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EXECUTIVE SUMMARY

Perkembangan Pasar Modal dunia saat ini menunjukan babmwliae tradingsangat
mendukung peningkatan jumlah pemodal baik domestik maupun luar negeri karena
memungkinkan pemodal tidak terikat oleh batasayah dan perbedaan geografsktivitas
online tradingdalam transaksi Efek di Indonesia sudah umum dipraktikkan dan difasilitasi
oleh broker di IndonesiaOnline tradingadalahsistemperdagangaryang disediakan oleh
broker melalui media internet atau mnedia lainnya yangmemungkinkan nasabah
menyampaikan sendiri penawaran jual dan atau permintaan beli Bknjutnya
diteruskan ke sistem perdagangarelaluivalidasi otomati®leh broker.

Kerangka hukum Indonesia yang mendukung pelaksanaan transaksietEiekada
dalam Undangindang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Matttal kerangka hukum
transaksi elektronilberupaUndangundang Nomor 11 Tahun 2008 tentang Informasi dan
Transaksi ElektronikNamun demikian kerangka hukum tersebdirasa masih belum
memadai jika dibandingkan dengan tingkat kebutuhan adanya kepastian dan perlindungan
hukum bagi pelaku transaksi Efek secara elektrooiirfe trading, termasuk ketentuan
aspek pidana berupa Undanmdangcyber crime

International Organisations of Secueg Commissio®©®SCPtelah memberikan respon
dan panduan bagi regulator dan pelaku Pasar Modal terkait dengan aktivitas transaksi
melalui Internet danonline tradingdengan menerbitkan beberapa rekomendasi yang
antara lain terkait dengan keterbukaan amfmasi, kapasitas sistem, ketangguhan dan
keamanan, edukasi investor, peningkatan kerjasama antar negara serta penegakan
hukumnya. Meskipun di beberapa negaidak membedakanruang lingkup pengaturan
antara transaksi Efek manual, transaksi Efek secakéretek, danonline 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 pemerintalan lemkaga SRO

Kondisi ideal yang direkomendasikan oleh I0SCOjutgminternational best practices
dalam penyelenggaraannline tradingantara lain dukungan infrastruktur kelembagaan
dasar harmonisasi peraturan perundanmdangan pada semua sektor terkait tessuk
koordinasi semua lembagierkait dalam rangkdaw enforcementsehingga setiap kasus
yang terjadi dapat diproses dan diputuskan sanksinya secara cepat dan tepat. Dari aspek
elektronik diperlukanperaturan yang lebih teknis termasuk tanda tangan elahkilk dan
ketentuan terkaitgovernancepenyelenggara sistem Tl. Sedangkan dari sisi Pasar Modal
masih diperlukan pengaturan lebih teknis terkait dengisk managementlan persyaratan
sistem Tl kepada semua lembaga di Pasar Modal sebagaimana pengatusaia kegker
dalamperaturan Bapepanri.Kdan peraturan Bursa Efek

Mengingat semakin dinarsmya transaksicross borderdi Pasar Modal, maka setiap
pengembangan sistem Tl dan infrastrukiomoker dan SRO harus dapat mengantisipasi
penyelenggaraaronline tradng, termasukintegrasi sistem front dan back office pada
broker, dan integrasi broker dengaBRO dan lembaga lain seperti perbankan. Sosialisasi
dan market educationperlu dilakukan kepada semua regulator, pelaku pasar, aparat
penegak hukum secara bersatsama guna memberikan tingkat pengetahuan dan
pemahaman yang sama atas praktikline tradingdi 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 dyur ke hadirat Tuhan Yang Maha Esa karena kami telah
menyelesaikanstudi dan penyusunarLaporan Studi Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur
Perdagangan Efek Secdbaline (Online Trading Tujuan dari studi ini adalah selain untuk
mengetahui kesiapan ssua stakeholderPasar Modal dalamonline tradingdan praktik serta
pengaturanonline tradingdi luar negeri, juga untuknengetahuikebutuhan infrastruktur sistem
teknologi informasi daperaturan perundangindangan dalam penerapamline trading

Dalam preesnya, pelaksanaan studi dan pembuatan laporan ini tentunya tidak terlepas
dari bantuan banyalhak. Oleh karena itu, kami mengucapkan banyak terima kasih yang
sebesatbesarnya kepada pihgikhak yang telah banyak membantu kami dalam menyelesaikan
studiini.

