip pembentuk indeks sekaligus
menikmati Leverage yang lebih tinggi (keuntungan yang besar dengan
modal dan biaya yang kecil)

3) Karena pergerakan ideks LQ45 dan IHSG sejalan, sehingga dengan
mengikuti analisa ITHSG, investor dapat dengan mudah memprediksi
arah pergerakan LQ45

4) Investor memiliki peluang gaing pada berbagai kondisi padar. Baik
pasar sedang naik (Bu/lish) atau pasar sedang turun (Bearish)

b) Aman

1) Setiap transaksi dijamin oleh lembaga kliring PT. KPIE sehingga
mengurangi resiko gagal bayar.

2) Margin awal yang disetor dapat menghindari investor dari

kerugian/resiko akibat fluktuasi harga harian yang tidak normal.
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3) Dengan mekanisme likuidasi awal, maka dapat menjadi ketidak pastian
dan kerugian yang besar akibat pergerakan harga yang tidak normal
(reiko lebih terukur)
¢) Wajar
1) Harga yang terjadi adalah harga pasar yang dibentuk oleh mekanisme
Price dan Time Priority yang transparan
2) Mekanisme penentuan harga penyelesaian dengan menggunakan rata-
rata dan tidak ditentukan oleh satu transaksi yang terahir.
3) Harga penyelesaian harian menggunakan kombinasi harga futures dan
hanga Spot sehingga dapat mengurangi basis yang tidak wajar.
d) Cepat
1) Penyelesaian T+1
2) Tersedia dalam berbagai periode matruritas (dua hari sampai dengan
bulanan).
4. Keanggotaan
Anggota bursa adalah Perusahaan Efek yang telah memperoleh
persetujuan keanggotaan bursa untuk melakukan perdagangan efek di bursa.”!
Anggota Bursa KBIE dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat
menjadi Anggota Kliring (AK) KPEI setelah memenuhi persyaratan
administrasi dan finansial yang wajib dipenuhi berupa setoran Dana Pengaman.

Sejak awal dimulainya perdagangan LQ45 Futures pada tanggal 13 Agustus

50 http:/fwww.bes.co.id
5! Peraturan PT Bursa Efek Surabaya Nomor ILD.1 tentang Perdagangan Kontrak Berjangka Ndeks Efek.
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2001 setoran Dana Pengaman sebesar minimum Rp. 400,000,000 (empat ratus
juta). Semenjak dikeluarkannya Surat Edaran No. SE-010/DIR/KPEI/1202
perihal perubahan Besaran Dana Pengaman Perdagangan Kontrak berjangka
Indeks Efek (KBIE), Dana Pengaman yang wajib disetorkan Anggota Kliring
(AK) kepada KPEI sesuai dengan ketentuan angka 5 huruf a dan b Peraturan
KPEI nomor III tentang Kliring dan Penjaminan Penyelesaian Transaksi
Kontrak Berjangka Indeks Efek, ditetapkan minimal sebesar Rp. 200.000.000
(dua ratus juta) dalam bentuk Tunai atau Bilyet Deposito Berjangka.

Dana Jaminan sebesar 0,005% dari nilai transaksi. Nilai Transaksi

adalah : Harga Indeks x Jumlah Kontrak x Multiplier.

Margin yang ditetapkan berbeda untuk setiap jenis kontrak dan
bersifat “Fix Margin’ dan “Floating Margin” sebagai berikut :
a) LQ45 Futures (LQFSX) 3,000,000
b) Dow Jones Industrial Average Futures (DOWSX) 4 %
¢) Dow Jones Japan Titans 100 Futures (JPFSX) 4 %
d) LQA45 Mini Futures (MLQFZ) 4 %
5. Proses Kontrak Berjangka
Dilihat dari prosesnya, maka urutan perdagangan Efek dapat

dijelaskan sebagai berikut:*>

1. Menjadi Nasabah di Perusahaan Efek.

Pada bagian ini, seseorang yang akan menjadi investor terlebih

www.idx.com
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dahulu menjadi nasabah atau membuka rekening di salah satu broker atau
Perusahaan Efek. Setelah resmi terdaftar menjadi nasabah, maka investor
dapat melakuka kegiatan transaksi.

