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ABSTRAKSI 

“Gagal Serah Efek dan Solusinya di PT. KPEI (Kliring Penjamin Efek 

Indonesia) dalam Perpektif Hukum Islam”, namun penulis pernah membaca skripsi 

saudari Nur Afifah Amnah HS dengan judul “Sistem Pinjam-meminjam Uang di 

Dusun Padaan Desa Pandan Ajeng Kecamatan Tumpang Kabupaten Malang dalam 

Perspektif Islam” yang secara garis besar skripsi ini membahas tentang pinjam-

meminjam uang dengan jaminan sawah yang diberikan kepada pemberi pinjaman 

untuk dikelola dan diambil manfaatnya sampai peminjam bisa melunasi pinjaman 

tersebut tanpa ada batas waktu pengembalian pinjaman. Akan tetapi dalam 

penelitian ini penulis memfokuskan pada gagal serah efek dan solusinya di PT. 

Kliring Penjamin Efek Indonesia (KPEI) dalam perspektif hukum Islam yang secara 

garis besar skripsi ini membahas tentang penyebab dan akibat dari gagal serah efek 

dan solusinya yakni pinjam-meminjam efek yang mana perantara peminjam efek 

meminjamkan efek tersebut kepada pihak lain untuk mendapatkan keuntungan 

berupa agunan atau jaminan sejumlah efek yang melebihi harga beli efek tersebut 

untuk mendapatkan fasilitas pinjam-meminjam efek.  
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1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan zaman telah menciptakan adanya pasar modal. Pihak yang 

membutuhkan dana untuk kepentingan aktifitas perusahaan tidak dapat hanya 

mengandalkan pinjaman, baik dari perbankan atau dari lembaga-lembaga 

pembiayaan lainnya. Hal ini disebabkan karena selain kebutuhan dana yang 

sangat besar dan cepat, juga pihak perusahaan akan terbebas dari kewajiban 

membayar utang pokok berikut bunganya kepada pihak kreditur. Faktor lain 

yang mendukung terciptanya pasar modal adalah karena pihak perseorangan 

ataupun lembaga yang mempunyai dana besar ingin memperoleh keuntungan 

yang lebih besar dari sarana berinvestasi yang telah ada dalam produk perbankan 

seperti tabungan atau deposito. Dengan demikian masih adanya kekurangan 

fungsi dari lembaga pembiayaan yang telah ada. 1 

Dalam Pembukaan Undang-Undang Dasar 1945 disebutkan bahwa tujuan 

Negara Republik Indonesia adalah melindungi segenap bangsa Indonesia, 

memajukan kesejahteraan umum dan mencerdaskan kehidupan rakyatnya. Pasar 

Modal Indonesia ditujukan terutama untuk mendemokrasikan ekonomi, yaitu 

keadilan ekonomi yang menjadi tujuan cita-cita nasional. Berdasarkan hal 

                                                 
1 M. Irsan Iskandar, Pengantar Hukum Pasar Modal Bidang Kustodian, h. 3 – 4  
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 2

tersebut, maka Pasar Modal Indonesia diarahkan pada usaha-usaha pemerataan 

yang lebih besar dalam struktur ekonomi Indonesia. 

Keberadaan pasar modal merupakan suatu realitas dan menjadi fenomena 

terkini di tengah-tengah kehidupan umat Islam di abad modern ini. Bahkan 

hampir di negara-negara di seluruh penjuru dunia manapun telah menggunakan 

pasar modal sebagai instrumen penting ekonomi.2 Pasar Modal Indonesia yang 

merupakan salah satu media penggerak ekonomi nasional dalam rangka 

menghadapi era keterbukaan, diharapkan mampu bersaing secara global. Untuk 

itu perlu diciptakan Pasar Modal yang teratur, wajar dan efisien sebagaimana 

diamanatkan dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995. Pada umumnya Pasar 

Modal yang efisien dapat meningkatkan iklim investasi serta menggairahkan 

pemodal untuk berinvestasi di Pasar Modal. Namun demikian, kenyataan yang 

dihadapi oleh Pasar Modal di Indonesia secara umum hingga saat ini adalah 

jumlah pemodal yang melekukan investasi di pasar modal masih terlalu sedikit 

sehingga perlu dicari faktor-faktor penyebabnya. Permasalahan mendasar yang 

menjadi kendala bagi para pemodal untuk berinvestasi di Pasar Modal adalah 

masih belum meluasnya pemahaman atau pengetahuan masyarakat Indonesia 

tentang Pasar Modal.  

Di undangkannya UU No. 8 Tahun 1995 beserta peraturan 

pelaksanaannya diharapkan mampu memberikan kerangka hukum yang kokoh, 

                                                 
2 Burhanudin Susanto, Pasar Modal Syariah, h. 9 
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untuk lebih menjamin kepastian hukum pihak-pihak yang melakukan kegiatan di 

Pasar Modal serta memberikan perlindungan bagi pihak-pihak yang terkait 

dengan kegiatan Pasar Modal. 

Pasar Modal diperlukan sebagai wadah untuk mempertemukan pihak 

investor dengan pihak Emiten atau Perusahaan yang melakukan penawaran 

umum dalam rangka mencukupi dana yang dibutuhkan. Dana yang dibutuhkan 

tersebut oleh perusahaan akan digunakan untuk rencana kerja. Karena 

aktifitasnya yang lebih kompleks dari sekedar kegiatan penerimaan dana dari 

masyarakat bagi perusahaan dan pembagian keuntungan kepada pihak yang telah 

memberikan dana, maka kiranya perlu diatur suatu sistem dari instrumen-

instrumen pelaku Pasar Modal dalam suatu bentuk peraturan yang mengikat 

semua pihak. Kepastian hukum dalam pasar modal sangat di perlukan untuk 

melindungi seluruh mekanisme yang ada di Pasar Modal agar tercipta Pasar 

Modal yang teratur, wajar dan efisien. 

Pasar Modal memainkan peranan yang sangat penting dalam suatu 

perkembangan ekonomi suatu negara. Karena Pasar Modal dapat berfungsi 

sebagai:  

1. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk disalurkan ke 

kegiatan-kegiatan produktif; 

2. Sumber pembiayaan yang mudah, murah dan cepat bagi dunia usaha dan 

pembangunan nasional; 
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3. Mendorong terciptanya kesempatan berusaha dan sekaligus menciptakan 

kesempatan kerja; 

4. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi; 

5. Memperkokoh beroperasinya mekanisme finansial market dalam menata 

sistem moneter, karena Pasar Modal dapat menjadi sarana “Open Market 

Operation ” yang sewaktu-waktu diperlukan oleh Bank Sentral; 

6. Menekan tingginya suatu tingkat bunga menuju suatu “Rate” yang 

reasonable; 

7. Sebagai alternatif investasi bagi para pemodal.3 

Pada Tahun 2001 Bursa Efek Jakarta (BEJ) mempersiapkan perdagangan 

tanpa warkat atau yang biasa dikenal dengan sebutan Scriples Trading. Scriples 

Trading adalah perdagangan efek tanpa warkat yang proses penyelesaiannya 

dilakukan dengan cara pemindahbukuan (book entry seetlement) yaitu 

perpindahan efek maupun dana yang dilakukan melalui mekanisme debit dan 

kredit atas suatu rekening efek (securities account).4 Pada awal tahun 2002 

seluruh efek yang ada di BEJ sudah bisa diperdagangkan tanpa warkat, yang 

berarti pula seluruh transaksi perdagangannya sudah bisa dilakukan secara 

elektronis. Dengan konsekuensinya, tidak akan ada lagi perdagangan saham yang 

penyelesaiannya dilakukan dengan penyerahan fisik saham. Proses yang ada 

adalah dengan cara pemindahbukuan antar rekening. Dengan cara ini, banyak 

                                                 
3 “Seluk Beluk Pasar Modal Jakarta”, http//www.depkeu.go.id 
4 ”Aniko Saenfry,Leaflet Scripless Trading Sistem Perdagangan Nirwakat, h. 229 
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manfaat yang akan didapat investor, emiten, maupun Anggota Bursa (AB) 

lainya. Anggota bursa adalah perusahaan efek yang memiliki izin usaha sebagai 

perantara pedagang efek dari Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) dan 

telah memperoleh persetujuan keanggotaan bursa. Pertama, dari segi keamanan, 

cara ini akan meminimalisir resiko penyelesaian transaksi seperti saham hilang, 

saham palsu, atau saham dicuri. Kedua, kepastian penyelesaian transaksi apabila 

terdapat gagal serah atau gagal terima saham. Gagal serah adalah peristiwa 

dimana anggota kliring tidak memenuhi kewajibannya untuk menyerahkan efek 

dalam jumlah dan waktu yang telah ditentukan (T+3) kepada KPEI. Dengan 

pencatatan secara elektronis, konsekuensinya jika terjadi gagal serah, maka pihak 

yang gagal menjalankan kewajibannya tersebut akan mendapatkan sanksi sebesar 

125% dari nilai transaksinya. Dengan adanya Scripless Trading ini PT. Kliring 

Penjamin Efek Indonesia (KPEI) kemudian menjadi mitra penyeimbang dalam 

kliring dan akan mengambil alih hak dan kewajiban anggota kliring sebagai risk 

taker (penanggung resiko) dalam penyelesaian transaksi bursa. 

Menurut UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 Angka 9, 

lembaga kliring dan penjaminan adalah pihak yang menyelenggarakan jasa 

kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi efek, peran penting ini dijalankan 

oleh PT. KPEI. Jasa Kliring dan Penjaminan transaksi adalah kegiatan yang 

dilakukan oleh KPEI untuk menentukan hak dan kewajiban yang timbul dari 

transaksi bursa. Jasa penjaminan penyelesaian transaksi bursa adalah pemberian 
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kepastian dipenuhinya hak dan kewajiban yang timbul dari transaksi bursa. PT. 

KPEI didirikan berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal Tahun 1995 untuk 

menyediakan jasa kliring dan penjaminan penyelesaian transaksi bursa yang 

teratur, wajar, dan efesien. 

PT. KPEI didirikan sebagai perseroan terbatas berdasarkan akte pendirian 

No.8 tanggal 5 Agustus 1996 di Jakarta oleh PT. Bursa Efek Jakarta dan Bursa 

Efek Surabaya. KPEI memperoleh status Badan Hukum pada tanggal 24 

September 1996 dengan pengesahan Mentri Kehakiman Republik Indonesia. 

KPEI mendapat ijin usaha sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan berdasarkan 

surat keputusan Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) No. Kep-

26/PM/1998 sebagai salah satu Self Regulatory Organitation (SRO) di 

lingkungan pasar modal. Maksud dan tujuan status Badan Hukum ini adalah 

untuk memudahkan PT. KPEI berperan efektif dan melakukan segenap upaya 

untuk meningkatkan pelayanan kinerjanya. PT. KPEI melaksanakan fungsi 

penjaminan dengan menjalankan: 

1. Pemantauan persyaratan keanggotaan 

2. Pemantauan dan pengendalian resiko 

3. Pengelolaan agunan 

4. Pengelolaan dana pinjaman 

5. Pinjam-meminjam efek5 

                                                 
5 www.kpei.co.id 
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PT. KPEI mempunyai peran yang merupakan kelanjutan dari kegiatan 

bursa efek dalam rangka penyelesaian transaksi bursa karena kegiatan bursa 

menyangkut dana masyarakat luas yang di investasikan dalam efek. Sekalipun 

berbentuk Perseroan Terbatas, KPEI merupakan suatu organisasi nirlaba dimana 

hasil usahanya digunakan untuk membiayai opersinya, sedangkan seluruh laba 

bersihnya bila ada seluruhnya ditetapkan sebagai laba ditahan guna 

kesinambungan misinya.  

Selain dilakukannya jasa kliring dan penjaminan PT. KPEI telah 

menjalankan fasilitas pinjam-meminjam efek bagi anggota bursa untuk 

mengatasi kegagalan penyelesaian transaksi. Pinjam-meminjam efek ditujukan 

untuk mengantisipasi kegagalan penyelesaian transaksi bursa. Selain untuk 

mengatasi gagal serah, pinjam-meminjam efek juga ditujukan bagi transaksi 

margin dan short selling (jual kosong). Transaksi margin adalah transaksi yang 

dilakukan oleh Anggota Bursa untuk kepentingan nasabahnya yang penyelesaian 

transaksinya dibiayai oleh Anggota Bursa tersebut, pembeli atau penjual efek 

dengan pembiayaan oleh perusahaan efek. Sedangkan transaksi Short Selling 

adalah penjualan efek yang belum dimiliki oleh nasabah atau yang diselesaikan 

dengan penyerahan efek yang dipinjam oleh nasabah. Dalam hal ini pihak 

nasabah belum memiliki sebagian atau seluruh efek yang dijualnya tetapi 

mempergunakan efek yang terdapat di perusahaan efek. Tujuan utama 

penyelenggaraan pinjam-meminjam efek oleh KPEI adalah untuk membantu 
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anggota bursa yang membutuhkan pinjaman efek untuk mengatasi kegagalan 

penyelesaian transaksi bursa. Fungsi pinjam-meminjam efek oleh KPEI bertujuan 

untuk mengamankan kegiatan perdagangan efek dari resiko penyelesaian. 

Apabila pada tanggal penyelesaian transaksi bursa terdapat anggota bursa yang 

mempunyai kewajiban serah efek tapi ternyata belum memiliki efek dalam 

jumlah cukup atau belum memiliki efek sama sekali, maka anggota bursa yang 

bersangkutan dapat meminjam efek yang dibutuhkan melalui fasilitas pinjam-

meminjam efek yang disediakan oleh KPEI.  

Dalam transaksi efek tanpa warkat (scripless trading) masih dijumpai 

terjadinya keadaan tidak dipenuhinya kewajiban anggota bursa atas transaksi 

yang dilakukannya meskipun pasar modal telah dilengkapi dengan sistem dan 

mekanisme yang baik. Pinjam-meminjam efek merupakan langkah yang diambil 

PT. KPEI untuk mencegah terjadinya gagal serah dalam suatu transaksi efek. 

Sistem Alternate Cash Settelement (ACS) adalah denda penyelesaian tunai 

sebesar 125% yang dibuat oleh KPEI sebagai altenatif bagi Anggota Kliring 

serah efek jika tidak memenuhi sebagian atau seluruh kewajiban serah efeknya 

kepada KPEI, maka wajib mengganti kewajiban serah efek menjadi kewajiban 

serah uang kepada KPEI (uang pengganti). Sanksi yang dijatuhkan tersebut 

dirasa memberatkan bagi anggota bursa sehingga KPEI membantu anggota bursa 

dengan memberikan fasilitas pinjam-meminjam efek. 
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Islam sebagai agama yang sempurna dan sebagai rahmatal lil ’alamin 

ajarannya mengandung nilai-nilai kebenaran yang universal dan ajaran Islam 

diturunkan adalah untuk semua umat manusia, tidak seperti agama-agama 

samawi sebelumya yang ditujukan pada umat nabi yang menurunkan wahyu saja. 

Islam telah menjelaskan dengan sangat terang dalam kebajikan dunia sampai 

akhirat dan juga memberikan batasan-batasan yang membedakan antar perkara 

yang maslahat dengan yang merusak, antara yang bermanfaat dengan yang 

membawa madharat serta antara yang halal dan yang haram. Kewajiban setiap 

umat Islam adalah merujuk ajaran agama dalam setiap tindakan dan perilaku 

kehidupannya sehari-hari demi untuk mewujudkan rahmatal lil ’alamin serta 

sejahtera lahir batin untuk generasi sekarang dan keberlangsungan generasi 

mendatang, baik di dunia maupun di akhirat kelak. Oleh karena itu ajaran Islam 

tidak hanya bermanfaat bagi umat Islam saja, melainkan bagi umat manusia 

secara keseluruhan serta alam semesta ini. 