Kami menyadari bahwa laporan studi ini masih jauh dari sempurna karena keterbatasan
dari sisi kemampuan maupun waktu kami dalam melakustani dan penyusunan laporan
Oleh karena itu, kami sangat mengharapkan saran dan kritik dari para pembaca demi
pengembanganlan kesempurnaan laporan studi.

Semoga laporan studi ini dapat dijadikan salah satu referensi dalam pengembangan
kebijakan BapeparhKdan referensi bagi pelaku dalam kaitanngengan perdagangan Efek
secaraonlinedan dapat menambah pentghuan dan wawasahagipara pembaca.

Jakarta, Desember 2010
Hormat Kami,

Tim Studi Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur
Perdagangan Efek Secar@nline(Online Trading
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BAB |
PENDAHULUAN

1. Latar Belakang

Dalam pasar keuangarfinancial marke}, kecanggihan sistem teklogi informasi
merupakan salah satu kunci daya tarik masyarakat dalam berinvestasi. Kaesatni
semakin terbukti dengan semakin tingginya wkdéis dunia maya melalui perangkat
elektronik girtual activity) dalam transaksi di pasar keuangan antaran l@engan
menggunakanmobile phonedan 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 hatatalterpercaya,
sehingga setiap pengguna jasa akan merasakan kenyaman dan efisiensi dalam bertransaksi.
Tuntutan adanya sistem teknologi yang canggih semeddidl sehubungan dengan semakin
tingginya aktifitas transaksi lintas negacagss border Transksi keuangan tidak lagi dibatasi

oleh geografis, berupa batas wilayah dan negara, semua terintegral dakardunia maya

Sebagai bagian dari kegiatan pasar keuangan, transaksi di Pasar Modal juga tidak
terlepas dari transakselektonik dan menjadi kecggihan sistem teknologi informasi
sebagai infrastuktur utama yang mesti ek$tasal 1 angka @ndangundang Nomor 11
Tahun 2008 tentang Informasi dan Transaksi Elektr@ik TE) mendefinisikafransaksi
Hektronik sebagai suatu perbuatan hukum yang dilk&n 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
nasdah melalui internetatau media elektronik lainnya yarigrhubung dengan system
front office dan back officeintermediaries (Perusahaan Efek). Mekanisme ini biasanya
lebih dikenal dengan sebutaonline trading Efektifitas penerapatnline tradingperlu
didukung oleh adanya perangkat perdagangan yang mengegégn proses pad&elf
Regulatory Organization§SROs) yang terdiri dari Bursa Efek, Lembaga Kliring dan
Penjaminan, dan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesa@alui suatu mekanisme

Straight Through Processi(gTP).
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Perkembangan Pasar Modal dunia (glipbsaat ini menunjukan bahwanline trading
sebagai bagian dari transaksi elektronik terus berkembang sehingga sangat mendukung
sasaran pemerintah dalam peningkatan jumlah pemodal baik dokestupun luar negeri.
Dengan modul tersebut pemodal tidak tertkaleh 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 Ef®nlinetrading antara lain dilakukan dengan penyediaan
fasilitas melaluiveb siteyang langsung dapat di akses oleh nasabah dan langsung melakukan
penyampaian order dengan memasukkan jenis/nama Efek, harga penawaran jual atau

permintaan beli, dan jumlafvolume) Efek.

