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EXECUTIVE SUMMARY 

Perkembangan Pasar Modal dunia saat ini menunjukan bahwa online trading sangat 
mendukung peningkatan jumlah pemodal baik domestik maupun luar negeri karena 
memungkinkan pemodal tidak terikat oleh batas wilayah dan perbedaan geografis. Aktivitas 
online trading dalam transaksi Efek di Indonesia sudah umum dipraktikkan dan difasilitasi 
oleh broker di Indonesia. Online trading adalah sistem perdagangan yang disediakan oleh 
broker melalui media internet atau media lainnya yang memungkinkan nasabah 
menyampaikan sendiri penawaran jual dan atau permintaan beli Efek selanjutnya 
diteruskan ke sistem perdagangan melalui validasi otomatis oleh broker. 

Kerangka hukum  Indonesia yang mendukung pelaksanaan transaksi Efek telah ada 
dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan kerangka hukum 
transaksi elektronik berupa Undang-undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang Informasi dan 
Transaksi Elektronik. Namun demikian kerangka hukum tersebut dirasa masih belum 
memadai jika dibandingkan dengan tingkat kebutuhan adanya kepastian dan perlindungan 
hukum bagi pelaku transaksi Efek secara elektronik (online trading), termasuk ketentuan 
aspek pidana berupa Undang-undang cyber crime.  

International Organisations of Securities Commissions(IOSCO) telah memberikan respon 
dan panduan bagi regulator dan pelaku Pasar Modal terkait dengan aktivitas transaksi 
melalui Internet dan online trading dengan menerbitkan  beberapa rekomendasi yang 
antara lain terkait dengan keterbukaan informasi, kapasitas sistem, ketangguhan dan 
keamanan, edukasi investor, peningkatan kerjasama antar negara serta penegakan 
hukumnya. Meskipun di beberapa negara tidak membedakan ruang lingkup pengaturan 
antara transaksi Efek manual, transaksi Efek secara elektronik, dan online trading, namun di 
beberapa negara seperti Amerika Serikat, Korea, dan Malaysia, pengaturan aktifitas 
transaksi Efek secara elektronik telah diatur secara lengkap pada tingkatan peraturan yang 
dikeluarkan oleh lembaga pemerintah dan lembaga SRO.  

Kondisi ideal yang direkomendasikan oleh IOSCO dan juga international best practices 
dalam penyelenggaraan online trading antara lain dukungan infrastruktur kelembagaan 
dasar, harmonisasi peraturan perundang-undangan pada semua sektor terkait termasuk 
koordinasi semua lembaga terkait dalam rangka law enforcement sehingga setiap kasus 
yang terjadi dapat diproses dan diputuskan sanksinya secara cepat dan tepat. Dari aspek 
elektronik diperlukan peraturan yang lebih teknis termasuk tanda tangan elektronik dan 
ketentuan terkait governance penyelenggara sistem TI. Sedangkan dari  sisi Pasar Modal 
masih diperlukan pengaturan lebih teknis terkait dengan risk management dan persyaratan 
sistem TI kepada semua lembaga di Pasar Modal sebagaimana pengaturan kepada broker  
dalam peraturan Bapepam-LK dan peraturan Bursa Efek.  

Mengingat semakin dinamisnya transaksi cross border di Pasar Modal, maka setiap 
pengembangan sistem TI dan infrastruktur broker dan SRO harus dapat mengantisipasi 
penyelenggaraan online trading, termasuk integrasi sistem front dan back office pada 
broker, dan integrasi broker dengan SRO dan lembaga lain seperti perbankan.  Sosialisasi 
dan market education perlu dilakukan kepada semua regulator, pelaku pasar, aparat 
penegak hukum secara bersama-sama guna memberikan tingkat pengetahuan dan 
pemahaman yang sama atas praktik online trading di Pasar Modal, termasuk persamaan 
persepsi atas bukti elektronik yang dihasilkan dari transaksi di Pasar Modal.    
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KATA PENGANTAR 

Kami  panjatkan puji  dan  syukur ke hadirat  Tuhan Yang Maha Esa  karena kami telah 

menyelesaikan studi dan penyusunan Laporan Studi Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur 

Perdagangan Efek Secara Online (Online Trading).  Tujuan dari studi  ini adalah selain untuk 

mengetahui kesiapan semua stakeholder Pasar Modal dalam online trading dan praktik serta 

pengaturan online trading di luar negeri, juga untuk mengetahui kebutuhan infrastruktur sistem 

teknologi informasi dan peraturan perundang-undangan dalam penerapan online trading. 

Dalam prosesnya, pelaksanaan studi dan pembuatan laporan  ini tentunya tidak terlepas 

dari bantuan banyak Pihak. Oleh karena itu, kami mengucapkan banyak terima kasih yang 

sebesar-besarnya kepada pihak-pihak yang telah banyak membantu kami dalam menyelesaikan 

studi ini. 

Kami menyadari bahwa laporan studi ini masih jauh dari sempurna karena keterbatasan 

dari sisi kemampuan maupun waktu kami dalam melakukan studi dan penyusunan laporan. 

Oleh karena itu, kami sangat mengharapkan saran dan kritik dari para pembaca demi 

pengembangan dan kesempurnaan laporan studi ini. 

Semoga laporan studi ini dapat dijadikan salah satu referensi dalam pengembangan 

kebijakan Bapepam-LK dan referensi bagi pelaku dalam kaitannya dengan perdagangan Efek 

secara online dan dapat menambah  pengetahuan dan wawasan bagi para pembaca. 

 
 

Jakarta,   Desember 2010 

Hormat Kami, 

Tim Studi Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur 
Perdagangan Efek Secara Online (Online Trading) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1. Latar Belakang 

Dalam pasar keuangan (financial market), kecanggihan sistem teknologi informasi 

merupakan salah satu kunci daya tarik masyarakat dalam berinvestasi. Korelativitas ini 

semakin terbukti dengan semakin tingginya aktivitas dunia maya melalui perangkat 

elektronik (virtual activity) dalam transaksi di pasar keuangan antara lain dengan 

menggunakan mobile phone dan Internet. Saat sistem teknlogi informasi menjadi bagian 

penting dalam suatu transaksi keuangan, saat itu pula para pelaku dan regulator dihadapkan 

pada tantangan untuk menciptakan sistem teknlogi informasi yang handal dan terpercaya, 

sehingga setiap pengguna jasa akan merasakan kenyaman dan efisiensi dalam bertransaksi. 

Tuntutan adanya sistem teknologi yang canggih semakin valid sehubungan dengan semakin 

tingginya aktifitas transaksi lintas negara (cross border). Transaksi keuangan tidak lagi dibatasi 

oleh geografis, berupa batas wilayah dan negara, semua terintegral dalam satu dunia maya. 

Sebagai bagian dari kegiatan pasar keuangan, transaksi di Pasar Modal juga tidak 

terlepas dari transaksi elektonik dan menjadi kecanggihan sistem teknologi informasi 

sebagai infrastuktur utama yang mesti eksis. Pasal 1 angka 2 Undang-undang Nomor 11 

Tahun 2008 tentang Informasi dan Transaksi Elektronik (UUITE) mendefinisikan Transaksi 

Elektronik sebagai suatu perbuatan hukum yang dilakukan dengan menggunakan 

komputer, jaringan komputer, dan/atau media elektronik lainnya. Salah satu bagian dari 

transaksi elektronik adalah transaksi Efek yang dapat secara langsung dilakukan oleh 

nasabah melalui internet atau media elektronik lainnya yang terhubung dengan system 

front office dan back office intermediaries (Perusahaan Efek). Mekanisme ini biasanya 

lebih dikenal dengan sebutan online trading. Efektifitas penerapan online trading perlu 

didukung oleh adanya perangkat perdagangan yang mengintegrasikan proses pada Self 

Regulatory Organizations (SROs) yang terdiri dari Bursa Efek, Lembaga Kliring dan 

Penjaminan, dan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian melalui suatu mekanisme 

Straight Through Processing (STP).  
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Perkembangan Pasar Modal dunia (global) saat ini menunjukan bahwa online trading 

sebagai bagian dari transaksi elektronik terus berkembang sehingga sangat mendukung 

sasaran pemerintah dalam peningkatan jumlah pemodal baik domestik maupun luar negeri. 

Dengan modul tersebut pemodal tidak terikat oleh batas wilayah dan perbedaan geografis 

sehingga memicu peningkatan minat masyarakat dan pemodal untuk berinvestasi di Pasar 

Modal. Aktivitas online trading dalam transaksi Efek di Indonesia sudah umum dipraktikkan 

dan difasilitasi oleh Perusahaan Efek. Online trading antara lain dilakukan dengan penyediaan 

fasilitas melalui web site yang langsung dapat di akses oleh nasabah dan langsung melakukan 

penyampaian order dengan memasukkan jenis/nama Efek, harga penawaran jual atau 

permintaan beli, dan jumlah (volume) Efek.  

Semua aktifitas bisnis termasuk juga transaksi elektronik perlu didukung oleh 

kerangka hukum (legal framework) yang jelas dan lengkap. Di Indonesia kerangka hukum 

pelaksanaan transaksi Efek secara elektronik telah ada dalam Undang-undang Nomor 8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang antara lain mengatur tentang pencatatan dan 

perpindahan kepemilikan Efek secara pemindahbukuan dalam rekening Efek (book entry 

settlement). Sedangkan secara umum kerangka hukum transaksi elektronik  didukung 

dengan adanya Undang-undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang Informasi dan Transaksi 

Elektronik dan perangkat peraturan pelaksanaannya, yang secara umum mengatur 

berbagai aspek transaksi elektronik dan informasi elektronik. Namun demikian kerangka 

hukum tersebut mungkin masih belum memadai jika dibandingkan dengan tingkat 

kebutuhan adanya kepastian dan perlindungan hukum bagi pelaku online trading. Di 

banyak negara seperti Amerika Serikat, Inggris, Korea, dan Malaysia, pengaturan aktifitas 

transaksi Efek secara elektronik telah diatur baik pada tingkatan peraturan yang 

dikeluarkan oleh lembaga pemerintah dan juga SROs. 

Dalam menghadapi ketatnya persaingan online trading lintas negara akan menuntut 

kesiapan pelaku dan regulator. Hal ini akan diikuti dengan upaya penyiapan infrastruktur 

yang dibutuhkan pelaku dalam penerapan online trading. Untuk mendapatkan referensi dan 

acuan yang komprehensif terkait penerapan online trading maka perlu dilakukan studi yang 

secara khusus mempelajari dan menganalisis berbagai unsur terkait seperti kesiapan pelaku, 

praktik yang umum dilakukan, rekomendasi lembaga internasional, praktik dan pengaturan 

diluar negeri, dan kebutuhan infrastruktur sistem dan regulasi di Pasar Modal Indonesia. 
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2. Tujuan dan Ruang Lingkup Studi 

Tujuan Studi tentang Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur Perdagangan Efek Secara 

Online (Online Trading) adalah sebagai berikut: 

1. Mengetahui kesiapan semua stakeholder Pasar Modal dalam online trading; 

2. Mengetahui praktik dan pengaturan online trading di luar negeri; dan 

3. Merekomendasikan kebutuhan infrastruktur sistem teknologi informasi dan peraturan 

perundang-undangan dalam penerapan online trading. 

Berdasarkan tujuan tersebut di atas maka Ruang Lingkup tentang Kesiapan dan 

Kebutuhan Infrastruktur Perdagangan Efek Secara Online (Online Trading) yaitu: 

1. Melakukan analisis kesiapan pelaku dalam online trading, terutama  sistem online trading 

yang dilakukan nasabah melalui Perusahaan Efek; 

2. Melakukan analisis model penerapan risk management yang kredibel pada SROs dan 

Perusahaan Efek; 

3. Mengkaji kebutuhan sistem teknologi informasi SROs dan Perusahaan Efek dalam 

penerapan online trading; dan 

4. Mengkaji kebutuhan regulasi dalam mendukung penerapan online trading. 

 

3. Obyek dan Metode Studi 

Pelaksanaan Studi dilakukan baik melalui studi pustaka maupun studi lapangan. 

1) Studi Pustaka 

Studi Pustaka dilakukan dengan mempelajari dan mengkaji literatur yang berkaitan 

dengan online trading seperti buku, makalah, tulisan-tulisan, peraturan perundang-

undangan, praktek dan pengaturan di luar negeri. 

2) Studi Lapangan 

Studi lapangan dilakukan melalui wawancara dengan nara sumber dan penyebaran 

kuisoner kepada beberapa pelaku Pasar Modal khususnya Anggota Bursa dan investor.  
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4. Sistematika Penulisan 

Penulisan Laporan hasil studi disusun dengan sistematika sebagai berikut: 

1) Bab I: Pendahuluan;  yang berisi Latar Belakang, Tujuan dan Ruang Lingkup Studi, 

Obyek dan Metode Studi, Sistematika Penulisan, dan Organisasi dan Waktu Studi; 

2) Bab II: Gambaran Umum dan Perspektif Internasional Terkait Online Trading, yang 

berisi definisi dan karakteristik online trading, perbandingan online trading dengan 

transaksi elektronik, remote trading dan direct market access, Rekomendasi IOSCO, 

dan Praktik dan Pengaturan di Luar Negeri;  

3) Bab III: Landasan Hukum dan Praktik Online Trading di Indonesia, yang berisi Landasan 

Hukum, Praktik online trading di Indonesia, dan Permasalahan dan Hambatan Praktik 

online trading; 

4) Bab IV: Analisis Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur Online Trading di Indonesia, 

yang berisi Analisis Data dan Masukan Pelaku, Kesiapan Infrastruktur, dan Kondisi 

Ideal dan Kebutuhan Peraturan; 

5) Bab V: Simpulan dan Rekomendasi, yang berisi simpulan hasil studi dan rekomendasi 

yang perlu ditindaklanjuti. 

 

5. Organisasi dan Waktu Studi 

Pelaksana studi adalah satu Tim yang dibentuk melalui Surat Tugas Kepala Biro 

Transaksi dan Lembaga Efek nomor: ST-87/BL.06/2010 tanggan 12 Maret 2010 (susunan 

tim sebagaimana Lampiran I), dengan struktur organisasi sebagai berikut: 

1) 1 (satu) orang Koordinator; 

2) 1 (satu) orang Wakil Koordinator; 

3) 1 (satu) orang Ketua; dan 

4) 13 (tiga belas) orang Anggota. 

Studi dilaksanakan selama 1 (satu) tahun selama tahun 2010 yang dimulai dari tahap 

persiapan (penyusunan Term of Reference) sampai dengan tahap penyusunan Laporan Hasil 

Studi.   
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BAB II 

GAMBARAN UMUM DAN PERSPEKTIF INTERNASIONAL TERKAIT  

ONLINE TRADING 

 

1. Definisi dan Karakteristik Online Trading 

Seiring dengan perkembangan teknologi internet, kegiatan transaksi di Pasar Modal 

turut berkembang dengan adanya mekanisme bertransaksi melalui telepon kepada sales 

Perusahaan Efek menjadi order yang diinput sendiri oleh nasabah menggunakan 

perangkat yang terhubung dengan internet. Investorpun dapat secara langsung 

memonitor perkembangan harga dipasar secara real time. Mekanisme ini lebih dikenal 

dengan nama online trading. Secara umum, perdagangan online trading terjadi ketika 

seorang investor menyampaikan order beli atau jual Efek melalui media internet pada 

online broker yang kemudian mengeksekusi perintah tersebut dengan meneruskan ke 

sistem Bursa Efek secara otomatis. Biasanya autentifikasi order yang disampaikan oleh 

nasabah melalui media komunikasi elektronik seperti internet, SMS, wireless aplication 

protocol (WAP) akan diverifikasi  di sistem broker sebelum diteruskan ke sistem 

perdagangan Bursa Efek. 

Definisi Online Trading menurut situs intradaytips.com adalah tindakan menempatkan 

pesanan beli atau jual suatu surat berharga keuangan atau mata uang dengan 

menggunakan platform berbasis internet milik Perantara Pedagang Efek (broker-dealer). 

Dalam Peraturan Bapepam-LK Nomor V.D.3 tentang Pengendalian Internal Perusahaan 

Efek Yang Melakukan Kegiatan Usaha Sebagai Perantara Pedagang Efek istilah yang 

digunakan adalah Sistem Perdagangan Online, yaitu sistem perdagangan yang disediakan 

oleh Perantara Pedagang Efek melalui media komunikasi elektronik termasuk internet, 

layanan pesan singkat (short message service/sms), layanan protokol aplikasi nirkabel 

(wireless application protocol/wap), atau media elektronik lainnya untuk melakukan 

transaksi Efek. Sedangkan dalam Peraturan Nomor III-A tentang Keanggotaan Bursa PT 

Bursa Efek Indonesia (BEI) menggunakan istilah Fasilitas Penyampaian Pesanan Secara 

Langsung bagi Nasabah, yaitu fasilitas yang disediakan oleh Anggota Bursa Efek yang 

memungkinkan nasabah menyampaikan sendiri penawaran jual dan atau permintaan beli 
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Efek melalui Brokerage Office System dan Perangkat Remote Trading Anggota Bursa Efek 

yang dilengkapi dengan validasi otomatis, untuk selanjutnya diteruskan ke JATS.  

Dalam implementasi online trading perlu didukung adanya Online trading platform 

yang handal. Online trading platform merupakan bagian penting dari proses perdagangan 

secara online karena merupakan software trading yang digunakan untuk memfasilitasi 

pesanan nasabah yang disampaikan melalui internet. Platform dari online trading 

mencakup karakteristik teknis platform, fitur yang disajikan (market info, riset, alat 

analisis) dan keamanan sistem online. Menurut Arrianto Mukti (Studi Perbandingan 

Sistem-sistem Perdagangan di Internet dan Desain Protokol Cek Bilyet Digital; 1997), 

trading platform harus dapat menjamin beberapa hal sebagai berikut:  

a. Kerahasiaan (confidentiality): Data transaksi harus dapat disampaikan secara rahasia, 

sehingga tidak dapat dibaca oleh pihak-pihak yang tidak diinginkan.  

b. Keutuhan (integrity): Data setiap transaksi tidak boleh berubah saat disampaikan 

melalui suatu saluran komunikasi.  

c. Keabsahan atau keotentikan (authenticity), meliputi:  

¶ Keabsahan pihak-pihak yang melakukan transaksi: Bahwa sang konsumen adalah 

seorang pelanggan yang sah pada suatu perusahaan penyelengara sistem 

pembayaran tertentu (misalnya kartu kredit Visa dan MasterCard, atau kartu debit 

seperti Kualiva dan StarCard misalnya) dan keabsahan keberadaan pedagang itu 

sendiri.  

¶ Keabsahan data transaksi: Data transaksi itu oleh penerima diyakini dibuat oleh 

pihak yang mengaku membuatnya (biasanya sang pembuat data tersebut 

membubuhkan tanda tangannya). Hal ini termasuk pula jaminan bahwa tanda 

tangan dalam dokumen tersebut tidak bisa dipalsukan atau diubah.  

¶ dapat dijadikan bukti / tak dapat disangkal (non-repudiation): catatan mengenai 

transaksi yang telah dilakukan dapat dijadikan barang bukti di suatu saat jika ada 

perselisihan.   

Berdasarkan definisi di atas maka karakteristik utama dari online trading adalah 

adanya interaksi proses order nasabah yang dilakukan melalui media elektronik baik 

dengan menggunakan jaringan internet maupun wireless aplication protocol (WAP). 
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Pemrosesan order dilakukan secara otomatis melalui sistem yang dikembangkan 

intermediari ke sistem perdagangan Efek untuk dilakukan proses mencari lawan transaksi 

(matched) sesuai meknisme yang berlaku pada Bursa Efek atau penyelenggara 

perdagangan Efek lainnya. Sebagai lanjutan dari proses order, maka proses lainnnya 

seperti distribusi informasi dan konfirmasi hasil transaksi kepada nasabah dilakukan 

secara otomatis dan dapat diakses nasabah setiap saat oleh nasabah yang bersangkutan.  

Untuk menjaga integritas suatu transaksi, maka online trading platform dituntut untuk 

memiliki kriteria yang dapat menjamin adanya confidentiality dan authenticity transaksi. 

2. Perbandingan Online Trading dengan Transaksi Elektronik, Remote Trading 

dan Direct Market Access (DMA). 

Kegiatan online trading memiliki karakteristik yang hampir sama dan memiliki korelasi 

yang sangat erat dengan beberapa kegiatan lain seperti transaksi elektronik, remote 

trading dan direct market access. Perbandingan online trading dengan tiga kegiatan 

tersebut diuraikan sebagai berikut: 

2.1. Perbandingan dengan Transaksi Elektronik 

Menurut kamus istilah dari website statistik Organization for Economic Co-

operation and Development (OECD), transaksi elektronik didefinisikan sebagai jual beli 

barang atau jasa antar pihak yang diselenggarakan melalui jaringan komputer. Barang 

dan jasa tersebut ditransaksikan melalui jaringan komputer, namun pembayaran dan 

pengirimannya dapat dilaksanakan secara offline. Sementara itu,  menurut Undang-

undang Nomor 11 Tahun 2008 Tentang Informasi dan Transaksi Elektronik (UU ITE) 

Transaksi Elektronik adalah perbuatan hukum yang dilakukan dengan menggunakan 

komputer, jaringan komputer, dan/atau media elektronik lainnya. Dari dua definisi di 

atas, Transaksi Elektronik setidaknya mengandung dua komponen yaitu: Transaksi 

(jual beli maupun perbuatan hukum yang menyebabkan perpindahan hak dan 

kewajiban) dan menggunakan jaringan elektronik. Definisi Transaksi Elektronik sangat 

umum sehingga semua aktifitas transaksi yang menggunakan komputer dapat 

dikategorikan dengan Transaksi Elektronik. Di Pasar Modal kegiatan Transaksi 

Elektronik antara lain perdagangan Efek melalui sistem perdagangan Jakarta 
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Automated Trading System (JATS), perdagangan Efek jarak jauh (Remote Trading), dan 

transaksi melalui jaringan internet oleh broker (online trading).  

2.2. Perbandingan dengan Remote Trading 

Perdagangan jarak jauh (Remote Trading) dalam perdagangan Efek diartikan 

sebagai suatu mekanisme perdagangan Efek yang dilakukan langsung oleh broker tanpa 

harus melalui trading floor. Pada mekanisme perdagangan secara remote, fungsi trader 

di lantai bursa digantikan oleh sistem elektronik (E-SPis) yang eksekusinya dilakukan dari 

kantor/sistem broker yang langsung terhubung ke sistem perdagangan Bursa. Pada 

mekanisme remote ini, limit trading setiap nasabah juga ditentukan oleh sistem di dalam 

e-SPiS, tidak dihitung secara manual seperti halnya dalam transaksi manual, sehingga jika 

terdapat order yang melebihi limit trading-nya secara otomatis akan langsung ditolak. 

Sementara prosedur order dari nasabah ke broker tetap sama seperti pada mekanisme 

order secara manual yang antara lain dapat dilakukan langsung di kantor broker, via 

telepon, sms, email, dan faksimili. Proses penyampaian order seperti ini (manual) 

merupakan perbedaan utama antara Remote Trading dan Online Trading. Pada online 

trading, penyampaian order dilakukan secara elektronik melalui internet (web site) atau 

media lainnya, verikasi dan penerusan order dilakukan otomatis ke sistem perdagangan 

Bursa Efek.  

2.3. Perbandingan dengan Direct Market Access (DMA) 

Direct Market Access (DMA) merupakan suatu istilah umum digunakan dalam 

pasar keuangan. Secara umum DMA didefinisikan sebagai suatu fasilitas perdagangan 

elektronik yang disediakan kepada investor dalam perdagangan produk keuangan 

yang berinteraksi langsung dengan sistem perdagangan dan order book di Bursa. 

Fasilitas ini biasanya disediakan oleh penyedia sistem teknologi informasi yang 

terhubung dengan sistem perdagangan Bursa. Dengan mekenisme ini maka investor 

dapat mengelola sendiri order dan transaksinya tanpa harus melalui broker. 

Mengingat semua aktivitas DMA dilakukan secara elektronik akan sangat kecil 

kemungkinan adanya trading errors. Order dan eksekusi terjadi sangat cepat, sehingga 

investor mempunyai kesempatan untuk memanfaatkan peluang yang ada dan meraih 

keuntungan dari transaksi yang dilakukannya.  



Page | 9 
 

DMA trading memperbolehkan investor untuk jual beli saham dengan pihak 

lain tanpa melalui broker. Dengan mekanisme DMA, investor memiliki kontrol lebih 

besar atas perdagangan Efek mereka, walaupun peran intermediary masih tetap ada 

dan dibutuhkan oleh pedagang. Jika dibandingkan dengan online trading, hal pokok 

yang membedakan DMA dengan online trading adalah dari sisi peran intermediary. 

Online trading secara umum dilakukan melalui sistem teknologi informasi yang 

disediakan broker dan diteruskan ke Bursa. Dalam peraturan perundang-undangan 

Pasar Modal tidak ditemukan definisi ataupun istilah sejenis terkait dengan DMA 

karena peraturan tidak memungkinkan adanya praktik DMA di Indonesia.  

 

3. Rekomendasi Organisasi  Pasar  Modal Internasional 

3.1. IOSCO Report on Securities Activity on the Internet (1998) 

3.1.1. Latar Belakang, Definisi dan Ruang Lingkup 

Sesuai dengan perkembangan penggunaan Internet pada masa sebelum 

tahun 1998, definisi dari transaksi yang menggunakan fasilitas Internet masih 

terbatas pada instruksi pesanan nasabah melalui Internet dengan menggunakan 

surat elektronik (electronic mail/e-mail).  Penempatan pesanan dilakukan melalui 

Internet ke perusahaan efek, yang kemudian meneruskan pesanan tersebut ke 

lantai bursa efek dengan menggunakan sistem order routing baik melalui 

perusahaan efek itu sendiri atau bursa efek.  Pada saat itu, belum ada sistem 

pemesanan yang langsung ditransmisikan oleh nasabah ke lantai bursa atau ke 

pasar elektronik (melalui sistem perdagangan anggota bursa). 

Dengan demikian, dalam rekomendasinya IOSCO lebih banyak 

menitikberatkan pada keterbukaan informasi dalam hal penawaran, komunikasi 

dan pesanan nasabah, edukasi investor dan peningkatan kerjasama antar negara 

serta penegakan hukumnya. 

3.1.2. Prinsip-prinsip penting yang dibahas  

Kerangka pengaturan aktivitas/kegiatan efek melalui  Internet, ataupun 

dengan menggunakan media baru lainnya, berpedoman pada prinsip-prinsip 

pengaturan efek yang memiliki tiga tujuan dasar yaitu perlindungan investor, 

memastikan bahwa pasar berjalan secara wajar, efisien dan transparan, dan 
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berkurangnya risiko sistemik.  Berlatarbelakang tujuan inilah, regulator harus 

mempertimbangkan beberapa prinsip ketika membuat kebijakan-kebijakan terkait 

kegiatan efek melalui Internet:  

ï Prinsip-prinsip dasar dari pengaturan efek tidak berubah berdasarkan media 

yang digunakan. 

ï Konsisten dengan prinsip dasar pengaturan efek, regulator tidak boleh 

melakukan tindakan yang tidak perlu untuk menghalang-halangi penggunaan 

Internet oleh pelaku pasar dan pasar. 

ï Secara efektif, regulator harus mengupayakan kerjasama dan penyebaran 

informasi untuk memonitor dan menjaga ketertiban kegiatan efek melalui 

Internet . 

ï Regulator harus mengakui bahwa media elektronik  dan penggunaan media 

sejenis tersebut terus berevolusi/berkembang. 

3.1.3. Rekomendasi  

Dalam rekomendasinya, IOSCO membahas empat prinsip dasar yaitu: 

1) Penggunaan persyaratan dalam aturan domestik atas aktivitas efek melalui 

Internet; 

a) Dalam hal penawaran dan iklan 

Rekomendasi dalam prinsip ini pada dasarnya mewajibkan regulator 

dan SRO membuat pedoman yang memberitahukan pelaku pasar dan pasar 

agar memenuhi peraturan yang telah ada atas pendaftaran, perizinan dan 

persyaratan lainnya pada saat melakukan penawaran dan iklan di Internet; 

dan memberitahukan adanya kemungkinan adanya persyaratan lainnya di 

negara lain yang harus dipenuhi.   

b) Dalam hal penyampaian dokumen keterbukaan dan informasi lainnya 

Regulator harus memberikan pedoman bagi  industri jasa keuangan 

agar dapat memenuhi kewajibannya dalam hal memberikan dokumen 

keterbukaan melalui Internet. 

c) Dalam hal pemungutan suara dalam rapat 

Regulator harus mencari kemungkinan berdasarkan undang-undang 

perusahaan (UUPT) yang memungkinkan penerbit, agen transfer, kustodian 
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dan broker-dealer menggunakan Internet sebagai media yang memfasilitasi 

partisipasi pemungutan suara pemegang saham dalam rapat umum 

pemegang saham tahunan dan rapat pemegang saham lainnya dalam hal 

penyebaran informasi pemungutan suara dan sebagai proxy dalam proses 

pemungutan suara. 

d) Dalam hal komunikasi dan pesanan nasabah 

Regulator antara lain harus mewajibkan penyedia jasa keuangan 

untuk terus memenuhi kecocokan dan persyaratan umum ketika 

menjalankan transaksi bisnis melalui Internet; memastikan bahwa jaringan 

komputer mereka memiliki integritas operasional yang layak (keamanan, 

teruji, kapasitas, sistem cadangan dan alat komunikasi alternatif) dan 

memastikan bahwa mereka memiliki SDM yang memadai untuk menangani 

komuniaksi Internet termasuk instruksi perdagangan. 

e) Dokumentasi/kearsipan 

Persyaratan dokumentasi juga harus dipenuhi oleh  penyedia jasa 

keuangan dalam transaksi Internet.   

2) Pelaksanaan wewenang berkenaan dengan pengaturan kegiatan efek antar 

negara melalui Internet 

a. Regulator harus mempunyai pedoman dalam kondisi-kondisi  seperti apa 

regulator dapat mempergunakan wewenangnya atas penawaran melalui 

Internet. 

b. Jika penawaran atau aktivitas penjualan penerbit atau penyedia jasa 

keuangan melalui Internet terjadi di juridiksi regulator, atau jika kegiatan 

penerbit atau penyedia jasa keuangan terjadi di luar negeri, tapi memiliki 

efek signifikan pada penduduk atau pasar regulator , regulator dapat 

memaksakan persyaratan atas kegiatan tersebut sesuai ketentuan yang 

dibuatnya. 

c. Dalam hal menentukan penegasan/penggunaan wewenangnya dalam 

penawaran efek penyedia jasa keuangan melalui Internet, regulator harus 

mempelajari faktor-faktor berikut ini: 
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i. Faktor yang mendukung penggunaan wewenangnya, misalnya target 

informasi adalah penduduk dari regulator dan penerbit atau penyedia 

jasa keuangan   menerima pembelian dari atau memberikan jasa 

kepada penduduk negara regulator.   

ii. Faktor yang mendukung keputusan tidak dipergunakannya wewenang, 

misalnya secara jelas disebutkan kepada pihak mana saja penawaran 

melalui Internet ditujukan,  tidak terindikasi adanya penawaran ke 

negara lain dan ada pernyataan tentang daftar negara-negara mana 

saja penawaran dimana penerbit atau penyedia jasa keuangan 

memeiliki wewenang untuk menawarkan atau menjual efek atau 

jasanya. 

3) Penggunaan Internet dalam membantu peningkatan edukasi investor dan 

transparansi  

Antara lain memberikan rekomendasi bahwa regulator dan SRO dalam 

memberikan edukasi kepada investor harus menjelaskan tentang penggunaan 

Internet dan memberikan pedoman tentang penggunaan Internet kepada 

industri efek dan kegiatan penipuan/kecurangan terkait transaksi efek yang 

mungkin dilakukan di Internet.   

4) Penggunaan Internet dalam peningkatan kerjasama dalam penegakan hukum 

Dalam prinsip ini, rekomendasi yang diberikan antara lain adalah 

regulator dan pihak berwenang negara lain harus mempunyai kewenangan 

dalam hal pengumpulan dan pembagian informasi terkait kegiatan di Internet 

yang meragukan atau yang dalam proses tuntutan di negaranya; dan regulator 

harus saling membantu dalam hal pertukaran detail teknik pemantauan iklan 

dan penawaran efek atau jasa keuangan melalui Internet yang dapat berisi 

informasi yang salah atau menyesatkan. 

3.2. IOSCO Report on Securities Activity on the Internet II (2001) 

3.2.1. Latar Belakang, Definisi dan Ruang Lingkup 

Perkembangan penggunaan Internet oleh investor, industri efek dan 

regulator  yang meningkat sejak tahun 1998 dan adanya faktor bahwa beberapa 

pengguna Internet (baik investor maupun regulator) tersebut masih terbilang 
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baru, menimbulkan isu-isu pengaturan dari regulator.  Definisi dari transaksi 

online masih belum menggunakan sistem pemesanan yang langsung 

ditransmisikan oleh nasabah ke lantai bursa atau ke pasar elektronik (melalui 

ssistem perdagangan anggota bursa). Penempatan pesanan dilakukan melalui 

Internet ke perusahaan efek, yang kemudian perusahaan efek meneruskan 

pesanan tersebut ke lantai bursa efek dengan menggunakan sistem order routing 

baik melalui perusahaan efek itu sendiri, bursa efek, atau pihak ketiga lainnya.   

Perkembangan Internet yang didiskusikan lebih kepada pertumbuhan 

pesanan melalui Internet yang harus dibarengi dengan kapasitas penerimaan 

pesanan, perkembangan layanan yang diberikan oleh intermediari seperti 

keanekaragaman penawaran yang antara lain transaksi Day Trading, Situs Diskusi 

Internet dan Penyedia Jasa Internet. 

3.2.2. Prinsip-prinsip yang dibahas dan Rekomendasi 

Isu-isu pengaturan terkait perkembangan penggunaan Internet dan 

rekomendasi yang dihasilkan dalam laporan IOSCO dapat diringkas sebagai 

berikut:  

1) Kapasitas Sistem, Ketangguhan dan Keamanan 

IOSCO dalam rekomendasinya meminta regulator untuk mempertimbangkan 

hal-hal menyangkut kepentingan bisnis, persyaratan hukum atau pedoman 

pengaturan perusahaan efek yang menyediakan transaksi online agar siap 

menghadapi risiko terkait kapasitas, ketahanan dan keamanan sistem.  