. Order dari nasabah.

Kegiatan jual beli saham diawali dengan instruksi yang
disampaikan investor kepada broker. Pada tahap ini, perintah atau order
dapat dilakukan secara langsung dimana investor datang ke kantor broker
atau order disampaikan melalui sarana komunikasi seperti telpon atau sarana
komunikasi lainnya.

. Diteruskan ke Floor Trader.

Setiap order yang masuk ke broker selanjutnya akan diteruskan
ke petugas broker tersebut yang berada di lantai bursa atau yang sering
disebut floor trader:

. Masukkan order ke JATS

Floor trader akan memasukkan (entry) semua order yang
diterimanya kedalam sistem komputer JATS. Di lantai bursa, terdapat
ratusan terminal JATS yang menjadi sarana entry order-order dari nasabah.
Seluruh order yang masuk ke sistem JATS dapat dipantau baik oleh floor
trader, petugas di kantor broker dan investor. Dalam tahap ini, terdapat
komunikasi antara pihak broker dengan investor agar dapat terpenuhi tujuan
order yang disampaikan investor baik untuk beli maupun jual. Termasuk
pada tahap ini, berdasarkan perintah investor, floor trader melakukan

beberapa perubahan order, seperti perubahan harga penawaran, dan beberapa



47

perubahan lainnya.
3. Transaksi Terjadi (matched).

Pada tahap ini order yang dimasukkan ke sistem JATS bertemu
dengan harga yang sesuai dan tercatat di sistem JATS sebagai transaksi yang
telah terjadi (done), dalam arti sebuah order beli atau jual telah bertemu
dengan harga yang cocok. Pada tahap ini pihak floor trader atau petugas di
kantor broker akan memberikan informasi kepada investor bahwa order
yang disampaikan telah terpenuhi.

6. Penyelesaian Transaksi (sett/lement)

Tahap akhir dari sebuah siklus transaksi adalah penyelesaian
transaksi atau sering disebut settlement. Investor tidak otomatis
mendapatkan hak-haknya karena pada tahap ini dibutuhkan beberapa proses
seperti kliring, pemindahbukuan, dan lain-lain hingga akhimya hak-hak
investor terpenuhi, seperti investor yang menjual saham akan mendapatkan
uang, sementara investor yang melakukan pembelian saham akan
mendapatkan saham. Di BEI, proses penyelesaian transaksi berlangsung
selama 3 hari bursa. Artinya jika melakukan transaksi hari ini (T), maka hak-
hak kita akan dipenuhi selama 3 hari bursa berikutnya, atau dikenal dengan
istilah T + 3.%

Perdagangan kontrak indeks BES menggunakan sarana
perdagangan FATS (Futures Automated Treading Sistim), merupakan flooriess

Traeding dengan sistim online pada masing-masing anggota bursa, dan

33 Rusdin, Pasar modal, h. 120



digilib.uinsby.ac.id digilib.uinsby.ac.id digilib.uinsby.ac.id digilib.uinsby.ac.id digilib.uinsby.ac.id digilib.uinsby.ac.id digilib.uinsby.ac.id



49

Pergerakan indeks menjadi indikator penting bagi para investor
untuk menentukan apakah mereka akan menjual, menahan atau membeli suatu
atau beberapa saham. Karena harga-harga saham bergerak dalam hitungan detik
dan menit, maka nilai indeks pun bergerak turun naik dalam hitungan waktu
yang cepat pula. .