Kesempurnaan ajaran Islam mencakup hubungan vertikal (ibadah) yaitu 

hubungan manusia dengan Allah dan horizontal (muamalah) yang hubungan 

manusia dengan manusia serta manusia dengan lingkungan. Ajaran ibadah dan 

muamalah merupakan satu-kesatuan yang tidak bisa dipisahkan antara yang satu 

dan yang lain jadi harus dijalankan secara bersamaan atau keseluruhan seperti 

perintah Allah dalam Al-Qur’an Surat al-Baqarah ayat 208: 
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Artinya: "Hai orang-orang yang beriman, masuklah kamu ke dalam Islam 
keseluruhan, dan janganlah kamu turut langkah-langkah syaitan. 
Sesungguhnya syaitan itu musuh yang nyata bagimu." (Q.S. Al-
Baqarah: 208)6 

 

Ajaran Islam menghubungkan dengan kuat antara akhlaq dengan akidah, 

antara akhlaq dengan ibadah, antara muamalah dengan akhlaq, dan aqidah 

dengan muamalah. Aturan muamalah diturunkan kepada manusia sebagai aturan 

main (rules of the game) dalam menjalankan kehidupan social kemasyarakatan. 

Ajaran muamalah inilah yang dapat digunakan sebagai dasar untuk membangun 

sistem perekonomian yang berbasis pada nilai-nilai Islami. 

Dalam istilah Islam pinjam-meminjam barang seperti ini biasa disebut 

dengan 'ariyah. Sedangkan 'ariyah dalam hukum Islam diperbolehkan selama 

tidak ada dalil yang melarangnya. Namun dalam hal ini pinjam –meminjam yang 

dilakukan oleh KPEI tidak memenuhi syarat yang diatur dalam konsep 'ariyah. 

Adapun praktek yang terjadi di pasar bursa yaitu pinjam-meminjam yang 

dilakukan oleh KPEI dengan cara KPEI yang menjadi pihak ke-II meminjam efek 

kepada leader (pemberi pinjaman) selaku pihak ke-I kemudian KPEI selaku pihak 

ke-II meminjamkan efek tersebut kepada pihak ke-III borrower 

(peminjam/perusahaan efek) dengan mewajibkan borrower menyerahkan agunan 

atau sejumlah uang tertentu sesuai dengan permintaan KPEI. Jika diperhatikan 

                                                 
6 Depag RI, Al-Qur'an dan Terjemahnya, h. 76 
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dengan singkat pada praktek yang dijalankan oleh KPEI, maka pinjam-

meminjam seperti ini tidak sah karena tidak tepenuhinya persyaratan 'ariyah 

yaitu peminjam selaku pihak ke-II meminjamkan barang yang bukan miliknya 

sendiri kepada orang lain dan memberikan sejumlah uang yang sama halnya 

dengan uang pengganti sebagai jaminan atau agunan yang sesuai dengan 

permintaan KPEI yang menjadi perantara pinjam-meminjam efek sebagai solusi 

dari gagal serah efek.  

    
B. Rumusan Masalah 

Dari latar belakang masalah tersebut di atas, tampak adanya masalah 

yang akan dibahas. Adapun rumusan masalahnya sebagai berikut:   

1. Apakah sebab dan akibat dari gagal serah efek? 

2. Bagaimanakah solusi yang diberikan oleh KPEI? 

3. Bagaimanakah tinjauan hukum Islam terhadap solusi gagal serah efek?  

 
C. Kajian Pustaka  

Kajian pustaka ini pada dasarnya adalah untuk mendapatkan gambaran 

tentang hubungan topik yang akan diteliti dengan penelitian sejenis yang pernah 

dilakukan oleh peneliti sebelumnya sehingga tidak ada pengulangan dalam 

penelusuran awal. Sampai saat ini penulis belum menemukan akan tulisan yang 

spesifik mengkaji tentang “Gagal Serah Efek dan Solusinya di PT. KPEI (Kliring 

Penjamin Efek Indonesia) dalam Perpektif Hukum Islam”, namun penulis pernah 
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membaca skripsi saudari Nur Afifah Amnah HS dengan judul “Sistem Pinjam-

meminjam Uang di Dusun Padaan Desa Pandan Ajeng Kecamatan Tumpang 

Kabupaten Malang dalam Perspektif Islam” yang secara garis besar skripsi ini 

membahas tentang pinjam-meminjam uang dengan jaminan sawah yang 

diberikan kepada pemberi pinjaman untuk dikelola dan diambil manfaatnya 

sampai peminjam bisa melunasi pinjaman tersebut tanpa ada batas waktu 

pengembalian pinjaman. Akan tetapi dalam penelitian ini penulis memfokuskan 

pada gagal serah efek dan solusinya di PT. Kliring Penjamin Efek Indonesia 

(KPEI) dalam perspektif hukum Islam yang secara garis besar skripsi ini 

membahas tentang penyebab dan akibat dari gagal serah efek dan solusinya 

yakni pinjam-meminjam efek yang mana perantara peminjam efek meminjamkan 

efek tersebut kepada pihak lain untuk mendapatkan keuntungan berupa agunan 

atau jaminan sejumlah efek yang melebihi harga beli efek tersebut untuk 

mendapatkan fasilitas pinjam-meminjam efek.  

 
D. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah: 

1. Untuk mengetahui apa yang menjadi penyebab dan akibat dari gagal serah 

efek di Bursa Efek. 

2. Untuk mengetahui solusi yang diberikan oleh KPEI kepada anggota bursa 

yang gagal serah efek.   
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3. Untuk mengetahui apakah gagal serah efek dan solusi yang di berikan oleh 

KPEI yakni pinjam-meminjam efek sesuai dengan hukum Islam sehingga 

transaksi ini sesuai dengan kaidah syari’ah. 

 
E. Kegunaan Hasil Penelitian 

1. Aspek teoritis, sebagai upaya bagi pengembangan ilmu pengetahuan yang 

berkaitan dengan pinjam-meminjam efek di PT. KPEI khususnya mengenai 

pemenuhan kewajiban bagi anggota bursa yang mengalami gagal serah. 

2. Aspek praktis, dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi siapa saja 

yang ingin melakukan penelitian atas transaksi di KPEI sehingga dapat 

menambah wawasan dan dapat di jadikan pertimbangan tersendiri bagi para 

investor sebelum menginvestasikan modalnya ke pasar modal serta dapat 

menjadi bahan masukan bagi pemerintah dan lembaga terkait dalam 

membuat Undang-Undang. 

 
F. Definisi Operasional  

Gagal serah efek adalah peristiwa dimana Anggota Kliring tidak 

memenuhi kewajibannya untuk menyerahkan efek dalam jumlah dan waktu yang 

telah di tentukan yaitu T+3 (tiga hari setelah transaksi dilaksanakan) kepada 

KPEI. 
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Solusi menurut kamus hukum adalah penyelesaian, jalan keluar, 

pemecahan masalah.7 

PT. KPEI adalah suatu badan hukum yang didirikan dengan tujuan untuk 

menjadi suatu lembaga nirlaba yang menyelenggarakan fungsi kliring dan 

penjaminan sesuai yang diatur pada pasal 13 Undang-Undang Republik 

Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang penyelenggaraan kegiatan di bidang 

pasar modal. Dasar hukum KPEI sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan 

(LKP) adalah peraturan pemerintah Republik Indonesia nomor 45 tahun 1995 

tentang kegiatan di bidang pasar modal, peraturan BAPEPAM No.III B.I Tahun 

1996 tentang perizinan Lembaga Kliring dan Penjaminan, serta keputusan ketua 

BAPEPAM No Kep 26/PM/1998 Tanggal 1 Juni 1998 tentang izin usaha sebagai 

Lembaga Kliring dan Penjaminan. Nirlaba adalah istilah yang biasa digunakan 

sebagai sesuatu yang bertujuan sosial, kemasyarakatan, atau lingkungan yang 

tidak semata-mata untuk mencari keuntungan materi (uang). 

Perspektif hukum Islam adalah Memandang sesuatu permasalahan yang 

terjadi dalam sudut pandang hukum Islam yang berdasarkan pada al-Qur’an, 

hadits, dan pendapat para ulama, serta pakar ekonomi Islam.8 

Dari penjelasan judul di atas secara keseluruhan dapat dijelaskan bahwa 

penulisan skripsi ini situjukan untuk mengetahui tentang gagal serah efek dan 

solusinya yakni pinjam-meminjam efek di PT.KPEI secara hukum Islam 

                                                 
7 Bahri Zainul, Kamus Umum Khususnya Bidang Hukum dan Politik, h.307 
8 Umi Chulsum, Kamus Besar Bahasa Indonesia, h. 665 
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khususnya mengenai pemenuhan kewajiban bagi anggota bursa yang memgalami 

gagal serah. 

 
G. Metode Penelitian 

Skripsi ini penulis bahas dengan mendasarkan pada referensi dari data-

data internet, kajian pustaka, serta data langsung dari KPEI yang mempraktikkan 

pinjam-meminjam efek sebagai solusi dari gagal serah. 

1. Data yang dikumpulkan 

Dalam penelitian ini data yang dikumpulkan adalah data yang 

diperoleh dari KPEI dan berbagai sumber dari KPEI serta kepustakaan yang 

dengan berkaitan pembahasan gagal serah dan solusinya di PT. KPEI dalam 

perspektif hukum Islam yang dimaksudkan untuk menjawab dari pertanyaan-

pertanyaan rumusan masalah. 

2. Sumber Data  

a. Sumber Data Primer  

Yaitu sumber data yang diperoleh penulis dari beberapa informasi 

dari pihak-pihak yang terkait dalam pasar modal yaitu pialang (broker), 

Investor, perusahaan efek yang benar-benar mengetahui tentang gagal 

serah efek dan pinjam-meminjam efek. 

b. Sumber Data Sekunder 

Yaitu data yang di ambil atau diperoleh dari bahan pustaka yang 

berhubungan dengan pembahasan ini diantaranya buku-buku yang terkait 
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erat dengan pembahasan. Selain itu dari media massa baik koran maupun 

media elektronik TV, internet yang berkaitan dengan gagal serah dan 

pinjam-meminjam efek di PT. KPEI. 

3. Metode Pengumpulan Data 

Dalam pengumpulan data penelitian ini menggunakan metode sebagai 

berikut: 9 

a. Metode Wawancara atau interview 

Metode wawancara dalam konteks ini merupakan Tanya-jawab 

atau pertemuan dengan seseorang untuk suatu pembicaraan, dalam 

konteks ini berarti proses untuk memperoleh suatu fakta atau data dengan 

melakukan komunikasi langsung dengan responden penelitian, baik 

secara temu wicara atau menggunakan teknologi komunikasi (jarak 

jauh).10 

b. Metode Observasi 

Adalah pengamatan, perhatian atau pengawasan. Artinya 

observasi ini dilakukan untuk mengumpulkan data atau menjaring data 

dengan melakukan terhadap subyek atau obyek penelitian secara seksama 

dan sistematis.11 

Metode Observasi ini digunakan oleh penulis untuk mengamati 

                                                 
9 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik, h. 227-231 
10 Supardi, Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisnis, h. 121 
11 Ibid, h.136 
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secara langsung tata-cara bertransaksi instrumen tersebut dan keadaan 

yang ada dalam Bursa Efek yang terkait dengan judul skripsi. 

c. Dokumentasi, yaitu mencari data mengenai hal-hal atau variabel yang 

berupa brosur dan sebagainya yang berkaitan dengan penulisan skripsi 

ini. 

4. Teknik Pengolaan Data 

a. Analisis 

Merupakan kegiatan terpenting dari setiap kegiatan penelitian, 

yaitu untuk menjawab rumusan masalah penelitian dengan 

menyederhanakan setiap data yang di dapatkannya agar menjadi mudah 

dibaca dan difahami. 

Yang dimaksud dengan analisis adalah pemeriksaan secara 

konsepsial atas pernyataan-pernyataan yang digunakan.12 Setelah proses 

pengumpulan data selesai maka data tersebut dianalisa dengan 

menggunakan pendekatan content analisis (analisis isi) yaitu melakukan 

analisis terhadap makna atau isi dari pesan suatu komunikasi.13 Adapun 

metode analisa yang digunakan sebagai berikut: 

b. Metode deskripsi 

Yaitu untuk menggambarkan fakta secara sistematis, faktual dan 

cermat. Dengan kata lain bertujuan untuk menguraikan laporan secara 

                                                 
12 Suharsimi Arikunto, Metodologi Penelitian, h. 83 
13 Ibid, h. 18 
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teratur dan obyektif untuk mengetahui gambaran secara jelas dan faktual. 

c. Metode deduktif 

Yaitu cara pembahasan yang dimulai dari dalil atau teori atau 

generalisasi yang bersifat umum, selanjutnya dikemukakan kenyataan-

kenyataan yang bersifat khusus. 

  
H. Sistematika Pembahasan 

Dalam pembahasan skripsi ini penulis membagi beberapa bab dan 

masing-masing Bab di bagi lagi menjadi sub-bab adapun maksud dan tujuannya 

ialah agar dalam pembahasan nanti dapat tersusun dengan baik dan terarah 

dengan sistematika sebagai berikut: 

Bab pertama merupakan bab pendahuluan yang diawali dengan 

pendahuluan yang merupakan desain penelitian yang memuat: Latar belakang 

masalah, Rumusan masalah, Kajian pustaka, Tujuan penelitian, Kegunaan hasil 

penelitian, Definisi oparasional, Metode penelitian, subyek penelitian, data yang 

dikumpulkan, sumber data, teknik pengumpulan data dan teknik analisis data. 

Bab ini diakhiri dengan Sistematika pembahasan. 

Bab kedua merupakan study teoritis tentang landasan teori gagal serah 

efek dan pinjam-meminjam efek dalam hukum Islam. Landasan teori yang 

pertama adalah jual beli yang berkaitan dengan gagal serah efek dan yang kedua 

tentang konsep 'ariyah yang berkaitan dengan pinjam-meminjam efek. Bab ini 

memuat landasan teori yang digunakan sebagai pisau analisis terhadap hasil 
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penelitian. yang membahas tentang jual beli dalam Islam yang meliputi: 

Pengertian jual-beli, dasar hukum jual-beli, rukun dan syarat jual-beli, macam-

macam jual beli. Serta membahas tentang 'ariyah yang meliputi: pengertian 

'ariyah, dasar hukum 'ariyah, syarat dan rukun 'ariyah, macam-macam 'ariyah. 

Bab ketiga berisi tentang hasil penelitian dari gagal serah efek dan 

pinjam-meminjam efek di KPEI meliputi: Sejarah berdirinya KPEI, struktur 

organisasi KPEI, tujuan berdirinya KPEI, pengertian efek, proses perdagangan 

efek, pihak-pihak yang terlibat dalam transaksi efek, sebab dan akibat dari gagal 

serah efek, tujuan pinjam-meminjam efek, mekanisme pinjam-meminjam efek, 

dan pihak-pihak yang berkaitan dengan pinjam-meminjam efek.  

Bab keempat berisi tentang penyajian dan analisis hukun Islam terhadap 

gagal serah dan solusinya yakni pinjam-meminjam efek di Kliring Penjamin Efek 

Indonesia dalam hukum Islam, memuat tentang analisis terhadap data penelitian 

yang telah dideskripsikan dalam bab tiga, menemukan jawaban masalah 

penelitian yang berisi tentang analisa hukum Islam terhadap gagal serah efek di 

PT. Kliring Penjamin Efek Indonesia, dan analisis hukum Islam dalam terhadap 

pinjam-meminjam efek di PT. Kliring Penjamin Efek Indonesia. 

Bab kelima berisi penutup yang meliputi kesimpulan dan saran-saran. 

Kesimpulan merupakan bentuk sederhana dari uraian panjang pembahasan 

sebelumnya. Sementara itu saran-saran merupakan bentuk rekomendasi penulis 
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berkaitan dengan hasil penelitian ini, demi keberlanjutan penulisan penelitian 

dengan fokus pembahasan yang sejenis. 
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BAB II 

JUAL BELI DAN ‘ARIYAH  

DALAM PERSPEKTIF HUKUM ISLAM 

 
A. Jual Beli dalam Hukum Islam 

1. Pengertian jual beli  

Jual beli adalah suatu hal yang penting dalam kehidupan 

kemasyarakatan, karena dengan jual beli kebutuhan sehari-hari dapat 

terpenuhi. Di samping itu juga jual beli merupakan suatu alternatif dalam 

mengupayakan rizki atau karunia Allah.  