Semua aktifitas bisnis termasuk juga transaksi elektronik perlu didukung oleh
kerangka hukunflegal framework)lang jelas dan lengkap. Di Indonesia kerangka hukum
pelaksanaan transaksi Efek secara elektronik telah ada dalam Unddagg Nmor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang antara lain mengatur tentang pencatatan dan
perpindahan kepemilikan Efek secara pemindahbukuan dalam rekeninglefak €ntry
settlemen). Sedangkan secara umum kerangka hukum transaksi elektronik didukung
dengan adanya Undangndang 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 mugkin masih belum memadai jika dibandingkan dengan tingkat
kebutuhan adanya kepastian dan perlindungan hukum bagi petaifine trading Di
banyak negara seperti Amerika Serikdaggris,Korea,dan Malaysia, pengaturan aktifitas
transaksi Efek secara elethik telah diatur baik pada tingkatan peraturan yang

dikeluarkan oleh lembaga pemerintalan juga SROs

Dalam menghadapi ketatnya persainganline trading lintas negara akan menuntut
kesiapan pelaku dan regulator. Hal ini akan diikuti dengan upaya mmemyiefrastruktur
yang dibutuhkan pelaku dalam penerapanlinetrading. Untuk mendapatkan referensi dan
acuan yang komprehensif terkait penerapanline trading maka perlu dilakukan studi yang
secara khusus mempelajari dan menganalisis berbagai unswittedperti 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 tentag Kesiapan dan Kebutuhan Infrastruktur Perdagangan Efek Secara

Online(OnlineTrading adalah sebagai berikut:

1. Mengetahuikesiapan semuatakeholdeiPasar Modal dalaranlinetrading;
2. Mengetahui praktik dan pengaturaonlinetrading di luar negeridan
3. Merekomendasikankebutuhan infrastruktur sistem teknologi informasi d@eraturan

perundangundangan dalam penerapamlinetrading.

Berdasarkan tujuan tersebut di atas maka Ruang Lingkup tentang Kesiapan dan

Kebutuhan Infrastruktur Perdagangan Efek SeCarine (OnlineTrading yaitu:

1. Melakukan analisis kesiapan pelaku dalamlinetrading, terutama sistenonlinetrading
yang dilakukan nasabah melalui Perusahaan Efek;

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

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

4. Mengkaji kebutuhan regulasi dalam mendukung peneramalinetrading.

3. Obyek dan Metode Studi

Pelaksanaan Studi dilakukan baik melalui studigk#&smaupun studi lapangan.

1) Studi Pustaka
Studi Pustaka dilakukan dengan mempelajari dan mengkaji literatur yang berkaitan
dengan online trading seperti buku, makalah, tulisamlisan, peraturan perundang
undangan praktekdan pengaturardi luar negeri.

2) Studi Lapangan
Studi lapangan dilakukan melalui wawancatangan nara sumbedan penyebaran

kuisoner kepada beberapa pelaku Pasar Modal khususnya AnggotadBuisaestor.
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4. Sistematika Penulisan
Penulisan Laporan hasil studi disusun dengan sistematilagseberikut:

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 Te@xalihe Tradingyang
berisi definisi dan karakteristiknline trading perbandinganonline tradingdengan
transaksi elektronikremote tradingdan direct market accessRekomendasi I0SCO,
dan Praktik dan Pengaturan di Luar Negeri;

3) Bab lll: Landasan Hukum dan Prakiikine Tradingdi Indonesia, yang berisi Landasan
Hukum, Praktilonline tradingdi Indonesia, dan Permasalahan dan Hambatan Praktik
online trading

4) Bab IV: Analisis Kesiapan dan Kebutuhan InfrastruRinime Tradingdi Indonesia,
yang berisi Analisis Data dan MaaokPelaku, Kesiapan Infrastruktur, dan Kondisi
ldeal 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 yangedtok melalui Surat Tugas Kepala Biro
Transaksi dan Lembaga Efedkmor: ST87/BL.06/2010tanggan 12 Maret 201Qsusunan
tim sebagaiman&ampiran ), dengan struktur myanisassebagai berikut:
1) 1 (satu) orang Koordinatpr
2) 1 (satu) orang Wakil Koordinator
3) 1 (satu) orang Ketuadan
4) 13 (tiga belas) orang Anggota
Studi dilaksanakan selama 1 (satu) tahun selama tahun 2010 yang dimulai dari tahap
persiapan (penyusunainerm of Referengesampai dengan tahap penyusunan Laporan Hasil