Rekomendasi tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Mengelola kapasitas sistem yang dapat mengakomodasi peningkatan 

pesanan; 

2. Melakukan stress tes terkait kapasitas sistem secara periodik; 

3. Melakukan penilaian pelaksanaan dan ketahanan teknis; 

4. Pengembangan sistem teknologi cadangan;  

5. Pengembangan prosedur yang menangani masalah kapasitas sistem; 

6. Memberikan peringatan dan cara lainnya untuk pemesanan di saat akses 

Internet lambat atau tidak ada; 

7. Memberikan akses telepon investor yang layak; 
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8. Menginstal sistem untuk mendeteksi, melindungi dan mencegah akses 

yang tidak sah; 

9. Terus melaksanakan prosedur pengawasan dan pengelolaan krisis; 

10. Melaksanakan sistem yang memelihara integritas data baik saat disimpan, 

dalam perjalanan atau saat dibuka di monitor nasabah; 

11. Mengontrol integritas kode sumber perangkat lunak (software); 

12. Melakukan tes kemanan oleh ahlinya secara teratur yang dapat dilakukan 

sendiri atau outsource; 

13. Menggunakan teknik enskripsi, otontifikasi dan nirsangkal yang layak.  

Contohnya penggunaan sertifikat digital dari otoritas sertifikasi; 

14. Melindungi sistem dari virus; 

15. Menggunakan auditor TI profesional; 

16. Memelihara pencatatan yang dapat melakukan rekonstruksi transaksi 

keuangan; 

17. Membuat mesin yang efisien dalam penanganan pengaduan; dan 

18. Melaksanakan edukasi investor.   

Ukuran/parameter yang dilakukan regulator dalam melakukan penilaian 

atas kepentingan bisnis dan aspek hukum perusahaan efek yang menyediakan 

layanan transaksi online terkait dengan kapasitas, ketahanan dan keamanan 

sistem adalah sebagai berikut: 

1. Parameter Ketersediaan 

Ketersediaan alokasi dan pemeliharaan sumber daya untuk memastikan 

bahwa kapasitas sistem yang layak memang ada. 

2. Parameter Pemulihan TI 

Ketersediaan fasilitas cadangan bagi perusahaan dan supplier jika 

menggunakan jasa pihak lain (outsourced).  

3. Prosedur Perubahan Kontrol 

Termasuk prosedur tes adaptasi, pemastian pemisahan yang layak antara 

kondisi sesungguhnya dan kondisi tes, dan memperbaharui perangkat 

lunak yang teratur dan terkontrol. 
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4. Parameter Pemeliharaan Sistem 

Termasuk pemastian adanya jumlah pegawai yang handal di bidang TI 

disertai prosedur dan program dokumentasi operasional jaringan terkini.   

5. Parameter Pengelolaan dan Eskalasi 

Termasuk pemeliharaan prosedur pengelolaan krisis yang efektif yang 

memastikan bahwa senior manajemen terlibat dalam menentukan 

tindakan jika terjadi kesulitan operasional yang signifikan. 

6. Parameter Kelayakan 

Termasuk rencana dan prosedur untuk mengatasi gangguan sistem, isu 

kapasitas, pelanggaran keamanan dan tindakan yang diperlukan untuk jasa 

cadangan.  

7. Parameter Lainnya 

Parameter lainnya termasuk pemastian pengawasan pengelolaan yang 

layak atas fungsi TI yang menggunakan jasa pihak lain, pemastian 

pelaksanaan dokumentasi yang layak, pemastian kepatuhan atas peraturan 

perundang-undangan pengamanan data dan kerahasiaan klien termsuk 

jika penyimpanannya dilakukan pihak ketiga di negara lain, melakukan 

reviu independen atas ketahanan sistem, operasionalnya dan kontrolnya, 

dan pemeliharaan prosedur yang memastikan tidak adanya pelanggaran 

atas semua persyaratan yang diwajibkan. 

2) Kewajiban atas tampilan informasi yang dapat diakses langsung (hyperlink) dan 

atas komunikasi saat proses penawaran berlangsung 

Rekomendasi bagi regulator dalam mempertimbangkan kewajiban 

penerbit dan intermediari atas informasi hyperlink yang salah atau 

menyesatkan dengan melihat apakah disiapkan, disahkan atau diadaptasi.  

Regulator dapat mengimplementasikan rekomendasi ini dengan memberikan 

bobot yang berbeda dari tiap-tiap faktornya tergantung dari kondisi yang ada.  

Faktor-faktor pertimbangan tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Konteks dari hyperlink - apakah ada sangkalan (disclaimer) atau 

mengesahkan infromasi hyperlink tersebut; 

2. Adanya indikasi jelas dan mencolok bahwa pembuka situs tidak lagi 

membuka situs partisipan pasar; 
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3. Framing dan In-lining ς bentuk hyperlink berupa huruf/gambar/tombol 

yang digarisbawahi atau ditebalkan yang berhubungan dengan situs yang 

berbeda yang diimpor ke dalam situs partisipan pasar; 

4. Pelaku pasar membayar informasi kepada pihak ketiga untuk menampilkan 

informasi tersebut; 

5. Pelaku pasar dibayar  oleh pihak ketiga untuk menampilkan informasi 

tersebut; dan 

6. Pelaku pasar melekatkan suatu hyperlink ke dalam suatu dokumen yang 

wajib diserahkan ke regulator atau yang dikirim ke investor atau pihak 

lainnya. 

Regulator harus waspada atas adanya risiko ketidakpatuhan terhadap 

peraturan penawaran umum oleh penerbit atau intermediari yang 

menggunakan situs sebagai media penyebaran informasi.  Oleh karena itu 

direkomendasikan bahwa regulator dapat membolehkan penyebaran 

informasi melalui situs oleh penerbit dan intermediari selama masa 

penawaran umum sepanjang tidak bertentangan dengan peraturan 

penawaran umum.   

3) Transaksi Sehari (Day Trading), termasuk parameter untuk memitigasi risiko, 

seperti keterbukaan informasi, marjin, persyaratan kelayakan trader dan 

periklanan 

Transaksi sehari (Day Trading) secara umum adalah semua relasi bisnis 

yang memungkinkan trader untuk melakukan transaksi yang sering dalam 

sehari atau beberapa hari.  Contohnya seorang trader melakukan beli dan jual 

suatu produk pada hari yang sama atau melakukan permintaan masuk dalam 

suatu posisi dan menutupnya pada hari yang sama.   

Bahan pertimbangan utama regulator atas transaksi transaksi sehari 

melalui Internet terkait dengan perlindungan investor.   Jika transaksi sehari 

juga diberikan kepada investor retail, maka kemungkinan transaksi tersebut 

dilakukan tanpa pengetahuan yang cukup atas kondisi transaksi dan pasar dan 

tanpa modal yang cukup, sehingga secara potensial dapat mengakibatkan 

kesulitan keuangan yang serius bagi investor. Meskipun investor bertanggung 

jawab penuh atas keputusan transaksi mereka, namun sebagai regulator harus 
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memperhatikan beberapa tindakan untuk mengidentifikasi risiko yang timbul 

atas transaksi sehari.  Berikut adalah isu-isu yang dapat dijadikan regulator 

untuk mengambil tindakan: 

1. Keterbukaan informasi atas risiko 

Regulator dapat mewajibkan penyedia jasa transaksi sehari untuk 

menginformasikan ke investor tentang risiko dan tingginya unsur spekulatif 

transaksi sehari. 

2. Keterbukaan informasi atas biaya transaksi sehari 

3. Marjin/pembiayaan 

Regulator dapat menetapkan deposit minimal awal dan mark to market 

pada penutupan pasar.  Selanjutnya, penyedia jasa transaksi sehari 

diwajibkan menginformasikan ke investor segera saat penurunan marjin 

pada jumlah tertentu dan mengkonfirmasi investor bahwa yang 

bersangkutan telah menerima peringatan marjin.   

4. Kecocokan dan kelayakan 

Beberapa regulator mewajibkan persyaratan kecocokan dan kelayakan 

bagi pelaku transaksi sehari, misalnya   pelaku transaksi tersebut harus 

memiliki pengetahuan yang memadai tentang investasi, memiliki toleransi 

risiko tinggi atau melakukan transaksi untuk dirinya sendiri.   

5. Pembatasan periklanan 

Beberapa regulator memberikan batasan kepada penyedia jasa transaksi 

sehari terkait isi iklan mereka.   

4) Situs Diskusi Internet (Internet Discussion Sites/IDS) 

IDS merupakan sumber informasi menguntungkan karena IDS dapat 

menjadi media edukasi yang mudah dan murah bagi investor dengan cara 

berbagi pengalaman dengan investor lain yang mengalami posisi yang 

sama dan juga dapat membantu investor  dalam memutuskan pembelian, 

penjualan atau menahan efek melalui informasi seperti laporan riset yang 

membantu mereka.  Di lain pihak, IDS dapat menjadi media yang efektif, 

murah dan cepat dalam menyebarkan informasi yang salah atau 

menyesatkan tentang efek atau pasar efek, terutama kepentingan untuk 

mempengaruhi harga efek tertentu. 
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Penggunaan IDS yang potensial untuk memanipulasi pasar 

mengakibatkan terciptanya pengaturan dan respon industri.  Beberapa 

negara mengatur IDS secara langsung, sedangkan yang lainnya bergantung 

pada pemantauan yang ketat atas IDS dan penegakan hukum atas 

pelanggaran.  Berikut respon yang mungkin dilakukan: 

1. Pengaturan IDS 

Di beberapa negara, pihak yang beroperasi menyediakan fasilitas IDS 

merupakan subyek pengaturan secara langsung.  Selain itu di negara-

negara tersebut, kedua belah pihak, yaitu penyedia fasilitas IDS dan 

pihak yang mem-posting harus berkualifikasi sebagai penasihat investasi 

atau broker-dealer.  Negara-negara tersebut, demi kepentingan 

melawan penipuan/kecurangan dan manipulasi, mensyaratkan IDS 

selayaknya penasihat investasi atau broker-dealer.   

2. Pengecualian IDS dari peraturan 

Pilihan regulator untuk mengecualikan IDS dari pengaturan atas 

penasihat investasi atau broker-dealer.  Dalam hal ini IDS merupakan 

subyek atas persyaratan tertentu terkait keterbukaan informasi, 

pembukuan dan pengaturan sendiri.  Hal ini akan membuat regulator 

melakukan penegakan hukum dengan menyediakan suatu mekanisme 

yang dapat membuat  regulator menggunakan  kekuasaannya dalam hal 

memperoleh informasi dari suatu entitas, di saat yang bersamaan 

memperbolehkan entitas tersebut untuk mem-bypass biaya tertentu 

yang diatur.   

3. Pengawasan dan Penegakan Hukum 

Elemen dari program yang secara sukses memberantas kegiatan 

efek yang ilegal dengan menggunakan IDS termasuk: 

¶ Tim pemeriksa secara periodik menjelajah Internet dan mengunjungi 

IDS untuk mengidentifikasi posting yang menipu atau menyesatkan; 

¶ Mesin pencari otomatis yang dapat mereviu posting yang menipu 

atau menyesatkan dalam IDS; 

¶ Pusat pengaduan elektronis yang dapat user IDS gunakan untuk 

melaporkan posting yang mencurigakan; 
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¶ Tindakan penegakan hukum yang berfokus pada pencegahan 

penipuan/kecurangan efek atau manipulasi pasar dengan 

menggunakan IDS; 

¶ Melakukan dialog dengan industri IDS yang  dapat membantu 

penegakan hukum. 

4. Keterbukaan Informasi dan Edukasi Investor 

Regulator harus juga mempertimbangkan hal-hal yang perlu 

dilakukan untuk memastikan bahwa investor dan pengguna situs IDS 

memiliki informasi yang cukup terkait risiko dalam hal melakukan apa 

yang diinformasikan dari situs IDS.   

5. Kode etik 

Beberapa IDS dapat saja secara sukarela memformulasikan dan 

mengadaptasi suatu kode etik seperti yang telah disebutkan di atas dan 

mengatur juga ketentuan akan mekanisme yang memaksakan 

kepatuhan kode etik tersebut.   

5) Penegakan Hukum dan Penyedia Jasa Internet (Internet Service Provider/ISP) 

ISP adalah penyedia jasa bisnis yang menghubungkan masyarakat dengan 

Internet melalui akun Internet yang berbasis sambungan telpon (dial-up).  

Sekalinya terkoneksi, pelanggannya menjadi bagian dari Internet sehingga 

dapat mengakses segala informasi yang tersedia di situs web dan dapat 

berinteraksi dengan pihak lainnya melalui surat elektronik (email), ruang obrol 

(chat rooms) dan sistem buletin.    

Regulator menginvestigasi berbagai macam pelanggaran efek yang terjadi 

dengan menggunakan media Internet.  Peningkatan penggunaan Internet 

dalam melakukan penipuan/kecurangan efek dan memanipulasi pasar juga 

meningkatkan kebutuhan regulator untuk memperoleh informasi dari ISP 

mengenai pelanggannya dan komunikasi yang mereka lakukan.  Jika 

pelanggaran berasal dari negara lain, regulator sering bergantung pada 

kerjasama dengan regulator di negara lain tersebut dalam memperoleh 

informasi yang dibutuhkan.  Kerjasama dapat berjalan sukses jika regulator 

memiliki akses informasi yang dipelihara ISP dan ISP memelihara informasi 
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yang dibutuhkan tersebut sedemikian rupa sehingga regulator dapat 

mengkonstruksi audit trail yang dapat menemukan sumber pelanggaran. 

Informasi yang berguna bagi regulator berupa data pelanggan dan data 

lalu-lintas.  Penyimpanan data ISP sangat membantu tugas dan fungsi 

regulator dalam melakukan kecurangan/penipuan Internet yang berasal dari 

dalam dan luar negeri.  Meskipun demikian, tidak semua ISP melakukan 

penyimpanan data pelanggan1 dan lalu lintas2, dan banyak ISP yang hanya 

melakukan penyimpanan dalam periode yang sangat singkat.  Bahkan dapat 

terjadi data terpelihara dengan baik, namun regulator tidak dapat selalu dapat 

mengaksesnya dikarenakan undang-undang kerahasiaan yang membatasi 

pemerintah untuk mengakses informasi tersebut.     

Mengingat pentingnya informasi dari ISP bagi regulator dalam menjalankan 

fungsi investigasi dan penegakan hukum, beberapa hal yang dapat dilakukan 

regulator terkait pemeliharaan data pelanggan dan lalu-lintas oleh ISP adalah: 

¶ Melakukan dialog dengan ISP dan asosiasi ISP guna mengidentifikasi tipe 

informasi yang secara periodik diperlukan dalam investigasi 

penipuan/kecurangan dan memastikan bahwa data yang relevan telah 

dikumpulkan dan disimpan.  Hal ini dapat dilakukan melalui 

penandatanganan Memorandum of Understanding (MoU); 

¶ Membuat peraturan atau menyampaikan kepada legislatif untuk membuat 

peraturan yang mewajibkan ISP memelihara data yang relevan bagi 

investigasi dan penuntutan kecurangan/penipuan efek melalui Internet 

(misalnya data pelanggan dan data lalu-lintas) 

¶ Mencari cara mendapatkan kekuasaan untuk dapat mengakses data dari ISP 

dan berbagi informasi tersebut kepada regulator negara lain. 

¶ Melakukan perubahan atas undang-undang kerahasiaan sehingga regulator 

dapat mengakses data yang disimpan oleh ISP; 

                                                        
1
 Data pelanggan terdiri dari nama dan alamat pelanggan, nama yang digunakan di Internet, nomor akun, nomor 

telepon dan informasi tagihan (informasi kartu kredit dan alamat penagihan). 
2 Data lalu-lintas termasuk tanggal, jam, besaran, durasi dan isi komunikasi yang dilakukan, dan nomor Internet 
Protokol (IP) pelanggan apakah permanen, semi-permanen atau dinamis. 



Page | 21 
 

¶ Mencari kemungkinan untuk mendapatkan bantuan dari otoritas domestik 

lainnya yang dapat memperoleh data yang relevan dari ISP dalam konteks 

investigasi dalam dan luar negeri atau kegiatan efek yang ilegal; 

¶ Memiliki pegawai teknis yang berkualitas dan sumber daya lainnya yang 

memadai agar tidak tertinggal dengan kemajuan teknologi; 

¶ Memastikan integritas sistem dalam melacak dan menyimpan data dari ISP 

yang digunakan, termasuk perjanjian yang membolehkan transmisi 

informasi non publik. 

3.3. IOSCO Report (Internet III) 

3.3.1. Latar Belakang, Definisi dan Ruang Lingkup 

Report on Securities Activity on the Internet III merupakan laporan ketiga 

yang dikeluarkan oleh The International Organization of Securities Commissions 

(IOSCO) pada bulan October 2003, yang diperuntukkan bagi regulator, perusahaan 

sekuritas dan investor guna menjawab tantangan atas penggunaan teknologi 

Internet. Laporan ini merupakan kelanjutan dari Laporan pertama tahun 1998 dan 

laporan kedua tahun 2001. 

Laporan Internet III dipublikasikan tahun 2003 yang dikelompokkan ke dalam 

lima tema besar, yang berkaitan dengan: 

¶ tren industri; 

¶ risiko yang dapat muncul; 

¶ transaksi lintas batas; 

¶ edukasi konsumen; dan 

¶ penegakan hukum. 
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3.3.2. Prinsip-prinsip yang dibahas dan Rekomendasi 

1) Tren Industri  

Salah satu temuan menarik yang muncul adalah bahwa tidak ada tren 

tunggal terkait perkembangan penggunaan Internet di pasar modal. 

Perkembangan Internet secara umum menunjukkan bahwa jumlah konsumen 

yang melakukan akses ke Internet dan memiliki kemauan yang lebih besar 

untuk membeli barang atau jasa secara online semakin meningkat. Sekitar 10 

persen orang di dunia sekarang memiliki akses ke Internet, tingkat 

kepercayaan konsumen di Internet meningkat 10-15 persen pada tahun lalu 

(2002). 

Di bidang industri jasa keuangan, khususnya terkait perdagangan efek, 

perkembangannya agak lambat tetapi setidaknya jumlah konsumen yang 

menggunakan Internet untuk melakukan riset atau membeli layanan keuangan 

cukup stabil. Penurunan di pasar saham dunia telah menyebabkan penurunan 

aktivitas sekuritas online rata-rata 42 persen, dan proporsi perdagangan di 

NYSE dan Nasdaq melalui broker online juga telah turun setengahnya dalam 

dua tahun sampai 2002.  

Penurunan perdagangan saham online tidak menghentikan perkembangan 

teknologi. Secara khusus, diketahui bahwa teknologi yang digunakan untuk 

menghubungkan data dapat memungkinkan investor melakukan akses 

langsung ke sumber likuiditas, sehingga akan melemahkan peran broker-dealer 

dan fungsi perantara melalui bursa. Terdapat beberapa teknologi baru yang 

dapat berdampak pada penggunaan Internet, seperti perangkat pengenalan 

suara, terjemahan bahasa online, penyelesaian seketika, aplikasi jaringan 

sesuai permintaan, dan penemu likuiditas broker.  

Terkait back office, khususnya, pertumbuhan straight through processing 

dan konsolidasi antara sistem kliring dan penyelesaian juga diidentifikasi 

sebagai daerah penting bagi masa depan. Ahli IT menyarankan bahwa integrasi 

horisontal, terutama antar lembaga kliring yang menggunakan platform 

perdagangan yang sama untuk berbagai produk, akan lebih berguna daripada 

integrasi vertikal antara bursa dan lembaga kliring, karena akan meminimalkan 

biaya terkait standardisasi perdagangan, jangka waktu penyelesaian dan 
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proses kliring produk yang berbeda, dan memfasilitasi straight through 

processing.  

2) Profil Risiko Yang Timbul  

Risiko yang muncul akibat penggunaan teknologi Internet bukanlah baru, 

namun risiko yang ada dapat menjadi lebih penting karena penggunaan 

teknologi Internet memungkinkan adanya jenis risiko yang jarang ditemui di 

masa lalu, atau kegagalan untuk mengidentifikasi dan mengelola risiko 

tersebut sebelumnya tidak mengarah pada probabilitas tinggi dan dampak 

yang merugikan. Risiko yang dapat diidentifikasi dari penggunaan Internet 

adalah risiko penggunaan teknologi e-commerce, dan risiko yang berkaitan 

dengan penyediaan jasa lintas batas.  

Dua risiko utama adalah keamanan TI dan outsourcing, meskipun business 

continuity juga menjadi isu penting yang dapat menimbulkan risiko. Mengenai 

keamanan TI, pendekatan tradisional umumnya fokus pada langkah-langkah 

yang diambil untuk menentukan:  

ω Kerahasiaan;  

ω Integritas;  

ω Ketersediaan;  

ω Otentikasi;  

ω Non-repudiation; dan  

ω Prosedur, seperti pemisahan tugas, pengendalian akses dan jejak audit, 

dirancang untuk memastikan bahwa sistemnya tidak dapat 

disalahgunakan.  

Dalam kerangka penggunaan Internet ini sejumlah risiko yang meningkat 

adalah: penipuan dan pencucian uang, isu-isu yang berhubungan dengan 

manajemen identitas, termasuk pencurian identitas, privasi, dan kepercayaan. 

Sejumlah kerentanan TI tertentu juga diidentifikasi sebagai risiko, seperti: 

pertumbuhan virus worm, hacking ke dalam jaringan backbone inti yang 

menghubungkan lalu lintas Internet di seluruh dunia; risiko yang timbul dari 

konektivitas broadband, dan teknologi web baru, protokol dan standar, seperti 
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SOAP, Sun J2EE dan Microsoft NET, yang dapat memungkinkan pihak ketiga 

untuk mengontrol komputer jarak jauh melalui HTTP (lalu lintas web).  

Untuk melakukan identifikasi dan mitigasi risiko disarankan untuk 

menyusun panduan manajemen risiko TI; membuat komite penanggung jawab 

TI; penunjukan petugas kepatuhan IT, yang dapat berhubungan langsung 

dengan direksi. 

  Outsourcing juga merupakan risiko utama lainnya yang diidentifikasi. Tidak 

ada pertentangan bahwa perusahaan tidak dapat melakukan sub-kontrak atas 

kewajiban regulasi mereka. Delegasi menekankan bahwa outsourcing 

bukanlah pilihan yang mudah. Untuk itu diperlukan analisis menyeluruh 

mencakup perjanjian layanan (service level agreements) yang terperinci dan 

menerjemahkannya ke dalam kontrak yang mengikat. Selanjutnya, perusahaan 

harus memiliki keahlian yang cukup untuk memastikan tidak hanya apakah 

outsourcing telah dilakukan sesuai dengan kesepakatan, tapi juga apakah 

terdapat perubahan yang diperlukan sebagai akibat dari adanya 

perkembangan pasar.  

Ketentuan yang seharusnya ada dalam perjanjian tingkat layanan 

mencakup:  

ω kinerja kualitatif dan kuantitatif;  

ω evaluasi;  

ω target kinerja, misalnya dengan pihak ketiga, audit internal, self-sertifikasi; 

dan  

ω tindakan perbaikan dan proses eskalasi untuk menangani kinerja yang 

tidak memadai.  

Terdapat diskusi mengenai apakah regulator harus membatasi diri untuk 

memberikan panduan mengenai perjanjian tingkat layanan atau juga harus 

menentukan standar-standar tertentu yang harus dicapai. Perusahaan yang 

memiliki pengalaman outsourcing dalam skala besar berpendapat bahwa 

manajemen senior wajib bertanggung jawab untuk memastikan bahwa 

outsourcing dioperasikan dengan benar dan adanya pedoman pendekatan 

regulasi yang tepat. 
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3) Transaksi Lintas Batas 

Keberadaan cyberspace menghapus sejumlah hambatan praktis untuk 

penyediaan aktual atas layanan lintas perbatasan. Sejumlah perusahaan ingin 

mengambil keuntungan dari sifat global Internet dengan menyediakan layanan 

lintas perbatasan tanpa harus memenuhi persyaratan lokal di negara di mana 

penerima layanan ini berbasis. Salah satu peserta yang mewakili industri di 

Eropa mengutip suatu bukti terbaru dari hasil kajian yaitu pengakuan dari 

bursa Eropa dan Amerika yang mendapatkan peningkatan volume 

perdagangan 50 persen, pengurangan biaya perdagangan 60 persen, dan 

pengurangan biaya modal ekuitas bagi perusahaan yang terdaftar US dan 

Eropa 9 persen.  

Mengenai tujuan langsung industri, dikatakan bahwa regulator harus 

menyediakan transparansi yang lebih besar dan lebih jelas, kerangka 

peraturan harus jelas atas yurisdiksi tertentu untuk penyedia layanan yang 

berlokasi di luar sehingga dapat memfasilitasi pemahaman yang jelas tentang 

persyaratan peraturan.  

Ada juga yang menuntut pendekatan harmonisasi peraturan di seluruh 

wilayah hukum untuk meminimalkan tidak hanya kebingungan industri, 

namun kesenjangan peraturan dan arbitrasi. Disarankan bahwa promosi 

internasional best practice dengan IOSCO juga akan membantu dalam bidang 

ini. Selama jangka panjang perwakilan industri menganjurkan pindah ke 

harmonisasi peraturan yang lebih besar dan/atau pengakuan bersama. 

Sementara dari sejumlah model yang diteliti, tidak ada konsensus dalam 

menentukan jalan keluar ke masa depan, di luar keinginan untuk 

meningkatkan transparansi dan kebutuhan pendidikan konsumen yang lebih 

besar tentang layanan lintas batas. 

Hal utama lainnya mengenai transaksi lintas-perbatasan adalah terkait 

dengan perlindungan investor. Regulator perlu mengidentifikasi risiko 

tambahan atau risiko unik yang timbul dari aktivitas lintas batas dan tindakan 

yang tepat secara kelembagaan untuk pengelolaan atau pengurangan risiko. 

Regulator perlu memiliki mekanisme untuk memastikan pengaturan 
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pengawasan yang memadai dan tepat bagi perantara yang menawarkan jasa 

efek dari jurisdiksi luar negeri.  

Investor selalu menghadapi risiko tambahan dalam transaksi lintas 

perbatasan, dan mereka harus paham tentang hal tersebut. Mereka perlu 

memahami perbedaan dalam standar pengaturan antara yurisdiksi asal 

mereka dan yurisdiksi asing di mana mereka berinvestasi, agar mereka mampu 

untuk membuat pilihan investasi.  

Tantangan bagi regulator adalah mendidik masyarakat dalam berinvestasi 

terkait risiko tambahan dalam perdagangan melalui Internet dalam transaksi 

lintas-perbatasan, dan melakukannya tanpa terlalu menentukan pembatasan 

penggunaan media. Unsur penting dari perlindungan konsumen adalah 

peningkatan keterbukaan seperti alokasi tanggung jawab regulasi yang di 

diberikan dalam melakukan transaksi.  

4) Pendidikan Investor   

Laporan IOSCO mengenai aktivitas Internet pertama menyoroti potensi 

media untuk tujuan pendidikan. Laporan kedua (2001) memberikan panduan 

mengenai cara-cara di mana Internet telah digunakan oleh regulator untuk 

meningkatkan pendidikan dengan, misalnya, menyediakan data-base 

pelaporan dan perusahaan yang memiliki izin, risiko investasi, perdagangan 

online dan penipuan, membantu investor melakukan penelitian melalui link ke 

situs pihak ketiga yang dipilih, dan mengkomunikasikan keputusan penegakan 

hukum. Secara umum inisiatif ini belum secara penuh memanfaatkan potensi 

media untuk mempromosikan pemahaman publik.  

Dalam diskusi ketiga ini telah diiidentifikasi beberapa bidang utama seperti 

banyaknya investor yang tidak mengakses materi yang tersedia secara luas 

atau untuk belajar tentang implikasi sebelum dilakukannya keputusan 

keuangan, banyak investor tidak mengetahui informasi apa yang objektif dan 

karenanya tidak dapat menilai berapa banyak dapat mengandalkannya, 

masalah aksesibilitas dimana bukan hanya masalah mampu menemukan 

informasi tentang situs-web, tapi juga tentang bagaimana informasi tersebut 

dapat dimengerti 
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Terdapat kesepakatan bahwa regulator, industri dan konsumen semua 

memiliki peran untuk bermain dalam meningkatkan pendidikan investor. 

Regulator berperan untuk memberikan informasi yang obyektif secara khusus 

tentang risiko dan persyaratan peraturan. Industri dapat menyediakan daftar 

atau pengingat mengenai tindakan yang harus diambil sebelum membuat 

keputusan investasi penting serta alat analisis untuk membantu investor 

dalam proses pengambilan keputusannya.  

Sementara Internet berisi banyak informasi mengenai penanaman modal 

dan investasi, investor perlu dididik tentang bagaimana untuk melakukan 

penelitian dan khususnya untuk menyadari bahwa: 

ω Informasi mungkin palsu dan dirancang untuk memanipulasi harga saham, 

terutama informasi di papan buletin;  

ω Portal mengenakan biaya untuk setiap klik refreral yang disampaikannya 

kebroker online; dan setiap rekomendasi mungkin tidak sepenuhnya 

objektif  

ω Informasi di web harus divalidasi  

ω Mereka seharusnya hanya berurusan dengan perusahaan-perusahaan yang 

memiliki izin. 

5) Penegakan Hukum 

Laporan IOSCO pertama berisi empat rekomendasi yang dirancang untuk 

meningkatkan kerja sama internasional dalam masalah penegakan hukum.  

Laporan IOSCO kedua fokus pada arti luas mengenai jenis data yang terkumpul 

pada ISP dan sejauh mana data tersebut mungkin tersedia untuk regulator 

dalam kasus-kasus penegakan hukum. 

Hasil diskusi dengan ISP dan industri lainnya serta perwakilan konsumen 

mencatat empat isu utama yaitu:  

ω pengumpulan data;  

ω penyimpanan data;  

ω persyaratan privasi yang mencegah data yang dikumpulkan atau tetap 

dipertahankan; dan  

ω keterampilan teknis dan pengetahuan regulator.  
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Pendekatan yang mungkin dapat digunakan untuk mengatasi isu tersebut 

misalnya, menciptakan sebuah "Kode Etik"  untuk ISP dalam melakukan retensi 

data yang disponsori industri,  inisiatif legislatif atau peraturan yang akan 

mengharuskan ISP untuk mengumpulkan dan menyimpan jenis data tertentu, 

atau menghilangkan hambatan hukum akibat persyaratan privasi, 

meningkatkan kerjasama dan koordinasi antara dan di antara lembaga 

penegak hukum dan ISP. 

Komite Teknis membuat tiga rekomendasi, yang terdiri dari; 

ω Pertama berkaitan dengan penyimpanan data, dan khususnya dengan 

rekomendasi bahwa ISP wajib mempertahankan data pelanggan dan lalu 

lintasnya selama minimal 90 hari.  

ω Kedua menegaskan kembali rekomendasi sebelumnya dalam laporan 2001 

bahwa regulator mengadopsi berbagai langkah-langkah untuk 

meningkatkan akses informasi ISP.  

ω Ketiga adalah saran bahwa anggota IOSCO mungkin perlu untuk melatih 

staf mereka dalam keterampilan teknologi khusus untuk menyelidiki dan 

menuntut penipuan Efek yang dilakukan melalui Internet. 

 

3.4. IOSCO Principles for Direct Electronic Access (DEA) to Markets (August, 2010) 

3.4.1. Latar Belakang, Definisi dan Ruang Lingkup 

Komite Teknis IOSCO pada bulan Februari 2009 mempublikasikan Laporan 

Konsultasi tentang Kebijakan pada Akses Elektronis Langsung (Direct Electronic 

Access/DEA) yang mengidentifikasikan dan mendiskusikan keuntungan, risiko 

potensial dan pertimbangan-pertimbangan terkait penggunaan DEA yang 

memungkinkan nasabah memasukkan pesanan ke dalam suatu sistem matching 

perdagangan pasar untuk dieksekusi.  Dalam laporan tersebut, meski diakui 

bahwa pasar merasakan keuntungan atas penggunaan sistem eksekusi elektronis, 

namun juga ditengarai bahwa peningkatan penggunaan akses elektronis 
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menimbulkan banyak tantangan pengaturanan pasar bagi intermediari dan 

regulator3.  

DEA, dalam laporan final IOSCO, didefinisikan sebagai proses dimana suatu 

pihak mentransmisikan pesanannya sendiri (tanpa adanya proses 

penanganan/pemasukan data ulang oleh pihak lain) langsung ke sistem matching 

perdagangan pasar4 untuk dieksekusi. Proses yang dikategorikan sebagai DEA 

adalah sebagai berikut: 

1. Pemesanan Otomatis melalui infrastruktur intermediari (Automated Order 

Routing /AOR)  

Intermediari, yang merupakan anggota pasar, membolehkan nasabahnya 

mentransmisi pesanan secara elektronis ke infrastruktur intermediari (secara 

sistem arsitektur termasuk sistem teknis dan atau sistem koneksi).  Pesanan 

secara otomatis ditransmisikan untuk dieksekusi ke pasar dengan 

menggunakan ID anggota pasar milik intermediari (mnemonic). 

2. Akses Tersponsor (Sponsored Access /SA) 

Intermediari, sebagai anggota pasar, membolehkan nasabahnya 

menstransmisikan pesanan untuk dieksekusi ke pasar tanpa menggunakan 

infrastruktur intermediari dengan menggunakan ID keanggotaan intermediari 

(mnemonic). 

3. Akses langsung oleh Pihak yang bukan Intermediari Anggota Pasar 

Pihak yang tidak terdaftar sebagai intermediari (seperti hedge fund5 dan 

proprietary trading group6), menjadi anggota pasar selayaknya intermediari 

terdaftar, terhubung langsung dengan sistem matching perdagangan pasar 

dengan menggunakan infrastruktur dan ID keanggotaannya sendiri 

                                                        
3 Regulator di sini dapat diartikan sebagai Self Regulatory Organisation (SRO) dan badan pemerintah yang 
mengatur dan mengawasi pasar. 
4 Pasar diartikan sebagai bursa, dan bentuk fasilitas perdagangan lainnya seperti Alternative Trading System 
(ATS)  dan Multilateral Trading Facilities  (MTF). 
5 Hedge fund adalah private investment partnerships yang jumlah  nasabahnya  terbatas dan mensyaratkan 
jumlah investasi awal yang yang sangat besar.   
6 Proprietary trading group adalah  sekelompok pedagang yang memperdagangkan modal perusahaan.  
Perusahaan menyediakan modal dan menyediakan manajemen risiko, computer (TI) pendukung, kantor dan 
brokerage arrangements.   
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(mnemonic).  Pihak tersebut harus membuat perjanjian kliring dengan 

intermediari anggota kliring dan menjadi nasabah intermediari anggota kliring. 