 لَعَلَّكُمْ كَثِيرًا اللَّهَ وَاذْكُرُوا اللَّهِ فَضْلِ مِنْ وَابْتَغُوا الْأَرْضِ فِي فَانْتَشِرُوا لصَّلَاةُا قُضِيَتِ فَإِذَا

  )10 : الجمعة( تُفْلِحُونَ
Artinya: “Apabila telah ditunaikan sembahyang, maka bertebaranlah kamu di 

muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-
banyak supaya kamu beruntung.” (Q.S. al-Jumu’ah: 10). 

 

Jual beli (البيع) artinya menjual, mengganti, menukar (sesuatu dengan 

yang lain). Kata يعالب  dalam bahasa Arab terkadang digunakan untuk 

pengertian lawannya yaitu kata الشرء (beli). Dengan demikian kata البيع 

berarti kata ”jual” dan sekaligus berarti ”beli”.1 Sedangkan pengertian yang 

lain jual beli adalah بشيئ شيئ مقابلة  yang artinya “pertukaran sesuatu dengan 

                                                 
1 Ali Hasan, Berbagai Macam Transaksi dalam Islam, h. 113 
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sesuatu”.2 Pengertian jual beli menurut terminologi para ulama’ berbeda 

pendapat dalam mendefinisikannya, antara lain :  

a. Menurut ulama’ Hanafiyah  

 مَخْصُوْصٍ وَجْهٍ عَلَى بماَلٍِ مَالٍ مُبَادَلَةُ

Artinya: “Tukar-menukar benda dengan benda lain dengan cara khusus”3 
 

b. Menurut ulama’ Malikiyah, Syafi’iyah dan Hanabilah 

 وَتَمَلُّكًا تَمْلِيْكاً بِالْمَالِ اْلمَالِ بَادَلَةُمُ

Artinya: “Pertukaran harta dengan harta untuk saling menjadikan milik.”4 
 

c. Menurut Sayyid Sabiq  

 هِيْفِ دونماَالْ هِجْوَالْ ىلَعَ ضٍوْعَبِ كِلْمِ لِقْنَ وْاَ يْضِراَالتَّ لِيْبِسَ عَلَى بماَلٍِ مَالٍ مُبَادَلَةُ

Artinya: ”Saling tukar menukar harta dengan harta lain atas dasar saling 
rela atau memindahkan hak milik dengan cara mendapatkan 
ganti dengan jalan yang dibenarkan”5 

 

Dari beberapa definisi di atas dapat dipahami bahwa inti jual beli 

ialah sesuatu perjanjian tukar menukar benda atau barang yang mempunyai 

nilai secara sekarela dimana kedua belah pihak, yang satu menerima benda-

benda dan pihak lain menerimanya, sesuai dengan perjanjian atau ketentuan 

yang telah dibenarkan syara’ dan disepakati.  

                                                 
2 Rahmad Syafi’i, Fiqh Muamalah, h. 73 
3 Aly As’ad, Fathul Mu’in Terjemah, h. 158 
4 Ibn Qudamah, Al-Mughni, Juz III, h. 559 
5 Sayyid Sabiq, Fiqh Sunnah, Juz 12, h.45 
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2. Dasar hukum jual beli 

Islam menetapkan dasar-dasar yang mengatur praktek-praktek yang 

diperbolehkan, jual beli yang berlaku dalam masyarakat pada umumnya di 

dalam al-Qur’an dan al-Hadis\. 

a. Al-Qur’an 

  الرِّبَا وَحَرَّمَ الْبَيْعَ اللَّهُ وَأَحَلَّ

Artinya: “Dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba”. 
(Q.S. Al-Baqarah : 275) 

 

Dalam ayat lain Allah SWT juga memberikan ketentuan-

ketentuan hukum muamalah jual beli yang sebagian besar dalam bentuk 

kaidah-kaidah umum, seperti dalam surat an-Nisa’ ayat 29 : 

 تَرَاضٍ عَنْ تِجَارَةً تَكُونَ أَنْ إِلَّا بِالْبَاطِلِ بَيْنَكُمْ أَمْوَالَكُمْ تَأْكُلُوا لَا ءَامَنُوا الَّذِينَ ايَاأَيُّهَ

  رَحِيمًا بِكُمْ كَانَ اللَّهَ إِنَّ أَنْفُسَكُمْ تَقْتُلُوا وَلَا مِنْكُمْ

Aِrtinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling 
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali 
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka 
di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh dirimu; 
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu”. 
(Q.S. an-Nisa’ : 29).6 

 

b. As-Sunnah 

Di samping al-Qur’an, hadis\ juga menerangkan tentang 

diperbolehkannya jual beli, di antara berbunyi : 

                                                 
6 Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemahannya, h. 86 
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 لَقاَفَ ؟بُيَطَاَ بِسْكَالْ يُّاَ لَئِسُ مَلَّسَوَ هِيْلَعَ االلهُ ىلَّصَ يبِالنَّ نَّاَ عٍافِرَ نِابْ ةَعَفاَرِ نْعَ

 )والحاكم بززال رواه (ةَنَياَخِ لاَوَ هِيْفِ ىشَّغَ لاَ ىْاَ رٍوْرُبْمَ عٍيْبَ لَّكُوَ هِدِيَبِ لِجُالرَّ لُمَعَ

Artinya: ”Dari Rafa’ah ibn Rafi’ sesungguhnya Rasulullah SAW ditanya 
oleh salah seorang sahabat mengenai pekerjaan (profesi) apa 
yang paling baik? Rasul ketika itu menjawab usaha tangan 
sendiri dari setiap jual beli yang diberkati” (HR. Al-Bazzaz dan 
al-Hakim).7 

 
c. Ijma’Ulama’ 

Jual-beli juga disepakati oleh beberapa ijma’ ulama’ dengan 

mengemukakan alasan bahwa manusia tidak akan mampu mencukupi 

kebutuhan dirinya sendiri tanpa bantuan orang lain. Namun demikian, 

bantuan atau barang milik orang lain yang dibutuhkan harus diganti 

dengan barang yang lainnya.8  

Ahmad Azhar Basyir memberikan prinsip-prinsip muamalah 

sebagai berikut :9 

1) Pada dasarnya segala bentuk muamalah adalah mubah kecuali yang 

ditentukan lain oleh al-Qur’an dan as-Sunnah 

2) Pada dasarnya dilakukan atas dasar sukarela tanpa mengandung 

unsur-unsur paksaan  

3) Pada dasarnya dilakukan atas dasar pertimbangan mendatangkan 

manfaat dan menghindari madharat dalam hidup bermasyarakat. 

                                                 
7 As-San’ani, Subulussalam III, Terjemah Abu Bakar Muhammad, h. 14 
8 Rahmad Syafe’i, Fiqh Muamalah, h. 75 
9 Ahmad Azhar Basyir, Asas-asas Hukum Muamalah, h. 10 
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4) Muamalah dilakukan dengan memelihara nilai keadilan, menghindari 

unsur-unsur penganiayaan, unsur-unsur pengambilan kesempatan 

dalam kesempitan.  

Allah mensyariatkan jual beli sebagai pemberian keluarga dan 

kekuasaan dirinya untuk hamba-hambanya karena manusia secara pribadi 

mempunyai kebutuhan berupa sandang, pangan, dan lain-lainnya. 

Kebutuhan seperti ini tidak dapat memenuhi hajat hidupnya sendiri, 

karena itu ia dituntut berhubungan dengan yang lainnya dalam hal ini 

tidak ada satu hal pun yang sempurna dan pertukaran dimana seseorang 

memberikan yang ia miliki kemudian ia memperoleh sesuatu yang 

berguna bagi orang lain sesuai kebutuhan masing-masing.  

3. Rukun dan Syarat Jual Beli  

a. Rukun jual beli  

Dalam menetapkan rukun jual beli di antara para ulama’ terjadi 

perbedaan pendapat. Menurut ulama’ Hanafiyah, rukun jual beli adalah 

ijab dan qabul yang menunjukkan pertukaran secara ridha, baik dengan 

ucapan maupun perbuatan. Ijab (pernyataan penjual) yakni kata-kata 

yang menyatakan tamalluk (menerima pemilikan secara jelas).10 

                                                 
10 Aly As’ad, Fathul Mu’in Terjemah, h. 158 
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Adapun rukun jual beli menurut jumhur ulama’ adalah sebagai 

berikut:11 

1) Ada orang yang berakad ( انِدَاقِعَتَالمُ ) yaitu penjual dan pembeli  

2) Barang yang dibeli  

3) Ada sighat (lafad-lafad ijab qabul) 

4) Ada nilai tukar pengganti barang  

b. Syarat jual beli  

Menurut maz\hab Hanafi, orang yang berakad, barang yang dibeli, 

dan nilai tukar barang di atas termasuk dalam syarat jual beli bukan 

rukun.12 Sedangkan syarat jual beli menurut jumhur ulama’ dapat 

dibedakan menjadi 4 (empat), yaitu :13 

1) Syarat yang terkait dengan akad  

a) Berakal, dalam artian dapat membedakan (memilih) akad orang 

gila, mabuk, anak kecil dan tidak dapat membedakan dan memilih 

adalah tidak sah.  

b) Terdiri dari 2 (dua) pihak yaitu orang yang melakukan akad 

adalah orang yang berbeda, maksudnya seseorang tidak dapat 

bertindak sebagai pembeli sekaligus penjual dalam waktu yang 

bersamaan.  

                                                 
11 Nasrun Haroen, Fiqh Muamalah, h. 121-125 
12 Ibid, h. 118 
13 Ali Hasan, Berbagai Macam Transaksi dalam Islam, h. 115 
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2) Syarat yang terkait dengan ijab qabul  

a) Jangan ada yang memisahkan, pembeli jangan diam saja setelah 

penjual menyatakan ijab dan sebaliknya  

b) Jangan diselingi kata-kata lain antara ijab dan qabul  

c) Beragama Islam, syarat ini khusus untuk pembeli saja dalam 

benda-benda tertentu. Misalnya seseorang dilarang menjual 

hamba yang beragama Islam, sedangkan Allah melarang orang 

mu’min memberi jalan kepada orang kafir untuk merendahkan 

orang mu’min. Firman Allah :  

  سَبِيلًا الْمُؤْمِنِينَ عَلَى لِلْكَافِرِينَ اللَّهُ يَجْعَلَ وَلَنْ... 

Artinya: “...Dan Allah tidak sekali-kali memberi jalan kepada 
orang kafir untuk menghina orang mukmin” (Q.S. an-
Nisa’: 141).14 

 

3) Syarat yang diakadkan  

a) Barangnya bersih atau suci  

b) Barangnya dapat dimanfaatkan dan bermanfaat bagi manusia  

c) Barang adalah milik orang yang melakukan akad  

d) Barang diserahkan saat akad berlangsung atau pada waktu yang 

disepakati ketika transaksi berlangsung15 

                                                 
14 Depag RI, Al-Qur’an dan Terjemah, h. 71 
15 Sayyid Sabiq, Fiqh Sunnah, h. 49 
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Penyerahan mabi' (barang dagangan) dari penjual itu harus 

dilakukan oleh penjual dan pembeli. Dengan kata lain 

penyerahannya disesuaikan dengan kesepakatan kedua belah pihak 

yang melakukan akad. Akan tetapi, apabila penyerahan barang 

yang dilakukan di lain waktu bisa menimbulkan kerugian di salah 

satu pihak maka penyerahan barang dilakukan sesaat setelah 

terjadinya ijab qabul.  

Dalam jual beli bisa saja terjadi kelalaian, baik dari pihak 

penjual maupun dari pihak pembeli, baik pada saat terjadi akad 

maupun sesudahnya. Untuk setiap kelalaian ada resiko yang harus 

dijamin oleh pihak yang lalai. Menurut para ulama' untuk 

menghindari dari berbagai masalah yang timbul karena 

tertundanya penyerahan barang, maka ulama' sepakat bahwa 

penyerahan barang dilakukan di tempat. Hal ini dilakukan untuk 

menghindari resiko kerugian yang akan diterima oleh salah satu 

pihak yang melakukan akad. Karena jual beli yang tidak sesuai 

dengan perjanjian masuk dalam kategori jual beli yang 

mengandung unsur penipuan. Sedangkan jual beli seperti ini 

dilarang oleh Nabi Muhammad SAW sesuai dengan hadis : 

 فِى يُخْدَعُ اَنَّهُ: وَسَلَّمَ عَلَيْهِ االلهُ لَّىصَ لِلنَّبِيِّ ذَكَرَ رَجُلاً اَنَّ عُمَرَ ابْنِ عَنِ
  لاَخِلاَبَةَ فَقُلْ بَايَعْتَ اِذاَ فَقاَلَ الْبُيُوْعِ
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Artinya: "Dari Ibn Umar : Bahwa seorang laki-laki menyatakan 
pada Nabi SAW bahwa ia tertipu ketika berjual beli, maka Nabi 
menyatakan : Jika engkau berjual beli maka katakanlah : Tidak 
boleh menipu". 
 

4) Syarat nilai tukar (hitung barang) 

a) Syarat harga menurut ulama’ fiqh sebagai berikut : 

(1) Harga yang disepakati kedua belah pihak harus jelas 

jumlahnya 

(2) Dapat diserahkan pada saat waktu akad (transaksi) sekalipun 

secara hukum pembayarannyapun harus jelas waktunya 

(3) Apabila jual beli dilakukan selain barter, maka barang yang 

dijadikan nilai tukar dan bukan barang yang diharamkan oleh 

syara’.16 

b) Syarat lain yang berkaitan dengan rukun jual beli  

Syarat sah jual beli, ulama’ fiqh menyatakan jual beli 

dinyatakan sah apabila : 

(1) Jual beli terhindar dari cacat, baik jenis, kualitas maupun 

kuantitas 

(2) Apabila yang diperjual belikan adalah barang yang bergerak, 

maka barang tersebut langsung bisa dikuasai oleh pembeli dan 

harga barang yang dikuasai penjual  

                                                 
16 Ali Hasan, Berbagai Macam Transaksi dalam Islam, h. 124-125 
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c) Syarat yang terkait dengan pelaksanaan jual beli  

Jual beli barang dapat dilaksanakan apabila yang berakad 

tersebut mempunyai kekuasaan untuk melakukan jual beli, 

misalnya barang milik sendiri (bukan milik orang lain atau terkait 

dengan barang itu).17 

d) Syarat sah akad  

Syarat sah akad terbagi menjadi 2 (dua), yaitu umum dan 

khusus.  

(1) Syarat umum  

Syarat yang berhubungan dengan semua bentuk jual 

beli ditetapkan oleh syara’ diantaranya adalah syarat-syarat 

yang disebutkan diantaranya adalah syarat-syarat harus 

terhindar dari kecacatan jual beli, yaitu ketidakjelasan, 

keterpaksaan, pembatasan dengan walet, penipuan, 

kemudharatan, dan syarat-syarat yang merusak lainnya.  