Di Bursa Efek Indonesia terdapat 6 (enam) jenis indeks, namun
dalam kontrak berjangka menggunakan Indeks LQ 45, yaitu indeks yang terdiri
45 saham pilihan dengan mengacu kepada 2 variabel yaitu likuiditas
perdagangan dan kapitalisasi pasar. Setiap 6 bulan terdapat saham-saham baru
yang masuk kedalam LQ 45 tersebut.

Perdagangan berjangka itu sebenarnya perdagangan yang janjinya
sekarang, tetapi transaksinya di masa yang akan datang. Jadi kalau saya tanam
cabai, panennya tiga bulan lagi, saya jual sekarang.

Perdagangan yang disepakati sekarang untuk diserahkan kemudian.
Kontraknya dapat jadi surat berharga kemudian. Jadi bayangkan begini, saya
petani cabai. Karena harga di Pasar Kramat Jati Rp 6.000 dan saya tahu kalau
tanam cabai itu ongkosnya, kalau panennya berhasil Rp2.000, kan menarik kan.
Jadi saya tanam cabai. Tapi kalau saya tanam bulan November, saya panennya
bulan Februari.

Yang paling celaka adalah begitu di tanam, karena harga bagus,
semua orang juga tanam. Begitu panen berhasil, harganya jatuh, itu yang
dimaksud dengan resiko harga. Oleh sebab itu dalam perdagangan berjangka,

kalau saya tahu saya akan panen bulan Februari, saya bisa jual sekarang dong.
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Jual sekarang dengan janji penyerahan bulan Februari nanti. Jadi katakanlah
saya jual pada harga Rp5.000, panen bulan Februari, berapapun harga pada
bulan Februari, kita sudah sepakat Rp 5.000.%

Kalau terjadi penurunan harga berarti untung besar yang didapat,
karena telah berhasil menjue;l dengan harga Rp 5.000. Tapi kalau naik, berarti
tidak jadi mendapatkan keuntungan besar.

Harga efek ditentukan oleh kekuatan pasar, dalam arti tergantung
pada permintaan dan penawaran (penjualan dan pembelian).

Saham yang diperdagangkan di bursa ditentukn dalam satuan
perdagangan yang disebut Lot satu lot terdiri atas lima ratus saham. Dengan
demikian jumlah saham yang dapat dibeli atau dijual sekurang-kuranglah
haruslah berjumlah 500 saham (satu lot) dan kelipatannya namun bagi pemodal
yang memiliki saham dibawah 1 Lot, misalny hanya 25 atau 200 saham, dapat
menjual atau membeli di pasar yang disebut Odd Lot. Untuk perdagangan Right
Issue wajib diusahakan sebanyak Right Issue yang berhak untuk membeli 500
saham baru. Namun demikian tidak berarti Right Issue yang tidak memenuhi
standar perdagangan tidak bisa diperjualbelikkan. Dalam hal demikian,
perdagangan dapat dilakukan di non regular.

Transaksi di bursa bukanlah yang bersifat tunai, artinya begitu
pemodal memberi uang tidak otomatis akan memdapatkan efek yang dibeli. Di
bursa efek di tentukan bahwa apabila transaksi dilakukan hari ini efek atau uang

baru akan diterima empat hari kemudian. Istilah teknisnya Settlement

* Wawancara dengan bapak hamid
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berlangsung T+4. sebagai contoh bila transaksi dilakukan pada hari senin, maka

pemodal akan memenrima efek (bagi pembeli) atau uang (bagi penjual) pada

hari jum’at.

a)

b)

d)