Dalam laporan tersebut diindikasikan bahwa anggota pasar harus memiliki 

kebijakan dan prosedur yang memadai yang dapat memastikan bahwa nasabah 

DEA tidak menghadapi risiko yang tak semestinya atas pasar dan intermediari 

yang terkait, dan regulator harus mengambil tindakan yang memastikan bahwa 

kebijakan dan prosedur yang ada telah dilaksanakan dengan benar.  Peningkatan 

dalam penggunaan DEA menimbulkan tantangan  substansial bagi regulator.  

Contohnya, seorang nasabah dapat secara sengaja ataupun tidak sengaja 

menyebabkan gangguan di pasar atau melakukan strategi perdagangan yang 

ditengarai merupakan penipuan/kecurangan (termasuk manipulasi); dan atau 

melakukan strategi perdagangan yang mengakibatkan intermediari menghadapi 

risiko kredit yang besar. Hal tersebut dapat terjadi jika  pengendalian tidak 

dilakukan secara benar.  Akses yang dilakukan oleh pihak yang tidak berwenang 

juga diakui sebagai masalah yang cukup serius terkait integritas dan keamanan 

pasar. 

3.4.2. Integritas Pasar, Manajemen Risiko dan Pertimbangan lain terkait DEA 

Penyelenggaraan DEA menimbulkan berbagai risiko bagi pasar dan 

intermediari yang berdampak pada integritas pasar, termasuk kemampuan pasar 

dalam menyelenggarakan perdagangan yang adil dan teratur.  Risiko perdagangan 

(trading risk) dan risiko kredit (credit risk) merupakan risiko utama yang menjadi 

bahan pertimbangan dalam menyelenggarakan DEA.  Risiko perdagangan dapat 

didefinisikan sebagai risiko intermediari terkait kesesuaian dengan ketentuan 

pasar dalam hal pengiriman pesanan ke pasar dan pengeksekusian pesanan yang 

dilakukan bagi kepentingan nasabahnya. Bagi nasabah DEA,  risiko perdagangan 

timbul tanpa mengindahkan apakah online trading dilakukan dengan AOR atau SA.  

Sedangkan bagi intermediari, risiko perdagangan akan berkurang, apabila 

nasabahnya merupakan anggota pasar yang harus mematuhi peraturan pasar. 

Lain halnya dengan risiko kredit yang timbul atas fakta bahwa biasanya 

intermediari secara finansial bertanggung jawab penuh atas transaksi yang 

dilakukan nasabahnya, baik anggota kliring atau bukan, meskipun  lembaga kliring 
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dapat menjadi pihak yang menghadapi risiko terbesar karena lembaga kliring 

bertanggung jawab secara penuh atas risiko suatu transaksi. 

1) Kepatuhan terhadap Peraturan Pasar 

Semua penyelenggara pasar yang membolehkan anggotanya 

menawarkan nasabahnya DEA baik dengan AOR ataupun SA, menjalankan 

ketentuan bahwa intermediari sebagai anggota pasar tetap bertanggung 

jawab penuh atas pesanan nasabah DEA nya.  Dalam hal ini intermediari 

harus mematuhi segala prosedur dan ketentuan  baik bagi pesanan yang 

dimasukkan oleh anggota maupun yang melalui anggota.  Semua 

penyelenggara pasar dapat melakukan tindakan mendisiplinkan anggotanya 

yang tidak memenuhi peraturan terkait DEA, baik berupa peringatan sampai 

kepada pencabutan ijin perdagangan.  Penyelenggara pasar dapat 

mewajibkan anggotanya yang merupakan intermediari untuk menolak akses 

DEA kepada nasabah tertentu atau melarang nasabah tertentu menggunakan 

sistem DEA pada waktu tertentu. 

Meskipun demikian, banyak penyelenggara pasar yang tidak memiliki 

kewenangan melakukan tindakan kedisiplinan langsung kepada yang bukan 

anggota pasar, misalnya nasabah DEA anggotanya.  Meskipun peraturan 

pasar menyatakan bahwa anggota pasar bertanggung jawab penuh atas 

transaksi nasabah melalui DEA, regulator akan sulit melakukan penegakan 

hukum bagi intermediari yang pelanggarannya ditengarai dilakukan oleh 

nasabahnya.  Pelanggaran atas peraturan perdagangan yang mungkin timbul 

adalah perdagangan yang dimaksudkan untuk melakukan manipulasi harga 

penutupan oleh nasabah intermediari. Dalam hal ini maka tindakan 

penegakan hukum dilakukan adalah memberikan sanksi kepada anggota 

pasar terkait dengan kurangnya pengawasan perdagangan.  Permasalah lain 

yang timbul adalah regulator akan sulit membuktikan bahwa intermediari 

tidak memiliki kebijakan dan prosedur yang layak dan memadai. 

Faktor lainnya yang menyulitkan penegakan hukum atas peraturan pasar 

terkait DEA, yaitu sistem elektronis pasar tidak mengidentifikasi secara real 

time nasabah anggota pasar yang melakukan SA atau AOR (contohnya sistem 

tidak mensuport sub-user identifier atau password). Dari hasil konsultasi yang 
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dilakukan, kebanyakan intermediari melakukan perjanjian kontrak dengan 

nasabah DEA yang bertujuan membatasi  atau mengontrol nasabah DEA 

dalam  menggunakan infrastruktur intermediari mentransmisikan 

pesanannya dan bertujuan memastikan kepatuhan nasabah DEAnya atas 

peraturan pasar.  Beberapa hal penting dan kondisi yang harus ada dalam 

kontrak tersebut antara lain: 

¶ Ketentuan yang menyatakan hak dan kewajiban pihak-pihak yang terlibat, 

contohnya pernyataan nasabah bahwa nasabah menerima semua 

kewajiban yang timbul akibat transaksi melalui DEA (termasuk 

penggunaan kode identifikasi, penyelesaian dan penyerahan); 

¶ Ketentuan terkait keamanan (secara fisik dan Teknologi Informasi) 

infrastruktur (identitas pegguna, kode otentifikasi, dll) guna mencegah 

akses sistem oleh pihak yang tidak berhak. 

¶ Batasan pesanan tiap nasabah yang akan ditolak oleh sistem, termasuk 

batasan maksimum per pesanan; 

¶ Jaminan, penggantian kerugian, biaya-biaya dan konvensi atas nasabah 

atau produk tertentu; 

¶ Kondisi (seperti memasukkan pesanan, kebijakan transaksi error, dll) dan 

hak melakukan penghentian pemberian layanan, menolak atau 

membatalkan pesanan, dan lain-lain; 

¶ Persyaratan atas pengetahuan peraturan perdagangan dan peraturan 

perundang-undangan yang terkait; 

¶ Persyaratan bahwa nasabah yang mengelola proses pemesanan adalah 

pihak yang berhak, berkualifikasi dan kompeten. 

2) Manajemen Risiko 

Risiko kredit adalah risiko penting yang menjadi pertimbangan dalam 

manajemen risiko.  Secara umum risiko kredit adalah risiko bahwa 

intermediari bertanggung jawab secara finansial atas setiap transaksi 

nasabahnya.   

Di banyak negara, penanggung jawab utama atas semua pengendalian 

kredit dan manajemen risiko, termasuk DEA, adalah anggota pasar, anggota 
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kliring dan lembaga kliring dan penyelesaian.  Jadi, penyelenggara pasar 

bukanlah penanggung jawab hal tersebut.  Meskipun lembaga kliring dan 

penyelesaian tidak secara langgung berkewajiban atas manajemen risiko 

intermediari terkait dengan DEA, lembaga tersebut berperan dalam 

manajemen risiko terkait penetapan limit transaksi dan position limit, 

penetapan persyaratan marjin, kontrol atas agunan dan pengawasan 

keuangan anggota kliringnya. 

Dalam penyelenggaraan AOR, intermediari dapat melaksanakan protokol 

manajemen risiko, termasuk kontrol pre-trade.    Namun, kecepatan eksekusi 

elektronis menjadikan ketersediaan waktu bagi manajemen risiko tradisional 

dan deteksi serta respon kesalahan transaksi hanya tinggal  milliseconds.  

Dalam penyelenggaraan SA (misalnya pesanan ditransmisikan ke sistem 

matching perdagangan bursa tanpa melalui infrastruktur intermediari), 

asesmen atas risiko pihak terkait dalam basis pre-trade  menjadi lebih 

terbatas  karena ketiadaan software fungsi manajemen risko yang dibuat ke 

jalur eksekusi ke pasar.  Hal ini dapat menyebabkan kesalahan dalam 

algoritma atau nasabah DEA melebihi limit kreditnya. 

Tiga pendekatan yang dapat dilakukan intermediari dalam melakukan 

manajemen risiko terkait DEA adalah sebagai berikut: 

¶ Analisa nasabah potensial DEA (catatan historikal profil dan transaksinya, 

kemampuan kreditnya, dan lain-lain); 

¶ Kontrol risiko sebelum eksekusi (pre-execution); 

¶ Kontrol setelah eksekusi (post-execution). 

Ketiga mekanisme ini harus dilakukan semuanya dan saling terkait satu 

sama lain guna menciptakan suatu program manajemen risiko yang 

komprehensif.  Analisa nasabah sebagai mekanisme yang paling penting 

karena pengukuran atas kontrol risiko sebelum dan sesudah eksekusi tidak 

akan berjalan sempurna apabila intermediari tidak memiliki pemahaman 

yang komprehensif atas profil nasabah DEA. 

Pengawasan atas transaksi baik sebelum dan sesudah eksekusi memiliki 

bentuk yang bervariasi.  Beberapa intermediari yang mewajibkan nasabah 

menggunakan infrastruktur intermediari tidak membolehkan SA karena 
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mereka tidak memiliki kemampuan dalam melakukan kontrol risiko sebelum 

eksekusi.  Kontrol risiko sebelum transaksi termasuk pencegahan kesalahan 

pemasukan pesanan (disebut fat fingers protections).  Kontrol sebelum 

eksekusi lainnya yang umum dilakukan termasuk peringatan aktivitas 

abnormal (abnormal activities alerts) dan filter yang membatasi jumlah 

pesanan maksimum.  Beberapa kontrol dibuat untuk merespon langsung 

kenaikan risiko yang disebabkan pola transaksi nasabah DEA.  Sedangkan 

kontrol lainnya dapat dilakukan dengan menetapkan limit transaksi dalam 

besaran pesanan, eksposur total marjin atau kredit, atau pesanan maksimum 

dan total nilai pesanan.   Jika nasabah memiliki posisi transaksi yang hampir 

mencapai total limit yang telah ditetapkan, intermediari memiliki 

kemampuan untuk mengurangi frekuensi dan atau besaran pesanan 

selanjutnya, guna mencegah pesanan nasabah selanjutnya melebihi limit 

yang telah ditetapkan.  Cara lain yang relevan digunakan adalah 

menggunakan algoritma otomatis kepada nasabah ketika menempatkan 

pesanan ke pasar.  Selain itu, intermediari umumnya juga memiliki 

kemampuan untuk menekan tombol penghentian atau panik (stop or panic 

button) guna mencegah nasabah DEA menempatkan pesanan selanjutnya ke 

pasar.   

Tambahan atas kontrol sebelum eksekusi lainnya yang dapat digunakan 

di masa mendatang adalah pendeteksian intermediari atas arus pesanan 

nasabah yang ditunda nasabah DEA namun belum dieksekusi.  Beberapa 

intermediari tengah mengembangkan kemampuan untuk menunda pesanan 

guna menjalankan filter sebelum eksekusi sehingga setelah nasabah DEA 

menempatkan pesanan, sistem otomatis intermediari yang memiliki waktu 

kurang dari satu detik dapat menolak transaksi.  Namun demikian, 

penempatan limit sistematis tersebut tidak dapat dilakukan kepada nasabah 

DEA yang arus pesanannya tidak melalui infrastruktur intermediari. 

Pandangan lainnya yang diberikan oleh perwakilan dari lembaga kliring 

dan penyelesaian serta intermediari lainnya, menyatakan bahwa manajemen 

risiko tidak dapat dilaksanakan dengan satu konsep tindakan untuk semua, 

melainkan pendekatannya seharusnya berdasarkan konsep Know Your Client 
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dan kontrol sesudah transaksi, bukan filter sebelum transaksi.  Mereka juga 

berpendapat bahwa penolakan mekanis atas pesanan yang melebihi limit 

transaksi tanpa disertai pengetahuan atas keseluruhan strategi transaksinya 

dan posisi instrumen lainnya dapat mengakibatkan berubahnya transaksi 

yang menguntungkan menjadi posisi yang merugikan.  Dengan demikian,  

keputusan manajemen risiko tidak dapat didasarkan pada suatu formula 

melainkan berdasarkan hasil pengambilan keputusan kasus per kasus yang 

mempertimbangkan karakter dan kepiawaian serta pengalaman nasabah 

DEA.  Berdasarkan pendekatan tersebut, maka intermediari sangat 

bergantung pada penentuan kredit dan kepiawaian dan latar belakang 

nasabah bersamaan dengan pengalaman bertransaksi dengan nasabah, 

bukan pada kontrol sebelum transaksi yang menetapkan limit kuantitas 

pesanan.  Filter sebelum transaksi dapat digunakan untuk memicu 

peringatan, bukan untuk menentukan batasan pesanan. 

3) Kecukupan Informasi dari Pasar dan atau Lembaga Kliring 

Berdasarkan survei yang dilakukan IOSCO menyoroti bahwa intermediari 

yang membolehkan nasabah menggunakan SA dalam mengeksekusi transaksi 

tidak selalu menerima informasi terkait pesanan tertunda sebelum eksekusi.  

Informasi tersebut mendekati real time sebelum transaksi yang disebut 

sebagai drop-copy yaitu salinan/tembusan pesanan nasabah SA yang 

dikirimkan untuk dieksekusi.  Secara teori, pesanan belum dieksekusi, tapi 

secara praktis di saat drop copy diterima maka pesanan tidak dapat 

dihentikan.   

Permasalahan terkait dengan data sesudah transaksi terlihat tidak 

serumit informasi sebelum transaksi.  Umumnya intermediari dapat 

memperoleh informasi sesudah transaksi nasabah DEA nya sama atau hampir 

sama mudahnya dengan memperoleh informasi dari nasabah bukan DEA, 

seperti detail transaksi (tipe, instrumen, harga, kuantitas, waktu, dan lain-

lain).  Data dapat diterima segera setelah transaksi terjadi (paling lambat 

setiap 5 menit, tergantung penyelenggara pasarnya).  Kecepatan data 

bergantung pada akses mode dan jaringan yang digunakan oleh nasabah DEA. 
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4) Algoritma Perdagangan (Algorithmic Trading) dan Co-location 

Algoritma perdagangan secara potensial dapat meningkatkan kualitas 

pasar melalui peningkatan minat bertransaksi dan menghasilkan 

pencarian/penentuan harga, namun dapat juga secara potensial 

mempengaruhi kapasitas sistem dan memaksakan penundaan dalam 

pemunculan pesanan dan eksekusi karena antrian pesan-pesan.   

Perbedaan jumlah waktu yang diperlukan dalam pertukaran informasi 

komputer (salah satunya menyampaikan pesanan) yang diakibatkan 

perbedaan alat koneksi ke sistem perdagangan dan lokasi sistem 

perdagangan yang dekat dengan server bursa (disebut juga co-location) 

menimbulkan banyak pertimbangan terkait keterbukaan informasi dan 

kesamaan akses seperti yang ditǳŀƴƎƪŀƴ ŘŀƭŀƳ Lh{/hΩǎ tǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

Oversight of Screen-Based Trading Systems.  Dalam laporan tersebut 

disebutkan bahwa kesamaan perlakuan dalam pemilihan jenis koneksitas 

adalah hal yang terpenting, dan perbedaan waktu respon harus dinyatakan 

dalam keterbukaan informasi. 

Pendekatan keterbukaan informasi dan kesamaan akses secara umum 

melihat konteks penyediaan akses ke nasabah yang memadai sesuai model 

bisnis nasabah.  Sebaliknya, perbedaan waktu yang tidak seluruhnya didasari 

pada pertimbangan keterbukaan informasi dan kesamaan akses lebih 

menitikberatkan pada keadilan dan kesamaan akses ke pasar oleh seluruh 

partisipan pasar dan dihilangkannya kelemahan kompetitif (competitive 

disadvantages).  Namun demikian, kebanyakan respon yang disampaikan 

adalah nasabah DEA tidak akan menerima filter yang mengakibatkan 

penundaan eksekusi pesanan. 

Keadilan perbedaan waktu berasal dari perbedaan peminihan koneksi 

teknikal dan secara khusus dari co-locating sistem algoritma perdagangan 

berdekatan dengan server bursa menimbulkan permasalahan integritas pasar 

dan teknis yang signifikan.  Kombinasi DEA dan algoritma perdagangan dapat 

(meskipun dalam kejadian yang jarang terjadi) memberikan ancaman 

terhadap perdagangan yang teratur.  Penyelenggara pasar seharusnya 
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mengadaptasi dan mengimplementasi tindakan dalam mengatasi ancaman 

tersebut secara otomatis. 

3.4.3. Prinsip-prinsip dan Rekomendasi 

Dalam menghadapi tantangan seperti yang telah disebutkan sebelumnya, 

IOSCO merekomendasikan prinsip-prinsip yang dapat dijadikan pedoman bagi 

pasar, intermediari dan regulator dalam  mengenali dan menangani risiko yang 

timbul dari DEA.   

Aspek mendasar yang menjadi kunci utama dalam prinsip-prinsip IOSCO 

tersebut adalah penekanan bahwa pasar dan intermediari tidak diperbolehkan 

menawarkan DEA kecuali dua kondisi ini terpenuhi yaitu: tersedianya informasi 

pre-trade yang memadai; dan berjalannya pengendalian dalam pengaturan dan 

keuangan (termasuk pengendalian pre-trade otomatis)  yang memungkinkan 

intermediari melakukan pembatasan risiko yang memadai.  Prinsip-prinsip 

tersebut terdiri dari 8 prinsip dan dikategorikan dalam 3 area utama, yaitu 

persyaratan yang harus dipenuhi sebelum DEA dilakukan (Pre kondisi DEA), arus 

informasi dan sistem dan pengendalian yang memadai.  Secara ringkas prinsip-

prinsip tersebut dijelaskan sebagai berikut: 

1) Pre-kondisi DEA 

a) Standar minimum nasabah 

¶ Intermediari harus mewajibkan nasabah DEA memenuhi standar 

minimum termasuk: 

a. Memiliki sumber keuangan yang memadai 

b. Memiliki prosedur yang memadai untuk memastikan bahwa setiap 

pihak yang terkait dalam proses sudah terbiasa dengan DEA dan 

memenuhi peraturan pasar yang berlaku; dan mempunyai 

pengetahuan dan keahlian dalam sistem pemasukkan pesanan yang 

digunakan. 

¶ Regulator harus memiliki peraturan yang mewajibkan intermediari 

memiliki standar minimum nasabah. 
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b) Perjanjian hukum yang mengikat  

Dalam perjanjian hukum yang mengikat antara intermediari dan 

nasabah DEA harus tercantum karakteristik dan detail jasa yang diberikan.  

Sedangkan antara pasar dan nasabah DEA, tiap pasar harus 

mempertimbangkan apakah diperlukan perjanjian hukum yang mengikat 

ataupun jenis hubungan lainnya. 

c) Tanggung jawab intermediari dalam transaksi 

Intermediari tetap memiliki tanggungjawab penuh atas seluruh 

pesanan dibawah kuasanya dan atas seluruh pemenuhan ketentuan dalam 

peraturan pasar dan pemenuhan persyaratan dalam pesanan tersebut. 

Di negara dimana nasabah DEA diperbolehkan mendelegasikan akses 

langsungnya ke pihak lain (disebut sub-delegatee), intermediari 

bertanggungjawab penuh atas seluruh pesanan di bawah kuasanya yang 

dimasukkan oleh sub-delegatee dan mewajibkan sub-delegatee memenuhi 

standar minimum nasabah DEA.  Dalam hal ini harus ada perjanjian hukum 

yang mengikat antara nasabah DEA dan sub-delegatee dengan 

mencantumkan karakteristik dan detail jasa yang diberikan. 

2) Arus informasi 

a) Identifikasi Nasabah 

Intermediari harus melakukan keterbukaan informasi mengenai 

nasabah DEA (dan sub-delegatee - di negara yang memperbolehkan 

praktek ini) kepada regulator secara berkala dan sesuai permintaan untuk 

keperluan pengawasan pasar.   

b) Informasi sebelum dan sesudah transaksi (Pre dan Post-Trade) 

Pasar harus menyediakan akses atas informasi pre dan post-trade 

kepada anggotanya secara real time sehingga memungkinkan para 

anggotanya melakukan pemantauan dan pengendalian manajemen risiko. 

3) Sistem dan pengendalian yang memadai 

a) Penyelenggara Pasar 

Penyelenggara Pasar harus melarang DEA kecuali jika ada sistem dan 

pengendalian yang efektif dan memadai yang dibuat untuk memungkinkan 

manajemen risiko mengenai perdagangan yang adil dan teratur, khususnya 



Page | 39 
 

termasuk pengendalian pre-trade otomatis yang memungkinkan 

intermediari melaksanakan pembatasan transaksi (trading limits). 

b) Intermediari 

Intermediari (termasuk perusahaan kliring) harus menggunakan 

pengendalian (termasuk pengendalian pre-trade otomatis) yang dapat 

membatasi atau mencegah nasabah DEA menempatkan pesanan yang 

melebihi  posisi  atau kredit limit. 

c) Sistem yang memadai 

Intermediari (termasuk perusahaan kliring) harus memiliki 

kemampuan operasional dan teknikal guna mengelola risiko yang timbul 

dari DEA. 

 

4. Praktik dan Pengaturan Di Luar Negeri 

4.1. USA 

4.1.1. Informasi Umum terkait dengan perkembangan Online Trading 

Semua komunikasi elektronik di Amerika Serikat diatur oleh Federal 

Communications Commission.  Amerika Serikat merupakan negara yang memiliki 

banyak peraturan yang juga dapat diterapkan untuk kegiatan Internet. Sementara 

di banyak negara lain kegiatan Internet perlu didukung oleh adanya peraturan 

baru atau perubahan peraturan yang sudah ada.  

Pemerintah Amerika Serikat terus mendorong sektor swasta untuk selalu 

berinovasi dalam pengembangan teknologi mutakhir termasuk Internet. Melalui 

US White House Framework for Global Electronic Commerce and the Bonn 

Declaration, sektor swasta diminta untuk terus memimpin dalam pengembangan 

dan inovasi bidang Internet. Regulator juga diminta untuk mendorong industri 

sekuritas untuk mengadopsi standar yang tepat dan mendorong adanya kebijakan 

sendiri terkait dengan kegiatan yang dilakukan melalui Internet. Framework 

tersebut merupakan panduan dukungan pemerintah untuk evolusi perdagangan 

elektronik dan untuk mempromosikan bahwa Internet akan menjadi bagian dari 

kompetisi dan pilihan konsumen. 

Sejak tahun 1999, Amerika Serikat memiliki Uniform Electronic Transasction 

Act  1999 (UETA 1999) yang dihasilkan Oleh National Conference Of 
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Commissioners On Uniform State Laws. Undang-undang tersebut menjadi 

landasan dan acuan bagi penerapan dan penyeragaman undang-undang transaksi 

elektronik di masing-masing sektor industri dan negara bagian. 

Dalam rangka pemantauan dan penegakan hukum aktivitas transaksi melalui 

Internet, dibentuk suatu sistem/lembaga khusus yaitu The Internet Fraud 

Complaint Center (IFCC), yang mulai beroperasi pada tanggal 8 Mei 2000. 

Kelembagaan ini merupakan kemitraan antara NW3C (National White Collar Crime 

Center) dan the Federal Bureau of Investigation (FBI). Misi utama IFCC adalah 

untuk mengatasi penipuan yang dilakukan melalui Internet. Pencapaian misi ini 

antara lain dilakukan dengan memfasilitasi arus informasi kepada lembaga 

penegak hukum dan korban.  

Pasar Modal sebagai bagian dari sektor ekonomi yang sangat tergantung 

pada aktifitas dan transaksi elektronik juga menjadi perhatian dari regulator (SEC). 

Pada tahun 1984, SEC menyatakan bahwa sistem komputer broker semakin 

berkembang dan kontak antara broker dan investor akan semakin dekat. Dalam 

lima belas tahun kemudian sistem broker berevolusi dari transaksi melalui telepon 

menjadi melalui komputer dan online trading. Teknologi yang ada juga 

memungkinkan broker menawarkan kepada investor melakukan direct access ke 

pasar melalui Electronic Communications Networks (ECNs). SEC melihat bahwa 

perdagangan online hanya sebagai perdagangan saham melalui Internet, yang 

diatur dengan cara yang sama seperti perdagangan saham secara tradisional. Pada 

ketentuan umum SEC terkait dengan infrastruktur broker, baik online maupun 

tradisional, memiliki pengaturan yang hampir sama seperti keharusan memiliki 

pengawas internal dan bertindak secara rasional dalam memberikan semua 

informasi kepada nasabahnya. SEC tidak pernah membatasi perdagangan saham 

seperti halnya tidak akan membatasi  perdagangan Efek secara online, walaupun 

kemungkinan terjadinya price bubbles dan price anomalies dari kegiatan tersebut 

(Christine Hurt Regulating Public Morals And Private Markets: Online Securities 

Trading, Internet Gambling, And The Speculation Paradox). 

Perdagangan efek di USA dilaksanakan di bursa maupun jaringan 

menggunakan banyak sistem perdagangan, seperti  Secure Financial Transaction 

Infrastructure (SFTI®), LIFFE CONNECT untuk perdagangan derivative dan NYSE 

http://www.nyse.com/technologies/sfti/1223635951074.html
http://www.nyse.com/technologies/sfti/1223635951074.html
http://www.nyse.com/technologies/sfti/1223635951074.html
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Arca untuk perdagangan ETF  di New York Stock Exchange, dan ECN pada Sistem 

Perdagangan Alternatif (Alternative Trading System) seperti INSTINET. 

4.1.2. Definisi & Ruang lingkup 

Pembahasan terkait dengan aspek online trading di USA tidak dapat 

dipisahkan dari kegiatan yang berhubungan dengan aktivitas perdagangan 

elektronik baik dari sisi infrastruktur peraturan maupun aspek sistem teknologi 

informasi. Saat ini penerapan online trading di USA sudah meluas sehingga tidak 

hanya terkait dengan penyampaian pesanan secara langsung melalui Internet, tapi 

mencakup penyampaian pesanan oleh nasabah dengan menggunakan akses 

langsung ke sistem perdagangan tertentu di luar negeri melalui broker dalam 

negeri, atau sebaliknya broker dapat menyediakan market access kepada broker 

atau nasabah lain di luar negeri.  

Secara umum hampir semua peraturan level Undang-undang di Amerika 

Serikat dapat diterapkan juga untuk aktivitas Internet termasuk perdagangan Efek 

secara elektronik. Namun secara spesifik ketentuan yang  terkait langsung dengan 

transaksi elektronik (termasuk online) ditetapkan oleh SEC, Bursa Efek (NYSE dan 

NASDAQ) dan FINRA. 

4.1.2.1. Peraturan SEC 

Secara spesifik ketentuan yang terkait langsung dengan transaksi elektronik 

diatur dalam Peraturan National Market System Securities (NMS) dan Peraturan 

Market Access, disamping juga peraturan lainnya yang berlaku terhadap semua 

transaksi Efek yang dilakukan oleh broker/dealer di USA.  

Peraturan NMS 

Peraturan NMS diterbitkan oleh US SEC pada Juni 2005 dan keseluruhannya 

berlaku efektif pada Juli 2007. Peraturan-peraturan tersebut terdiri dari: 

ï Rule 11Aa2-1: Designation of National Market System Securities; 

ï Rule 11Aa3-1: Dissemination of Transaction Reports and Last Sale Data with 

Respect to Transactions in Reported Securities;  

ï Rule 11Aa3-2: Filing and Amendment of National Market System Plans;  

ï Rule 11Ab2-1: Registration of Securities Information Processors: Form of 

Application and Amendments;  

ï Rule 11Ac1-1: Dissemination of Quotations;  

http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Aa2-1.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Aa3-1.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Aa3-2.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ab2-1.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ac1-1.html
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ï Rule 11Ac1-2: Display of Transaction Reports, Last Sale Data and Quotation 

Information;  

ï Rule 11Ac1-3: Customer Account Statements;  

ï Rule 11Ac1-4: Display of Customer Limit Orders; 

ï Rule 11Ac1-5: Disclosure of Order Execution Information; dan 

ï Rule 11Ac1-6: Disclosure of Order Routing Information. 

Peraturan NMS difokuskan pada bidang-bidang yang berkaitan langsung 

dengan kepentingan nasabah seperti perlindungan pesanan, dan ketentuan akses. 

Tujuan penerbitan Peraturan NMS adalah untuk memodernisasi dan memperkuat 

peraturan struktur pasar ekuitas AS. Ketentuan utama dalam Peraturan NMS 

terdiri dari Order Protection Rule, Access Rule, Sub-Penny Rule, dan Market Data 

Rules.  

Order Protection Rule antara lain menetapkan perlindungan  intermarket 

terhadap trade-through untuk semua  saham NMS. Penyelenggara pasar (trading 

center) harus menetapkan kebijakan dan prosedur yang dirancang untuk 

menghindari perdagangan dengan harga pelaksanaan lebih rendah untuk 

melindungi kuotasi yang ditampilkan oleh trading center lain. Trading center tidak 

hanya mencakup fasilitas perdagangan Efek dan SRO, tetapi juga Automated 

Trading Systems (ATSs), Bursa dan OTC market maker, dan broker /dealer yang 

melakukan internal crossing suatu order.  Dalam rangka memenuhi syarat untuk 

perlindungan, kuotasi harus segera dan secara otomatis dapat diakses. 

Access Rule antara lain mengatur private linkages untuk memfasilitasi akses 

kuotasi. Partisipan pasar berhak mendapatkan akses untuk melakukan kuotasi 

yang akan ditampilkan pada trading center penyelenggara pasar melalui anggota, 

atau pelanggan trading center. Access Rule juga mengatur setiap Self-Regulatory 

Organizations (SRO) untuk membuat dan menegakkan aturan yang melarang 

anggota mereka menampilkan kuotasi yang dengan sengaja mengunci (crossed 

quotation) secara otomatis pada trading center lain. Pasar terkunci jika harga 

untuk membeli suatu saham sama dengan harga untuk menjual suatu saham. 

Crossed market terjadi ketika harga untuk membeli saham adalah lebih tinggi dari 

harga untuk menjual saham. 

http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ac1-2.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ac1-3.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ac1-4.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ac1-5.html
http://www.law.uc.edu/CCL/34ActRls/rule11Ac1-6.html
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Sub-Penny Rule melarang setiap pihak seperti ECNs, bursa, market maker dan 

ATS untuk menampilkan, memeringkat atau menerima kuotasi saham NMS yang 

harganya secara bertahap kurang dari satu sen (penny), kecuali jika harga saham 

kurang dari $ 1,00. Peraturan ini akan menciptakan praktik adanya harga terbaik 

dari adanya harga lain (trivial amounts) di pasar.  

Market Data Rule antara lain mengatur hal terkait dengan alokasi 

pendapatan yang dihasilkan SRO dari biaya data pasar. Alokasikan pendapatan 

didasarkan pada nilai kuotasi dan dan perdagangan dari trading center. Alokasi 

pendapatan akan dipengaruhi oleh adanya harga terbaik dan nilai pesanan. 

Peraturan juga menetapkan bahwa trading center dan para anggotanya (broker-

dealer) memiliki kebebasan untuk mendistribusikan data mereka sendiri secara 

mandiri, dengan atau tanpa biaya. 

Display of Customer Limit Orders Rule antara lain mewajibkan semua anggota 

bursa Specialist dan Market Maker OTC untuk segera menerbitkan harga 

permintaan beli (bid) dan harga penawaran jual (offer) yang mencerminkan harga 

dari setiap limit order nasabah dan Specialist, dan  setiap limit order nasabah 

sama dengan national best bid or offer.  

Disclosure of Order Routing Information Rule antara lain mewajibkan setiap 

broker atau dealer untuk membuat laporan setiap kuartal terkait dengan Routing 

of non-directed orders yang dilakukannya selama kuartal tersebut. Laporan antara 

lain berisi persentase jumlah pesanan nasabah, limit order, identitas sepuluh 

besar tempat transaksi dan persentase nilai transaksinya. Disamping itu maka atas 

permintaan nasabah, setiap broker atau dealer wajib memberitahukan kepada 

nasabah identitas tempat dan waktu transaksi pesanananya.  

Peraturan Market Access 

Berdasarkan SEC Staff review of 2007 & 2008 (FOCUS Report Filing) terdapat 

5178 broker dealer yang terdaftar di SEC dengan 890 di antaranya adalah broker 

dealer kecil. Sekitar 1.295 Broker Dealer (21 diantaranya adalah broker dealer 

kecil) akan masuk kategori broker dealer yang menyediakan layanan market akses.  

Untuk itu, pada Januari 2010  SEC  mengajukan  Peraturan nomor 15c3-5 

mengenai Kontrol Manajemen Resiko bagi broker dealer yang memiliki Akses 
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Pasar, yang nantinya akan menambah aturan terkait perilaku broker dealer di 

Securities Exchange Act  1934. Peraturan ini akan berlaku bagi broker dealer yang 

memiliki akses terhadap pasar, yaitu mereka yang menjadi anggota bursa atau 

terdaftar di sebuah ATS (terlibat dalam perdagangan efek melalui ATS). Peraturan 

ini dikeluarkan pada tanggal 3 November 2010 dan mulai berlaku 60 hari setelah 

dipublikasikan di Federal Register. 

Penyusunan peraturan tersebut dilatarbelakangi oleh adanya praktek 

pemberian fasilitas sponsored access atau yang lebih dikenal dengan naked access 

atau unfiltered akses kepada nasabah oleh broker dealer dimana si nasabah dapat 

melakukan transaksi di bursa/ATS menggunakan MPID milik broker dealer tanpa 

melalui sistem broker dealer sehingga risiko keuangan  PE meningkat. Diharapkan, 

peraturan ini nantinya akan mengurangi praktek-praktek tersebut secara 

signifikan dan secara otomatis akan menyebabkan praktek tersebut dilarang.  