(2) Syarat khusus  

Syarat khusus adalah syarat yang hanya pada barang-

barang tertentu. Jual beli ini harus memenuhi persyaratan sebagai 

berikut: 

                                                 
17 Nasroen Haroen, Fiqh Muamalah, h. 119 
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(a) Barang yang diperjual-belikan harus dipegang, yaitu pada 

jual beli benda yang harus dipegang yang apabila 

dilepaskan akan rusak atau hilang 

(b) Harga awal harus dikatakan, yakni pada jual beli amanat 

(c) Serah terima benda dilakukan sebelum berpisah, yaitu 

pada jual beli yang bendanya ditempat 

(d) Terpenuhi syarat penerimaan 

(e) Harus seimbang antara ukuran timbangan, yaitu dalam jual 

beli yang memakai ukuran atau timbangan 

(f) Harus sesuai dengan perjanjian awal  

(g) Barang yang diperjual belikan sudah menjadi tanggung 

jawab oleh karena itu tidak boleh menjual barang yang 

masih berada di tangan penjual  

e) Syarat lazim (kemestian) 

Syarat ini hanya ada satu yaitu akad jual harus terlepas 

dari khiyar (pilihan) yang berkaitan dengan kedua belah pihak 

yang akad dan akan menyebabkan batal akad.18 

4. Macam-macam jual beli 

Macam-macam jual beli dapat ditinjau dari beberapa macam aspek, 

diantaranya : 

                                                 
18 Ibid, h. 111 
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a. Dilihat dari barang yang diperperjual-belikan menurut ulama’ Malikiyah 

membagi menjadi 2 bagian, yaitu :19 

1) Jual beli manfaat ( النَّافِعِ بَيْعُ ) 

2) Jual beli barang ( اْلأَعْياَنِ بَيْعُ ) 

b. Dilihat dari bentuk  

1) Jual beli mutlaq adalah jual beli uang dengan barang  

2) Jual beli muqayyadah adalah jual beli barang dengan barang  

3) Jual beli s}arf adalah jual beli uang dengan uang  

4) Jual beli salam adalah jual beli pesanan dengan menentukan sifat-

sifatnya, jenis barangnya secara rinci dengan harga ditetapkan 

terlebih dulu 

5) Jual beli mura>bah}ah} adalah jual beli dengan mencari keuntungan 

(harga jual beli tinggi daripada harga pembelian) atau jual beli barang 

dengan pembayaran cicilan (bai’ bistaman ajil) dengan tambahan 

marjin keuntungan yang disepakati 

6) Jual beli musawah adalah jual beli biasa disertai dengan tawar 

menawar antara keduanya antar suatu barang  

7) Jual beli tawliah adalah jual beli tidak menguntungkan yaitu menjual 

dengan harga aslinya20 

                                                 
19 Abd. Rahman al-Jaziri, Fiqh Empat Maz\hab, h. 9 
20 Rahmad Syafe’i, Fiqh Muamalah, h. 101 
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8) Jual beli jizaf yaitu menjual sesuatu atau benda yang belum diketahui 

perkiraannya secara terperinci 

c. Dilihat dari ketentuan syara’, jual beli ada 3 macam, yaitu : 

1) Jual beli sahil adalah yang memenuhi ketentuan syari’ah hukumnya 

suatu yang diperjual-belikan menjadi milik pelaku  

2) Jual beli bathil adalah jual beli yang tidak memenuhi salah satu rukun 

atau tidak sesuai dengan ketentuan syari’at, yakni orang yang bukan 

ahli akad seperti jual beli yang dilakukan oleh anak kecil 

3) Jual beli fasid adalah jual beli yang sesuai dengan ketentuan syari’at 

pada asalnya tetapi tidak sesuai dengan syari’at pada sifatnya. Seperti 

jual beli pada yang dilakukan oleh mumayiz tapi bodoh sehingga 

menimbulkan pertentangan.21 

5. Gharar 

Gharar (ُالْغَرَر)َ artinya keraguan, tipuan atau tindakan yang bertujuan 

untuk merugikan pihak lain. Suatu akad mengandung unsur penipuan, karena 

tidak ada kepastian, baik mengenai ada atau tidak ada obyek akad, besar 

kecil jumlah maupun menyerahkan obyek akad tersebut.  

Menurut Imam Nawawi, gharar merupakan unsur akad yang dilarang 

dalam syariat Islam. Para ulama' fikih mengemukakan beberapa definisi 

gharar.  

                                                 
21 Nasrun Haroen, Fiqh Muamalah, h. 9 
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Imam al-Qarafi mengemukakan gharar adalah suatu akad yang tidak 

diketahui dengan tegas, apakah efek akad terlaksana atau tidak, seperti 

melakukan jual beli ikan yang masih dalam air (tambak).  

Pendapat al-Qarafi ini sejalan dengan pendapat imam as-Sarakhsi dan 

Ibnu Taimiyah yang memandang gharar dari ketidakpastian akibat yang 

timbul dari suatu akad.  

Ibnu Qayyim al-Jauziyah mengatakan, bahwa gharar adalah suatu 

obyek akad yang tidak mampu diserahkan, baik obyek itu ada maupun tidak, 

seperti menjual sapi yang sedang dilepas.  

Ibnu Hazam memandang gharar dari segi ketidaktahuan salah satu 

pihak yang berakad tentang apa yang menjadi akad tersebut.  

Menurut ulama' fikih, bentuk-bentuk gharar yang dilarang adalah: 

a. Tidak ada kemampuan penjual untuk menyerahkan obyek akad pada 

waktu terjadi akad, baik obyek akad itu sudah ada maupun belum ada (  بَيْعُ

 Umpamanya, menjual janin yang masih dalam perut binatang .(الْمَعْدُوْمِ

ternak tanpa menjual induknya. Contoh lain adalah menjual ikan yang 

masih dalam air (tambak).  

b. Menjual sesuatu yang belum berada di bawah penguasaan penjual. 

Apabila barang yang sudah dibeli dari orang lain belum diserahkan 

kepada pembeli, maka pembeli itu belum boleh menjual barang itu 

kepada pembeli lain. Akad semacam ini mengandung gharar, karena 
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terdapat kemungkinan rusak atau hilang obyek akad, sehingga akad jual 

beli pertama dan yang kedua menjadi batal.  

c. Tidak ada kepastian tentang jenis pembayaran atau jenis benda yang 

dijual. Wahbah az-Zuhaili berpendapat, bahwa ketidakpastian tersebut 

merupakan salah satu bentuk gharar yang terbesar larangannya. 

d. Tidak ada kepastian tentang sifat tertentu dari barang yang dijual. 

Umpamanya: penjual berkata: "Saya jual sepeda yang ada di rumah saya 

kepada anda", tanpa menentukan ciri-ciri sepeda tersebut secara tegas. 

Termasuk ke dalam bentuk ini adalah menjual buah-buahan yang masih 

di pohon dan belum layak dikonsumsi.  

e. Tidak ada kepastian tentang jumlah harga yang harus dibayar. 

Umpamanya: orang berkata: "Saya jual beras kepada anda sesuai dengan 

harga yang berlaku pada hari ini". Padahal jenis beras juga bermacam-

macam dan harganya juga tidak sama.  

f. Tidak ada kepastian tentang waktu penyerahan obyek akad. Umpamanya: 

setelah seseorang meninggal. Jual beli semacam ini termasuk gharar, 

karena obyek akad dipandang belum ada.  

g. Tidak ada ketegasan bentuk transaksi, yaitu ada dua macam atau lebih 

yang berbeda dalam satu obyek akad tanpa menegaskan bentuk transaksi 

mana yang dipilih waktu terjadi akad. Umpamanya: sebuah motor dijual 

dengan harga Rp. 10.000.000,- dengan harga tunai dan Rp. 12.000.000,- 



 

    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   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

36

dengan harga kredit. Namun sewaktu terjadi akad, tidak ditentukan 

bentuk transaksi mana yang akan dipilih.  

h. Tidak ada kepastian obyek akad, karena ada dua obyek akad yang 

berbeda dalam satu transaksi. Umpamanya: salah satu dari dua potong 

pakaian yang berbeda mutunya dijual dengan harga yang sama. Termasuk 

ke dalam jual beli gharar adalah jual beli dengan cara undian dalam 

berbagai bentuknya.  

i. Kondisi obyek akad, tidak dapat dijamin kesesuaiannya dengan yang 

ditentukan dalam transaksi. Umpamanya : menjual seekor kuda pacuan 

yang sedang sakit. Di dalamnya terdapat jual beli gharar, karena baik 

penjual maupun pembeli berspekulasi dalam transaksi ini. 22 

 
B. ’Ariyah dalam Hukum Islam  

1. Pengertian ’Ariyah  

Dewasa ini seiring dengan perkembangan zaman model dan ragam 

pinjam meminjam bayak modelnya. Pinjaman atau ‘ariyah menurut bahasa 

adalah pinjaman. Sedangkan pinjaman menurut istilah ‘ariyah ada beberapa 

pendapat : 

a. Menurut ulama’ Hanafiyah  

  اناًمَجَ الْمَناَفِعِ تَمْلِكُ

                                                 
22 Ali Hasan, Berbagai Macam Transaksi dalam Islam, h. 149 
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Artinya: ”Memiliki manfaat secara cuma-cuma” 23 

b. Menurut ulama’ Malikiyah  

 لاَبِعَوْضٍ مُؤَقَّتَةٍ مَنْفَعَةٍ تَمْلِكُ

Artinya: ”Pemilikan manfaat dalam waktu tertentu dengan tanpa 
imbalan”24 

 
c. Menurut ulama’ Salafiyah  

 لِيَرُدُّهُ عَيْتِهِ بَقَاءِ مَعَ بِهِ اْلاِنْتِقاَعُ يَحِنُ بِماَ التَّبَرُّعِ اَهْلِيَّةَ هِفِيْ شَخْصٍ مِنْ اْلاِنْتِقاَعُ إِباَحَةُ
 الْمُتَبَرُّعِ عَلَى

Artinya: ”Kebolehan mengambil manfaat dari seseorang yang 
membebaskannya, apa yang mungkin untuk dimanfaatkan, 
serta tetap zat barangnya supaya dapat dikembalikan kepada 
pemiliknya” 25 

 
d. Menurut ulama’ Hanabilah  

 غَيْرِهِ اَوْ الْمُسْتَعِرِ مِنَ عَوْضٍ بِغَيْرِ الْعَيْنِ نَفْعِ إِباَحَةُ

Artinya: ”Kebolehan memanfaatkan suatu zat barang tanpa imbalan dari 
peminjam atau yang lainnya” 26 

 
e. Menurut Ibn Rifa’ah 

 لِيَرُدُّهُ عَيْتِهِ بَقَاءِ مَعَ بِهِ اْلاِنْتِقاَعُ يَحِلُُّ بِماَ اْلاِنْتِقاَعُ إِباَحَةُ

Artinya: ”Kebolehan mengambil manfaat suatu barang dengan halal serta 
tetap zatnya supaya dapat dikembalikan” 27 

 

                                                 
23 Abd al-Rahman al-Jaziri,Fiqh ’Ala Madzahib al-Arba’ah. h. 270 
24 Ibid 
25 Ibid, h. 271 
26Ibid  
27 Abi bakr ibn muhammad,Kifayatul Akhyar, h. 291 
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Dengan dikemukakannya definisi-definisi manurut para ahli di atas, 

kiranya dapat dipahami bahwa meskipun menggunakan redaksi yang berbeda, 

namun materi permasalahannya dari definisi tentang ‘ariyah tersebut sama. 

Jadi, yang dimaksud dengan ‘ariyah adalah memberikan manfaat suatu 

barang dari seseorang kepada orang lain secara cuma-cuma (gratis). 

2. Dasar Hukum ‘Ariyah 

Islam telah menetapkan dasar-dasar yang mengatur tentang ‘ariyah 

baik berdasarkan al-Qur’an dan as-Sunnah.  

a. Al-Qur’an  

  )2 : المائدة (....وَالْعُدْوَانِ الْإِثْمِ عَلَى تَعَاوَنُوا وَلَا وَالتَّقْوَى الْبِرِّ ىعَلَ وَتَعَاوَنُوا...

Artinya: “…Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) 
kebajikan dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam 
berbuat dosa dan pelanggaran....” (Q.S. al-Ma>idah: 2). 28 

 
b. As-Sunnah  

  الْقِياَمَةِ يَوْمَ كُرْبٍ مِنْ كُرْبَةً عَنْهُ االلهُ نَفَّسَ الدُّنْياَ كُرْبِ مِنْ كُرْبَةً مُؤْمِنٍ عَنْ نَفَّسَ مَنْ

Artinya: ”Barang siapa yang melepaskan kesusahan orang mu’min dari 
kesusahan dunia, niscaya Allah akan melepaskan kesusahannya 
di hari kiamat”. 29 

 
3. Rukun dan Syarat ‘Ariyah  

a. Rukun ‘Ariyah  

Pinjam meminjam dianggap telah terjadi apabila sudah terpenuhi 

                                                 
28 Depag RI, Al-Qur’an dan Terjemah, h. 1107 
29 Ghayah al-Muthaha, Juz II, h. 66 
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rukun dan syaratnya. Rukun merupakan unsur yang harus dipenuhi dalam 

setiap perbuatan hukum sedangkan syarat merupakan unsur pelengkap 

dalam setiap perbuatan hukum. Adapun rukun ‘ariyah ada 4, yaitu : 

1) Mu’ir (peminjam) 

2) Musta’ir (yang meminjamkan) 

3) Mu’ar (barang yang dipinjamkan) 

4) Sighat30  

b. Syarat ‘Ariyah  

Untuk lebih jelasnya penyusun menjelaskan tentang syarat-syarat 

yang harus dipenuhi dalam ‘ariyah. 

1) Peminjam yang meminjamkan  

Al-mu’ir yaitu pihak yang memberikan pinjaman dalam 

transaksi pinjam meminjam terdapat dua belah pihak (sebagai subyek) 

yaitu orang yang memberikan pinjaman dan istilah fiqh orang yang 

memberikan pinjaman disebut al-mu’ir. 

Al-musta’ir yaitu pihak yang meminjamkan atau pihak yang 

diberi pinjaman. Dalam istilah fiqh disebut al-musta’ir.31 Selain 

daripada itu para ulama juga mensyaratkan bahwa pihak-pihak yang 

mengadakan transaksi pinjam-meminjam haruslah orang yang: 

                                                 
30 Muhammad Asy-Syarbini, Mughni al-Muhtaj, Juz II, h. 266 
31 Ibnu Rusy, Bida>yatul Mujtahid, h. 473 
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a) Memiliki kecakapan bertindak, tidak diperbolehkan orang yang 

dalam pengaduan melakukan akad pinjam meminjam, sebab ia 

dinilai tidak pandai mentasharufkan bendanya.  

b) Berakal sehat, tidak gila atau masih bodoh. Begitu juga dengan 

anak kecil sebab orang yang berakal sehat mengerti akan maksud, 

tujuan dan konsekwensi dari transaksi yang dilakukannya.  

c) Sudah dewasa, bukan anak kecil yang tidak mengerti maksud dan 

tujuan serta tidak bertanggung jawab dengan apa yang diperbuat 

sebab orang yang sudah dewasa akan selalu memikirkan untung 

rugi dari perjanjian yang telah dibuatnya. Selain itu merasa 

bertanggung jawab terhadap perbuatan hukum yang mereka 

lakukan.32 

Dengan demikian syarat antara peminjam dan yang meminjam 

haruslah ada, sebab dengan adanya dasar persyaratan tersebut 

diperkirakan tidak akan ada pihak yang merasa dirugikan atau 

merugikan. Karena semua perbuatan yang mereka lakukan sudah 

dipandang sah secara hukum.  

2) Obyek yang dipinjamkan  

Berkaitan dengan obyek yang menjadi sasaran transaksi ada 

beberapa hal yang harus diperhatikan adalah: 

a) Harta yang dipinjamkan itu haruslah milik sendiri atau harta yang 

berada di bawah kekuasaan pihak yang meminjamkan 

                                                 
32 Helmi Karim, Fiqh Muamalah, h. 40 
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b) Obyek yang dipinjamkan mestilah sesuatu yang harus 

dimanfaatkan atau diambil manfaatnya  

c) Pemanfaatan harta yang dipinjamkan itu berada dalam ruang 

lingkup kebolehan, artinya tidak pergunakan untuk maksiat.33 

3) Sighat (ijab qabul) 

Pinjam meminjam dinyatakan berlangsung dengan ucapan dan 

perbuatan apa saja yang menunjukkan hal tersebut.34 

Di samping itu agama tidak memberikan ketentuan khusus 

tentang bagaimana dan lafad apa yang harus dipakai. Dengan 

demikian, masalah lafad-lafad yang harus dipergunakan diserahkan 

kepada masing-masing pihak yang melaksanakan transaksi pinjam 

meminjam atau sepenuhnya diserahkan kepada adat kebiasaan yang 

berlaku. Asalkan pelaksanaannya menunjukkan adanya akad pinjam 

meminjam yang sesuai dengan kaidah-kaidah syari’at Islam.  