Adapun rentang harga dan Fraksi harga sebagai berikut:**
Rentang harga penawaran beli ;ian atau harga harga penawaran jual untuk
pembukaan KBIE pada hari pertama diperdagangkan, didasarkan pada
angka penutupan indeks efek di pasar Underlying pada hari bursa
sebelumnya.
Rentang harga penawaran beli dan atau harga harga penawaran jual untuk
pembukaan KBIE pada hari berikutnya didasarkan pada harga penyelesaian
harian KBIE pada hari bursa sebelumnya yang ditetapkan oleh KPIE.
Pembatasan maksimal rentang tawaran dikenakan untuk tipe KBIE selain
tipe KBIE dengan jatuh tempo terdekat, besar pembatasan rentang tawaran
akan dituanngkan dalam Surat Edaran Direksi Bursa.
Faksi harga yang digunakan dalam melakukan tawar menawar untuk setiap
KBIE adalah berkisar antara 0.01 (nol koma nol satu) sampai dengan 5
(lima) poin indeks. Penjelasan atas implementasi pada masing-masing

KBIE akan dituangkan dalam surat Edaran Direksi Bursa. 55

Waktu Jual dan Beli

Penjualan dan pembelian di bursa efek disebut perdagangan di pasar

sekunder (secondary market). Pemodal dapat dimulai membeli atau menjual

34 peraturan PT bursa Efek Surabaya Nomor 11.D.1

55 jbid
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efek setiap hari bursa, setelah efek dicatat (listed) di bursa.

Jual beli efek di bursa efek hanya dapat dilakukan melalui
perusahaan pialang yang resmi menjadi anggota bursa. Menjadi anggota bursa,
berarti perusahaan yang bersangkutan telah menyetorkan modal dan memenuhi
segala persyaratan yang telah ditentukan, untuk dapat melayani masyarakat
sebagai perantara perdagangan efek. Sebagai misalnya, bila pemodal ingin
membeli saham, pemodal dapat menghubungi pialang angggota efek.

Siapa saja, baik perorangan Indonesia atau asing maupun badan
hukum Indonesia atau asing, boleh membeli efek. Namun demikian untuk
perorangann untuk badan hukum asing dibatasi jumlahnya, yaitu hanya 49%
dari jumlah efek yang tercatat di bursa.

Transaksi di bursa dilakukan pada hari-hari tertentu yang disebut
hari bursa, yaitu hari senin s/d hari kamis dari jam 09.30 — 12.00 untuk sesi
pertama, dan dari jam 13.00 — 16.00, untuk sesi kedua. Pada hari jum’at dari
jam 09.30 — 11.30 untuk sesi pertama, dan dari jam 14.00 — 16.00 untuk sesi
kedua.®

Pertama harus diingat, jual beli efek hanya bisa dilakukan oleh
pialang/broker (perantara pedagang efek yang menjadi anggota bursa. Kedua
pemegang dapat menghubungi langsung atau tidak langsung melalui
kuasa/broker dengan memberikan pesanan, baik pesanan beli maupun beli

kepada perusahaan-perusahaan efek yang telah terdaftar sebagai anggota bursa

% Rusdin, Pasar Modzl, hal.134
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efek. Tanpa melalui pialang/broker yang terdaftar, pemodal tidak dapar

membeli atau menjual efeknya. Alternatif papan pencatatan di bursa efek yaitu:

1) Papan utama

a)
b)

c)
d)

g)

h)

i)

k)

Syarat pencatatan meliputi:>’

Masa berdiri perusahaan emiten > 3 tahun

Masa operasi > 3 tahun

Laporan keuangan telah di audit 3 tahun buku

Opini auditor (akuntan public) atas laporan keuangan wajar tanpa
syrarat (WTS)
Nilai aktifa bersih minimal Rp 100.000.000.000,- (seratus milyar)
Perusahaan memperoleh laba 2 tahun berturut-turut (perusahaan non
bank dan 3 tahun untuk bank.

Minimal laba tahun terahir Rp 20.000.000.000,- (dua puluh milyar)
Akumulasi laba sebelum pajak 2 terahir minimal Rp 30.000.000.000,-
(tiga puluh milyar)

Arus kas (Cash Flow) positif.