Aturan ini juga akan berlaku dalam ruang lingkup yang lebih luas termasuk bagi 

broker dealer yang berdagang untuk portofolio perusahaan sendiri maupun  

mereka yang memberikan layanan nasabah secara tradisional. 

Peraturan 15c3-5(b) menghendaki bahwa sistem dan risk management 

control harus dilaksanakan secara otomatis, sebelum pesanan ditransmisikan (pre 

trade basis). Dengan begitu, maka  peraturan ini akan melarang  Broker Dealer 

menyediakan akses tanpa filter (naked access) ke bursa atau  ATS. Peraturan 

nomor 15c3-5(c) kontrol managemen risiko keuangan yang dimaksud  harus dapat 

membatasi eksposur keuangan dari broker dealer yang diakibatkan oleh akses 

pasar.  

Secara khusus, peratuan tersebut akan menghendaki sistem kontrol 

manajemen resiko dapat: 

1. Mencegah entry order yang melampaui capital atau credit yang telah diset 

sebelumnya atau pesanan yang berpotensi melanggar ketentuan (erroneous); 

2. Mencegah input pesanan yang melanggar peraturan yang berlaku yang harus 

dipenuhi dalam pre-order entry basis; 

3. Mencegah masuknya pesanan dari broker dealer atau nasabah yang dibatasi 

dari trading; 
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4. Membatasi teknologi dan akses sistem hanya pada orang-orang yang telah 

mendapat otorisasi; dan 

5. Memastikan petugas pengawas menerima laporan eksekusi transaksi  segera. 

Peraturan tersebut mewajibkan broker  dealer  menyelenggarakan, 

mendokumentasikan dan memelihara sistem kontrol risk management dan 

prosedur pengawasan yang didesain secara reasonably untuk memanajemen 

resiko keuangan dan resiko hukum (aturan) dan risiko operasional terkait dengan 

akses pasar dimaksud. Peraturan juga akan menghendaki setiap Broker Dealer 

untuk menyimpan copy dari prosedur pengawasannya  dan deskripsi tertulis dari 

kontrol manajemen resiko sebagai bagian dari SOP sebagaimana dikehendaki oleh 

Peraturan Nomor: 17a-4(e)7 Securities Exchange Act 1934.  

Kebutuhan level Risk Management System (RMS) setiap Broker Dealer 

berbeda-beda, tergantung dari sistem dan kontrak yang dimiliki saat ini, tipe 

strategi trading yang digunakan, jumlah tempat trading/penyelenggara 

perdagangan tempat broker terhubung dan kecepatan aktivitas tradingnya. SEC 

meyakini bahwa peraturan ini nantinya secara substantial telah dapat dipenuhi 

oleh Risk Management Control dan prosedur pengawasan yang telah 

diimplementasikan oleh Broker Dealer yang menjalankan perdagangan untuk 

portofolio sendiri dan aktivitas brokerage tradisional.  

4.1.2.2. Peraturan dan Panduan NYSE 

Peraturan yang dikeluarkan NYSE di kelompokkan dalam beberapa kategori 

berdasarkan objek pengaturan. Peraturan utama yang berkaitan langsung dengan 

penerapan online trading antara lain Automatic Executions Rule (Rules 1000τ

1004),  Off-Hours Trading Facility Rules (Rules 900τ907), dan Market Access 

Rules. 

Automatic Executions Rule antara lain mengatur bahwa setiap penyelenggara 

pasar dan Bursa Efek dapat menentukan sendiri batasan eksekusi otomatis. 

Pesanan sampai dengan seribu lembar saham memenuhi syarat untuk eksekusi 

otomatis. Bursa dapat menetapkan batasan sampai dengan lima ribu saham 

dengan terlebih dahulu mengumumkan ke pasar. Sistem Bursa disyaratkan dapat 

menerima pesanan ukuran maksimum 25 ribu saham. Penerapan eksekusi 

pesanan secara otomatis harus dilaksanakan dan dilaporkan segera. Semua 
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permintaan beli dan penawaran jual dapat dipecah (split) sesuai ketentuan Bursa. 

Setiap transaksi buy minus, sell plus dan stop orders secara otomatis dijalankan 

sebagai pesanan pasar sesuai dengan ketentuan Bursa.  

Off-Hours Trading Facility Rules antara lain mengatur bahwa hanya Efek 

bersifat ekuitas yang ada di Bursa yang dapat diterapkan fasilitas off-hour trading. 

Setiap anggota Bursa atau anggota penyelenggara pasar hanya dapat masuk ke 

dalam Fasilitas off-hour trading jika suatu aggregate-price order untuk membeli 

(jual) dipasangkan dengan aggregate-price order untuk menjual (beli) pada jumlah 

yang sama atas Efek yang sama. Disamping itu disebutkan bahwa setiap broker 

diwajibkan mengikuti ketentuan pencatatan dan pelaporan transaksi off hour. 

Beberapa peraturan NYSE yang terkait dengan Market Access Rules 

diantaranya adalah NYSE Rule 123B.30, NYSE Alternext Equities Rule 123B.30, 

NYSE Amex Rule 86, NYSE Arca Rules 7.29 dan 7.30, NYSE Rule 86, CBOE Rule 

6.20A, CHX Article 5 Rule3, NSX Rule 11.9, BATS Rule 11.3(b), ISE Rule 706, 

NASDAQ Rule 4611 (d), NASDAQ OMX BX Rule 4611(d), NASDAQ OMX PHLX Rule 

1094(b) (ii).  

Secara umum bursa memperkenankan non anggota bursa memperoleh akses 

langsung ke fasilitas perdagangan di bursa sepanjang ia disponsori oleh anggota 

bursa, dan anggota bursa bersangkutan bertanggung jawab atas trading dari pihak 

yang disponsorinya dan kedua belah pihak telah membuat kontrak perjanjian 

tertentu. Kontrak tersebut setidaknya mensyaratkan pihak yang disponsori untuk: 

1. Memenuhi  aturan-aturan bursa sebagaimana anggota bursa;  

2. Menyediakan  daftar trader terkini yang memiliki otoritas untuk memasukkan 

pesanan ke bursa dan membatasi akses terhadap trading sistem hanya pada 

orang-orang tersebut; 

3. Bertanggung jawab terhadap semua pesanan yang masuk ke trading sistem 

menggunakan password mereka; 

4. Menetapkan prosedur yang  secara efektif mampu mengontrol dan 

memonitor aksesnya ke bursa yang melalui pegawai, agen dan nasabahnya; 

dan 
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5. Membayar semua biaya yang dikenakan ketika telah jatuh tempo kepada 

bursa dan broker dealer yang menjadi sponsornya serta semua biaya yang 

timbul karena akses terhadap trading center.  

Disamping peraturan, NYSE juga menerbitkan Panduan bagi anggotanya yang 

menerapkan market access. NYSE pertama kali mengeluarkan Information 

Memoranda (IM) nomor IM-89-6 tanggal 25 Januari 1989 yang menyatakan 

bahwa anggota bursa diperkenankan menerima pesanan nasabah secara 

elektronik dan kemudian mentrasmisikanpesanan tersebut secara langsung ke 

Superdot System milik NYSE, namun mereka yang menyediakan layanan tersebut 

wajib memenuhi semua persyaratan peraturan terkait pesanan dimaksud, di 

antaranya NYSE Rule 405 mengenai Diligence as to Accounts dan NYSE Rule 382 

mengenai Carrying Agreements. Selain itu, IM tersebut juga menyatakan bahwa 

broker dealer wajib menjalankan prinsip KYC baik secara konvensional maupun 

parameter sistem yang otomatis. 

Pada tahun 1992, NYSE mengeluarkan IM-92-15 yang menyatakan bahwa 

anggota wajib memiliki prosedur tertulis dan kontrol untuk memonitor dan 

mengawasi elektronik order, termasuk diantaranya mengenai pembatasan akses 

untuk elektronik pesanan bagi authorized users, validasi keakuratan order dan 

pengecekan order terhadap credit limit yang telah ditentukan. Pada tahun yang 

sama, NYSE mengeluarkan IM-92-43 yang menekankan pentingnya kebijakan dan 

prosedur yang efektif dan didesain untuk meminimalisir errors yang berkaitan 

dengan electronic order entry. 

Pada tahun 2002, NYSE IM-02-48 dikeluarkan untuk menekankan kembali 

kewajiban anggota bursa berkaitan dengan penyampaian pesanan elektronis. 

NYSE menyatakan bahwa system entry order secara elektronik dapat 

mengakibatkan meningkatnya volatilitas pasar dan anggota bursa rentan terhadap 

risiko keuangan. Oleh karena itu, AB disyaratkan memiliki prosedur pengawasan 

dan internal kontrol tertulis. NYSE menyatakan bahwa prosedur tersebut paling 

tidak mengatur mengenai kontrol terhadap: 

1. Pembatasan penggunaan sistem kepada pihak yang memiliki hak otorisasi saja; 

2. Validasi atas keakuratan pesanan; 
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3. Menetapkan credit limit atau secara sistematis mencegah transmisi pesanan 

yang melebihi credit yang telah ditentukan atau parameter besaran pesanan; 

4. Pengawasan duplikasi pesanan; dan 

5. Kalaupun anggota bursa menggunakan sistem dari vendor, maka tetap 

menjadi kewajiban anggota bursa untuk memastikan bahwa kontrol atas hal-

hal tersebut di atas tersedia. 

4.1.2.3. Peraturan The Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) dan The 

National Association of Securities Dealer (NASD) 

FINRA merupakan regulator independen terbesar untuk semua perusahaan 

sekuritas yang melakukan bisnis di Amerika Serikat. Misi FINRA adalah untuk 

melindungi para investor Amerika dengan memastikan industri sekuritas 

beroperasi secara adil dan jujur. FINRA mengawasi sekitar 4.700 perusahaan 

sekuritas dan 167.000 kantor cabang. FINRA merupakan gabungan beberapa 

organisasi perusahaan keuangan termasuk NASD. 

Peraturan FINRA yang terkait dengan aktivitas Internet dan komunikasi 

elektronik  antara lain Recordkeeping dan Day Trading Rules. Peraturan 

Recordkeeping (NASD Rule 2210) antara lain mengatur bahwa perusahaan 

(anggota) wajib memelihara semua komunikasi untuk jangka waktu tiga tahun 

sejak tanggal penggunaan terakhir. Misalnya, jika sebuah RR mempertahankan 

bisnis situs web yang berhubungan, semua informasi yang diposting di situs harus 

disimpan dan dipelihara oleh agen broker. Demikian pula, setiap email bisnis 

terkait, sms atau posting di situs media sosial juga harus dipelihara oleh agen 

broker. 

Dalam peraturan Approval and Supervision (NASD Rules 3010) disebutkan 

bahwa setiap komunikasi melalui Web yang memenuhi definisi iklan dan 

penjualan harus memenuhi ketentuan adanya persetujuan tertulis dari registered 

principal of the broker dealer. Peraturan ini juga memberikan panduan bagi broker 

bagaimana mengawasi komunikasi elektronik interaktif dengan perwakilan situs 

media sosial seperti blog atau situs jaringan sosial. 

Day Trading Rules (Rules 2270 and 2130), antara lain mewajibkan perusahaan 

untuk memberikan pernyataan pengungkapan risiko kepada nasabah non-

http://www.finra.org/nasdmanual/rules/r3010/
http://www.finra.org/finramanual/rules/r2270/
http://www.finra.org/finramanual/rules/r2130/
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institutional sebelum membuka rekening. Sebagai bagian dari proses persetujuan 

rekening, perusahaan diharuskan untuk membuat penentuan batas day trade 

setiap nasabah, termasuk yang dilakukan melalui Internet.  

Disamping itu pada tahun 1998 FINRA/NASD juga mengeluarkan panduan 

yang memberikan panduan awal mengenai pemberian akses pasar oleh broker 

dealer anggotanya kepada nasabah sejak tahun 1998 yaitu Notice to Member 

(NTM) -98-66.  Panduan tersebut mensyaratkan bahwa anggotanya harus memiliki 

prosedur dan kontrol yang cukup untuk secara efektif memonitor dan mengawasi 

entry order oleh nasabah yang diberinya fasilitas akses langsung. Kontrol itu paling 

tidak harus mengatur mengenai: 

1. Entry yang dilakukan oleh orang yang tidak memiliki otorisasi; 

2. Pesanan yang melebihi atau berusaha melebihi limit dan parameter order 

yang telah ditetapkan oleh perusahaan; 

3. Memiliki potensi sebagai aktifitas yang terindikasi memanipulasi perdagangan; 

dan 

4. Potensi pelanggaran terhadap aturan short sale (lebih lanjut lihat NASD rule 

3370(b)(2)(A), dan kemudian dicabut sehubungan dengan keluarnya Rule 203 

of Regulatio SHO by SEC perihal yang sama). 

Melalui NTM-98-66 NASD juga mensyaratkan perjanjian tertulis antara 

anggotanya dengan nasabah mereka yang mengatur mengenai tanggung jawab 

nasabah dan anggota terkait mekanisme akses yang diberikan. Pada tahun 2004, 

merespon meningkatnya kesalahan entry order oleh nasabah non anggota, NASD 

mengeluarkan NTM-04-66 yang mengingatkan anggotanya atas semua order yang 

masuk menggunakan Market Participant ID (MPID) dan langkah-langkah yang 

relevan harus diambil untuk menangani order error tersebut. NASD menegaskan 

bahwa  siistem pengawasan anggota dan prosedur pengawasan tertulisnya harus 

sesuai dengan NASD Supervision Rule 3010 dan panduan terkait sebagaimana 

disediakan dalam berbagai NTM. NASD selanjutnya menyatakan bahwa anggota 

ketika membangun system pengawasan dan prosedur pengawasan tertulisnya 

harus mempertimbangkan kontrol yang memenuhi hal berikut: 

1. Mampu membatasi penggunaan sistem entry pesanan elektronik kepada 

pihak-pihak yang memiliki otorisasi saja; 
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2. mampu mengecek akurasi pesanan; 

3. mencegah tertransmisinya pesanan yang melampaui credit yang telah diset 

sebelumnya maupun yang melampaui parameter ukuran pesanan ke sistem 

perdagangan; dan 

4. Mencegah generation, pembatalan, pengulangan, penghitungan harga ulang 

dan pengukuran ulang atau pentransmisian ulang pesanan yang tak diinginkan. 

4.1.3. Mekanisme  

¶ Pembukaan Rekening dan KYC  

Dalam pembukaan rekening online trading, terdapat beberapa tips yang 

disampaikan SEC antara lain: 

1) mempelajari semua informasi yang dalam perjanjian ini secara cermat 

karena menentukan hak-hak hukum investor atas suatu rekening. Jangan 

menandatangani perjanjian rekening baru jika belum benar-benar 

memahami dan setuju dengan syarat dan kondisi yang ada. 

2) Mintalah salinan dokumentasi rekening dari broker 

3) Perjanjian rekening baru mengharuskan investor membuat tiga keputusan 

penting: 

¶ Siapa yang akan membuat keputusan akhir tentang apa yang Anda 

membeli dan menjual dalam rekening Anda? 

¶ Bagaimana cara membayar untuk investasi? 

¶ Seberapa besar risiko yang Anda nyaman mengambil 

Beberapa broker menetapkan syarat dan nilai tertentu bagi nasabah 

online. Seperti yang ditetapkan oleh JaypeeUSA yang antara lain menetapkan 

syarat tertentu seperti memiliki pengetahuan yang luas untuk setiap produk 

yang ingin diperdagangkan, dan menyetor deposit modal minimum (tunai 

atau saham) sebesar USD 5.000 (atau setara USD), namun khusus untuk order 

day trade US stocks, US options dan US Single Stock Futures, deposit 

minimum ditetapkan sebesar USD 25.000 (atau USD setara).  

Untuk membantu pemerintah dalam memerangi pendanaan terorisme 

dan kegiatan pencucian uang, Undang-undang Federal mengharuskan semua 

lembaga keuangan untuk mendapatkan, verifikasi, dan merekam informasi 
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yang mengidentifikasi setiap orang yang membuka account. Ketika seorang 

membuka rekening, broker diwajibkan untuk mengumpulkan informasi 

identitas nasabah seperti nama, alamat, tanggal lahir, nomor Identifikasi (bagi 

warga AS, yaitu Social Security Number atau nomor identifikasi pemberi kerja, 

dan untuk warga non-AS nomor identifikasi adalah nomor paspor, alien-

identification card number, atau government issued identification number). 

US Department of Treasury, Securities and Exchange Commission, NASD, dan 

Bursa Saham New York mewajibkan setiap nasabah untuk memberikan 

informasi tambahan seperti kekayaan bersih, pendapatan tahunan, 

pekerjaan, informasi pekerjaan, pengalaman investasi dan tujuan, dan 

toleransi risiko. 

¶ Pesanan 

Ketika suatu investor memberikan pesanan untuk membeli atau menjual 

suatu saham, investor biasanya tidak berpikir di mana atau bagaimana broker 

menjalankan melakukan perintah dan perdagangan tersebut, padahal tempat 

dan cara akan mempengaruhi biaya keseluruhan transaksi dan juga harga 

saham. Investor yang melakukan perdagangan melalui rekening broker online 

tidak memiliki koneksi langsung ke penyelenggara pasar Efek. Ketika 

melakukan suatu instruksi pesanan dengan menekan suatu tombol, maka 

pesanan akan dikirim melalui Internet ke broker, dan broker yang akan 

memutuskan pasar yang dituju dan meneruskan order tersebut untuk di 

eksekusi. Proses ini sebenarnya sama dengan proses serupa jika investor 

menelepon broker. 

Eksekusi perdagangan biasanya terjadi secara lancar dan cepat. Harga 

bisa berubah dengan cepat, terutama di pasar yang bergerak cepat. Investor 

tidak selalu menerima harga yang ada di layar, karena pada saat order sampai 

ke pasar, harga saham itu bisa sedikit atau sangat berbeda. SEC tidak 

mengatur batasan periode atau batas waktu tertentu bagi eksekusi suatu 

pesanan. Namun demikian jika ada broker yang mengiklankan kecepatan 

eksekusi, mereka tidak boleh melebih-lebihkan atau tidak memberitahu 

investor kemungkinan adanya penundaan pesanan. 
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Broker memiliki pilihan pasar untuk menjalankan suatu pesanan investor.  

Untuk saham yang tercatat di bursa misalnya New York Stock Exchange 

(NYSE), broker dapat meneruskan pesanan ke Bursa tersebut, atau Bursa lain 

(regional exchange), atau third market maker. Third market maker 

merupakan perusahaan yang siap membeli atau menjual saham yang tercatat 

di bursa sesuai dengan harga kuotasi publik (publicly quoted prices). Untuk 

perdagangan saham di pasar over the counter (OTC), seperti Nasdaq, broker 

ŘŀǇŀǘ ƳŜƴƎƛǊƛƳ ǇŜǊƛƴǘŀƘ Ƨǳŀƭ ōŜƭƛ ǎŀƘŀƳ ƪŜ άbŀǎŘŀǉ ƳŀǊƪŜǘ ƳŀƪŜǊϦΦ .ŀƴȅŀƪ 

pembuat Nasdaq pasar juga membayar calo untuk aliran pesanan. Khusus 

untuk pesanan yang sifatnya limit order, broker secara otomatis juga dapat 

meneruskan pesanan ke sistem Electronic Communications Network (ECN) 

sesuai dengan harga jual dan atau beli dari nasabah. Broker dapat juga 

memutuskan untuk meneruskan order ke divisi lain dari inventory broker 

sendiri. Cara ini biasanya disebut internalization. Dengan cara ini, 

kemungkinan broker akan mendapatkan spread dari selisih antara harga beli 

dan harga jual.  

Pilihan penanganan order nasabah oleh suatu broker dapat dilihat pada 

gambar berikut: 

Gambar 1: Penanganan Order Nasabah di USA 

 

Sumber: www.sec.gov/investor/pubs/tradexec.htm 
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Banyak broker yang menggunakan sistem otomatis untuk menangani 

suatu pesanan. Broker biasanya akan mencari best execution atas harga suatu 

pesanan melalui evaluasi semua pesanan yang diterimanya secara agregat 

dan berkala serta menilai pembentukan harga yang ada pada market maker 

dan ECNs. 

Nasabah tetap mempunyai hak untuk meminta broker meneruskan 

pesanannya kepada bursa tertentu, market maker, atau ECN. Namun 

beberapa broker mengenakan biaya tambahan atas layanan tersebut. 

Peraturan SEC berusaha meningkatkan public disclosure atas pesanan dengan 

mensyaratkan semua penyelenggara pasar yang memperdagangkan Efek dari 

national market system untuk membuat electronic disclosures berupa 

informasi dasar secara bulanan mengenai kualitas eksekusi saham per saham, 

termasuk bagaimana suatu order dari berbagai jumlah sejalan dengan public 

quotes. Peraturan SEC juga mensyaratkan broker untuk mengungkapkan 

setiap tiga bulan identitas penyelenggara pasar yang memproses pesanannya 

dalam persentase yang signifikan.  

¶ Penyelesaian Transaksi 

Sistem penyelesaian transaksi Efek dapat dilakukan secara elektronik 

maupun manual. Penyelesaian secara elektronik menggunakan Automated 

Customer Account Transfer Service (ACATS) yang dioperasikan oleh National 

Securities Clearing Corporation (NSCC) untuk transaksi yang dilakukan oleh 

anggota (broker) New York Stock Exchange (NYSE) maupun National 

Association of Securities Dealers (Nasdaq). Dalam ketentuannya, broker 

diwajibkan menyelesaikan berbagai tahapan proses transfer dalam jangka 

waktu yang terbatas. Selama proses transfer maka Efek tertentu dan atau 

dana dalam rekening suatu nasabah dapat saja dibekukan broker, namun 

nasabah dapat menghubungi dan meminta broker kemungkinan proses 

perdagangan tetap dapat dilakukan selama proses transfer. 

4.1.4. Persyaratan Sistem IT & Risk Management  

Pada awal dilaksanakannya online trading di US sekitar dekade 90-an, 

otoritas pasar modal di US tidak memberikan persyaratan IT & Risk Management 

khusus untuk broker dealer yang memberikan layanan  Internet/online trading,  

http://www.dtcc.com/products/index.php?id=nscc
http://www.dtcc.com/products/index.php?id=nscc
http://www.dtcc.com/products/index.php?id=nscc
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namun mereka wajib merujuk pada peraturan umum yang juga mengikat broker 

dealer yang memberikan layanan tradisional. Seiring dengan peningkatan volume 

online trading, terjadi banyak permasalahan dan pengaduan nasabah yang 

diakibatkan oleh aktivitas tersebut sehingga SEC melalui Office of Compliance 

Inspections and Examinations (OCIE) pada Januari 2001 melakukan investigasi dan 

kemudian memberikan rekomendasi kepada pasar dalam reportnya yang berjudul 

Examinations of Broker-Dealers Offering Online Trading: Summary of Findings and  

Recommendations.  Apa yang direkomendasikan SEC tersebut sebagian merespon 

atas hasil  studi dan survey oleh Investor Protection & Securities Bureau & 

Internet .ǳǊŜŀǳ ǇŀŘŀ bƻǾŜƳōŜǊ мффф  ȅŀƛǘǳ άCǊƻƳ ²ŀƭƭǎǘǊŜŜǘ ǘƻ ²ŜōǎǘǊŜŜǘΥ ! 

Report on The Problems& Promise of tƘŜ hƴƭƛƴŜ .ǊƻƪŜǊŀƎŜ LƴŘǳǎǘǊȅΦέ  YŜƳǳŘƛŀƴΣ 

pada bulan Juli 2001General Accounting Office mengeluarkan GAO-01-858 Online 

Trading yang memberikan reviu atas rekomendasi OCIE. 

Laporan-laporan dimaksud merekomendasikan beberapa hal yang perlu 

diperhatikan terkait transaksi online, diantaranya sebagai berikut: 

1. Kapasitas Sistem 

Securities Exchange Act Release No. 8363 (July 29, 1968), 33 FR 11150 

mensyaratkan broker dealer untuk menangani transaksi nasabah dengan 

benar, baik secara manual atau secara elektronik. Sebagai salah satu 

penjelasan atas prinsip dalam aturan ini, the Division of Market Regulation 

dalam Staff Legal Bulletin No. 8 (December 9, 1998) menekankan bahwa 

broker dealer harus mengambil langkah-langkah untuk mencegah 

permasalahan kapasitas atau operasional lainnya dari mengganggu kegiatan 

pasar. Untuk itu Perusahaan harus membangun estimasi kapasitas, secara 

berkala mengevaluasi kapasitas sistem mereka, dan mengembangkan 

prosedur penanganan masalah kapasitas sistem. Perusahaan juga harus 

menggunakan setiap upaya yang wajar untuk memberitahu pelanggan jika 

mengalami kesulitan operasional. Selain itu, untuk membantu dalam 

pemantauan terhadap gangguan sistem, perusahaan harus memelihara 

catatan evaluasi kapasitas seperti padam/turunnya kapasitas sistem, termasuk 

rincian tentang penyebab dan dampak dari masalah tersebut. Ketika mereviu 

kemampuan operasional, perusahaan harus mempertimbangkan: (a) dan (b) 
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mengevaluasi kapasitas sistem telepon mereka dan waktu tunggu serta 

memelihara catatan atas evaluasi tersebut; (c) mengevaluasi kecukupan 

sistem cadangan mereka dan mempertimbangkan kelayakan situs cadangan 

yang dapat  beralih dalam waktu singkat setelah kegagalan sistem, (d) 

mengevaluasi kemampuan mereka untuk meningkatkan penerimaan telepon 

selama terjadi outage (e) menggunakan beberapa penyedia layanan Internet 

("ISP "); (f) meningkatkan kapasitas server, (g) memberikan prioritas pada saat 

pemakaian puncak kepada pelanggan yang ingin memasukkan order; (h) 

mendidik pelanggan mengenai masalah akses Internet, dan (i) penyediaan 

sarana alternatif untuk memesan saat akses Internet lambat atau tidak 

tersedia. 

2. Best Execution 

Di US, broker dealer dapat mengeksekusi order nasabah (utamanya pesanan 

kecil) yang masuk ke pasar/bursa dan market maker tertentu pilihannya jika 

nasabah tidak meminta pesanannya disalurkan ke pasar/OTC/bursa/market 

tertentu. Namun demikian, broker dealer dimaksud harus memiliki prosedur 

penanganan pesanan dan melakukan evaluasi secara regular yang memastikan 

bahwa eksekusi atas order nasabah memberikan hasil yang terbaik atau 

mengikuti prinsip best execution.   

3. Suitability 

Meskipun dilaksanakan secara online dan elektronik, broker dealer yang 

memberikan layanan online kepada nasabahnya wajib tetap menjalankan 

prinsip suitability kepada nasabahnya. NASD Rule 2310 mensyaratkan brokers 

untuk mengumpulkan informasi tentang nasabah mereka sehingga dalam 

memberikan rekomendasi atas suatu efek kepada nasabahnya, broker 

dimaksud memiliki alasan yang kuat untuk meyakini bahwa rekomendasi yang 

diberikan adalah sesuai dengan kondisi broker. Melalui NTM 01-23, NASDR 

memberikan panduan mengenai pelaksaan prinsip suitability dalam elektronik 

dan online trading.  

Terkait dengan perlindungan asset nasabah, Regulation S-P, Securities 

Exchange Act Release No. 42974 (June 22, 2000), 65 FR 40333, telah 

mensyaratkan bahwa PE yang terdaftar di SEC wajib memiliki kebijakan dan 
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prosedur yang mengatur mengenai administrasi, teknis, dan pengamanan fisik 

untuk melindungi data dan informasi nasabah. Peraturan ini lebih mengenai 

kewajiban perusahaan untuk melindungi informasi dan data-data nasabah  

maupun assetnya pada Perusahaan Efek bersangkutan.  

Untuk penyediaan DRC, pada tanggal 7 April 2004, SEC menyetujui peraturan 

NASD 3510 dan 3520 yang mengharuskan anggota perusahaan untuk menciptakan 

dan memelihara rencana kelangsungan bisnis (business continuity plan/BCP). BCP 

merupakan program yang akan memungkinkan perusahaan untuk melanjutkan 

usaha dalam hal terjadi gangguan usaha yang signifikan. BCP dikembangkan 

dengan mengidentifikasi metode untuk melindungi dan memulihkan proses bisnis 

penting, catatan, data dan sistem yang memungkinkan pelanggan untuk 

bertransaksi bisnis. Namun hal tersebut juga sangat bergantung pada penyedia 

data pihak ketiga terkait data pelanggan, transaksi, pengawasan dana dan efek 

dan sistem operasi. Komponen BCP yang harus dimiliki antara lain Data Back-Up 

and Recovery, Identification of Mission Critical, Systems Financial and Operational 

Assessments, Alternate Communications with Customers, Alternate 

communications with Employees, Alternate Physical Location of Employees, 

Impact of Critical Business Counter-Parties, Regulatory Reporting, 

Communications with Regulators, dan Customers Access to Funds and Securities. 

 

4.2. Singapura 

Singapore Exchange Limited (SGX) menjadi bursa efek pertama di Asia-Pasifik yang 

melakukan demutualisasi dan mengintegrasikan Efek dan derivatif. 

Hirarki peraturan di Singapura adalah sebagai berikut: 1. The Securities & Futures Act, 

undang-undang dan peraturan lain, 2. Peraturan yang tertuang dalam Rulebook, 3. 

Directives (Instruksi/Arahan) yang dikeluarkan sesuai dengan Rulebook, 4. Practice Notes 

(Catatan Praktek), 5. Circulars (Surat Edaran). 

Ada 7 Rulebooks yang diterbitkan oleh SGX, dimana Rulebooks ini memuat berbagai 

aturan yang mengatur mengenai pendaftaran, kliring, perdagangan dan penyimpanan. 

Selain Rulebooks, Bursa juga mengeluarkan dokumen-dokumen berupa Directives, 

Practice Notes dan Circulars untuk berkomunikasi dengan participants dan members. 

Directives merupakan pemberitahuan mengikat kepada anggotanya untuk mengambil 



Page | 57 
 

tindakan korektif atau tindakan lainnya dalam rangka menjaga pasar yang adil dan 

teratur atau dalam rangka perlindungan investor. Practice Notes merupakan pedoman 

yang tidak mengikat untuk menjelaskan aplikasi dan interpretasi suatu Peraturan. 

Sedangkan Circulars merupakan pemberitahuan mengikat yang dikeluarkan oleh Bursa 

mengenai peraturan (regulatory) dan bukan peraturan (nonregulatory) berkaitan dengan 

Pasar. 

Berdasarkan referensi yang ada, tidak ada aturan khusus yang dikeluarkan oleh SGX 

mengenai pengaturan perdagangan online atau perdagangan melalui Internet. Hal 

tersebut lebih didorong kepada perusahaan sekuritas untuk menyediakan layanan bagi 

investor dalam melakukan transaksi lintas batas. Beberapa referensi terkait dengan 

perdagangan online di Singapura adalah tulisan mengenai pengaruh perdagangan online 

pada komunitas investasi(Turri, Maniam dan Earl, 2007). Diungkapkan bahwa di 

Singapura, 71,1 persen dari investor online mengatakan bahwa mereka lebih sering 

melakukan perdagangan daripada yang mereka lakukan sebelum online trading (Teo, 

Tan, & Peck, 2004). Hal ini disebabkan oleh biaya transaksi yang lebih rendah. 

Online trading bukanlah sebuah fenomena yang melanda hanya Amerika Serikat; 

tetapi juga terjadi di negara-negara lain. Di Singapura, trend investasi yang dilakukan 

oleh investor itu sendiri telah banyak menyebabkan e-brokerages dengan biaya lebih 

rendah daripada tradisional brokerages (Teo, Tan, & Peck, 2004). Sebelumnya mayoritas 

investor di Singapura adalah profesional muda laki-laki dengan setidaknya satu gelar 

sarjana. Namun, sejak perdagangan saham melalui Internet diterima di Singapura, maka 

menjadi tidak benar untuk dikatakan bahwa investor hanya kaum muda dan 

berpendidikan. Sebaliknya, perdagangan Internet menarik bagi investor di tingkat umur 

dan tingkat pendidikan yang berbeda. Namun demikian, menurut Teo, Tan dan Peck, 

karakteristik hampir semua investor online sudah memiliki tingkat pendapatan yang 

tinggi. Mereka menemukan bahwa ini dikarenakan sebagian besar lokal online 

brokerages mensyaratkan deposit minimal SGD$1000 untuk memulai trading (Teo, Tan, 

& Peck, 2004). 

4.2.1. Informasi umum terkait dengan IT environment 

Terkait perdagangan online, maka tidak ada yang khusus berubah di level SGX, 

kecuali di level brokerage antara perusahaan efek dengan investornya. 
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Saat ini SGX telah melakukan upgrade sistem perdagangan efeknya yaitu Quest-

ST, yang merupakan mesin perdagangan Nasdaq OMX menggantikan system 

Central Limit Order Book. Semua perusahaan-perusahaan anggota SGX dapat 

melakukan perdagangan di Quest-ST menggunakan Order Management Systems 

yang dihubungkan ke interface terbuka SGXAccess, sehingga memungkinkan 

mereka untuk berdagang di pasar sekuritas lokal dari manapun (Huiwen, 2008). 

Pengembangan system perdagangan SGX akan segera dilakukan pada kuartal 

pertama tahun 2011, dimana system ini mampu melaksanakan perintah dalam 90 

mikro-detik, atau 3.000 kali lebih cepat dari sekejap mata (Yeow, 2010). 

Sedangkan untuk level broker dan investor, sebagai contoh adalah yang 

ditawarkan oleh UOB Kay Hian online trading system. Sistem tersebut 

memungkinkan untuk melakukan transaksi 24 jam akses ke SGX, Bursa Malaysia, 

HKEX, NASDAQ, NYSE dan AMEX. Bagi investor, kebutuhan minimum system IT 

sebelum investor melakukan login ke online trading antara lain menggunakan 

computer dengan Pentium III 500 MHz ke atas, Windows 98/ME/NT/2000/XP ke 

atas, RAM 512 Mb ke atas, 56 kbps modem ke atas, konfigurasi resolusi monitor 

SGVA diatas 1024 * 768 dengan 256 colors atau lebih, Internet Explorer 5.5 ke atas 

dengan JavaScript, serta Mozilla Firefox 1.0 ke atas (untuk pengguna Mac). 