4. Macam-macam ‘Ariyah 

a. ‘Ariyah mutlak adalah pinjam-meminjam barang yang dalam akadnya 

(transaksinya) tidak dijelaskan persyaratan apapun. 

b. ‘Ariyah muqayyadah adalah meminjamkan suatu barang yang dibatasi 

waktu dan kemanfaatannya.35 

                                                 
33 Ibid 
34 Sayyid Sabiq, Fiqh Sunnah, h. 67  
35 Muhammad asy-Syarbini, Mughni al-Muhtaj, Juz III, h. 263 
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BAB III 

GAGAL SERAH EFEK  

DI PT. KLIRING PENJAMIN EFEK INDONESIA (KPEI) 

 
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 

1. Sejarah Singkat KPEI 

PT. Kliring Penjaminan Efek Indonesia (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 oleh PT Bursa Efek Indonesia 

dengan kepemilikan 100% dari total saham pendiri senilai Rp 15 miliar. 

KPEI memperoleh status sebagai badan hukum pada tanggal 24 September 

1996 dengan pengesahan Menteri Kehakiman Republik Indonesia. Dua tahun 

kemudian, tepatnya tanggal 1 Juni 1998, Perseroan mendapat izin usaha 

sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan berdasarkan Surat Keputusan 

Bapepam No. Kep-26/PM/1998.  

Pada tahun 2000 dengan diterapkannya Scripless Trading, KPEI 

sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan meningkatkan kualitas layanan 

jasanya dengan meluncurkan e-CLEARS® pada Juli 2000. KPEI hingga saat 

ini senantiasa mengembangkan diri untuk memberikan layanan yang terbaik 

bagi Pasar Modal Indonesia.  
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Satu Dasawarsa KPEI  

6 Agustus 1996 PT Kliring Penjaminan Efek Indonesia didirikan  
1 Juni 1998 Mendapatkan Izin Usaha sebagai LKP dari Bapepam 
17 Juli 2000 KPEI meluncurkan e-CLEARS® 
23 Maret 2001 KPEI menerima sertifikat ISO 9002:1994 dari LRQA, UK 
Agustus 2001 Diluncurkannya sistem RMOL & Cash Management 

untuk mendukung Kontrak Berjangka Indeks Efek (KBIE) 
di BEI. 

10 Agustus 2001 Sistem Pinjam Meminjam Efek (PME) resmi diluncurkan. 
Agustus 2002 KPEI secara 100% melayani perdagangan tanpa warkat 

(scripless trading) 
2002 Penerapan T+3 Pengembalian Dana Kliring kepada 

Anggota Bursa 
2003 e-CLEARS ditingkatkan hingga 10 kali lipat. KPEI 

meningkatkan sertifikat ISO KPEI menjadi ISO 
9001:2000 dari LRQA, UK 

May 2003 KPEI memperkenalkan layanan baru m-CLEARS. 
December 2003 Penerapan MKBD baru bagai para Anggota Bursa 
April 2004 KPEI memperkenalkan sistem RMOL - Futures. 
6 October 2004 Peluncuran sistem RMOL & Cash Management untuk 

transaski Kontrak Opsi Saham 
19 Juni 2005 e-BOCS diluncurkan untuk mendukung perdagangan 

Obligasi 
19 Agustus 2005 KPEI menandatangani MOU dengan Korea Securities 

Depository 
20 Oktober 2005 Logo baru KPEI untuk pertama kali diperkenalkan. 
9 Maret 2006 Penandatanganan MOU dengan Bank Mandiri, Bank 

Kustodian pertama yang menjadi lender KPEI untuk PME.
 

2. Ruang Lingkup KPEI  

a. Ruang Lingkup Kegiatan Kliring  

1) Melaksanakan kegiatan kliring atas semua transaksi Bursa untuk 

produk Ekuitas, Derivatif dan Obligasi pada Bursa Efek di Indonesia.  

2) Melaksanakan proses penentuan hak dan kewajiban Anggota Klirng 

yang timbul di Transaksi Bursa  
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b. Ruang Lingkup Kegiatan Penjaminan  

1) Melaksanakan penjaminan penyelesaian Transaksi Bursa untuk 

produk ekuitas dan produk derivatif.  

2) Memberikan kepastian dipenuhinya hak dan kewajiban bagi Anggota 

Kliring yang timbul dari transaksi bursa.  

3. Sekilas tentang Layanan KPEI  

a. Jasa Kliring Transaksi Bursa  

KPEI sebagai mitra pengimbang sentral (Central Counterparty) 

dalam kegiatan kliring dan penyelesaian transaksi terhadap lebih dari 120 

perusahaan Efek yang terdaftar di Bursa, berkewajiban untuk menerapkan 

standard-standard internasional dalam proses otomatisasi proses kliring 

dan penyelesaian transaksi bursa. Dengan demikian proses kliring, 

penyelesaian transaksi, dan penjaminan dapat berjalan dengan lebih 

wajar, teratur, efisien sehingga dapat meminimisasi risiko penyelesaian 

transaksi bursa baik saham maupun derivatif.  

Proses kliring adalah suatu proses penentuan hak dan kewajiban 

Anggota Kliring (AK) yang timbul dari Transaksi Efek yang 

dilakukannya di Bursa Efek. Adapun tujuan dari proses kliring tersebut 

adalah agar masing-masing AK mengetahui hak dan kewajiban baik 

berupa Efek maupun uang yang harus diselesaikan pada tanggal 

penyelesaian Transaksi Bursa. 
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1) Kliring dan Penyelesaian Transaksi Ekuiti  

KPEI menggunakan pendekatan netting dengan novasi dalam 

melakukan kliring transaksi bursa untuk produk ekuiti. Kliring secara 

netting dengan novasi diterapkan bagi seluruh Transaksi Bursa yang 

terjadi di setiap segmen pasar, yaitu pasar Reguler (RG), pasar Segera 

(SG), dan pasar Tunai (TN).  

Solusi KPEI untuk menangani proses kliring & penyelesaian 

Transaksi Bursa untuk produk ekuiti adalah sistem e-CLEARS 

(Electronic Clearing & Guarantee Sistem).  

Sistem yang berbasis web tersebut dibangun untuk 

meningkatkan akurasi, kecepatan, dan keamanan proses kliring dan 

penyelesaian Transaksi Bursa. Seluruh kegiatan kliring yang meliputi 

validasi Transaksi Bursa, netting, novasi, positioning, hingga proses 

reporting dilakukan melalui sistem e-CLEARS. 

2) Kliring dan Penyelesaian Transaksi Derivatif  

Produk derivatif Bursa yang proses kliring dan penyelesaian 

transaksinya ditangani oleh KPEI adalah: (1) Kontrak Berjangka 

Indeks Efek/KBIE (KBIE) yang meliputi LQ45 Futures, DOWSX, 

dan JPFSX yang ditransaksikan di BEI. (2) Kontrak Opsi Saham 

(KOS) yang ditransaksikan di BEI.  
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KPEI melakukan proses kliring secara netting baik untuk 

instrumen KBIE maupun instrumen KOS.  

KPEI membangun Sistem R-Mol & Cash Management untuk 

mendukung proses kliring, penjaminan dan penyelesaian transaksi 

KBIE serta KOS tersebut. Sistem yang memadukan teknologi client-

server dan web base tersebut menangani keseluruhan proses kliring, 

penyelesaian transaksi, administrasi dan pelaporan, hingga risk 

monitoring transaksi KBIE.  

3) Kliring dan Penyelesaian Transaksi Obigasi  

KPEI mendukung perdagangan transaksi obligasi di bursa efek 

dengan menyediakan jasa kliring dan penyelesaian transaksi obligasi 

melalui sistem e-BOCS. Seluruh kegiatan; kliring, konfirmasi dan 

afirmasi penyelesaian transaksi hingga administrasi pajak dilakukan 

melalui e-BOCS. 

b. Jasa Penjaminan  

KPEI menyediakan jasa penjaminan penyelesaian Transaksi Bursa 

bagi AK yang bertransaksi di BEI. Jasa penjaminan adalah jasa untuk 

memberikan kepastian dipenuhinya hak dan kewajiban AK yang timbul 

dari Transaksi Bursa. Dengan kata lain fungsi penjaminan bertujuan 

memberi kepastian terselenggaranya Transaksi Bursa bagi AK yang 

sudah memenuhi kewajibannya, kepastian waktu penyelesaian, penurunan 



 

    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   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 47

frekuensi kegagalan penyelesaian transaksi, dan pada akhirnya 

meningkatkan kepercayaan investor untuk bertransaksi di pasar modal 

Indonesia.  

Dalam fungsi penjaminan, KPEI bertindak sebagai mitra 

pengimbang / lawan (counterparty) bagi seluruh AK yang bertransaksi di 

Bursa. Hal tersebut dimungkinkan dengan kliring secara netting dengan 

novasi, sehingga masing-masing AK hanya berhubungan dengan KPEI 

dalam penyelesaian Transaksi Bursanya. Dengan demikian risiko dari 

masing-masing AK diserap oleh KPEI sehingga tidak menimbulkan 

gangguan lebih jauh terhadap pasar.  

Penjaminan penyelesaian Transaksi Bursa adalah kewajiban KPEI 

untuk seketika dan langsung mengambil alih tanggung jawab AK yang 

gagal memenuhi kewajiban yang terkait dengan Transaksi Bursa yang 

dilakukannya. KPEI wajib menyelesaikan setiap kegagalan AK dalam 

melakukan transaksi Bursa.  

KPEI menjalankan fungsi penjaminan melalui sistem e-CLEARS, 

dibantu dengan sistem pendukung lainnya yaitu ARMS (Automated Risk 

Monitoring Sistem). 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 Penyelesaian transaksi bursa.  
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Melalui sistem e-CLEARS(r) dan ARMS, KPEI mengendalikan 

risiko-risiko yang berpotensi mengakibatkan kegagalan Transaksi Bursa. 

Kegiatan pengendalian risiko tersebut meliputi: 

1) Pemantauan Profil Risiko Keanggotaan  

2) Pemantauan Modal Kerja Bersih disesuaikan (MKBD)  

3) Penilaian & Pemantauan Agunan  

4) Penentuan & Pemantauan Pembatasan Perdagangan (Trading Limit)  

5) Pengelolaan Dana Jaminan 

c. Jasa Pinjam Meminjam Efek  

KPEI menyediakan jasa Pinjam Meminjam Efek (PME) dengan 

tujuan untuk membantu AK untuk memenuhi kebutuhan Efek sementara 

untuk menghindari terjadinya kegagalan penyelesaian Transaksi Bursa.  

Anggota Kliring dan Bank Kustodian yang berminat dapat 

mendaftar untuk menjadi Lender/Borrower/Lender & Borrower di dalam 

mekanisme PME KPEI. Segera setelah terdaftar sebagai partisipan PME, 

AK dan BK yang bersangkutan dapat dengan segera mengaktifkan modul 

PME yang terintegrasi di dalam sistem e-CLEARS®.  

d. Jasa Terkait Pasar Modal Lain  

Sesuai dengan ketentuan di dalam UU Pasar Modal No. 8 tahun 

1995, KPEI dapat menawarkan jasa lain di lingkungan pasar modal.  
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4. Prinsip Kerja KPEI  

a. Central Counterparty  

KPEI sebagai Lembaga Kliring dan Penjaminan mempunyai 

fungsi sebagai Central Counterparty (Mitra Pengimbang Sentral) yang 

menjamin kepastian penyelesaian transaksi di bursa efek.  

Bertindak sebagai Central Counterparty, KPEI menerapkan 

kliring novasi yang dimana hubungan hukum antar Anggota Kliring yang 

menimbulkan hak dan kewajiban atas transaksi bursa yang dilakukannya, 

beralih menjadi hubungan hukum atara Anggota Kliring yang 

bersangkutan dengan KPEI.  

 

 

 

 

 

 

b. Multilateral Netting  

Netting adalah kegiatan Kliring yang menimbulkan hak dan 

kewajiban bagi setiap Anggota Kliring untuk meyerahkan atau menerima 

saldo efek tertentu untuk setiap jenis efek yang akan ditransaksikan dan 

untuk menerima atau membayar untuk seluruh efek yang ditransaksikan.  
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5. Struktur Organisasi KPEI 1 sebagaimana terlampir. 

 
B. Gagal Serah Efek  

1. Pengertian Efek 

Efek berasal dari bahasa Latin yaitu effectus, yang dalam bahasa 

Belanda disebut Effecten. Sedangkan dalam bahasa Inggris adalah Securities. 

Selain diterjamahkan untuk menyebut efek. Dalam Undang-Undang No.8 

Tahun 1995 tentang pasar modal, pada Pasal 1 angka 5 pengertian Efek 

adalah surat berharga yaitu Surat pengakuan utang, Surat berharga 

komersial, Saham, Obligasi, Tanda bukti utang, Unit Penyertaan Kontrak 

Kolektif, Kontrak Berjangka atas Efek dan setiap Derivatif dari efek. Efek 

inilah yang kemudian menjadi obyek dalam transaksi efek. 

Istilah yang biasa digunakan untuk transaksi efek adalah transaksi 

bursa berdasarkan pasal 1 angka 28 UU No. 8 tahun 1995 tentang Pasar 

Modal dan berdasarkan pasal 1 huruf c, keputusan ketua Bapepam No.Kep-

42/PM/1997, Peraturan No. III. A. 10 tentang transaksi Efek (Selanjutnya 

disebut peraturan No.III.A 10), yang maksud Transaksi bursa adalah kontrak 

yang dibuat oleh Anggota Bursa Efek sesuai dengan persyaratan yang 

ditentukan oleh bursa Efek mengenai jual beli Efek, pinjam-meminjam Efek, 

atau kontrak lain mengenai Efek atau harga Efek. Untuk dapat melakukan 

transaksi terlebih dulu investor harus menjadi nasabah di salah satu 
                                                 

1 www.kpei.co.id 
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Perusahaan Efek. Investor yang ingin menjadi nasabah di Perusahaan Efek 

terlebih dahulu harus membuka rekening di Perusahaan Efek. Di dalam 

dokumen pembukaan rekening efek, tersebut memuat identitas nasabah 

lengkap (termasuk tujuan investasi), keadaan keuangan serta keterangan 

tentang investasi yang akan dilakukan. 

Dengan membuka rekening di Perusahaan Efek terkait maka data 

nasabah seperti identitas, maksud dari pembukaan rekening calon nasabah, 

informasi lain yang memungkinkan untuk mengetahui profil nasabah 

bertindak atas nama pihak lain akan diketahui oleh Perusahaan Efek. Tujuan 

dari pembukaan rekening adalah karena hubungan antara nasabah dan 

Perusahaan Efek didasarkan pada kepercayaan maka sepatutnya Perusahaan 

Efek mengetahui latar belakang nasabahnya secara lengkap sehingga dapat 

menentukan arah dan pemberian jasa yang sesuai dengan keadaan nasabah. 

2. Proses Perdagangan Efek 

Dilihat dari prosesnya, maka urutan perdagangan saham atau efek 

lainnya dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Menjadi nasabah di perusahaan efek 

Pada bagian ini, seseorang yang akan menjadi investor terlebih 

dahulu menjadi nasabah atau membuka rekening di salah satu broker 

atau Perusahaan Efek. 
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b. Order dari nasabah 

Kegiatan jual beli saham diawali dengan intruksi 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. 

c. 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 trading. 

d. Masukkan Order ke JATS 

Floor Trading akan memasukkan (entry) semua order yang 

diterimanya ke dalam sistem computer JATS. Di lantai bursa, terdapat 

ratusan terminal JATS yang menjadi sarana entry order-order dari 

nasabah. Seluruh order yang masuk ke sistem JATS dapat di pantau baik 

oleh floor trader, petugas di kantor broker dan investor. Dalam tahap ini, 

terdapat kominikasi antara pihak broker dengan investor agar dapat 

terpenuhi tujuan order yang disampaikan investor baik untuk beli 

maupun jual. 
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e. 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. 

f. Penyelesaian transaksi (settlement) 

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, dam lain-lain hingga akhirnya 

hak-hak investor terpenuhi, seperti investor yang menjual saham akan 

mendapatkan uang, sementara investor yang malakukan pembelian 

saham akan mendapatkan saham. Di BEI, proses penyelesaian transaksi 

berlangsung selama tiga hari bursa. Artinya jika melakukan transaksi 

hari ini (T), maka hak-hak kita akan dipenuhi selama tiga hari bursa 

berikutnya, atau dikenal dengan istilah T+3.2 

                                                 
2 Harian Radar Surabaya, 5 November 2008, h. 7   
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Berdasarkan jenisnya, pasar bursa dibagi menjadi: 

a. Pasar perdana adalah pasar dimana efek-efek diperdagangkan untuk 

pertama kalinya , sebelum dicatatkan di bursa efek.3  

b. Pasar sekunder adalah pasar dimana efek-efek yang telah dicatatkan di 

bursa efek diperjual belikan.4 

Di pasar perdana maupun sekunder satuan standar saham yang 

diperdagangkan di pasar regular di sebut dengan istilah Lot. Satu lot saham 

mewakili 500 lembar saham. Harga saham yang terbentuk di bursa 

merupakan hasil kesepakatan antara pembeli dan penjual. Di pasar sekunder 

dimungkinkan adanya perdagangan saham yang kurang dari satu Lot. Istilah 

untuk saham pecahan ini disebut Odd lot dilakukan dalam mekanisme yang 

berbeda dengan transaksi di pasar regular. Perdagangan saham ini dilakukan 

melalui negosiasi antara pihak penjual dan pembeli. Perdagangan saham 

dengan mekanisme negosiasi juga dilakukan untuk perdagangan saham dalam 

jumlah besar (block trading) jumlah saham yang diperjual-belikan minimal 

sebanyak 200.000 lembar saham pada pasar negosiasi. 