Jumlah saham minoritas sekurang-kurangnya 100.000.000,- lembar atau
35% dari modal yang disetor (mana yang lebih dahulu)

Jumlah pemegang saham sekurang-kurangnya 1000,- (seribu)

2) Papan pngembangan

Sarat pencatatannya adalah:

57 Ibid, hal. 135
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a) Masa berdiri 1 tahun
b) Masa operasi 6 bulan
c) Laporan keuangan dari auditor 12 bulan
d) Opini laporan keuangan dari auditor wajar tanpa syarat (WTS) 1 Tahun
e) Nilai aktifa bersih Rp 5.000.000.000,- (lima milyar)
f) Rugi, tapi menunjukkan penurunan yang signifikan dari waktu kewaktu
g) Jumlah saham minimal 50.000.000,- lembar atay 35% dari modal yasng
disetor 9mana ynag lebih dahulu,
h) Perjanjian penawaran: komitmen penuh.
8. Penyelesaian transaksi
Penyelesaian transaksi merupakan KBIE merupakan pemenuhan
kewajiban Anggota Bursa kepada KPIE dan pemenuhan hak anggota Bursa oleh
KPIE yang pelaksanaanya diatur dalam p[eraturan KPIE. Penyelesaian KBIE
dilakukan berdasarkan harga penyelesaian yang meliputi:*
a) harga penyelesaian harian
1) KPIE menetapkan hak dan kewajiban setiap ahir hari perdagangan
terhadap KBIE yang masih terbuka untuk penyelesaian harian:
2) Penetapamn hak dan kewajiban dilakukan berdasarkan perhitungan
selisih dari harga KBIE dengan harga Penyelesaian Harian
3) Perhitungan harga penyelesaian harian KBIE menggunakan harga KBIE

di pasar leguler

% Peraturan PT Bursa Efek Surabaya Nomot I1.D.1
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4) Harga KBIE yang berasal dari hasil transaksi antara anggota bursa yang
sama di pasar regular tidak diergunakan dalam perhitungan harga
penyelesaian harian

b) harga penyelesaian final

1) KPIE menetapkan hak dan kewajiban pada hari perdagangan terahir
terhadap KBIE yang masih terbuka untuk penyelesaian final.

2) Penetapan hak dan keewajiban pada hari perdagangan terak hir
ditetapkan berdasarkan selisih dari harga KBIE dengan harga
penyelesaian final.

3) Perhitungan harga penyelesaian final KBIE menggunakan Indeks Efek
dipasar Underlying®

Penyelesaian KBIE dilakukan secara tunai dengan cara penyerahan
sejumlah uang yang merupakan selisih dari harga KBIE yang masih terbuka
dengan harga penyelesaian, baik harga yang tejadi karena pengalihan atau
penutupan kontrak maupun harga yang ditentukan oleh KPIE.

Kliring merupakan proses penentuan hak dan kewajiban yang timbul
dari Transaksi Kontrak Berjangka yang meliputi :

a) Posisi Terbuka dari Transaksi Kontrak Berjangka yang dilakukan oleh AK
b) Pergerakan harga indeks pada pasar berjangka selama jam perdagangan
c) Harga indeks penyelesaian harian dari pasar Futures

d) Harga indeks penyelesaian final dari pasar spot

0 bid
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Penyelesaian KBIE dilakukan secara tunai (Cash Settlement). AB
dapat melakukan penyelesaian Kontrak dengan :
a) Penyelesaian Saling Hapus (Reverse Trade)
b) Penyelesaian Final (Jatuh Tempo)

Setiap keuntungan atau kerugian yang timbul dari posisi kontak
yang dimiliki oleh setiap AB wajib diselesaikan secara harian (Daily Basis).
Pada sore hari KPEI akan menghitung :

a) Harga Penyelesaian Harian dan Harga Penyelesaian Final (pada saat jatuh
tempo)
b) Menentukan jumlah hak dan kewajiban masing-masing AB yang harus

efektif pada hari bursa berikutnya (T+1) sebelum jam perdagangan dimulai.