Beragam fasilitas bagi investor setelah melakukan login antara lain mendapatkan 

data saham, melakukan perdagangan, order book (Check Order Status, Amend 

Orders dan Withdraw Orders), Stock Alert, Portfolio Management, Margin Report, 

Account Management, Change User Id dan Password, Informasi (Research, Berita, 

dan  Pengumuman), serta Kalkulator. 

4.2.2. Ruang Lingkup 

Dengan kemajuan teknologi Internet, investor menjadi kurang bergantung 

pada pialang saham untuk pelaksanaan perdagangan atau memperoleh informasi 

penelitian, dimana hal tersebut sudah tersedia di Internet. Selain itu, Internet 

memberikan kenyamanan dan efisiensi untuk melakukan transaksi perdagangan 

saham (Birch dan Young 1997, Phelan 2001) dan menyediakan bantuan semua 

informasi (Poon 2000, Sharma dan Bingi 2000) kepada investor. 

Melalui sistem perdagangan saham Internet, investor melakukan perdagangan 

langsung dengan memasukkan pesanan beli atau jual melalui perangkat elektronik 
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seperti komputer. Perintah tersebut kemudian diarahkan melalui Internet ke 

server perusahaan pialang saham dan kemudian dikirim ke sistem perdagangan 

bursa saham untuk eksekusi. Untuk menciptakan nilai, pialang saham 

memanfaatkan Internet untuk menyampaikan laporan penelitian, menawarkan 

real-time stock quotes, grafik historis harga, dan manajemen portofolio. 

Keuntungan bagi investor yaitu dapat mengakses rekening perdagangan saham 

mereka di Internet dan / atau meninggalkan instruksi perdagangan, 24 jam hari. 

Namun, di sisi negatif, perdagangan saham Internet bisa menjadi layanan 

impersonal, sebagai investor mungkin Internet tidak perlu pialang saham untuk 

memberikan saran mereka pada investasi mereka. Selanjutnya, kecepatan 

mengakses situs perdagangan dapat menjadi lambat atau turun secara signifikan 

bila beban lalu lintas Internet menjadi berat (Teo, Tan dan Peck, 2004).  

4.2.3. Mekanisme 

¶ Opening Account dan KYC 

Dalam rangka perdagangan, investor pertama kali harus menyiapkan dua 

account dan link, dimana broker akan membantu investor dalam membuka 

kedua account tersebut (CDP Account dan trading account dengan member 

dari Singapore Exchange Securities Trading Ltd (SGX-ST). 

CDP account adalah rekening Efek pada The Central Depository (Pte) Ltd 

(CDP), yang digunakan untuk penyelesaian perdagangan. Rekening Efek ini 

digunakan untuk memelihara semua saham yang akan dibeli di SGX, dan 

pencatatan elektronik pergerakan saham yang masuk dan keluar dari akun saat 

pembelian dan penjualan. 

Investor dapat membuat CDP account dengan mengisi formulir 

permohonan pembukaan rekening efek CDP langsung dengan CDP atau melalui 

broker. Pembukaan account tidak dipungut biaya, tetapi seorang investor 

harus berusia 18 tahun dan tidak dinyatakan pailit. Investor hanya boleh 

membuka 1 (satu) CDP account, tetapi dapat membuka Trading account pada 

Perusahaan Efek yang berbeda-beda. 

Trading account memungkinkan investor untuk melakukan perdagangan 

saham di pasar saham, dimana pembukaan trading account dilakukan langsung 

dengan pialang saham sesuai dengan pilihannya. 
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Pembukaan account untuk online trading dipersyaratkan tersendiri oleh 

masing-masing broker, sebagai contoh aplikasi online trading account pada 

UOBKayHian yang mensyaratkan antara lain: 1. Mempunyai Trading Account 

terlebih dahulu 2. Pilihan pasar yang akan diakses seperti Singapura, Malaysia, 

Hongkong atau Amerika Serikat 3. Menandatangani pernyataan antara lain: a. 

informasi yang diberikan dalam aplikasi ini adalah benar dan tepat, b. dengan 

mengakses fasilitas Internet Trading yang disediakan maka menyatakan setuju 

dengan syarat dan ketentuan pengaturan Internet Trading dan dimuat di situs 

Perdagangan Internet UOBKH, serta menyetujui bahwa syarat dan kondisi yang 

ditetapkan pada "Syarat dan Ketentuan Pengaturan Internet Trading" dapat 

direvisi dari waktu ke waktu, c. pernyataan tidak dalam keadaan 

pailit/bangkrut. 

Terkait dengan KYC, maka dalam formulir pembukaan account untuk online 

trading dipersyaratkan juga mengenai 1. identifikasi Beneficial Owner antara 

lain memuat nama individu atau organisasi pemilik hak termasuk negara 

tempat pendirian atau tipe organisasinya, tipe beneficial owner misalnya: 

individu, perusahaan, kemitraan, pemerintah, dan  alamat lengkap. 2. 

Perjanjian klaim manfaat pajak (jika berlaku).  

Contoh perdagangan online yaitu yang ditawarkan oleh Phillips Securities 

dengan the Phillips Online Electronic Mart System (POEMS) dan DBS  Vickers 

Securities dengan DBS Vickers Online Trading Services. Semua klien POEMS 

dapat mengakses online Efek dan perdagangan saham melalui login di 

www.poems.com.sg. Website www.poems.com.sg adalah situs web yang 

berguna bagi para investor untuk mencari kesepakatan online di pasar saham 

serta memberikan kemudahan perdagangan online dan fitur semua pasar 

termasuk harga, update berita, technical charting, komentar penelitian dan 

penilaian portofolio. Situs ini juga mengikuti perkembangan jasa keuangan 

untuk pasar keuangan Singapura, Malaysia, Amerika Serikat, HongKong, 

Thailand, Jepang, Inggris, Korea, Australia, Kanada, Indonesia, Shanghai B dan B 

Shenzhen, yang meliputi produk Efek dan Saham, Exchange Traded Funds, 

Extended Settlement, Unit Trust, CFD, Forex dan Emas, Futures, Asuransi, 

http://www.poems.com.sg/
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Managed Account, Hedge Funds, Pembiayaan Rumah, Penilaian Properti, Asset 

Management, serta Treasury Bills.  

Dalam layanan DBS Vickers Online Trading Services, DBS menjadi bank 

pertama di Singapura yang menawarkan akses ke Layanan Online Trading 

melalui iBanking. iBanking link akan menghubungkan investor langsung ke DBS 

Vickers Online, platform perdagangan Internet DBS Vickers Securities. Layanan 

Online Trading yang diberikan meliputi perdagangan di Singapura dan pasar 

luar negeri yang ditentukan, mendapatkan harga saham terbaru dan informasi 

pasar lainnya, mendapatkan laporan penelitian pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Singapura dari DBS Vickers Research, serta monitor tren 

pasar dan penelitian potensial investasi saham dengan menggunakan alat 

pendukung keputusan DBSVOClarity dan banyak lagi. 

¶ Pesanan 

Dengan membuka account untuk online trading, maka setelah melakukan 

login kedalam online trading platform Perusahaan Efek, maka investor 

langsung dapat melakukan transaksi perdagangan Efek.  

Sebagai contoh, dalam layanan POEMS, setiap transaksi akan diproses secara 

otomatis ke rekening bank investor oleh layanan Electronic Payment for Shares 

(EPS) pada bank-bank besar di Singapura. Jika investor memesan melalui 

sistem online, maka pesanan akan diterima langsung dan diteruskan ke SGX 

selama jam pasar karena pemesanan terhubung langsung ke SGX melalui 

perdagangan online tanpa intervensi manual.  

¶ Konfirmasi dan verifikasi Efek dan dana 

Mengingat transaksi online ini dilakukan oleh investor langsung, maka 

setiap transaksi diteruskan langsung ke dalam sistem SGX tanpa melalui 

intervensi manual, sehingga setiap konfirmasi maupun verifikasi Efek dan dana 

dilakukan seperti melakukan transaksi saham biasa.  

¶ Penyelesaian transaksi 

Investor menerima pernyataan kontrak yang menunjukkan rincian transaksi 

(confirmation note) pada hari kerja setelah Hari Perdagangan (T+1). 

Penyelesaian dari semua perdagangan terjadi pada siklus penyelesaian T+3. 

Jadi jika investor membeli saham, maka dia harus membayar ke Perusahaan 
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Efek paling tidak T+3. Saham tersebut akan didebet dari rekening penjual dan 

dikreditkan ke rekening pembeli pada akhir T+3. Jika investor menjual saham, 

maka akan didebet dari rekening CDP pada T+3 dan akan menerima 

pembayaran pada T+4. 

Jika investor tidak memiliki saham yang dibutuhkan pada accountnya pada 

T+3, maka CDP membeli saham tersebut dipasar untuk memenuhi kewajiban 

settlement. Investor akan membayar selisih antara harga jual dan harga beli, 

termasuk broker fee dan biaya lainnya.  

4.2.4. Persyaratan system IT dan Risk Management 

Setelah investor memulai transaksi, maka ia akan menerima berbagai 

pernyataan dari SGX. Dokumentasi penting untuk memastikan bahwa transaksi 

telah diproses dan diselesaikan antara lain: 1. pernyataan kontrak yaitu informasi 

terkait rincian perdagangan, seperti nama perusahaan perdagangan saham dari 

investor, nama saham dan kuantitas diperdagangkan, harga eksekusi, hari 

perdagangan, hari penyelesaian, biaya dan jumlah bersih. Pernyataan ini dikirim 

kepada investor pada hari itu juga setelah transaksi. 2. catatan konfirmasi yaitu 

dokumen yang menegaskan bahwa saham investor telah didebet (jika menjual) 

atau dikreditkan (jika membeli) ke dalam rekening efek investor di CDP. 3. laporan 

bulanan kepemilikan saham yaitu investor akan menerima dokumen ini jika ada 

pergerakan apapun dalam rekening Efek CDP. 4. laporan tengah tahunan 

kepemilikan saham yaitu CDP memberikan update dari kepemilikan efek atas 

rekening efek investor pada bulan Juni dan Desember. 

Untuk memeriksa kepemilikan saham investor melalui Internet atau melalui 

telepon, maka investor dapat menggunakan dua layanan yang ditawarkan oleh 

CDP, CDP akses Internet dan CDP Telepon. Untuk akses aman ke account investor, 

maka investor akan mendapatkan I-PIN (Internet Personal Identification Number) 

yang unik atau mendapatkan T-PIN (Telepon Personal Identification Number) 

untuk mengakses informasi pribadinya. Yang harus dilakukan adalah investor 

hanya perlu mengajukan permohonan untuk setiap atau semua dari layanan ini 

(Direct Crediting Service (DCS), CDP akses Internet dan CDP Telepon) dengan 

mendapatkan formulir online pada http://www.cdp.com.sg/. 
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Sistem DRC dimiliki oleh Trading Engines SGX yang terpisah dari induknya. 

Untuk DRC atas transaksi online maka mengikuti DRC seperti transaksi saham atau 

derivative biasa.  

 

4.3. Malaysia 

4.3.1. Informasi Umum terkait dengan Perkembangan Online Trading  

Penggunaan teknologi dalam online broking telah merevolusi jasa pedagang 

perantara dalam memberikan pelayanan bagi end-users secara lebih cepat, 

terjangkau dan akses ke pasar yang lebih mudah (Yosef, 2002). Dalam industri 

pasar modal Malaysia, broker memanfaatkannya dalam komunikasi informasi dan 

pesanan dengan nasabahnya. Pada awalnya, broker memfasilitasi nasabahnya 

mereka  dalam perdagangan saham, investasi dan layanan informasi lainnya 

melalui dial-up atau sistem Intranet. Di akhir 1990-an, minat broker menjadi 

broker online via Internet semakin besar. Selain untuk memfasilitasi nasabahnya, 

broker lebih  efisiensi dalam hal biaya dan distribusi layanan yang menjadi lebih 

luas. Nasabah dari broker online juga mendapatkan akses sejumlah informasi dan 

fungsi perdagangan, seperti live market updates. Tarif dari broker online menjadi 

pilihan investor karena umumnya lebih rendah.  Nasabah pun cukup memenuhi 

modal dan persyaratan identitas sesuai Prinsip Mengenal Nasabah (PMN) dan 

menggunakan perangkat elektronik yang tersambung dengan Internet.  

Sejak tahun 1995, broker yang menjadi anggota dari Kuala Lumpur Stock 

Exchange (saat ini bernama Bursa Malaysia Berhad) atau Participating 

Organisations (PO) yang menyediakan fasilitas online trading yang meneruskan 

pesanan nasabah melalui Electronic Client-Ordering System (ECOS) milik PO wajib 

memenuhi Code on Electronic Client-Ordering System Code (ECOS Code). Hal 

tersebut berlaku baik yang dikembangkan secara inhouse maupun dengan 

menggunakan vendor teknologi. ECOS Gateaway merupakan awal dari 

pengembangan proyek Direct Market Access (DMA) dalam rangka memfasilitasi 

penerusan pesanan secara elektronik melalui broker Malaysia yang menjadi 

anggota Bursa dan mendapatkan fasilitas Straight Through Processing (STP).  

Tahun 2009, Bursa Malaysia menghadirkan DMA Infrastructure (DMA Equities 

untuk pasar saham dan DMA Derivatives untuk pasar derivatif) kepada investor 
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secara global. DMA adalah proses dimana pesanan termasuk modifikasi dan 

pembatalannya oleh nasabah DMA (DMA Clients) dan atau PO yang menawarkan 

DMA (DMA Participants) yang diteruskan ke DMA Infrastructure untuk dieksekusi 

melalui sistem perdagangan Bursa tanpa adanya intervensi manual dari DealeǊΩǎ 

Representative (DR), setelah melalui proses pengecekan dan validasi. Konsep 

tersebut dinamakan dengan zero-touch dengan menggunakan teknologi FIX 

Protocol  yaitu Open Application Protocol Interface. DMA Participants akan 

memanfaatkan STP yang lebih cepat yang efektif untuk eksekusi perdagangan, 

eksekusi pesanan dilakukan oleh nasabah secara langsung, error pada saat 

eksekusi dapat dikurangi. DMA Participant dapat memilih untuk menawarkan 

koneksi langsung ke Bursa DMA Gateways, mengembangkan solusi in-house atau 

membeli dari pihak ketiga yang disetujui Bursa untuk terhubung dengan Bursa 

DMA Gateways. 

Online trading juga menjadi objek pengawasan dari Malaysian 

Communications and Multimedia Commission (MCMC) yang mengawasi kerangka 

regulasi baru dalam rangka mengkonvergensikan industri telekomunikasi, 

penyiaran dan aktivitas online. MCMC adalah regulator untuk industri komunikasi 

dan multimedia di Malaysia berdasarkan Malaysian Communications and 

Multimedia Commission Act 1998 (CMA), yang wajib memastikan keamanan 

informasi serta integritas dan keandalan dari jaringan untuk negara (Rahman, 

2010). CMA dan Computer Crimes Act 1998 (CCA) mengatur permasalahan hukum 

terkait kemanan jaringan, antara lain penipuan dalam penggunaan jaringan, 

penggunaan fasilitas/layanan jaringan yang tidak patut dan pecegatan komunikasi, 

akses ilegal ke perangkat komputer, modifikasi ilegal terhadap muatan komputer 

dan komunikasi yang melanggar aturan. MCMC merupakan otoritas berwenang 

untuk semua Internet Service Provider yang beroperasi di Malaysia serta 

pengawas untuk otoritas sertifikasi berdasarkan Digital Signature Act 1998 (DSA). 

Penegakan hukum diselenggarakan dengan melakukan investigasi berdasarkan 

laporan pelanggaran terhadap CMA, the Postal Services Act 1991 (PSA), DSA dan 

peraturan di bawahnya untuk menjamin hak pemegang lisensi, investor, 

konsumen dan publik. Hasil investigasi tersebut akan diteruskan ke Deputy Public 

Prosecutor untuk tindakan lebih lanjut. 
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4.3.2. Definisi dan Ruang Lingkup 

Praktek order routing atau penerusan pesanan nasabah dengan 

memanfaatkan teknologi dan Internet memudahkan nasabah untuk dapat 

melakukan pesanan melalui perangkat elektroniknya. Konsep penerusan pesanan 

tersebut dikembangkan lebih lanjut dalam project DMA. ECOS Gateway 

merupakan tahap awal yang memfasilitasi penerusan pesanan secara elektronik 

(Internet trading) melalui broker saham dan derivatif. ECOS Gateway adalah 

pengembangan sistem perdagangan Bursa Malaysia Securities Bhd (Bursa) yaitu 

WINSCORE dalam menerima pesanan melalui FIX 4.4. Sejalan dengan penerapan 

Bursa Trades Securities sebagai Automated Trading System yang baru milik Bursa 

efektif 1 Desember 2008, BM meluncurkan kerangka Bursa DMA Equities di bulan 

November 2009. DMA merupakan penerusan pesanan secara langsung dan 

otomatis ke Bursa untuk dieksekusi, tanpa adanya intervensi secara manual, 

setelah melalui proses pengecekan dan validasi. Dengan demikian, DMA Clients 

dan DMA Participants mengakses langsung ke Bursa Trade.  

Sebagai regulator pasar modal, SC mempromosikan penggunaan teknologi 

oleh market participants dan market institution dalam menggerakkan 

pertumbuhan ekonomi (Kadir, 2010). SC me-review, klarifikasi dan amandemen 

regulasi dalam mengakomodir dan memfasilitasi perdagangan elektronik dalam 

penggunaan informasi teknologi antara broker dengan nasabahnya dalam 

perdagangan. Melalui άFramework for the Implementation of Electronic Commerce 

ƛƴ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘέ (2000), SC merekomendasikan dan meminta masukan dari 

para pihak dalam pasar modal dalam berbagai isu yaitu infrastruktur perdagangan 

(penerusan pesanan, kliring dan penyelesaian dan STP), kantor cabang (Broker-

client linkages dan Off-site servers), serta technology intermediaries, PMN dan 

tanda tangan.  

Secara universal, Capital Markets and Services Act 2007 (CMSA) menjadi dasar 

penyelenggaraan pasar modal antara lain mengenai pasar saham dan futures, 

pelaku pasar modal, prilaku dan perbuatan yang dilarang lainnya dalam pasar, 

self-regulatory organisations. SC juga menetapkan paduan seperti Guidelines On 

Market Conduct And Business Practices For Stockbrokers And Licensed 

Representatives, Guidelines on prevention of money laundering & terrorism 
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financing For capital market intermediaries yang mengatur PO untuk melindungi 

aset nasabah dan melakukan Prinsip PMN. Guidelines On Regulation Of Markets 

mengklasifikasikan fasilitas order routing sebagai contoh dari fasilitas elektronik 

yang memungkinkan nasabah memasukkan pesanan untuk efek dan kontrak 

futures yang disalurkan ke bursa, tanpa adanya perubahan informasi dalam 

pesanan. Sedangkan fasilitas perdagangan elektronik merupakan contoh fasilitas 

elektronik yang menyediakan akses melalui website terlindungi atau proprietary 

terminals. Pengaturan terkait sistem, perangkat atau kerangka elektronik yang 

menyediakan broker-client linkages atau sistem electronic client ordering terdapat 

dalam Guidelines On The Establishment Of Electronic Access Facilities By Universal 

Brokers And Eligible Non-Universal Brokers dan Practice Note 1 . 

Di level bursa, Bursa Malaysia Securities Clearing Sdn Bhd (Lembaga Kliring) 

dan Bursa Malaysia Depository Sdn Bhd (Kustodian Sentral), pengaturan terkait 

online trading terdapat dalam Bursa Malaysia Securities, Business Rules, Bursa 

Malaysia Securities Berhad, Direct Market Access Handbook, Version 1.01, 17 

Desember 2009, Clearing House Rules dan Rules of Bursa Malaysia Depository Sdn 

Bhd.  

4.3.3. Mekanisme 

¶ Pembukaan rekening dan Prinsip Mengenal Nasabah (PMN) 

Untuk dapat bertransaksi secara online, nasabah wajib membuka trading 

account dan Central Depository System (CDS) account melalui broker online 

atau DMA Participant untuk DMA. PO wajib membukakan trading account 

kepada setiap nasabahnya serta memperoleh semua keterangan dan informasi 

penting yang terjamin keakuratannya terkait calon nasabahnya tersebut sesuai 

prosedur tertulisnya. Formulir pembukaan rekening dapat diperoleh dan diisi 

secara elektronik di website broker. DR kemudian akan menghubungi nasabah 

untuk memberikan dokumen terkait aplikasi dan menandatangani dokumen di 

hadapannya. Status nasabah sebagai beneficial owner atau bertindak untuk 

dirinya sendiri juga wajib ditanyakan oleh PO. Data mengenai nasabah wajib 

dicatat dan dipelihara sesuai perkembangan terkini.  

Sebagai reporting institution, pengetahuan broker akan nasabahnya 

tersebut dilakukan sejalan dengan PMN. Reporting institution wajib 
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melakukan identifikasi nasabah seperti dokumen legal mengenai identitas diri 

calon nasabah. Proses identifikasi meliputi memverifikasi dokumen identitas, 

domisili, representative and legal capacity, pekerjaan atau tujuan investasi. 

Latar belakang nasabah juga menjadi penentu profil risiko calon nasabah yang 

wajib diidentifikasikan broker. Reporting institution juga melakukan customer 

due diligence sehingga terus ter-update dengan kondisi, bisnis dan profil dari 

nasabah (pengawasan lebih ketat untuk nasabah atau transaksi dengan risiko 

tinggi) serta mencatat data dan aktivitas nasabahnya. Broker dan wakilnya 

wajib menjalankan ketentuan PMN dalam peraturan Bursa dan ketentuan 

pengawasan dan melaporkan transaksi yang mencurigakan berdasarkan Anti-

Money Laundering Act 2001 dan Guidelines on Prevention on Money 

Laundering and Terrorism Financing for Capital Market Intermediaries. Proses 

pembuktian keaslian/otentifikasi aplikasi yang diajukan nasabah pada saat 

pembukaan rekening dilakukan oleh DR, dimana sebelumnya telah dilakukan 

oleh nasabahnya sendiri. DR memastikan bahwa aplikasi telah lengkap dan 

semua informasi di dalamnya telah diverifikasi sesuai yang dipersyaratkan oleh 

Bursa, Kustodian Sentral serta prosedur tertulis PO. Proses ini sepenuhnya 

menjadi tanggung jawab dari DR. Bursa mengatur pengecualian kehadiran 

nasabah pada pembukaan rekening dimana PO wajib melakukan langkah-

langkah yang dibutuhkan untuk memastikan keaslian dari aplikasi nasabah. 

Untuk nasabah institusi, kehadiran wakil institusi tidak diwajibkan. Selain itu, 

proses otentifikasi nasabah yang dilakukan oleh DR dapat digantikan oleh 

pegawai PO yang berwenang, pegawai Duta Besar atau Konsulat Malaysia yang 

berwenang, Notaris Publik atau advocat atau pengacara atau pegawai broker 

berwenang dari Bursa saham yang diakui apabila tidak terdapat Notaris Publik 

di negaranya, Pegawai dari pihak berlisensi sesuai Schedule 4 nomor 1 (b) 

CMSA yaitu Bank Islam, bank berlisensi, merLembaga Kliringant banks 

berlisensi dan lembaga keuangan berlisensi, pegawai yang berwenang dari  

bank berlisensi yang diatur Banking and Financial Institutions Act 1989 (BAFIA) 

atau Bank Islam yang dilisensi sesuai Islamic Banking Act 1983 dimana nasabah 

juga pemegang rekeningnya atau pihak yang diperbolehkan oleh Bursa, yang 

pesetujuannya diteruskan ke SC tiga hari Bursa sesudah persetujuan. 
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Setelah pembukaan trading account, PO sebagai authorised depository 

agent akan membuka CDS Account milik nasabah yang akan diproses oleh 

Kustodian Sentral dan nasabah membayar sejumlah biaya untuk pembukaan 

tersebut. Terdapat pengaturan mengenai kriteria pihak yang dapat membuka 

CDS account. Authorised depository agent wajib meminta calon nasabah 

untuk hadir sebelum rekening dibukakan, dengan pengecualian apabila semua 

aplikasi dan dokumen terkait telah diverifikasi dan dibuktikan kebenarannya 

oleh DR, pegawai yang berwenang dari authorised depository agent, Notaris 

Publik, Pegawai yang berwenang dari pihak berlisensi sesuai Schedule 4 

nomor 1 (b) CMSA dan  Services Act 2007, pegawai yang berwenang dari bank 

berlisensi berdasarkan Banking and Financial Institutions Act 1989 atau Bank 

Islam sesuai Islamic Banking Act 1983 dimana tempat individu menyimpan 

rekening atau orang-orang disetujui oleh Depository dan persetujuannya 

diteruskan ke SC. 

PO bertanggung jawab terhadap kesaksian dan verifikasi dari pihak-pihak 

tersebut serta keterangan calon nasabah. 

¶ Pesanan 

Setelah aplikasi disetujui, nasabah akan menerima email konfirmasi 

termasuk ketentuan untuk bertransaksi secara online. Untuk pesanan melalui 

DMA, DMA Clients mengakses DMA Infrastructure, kemudian pesanannya 

yang akan diteruskan ke Bursa Trade Securities. Proses match selama fase 

perdagangan, secara real time dan berkesinambungan karena setiap pesanan 

yang masuk akan segera di-match-kan. PO dianggap sebagai pihak dalam 

setiap perdagangan melalui DMA dan semua pesanan DMA dianggap sebagai 

pesanan yang diteruskan untuk dieksekusi ke mesin perdagangan oleh DR 

untuk kepentingan nasabah. Terdapat alur pesanan dengan ECOS Gateway 

(warna biru) dan DMA Infrastructure (warna hijau dan merah) yang 

digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 2: Alur Pesanan ECOS Gateway 

 

Sumber: Bursa Malaysia Securities Berhad, Direct Market Access Handbook, Version 1.01, 
Dated 17th December 2009 

Gambar 3: Alur Pesanan DMA 

 

Sumber: Bursa Malaysia Securities Berhad, Direct Market Access Handbook, Version 1.01, 
Dated 17th December 2009 
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¶ Konfirmasi perdagangan 

Setelah pesanan match, konfirmasi perdagangan wajib diteruskan ke 

nasabah. PO bertanggung jawab untuk memeriksa detail pesanan yang 

sudah match sesuai konfirmasi perdagangan yang dihasilkan front end 

system PO seperti yang ada pada catatan di Bursa. PO bertanggung jawab 

terhadap contract notes nasabah dan mengirimkannya, antara lain melalui 

email atau perangkat online trading, kepada nasabah yang berisi detil 

transaksi, pembeli dan penjual dalam transaksi, beserta biaya materai, 

kliring dan transaksi.  

¶ Penyelesaian  

Kliring dan penyelesaian atas transaksi bursa antar PO melalui Lembaga 

Kliring dengan pengiriman efek melalui book entries di CDS Accounts yang 

dilakukan oleh Kustodian Sentral. Dalam hal ready basis contract, pada 

waktu pengiriman sesuai jadwal untuk pengiriman efek, wajib dipastikan 

ketersediaan efek di CDS account nasabah jual di T+2, sedangkan 

pengiriman ke nasabah beli, paling lambat 9.00 a.m. di T+3. Pembayaran 

oleh nasabah beli ke PO dilakukan paling lambat 12.30 p.m. di T+3, 

sedangkan pembayaran oleh PO ke nasabah jual dilakukan paling lambat 

12.30 p.m. di T+3. Untuk penyelesaian keuangan dari efek, wajib dalam net 

basis dan mata uang yang ditetapkan oleh Lembaga Kliring untuk jumlah 

yang dibayar oleh PO ke Lembaga Kliring dan yang dibayarkan oleh 

Lembaga Kliring ke PO di setiap hari perdagangan. Pembayaran dari 

Lembaga Kliring ke PO dilakukan oleh Lembaga Kliring di hari penyelesaian 

dengan pengiriman dana ke rekening bank untuk kliring milik PO. Anggota 

Kliring wajib memelihara pembukuan dan pencatatan setiap transaksi atau 

yang terkait dengan aktivitasnya serta wajib mengkliring dan 

menyelesaikan semua Market Contracts melalui Lembaga Kliring. 

Pembayaran dana atau dana hasil dari penjualan dana dapat dilakukan 

secara tunai, cek, menggunakan rekening bank yang telah ditentukan milik 

nasabah (trust account) atau secara Internet banking. Sebagai contoh, 

nasabah dari OSK 188 dapat melakukan pembayaran dengan tunai atau 

melakukan Direct Bank-in yang ditujukan kepada OSK Investment 
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Bank Berhad melalui rekening panel beberapa bank. Sedangkan untuk 

penyaluran dana, dapat dilakukan dengan Bank-in ke rekening bank 

nasabah atau cek.  

4.3.4. Persyaratan Sistem IT dan Risk Management  

¶ Sistem dan jaringan IT 

PO yang menyediakan fasilitas online trading yang meneruskan 

pesanan nasabah melalui Electronic Client-Ordering System (ECOS) milik PO 

wajib memenuhi ECOS Code yang merupakan setiap kode, petunjuk atau 

paduan dari Bursa yang dapat berubah sewaktu-waktu tentang electronic 

order routing system untuk nasabah PO. Hal tersebut berlaku baik yang 

dikembangkan secara inhouse maupun dengan menggunakan vendor 

teknologi. Kecukupan sistem informasi dan teknologi milik PO juga menjadi 

kewajiban internal audit PO. Koneksi PO ke Bursa Trade Securities dalam 

perdagangan di Bursa wajib melalui akses yang disetujui oleh Bursa. Selain 

itu, PO wajib setiap saat mengambil tindakan pengamanan yang wajar 

terhadap akses ilegal ke Bursa Trade Securities termasuk membuat dan 

memelihara prosedur pengadministrasian dan pengawasan akses.  

DMA Participant dapat memilih koneksi antara lain: 

1) Terhubung langsung ke Bursa DMA Gateaways untuk DMA Clients.  

2) Mengembangkan solusi in-house miliknya sendiri untuk terhubung 

langsung ke Bursa DMA Gateaways.  

3) Membeli solusi Pihak Ketiga dari daftar Approved DMA ISVs.  

Berikut tabel perbandingan beberapa fitur dalam DMA Equities dan 

ECOS Gateway: 

Tabel 1: Perbandingan DMA Equities dan ECOS Gateway 

Fitur DMA Equities ECOS Gateway 

Broker menggunakan OMS sendiri Ya Ya 

Broker menawarkan Internet Trading Ya Ya 

Broker menghubungkan nasabahnya dengan OMS-
nya 

Ya Ya 

Broker menghubungkan nasabahnya langsung ke 
Bursa Trading Engine 

Ya Tidak 

Latency (perbedaan waktu penghantaran pesanan) <360ms <1200ms 

Throughput (penempatan pesanan) Җмр ƻǊŘŜǊ ǇŜǊ 
second 

1 order per 
second/channel 

Sumber: http://www.bursamalaysia.com/website/bm/trading/DMA/download/DMANOTE_Featuresv1.2.pdf 

http://www.bursamalaysia.com/website/bm/trading/DMA/download/DMANOTE_Featuresv1.2.pdf
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Untuk memperoleh persetujuan atas DMA Infrastructure milik DMA 

Participants dari Bursa, baik pembentukan maupun perubahannya, DMA 

Participants wajib menyediakan konfirmasi tertulis yang menyatakan DMA 

Infrastructure dan semua persyaratannya terkait fungsi, konektivitas, 

operasional dan keamanan sesuai dengan peraturan paling lambat dua hari 

Bursa sebelum dimulainya pengoperasiannya. Dengan demikian, DMA 

Participants wajib bertanggung jawab penuh terhadap penggunaan DMA 

Infrastructure miliknya.  

DMA Participants wajib menggunakan leased line untuk mengakses 

.ǳǊǎŀ ¢ǊŀŘŜΩǎ production environment dan wajib menggunakan saluran 

ISDN dan penerus ISDN untuk mengakses Bursa Trade DMA testing 

environment. Petunjuk Operasional DMA mewajibkan semua koneksi fisik 

dan logik antara ExchaƴƎŜΩǎ {ŜŎǳǊŜŘ ½ƻƴŜ Řŀƴ thΩǎ {ŜŎǳǊŜŘ ½ƻƴŜ 

dilakukan hanya oleh Bursa atau vendor/wakil yang ditunjuk. Sedangkan 

untuk DMA Clients dapat menggunakan leased line, jaringan privat atau 

solusi yang ditawarkan vendor untuk terhubung dengan DMA infrastruktur 

dari DMA Participants.  

Dalam mengatur DMA infrastruktur miliknya dan mengawasi 

konektivitas DMA Clients ke DMA infrastruktur miliknya, DMA Participant 

wajib mematuhi  PO IT Security Code mengenai standar prosedur 

Keamanan IT, dan DMA Participant bertanggung jawab dalam 

mengembangkan dan mendokumentasikan prosedur sejalan dengan 

operasionalnya, termasuk dengan DMA Infrastructure miliknya. Bursa juga 

mengatur mengenai informasi dan persyaratan yang dibutuhkan pada saat 

pengujian konektivitas dalam DMA untuk memastikan bahwa DMA Client 

telah melakukan pengujian dengan benar dan konektivitas sistem DMA 

Client ke DMA Infrastructure tidak akan berdampak pada integritas dan 

efisiensi fasilitas perdagangan milik Bursa. 

¶ Perlindungan Aset Nasabah 

PO sebagai pemegang Capital Markets Services Licence wajib 

melindungi aset nasabah secara layak, seperti misalnya memastikan dana 

dan aset milik nasabah dikreditkan ke trust account dan melakukan 
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rekonsiliasi posisi rekening tersebut antara catatan perusahaan dengan 

laporan bank. 

¶ Manajemen Risiko 

Setiap PO mengelola program pengawasan dan sistem kontrol internal  

yang mengawasi operasional dari PO, kesehatan keuangan, prilaku bisnis 

dan pengelolaan resiko yang tepat. PO juga wajib menerapkan sistem 

manajemen risiko yang dapat dilacak, diawasi dan mengendalikan risiko 

yang muncul dari kerugian keuangan atau hukum akibat pencurian, 

penipuan dan tindakan tidak jujur lainnya dan atau kelalaian. Sedangkan, 

persyaratan manajemen risiko dalam DMA Infrastruktur: 

1) Untuk kondisi konektivitas DMA Clients, DMA Partisipan wajib 

melakukan manajemen risiko antara lain prosedur untuk memastikan 

pengetahuan DMA Clients terkait proses pesanan DMA beserta 

peraturan Bursa dan peraturan lainnya mengenai perdagangan di pasar. 