 Pada dasarnya tidak ada batas minimal dana dan jumlah untuk 

melakukan transaksi jual beli efek. Dalam perdagangan saham, jumlah yang 

diperjual-belikan dilakukan dalam satuan perdagangan Lot yang berarti 500 

saham. Lalu dana yang dibutuhkan menjadi bervarasi karena beragamnya 
                                                 

3 Rusdin, Pasar Modal, h.115 
4 Ibid, h.117 
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harga saham-saham yang tercatat di Bursa. Misalnya harga saham XYZ Rp. 

1000,- maka dana minimal yang dibutuhkan untuk membeli satu Lot saham 

tersebut menjadi (500 dikali 1.000) sejumlah 500.000. Sebagai ilustrasi lain, 

jika saham ABC harga sahamnya Rp. 2500,- maka dana minimal untuk 

membeli saham tersebut berarti (500 dikali 2500) sebesar Rp. 1.250.0005. 

Dalam menentukan besaran awal agar dapat melakukan transaksi jual 

ataupun beli bagi nvestor perusahaan efek berbeda-beda untuk memberikan 

persyaratan pembukaan rekening. Namun, bagi perusahaan yang menjadi 

perantara perdagangan efek harus mempunyai modal sebagai berikut: 

a. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagai Penjamin Emisi Efek 

wajib memiliki modal disetor paling sedikit sebesar Rp. 

50.000.000.000,00 (lima puluh miliar rupiah). 

b. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagai Perantara Pedagang 

Efek yang mengadministrasikan rekening efek nasabah wajib memiliki 

modal disetor paling sedikit sebesar Rp. 30.000.000.000,00 (tiga puluh 

miliar rupiah). 

c. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagai Perantara Pedagang 

Efek yang tidak mengadministrasikan rekening efek nasabah wajib 

memiliki modal disetor paling sedikit sebesar Rp. 500.000.000,00 (lima 

ratus juta rupiah). 

                                                 
5 Ibu Linda, 11 Desember 2009 divisi edukasi dan informasi PT. KPEI  



 

    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   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 56

d. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagai Manajer Investasi 

wajib memiliki modal disetor paling sedikit sebesar Rp. 5.000.000.000,00 

(lima miliar rupiah). 

e. Perusahaan efek yang menjalankan kegiatan sebagai Penjamin Emisi Efek 

dan Manajer Investasi wajib memiliki modal disetor paling sedikit 

sebesar Rp. 55.000.000.000,00 (lima miliar rupiah). 

f. Perusahaan Efek yang menjalankan kegiatan sebagai Perantara Pedagang 

Efek yang mengadministrasikan rekening efek nasabah dan Manajer 

Investasi wajib memiliki modal disetor paling sedikit sebesar Rp. 

35.000.000.000,00 (tiga puluh lima miliar rupiah). 

Perusahaan efek yang dapat melakukan transaksi di bursa adalah 

perusahaan efek yang telah memperoleh izin untuk melakukan kegiatan 

sebagai perantara pedagang efek dari Bapepam. Perantara pedagang efek 

adalah pihak yang melakukan pembelian, penjualan, atau penawaran untuk 

membeli atau menjual efek untuk kepentingan pihak lain. Tugas dari 

perantara pedagang efek adalah: 

a. Menyelesaikan amanat jual atau beli dari pemberi amanat 

b. Menyediakan data dan informasi bagi kepentingan para pemodal 

c. Membantu mengelola dana bagi kepentingan para pemodal 

d. Memberikan saran kapada para pemodal 
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Berdasarkan keputusan PT. Bursa Efek Jakarta Nomor. Kep-565 

/BEJ/11-2003, Angka II. 2.1 (Selanjutnya disebut peraturan No. II-A. 1), 

segmen pasar untuk perdagangan efek di bursa dibagi atas: 

a. Pasar Reguler adalah pasar pasar dimana perdagangan efek di bursa 

dilaksanakan berdasarkan proses tawar-menawar secara lelang yang 

berkesinambungan oleh Anggota Bursa efek melalui JATS dan 

penyelesaiannya dilakukan pada hari bursa ke-3 setelah terjadinya 

Transaksi Bursa (T+3). 

b. Pasar Negosiasi adalah pasar dimana perdagangan efek dilakukan dengan 

cara tawar-menawar langsung secara individual dan tidak secara lelang 

yang berkesinambungan. Penyelesaiannya dapat dilakukan berdasarkan 

kesepakatan Anggota Bursa Efek, dalam Anggota Bursa Efek yang 

terkait tidak menetapkan waktu penyelesaian transaksi bursa maka 

penyelesaian bursa dilakukan selambat-lambatnya pada hari bursa ke-3 

setelah transaksi (T+3). 

c. Pasar Tunai adalah pasar dimana perdagangan efek di bursa dilaksanakan 

berdasarkan proses tawar-menawar secara leleng yang berkesinsmbungan 

oleh Anggota Bursa Efek melalui JATS dan penyelesaiannya dilakukan 

pada hari yang sama dengan terjadinya transaksi bursa (T+0). 
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3. Pihak-pihak yang terlibat dalam transaksi efek 

Pihak-pihak yang terlibat dalam transaksi efek adalah : 

a. Bursa efek 

Bursa efek adalah Lembaga atau Perusahaan yang 

menyelenggarakan atau menyedaiakan fasilitas sistem (pasar) untuk 

mempertemukan penewaran jual dan beli antara berbagai perusahaan atau 

peroangan yang terlibat dengan tujuan memperdagangkan efek perusahaan 

yang telah tercatat di bursa. 

Menurut definisi pasal 1 angka 4 UUPM adalah pihak yang 

menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk 

mempertemukan penawaran jual beli efek dan pihak-pihak lain dengan 

tujuan memperdagangkan efek diantara mereka. 

Di pasar modal Bursa efek merupakan salah satu Self Regulatory 

Organization (SRO). Disebut SRO karena Bursa Efek dapat membuat 

peraturan-peraturan yang mengikat Badan atau Organisasi yang terlibat 

dengan fungsinya tersebut. Peraturan-peraturan tersebut diimplemasikan 

setelah ada persetujuan dari Bapepam. 

b. Perusahaan efek 

Perusahaan efek menurut definisi pasal 1angka 2 UUPM adalah 

pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai penjamin efek, perantara 

perdagangan efek, dan manager investasi. Peran penting Perusahaan efek 
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dalam transaksi efek adalah sebagai perantara pedagang efek karena 

Perusaahaan efek yang telah memperoleh izin untuk memperdagangkan 

efek adalah pihak yang dapat melakukan transaksi bursa. Perusahaan efek 

bebas untuk mengembangkan sistem jasa pendukungnya sendiri dan bebas 

memilih bursa yang sesuai dengan tujuan dalam memberikan pelayanan 

yang berkualitas bagi nasabahnya. 

c. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian (LPP) 

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian menurut UUPM pasal 5 

ayat 2 definisinya adalah pihak yang menyelenggarakan kegiatan 

Kustodian Sentral bagi bank kustodian, Perusahaan efek dan pihak lain. 

LPP juga merupakan pihak yang mengeluarkan peraturan-peraturan terkait 

pada LPP itu sendiri. LPP merupakan pihak yang mengelola rekening efek. 

Rekening efek adalah rekening yang memuat catatan mengenai posisi efek 

atau dana milik pemegang rekening, termasuk nasabah yang dicatat di 

KSEI. LPP saat ini diselenggarakan oleh KSEI. 

PT.KSEI didirikan pada tanggal 23 desember 1997, berdasarkan 

UUPM Nomor 8 Tahun 1995 sebagai SRO pasar modal. KSEI berfungsi 

sebagai LPP transaksi efek yang tercatat di Pasar Modal Indonesia, dan 

memperoleh izin usaha dari Bapepam pada tanggal 11 November 1998.  

d. Lembaga Kliring dan penjaminan (LKP) 

Lembaga Kliring dan penjaminan menurut definisi pasal 1 angka 9 



 

    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   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 60

UUPM adalah pihak yang menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan 

penyelesaian transaksi bursa. LKP pihak yang dapat mengeluarkan 

peraturan-peraturan yang terkait pada LKP itu sendiri. LKP sendiri 

diselenggarakan oleh KPEI, PT. KPEI didirikan berdasrkan UUPM 

Indonesia tahun 1995 untuk menyediakan jasa kliring dan penjaminan 

penyelesaian transaksi bursa yang teratur, wajar, dan efisien. 

KPEI pada hakiktnya mempunyai peran yang merupakan 

kelanjutan dari transaksi bursa efek dalam rangka transaksi 

bursa.Transaksi di Bursa Efek dikliringkan secara terus-menerus sehingga 

dapat ditentukan hak dan kewajiban anggota bursa. Disamping 

melaksanakan fungsi kliring, KPEI juga menjamin penyelesaian transaksi 

di Bursa Efek yang pelaksanaannya dengan menempatkan KPEI sebagai 

countre party dari anggota bursa yang melakukan transaksi. 

e. Investor 

Investor merupakan pihak perorangan atau lembaga yang 

menanamkan modalnya dalam efek-efek yang diperdagangkan di pasar 

modal. Investor juga biasa disebut dengan pemegang efek. Investor 

merupakan pihak yang memberikan order kepada perusahaan efek 

untukmelakukan transaksi bursa. Investor yang terlibat dalam transaksi 

bursa adalah investor domestik dan asing perorangan dan institusi yang 

mempunyai karakteristik masing-masing. Tujuan utama investor 
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berinvestasi di pasar modal adalah ingin meraih keuntungan atau 

mempertahankan kekayaannya. Ditinjau dari tujuannya Investor 

dibedakan menjadi: 

1) Kelompok yang bertujuan memperoleh deviden 

2) Kelompok dengan tujuan berdagang 

3) Kelompok yang berkepentingan dalam pemilikan perusahaan 

4) Kelompok spekulator6 

f. Bank Kustodian 

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 (selanjutnya disebut 

peraturan Bapepam No.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 nasabahnya. 

Dalam kegiatan pasar modal Lembaga Kustodian digolongkan ke 

dalam Lembaga Penunjang Pasar Modal bersama Biro Administrasi efek 

dan Wali Amanat. Hal ini didasarkan atas peran custodian tersebut yang 

merupakan kelanjutan dari kegiatan bursa efek yaitu dengan menyimpan 

                                                 
6 Rusdin, Pasar Modal, h. 36 
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efek pemegang rekening pada suatu daftar tertentu selain itu juga 

melakukan pengurusan terhadap efek. 7 

4. Penyebab Gagal Serah Efek 

Pada era perdagangan efek dengan warkat, penyebab gagal serah 

terjadi ketika: 

a. Efek tidak dapat tersedia di AB atau bank kustodian pada T+3 

b. Efek tidak diserahkan kepada KPEI dalam jumlah dan waktu yang telah 

ditetapkan 

c. Efeknya belum diterima dari nasabah 

d. Efek belum diambil dari bank kustodian 

e. Endorsement penuh (full endorsement), atau karena 

f. Pada T+4 efek yang telah diserahkan pada T+3 ditolak AB terima efek 

Anggota bursa dinyatakan gagal serah pada perdagangan dengan 

warkat apabila : 

a. AB tidak menyerahkan efek dalam jumlah dan waktu yang ditetapkan 

kepada KPEI 

b. Efek yang diserahkan kepada KPEI ditolak 

c. Efek yang diserahkan kepada KPEI ditolak AB terima efek8 

Dalam transaksi efek tanpa warkat (Sripless) masih dijumpai 

terjadinya keadaan tidak dipenuhinya kewajiban Anggota Bursa atas 
                                                 

7 Irsan M Nasrudin dan Surya Indra, Aspek Hukum Pasar Modal, h.63 
8 Leo Herlambang, Gagal Serah Kemelut Pasar Modal Kita, h. 42 
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transaksi yang telah dilakukannya meskipun pasar modal telah dilengkapi 

dengan sistem dan mekanisme yang baik. Apabila kewajiban yang tidak 

dipenuhi adalah kewajiban untuk menyerahkan efek maka terjadilah 

peristiwa yang disebut gagal serah efek. Gagal serah efek adalah peristiwa 

dimana Anggota Kliring tidak memenuhi kewajibannya untuk menyerahkan 

efek dalam jumlah dan waktu yang telah ditentukan yaitu (T+3) kepada 

KPEI. Gagal serah yang terjadi akibat transaksi bursa karena efek yang 

menjadi obyek dalam transaksi bursa tidak dimiliki oleh Anggota Bursa jual 

atau efek yang akan dijual kurang jumlahnya untuk diserahkan, atau Anggota 

Bursa tersebut lalai dalam memenuhi kewajibannya (terlambat) menyerahkan 

efek yang menjadi obyek dalam transaksi efek. 

Penyebab gagal serah efek dalam perdagangan tanpa warkat (scripless 

trading) salah satunya adalah karena adanya aktivitas transaksi kredit jual 

kosong (short selling) dimana anggota bursa melakukan penjualan efek tanpa 

ada persediaan efek di rekening efeknya. Sehingga pada hari penyelesaian 

T+3 tidak dapat menyerahkan efeknya tepat waktu dan jumlah yang telah 

disepakati kepada anggota bursa terima efek. Transaksi short selling sendiri 

bukan merupakan hal baru, disejumlah bursa dunia sistem ini sudah lazim 

digunakan. Namun sejak tahun 2002, BEJ melarang praktek short selling 

karena praktek ini dapat menghancukan industri pasar modal dan cenderung 

mengakibatkan gagal serah Pelaku short selling biasanya melakukan 
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spekulasi dengan cara menjual dengan harga tinggi kemudian membeli 

kembali pada penutupan pasar dengan harga yang rendah sehingga dalam hal 

ini akan didapat keuntungan dengan adanya spekulasi tersebut. Namun 

kemudian menjadi masalah apabila efek yang hendak di beli pada penutupan 

pasar ternyata tidak tersedia akibat adanya pihak yang berusaha menahan 

efeknya atau tidak ada penawaran sehingga hal ini cenderung mengakibatkan 

pelaku short selling mengalami gagal serah.9 

Menurut peraturan No. II-A ketentuan IV. 1.9 Anggota Bursa Serah 

Efek harus menyelesaikan kewajibannya dengan cara sebagai berikut: 

a. Memindahkan efek tersebut ke rekening efek serah yang bersangkutan 

yang berada pada KSEI, selambat-lambatnya pukul 12.15 WIB pada 

tanggal yang ditetapkan dalam DHK Netting; 

b. Membuat kesepakatan pinjam-meminjam efek dengan KPEI dan 

menginformasikan kepada KPEI bahwa kewajiban Anggota Bursa Efek 

untuk menyerahkan efek pada tanggal yang ditetapkan dalam DHK 

Netting akan diselesaikan dengan menggunakan efek yang dipinjam dari 

KPEI; 

c. Membeli efek tersebut melalui pasar tunai dimana penyelesaian transaksi 

bursa jatuh pada tanggal yang sama dengan tanggal penyelesaian 

kewajiban serah efek tersebut; 

                                                 
9 www.waspada.co.id   
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d. Menyerahkan uang pengganti pada tanggal yang ditetapkakan dalam 

DHK Netting sesuai dengan ketentuan IV.1.1.1; 

e. Mengkombinasikan sebagian atau seluruh metode dari ketentuan 

IV.11.9.1 sampai dengan ketentuan IV.1.9.4. 