Hasil penyelesaian transaksi KBIE bagi masing-masing AB dapat
dilihat pada Laporan Penyelesaian Transaksi KBIE (LPT-KBIE) yang dapat
disampaikan secara elektronik.

Pada LPT-KBIE dilaporkan status penyelesaian hak dan kewajiban
yang telah dan atau belum diselesaikan bagi masing-masing AB.

. Penanggulangan Kegagalan

Pengertian gagal bayar adalah apabila AK yang memiliki kewajiban
pembayaran berupa margin call tidak memenuhi kewajiban selambat-lambatnya
(T+1) pukul 16.00 WIB. Kemudian atas seluruh posisi kontrak terbuka yang
masih dimilikinya oleh KPEI akan dilakukan likuidasi setelah jam perdagangan

berakhir berdasarkan Harga Penyelesaian Harian (HPH).
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Bagi AB yang oleh KPEI dikenakan proses likuidasi atas seluruh
posisi kontrak terbukanya tersebut, selanjutnya akan dikenakan penalti dan akan
diberikan sebagai kompensasi kepada AB yang terkena likuidasi
kontrak Apabila dari hasil likuidasi kontrak tersebut masih terdapat sisa
kewajiban yang dapat dipenuhi AK gagal bayar, maka kPEI menggunakan Dana
Jaminan untuk memenuhi sisa kewajiban tersebut.

Penggunaan Dana Jaminan tersebut akan ditagihkan kepada AK
gagal bayar dan harus dilunasi kepada KPEI sebesar Dana Jaminan yang
terpakai ditambah denda sebesar 0,25% per hari kalender.

Sistem KBIE yang dikenal sebagai Risk Monitoring On-line
(RMOL) & Cash Management merupakan sistem yang digunakan untuk
membantu proses kliring dan penjaminan kontrak berjangka indeks efek yang
meliputi pemantauan resiko (RMOL), administrasi umum, pengelolaan dana,
dan proses penyelesaian. Sistem ini terhubung secara on-/ine dengan Bursa
Efek Indonesia (BEI), Anggota Kliring (AK), dan juga dengan Bank
Pembayaran. Definisi dari online disini adalah komunikasi atau interfacing
data antara sistem RMOL, BEI, AK, serta Bank Pembayaran berjalan secara
otomatis tanpa intervensi manual sedikitpun.

Pada awal hari (sebelum pembukaan perdagangan), Bursa
Efek Indonesia menerima masukan dari RMOL & Cash Management Sistim
yaitu berupa informasi maximum position, open position, dan status yang

dimiliki oleh setiap AK yang dijadikan sebagai parameter untuk menentukan
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apakah AK tersebut masih dapat mengikuti perdagangan dan masih boleh
membuka posisi baru.

Pada sesi perdagangan KBIE, melalui sistem RMOL memantau
transaksi yang dilakukan oleh AK dan melakukan perhitungan potensi
untung/rugi dari setiap AK berdasarkan transaksi yang dilakukan. RMOL akan
mengirimkan informasi maximum position dan open position, dan status dari
AK kepada BES dan AK yang bersangkutan.

Selama perdagangan berlangsung, apabila ada AK yang memiliki
potensi kerugian lebih besar atau sama dengan 25% maka RMOL akan
memberikan warning kepada AK tersebut. Jika potensi kerugian lebih besar
atau sama dengan 50% maka RMOL akan melakukan /nfraday margin call dan
melakukan suspend atau pembatasan transaksi kepada AK bersangkutan,
artinya AK tersebut tidak diperbolehkan membuka posisi baru, melainkan
hanya dapat melakukan reverse atau menutup posisi yang ada sampai AK
tersebut memenuhi kewajiban uang nya.

Setelah penutupan perdagangan, Sistem RMOL dan Cash
Management melakukan proses penyelesaian dan membuat beberapa laporan

untuk internal KPEI, Bank, dan Anggota Kliring.