DMA Partisipan juga wajib melakukan CDD, prinsip PMN dan 

pencatatan terhadap DMA Clients. Untuk DMA Clients yang mengakses 

pasar melalui Internet, Bursa mempertimbangkannya akan didominasi 

oleh retail yang diperlakukan dengan enhanced CDD, kecuali kondisi 

tertentu seperti informasi nasabah dapat diperoleh secara publik atau 

bereputasi baik, dimana DMA Clients tersebut wajib terhubung melalui 

web sever tambahan yang terhubung dengan OMS Server atau 

Gateaway, dimana web server tersebut memiliki pengamanan yang 

ditingkatkan dan kontrol/filters manajemen risiko tambahan. Selain itu, 

perjanjian antara DMA Partisipan dengan DMA Clients hal penting dan 

Bursa tidak akan mengakui kepentingan pihak ketiga dan semua 

pesanan DMA dianggap sebagai pesanan yang dilakukan oleh DR yang 

akan dieksekusi di mesin perdagangan atas nama nasabah. Perjanjian 

ini mencakup tugas kewajiban dan hak para pihak dan kepatuhan 

nasabah akan peraturan. Perjanjian direkomendasikan untuk mencakup 

hal penting agar kedua pihak menyetujui sebelum dimulainya 

perdagangan, mengurangi perselisihan, dan memberikan wewenang 
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kepada DMA Partisipan untuk mengambil tindakan segera dan 

perbaikan dalam rangka perdagangan yang wajar dan teratur. 

2) Keamanan sistem dan kontrol akses, dimana DMA Partisipan wajib 

memastikan akses yang aman ke DMA Infrastruktur setiap saat untuk 

mencegah akses ilegal. 

3) Persyaratan kontrol internal untuk DMA Partisipan yaitu DMA 

Partisipan wajib memiliki kebijakan dan prosedur serta mematuhi 

persyaratan kontrol internal terkait ketentuan konektivitas DMA 

Infrastruktur ke DMA Clients. Kontrol internal tersebut fokus pada 

pemisahan tugas, Credit Controls dan Post-Trade Review. DMA 

Participants wajib menentukan, meng-install dan mendokumentasikan 

perangkat filter dan atau checkpoints dengan kriteria yang telah 

ditentukan dan niali yang bertanggung jawab untuk validasi untuk 

setiap pesanan. DMA Partisipan wajib pula membuat dan memelihara 

DMA Infrastructure activity log untuk mencatat semua 

kejadian/aktivitas/proses yang dilakukan semua pengguna dan 

administrator, meliputi keseluruhan alur pesanan. Akses ke pencatatan 

ini dibatasi hanya administrtor dan yang ditentukan DMA Participants. 

Bursa merekomendasikan untuk semua error dan atau pengecualian 

diawasi dan diinvestigasi/diselesaikan secara harian, dan tindakan 

tersebut di-review oleh Compliance Officer secara harian.  

 

4.4. Eropa (Inggris) 

Online trading di negara-negara Eropa mulai berkembang pada tahun 1998. 

Awalnya pada tahun tersebut hanya sekitar 10 broker yang menawarkan online 

trading yang dimulai di Prancis. Dalam beberapa tahun perkembangan online trading 

di Eropa sangat pesat jika dilihat dari jumlah investor yang melakukan online trading 

dan jumlah broker yang menawarkan jasa online trading. Awal tahun 2000 merupakan 

periode migrasi dari broker konvensional menjadi broker online, tak kurang dari 50 

broker besar menjadi spesialis dalam menyediakan jasa online trading via Internet. 

Data pada pertengahan tahun 2001 menunjukkan bahwa jumlah rekening online di 
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Jerman sebanyak 2.141.000 akun. Jumlah tersebut mewakili lebih dari 50% total 

pangsa pasar online trading di Eropa. 

Perkembangan yang sangat pesat pada awal tahun 2000-an adalah karena online 

trading menjadi pilihan paling efisien dan paling murah. Pesanan investor online akan 

disampaikan secara otomatis langsung ke sistem perdagangan bursa atau sistem 

dealing pada market maker. Setelah pesanan sukses dieksekusi, secara otomatis 

investor akan menerima konfirmasi dalam hitungan detik dan pada saat yang sama 

broker akan menerima komisi serta mengutip biaya transaksi dari setiap order (Sahut, 

2003). 

4.4.1. Informasi umum terkait dengan IT environment 

Salah satu negara di Eropa yang perkembangan online trading nya sangat 

baik adalah United Kingdom (UK/Inggris). Di Inggris, perkembangan online 

trading dimulai ketika Charles Schwab Europe (online broker pertama di 

Inggris) meluncurkan jasa online trading pada Juni 1998. Jasa ini ditawarkan 

kepada investor ritel baik untuk produk ekuitas maupun produk derivatif 

(namun produk equitas menjadi produk yang paling populer ditransaksikan 

secara online). 

Sebelum dikenalkannya online trading, media yang digunakan oleh investor 

adalah telepon dan surat pos. Dengan berkembangnya online trading, investor 

dapat menggunakan media e-mail dan real-time dealing.  

Pada awal perkembangan online trading, broker menawarkan jasa dengan 

menggunakan e-mail disamping investor menggunakan telepon maupun 

faksimili. Pada saat broker membaca e-mailnya, broker akan melakukan input 

pesanan ke sistem perdagangan bursa. Metode seperti ini masih tidak terlalu 

menarik bagi investor jika dibandingkan dengan menggunakan media telepon. 

Beberapa broker kemudian menawarkan channel khusus via Internet untuk 

investor menyampaikan pesanannya secara langsung (real time dealing 

service). Real time dealing service menjadikan pesanan nasabah dapat secara 

langsung (straight through basis) diteruskan ke sistem perdagangan bursa atau 

sistem dealing market maker. 
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Pengaturan oleh Regulator 

Pengaturan kepada industri jasa keuangan termasuk online trading yang 

dilakukan oleh FSA berdasarkan FSM act 2000 difokuskan pada: 

1) membangun kepercayaan pasar; 

2) meningkatkan tingkat kewaspadaan (awareness) publik, atas: risiko dan 

keuntungan yang dapat dihasilkan dari berbagai transaksi dan konten dari 

informasi dan advis yang diberikan broker. 

3) Memperkuat perlindungan investor 

4) Mengurangi kejahatan keuangan. 

FSA bertanggung jawab melakukan pengawasan aktivitas penyediaan jasa 

online trading untuk memastikan para pelaku memiliki kapasitas sistem dan 

kontrol yang memadai  untuk meminimalisir risiko bisnis investor. Dengan 

diterapkannya FSM Act 2000, diharapkan investor di Inggris yang mengalami 

kerugian akibat kejahatan di Internet akan dapat dengan mudah memroses hal 

tersebut ke pengadilan. 

London Stock exchange 

Pelaksanaan transaksi Efek di London Stock Exchange (LSE) diatur dalam 

Rulebook of the London Stock Exchange (peraturan LSE). Pengaturan yang 

dicakup dalam rulebook tersebut antara lain: 

1) Peraturan inti terkait keanggotaan perusahaan pada LSE (Rule 1000); 

2) Peraturan perdagangan yang melalui orderbook (on exchange) (Rule 2000); 

3) Peraturan perdagangan yang tidak melalui orderbook (off exchange) (Rule 

3000); 

4) Peraturan terkait market maker (Rule 4000); 

5) Peraturan terkait kliring, penyelesaian dan kepemilikan (Rule 5000); 

6) Prosedur kepatuhan (Rule C); dan 

7) Mekanisme kegagalan (Rule D). 

Pengaturan tersebut mencakup seluruh transaksi yang dilaksanakan di LSE 

termasuk online trading. Berikut beberapa hal yang menjadi poin penting 

terkait dengan pengaturan online trading di LSE. 
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Persyaratan Keanggotaan 

Dalam peraturan LSE tidak diatur khusus anggota bursa yang memberikan 

fasilitas online trading. Sepanjang telah mendapatkan persetujuan (authorized) 

dari FSA dan sanggup memenuhi persyaratan keanggotaan yang diatur dalam 

rule 1000, anggota LSE dapat menyediakan fasilitas online trading bagi 

nasabahnya.  

Anggota LSE wajib memenuhi kriteria umum untuk setiap saat mematuhi 

peraturan dalam Peraturan LSE yang antara lain sanggup memenuhi hal-hal 

sebagai berikut: (rule 1020) 

1) Memiliki kemampuan untuk melakukan eksekusi perdagangan, perekaman, 

sistem dan prosedur pelaporan dan penyelesaian, dan jika relevan, 

kemampuan prosedur dan sistem pengelolaan pesanan (order 

management system) yang memadai. 

2) Memiliki staf yang memenuhi persyaratan pengetahuan pengalaman, 

kompetensi dan pelatihan  yang memadai. 

3) Memiliki prosedur dan pengendalian internal yang memadai. 

4) Memiliki satu atau lebih pegawai kepatuhan yang didaftarkan pada LSE dan 

memiliki kompetensi untuk membina anggota bursa dan pegawai anggota 

bursa untuk memenuhi aturan dalam rulebook LSE. 

4.4.2. Definisi dan Ruang Lingkup 

Dalam Peraturan LSE, terminologi yang digunakan untuk mekanisme 

transaksi dengan pesanan langsung yang dilakukan oleh nasabah adalah Order 

Routing dan Member Authorised Connection. Definisi dari order routing adalah 

fasilitas yang disediakan oleh anggota bursa (member firm) yang 

memungkinkan nasabah untuk menyampaikan pesanan ke TradElect® (sistem 

perdagangan elektronik LSE) dengan menggunakan kode perdagangan anggota 

bursa dan melalui sistem pesanan biasa yang disediakan oleh anggota bursa, 

namun tanpa adanya intervensi manual oleh anggota bursa. 

Sementara itu, Member Authorised Connection adalah koneksi teknis 

langsung yang memungkinkan non-anggota bursa untuk mengakses TradElect® 

secara langsung dengan menggunakan kode perdagangan dari anggota bursa. 
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Pesanan yang disampaikan tersebut tidak melalui sistem pesanan biasa yang 

disediakan oleh anggota bursa. 

Dari dua definisi di atas, dapat dibedakan bahwa terminologi order routing 

digunakan untuk online trading yang dilakukan oleh nasabah biasa, sedangkan 

member authorised connection merupakan terminologi untuk Sponsored 

Access (SA) atau Direct Market Access (DMA) bagi nasabah institusi atau mitra 

anggota bursa (sophisticated investor). 

4.4.3. Persyaratan Sistem dan Risk Management 

Baik order routing maupun member authorised connection diperbolehkan 

berdasarkan rulebook LSE sepanjang anggota bursa memiliki kemampuan 

sistem yang memadai berdasarkan Rule 2103. 

Order Routing 

Sistem pesanan (order management system) yang digunakan untuk order 

routing dapat difasilitasi oleh sistem yang dibangun sendiri atau menggunakan 

9ȄŎƘŀƴƎŜΩǎ tǊƛƳŀǊȅ 5ŀǘŀ /ŜƴǘǊŜ, namun harus sistem yang sama yang 

digunakan oleh anggota bursa dalam menyampaikan pesanan untuk 

kepentingan sendiri. 

Untuk menghindari adanya pesanan yang salah (erroneous order), bursa 

mensyaratkan agar anggota bursa dapat menghapus pesanan nasabah pada 

TradElect®, atau membatasi/melarang nasabahnya untuk memasukkan order 

dalam sistem perdagangan bursa jika melakukan erroneous order. 

Anggota bursa harus membuat perjanjian kontraktual dengan nasabahnya 

yang akan menggunakan fasilitas order routing. Perjanjian inidisusun sebagai 

proteksi kedua belah pihak. Bentuk dan isi klausul perjanjiannya sendiri 

ditentukan sendiri oleh anggota bursa bersama nasabahnya. Contoh hal-hal 

yang perlu masuk dalam isi perjanjian:  

¶ Anggota Bursa tidak bertanggung jawab atas kerugian yang diakibatkan 

oleh kesalahan pemesanan (erroneous order) yang dilakukan oleh 

nasabahnya. 

¶ Angggota bursa dapat memutuskan koneksi nasabah ke sistem 

perdagangan bursa apabila nasabah melakukan erroneous order yang 

dapat mengganggu kelancaran transaksi di bursa efek. 
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¶ Anggota bursa harus memberikan edukasi dan training yang cukup bagi 

nasabah yang diberikan fasilitas order routing. Namun demikian, meskipun 

edukasi dan pelatihan telah diberikan, anggota bursa harus tetap memiliki 

sistem pengendalian internal yang dapat menyampaikan alert jika terdapat 

kejanggalan. 

Member Authorised Connection 

Berbeda dengan order routing, sistem pesanan yang digunakan untuk 

Member Authorised Connection harus berbeda dengan sistem yang digunakan 

untuk menyampaikan pesanan untuk kepentingan sendiri maupun order 

routing karena pesanan Member Authorised Connection dilakukan secara 

langsung ke sistem bursa. Untuk memastikan pelaksanaan pesanan tetap 

sesuai dengan koridor peraturan, anggota bursa wajib memiliki sistem yang 

mampu melakukan kontrol atas pesanan dimaksud baik dengan menggunakan 

hosting service ȅŀƴƎ ŘƛǎŜŘƛŀƪŀƴ ƻƭŜƘ 9ȄŎƘŀƴƎŜΩǎ tǊƛƳŀǊȅ 5ŀǘŀ /ŜƴǘǊŜ ƳŀǳǇǳƴ 

menggunakan sistem software lain yang disediakan oleh vendor lain. 

Untuk menghindari adanya pesanan yang salah (erroneous order), bursa 

mensyaratkan agar anggota bursa dapat menghapus pesanan nasabah pada 

TradElect®, atau membatasi/melarang nasabah untuk memasukkan order 

dalam sistem perdagangan jika telah melakukan erroneous order. 

4.4.4. Mekanisme Online Trading 

Peraturan LSE tidak memberikan guideline yang rinci terkait online trading. 

Dalam Rule 2103, LSE memberikan kebebasan kepada anggotanya untuk 

melakukan transaksi order routing sepanjang anggota bursa memiliki kapasitas 

sistem yang memadai dan prosedur yang digunakan dalam transaksi tersebut 

tidak bertentangan dengan peraturan LSE. LSE dan FSA sebagai pihak yang 

memberikan kewenangan beroperasi kepada anggota bursa dapat akan 

melakukan evaluasi kesesuaian pelaksanaan operasional anggota bursa. 

Dengan demikian, mekanisme online trading dapat berbeda-beda di antara 

satu broker dengan broker lainnya.  

Salah satu broker besar yang menyediakan fasilitas online trading di Inggris 

adalah Barclays Stockbroker. Barclay Stockbroker adalah salah satu broker ritel 
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terbesar di Inggris yang mengelola dana lebih dari £10 triliun (sepuluh triliun 

poundsterling), telah beroperasi lebih dari 300 tahun dan memiliki cabang 

usaha di lebih dari 60 negara. Mekanisme online trading yang dilakukan di 

Barclay dimulai dari pembukaan rekening, pelaksanaan pesanan, dan 

penerimaan konfirmasi transaksi. 

¶ Pembukaan Rekening 

Melalui lamannya (http://www.stockbrokers.barclays.co.uk), Barclay 

memberikan kemudahan bagi calon nasabahnya untuk membuka rekening 

secara online dengan tahapan yang dicantumkan dengan jelas dalam laman 

tersebut. Adapun tahapan pembukaan rekening online trading di Barclay 

adalah sebagai berikut: 

1) Memilih jenis rekening yang akan dibuka. Terdapat 2 jenis rekening 

yaitu MarketMaster Account dan Investment ISA account. Untuk 

trading reguler, rekening yang digunakan adalah MarketMaster 

sedangkan Investment ISA digunakan untuk nasabah yang ingin 

melakukan investasi untuk efisiensi pajak penghasilan. 

2) Mengisi form aplikasi MarketMaster untuk nasabah reguler. 

3) Formulir diisi dengan lengkap dan benar, serta dilampiri dengan 

dokumen pendukung yang diminta. 

4) Memenuhi prinsip KYC dengan menyampaikan dokumen tambahan 

yang diperlukan. 

Berdasarkan pedoman moneymadeclear dari Consumer Financial 

Education Body (CFEB), setiap nasabah yang akan melakukan investasi di 

Inggris wajib membuktikan identitas dirinya guna menghindari kejahatan 

keuangan dan tindak pidana pencucian uang. Untuk melakukan verifikasi 

kebenaran data nasabah, perusahaan dapat memeriksa database elektronik 

yang disimpan di Credit Reference Agency serta meminta dokumen-

dokumen pendukung seperti: dokumen resmi yang dikeluarkan oleh 

pemerintah yang mencantumkan nama lengkap dan foto calon nasabah 

seperti passport, SIM, dsb. 
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Setelah nasabah melengkapi dokumen KYC dan lolos dalam verifikasi, 

maka rekening telah dapat digunakan. Nasabah dapat mentransfer asetnya 

baik dana maupun efek ke dalam rekeningnya. 

Nasabah dapat melakukan pesanan jual atau beli sesuai dengan 

ketentuan. Bagi nasabah pemula disediakan fasilitas demo dan uji coba. 

¶ Mekanisme Transaksi 

Terdapat beberapa jenis pesanan yang dapat digunakan oleh nasabah, 

antara lain: 

1) Quote & Deal : pesanan dengan membeli atau menjual pada harga real 

time dari bursa. Quote & Deal hanya dapat dilaksanakan pada jam 

perdagangan bursa. 

2) Limit : jenis pesanan ini digunakan pada saat nasabah menginginkan 

untuk membeli atau menjual pada harga tertentu dibandingkan dengan 

harga sekarang. Limit Orders hanya akan dijalankan pada harga yang 

telah ditetapkan atau harga yang lebih baik. Pesanan ini dapat 

digunakan dan dipantau hingga maksimum 30 hari. 

3) At Best : pilihan pesanan ini digunakan jika pasar telah tutup dan 

pesanan akan dilaksanakan pada sesi berikutnya setelah pasar buka 

kembali. 

4) Stop Orders : pilihan pesanan untuk menjual saham pada saat harganya 

telah mencapai stop price yang ditetapkan. 

5) Trailing Stop Orders :  pilihan pesanan dengan menetapkan untuk 

menjual saham pada harga tertentu untuk menjaga capital gain dan 

membeli saham pada harga tertentu yang dirasa cukup rendah. 

Proses transaksi dilakukan dengan cara menginput sendiri nilai dan 

pilihan order yang diinginkan. 

¶ Konfirmasi transaksi  

Beberapa detik setelah order disampaikan ke dalam sistem online 

trading dan kemudian disampaikan langsung ke dalam sistem bursa, maka 

bukti konfirmasi secara otomatis akan langsung diterima oleh nasabah. 

Apabila nasabah tidak menerima bukti konfirmasi maka transaksi belum 

dilaksanakan. 
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¶ Verifikasi Efek dan dana 

Setiap anggota bursa yang menyediakan fasilitas order routing bagi 

nasabahnya harus memiliki sistem filter pre-trade otomatis yang dapat 

memastikan setiap pesanan berjalan dengan tahapan yang sesuai dengan 

prosedur yang seharusnya. Anggota bursa harus memiliki sistem yang dapat 

mengelola dan mengendalikan batasan posisi (position limit) dan batasan 

kredit (credit limit) setiap nasabah dengan perhitungan risiko keuangan 

yang ditetapkan oleh anggota bursa. 

¶ Penyelesaian transaksi 

Setiap transaksi yang dilaksanakan melalui sistem bursa wajib 

diselesaikan. Kecuali ditetapkan lain, maka waktu penyelesaian adalah 

waktu penyelesaian standar untuk pasar tersebut. Waktu penyelesaian 

paling lama yang dapat disepakati adalah 25 hari. 

 

4.5. Hong Kong 

Perdagangan saham secara online di Hong Kong dioperasikan oleh Hong Kong 

Exchanges and Clearing Limited (HKEx) sebagai satu-satunya recognised exchange 

perdagangan saham di Hong Kong.  Institusi ini merupakan penggabungan dari Stock 

Exchange of Hong Kong Ltd (SEHK), Hong Kong Futures Exchange Ltd (HKFE) dan Hong 

Kong Securities Clearing Co Ltd (HKSCC) pada tahun 2000. Berdasarkan Securities and 

Futures Ordinance (SFO) 2003  HKEx berada di bawah pengawasan Hong Kong 

Securities and Futures Commission (SFC). 

Saat ini perdagangan saham secara online di HKex telah berkembang dengan 

pesat sejalan dengan pengembangan perangkat sistem perdagangan dan 

infrastruktur pendukung.  Sebagai perbandingan, sepanjang tahun 2010 sampai 

dengan bulan Oktober transaksi yang dilakukan melalui lantai perdagangan (on-floor 

terminals) hanya sebesar 0,68% dari total transaksi sedangkan transaksi melalui 

sarana yang tersedia di kantor Exchange Participants-EPs (Off-floor terminals, Multi-

workstation System, Broker Supplied System dan Proprietary Network System) 

sebesar 99,36% dari total transaksi.  

Di sisi pengaturan, industri perdagangan saham di Hong Kong di atur oleh 

serangkaian regulasi sebagai berikut: 1. The Securities and Futures Ordinance, The 
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Companies Ordinance 2. Peraturan SFC yang tertuang dalam Regulatory Handbook 

meliputi Codes, Guidelines and Circulars 3. Peraturan HKEx yang dilengkapi dengan (i) 

Interpretation; (ii) Guidance; (iii) Administrative Matters/Tools; dan (iv) Special 

Topics.  

Pengembangan Online Trading 

Sebagai langkah awal pengembangan transaksi online, pada tahun 2000 HKEx 

menyempurnakan Auto-Matching System (AMS) dan menambahkan beberapa sistem 

baru yang terintegrasi menjadi sistem perdagangan online.  Sistem baru tersebut 

terdiri dari Multi-Workstation System (MWS), Broker Supplied System (BSS), dan 

Online Order Routing System (ORS) melengkapi on-floor trading system yang sudah 

ada.  Sistem tambahan di atas juga diintegrasikan dengan sistem perdagangan di level 

partisipan (Exchange Participants-EPs) yang sudah ada.   

Online Order Routing System (ORS) menjadi semacam interface bagi system yang 

digunakan investor dan memungkinkan investor memasukkan pesanan secara 

mandiri melalui sarana elektronik (electronic channel) seperti Internet, mobile phone, 

dan sarana lainnya.  Sedangkan Broker Supplied System (BSS) merupakan sistem 

aplikasi yang dikembangkan oleh EPs sendiri atau vendor atas permintaan EPs.  

Aplikasi ini berfungsi sebagai front office system bagi perdagangan saham di EPs itu 

sendiri.  Aplikasi ini juga membantu pelaksanaan straight through processing di level 

EPs.  Adapun Multi-workstation System (MWS) berfungsi sebagai fasilitas 

perdagangan berbasis Windows yang dikembangkan dan disediakan oleh HKEx.  

Fasilitas ini terdiri dari server perdagangan yang dapat menerima dan mengolah 

pesanan dari EPs.  Penggunaannya dibatasi untuk EPs yang ingin menyampaikan 

order dalam volume besar. 

Dalam pengembangan selanjutnya, beberapa vendor mengembangkan sarana 

elektronik berupa Proprietary Network System (PNS) yang juga terhubung dengan 

ORS untuk memudahkan investor melakukan pesanan langsung.  Beberapa vendor 

yang mengembangkan PNS ini antara lain HK Stock Ltd., iAsia Technology Ltd., New 

World Mobility, dan Reuters Hong Kong Ltd.  

Secara utuh, saat ini sistem perdagangan saham di HKEx digambarkan 

sebagaimana di bawah ini: 

 



Page | 84 
 

Gambar 4: Sistem Perdagangan Saham di HKeX 

 

Sumber: Laman Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 

 

Dari gambar di atas, terdapat 2 (dua) bagian tempat melakukan transaksi, yaitu 

on-floor (trading hall) dan off-floor (Multi-workstation System, Broker Supplied 

System dan Proprietary Network System).   

4.5.1. Informasi umum terkait dengan IT environment 

Terkait perdagangan online, sebagaimana diuraikan di atas, terdapat 

perubahan struktur sistem perdagangan, yaitu adanya penyempurnaan sistem 

order routing (ORS) sebagai penghubung antara sistem perdagangan di EPs dan 

sistem utama perdagangan AMS/3 di HKEx.  Penyempurnaan ini dimaksudkan 

untuk mengakomodasi pengembangan sistem penyampaian pesanan online di 

level EPs. Pengembangan sistem penyampaian pesanan online ini dilakukan 

dalam bentuk pengoperasian aplikasi PNS Online Trading Solution.  Agar 

pesanan berasal dari PNS yang diterima oleh ORS dapat secara langsung 

diteruskan ke AMS/3, investor harus tercatat sebagai nasabah dari salah satu 

EPs terkait.  Pengendalian risiko dan otorisasi perdangan dilakukan oleh EPs 

tersebut.   Konfirmasi perdagangan diterima oleh EPs terkait dan diteruskan ke 

PNS bersangkutan secara otomatis tanpa ada intervensi. 

 

 



Page | 85 
 

 

Gambar 5: Sistem Perdagangan ORS setelah Penyempurnaan 

 

Sumber: Laman Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 

Beberapa keuntungan dari pengembangan ORS dan PNS yang terintegrasi 

di atas adalah: 

1. Pengecekan Risiko Alur Order/Pesanan (Risk Checking on Order Flow) 

a. Aplikasi PNS memungkinkan pengecekan risiko atas pesanan (jual/beli) 

termasuk pengecekan posisi kas/Efek oleh EPs secara otomatis.  Dalam 

hal ini, EPs dapat melakukan penolakan secara otomatis apabila 

pesanan tidak memenuhi parameter yang ditentukan.   

b. Pengecekan ini diterapkan kepada masing-masing investor (user) yang 

memungkinkan EPs mengetahui secara real time posisi kas, Efek, dan 

pembiayaan perdagangan. 

2. Kemudahan dalam Penggunaan (Ease of Use and Real-time Updates) 

a. Aplikasi PNS mudah digunakan oleh investor dan menyediakan fitur dan 

modul dalam memonitor aktifitas transaksi investor. 



Page | 86 
 

b. Terdapat modul khusus bagi investor (user) untuk melakukan 

parameter setting yang memungkinkan investor melakukan aktifitas 

perdagangan (buy/sell/hold) secara otomatis.  

3. Perluasan Cakupan Area Perdagangan (Extended Remote Trading Network) 

Aplikasi PNS mudah diintegrasikan dengan system sarana elektronik 

(electronic channels) lainnya, sehingga memudahkan PEs memperluas 

jaringan transaksi tanpa tambahan investasi system yang besar. 

4. Penghematan Kapasitas Hardware dan Networks (Savings on Hardware and 

Networks) 

Aplikasi PNS dapat diintegrasikan dengan system yang sudah ada di EPs 

baik itu front office system maupun back office system, sehingga dapat 

menekan biaya investasi pada system dan jaringan.  

5. Kepastian Kerahasiaan dan Keamanan (Stringent Confidentiality and 

Security) 

4.5.2. Mekanisme 

¶ Opening Account dan KYC 

Sebelum investor melakukan transaksi, yang bersangkutan harus 

melakukan registrasi untuk keperluan pembukaan rekening di EPs dengan 

melengkapi formulir dan menandatangani perjanjian sebagaimana 

ditentukan dalam Code of Conduct.  Jenis rekening yang dapat dibuka 

adalah individual account, joint account, dan institutional account.  

Registrasi dapat dilakukan langsung di kantor EPs, melalui surat, atau 

online. Dalam hal pembukaan dilakukan tanpa ada tatap muka (face to 

face) dengan investor, maka dipersyaratkan adanya mekanisme yang 

memastikan identitas nasabah. 

Disamping itu, investor juga harus melakukan registrasi ke Investor 

Service Center (ISC) secara online di website HKEx dan registrasi ke CCASS 

untuk mendapat akses kliring dan penyelesaian. 
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¶ Pesanan 

Dengan membuka account untuk online trading, maka setelah 

melakukan login kedalam online trading platform EPs, maka investor 

langsung dapat melakukan transaksi perdagangan Efek. 

¶ Konfirmasi dan verifikasi Efek dan dana 

Mengingat transaksi online ini dilakukan oleh investor langsung, maka 

setiap transaksi dihantarkan langsung ke dalam sistem tanpa melalui 

intervensi manual, sehingga setiap konfirmasi maupun verifikasi Efek dan 

dana dilakukan seperti melakukan transaksi saham biasa.  Terkait dengan 

keotentikan transaksi dan investor, Hong Kong Post juga ikut dilibatkan 

dalam pengembangan e-Certs yang merupakan teknologi digital berfungsi 

sebagai alat evaluasi terkait authenticity, integrity, confidentiality dan non-

repudiation. 

¶ Penyelesaian 

Terkait penyelesaian transaksi saham, saham secara elektronik tercatat 

sebagai debit/kredit di rekening partisipan pada CCASS/3 sementara dana 

hasil penyelesaian ditempatkan di rekening bank partispan bersangkutan. 

4.5.3. Persyaratan system IT dan Risk Management 

SFC mengatur hal terkait dengan perlindungan aset nasabah dalam  

Code of Conduct yang antara lain mencakup hal penyimpanan dan 

pencatatan aset, pelaksanaan pemesanan transaksi nasabah, pemisahan 

pencatatan aset nasabah dan rekening marjin.  

DRC AMS/3 menggunakan sistem cadangan yang secara otomatis akan 

aktif untuk mengambil alih server utama, setelah proses yang dibutuhkan 

dalam rekonfigurasi dan pemulihan dilakukan.  Semua mesin perdagangan 

telah didesain dengan menggunakan suatu pemicu otomatis tanpa ada 

intervensi manual di Partisipan Bursa. 
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4.6. Korea 

4.6.1. Informasi Umum terkait dengan perkembangan Online Trading 

Online trading di Korea Selatan (Korea) mulai berkembang sejak tahun 

1997. Perkembangan ini dipicu adanya revisi atas Securities Exchange Act (SEA) 

yang memungkinkan perusahaan efek untuk menerima pesanan nasabah 

melalui media komunikasi elektronik seperti computer, PDA, telepon genggam 

dan dan peralatan komunikasi  lainnya. Dengan dimungkinkannya penggunaan 

media komunikasi elektronik dalam menerima pesanan nasabah, maka 

investor dapat melakukan pesanan perdagangan secara online tanpa adanya 

campur tangan sales atau dealer sebagaimana proses perdagangan efek yang 

selama ini dilaksanakan secara manual. 

Sistem online trading yang pertama kali diperkenalkan di Korea adalah 

Home Trading System (HTS) yang mulai diperkenalkan pada April 1997. HTS, 

sebagaimana system perdagangan terotomatisasi (ATS) , adalah suatu sistem 

penerusan pesanan yang  merupakan dasar dari pengembangan system 

perdagangan efek secara online. HTS memfasilitasi pesanan yang ditempatkan 

oleh nasabah, penerusan kuotasi oleh perusahaan efek, dan konfirmasi atas 

transaksi efek dan informasi atas transaksi, sekaligus meningkatkan efisiensi 

system perdagangan dan meningkatkan kenyamanan market partisipan dalam 

bertransaksi.  

Dengan adanya HTS, nasabah dapat bertransaksi secara online melalui 

komputer mereka menggunakan software yang dikembangkan oleh 

perusahaan efek. Namun demikian, meskipun banyak perusahaan efek telah 

menawarkan sistem online trading, perkembangan online trading di tahap 

awal pengenalannya tidaklah terlalu menggembirakan. Hal ini disebabkan 

belum terbiasanya masyarakat Korea dengan konsep E-commerce dan 

perdagangan efek secara online. Selain itu banyak nasabah yang mengalihkan 

transaksinya ke luar negeri akibat krisis financial yang melanda Asia pada 

periode tahun 1997. 

Seiring perkembangan perekonomian yang makin membaik yang didorong 

oleh reformasi keuangan dan restrukturisasi perusahaan pada tahun 1999, 

banyak perusahaan efek yang kemudian mulai melirik sistem online trading 
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karena dianggap lebih efisien dalam hal mengurangi biaya operasional. Hal ini 

juga didukung tingginya perkembangan infrastuktur dan penggunaan Internet 

di Korea, dimana hingga tahun 2009 hampir 35,59 juta orang atau 73% dari 

masyarakat Korea adalah pengguna Internet.  

Hal lain yang juga sangat mempengaruhi perkembangan online trading di 

korea adalah liberalisasi Good Faith Deposit pada April 1997 dan liberalisasi fee 

transaksi pada September 1997. Liberalisasi atas kedua  hal tersebut 

menjadikan perusahaan efek dapat menentukan secara mandiri jumlah Good 

Faith Deposit  nasabah berdasarkan standar yang ditentukan FSC dan tingkat 

fee transaksi. Liberalisasi atas kedua hal tersebut juga mengakibatkan 

terjadinya kompetisi diantara perusahaan efek dalam meningkatkan jumlah 

nasabah dan secara tidak langsung meningkatkan jumlah transaksi melalui 

online trading. 

Sejak tahun 1999 hingga 2008 nilai perdagangan melalui online trading 

mengalami peningkatan cukup signifikan, dengan 40% dari total nilai 

perdagangan di pasar KOSPI didominasi investor institusi dan 80% dari total 

nilai perdagangan di pasar KOSDAQ didominasi investor ritel. Saat ini pangsa 

pasar online trading di Korea di dominasi oleh 5 (lima) perusahaan efek besar 

yang memiliki investasi di sistem online trading cukup besar yakni Samsung, 

Hyundai, Daishin, Daewoo dan LG Investment. 

4.6.2. Definisi dan Ruang Lingkup  

Yang dikenal sebagai online trading dalam transaksi efek di Korea Selatan 

(Korea) mengacu kepada suatu sistem perdagangan dimana pesanan yang 

dilakukan oleh investor melalui media elektronik pada sistem internal 

perusahaan efek akan diteruskan oleh perusahaan efek kepada sistem 

perdagangan bursa secara otomatis dengan basis Straight Through Processing 

(STP). 