Selain akibat adanya transaksi short selling gagal serah juga terjadi 

akibat anggota bursa tidak dapat memenuhi kewajibannya pada waktu yang 

telah ditetapkan atau dalam hal ini anggota bursa yang memiliki kewajiban 

menyerahkan efek tapi terlambat menyerahkan efek pada waktu yang telah 

ditentukan. Berdasarkan angka 1 Peraturan Nomor II-6 tentang pemenuhan 

hak dan kewajiban anggota kliring secara pemindahbukuan, dan berdasarkan 

surat edaran KPEI No.SE.004/DIR/KPEI/1005 tentang peniadaan 

perdagangan di pasar tunai dan perubahan waktu kliring dan penyelesaian 

pada 1 November 2005. 

Pemenuhan kewajiban anggota kliring kepada KPEI dilakukan dengan 

pemindahbukuan efek dan atau uang ke Rekening Serah Anggota Kliring 

pada selambat-lambatnya pukul 12.15 WIB berubah menjadi 09.00 WIB, 

sedangkan pemenuhan hak anggota kliring oleh KPEI dilakukan dengan 

pemindahbukuan efek dan atau uang ke rekening efek terima anggota kliring 

atau rekening jaminan anggota kliring pada saat KSEI selambat-lambatnya 

pukul 13.30 WIB berubah menjadi selambat-lambatnya pukul 10.30 WIB. 
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Dalam hal kewajiban anggota bursa efek untuk menyerahkan efek 

tidak terlaksana dengan cara sebagaimana yang dimaksud ketentuan diatas 

maka anggota bursa efek tersebut dinyatakan gagal serah dan wajib 

menyelesaikan kewajibannya dengan uang pengganti yang besarnya 

ditetapkan sebesar 125% (seratus dua puluh lima persen ) dari harga tertinggi 

atas efek yang sama yang terjadi di pasar regular dan pasar tunai yang 

penyelesaiannya jatuh pada tanggal yang sama dan pasar regular pada sesi 

pertama pada hari penyelesaian transaksi yang jatuh temponya pada tanggal 

yang sama. Anggota bursa yang tertunda penerimaan efeknya disebut 

Anggota Bursa Tunda Terima Efek. Akibat dari gagal serah bagi anggota 

bursa tunda terima efek kepada KPEI adalah tertundanya penerimaan saham 

tidak menghapus kewajiban anggota bursa tunda terima efek kepada KPEI. 

Anggota bursa tunda terima efek berhak memperoleh kompensasi berupa 

sejumlah uang senilai denda yang dikenakan KPEI kepada anggota bursa 

gagal serah atau biasa disebut Alternate Cash Settlement (ACS). 



 

    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   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 67

Struktur Kelembagaan Pasar Modal Berdasarkan UU No. 8 Tahun 1995 
Tentang Pasar Modal, PP No. 45 Tahun 1995 

Kep. Menkeu No. 654 Tahun 199510 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Pinjam-Meminjam Efek 

Pinjam-meminjam efek adalah fasilitas yang diberikan oleh KPEI kepada 

nasabah sebagai akibat dari gagal serah serah efek karena anggota bursa jual 

tidak bisa memberikan sejumlah efek yang dijualnya kepada anggota bursa beli 

                                                 
10 Burhanuddin, Pasar Modal Syariah, h. 18 
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sesuai dengan jumlah dan waktu yang telah disepakati sebelumnya. Tujuan 

utama penyelenggaraan pinjam-meminjam efek oleh KPEI adalah membantu 

anggota bursa yang membutuhkan pinjaman efek untuk mengatasi kegagalan 

penyelesaian transaksi bursa serta memfasilitasi transaksi margin sesuai dengan 

ketentuan peraturan V.D.6.  

Fungsi pinjam-meminjam efek oleh KPEI bertujuan untuk mengamankan 

kegiatan perdagangan efek dari resiko penyelesaian.11 Apabila pada tanggal 

penyelesaian transaksi bursa terdapat anggota bursa yang mempunyai kewajiban 

serah efek tetapi ternyata belum memiliki efek sama sekali, maka anggota bursa 

yang bersangkutan dapat meminjam efek yang dibutuhkan melalui fasilitas 

pinjam-meminjam yang disediakan oleh KPEI. Bagi pemilik efek (leader), 

fasilitas pinjam-meminjam efek membrikan manfaat berupa peningkatan daya 

guna efek yang disimpannya. Sedangkan bagi peminjam (borrower) fasilitas 

pinjam-meminjam dapat menghindarkan diri dari kerugian denda akibat dari 

gagal serah efek pada waktu jatuh tempo (T+3). Disamping manfaat tersebut 

diatas yang dirasakan secara langsung baik oleh borrower maupun leader, melalui 

pengelolaan pinjam-meminjam efek secara terpusat oleh KPEI menjadikan 

fasilitas pinjam-meminjam efek berlangsung secara aman, wajar, teratur dan 

efesien baik leader maupun borrower.  

                                                 
11 Booklet kpei, Pinjam-Meminjam Efek, h. 5 
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Berdasarkan jenisnya transaksi di bursa efek dibedakan menjadi dua, 

yaitu: 

1. Transaksi tunai 

Transaksi tunai adalah transaksi jual beli efek antara investor jual dan 

investor beli secara tunai (cash basis), rekening yang digunakan yaitu 

rekening tunai (cash account) atau biasa disebut dengan rekening efek 

regular. 

2. Transaksi kredit (Transaksi margin) 

Transaksi kredit adalah transaksi yang dilakukan oleh nasabah 

(pemodal) dengan pembiayaan penyelesaian transaksinya dilakukan oleh 

perusahaan efek. Transaksi ini pada dasarnya merupakan pengembangan dari 

transaksi tunai yang terjadi di bursa efek. Dalam hal ini baik objek transaksi 

maupun sistem penyelesaian transaksi kredit ini sama dengan ketentuan yang 

berlaku dalam transaksi tunai. Rekening yang digunakan yaitu rekening 

margin (margin account).12  

PT. KPEI sebagai lembaga kliring dan penjaminan bertindak sebagai 

mitra penghubung antara pihak leader dan borrower. KPEI dengan dibantu oleh 

Capital Market Company (CAPCO) dari Belgia telah mengembangkan program 

aplikasi untuk pinjam-meminjam efek yang telah dilengkapi oleh fungsi e-Clears 

yang telah dimiliki dengan tingkat efisensi yang tinggi. Berbagai fasilitas yang 

                                                 
12 Sunariyah, Metodologi Pengetahuan Pasar Modal, h. 83 
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tersedia dalam sistem pinjam-meminjam efek meliputi pemesanan efek untuk 

dipinjam, penyediaan informasi pada leandeable pool, penglolaan resiko dan 

penjaminan, pengelolaan agunan, serta pengelolaan fee. leandeable pool adalah 

kumpulan efek yang siap pinjam yang berisi tentang informasi efek yang tersedia 

di sistem pinjam-meminjam efek KPEI dan siap dipinjam oleh peminjam efek. 

Informasi yang tersedia pada leandeable pool meliputi jumlah efek yang 

tersedia, status efek, kebutuhan kolateral yang harus disediakan oleh borrower, 

dan fee yang harus dibayar oleh borrower. Berdasarkan hal tersebut peminjam 

efek dapat mengambil keputusa mengenai efek yang akan dipinjamnya sesuai 

dengan kebutuhan yang ada. 

Partisipan dalan kegiatan pinjam-meminjam efek terdiri dari non anggota 

kliring yang dibatasi partisipannya sebagai pihak pemberi pinjaman (Leader) dan 

anggota kliring sebagai penerima pinjaman (borrower). Partisipan pada unumnya 

diwajibkan untuk memenuhi kualifikasi tertentu sebelum memanfaatkan fasilitas 

pinjam-meminjam efefk sesuai ketentuan yang ditetapkan oleh KPEI.13 

Syarat bagi pemberi pinjaman dan penerima pinjaman dalam melakukan 

pinjam-meminjam efek : (1) badan hukum Indonesia, (2) menandatangani 

perjanjian, (3) memiliki rekening pinjam-meminjam efek di KSEI; dan (4) 

menyediakan sistem pendukung operasional pinjam-meminjam efek sesuai 

ketentuan KPEI. 

                                                 
13 Booklet kpei, Pinjam-Meminjam Efek, h. 22 
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1. Mekanisme Pinjam-Meminjam Efek 

Mekanisme Pinjam Meminjam Efek Untuk Mengatasi Gagal Serah 

Dalam Penyelesaian Transaksi Bursa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Keterangan : 

1. Pemilik efek meminjamkan efek kepada KPEI dengan kontrak pinjam 

meminjam 

2. Nasabah menginstruksikan perusahaan efek untuk meminjam efek  

3. Perusahaan efek memasukkan sejumlah agunan ke rekening agunan 

sebagai jaminan dalam hal ini jaminan tersebut berasal dari sumber 

pembiayaan nasabah sendiri atau berasal dari rekening efek reguler  

4. Jaminan yang telah disetorkan akan dilakukan penilaian  

Modul 
Pengendalian 

Resiko 
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Penerima 
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5. Agunan kemudian akan dinilai oleh modul pengendalian, modul 

pengendalian menginstruksikan KPEI untuk memberikan efek kepada 

peminjam (borrower) berdasarkan penilaian yang telah dilakukan dan 

menginstruksikan pada KSEI untuk memblok agunan 

6. KPEI melakukan pinjam meminjam efek dengan penerima pinjaman 

(borrower) dengan kontrak pinjam meminjam efek  

7. Perusahaan efek menyerahkan efek yang telah dipinjam ke anggota bursa 

beli melalui KSEI, untuk penyelesaian transaksi bursa 

8. Perusahaan efek membeli efek di bursa untuk dikembalikan ke KPEI 

9. Perusahaan efek mengembalikan efek yang telah dipinjam ke KPEI 

agunan kemudian akan dilepaskan  

10. KPEI mengembalikan efek kepada pemilik efek selaku pemberi pinjaman 

(leader) 

Partisipan yang bermaksud meminjamkan efek untuk mengatasi gagal 

serah atau posisi short dapat memanfaatkan fasilitas pinjam-meminjam efek. 

Pihak pemberi pinjaman mentransfer sahamnya ke dalam rekening pinjam-

meminjam efek, sehingga saham siap untuk dipinjamkan. Dipihak lain 

penerima pinjaman menempatkan agunannya dalam rekening agunan, 

kemudian KPEI akan memblok agunan tersebut senilai saham yang 

dipinjamnya. Identitas para pihak dirahasiakan, hanya KPEI yang 

mengetahuinya. Dengan demikian di satu sisi KPEI berperan sebagai 
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penerima pinjaman yang berasal dari pemberi pinjaman (leader) dan di lain 

pihak KPEI berperan sebagai pemberi pinjaman kepada penerima pinjaman 

(borrower) karena KPEI bertindak sebagai mitra penghubung antara pihak 

pemilik efek dengan pihak yang membutuhkan efek untuk dipinjam. Dalam 

hal ini seperti dalam kegiatan perbankan, kedudukan KPEI sama dengan 

kedudukan bank. Ketentuan pinjam-meminjam efek ada 2 yaitu : 

1. Fasilitas pinjam-meminjam yang disediakan oleh KPEI hanya 

dipergunakan untuk menunjang kelancaran penyelesaian transaksi bursa. 

2. Pinjam-meminjam efek dilakukan berdasarkan perjanjian.14 

Penerima pinjaman yang ingin meminjam efek di KPEI terlebih 

dahulu harus mengajukan permohonan peminjaman kepada KPEI. 

Permohonan yang diajukan oleh penerima pinjaman kepada KPEI kemudian 

diperiksa kecukupan agunan pinajm-meminjam efek. Apabila agunan yang 

ditempatkan mencukupi, maka KPEI menyetujui permohonan tersebut. 

Selain agunan KPEI juga mempertimbangkan hasil analisa profil resiko 

penerima pinjaman. Saat penerima pinjaman bermaksud meminjam saham, ia 

harus memasukkan perintah meminjam saham melalui Work Station.  

Seluruh informasi untuk mengantisipasi keberhasilan pelaksanaan 

peminjaman seperti jumlah dan jenis saham yang dapat dipinjam, agunan 

                                                 
14 Anwar Jusuf, Pasar Modal Sebagai Sarana Pembiayaan dan Investasi Seri Pasar Modal, h. 

88 
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yang dibutuhkan dan informasi pembayaran terkait dilakukan secara online.15 

Instrksi peminjaman ini akan melakukan sejumlah pengecekan antara lain 

kecukupan agunan partisipan dalam rekening agunan partisipan. Jika seluruh 

persyaratan ini dapat terpenuhi KPEI kemudian menyampaikan kepada KSEI 

untuk membekukan agunan pinjam-meminjam efek sejumlah yang diperlukan 

di rekening jaminan penerima pinjaman dan memindahkan efek yang 

dipinjam ke Rekening serah penerima pinjaman. 

Periode peminjaman tergantung pada keperluan penerima pinjaman. 

KPEI menentukan maksimal 90 hari dan minimal 1 hari periode pinjaman. 16 

KPEI tidak menentukan secara spesifik waktu peminjaman kepada pemberi 

pinjaman. Pada dasarnya pemberi pinjaman dapat melakukan penarikan 

(withdraw) atas saham yang berada di rekening pinjam-meminjam sebagai 

saham siap dipinjamkan setiap hari. Tetapi hal ini dapat dilakukan 

tergantung kepada jadwal dan juga pemberi pinjaman yang mungkin menarik 

saham yang dipinjamkannya. 

Penerima pinjaman harus menyerahkan semua hak-hak yang melekat 

pada saham yang dipinjam dalam jumlah yang setara kepada pemberi 

pinjaman. Bila terjadi aksi koorporasi (coorporate action). KPEI sebagai 

fasilitator pinjam-meminjam efek akan mengumpulkan manufactured cash 

deviden atau bonus keuntungan tunai atau lebih dikenal dengan bonus pada 
                                                 

15 www.kpei.com 
16 Undang-Undang Pasar Modal, h. 326 
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tanggal diterbitkan oleh pemilik saham dan diserahkan kepada pemberi 

pinjaman. Secara otomatis sistem akan menghitung jumlah baru peminjaman. 

Untuk jenis coorporate action lainnya seperti proxy votting, tander offer dan 

lain-lain, pemberi pinjaman harus melakukan recall terhadap saham yang 

telah dipinjamkan. Proxy votting adalah perhitungan jumlah suara yang 

tercatat dalam kegiatan rapat umum pemegang saham (RUPS). Tander offer 

adalah penawaran umum melalui media massa untuk membeli saham public 

yang tercatat di bursa efek dengan tujuan untuk mengendalikan perusahaan 

public yang bersangkutan. Periode recall pada sistem pinjam-meminjam efek 

adalah 4 hari bursa. recall adalah penarikan efek yang dipinjamkan oleh 

pemberi pinjaman lebih awal dari waktu yang ditentukan dengan menetapkan 

waktu minimum yang telah dilalui, membuat perintah penarikan kembali 

pelaksanaan minimal 4 hari bursa.17 

Penerima pinjaman menyerahkan biaya bulanan kepada KPEI setiap 

tanggal 3 sampai 12 yang kemudian mengirimkannya kepada pemberi 

pinjaman. Perhitungan biaya dibuat untuk seluruh transaksi selama sebulan 

dan yang dilakukan pada hari itu. Dalam kasus penundaan pembayaran biaya 

penerima pinjaman dikenakan denda dan dianggap sebagai gagal bayar. 

Partisipan harus memberikan infofmasi sebagai data keanggotaan 

pada e-Clears dan juga untuk tujuan pembukaan rekening nasabah dari KSEI. 