Dasar hukum dapat dilakukannya transaksi online trading adalah Securities 

and Exchange Act (SEA) revisi ke 12 dan  Enforcement Decree Of The Securities 

And Exchange Act (EDSEA) yang menjelaskan bahwa transaksi efek yang 

dilakukan perusahaan efek atas nama nasabah dapat dilakukan melalui 

komputer dan alat komunikasi elektronik lainnya. Kedua undang-undang dan 



Page | 90 
 

peraturan pelaksanaan tersebut dikeluarkan  oleh Otoritas Jasa Keuangan 

Korea (FSC) dan Basic Act on Online Trading dan Electronic Signature Act   yang 

dikeluarkan  oleh Ministry of Commerce dan berisi aturan tentang proteksi 

terhadap investor online trading. 

4.6.3. Mekanisme 

¶ Opening Account dan KYC 

Perusahaan Efek diharuskan membuka membuka rekening efek 

(trading account) atas nama nasabah sebelum dapat melakukan transaksi 

atas nama nasabah. Prosedur ini dilakukan dengan tujuan untuk 

menyajikan secara tertulis persetujuan untuk melakukan transaksi  atas 

nama nasabah oleh perusahaan efek dan mengurangi terjadinya 

perselisihan antara nasabah dengan Perusahaan efek.  Opening account 

terdiri dari persetujuan untuk membuka rekening efek dan perjanjian 

pemberian jasa. Selain itu apabila Perusahaan efek memberikan layanan 

jasa online trading maka perusahaan efek juga diharuskan melakukan 

perjanjian khusus terkait pemberian jasa online trading dengan nasabah 

online trading dan perjanjian penyediaan system yang aman dan stabil 

untuk memproses online trading. 

Berdasarkan Financial Investment Services and Capital Markets Act 

(FSCMA) perusahaan efek diharuskan memperoleh informasi tentang 

aktifitas investasi calon nasabah  dan memutuskan produk investasi apa 

yang sesuai dengan calon nasabah sebelum membuka rekening dan 

membuat rekomendasi investasi. Dari informasi tersebut perusahaan efek 

harus mengklasifikasikan nasabahnya sebagai professional investor atau 

investor biasa tergantung dari kemampuan keuangan dan level 

pengetahuan calon nasabah. Dalam hal calon nasabah merupakan investor 

biasa, perusahaan efek harus melakukan survey dan wawancara untuk 

memperoleh informasi yang dibutuhkan. Setelah calon nasabah 

mengkonfirmasi informasi tersebut dengan membubuhkan tandatangan 

persetujuan secara tertulis (atau dengan metode otentifikasi persetujuan 

yang lain), perusahaan efek harus menyimpan informasi tersebut dalam 

bentuk dokumen tertulis, rekaman suara, atau metode elektronik lainnya. 
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¶ Pesanan. 

Pesanan nasabah dapat disampaikan melalui berbagai media yakni 

melalui dokumen tertulis, media komunikasi audio (telepon), dan melalui 

komputer atau media komunikasi elektronik sejenis (pesanan diterima 

secara online). Pesanan yang diterima secara online selanjutnya akan 

diproses secara otomatis oleh perusahaan efek dan diteruskan langsung ke 

system perdagangan tanpa adanya  intervensi manual. 

¶ Konfirmasi dan Verifikasi Efek dan Dana 

Perusahaan efek wajib melakukan konfirmasi atas seluruh transaksi 

pembelian atau penjualan yang dilakukan oleh  nasabah. Informasi yang 

disampaikan dalam konfirmasi tersebut antara lain terkait jenis efek yang 

ditransaksikan, harga transaksi, jumlah transaksi, tanggal transaksi, biaya, 

dan pajak yang harus dibayar. Konfirmasi dapat dilakukan melalui surat, 

telepon, telegram, fax, komputer dan sistem komunikasi elektronik lainnya. 

Ketersediaan Dana dan Efek : 

Terkait dengan ketersediaan dana dan efek, FSC mensyaratkan nasabah 

untuk melakukan deposit (Good Faith Deposit) dalam bentuk dana atau 

efek sebelum sebelum dilakukannya pemesanan untuk memastikan 

terjaminnya penyelesaian transaksi. Deposit ini merupakan collateral yang 

akan digunakan dalam hal terjadinya kegagalan penyelesaian transaksi dan 

merupakan jaminan pengganti atas kerugian penyelesaian kegagalan 

transaksi nasabah bagi perusahaan efek. Tingkat deposit ditentukan sendiri 

oleh perusahaan efek yang bertanggung jawab atas penyelesaian transaksi 

nasabah sesuai dengan standar yang diatur oleh FSC. 

Per Agustus 2006, sebagian besar perusahaan efek menentukan tingkat 

deposit sebesar 40% dari total transaksi beli nasabah (tingkat deposit dapat 

meningkat hingga 100% dari total nilai transaksi beli jika berdasarkan 

penilaian perusahaan efek terdapat isu administratif yakni adanya 

kekhawatiran atas kelangsungan usaha perusahaan tercatat  yang 

sahamnya akan ditransaksikan atau abnormal rising issue yakni adanya 
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pergerakan yang abnormal pada saham yang di transaksikan), sementara 

untuk transaksi beli tingkat deposit mencapai 100% dari total transaksi jual. 

Saat ini Korea sudah melakukan integrasi antara online trading account 

di perusahaan efek dengan account di perbankan melalui linkage service 

dan wire transfer. Online trading account dapat dibuka melalui bank dan 

cabangnya. 

¶ Penyelesaian Transaksi 

Berdasarkan FSCMA (article 378), KRX sebagai lembaga kliring di Pasar 

Modal Korea merupakan institusi yang harus melakukan konfirmasi atas 

transaksi, menghitung kewajiban penyelesaian anggota kliring, melakukan 

perhitungan netting kewajiban penyelesaian, konfirmasi atas kewajiban 

penyelesaian (jumlah dana dan efek), melakukan penjaminan penyelesaian 

transaksi, menangani kegagalan transaksi, dan instruksi atas kewajiban 

penyelesaian. 

Selanjutnya, penyelesaian transaksi dilakukan oleh KSD (Korean 

Securities Depository) dengan metode book entry transfer dan pembayaran 

kas dilakukan melalui Bank Pembayaran (Bank of Korea atau bank lain yang 

ditentukan oleh KRX). 
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Gambar 6: Prosedur Kliring dan Penyelesaian 

῟Clearing & Settlement Procedures in KRX Markets῟7 

 

Sumber: Online trading In Korea, CSU-Research & Policy, Hong Kong Exchange, March 11, 2002. 

 

4.6.4. Persyaratan system IT dan Dokumen Elektronik 

Berdasarkan Chapter II Article 21 (Securing Of Safety Of Electronic Financial 

Transactions And Protection Of Users) Electronic Financial Transaction Act, 

perusahaan jasa keuangan atau operator elektronik di bidang keuangan harus 

memastikan bahwa transaksi elektronik telah diproses dengan aman dengan 

mengacu kepada standar yang telah ditentukan oleh komisi jasa keuangan 

(Financial Service Commission). 

 

 

                                                        
7 Ȱ)ÎÔÒÏÄÕÃÔÉÏÎ ÔÏ 4ÒÁÄÉÎÇ )Î +28 3ÔÏÃË -ÁÒËÅÔs ΤΡΣΡȱȟ +ÏÒÅÁ %ØÃÈÁÎÇÅ, May 2010 
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¶ Dokumen Elektronik : 

Berkaitan dengan penggunaan dokumen elektronik dalam transaksi 

online trading seperti dokumen laporan, konfirmasi, dll, pengaturan atas 

keabsahan segala dokumen yang bersifat elektronik dalam transaksi Online 

Trading mengacu kepada Chapter 2 (Electronic Document) Framework Act 

on Electronic Commerce (FAEC). 

4.6.5. Permasalahan dan Kendala 

Beberapa kendala yang menjadi issue serius perkembangan online trading 

di Korea adalah masalah keamanan transaksi, persaingan fee transaksi yang 

tidak sehat, perubahan pola transaksi nasabah dan peningkatan transaksi semu 

dan menyesatkan. 

Terkait dengan keamanan transaksi, beberapa kejadian yang sempat 

muncul adalah praktek peretasan (hacking) atas rekening nasabah dan 

transaksi ilegal yang dilakukan oleh yang tidak berhak. Model hacking yang 

terjadi diantaranya adalah pengambilalihan password rekening oleh yang tidak 

berhak dan pengambilalihan account orang lain untuk melakukan transaksi 

illegal. Akibat lanjutan dari permasalahan tersebut adalah terjadinya transaksi 

illegal yang dilakukan oleh pihak yang bukan pemilik rekening efek.  

Selain itu, sejak dilaksanakannya liberalisasi fee transaksi pada September 

1997, terjadi persaingan fee transaksi yang cukup sengit dan kadang menjurus 

tidak sehat diantara perusahaan efek di Korea terutama terkait dengan fee 

transaksi online trading. Akibatnya pertunbuhan yang tinggi transaksi online 

trading kadang tidak diikuti oleh peningkatan profit perusahaan efek karena 

persaingan fee transaksi yang cukup sengit. Dikhawatirkan hal ini justru akan 

menurunkan kualitas perusahaan efek dalam menjaga keamanan dan 

kestabilan system yang dimiliki karena kurangnya kemampuan financial untuk 

melakukan pengembangan lebih lanjut. 

Fenomena lain yang muncul seiring dengan maraknya online trading dan 

murahnya fee traksaksi adalah timbulnya perubahan pola transaksi investor 

yang  mendorong investor untuk mengejar profit yang cepat melalui transaksi 

yang semakin sering dengan waktu yang singkat melalui praktek day trading 

dan tindakan spekulatif. Praktek day trading ini menimbulkan terjadinya 
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volatilitas harga yang sulit dikendalikan dan mendorong beberapa investor 

nakal untuk melakukan transaksi yang menyesatkan. Keinginan untuk 

memperoleh untung yang besar dalam waktu singkat mendorong investor 

yang nakal untuk melakukan transaksi menyesatkan melalui penempatan 

transaksi yang besar dengan harga yang tidak masuk akal  dengan tujuannya 

mempengaruhi investor lain dan mendapatkan profit yang cepat dalam waktu 

singkat.  
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BAB III 

LANDASAN HUKUM DAN PRAKTIK ONLINE TRADING DI INDONESIA 

 

1. Landasan Hukum 

Online trading merupakan inovasi yang didukung dengan kemajuan teknologi, media 

dan informatika dalam pilihan bertransaksi di pasar modal yang memberikan kemudahan 

dan keuntungan baik bagi investor maupun bagi pelaku industrinya. Setiap Orang yang 

telah menjadi nasabah Perusahaan Efek yang memiliki izin usaha sebagai Perantara 

Pedagang Efek (PPE) dapat bertansaksi saham melalui perangkat elektroniknya yang 

terhubung dengan Internet tanpa batasan wilayah sehingga pemerataan kesempatan 

berinvestasi di pasar modal menjadi lebih merata. Perkembangan praktek ini  diikuti 

dengan perkembangan dasar hukum yang melandasi setiap perbuatan hukum secara 

elektronik yang dilakukan subyek hukum di dalam praktek online trading. Terdapat 

beberapa ketentuan dalam peraturan perundang-undangan di Indonesia yang sudah 

mendukung aktivitas tersebut, seperti peraturan perundang-undangan di bidang Pasar 

Modal, Cyber Law (ITE),  Perbankan, dan company Law (Perseroan Terbatas).  

1.1. Pasar Modal 

Praktek online trading telah ada di Indonesia dimana setiap Perantara Pedagang 

Efek (PPE) yang merupakan Anggota Bursa (AB) memfasilitasi nasabahnya sehingga 

dapat menyampaikan sendiri penawaran jual dan/atau permintaan beli Efek melalui 

Brokerage Office System dan Perangkat Remote Trading AB yang dilengkapi dengan 

validasi otomatis tanpa adanya intervensi dari AB untuk selanjutnya diteruskan ke 

JATS-NextG. Praktek tersebut wajib mematuhi peraturan perundang-undangan di 

bidang pasar modal. Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

(UUPM) tidak secara spesifik mengatur mengenai Online Trading sebagai salah satu 

cara bertransaksi di pasar modal. Namun demikian terhadap PPE sebagai penyedia 

fasilitas online trading wajib memenuhi kriteria yang harus dipenuhi Perusahaan Efek 

berdasarkan dengan peraturan pasar modal yang berlaku. 

Sebagai institusi yang diberikan izin oleh Bapepam- LK, PPE yang 

menyelenggarakan online trading wajib memenuhi Peraturan Bapepam- LK mengenai 

antara lain perizinan, fungsi-fungsi yang harus dimiliki, perilaku, pelaksanaan 
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Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah, pelaporan, pedoman perjanjian keagenan, 

kantor cabang serta transaksi efek. Berdasarkan Peraturan Bapepam-LK Nomor V.A.1 

tentang Perizinan Perusahaan Efek, Pihak yang dapat melakukan kegiatan usaha 

sebagai Perusahaan Efek adalah Perseroan yang telah memperoleh izin usaha dari 

Bapepam-LK, termasuk izin usaha sebagai PPE sehingga dapat menjalankan kegiatan 

jual beli Efek untuk kepentingan sendiri atau Pihak. PPE wajib memiliki paling kurang 

empat bagian termasuk bagian pesanan dan perdagangan yang memproses pesanan 

baik dan melaksanakan transaksi Efek serta bagian Pemasaran yang membuat 

kontrak dengan nasabah mengenai pembukaan rekening Efek dan menerima pesanan 

nasabah untuk membeli atau menjual Efek sesuai Peraturan Bapepam-LK Nomor 

V.D.3 tentang Pengendalian Internal Perusahaan Efek Yang Melakukan Kegiatan 

Usaha Sebagai Perantara Pedagang Efek. Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah 

dalam pembukaan kontrak tersebut wajib sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK 

Nomor V.D.10 tentang Prinsip Mengenal Nasabah Oleh Penyedia Jasa Keuangan Di 

Bidang Pasar Modal. Kegiatan PPE yang memberikan pelayanan kepada investor 

pasar modal yang lebih luas diatur dalam Peraturan Bapepam-LK Nomor V.D.8 

tentang Kegiatan Perusahaan Efek Di Berbagai Lokasi dan Peraturan Bapepam-LK 

Nomor V.D.9 tentang Pedoman Perjanjian Agen Perusahaan Efek Anggota Bursa Efek. 

Peraturan Bapepam-LK Nomor V.E.1 tentang Perilaku Perusahaan Efek Yang 

Melakukan Kegiatan Sebagai Perantara Pedagang Efek mengatur terkait rekomendasi 

yang diberikan PPE kepada nasabahnya untuk membeli atau menjual Efek. 

Perusahaan Efek bertanggung jawab atas perilaku WPE dan pegawai Perusahaan 

Efek. Selain WPE yang dimilikinya wajib memiliki izin sesuai Peraturan Bapepam-LK 

Nomor V.B.1 tentang Perizinan Wakil Perusahaan Efek, PPE pun wajib mempunyai 

prosedur dalam mengawasi WPE dalam pembukaan atau penutupan rekening 

nasabah,  penanganan atas pengaduan nasabah terkait fasilitas, pemeriksaan atas 

rekening nasabah dan pemeriksaan atas surat menyurat, pesanan dan transaksi serta 

penyelesaiannya atas nama  nasabah termasuk dalam online trading berdasarkan 

Peraturan Bapepam-LK Nomor V.D.1 tentang Pengawasan Terhadap Wakil dan 

Pegawai Perusahaan Efek.  

Sebagai AB, PPE penyelenggara online trading wajib mematuhi Peraturan PT 

Bursa Efek Indonesia (BEI) terkait dengan keanggotaan, perdagangan dan pencatatan. 

http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/V/SK&PeraturanV.A.1.pdf
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/V/V.D.10.pdf
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/V/V.D.8.pdf
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/V/V.D.9.pdf
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/V/V.E.1.pdf
http://www.bapepam.go.id/pasar_modal/regulasi_pm/peraturan_pm/V/V.D.1.pdf
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Untuk mengakomodir praktek online trading, BEI telah menyusun peraturan dan 

panduan kepada AB yang menyediakan fasilitas penyampaian pesanan secara 

langsung bagi nasabah yang meliputi ketentuan tambahan dalam pembukaan 

rekening, ketersediaan Helpdesk dan prosedur Business Continuity Plan, persetujuan 

Bursa untuk penerapan Order Management System, penambahan pada fungsi 

Manajemen Risiko dan Kepatuhan yang dimiliki AB, ketersediaan catatan sebagai data 

otentik, persyaratan IT Security dan Information Security Policy. 

1.2. CYBERLAW (UUITE) 

Dalam cakupan Undang-undang Informasi dan Teknologi Elektronik Nomor 11 

Tahun 2008 (UUITE), secara umum online trading termasuk fasilitas tersebut 

memungkinkan nasabah untuk dapat melakukan pesanan jual dan/atau beli secara 

langsung dengan melakukan akses secara elektronik dan tersambung dengan Jaringan 

Sistem Elektronik. Sesuai definisi dalam UUITE, fasilitas online trading dikategorikan 

sebagai Sistem Elektronik, yang terhubung dengan Jaringan Sistem Elektronik, yang 

memungkinkan nasabah melakukan Transaksi Elektronik untuk melakukan kegiatan 

perdagangan yang diselenggarakan oleh Anggota Bursa sebagai Penyelenggara Sistem 

Elektronik. Karena belum ditentukan sendiri oleh peraturan perundang-undangan di 

bidang pasar modal, maka setiap AB yang menyelenggarakan fasilitas online trading 

wajib memenuhi persyaratan minimum yang diwajibkan dalam pengoperasiannya 

meliputi dokumentasi, sistem, dan prosedur agar dapat terselenggara secara andal, 

aman dan bertanggung jawab.  

UUITE telah mengakomodir sifat borderless dari online trading karena berlaku 

bagi Warga Negara Indonesia atau pun Warga Negara Asing yang melakukan 

perbuatan hukum sesuai UUITE di dalam atau di luar wilayah hukum Indonesia, yang 

memiliki akibat hukum di dalam atau di luar wilayah hukum Indonesia dan merugikan 

kepentingan Indonesia sehingga mengikat perbuatan hukumnya yang dilakukan oleh 

Orang yang melakukan perbuatan hukum secara nyata tanpa membatasi pihak 

ataupun wilayah hukum perbuatan tersebut. Kerena rentannya Informasi elektronik 

yang terkandung didalamnya terhadapa tindakan melawan hukum yang berdampak 

rumit dan kompleks, online trading wajib dilaksanakan dengan itikad baik pihak-pihak 

yang terlibat untuk menghindari penyalahgunaannya. Dan apabila terdapat  
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perselisihan, terdapat pilihan hukum yang berlaku bagi para pihak tersebut. UUITE 

juga mengatur perlindungan konsumen dimana dalam kaitannya dengan online 

trading yaitu perlindungan terhadap investor pasar modal, dimana setiap orang yang 

dengan sengaja dan tanpa hak menyebarkan berita bohong dan menyesatkan yang 

mengakibatkan kerugian nasabah dalam penggunaan online trading serta perbuatan 

yang dengan sengaja dan tanpa hak atau melawan hukum terhadap Sistem Elektronik 

milik orang lain dikategorikan sebagai perbuatan yang dilarang.  

1.3. PERBANKAN 

Perkembangan Teknologi Informasi berperan dalam meningkatkan mutu Layanan 

Perbankan Melalui Media Elektronik (Electronic Banking) kepada nasabah dalam 

memperoleh informasi, melakukan komunikasi, dan melakukan transaksi perbankan 

melalui media elektronik. Bank yang menyelenggarakan kegiatan Electronic Banking 

wajib memenuhi ketentuan Bank Indonesia (BI) yang berlaku serta memberikan 

edukasi kepada nasabah mengenai produk Electronic Banking dan pengamanannya 

secara berkesinambungan. Sebagai salah satu dari  Electronic Banking, Internet 

banking mengandung risiko tinggi maka kewajiban penerapan manajemen risiko 

secara efektif wajib diterapkan oleh bank-bank di Indonesia untuk mengantisipasi 

risiko tersebut. Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor: 9/15/PBI/2007 

tentang Penerapan Manajemen Risiko Dalam Penggunaan Teknologi Informasi Oleh 

Bank Umum yang ketentuan pelaksanaannya diatur dengan Surat Edaran Bank 

Indonesia No. 9/30/DPNP Jakarta, 12 Desember 2007 Perihal : Penerapan 

Manajemen Risiko dalam Penggunaan Teknologi Informasi oleh Bank Umum, ruang 

lingkup penerapan manajemen risiko paling kurang meliputi a)pengawasan aktif 

dewan Komisaris dan Direksi, b)kecukupan kebijakan dan prosedur penggunaan 

Teknologi Informasi, c)kecukupan proses identifikasi, pengukuran, pemantauan dan 

pengendalian risiko penggunaan Teknologi Informasi, dan d)sistem pengendalian 

intern atas penggunaan Teknologi Informasi. Dalam penyelenggaraan Teknologi 

Informasi dan Pemrosesan Transaksi oleh Pihak Penyedia Jasa, Bank dapat 

melakukannya sendiri maupun dengan menggunakan jasa pihak ketiga. 

Penyelenggaraan Pusat Data (Data Center) dan/atau Disaster Recovery Center, selain 

di dalam negeri, dapat dilakukan di luar negeri dengan persetujuan dari BI. Bank 
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wajib melakukan Laporan Penggunaan Teknologi Informasi  secara berkala kepada BI 

dan 2 (dua) bulan sebelum penerbitan produk baru Electronic Banking yang bersifat 

transaksional. Pengaturan dan praktik kegiatan perbankan tersebut secara langsung 

maupun tidak langsung akan mempengaruhi transaksi Efek secara online di Pasar 

Modal. Kegiatan transaksi Efek tidak dapat dipisahkan dari kegiatan transfer dana 

yang dilakukan melalui sistem perbankan khususnya empat bank pembayar yang 

terkoneksi dengan sistem KSEI dan AB. Efisiensi dan kecepatan transaksi perbankan 

sangat mempengaruhi tingkat efisiensi dan kecepatan transaksi yang dilakukan setiap 

AB dan nasabah di Pasar Modal. 

1.4. Company Law (UU Perseroan Terbatas) 

Undang-undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UUPT) 

menetapkan Organ Perseroan terdiri dari RUPS, Direksi dan Dewan Komisaris. Direksi 

dari Perusahaan Efek yang memiliki izin usaha sebagai PPE penyelenggara Online 

Trading wajib bertanggung jawab penuh terhadap segala kebijakan, 

penyelenggaraan, pemantauan dan pengendalian risiko yang dilakukan oleh 

Perusahaan Efek, Wakil Perusahaan Efek dan/atau pegawainya terkait online trading. 

Selain kegiatan usaha tersebut, Direksi wajib memastikan online trading dilakukan 

dengan itikad baik dan terminimalisir dari penyalahgunaan sehingga melindungi 

kepentingn serta kepercayaan nasabah pasar modal. Pengawasan terhadap 

manajemen yang dilakukan oleh Direksi menjadi tanggung jawab dari Dewan 

Komisaris dengan melakukan pemantauan dan evaluasi terhadap kepengurusan 

Direksi. 

2. Praktik Online Trading beberapa Perusahaan Efek 

Seiring dengan semakin pesatnya perdagangan pasar modal di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan membaiknya indeks harga saham gabungan yang ditandai dengan kenaikan 

IHSG, peningkatan nilai, volume dan frequensi transaksi secara signifikan akan diikuti 

semakin banyak investor yang bertransaksi di Bursa. Hal tersebut menjadi dasar utama 

perlombaan di antara anggota bursa (AB), perusahaan efek atau sekuritas dalam 

menyediakan fasilitas-fasilitas untuk para nasabah. Salah satu fasilitas yang diberikan 

perusahaan efek adalah fasilitas online trading, dengan fasilitas ini, sangat dimungkinkan 

perdagangan saham akan lebih mudah, praktis, cepat dan semakin marak. Hingga saat ini 
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terdapat sekitar 44 AB yang menggunakan fasilitas online trading dan jumlah tersebut 

akan terus bertambah lagi.  

Fasilitas online trading menjawab kebutuhan investor untuk mendapatkan fasilitas 

bertransaksi yang lebih praktis, mudah, dan cepat. Meskipun Anggota Bursa tidak 

berkewajibkan memiliki fasilitas ini, Namun, bukan tidak mungkin, transaksi saham ke 

depannya akan didominasi online trading. Mengingat fasilitas itu lebih kepada layanan 

masing-masing AB, setiap AB memiliki fitur-fitur yang berbeda untuk memanjakan para 

investor, mulai kecepatan transaksi, biaya yang ringan, dan prosedur yang mudah.  

Dibandingkan trading regular, online trading menghasilkan efisiensi dari segi 

operasional perusahaan sekuritas, sedangkan dari segi investor online trading juga akan 

mendapat biaya transaksi yang lebih rendah dibandingkan investor reguler. 

Terkait aplikasi perdagangan online yang dipakai oleh perusahaan efek, terdapat dua 

jenis aplikasi yaitu software based dan webbased, dimana kedua aplikasi tersebut 

membutuhkan koneksi Internet untuk menjalankannya. Dalam aplikasi software based, 

setiap investor harus menjalankan proses install aplikasi program yang diberikan oleh 

suatu perusahaan efek. Setelah proses install selesai, investor dapat menjalankan 

program aplikasi tersebut untuk terhubung dengan sistem perdagangan perusahaan efek. 

Contoh aplikasi sofware based yang sudah diterapkan oleh beberapa Perusahaan efek 

diantaranya adalah IPOT (Indo Premier Online Trading) yang digunakan Indo Premier 

Securities, HOTS (Home Online Trading System) yang digunakan oleh eTrading Securities, 

BPOnline yang digunakan Batavia Prosporindo Sekuritas. Para investor diberikan pilihan 

dalam menggunakan aplikasi software, dapat menggunakan dalam PC, Blackberry 

ataupun PDA . Sedangkan untuk webbased, investor tidak perlu melakukan proses install 

aplikasi program, investor hanya membutuhkan koneksi Internet saja. Dengan koneksi 

Internet, investor dapat mengakses situs web dari perusahaan efek untuk terhubung 

dengan system perdagangan perusahaan efek. Contoh aplikasi web based seperti yang 

digunakan oleh samuel sekuritas. 

Selain menerapkan fasilitas online trading yang diperuntukkan untuk nasabah lokal 

dan retail,  beberapa AB ada yang sudah menerapkan system DMA (Direct Market Access) 

yang diperuntukkan untuk nasabah instansi yang berada di luar Indonesia, namun system 

DMA tersebut tidak langsung terhubung secara langsung dengan system perdagangan 

JATS. Setiap transaksi dengan fasilitas DMA yang dilakukan nasabah akan melalui system 
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AB terlebih dahulu untuk verifikasi transaksi, setelah proses verifikasi tersebut, transaksi 

akan terhubung dengan sistem perdagangan JATS, dalam proses verifikasi tersebut 

dilakukan secara otomatis melalui sistem. Salah satu AB yang menggunakan yaitu AB 

Merrill Lynch. AB Merriil Lynch hanya mempunyai 4 nasabah, 3 diantaranya merupakan 

nasabah institusi (nasabah affiliasi) yang berada di luar negeri.    

2.1. Opening Account dan KYC 

Untuk menjadi nasabah online trading, pertama kali investor harus membuka 

account. Seperti halnya investor reguler, ada dua jenis account yang harus dibuat 

oleh nasabah yaitu, rekening nasabah dan rekening efek (pada KSEI), yang digunakan 

untuk penyelesaian transaksi. Dimana AB akan membantu investor dalam membuka 

kedua account tersebut. Investor dapat mengajukan pembukaan account dengan 

mengisi form permohonan pembukaan rekening nasabah melalui situs web PE atau 

langsung datang ke kantor PE. Sebagai contoh proses pembukaan rekening di PT 

eTrading Securities, untuk proses awal investor dapat mendapatkan form 

permohonan pembukaan rekening melalui situs web eTrading (download), formulir 

yang telah diisi beserta dokumen persyaratan pembukaan rekening dapat dikirim ke 

alamat eTrading. Untuk proses selanjutnya, investor akan mendapatkan konfirmasi 

melalui email atau faksimili, dalam konfirmasi tersebut mencantumkan kode 

nasabah, password, PIN dan Bank penerima setoran. Meskipun investor sudah 

mendapatkan kode serta password, investor belum bisa melakukan transaksi 

perdagangan, transaksi perdagangan dapat dilakukan apabila investor melakukan 

penyetoran dana. 

Sama halnya dengan eTrading, PE Indo Premier dan Mahadana sekuritas juga 

melakukan proses yang sama, namun PE Indo Premier menyediakan fitur free trial 

registration dan PE Mahadana menyediakan Demo Account, dimana dalam dua fitur 

tersebut investor dapat menjalankan aplikasi sebagai nasabah serta melakukan 

simulasi perdagangan. Layanan ini hanya bersifat simulasi dan tidak terhubung 

dengan sistem perdagangan BEI, dengan layanan ini diiharapkan investor terbiasa 

dengan aplikasi online trading. 

Pada umumnya proses pembukaan rekening pada tiap PE hampir sama dengan 

proses di atas, yang membedakan adalah persyarat-persyaratan tersendiri oleh 

masing-masing PE, seperti besar kecilnya setoran awal. 
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Terkait dengan KYC, sebelum account online trading dinyatakan aktif pihak PE 

melalui wakil perusahaan efek melakukan verifikasi atau konfirmasi data pembukaan 

rekening kepada calon investor. Hal tersebut dilakukan dengan bertemu langsung 

dengan investor atau melalui telepon. Proses ini dimungkinkan untuk calon investor 

yang berada di kota yang sama dengan kantor pusat/ kantor cabang PE, yang menjadi 

kendala adalah untuk calon investor yang berada di luar daerah. 

2.2. Pesanan 

Dengan membuka account untuk online trading, maka setelah melakukan login 

kedalam sistem online trading PE, maka investor langsung dapat melakukan transaksi 

perdagangan Efek. Sistem online trading PE ada dua jenis yaitu web based dan 

software based. Kedua jenis tersebut langsung terhubung dengan system JATS 

(Jakarta Automatic Trading System) Bursa Efek Indonesia, sehingga apabila nasabah 

melakukan pesanan beli atau jual melalui sistem online trading. Pesanan secara 

otomatis akan dikirim oleh sistem remote trading ke JATS BEI, pesanan yang berhasil 

dikirim ke JATS akan mendapatkan JATS Order ID dan untuk pesanan yang telah 

match akan mendapatkan JATS Trade ID. 

Pada aplikasi di PE Indo Premier , apabila nasabah melakukan pesanan beli atau 

jual maka sebelum pesanan dikirim ke system JATS, secara otomatis sistem Risk 

Management akan memverifikasi pesanan tersebut. Apabila order yang dilakukan 

melebihi buying/trading limit, atau short sell, order akan otomatis ditolak. Pesanan 

yang telah lolos verifikasi akan dikirim ke JATS akan mendapatkan JATS Order ID. 

Setiap investor melakukan pesanan beli maupun jual, investor akan mendapatkan 

konfirmasi melalui email atau melalui fitur di dalam aplikasi sistem online trading.  

2.3. Konfirmasi dan verifikasi Efek dan dana 

Untuk laporan perdagangan dari online trading dapat langsung dilihat langsung 

pada sistem online trading. Transaksi yang dilakukan dalam satu hari dapat dilihat 

pada salah satu fitur aplikasi online trading, sedangkan untuk konfirmasi transaksi 

(trade confirmation) jual dan/atau beli pada akhir perdagangan secara otomatis akan 

dikirim melalui email sebagai bukti transaksi atau bisa melalui faksimili. Begitu juga 

dengan sisa saham berupa portofolio juga dapat dilihat secara online dan sisa uang 

yang dimiliki juga dapat disajikan dalam bentuk financial history seperti rekening 

koran bank. Dengan online trading, setiap investor dapat melihat portofolio dan dana 

http://www.e-samuel.com/trading
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setiap saat, bahkan pada saat perdagangan telah ditutup investor dapat melihat data 

transaksi, portofolio dan dana secara historis. Sedangkan untuk Dana investor, setiap 

investor memiliki sub rekening sehingga dana tidak tercampur dengan dana PE, untuk 

aliran dana hanya dapat dilakukan penarikan, penyetoran dan pemindahan, untuk 

pemindahan dana maupun saham hanya dapat dikirimkan ke nama rekening yang 

sama. 

2.4. Penyelesaian transaksi 

Untuk penyelesaian transaksi, pada umumnya sama dengan inverstor reguler. 

Dimana proses penyelesaian transaksi dalam kurun waktu T+3. Dalam proses 

transaksi jual, nasabah akan mendapatkan dana dari hasil transaksi jual tersebut 

setelah T+3, namun dalam online trading, dana hasil transaksi jual tersebut dapat 

langsung digunakan tanpa menunggu T+3, seperti contoh yang dilakukan oleh PE 

Samuel Sekuritas, dana investor disimpan pada Fund in di rekening bank Samuel 

Sekuritas. Pada saat transaksi beli, secara otomatis dana akan dipotong dari rekening 

tersebut dan pada transaksi jual, dana hasil jual ditambahkan ke rekenig tersesut, 

sehingga dana hasil transaksi jual dapat langsung dipakai order beli tanpa menunggu 

T+3. 

3. Permasalahan dan Hambatan Praktik Online Trading terkait Landasan Hukum dan 

Praktik Online Trading di Indonesia 

Penyelenggaraan online trading di Indonesia sudah didukung oleh adanya landasan 

hukum berupa Undang-undang dan peraturan teknis terkait, walaupun perkembangannya 

terjadi dalam satu dasawarsa terakhir ini. Ruang lingkup pengaturan antara lain terkait 

dengan aspek kelembagaan, tata kelola, dan persyaratan TI dan risk management. 

Kesemua aspek pengaturan tersebut masih bersifat umum dan belum didukung oleh 

aturan teknis yang khusus atas suatu aspek. Namun demikian terdapat beberapa hal dari 

sisi hukum yang berpotensi menimbulkan permasalahan dan kendala dalam implementasi 

dan praktik online trading di Indonesia. Permasalahan dan kendala tersebut antara lain: 

1. Kelengkapan infrastruktur Peraturan perundang-undangan 

Peraturan perundang-undangan yang ada saat ini sudah mengakomodasi 

ketentuan terkait dengan kelembagaan, tata kelola dan persyaratan TI dan risk 

management penyelenggara sistem transaksi elektronik. Namun ketentuan tersebut 

masih bersifat umum dalam UUITE. Ketentuan yang ada belum bersifat teknis dalam 
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peraturan perundang-undangan di bawahnya baik Peraturan pemerintah, Peraturan 

Menteri, dan peraturan lain. Beberapa ketentuan yang lebih teknis yang diperlukan 

dalam penyelenggaraan online trading antara lain persyaratan dan keharusan memiliki 

izin atau persetujuan bagi pihak tertentu sebagai penyelenggara ITE, mekanisme 

pengawasan dan penilaian akuntabilitas penyelenggara ITE, pengakuan tanda tangan 

elektronik, hubungan hukum dan batasan tanggung jawab penyelenggara ITE dengan 

pengguna jasa, dan sanksi administrasi dan pidana kepada setiap penyelenggara ITE 

dan setiap pihak terkait. 

Hal yang sama juga dapat dilihat dari sisi peraturan perundang-undangan di bidang 

Pasar Modal. Ketentuan yang sudah ada belum mengatur secara lebih teknis 

persyaratan bagi penyelenggara ITE dan pengguna jasa ITE di Pasar Modal seperti 

persyaratan minimal sistem TI dan penanggung jawab bidang TI, pelaporan dan 

pertanggungjawaban kelembagaan dan perseorangan. Saat ini baru dikeluarkan 

peraturan oleh BEI terkait dengan persyaratan AB yang melakukan online trading 

antara lain berupa spesifikasi teknis sistem yang wajib disediakan, dan pelaporan 

kepada BEI. Selain ketentuan tersebut belum ada peraturan yang secara teknis 

mengatur persyaratan teknis bagi pihak yang melakukan kegiatan di pasar Modal 

termasuk SRO. Ketentuan yang ada saat ini bersifat umum dan berlaku juga untuk 

kegiatan lain yang bukan kegiatan online trading. 

2. Harmonisasi peraturan perundangan undangan 

Peraturan perundang-undangan dan juga regulator yang terlibat dalam 

penyelenggaraan ITE antara lain dikeluarkan oleh Kementerian Komunikasi dan 

Informasi (Kemenkominfo), Kementerian Keuangan (Kemenkeu), Bapepam-LK dan 

SRO. Adanya beberapa regulator tersebut berpotensi menimbulkan duplikasi 

(overlapping) pengaturan sehingga dapat saja terjadi disharmonisasi antara satu 

peraturan dengan peraturan lainnya. Peraturan yang dikeluarkan Kemenkominfo 

berpotensi bersinggungan dengan peraturan yang dikeluarkan oleh regulator pasar 

modal terhadap pihak yang dianggap sebagai penyelenggara ITE seperti Bursa Efek, 

LKP, LPP dan juga AB yang menyediakan dan mengoperasikan perangkat elektronik 

seperti halnya penyelenggaraan remote trading dan online trading dalam transaksi 

Efek. 
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3. Pengetahuan dan pengakuan transaksi elektronik oleh lembaga penegak hukum 

Berbagai jenis transaksi elektronik di pasar modal terus berkembang sesuai 

dengan dinamika dan perkembangan transaksi keuangan secara global. Transaksi 

online trading dilakukan secara sistem TI dan bukti-bukti transaksi dikeluarkan secara 

elektronis tanpa adanya print-out (hard copy). Paradigma alat bukti para penegak 

hukum yang belum TI minded kemungkinan akan mengalami masalah dan kendala 

dalam penanganan berbagai kasus yang terjadi dalam online trading. Perbedaan tafsir 

para penegak hukum terhadap transaksi elektronik dan pengakuan barang bukti 

elektronik menjadi sesuatu yang tidak bisa dihindari mengingat hukum transaksi 

elektronik masih relatif baru diterapkan di Indonesia, dan sosialisasi yang dilakukan 

juga masih minim. 
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BAB IV 

ANALISIS KESIAPAN DAN KEBUTUHAN INFRASTRUKTUR ONLINE TRADING 

DI INDONESIA 

 

1. Analisis data dan masukan pelaku (Kuesioner dan diskusi) 

1.1. Proses penyusunan dan Penyampaian Kuesioner  

Jenis kuesioner terbagi ke dalam 3 (tiga) jenis kuesioner yang didasarkan pada 

jenis responden yang dituju, yaitu: 

1. Kuesioner untuk Perusahaan Efek yang telah menyelenggarakan Online Trading; 

2. Kuesioner untuk Perusahaan Efek yang belum menyelenggarakan Online 

Trading; dan 

3. Kuesioner bagi investor. 

Kuesioner tersebut disampaikan kepada Perusahaan Efek Anggota Bursa Efek 

Indonesia (untuk diisi oleh Perusahaan Efek dan beberapa nasabahnya) dan 

beberapa investor institusi terpilih yang terdiri atas Perusahaan Perasuransian, Dana 

Pensiun, dan Manajer Investasi. 

Sampai dengan akhir batas waktu pengumpulan kuesioner, telah terkumpul 

sebanyak 123 berkas kuesioner dengan rincian sebagai berikut: 

Tabel 2: Rincian Responden 

Responden PE Responden Investor 
Total 

Responden 
PE 

Online 
PE non 
online 

Total 
Responden 

PE 

Investor 
Online 

Investor 
non 

Online 

Total 
Responden 

Investor 

20 31 51 16 56 72 123 

 

1.2. Hasil Kuesioner Responden Perusahaan Efek 

Jawaban dari kuesioner Responden Perusahaan Efek ditabulasi dan dilakukan 

analisis dengan membagi jumlah jawaban dengan total responden PE. Dengan 

demikian, persentase yang tersaji pada bagian selanjutnya merupakan hasil dari 

jumlah jawaban dar responden PE dengan angka 51 (jumlah responden PE), begitu 

juga dengan besaran persentase untuk responden PE Online merupakan hasil 

pembagian jumlah jawaban responden PE Online dengan 20 (jumlah responden PE 
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Online), dan besaran persentase untuk responden PE non online merupakan hasil 

pembagian jumlah jawaban responden PE non online dengan 31 (jumlah responden 

PE non online). Hasil lengkap tabulasi atas kuesioner responden PE disajikan dalam 

lampiran 2. 

Selanjutnya, hasil analisis atas kuesioner responden PE disajikan dengan 

sistematika berikut: 

1) Profil Responden PE; 

2) Responden PE Online Trading; dan 

3) Responden PE non Online Trading. 

 

Profil Responden PE 

A. Jenis Kegiatan Responden 

Responden Perusahaan Efek yang mengisi dan mengembalikan kuesioner 

όǎŜƭŀƴƧǳǘƴȅŀ ŘƛǎŜōǳǘ ΨǊŜǎǇƻƴŘŜƴ t9Ωύ ŘƛƭƛƘŀǘ ŘŀǊƛ ƧŜƴƛǎ ƛȊƛƴ ǳǎŀƘŀ ȅŀƴƎ ŘƛƳƛƭƛƪƛƴȅŀ 

terdiri atas 15 responden PE yang memiliki izin kegiatan Perantara Pedagang 

Efek (PPE) saja, 23 responden PE yang memiliki dua izin kegiatan PPE dan PEE, 

serta 12 responden PE yang memiliki tiga izin kegiatan (PPE, Penjamin Emisi Efek 

dan Manajer Investasi). Secara persentase, responden baik yang online maupun 

non online mayoritas merupakan PE yang memiliki izin sebagai PPE dan PEE (45% 

untuk online dan 49% untuk non online).  

Gambar 7: Grafik Kegiatan Usaha Responden PE 
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B. Tingkat Pengalaman Responden 

Dilihat dari segi pengalaman responden PE di pasar modal Indonesia, 

mayoritas responden PE merupakan pelaku pasar modal yang sudah lama 

beroperasi di pasar modal Indonesia. Hal ini terlihat dari sebanyak 41 responden 

PE (82%) yang telah manjalankan operasional lebih dari 11 tahun. Dari jumlah 

total tersebut, baik responden PE online maupun non online hampir seragam 

yaitu mayoritas telah manjalankan operasional lebih dari 11 tahun (75% untuk 

PE online dan 81% untuk PE non online). 

Gambar 8: Grafik Tingkat Pengalaman Responden PE 

 

 

C. Ukuran Tingkat Keaktifan Responden dalam Bertransaksi  

Dalam kuesioner ini, tingkat keaktifan Responden PE dalam bertransaksi 

diukur dengan tiga faktor yaitu Nilai rata-rata transaksi harian, Frekuensi rata-

rata transaksi harian, dan nilai modal kerja responden pada tahun 2010. Dari tiga 

data tersebut, responden dikategorikan dalam 4 jenis kategori yaitu sangat 

rendah, rendah, tinggi dan sangat tinggi. Berikut parameter ukuran dari faktor-

faktor tersebut: 
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Tabel 3: Kategori Keaktifan Responden PE 

Faktor Sangat 
Rendah 

Rendah Tinggi Sangat 
Tinggi 

Nilai rata-rata transaksi harian 
(Milyar Rupiah) (Jan-Okt 2010) 

Kurang dari 1 1 s.d 10 10 s.d. 50 Di atas 50 

Frekuensi rata-rata transaksi 
harian (Jan-Okt 2010) 

Kurang dari 
250 kali 

250 s.d. 
1000 kali 

 1000 s.d. 
2000 kali 

Di atas 
2000 kali 

Nilai Modal Kerja (Milyar 
Rupiah) 

Kurang dari 
50 

50 s.d. 75 75 s.d. 100  Di atas 100 

 

Berdasarkan kategorisasi tersebut, profil responden PE dapat digambarkan 

sebagai berikut: 

Gambar 9: Grafik Profil Responden PE Online dan non Online 

 

 

 

 

 

 

 

Secara visual, terlihat bahwa mayoritas responden PE Online masuk dalam 

kategori sangat tinggi dalam tiga faktor di atas, sementara mayoritas reponden 

PE non online masuk dalam kategori rendah atau sangat rendah. Secara detail, 

didapat data bahwa responden PE Online yang masuk dalam kategori sangat 

tinggi adalah 60% untuk frekuensi transaksi harian, 55% untuk nilai transaksi 

harian, dan 35% untuk modal kerja. Sementara itu, data yang didapat dari 

Responden PE non online menunjukkan bahwa yang masuk kategori sangat 

tinggi masing-masing hanya 25,5% untuk frekuensi transaksi, 29,4% untuk nilai 

transaksi, dan 19,6% untuk modal kerja. Mayoritas responden PE non online 

frekuensi transaksinya antara 250 ς 1000 kali per hari (38,7%), nilai transaksinya 

antara Rp10 s.d. 50 Milyar per hari (41,9%). 

Secara umum, dengan mempertimbangkan ketiga faktor di atas, hal tersebut 

menunjukkan bahwa Perusahaan Efek online relatif lebih aktif dalam 

bertransaksi di Bursa Efek. Fasilitas sistem yang tersedia memberikan PE dan 

nasabahnya kemudahan untuk bertransaksi dan eksekusinya pun lebih cepat. 
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Namun demikian, bentuk konsekuensi dari fasilitas online trading tersebut 

adalah penyediaan sistem informasi teknologi baik software maupun hardware 

yang relatif mahal, wajar apabila sebagian besar PE online merupakan PE yang 

memiliki modal kerja yang besar. 

D. Profil Nasabah dari Responden PE 

Data profil nasabah dari Responden PE yang dilihat adalah perbandingan 

jumlah nasabah berdasarkan tipe status nasabah asing-lokal, dan ritel-institusi. 

Berdasarkan data yang ada, gambaran komposisi jumlah nasabah dari responden 

adalah sebagai berikut: 

Gambar 10: Grafik Komposisi Nasabah Responden PE 

 

 

Berdasarkan komposisi nasabahnya, mayoritas responden PE memiliki 

nasabah lokal dan ritel. Jika dilihat dalam grafik di atas, baik reponden PE online 

maupun PE non online menunjukkan komposisi status nasabah yang relatif sama 

(lebih banyak lokal dan ritel dibanding asing dan institusi). Secara keseluruhan, 

sebanyak 94,1% Responden memiliki nasabah lokal lebih banyak daripada 

nasabah asing dan 84,3% Responden memiliki nasabah ritel lebih banyak 

dibanding nasabah institusi.  

  



Page | 112 
 

Gambar 11: Grafik Profil Nilai Transaksi Nasabah Responden PE 

 

 

Dilihat dari faktor nilai transaksi pun nasabah lokal dan ritel mendominasi 

komposisi nasabah dari responden. Secara keseluruhan, sebanyak 86,3% 

Responden menyatakan bahwa nilai transaksi dari nasabah lokal lebih tinggi 

dibanding nilai transaksi nasabah asing dan 78,43% Responden menyatakan 

bahwa nilai transaksi nasabah ritel lebih besar dibanding nilai transaksi nasabah 

institusi. 

Sementara itu, data responden terkait dengan komposisi tempat domisili 

nasabahnya menunjukkan bahwa 88% responden memiliki nasabah yang 

mayoritas berdomisili di kawasan Jakarta Bogor Depok Tangerang dan Bekasi 

(Jabodetabek). Dilihat secara lebih detail, pada responden online diperoleh data 

bahwa nasabah responden tersebut mayoritas berdomisili di Jabodetabek 86% 

dibanding 14% responden yang memiliki mayoritas nasabah di luar Jabodetabek. 

Data juga menunjukkan bahwa tidak ada satupun Responden PE Online (0%) 

yang memiliki mayoritas nasabah di Luar Negeri. Komposisi yang tidak jauh 

berbeda juga terdapat pada Responden PE non online, sebanyak 90% Responden 

mayoritas berdomisili di Jabodetabek, 3% Responden mayoritas berdomisili di 

luar Jabodetabek dan terdapat 7% Responden PE yang mayoritas berdomisili di 

Luar Negeri. 
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Gambar 12: Grafik Komposisi Domisili Nasabah Responden PE 

 

 

Berdasarkan data responden terkait dengan komposisi nasabah Responden, 

dapat disimpulkan bahwa secara industri keseluruhan, investor yang menjadi 

nasabah pada Perusahaan Efek mayoritas adalah nasabah ritel, lokal dan 

berdomisili di Jabodetabek. Terkait dengan PE yang melakukan transaksi online, 

diperoleh data bahwa Perusahaan efek yang memiliki lebih banyak nasabah 

asing cenderung belum menyediakan fasilitas transaksi online. Hal ini 

ditunjukkan oleh 4 (empat) Responden PE (yang seluruhnya sampai saat ini 

belum menyediakan fasilitas Online trading. 

E. Cara pendaftaran dan mekanisme pesanan 

Mayoritas responden menyatakan bahwa cara pendaftaran nasabahnya 

dengan datang langsung ke kantor (88,2%). Sebanyak 33,3% menyatakan bahwa 

pendaftara nasabah juga dapat dilakukan melalui media elektronik (telepon, 

email atau faksimili), sementara 21,6% dapat melakukan pendaftaran secara 

online melalui website perusahaan. Selain itu, terdapat 25,5% responden yang 

menyebutkan jawaban lainnya yaitu pendaftaran nasabah dapat dilakukan 

dengan cara staf pemasaran (sales) perusahaan mendatangi nasabah. 

  



Page | 114 
 

Gambar 13: Grafik Cara Pendaftaran Nasabah Responden PE 

 

 

Secara visual dalam grafik tersebut, metode pendaftaran nasabah responden 

online dan non online cukup seragam yaitu mayoritas dengan cara nasabah 

langsung datang ke kantor. Perbedaan yang paling terlihat dari responden online 

dan non online adalah bahwa responden online cukup banyak yang menyediakan 

sarana pendaftaran nasabahnya secara online melalui website (yaitu 45% atau 9 

responden) dibandingkan responden non online hanya 2 responden saja. 

Selanjutnya terkait dengan mekanisme nasabah dalam melakukan order 

transaksi, mayoritas nasabah dari responden melakukan instruksi pesanan 

melalui media elektronik (telepon, email, sms dan faksimili), setidaknya 96,1% 

responden menyatakan hal tersebut. Sementara itu, Sebanyak 54,9% responden 

menyatakan bahwa nasabahnya melakukan pesanan dengan datang ke kantor 

dan 29,4% responden menyatakan nasabahnya melakukan pesanan secara 

online melalui website atau sistem yang tersedia. Selain itu, terdapat 3,9% (atau 

2 responden) yang menyebutkan jawaban lainnya yaitu order dilakukan via 

sistem bloomberg (DMA) dan fasilitas messenger. 
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Gambar 14: Grafik Mekanisme Instruksi Pesanan Nasabah Responden PE 

 

Dilihat dari responden PE online, diperoleh data bahwa seluruh responden 

(100%) mekanisme pesanan nasabahnya melalui media elektronik dan 70% (14 

responden) diantaranya juga online melalui website atau sistem yang ada. Hal 

tersebut cukup valid karena memang responden PE online sudah seharusnya 

memiliki sistem yang memadai dan memungkinkan nasabahnya melakukan 

pemesanan via website ataupun sms. Meski demikian, 60% responden PE Online 

menyatakan nasabahnya melakukan order dengan datang langsung ke kantor 

mengingat meskipun perusahaan sudah online namun tetap memiliki nasabah 

yang tidak memanfaatkan fasilitas online trading. 

Sementara untuk responden PE non online, 93,5% menyatakan instruksi 

dilakukan melalui media elektronik, 51,6% dengan datang kangsung ke kantor 

dan hanya 6,5% yang menyediakan fasilitas melalui website atau order 

management system yang terdapat pada perusahaan. 

 

Responden PE Online Trading  

A. Komposisi Nasabah Online 

Dari sejumlah responden PE yang telah menyediakan fasilirtas online 

trading, ternyata mayoritas (80% Responden) komposisi nasabahnya masih lebih 
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banyak nasabah yang non online trading. Hanya 15% responden saja yang 

memiliki nasabah online lebih banyak.  

Gambar 15: Grafik Komposisi Nasabah Online Responden PE 

 

Jika dilihat dari komposisi nasabah berdasarkan statusnya, terlihat bahwa 

mayoritas responden PE memiliki nasabah ritel lebih banyak dibanding nasabah 

institusi (90%) dan nasabah lokal lebih banyak dari nasabah asing (85%). 

Gambar 16: Grafik Komposisi Status Nasabah Responden PE 

 

Selanjutnya, dilihat dari sisi keaktifan nasabahnya, nampak bahwa nasabah 

yang paling aktif dalam bertarnsaksi adalah nasabah lokal non online trading 

(angka indeks 1,50) dan nasabah ritel non online trading (angka indeks 1,55).  
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Gambar 17: Grafik Keaktifan Nasabah Responden PE 

 

 

 

 

 

 

 

Ket:  Pada 2 grafik di atas, angka yang lebih kecil menunjukkan nasabah yang lebih aktif dalam 
bertransaksi. 

 

B. Praktik Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah 

Dalam hal penerapan Prinsip Mengenal Nasabah (Know Your Client 

Principle/KYC Principle) terhadap nasabahnya, mayoritas responden (70%) 

menyatakan bahwa tidak ada perbedaan antara nasabah online dan non online. 

Gambar 18: Grafik Penerapan KYC Responden PE 

 

Terdapat 30% responden menyatakan perbedaan penerapan KYC Principle 

bagi nasabah online dan non online. Adapun perbedaan tersebut mayoritas 

adalah KYC yang terkait dengan pesanan transaksi (83,3%) dan proses 

pembukaan rekening Efek (50%). 

Gambar 19: Grafik Faktor Perbedaan Penerapan KYC Responden PE 
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Terkait dengan mekanisme identifikasi dan validasi data nasabah yang 

menggunakan fasilitas online trading, mayoritas responden menyatakan bahwa 

mekanisme yang digunakan adalah melalui pertemuan fisik dan konfirmasivia 

telepon (85%). Proses validasi email nasabah juga cukup dominan sebagai 

mekanisme identifikasi dan validasi data nasabah, jika melihat 70% responden 

yang menyatakan hal tersebut. 

Gambar 20: Grafik Mekanisme Identifikasi dan Validasi Data Nasabah Online Responden PE 

 

 

C. Permasalahan dengan Nasabah 

Dalam pertanyaan terkait dengan permasalahan responden dengan nasabah 

online trading, kuesioner ini mempertanyakan urutan hal yang paling sering 

menjadi gangguan dalam online trading. Hasil jawaban dari pertanyaan tersebut 

menunjukkan bahwa proses pembukaan rekening Efek (2,64), penyampaian 

pesanan nasabah (2,66) dan proses penyelesaian transaksi (6,43) berurutan 

menjadi tahapan proses yang paling sering mengalami gangguan. 
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Gambar 21: Grafik Proses Yang Sering Mengalami Gangguan dalam Online Trading Responden PE 

 

 

D. Sistem Teknologi Informasi 

Selanjutnya, dalam penerapan fasilitas online trading bagi nasabahnya, 

responden pastinya harus memiliki infrastruktur sistem teknologi informasi yang 

memadai. Terkait dengan hal tersebut, kuesioner kemudian mempertanyakan 

beberapa hal terkait sistem teknologi informasi antara lain mengenai sistem 

order routing, server penerima order routing, sistem cadangan , keamanan 

sistem, penanggung jawab atas operasional order routing tersebut. 

a) Infrastruktur Sistem Order Routing 

Terkait sistem penerimaan dan penerusan pesanan (order routing) yang 

saat ini digunakan oleh responden, separuh diantaranya (50% Responden) 

mengembangkan dan menyediakan sistem tersebut sendiri sementara 

separuh lainnya (50% Responden) meminta penyedia jasa lain untuk 

menyediakan sistem tersebut (outsourcing).  
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Gambar 22: Grafik Penyedia Sistem Order Routing 

 

Dari separuh responden yang melakukan outsourcing penyediaan sistem, 

pada umumnya seluruh responden menyatakan bahwa dalam hal terjadi 

permasalahan maka Penyedia Sistem (Outsourcer) tersebut akan bertanggung 

jawab atas permasalahan yang terjadi. Namun demikian, terdapat 40% 

responden menyatakan bahwa Perusahaan Efek juga ikut bertanggung jawab 

bersama-sama dengan Penyedia Sistem. 

Gambar 23: Grafik Penanggung Jawab Permasalahan 

 

Terkait dengan server yang disediakan Responden khusus untuk fasilitas 

Online Trading, sebanyak 45% responden menyatakan bahwa mereka 

memiliki lebih dari satu server yang disimpan di beberapa tempat, 40% 

responden lainnya juga memiliki lebih dari satu server namun disimpan di 

satu tempat yang sama, sementara hanya 15% responden yang menyatakan 

hanya memiliki satu server. 

Gambar 24: Grafik Penyediaan Server 

 

Dalam hal penyediaan sistem cadangan, mayoritas (90% responden) telah 

memiliki sistem cadangan dibandingkan dengan hanya 10% Responden yang 

PE & Outsourcer
40%

Penanggung jawab jika terjadi permasalahan

Outsourcer
60%
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menyatakan tidak memiliki sistem cadangan tersebut. Dilihat dari komposisi 

90% Responden yang memiliki sistem cadangan, 75% Responden menyimpan 

sistem cadangannya sama dengan server utama, 10% Responden menyimpan 

sistem cadangannya dilokasi yang terpisah dengan server utama dan 

digunakan untuk seluruh server. Sementara itu, 10% Responden lainnya 

menyimpan sistem cadangannya dilokasi yang terpisah dengan server utama 

dan digunakan untuk masing-masing server. 

Gambar 25: Grafik Ketersediaan Server Cadangan 

 

 

b) Keamanan Sistem Order Routing 

Keamanan suatu sistem (Security System) dalam implementasi fasilitas 

online trading merupakan suatu hal yang sangat krusial untuk diperhatikan 

oleh Perusahaan Efek yang menyelenggarakan fasilitas online trading. Lalu 

lintas data order nasabah yang masuk melalui sistem server Perusahaan Efek 

harus dipastikan tidak terdapat pesanan yang salah (erroneous order). 

Terkait dengan hal tersebut, kuesioner mempertanyakan pejabat 

penanggung jawab dalam pemantauan lalu lintas data penerimaan dan 

penerusan pesanan nasabah pada Responden PE. Berdasarkan jawaban 

Responden,  45% Responden menyatakan pemantauan dilakukan secara 

otomatis oleh sistem itu sendiri (computerized), 35% menyerahkan tanggung 

jawab tersebut dengan menunjuk pegawai tertentu dan 20% lainnya 

menunjuk pejabat di perusahaan (anggota direksi). 
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Gambar 26: Grafik PIC Monitoring Order Nasabah 

 

Selanjutnya, terkait dengan penanggung jawab yang melakukan 

pengujian dan pemeriksaan sistem keamanan dari order routing, 60% 

Responden menyatakan bahwa pengujian dan pemeriksaan dilakukan oleh 

pegawai pada bagian tertentu, 40% menyatakan auditor eksternal, 5% 

dilakukan oleh auditor internal dan 5% lainnya memberikan jawaban selain 

tiga pihak di atas. 

Gambar 27: Grafik PIC Keamanan Sistem Order Routing 

 

Pengujian atas sistem keamanan di atas dilakukan oleh Responden pada 

periode yang bervariasi. 35% Responden melakukannya secara insidentil, 35% 

Responden lainnya melakukannya sesuai dengan periode internal audit, 20% 

Responden melakukannya secara tahunan, 10% Responden melakukannya 

secara bulanan, 5% Responden melakukannya secara mingguan, dan 5% 

lainnya melakukan pengujian secara periodik sesuai dengan pedoman standar 

operasionalnya. 
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Gambar 28: Grafik Periode Pengecekan Keamanan Sistem 

 

 
E. Permasalahan dan Kendala 

Dalam penerapan fasilitas online trading, potensi permasalahan akan selalu 

ada dan dapat saja mengganggu setiap saat. Terkait hal tersebut, Responden 

menyatakan perhatiannya atas potensi permasalahan tersebut mayoritas pada 

permasalahan terkait gangguan sistem online trading (90% Responden), 70% 

Responden juga menganggap penyalahgunaan sandi lewat (password) sebagai 

fokus perhatian, selanjutnya intervensi sistem secara illegal, manipulasi pasar, 

pengakuan bukti transaksi dan pengungkapan data rahasia merupakan hal-hal 

yang menjadi perhatian lainnya. 

Gambar 29: Grafik Potensi Permasalahan 
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Selanjutnya, kendala yang dialami oleh Responden mayoritas adalah masih 

rendahnya pengetahuan teknis nasabah atas sistem online trading (75% 

Responden), dan perangkat peraturan yang mendukung kegiatan online 

trading belum meadai (70% Responden). 

Gambar 30: Grafik Kendala PE dalam Online Trading 

 

F. Faktor-faktor yang perlu diatur dalam Online Trading 

Dengan belum memadainya ketentuan peraturan perundang-undangan 

yang rinci mengenai online trading, Responden menyatakan bahwa hampir 

semua pilihan jawaban merupakan faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan 

untuk diatur dalam kegiatan online trading. 

Gambar 31: Grafik Faktor Yang Perlu diatur dalam Online Trading 
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Responden Perusahaan Efek yang belum menyediakan fasilitas online trading 

A. Minat dan Kesiapan dalam Menyediakan Fasilitas Online Trading 

Secara umum, Responden PE yang belum menyelenggarakan fasilitas online 

trading menyatakan minatnya untuk dapat menyediakan fasilitas online trading 

bagi nasabahnya. Hal ini terlihat dari 90,32% Responden yang menyatakan 

minatnya untuk menyelenggarakan online trading. 

Gambar 32: Grafik Minat Penyelenggaraan Online Trading 

 

Selanjutnya, meskipun mayoritas responden sudah berniat untuk 

menyelenggarakan online trading, namun hanya 39% Responden yang 

menyatakan telah siap dalam penyelenggaraan kegiatan tersebut. Hal ini berarti 

Responden yang menyatakan belum siap masih lebih dominan (51% 

Responden). 

Gambar 33: Grafik Kesiapan Penyelenggaraan Online Trading 

 

 

B. Persiapan dan Tujuan Implementasi online trading 

Guna menyelenggarakan kegiatan online trading bagi nasabahnya, 

Responden tentu harus melakukan persiapan. Berdasarkan grafik di bawah, 

terlihat bahwa persiapan sistem teknologi informasi, SOP, prosedur manajemen 
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risiko dan perangkat peraturan dari regulator menjadi hal yang diperlukan dalam 

implementasi online trading. 

Gambar 34: Grafik Persiapan Implementasi Online Trading 

 

Dalam hal Responden menyelenggarakan online trading, hal yang menjadi 

tujuan utama dalam kegiatan tersebut menurut persepsi  mayoritas responden 

adalah untuk peningkatan nilai transaksi (87,10% Responden), perluasan basis 

investor (83,87%) dan mengikuti tuntutan persaingan global (83,87%). 

Sementara itu, faktor peningkatan kecepatan transaksi dan pengurangan potensi 

kesalahan manusiawi menjadi tujuan selanjutnya dalam kegiatan online trading. 

Gambar 35: Grafik Tujuan Implementasi Online Trading 

 

  



Page | 127 
 

C. Permasalahan dan kendala 

Sejalan dengan persepsi responden PE Online, Responden PE yang non 

online juga menyatakan bahwa gangguan sistem online merupakan potensi 

permasalah yang paling besar yang harus menjadi perhatian (93,55% 

Responden). Hal lainnya yang menjadi perhatian secara berurutan adalah 

penyalahgunaan password, manipulasi pasar, intervensi sistem, pengungkapan 

data rahasia, dan pengakuan bukti transaksi. 

Gambar 36: Grafik Potensi Permasalahan Online Trading 

 

Sementara itu, terkait kendala yang menurut persepsi Responden akan 

dialami oleh PE yang menyelenggarakan fasilitas online trading, mayoritas 

responden (64,52%) beranggapan sistem teknologi informasi yang belum 

optimal merupakan kendala terbesar. Masih rendahnya pengetahuan teknis 

nasabah dan perangkat peraturan yang belum memadai juga merupakan 

kendala yang dipilih oleh 61,29% Responden.  

  



Page | 128 
 

Gambar 37: Grafik Kendala Implementasi Online Trading 

 

 
D. Faktor yang perlu diatur dalam online trading 

Sejalan dengan Responden PE Online, dalam persepsi Responden PE non 

online juga menyatakan bahwa hampir semua pilihan jawaban merupakan 

faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan untuk diatur dalam kegiatan online 

trading. 

Gambar 38: Grafik Faktor Pertimbangan dalam Pengaturan Online Trading 

 

1.3. Hasil Kuesioner Responden Investor 

Jawaban dari kuesioner Responden Investor ditabulasi dan dilakukan analisis 

dengan membagi jumlah jawaban dengan total Responden Investor. Dengan 

demikian, persentase yang tersaji pada bagian selanjutnya merupakan hasil dari 
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jumlah jawaban dari Responden Investor dengan angka 72 (jumlah responden 

Investor), begitu juga dengan besaran persentase untuk responden investor online 

merupakan hasil pembagian jumlah jawaban responden Investor online dengan 16 

(jumlah responden Investor online), dan besaran persentase untuk responden 

Investor non online merupakan hasil pembagian jumlah jawaban responden Investor 

non online dengan 56 (jumlah responden Investor non online). Hasil lengkap tabulasi 

atas kuesioner responden PE disajikan dalam lampiran 3. 

Selanjutnya, hasil analisis atas kuesioner responden Investor disajikan dengan 

sistematika berikut: 

1) Profil Responden Investor;, 

2) Responden Investor Online Trading; dan 

3) Responden Investor non online Trading. 

 

Profil Responden Investor 

A. Status Investor 

Berdasarkan status investor dari sisi individu atau institusi, mayoritas 

Responden (55,56%) adalah nasabah individual yang tidak menggunakan fasilitas 

online trading (non online), 22,22% merupakan nasabah institusi non online, 

20,83% merupakan nasabah individu yang menggunakan fasilitas online trading 

(Online), sementara hanya 1, 39% yang merupakan nasabah institusi online.  

Dari sisi lokal atau asing, mayoritas responden adalah nasabah lokal non 

online (75%), sementara nasabah lokal online hanya 22,22% Responden dan 

nasabah asing non online 2,78% Responden (Responden investor yang 

merupakan nasabah asing online tidak ada). 

Gambar 39: Grafik Status Investor 
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Dari hasil jawaban responden investor, jawaban tersebut cukup sejalan 

dengan apa yang ada dalam hasil jawaban Responden PE dimana mayoritas 

Responden PE juga memiliki nasabah lokal non online dan nasabah individu non 

online lebih banyak dibanding jenis nasabah lainnya. 

 

B. Nilai Investasi Responden di Pasar Modal 

Terkait dengan nilai investasi yang ditanamkan di pasar modal oleh investor, 

terlihat variasi sebaran jenis investor dalam grafik di bawah ini. 

Gambar 40: Grafik Nilai Investasi Responden 

 

Mayoritas responden melakukan investasi antara Rp100 juta s.d. Rp500 juta 

(33,33 Responden). Responden yang berinvestasi senilai kurang dari Rp100 juta 

adalah sebanyak 29,17% Responden, sementara yang berinvestasi lebih dari 

Rp100 Milyar terdapat sebanyak 25%. 

 

C. Produk investasi yang dimiliki 

Secara umum, hampir semua Responden melakukan investasi pada saham 

(93,06% Responden) di samping 22,22% Responden yang berinvestasi pada 

obligasi dan reksa dana. 
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Gambar 41: Grafik Produk Investasi Responden 

 

 

D. Cara dan Tujuan Investasi 

Dalam menentukan keputusan berinvestasi dan sekaligus melakukan 

pengelolaan investasinya, mayoritas responden (Secara total, 92% Responden) 

melakukan sendiri pengelolaan tersebut dibandingkan dengan menyerahkan 

keputusan dan pengelolaan investasi tersebt kepada pihak lain seperti broker 

dan manajer investasi. 

Gambar 42: Grafik Pengelolaan Investasi Responden 

 

Sementara itu, dalam  mempertimbangkan perantara untuk responden 

berinvestasi di pasar modal, mayoritas (89% Responden) menyatakan bahwa 

reputasi perusahaan menjadi faktor utama pemilihan perusahaan efek 

disamping kondisi keuangan (71%) dan kemudahan dalam bertransaksi (57%). 
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Namun demikian, jika melihat Responden Investor online, faktor kemudahan 

bertransaksi cukup dominan yaitu 81% dari total Responden investor online. Hal 

ini cukup beralasan mengingat fasilitas online trading memang seharusnya lebih 

memberikan kemudahan dibandingkan dengan instruksi pesanan konvensional 

via telepon atau media lainnya. Alasan-alasan lainnya dapat dilihat pada gambar 

berikut. 

Gambar 43: Grafik Faktor Pertimbangan Pemilihan Intermediari 

 

Selanjutnya, tujuan utama responden dalam berinvestasi di pasar modal 

bagi 94% Responden adalah untuk mendapatkan keuntungan jual beli produk 

investasi (capital gain) disamping responden juga mendapatkan imbal hasil atas 

produk yang dimilikinya seperti dividen, bunga atau bagi hasil. 
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