                                                 
17 www.sinarharapan.com 
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Kerangka waktu untuk pendaftaran dimulai sejak pukul 08.30- 17.00 WIB 

setiap hari. Permohonan pendaftaran diterima setelah partisipan dari KPEI 

sepakat menandatangani perjanjian dan kontrak pinjam-meminajm efek. 

2. Hak dan Kewajiban Pemberi Pinjaman 

a. Pemberi pinjaman berhak : 

1) Mendapatkan pengembalian efek yang dipinjamkan, pada saat 

penyelesaian pinjam-meminjam efek jatuh tempo atau pada waktu 

yang lainnya sebagaimana ditetapkan dalam perjanjian. Pengembalian 

efek dilaksanakan dengan jenis dan jumlah atas klasieikasi yang sama 

dengan efek yang dipinjamkan dan atau hak-hak yang melekat pada 

efek yang dimaksud 

2) Mendapatkan imbalan jasa peminjaman efek yang besarnya 

ditetapkan dalam perjanjian 

3) Sewaktu-waktu melakukan penarikan efek yang dipinjamkan kepada 

KPEI setelah jangka waktu minimal sebagaimana dimaksud dalam 

perjanjian dilampaui 

4) Mendapatkan laporan dari KPEI mengenai status harian efek yang 

dipinjamakan. 

b. Pemberi pinjaman berkewajiban 

1) Menyediakan efek yang akan dipinjamkan dalam rekening pinjam-

meminjam 
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2) Memberikan intruksi terbuka (standing instruction) kepada KPEI 

untuk memindahbukukan efek dari rekening pinjam-meminjam 

pemberi pinjaman bermaksud menggunakan hak-hak yang melekat 

pada efek terbatas pada Vooting right, hak memesan efek terlebih 

dahulu, waran, penawaran tander (tender offer).18 

Untuk mendapatkan fasilitas pinjam- meminjam efek penerima 

pinjaman dalam hal ini harus memasukkan agunannya ke agunan pinjam- 

meminjam efek terdiri dari saham dan uang tunai.19 Agunan yang 

mempunyai persyaratan yang akan diikatkan kepada KPEI adalah agunan 

tunai dan saham yang berada dalam rekening agunan anggota kliring. 

Agunan offline juga dapat dijadikan sebagai agunan. Agunan offline 

adalah agunan di luar uang dan efek yang ada di rekening agunan yaitu 

Bank Garansi, Serifikat Deposito dengan kuasa pencairan, Saham 

Anggota Kliring di Bursa Efek, Surat Berharga Pemerintah, Surat 

Berharga Pemerintah, Sertifikat Bank Indonesia berjangka dan saham 

penyertaan anggota bursa di bursa efek. 

Penilaian agunan dibuat berdasarkan tiap-tiap jenis 

agunan,seperti agunan tunai akan dinilai 100%. Agunan saham akan 

dinilai (hair cut) tergantung pada jenisnya. Nilai agunan akan dievaluasi 

secara harian (market to market) berdasarkan pada nilai penutupan harga 
                                                 

18 Booklet kpei, h. 56 
19 Tanya-jawab http//www.KSEI.co.id 
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di pasar. Modul pinjam-meminjam akan mengirim pesan kepada modul 

pengelolaan resiko yang di perlukan untuk melepas agunan apabila 

terdapat kelebihan. 

3. Pihak-Pihak Dalam Pinjam-Meminjam Efek 

a. Pemberi Pinjaman (Leader) 

Pemberi pinjaman dalam pinjam-meminjam efek terdiri dari Non 

Anggota Kliring dan Anggota Kliring yang terdiri dari perusahaan efek, 

serta Bank Kustodian berdasarkan Surat Edaran Direksi KPEI No.SE-

004/DIR/KPEI/1004 tentang partisipasi Bank Kustodian sebagai pemberi 

pinjaman efek (Leader) dalam sistem pinjam-meminjam efek KPEI, 

sehingga tidak terbatas pada anggota bursa efek saja namun juga Bank 

Kustodian. Persyaratan bagi pemberi pinjaman dalam melakukan pinjam-

meminjam efek yaitu : (1) Badan Hukum Indonesia, (2) menandatangani 

perjanjian, (3) memiliki rekening pinjam-meminjam efek di KSEI, dan (4) 

menyediakan sistem pendukung operasional pinjam-meminjam efek 

sesuai ketentuan KPEI. 

b. Penerima Pinjaman (Borrower) 

Penerima pinjaman dalam kegiatan pinjam-meminjam efek adalah 

Anggota Kliring yang telah memenuhi persyaratan yang ditentukan oleh 

KPEI dan telah menandatangani perjanjian. Berdasarkan peraturan 

Nomor II-10 Angka 4 persyaratan bagi penerima pinjaman dalam 
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melakukan pinjam-meminjam efek yaitu: (1) Badan Hukum Indonesia, (2) 

menandatangani perjanjian, (3) memiliki rekening pinjam-meminjam efek 

di KSEI, dan (4) menyediakan sistem pendukung operasional pinjam-

meminjam efek sesuai ketentuan KPEI. 

Penerima pinjaman dalam hal ini adalah perusahaan efek yang telah 

terdaftar menjadi anggota kliring. 

c. Kliring Penjamin Efek Indonesia (KPEI) 

KPEI dalam pinjam-meminjam efek merupakan counterparty. 

KPEI berperan sebagai menentukan pihak-pihak yang dapat melakukan 

aktivitas pinjam-meminjam efek, menganalisa profil Anggota Kliring, 

membuat laporan mengenai status efek yang dipinjamkan dan 

menentukan besaran agunan yang wajib dipenuhi oleh penerima 

pinjaman, serta menyetujui permohonan pinjam-meminjam berdasarkan 

kecukupan agunan pinjam-meminjam. KPEI merupakan counterparty 

(mitra pengimbang) dalam aktifitas pinjam-meminjam efek yang 

menghubungkan pihak pemberi pinjaman dan pihak penerima pinjaman.20 

 

 

                                                 
20 www.jsx.co.id 
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BAB IV 

ANALISIS HUKUM ISLAM TERHADAP GAGAL SERAH  

DAN PINJAM MEMINJAM EFEK 

 
A. Analisis Hukum Islam terhadap Gagal Serah Efek 

Allah mewahyukan Islam kepada Nabi Muhammad SAW sebagai agama 

tauhid yang terakhir dan sebagai penyempurna agama tauhid yang dibawakan 

oleh rasul-rasul sebelumnya. Kesempurnaan Islam tersebut sebagaimana firman 

Allah dalam surat al-Ma>idah ayat 3. Islam diturunkan sebagai penyelamat umat 

manusia dari kehancuran akhlaq (budi pekerti) seperti zaman Jahiliyah dulu 

menuju akhlaq yang mulia, dan sebagai rahmat bagi alam semesta (rahmatal lil 

alamin) sebagaimana disebutkan dalam firman Allah dan hadis\ nabi.  

Muamalah diharapkan dapat menjauhkan manusia dari mencari rizki 

dengan cara menghalalkan semua cara, melainkan harus memperoleh rizki yang 

halal dan baik karena telah diperingatkan oleh Nabi Muhammad dalam hadis\ 

sebagai berikut: 

  حَراَمٍ مِنْ اَوْ حَلَّ مِنْ الْماَلَ اَصاَبَ اَيْنَ مِنْ الرَّجُلَ مَايُباَلِى زَمَانٌ النَّاسِ عَلَى تِىيَأْ

Artinya : “Akan datang kepada manusia suatu zaman yang mana seseorang tidak 
peduli dari mana ia mendapatkan hartanya apakah dari (sumber dan 
cara yang) halal atau (sumber dan cara yang) haram.” (HR. Bukhari). 

 
Peringatan nabi tersebut sangat relevan dengan kondisi sekarang dimana 

manusia dalam mencari rezeki cenderung meninggalkan dan memisahkan 
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kehidupan ekonomi dengan nilai-nilai agama. Oleh karena itu wajar apabila yang 

diinginkan di kehidupan ekonomi masa depan lebih baik tidak tercapai 

melainkan bencana dan kerusakan alam sekitar yang menyebabkan kesengsaraan, 

kesenjangan ekonomi yang semakin lebar dan yang kaya semakin kaya 

sedangkan yang miskin semakin miskin. Hal tersebut dapat terjadi karena para 

pelaku ekonomi lupa bahwa ekonomi adalah ilmu yang mempelajari pelaku 

manusia sehingga tidak bisa dilepaskan dari sosial, budaya, politik, alam sekitar, 

dan nilai etika moral kehidupan secara keseluruhan dalam rangka mencapai 

pembangunan yang berkelanjutan (sustainable development). Di sisi lain mereka 

juga lupa bahwa manusia dalam kehidupan ekonomi merupakan homo etchicus 

bukan homo economicos yang hanya mengejar maximum utilitas dan 

mengedepankan kepentingan individu. Oleh karena itu al-Qur’an telah 

mengingatkan manusia agar manusia pada saat mencari apapun menggunakan 

rizki (harta) tidak boleh melailaikan aturan nilai-nilai agama atau lebih tepatnya 

akan melalaikan Allah karena akan termasuk orang yang merugi di dunia maupun 

akhirat sesuai dengan ayat al-Qur’an surat al-Muna>fiqu>n ayat 9. 

Gagal serah merupakan efek dari tidak terselesaikannya transaksi bursa 

karena kelalaian dari anggota bursa jual yang tidak sesuai dengan kesepakatan 

sebelumnya kepada anggota bursa beli. Pada era perdagangan efek tanpa warkat 

(scripless trading) hal ini bisa saja terjadi karena dalam penyelesaian transaksi 



 

    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   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 82

anggota bursa jual diberi waktu 3 hari atau (T+3) oleh KPEI setelah terjadinya 

transaksi. Dalam kurun waktu 3 hari inilah biasanya para pialang atau broker 

memanfaatkan jual beli efek secara berlebihan sehingga merugikan salah satu 

pihak yakni anggota bursa beli karena tidak bisa memberikan efeknya sesuai 

dengan apa yang diperjanjikan.  

Penyebab lain dari gagal serah adalah karena anggota bursa jual 

melakukan transaksi short selling (jual kosong). Transaksi short selling 

merupakan sistem transaksi yang dilarang tetapi kenyataannya di lapangan 

masih marak dilakukan oleh para pelaku pasar bursa untuk meraih keuntungan. 

Sistem ini memperoleh keuntungan jangka pendek dengan cara meminjam efek 

pada broker atau pemiliknya kemudian dijual lagi pada saat itu juga dengan 

harapan harga akan turun. Apabila harga turun maka investor (AB jual) 

membelinya untuk kemudian dikembalikan kepada broker, kerugian yang 

ditanggung apabila harga naik tetapi pada kondisi ini pihak broker atau pembeli 

efek memperoleh keuntungan, dan sebaliknya apabila harga turun maka pihak 

broker mengalami kerugian sedangkan si peminjam efek mendapat keuntungan. 

Model transaksi seperti inilah yang dilarang oleh ajaran syariat Islam karena 

merupakan investasi yang hasilnya menang-kalah (zero sum game), dan transaksi 

ini dikategorikan sebagai transaksi maisir atau mengundi nasib yang sesuai 

dengan al-Qur’an surat al-Ma>idah ayat 3  
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B. Analisis hukum Islam terhadap Pinjam Meminjam Efek di KPEI 

Pinjam-meminjam efek adalah fasilitas yang diberikan oleh KPEI sebagai 

akibat dari kegagalan penyelesaian transaksi bursa. Pada dasarnya pinjam 

meminjam efek diperbolehkan dalam Islam selama tidak ada dalil dan 

terpenuhinya syarat-syarat dan rukun dari PME itu sendiri. Namun pada 

prakteknya yang terjadi di KPEI, KPEI selaku kliring penjamin efek atau 

lembaga yang menjamin terselesaikannya proses transaksi dengan cara KPEI 

menjadi pihak ke-II meminjamkan efek kepada leader (pemberi pinjaman) selaku 

pihak ke-I kemudian KPEI selaku pihak ke-II meminjamkan efek tersebut kepada 

pihak ke-III borrower (peminjam atau perusahaan efek) dengan mewajibkan 

borrower menyerahkan agunan atau sejumlah uang tertentu sesuai dengan 

permintaan KPEI. Jika diperhatikan secara seksama, pinjam meminjam seperti 

ini tidak sah karena tidak terpenuhinya persyaratan ‘ariyah yaitu KPEI selaku 

pihak ke-II yang berfungsi sebagai penjamin penyelesaian transaksi 

meminjamkan efek yang bukan miliknya sendiri kepada pihak lain yang 

mempunyai kewajiban penyelesaian transaksi dengan mewajibkan membayar 

agunan yang sama halnya dengan uang jaminan yang sesuai dengan permintaan 

KPEI yang menjadi perantara pinjam-meminjam efek sebagai solusi dari gagal 

serah efek.  
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Kehidupan sosial ekonomi Islam termasuk investasi tidak dapat 

dilepaskan dari prinsip-prinsip syariah. Investasi pada sektor riil maupun sektor 

keuangan. Islam mengajarkan prinsip ekonomi investasi yang menguntungkan 

semua pihak (win-win solution) dan melarang manusia melakukan investasi yang 

berprinsip pada zero sum game atau win loose. Islam juga melarang adanya unsur 

riba, gharar (membuat kondisi certainty menjadi kondisi uncertainty agar 

memperoleh keuntungan), gambling, maisir (judi), menjual yang bukan miliknya 

dan merugikan salah satu pihak dalam suatu transaksi dan semua yang 

merugikan serta membawa kerusakan.  

Islam melarang dalam bisnis dengan satu pihak mempunyai kepastian 

sedangkan yang lainya dakam ketidakpastian. Inilah yang menjadi dasar 

mengapa riba (bunga) itu dilarang karena bunga satu pihak mendapatkan 

kepastian pengembalian investasi sedangkan pihak lain belum pasti mendapat 

pengembalian investasi. Al-Qur’an mengajarkan bisnis yang menguntungkan 

adalah bukan hanya dengan melakukan ukuran yang benar dan timbangan yang 

tepat namun juga dengan menghindari segala bentuk dan praktek-praktek 

kecurangan yang kotor dan korup.  
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BAB V 

PENUTUP 

 
A. Kesimpulan 

1. Penyebab gagal serah efek yang terjadi di Bursa efek adalah karena banyak 

pihak yang memanfaatkan proses penyelesaian transaksi pada T+3 dengan 

melakukan transaksi Short Selling walaupun belum memiliki sejumlah efek 

yang menjadi obyek dari transaksi, namun para pihak tetap melakukan 

transaksi yang pada akhirnya memungkinkan terjadinya kerugian bagi 

Anggota Bursa jual maupun Anggota Bursa beli sehingga mengakibatkan 

Anggota Bursa jual akan dikenakan sanksi berupa membayar denda sebesar 

125 % dari harga efek tertinggi atau biasa disebut dengan Alternate Cash 

Settlement (ACS).  

2. Pinjam-meminjam efek adalah solusi yang diberikan oleh KPEI kepada 

anggota bursa yang tidak dapat menyelesaikan transaksinya karena adanya 

pemenuhan kebutuhan penyelesaian transaksi. 

3. Pinjam-meminjam efek tidak sah karena tidak terpenuhinya persyaratan 

'Ariyah yakni KPEI meminjamkan efek yang bukan miliknya kepada 

perusahaan efek dengan mewajibkan membayar sejumlah agunan sesuai 

dengan permintaan KPEI yang sama halnya dengan pinjaman berbasis bunga 

atas kewajiban penyelesaian penjualan efek. 
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B. Saran-saran 

1. Diharapkan kepada pihak KPEI hendaknya dalam melakukan aktifitas 

transaksi bursa di Bursa Efek Indonesia  harus terbebas dari unsur riba, 

maisir, (spekulasi, gambling), dan gharar (ketidakjelasan, manipulasi, dan 

penipuan).  

2. Diharapkan kepada masyarakat agar mengetahui terlebih dahulu tentang 

mekanisme perdagangan di pasar bursa agar Bursa Efek Indonesia mampu 

berfungsi sebagai manajemen resiko dengan tujuan dan cara-cara yang sesuai 

dengan prinsip syari'ah. 
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