Studi.
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BAB Il
GAMBARAN UMUNDAN PERSPEKTIF INTERNASIONAL TERKAIT
ONLINE TRADING

1. Definisi dan KarakteristilOnline Trading

Seiring dengan perkembangan teknologi internet, kegiatan transaksi di Pasar Modal
turut berkembang dengan adanya mekanisme bertransaksi melalui telepon kepéea
Perusahaan Efekmenjadi order yang diinput sendiri oleh nasabah menggunakan
perangkat yang terhubung dengan internet. Investorpun dapat secara langsung
memonitor perkembangan harga dipasar secezal time Mekanisme ini lebih dikenal
dengan namaonline trading Secara umum, perdagangamline trading terjadi ketika
seorang investor meyampaikanorder beli atau jual Efekmelalui media internet pada
online brokeryang kemudian mengeksekusi perintah tersebdéngan meneruskan ke
sistem Bursa Hek secaraotomatis. Biasanya atentifikasi order yang disampaikan oleh
nasabah melalui media komunikasi elektronik seperernet, SMS wireless aplication
protocol (WAP) akan diverifikasi di sistem broker sebelum diteruskan ke sistem

perdagangan Bursa Efek.

Definisi Online Tradingnenurut situsintradaytips.comadalah tndakan menempatkan
pesanan beli atau jual suatu surat berharga keuangan atau mata uang dengan
menggunakarplatform berbasis internetmilik Perantara Pedagang Efdkcdkerdeale).
Dalam PeraturanBapepamLK Nomor V.D.3 tentang Pengendalian Internal Perusahaan
Efek Yang Melakukan Kegiatan Usaha Sebagai Perantara Pedagangtilafekyang
digunakan adalalsistem Perdagangdadnline yaitu sistem perdagangan yang disediakan
oleh Perantara Pedagangekfmelalui media komunikasi elektronik termasuk internet,
layanan pesan singkasHort message servitsms), layanan protokol aplikasi nirkabel
(wireless application protocVap), atau media elektronik lainnya untuk melakukan
transaksi EfekSedangkardalam PeraturanNomor IIfA tentang Keanggotaan Bur&al
Bursa Efek Indonesia (BEhenggunakan istilah Fasilitas Penyampaian Pesanan Secara
Langsung bagi Nasabah, yaitu fasilitas yang disediakan oleh Anggota Bursa Efek yang

memungkinkan nasabah menyampaiksendiri penawaran jual dan atau permintaan beli
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Efek melaluBrokerage Office Systedan PerangkaRemote Trading\nggota Bursa Efek

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

Dalam implementasonline tradingperu didukung adanyanline trading platform
yang handalOnline trading platformmerupakanbagian penting dari proses perdagangan
secaraonline karena merupakarsoftware tradingyang digunakan untuk memfasilitasi
pesanan nasabah yandisampaikanmelalui internet Hatform dari online trading
mencakup karakteristik teknisplatform, fitur yang disajikan ngarket infq riset, alat
analisis)dan keamanan sistenonline Menurut Arrianto Mukti (Studi Perbandingan
Sistemsistem Perdagangan di Internet dan Desain ProtdBek Bilyet Digital1997),

trading platform harus dapat menjamibeberapa hal sebagai berikut:

a. Kerahasiaancpnfidentiality): Data transaksi harus dapat disampaikan secara rahasia,
sehingga tidak dapat dibaca oleh pikRaikak yang tidak diinginkan.

b. Keuuhan (ntegrity): Data setiap transaksi tidak boleh berubah saat disampaikan
melalui suatu saluran komunikasi.

c. Keabsahan atau keotentikaauthenticity), meliputi:

1 Keabsahan pihagihak yang melakukan transaksi: Bahwa sang konsumen adalah
seorang pelangan 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.

1 Keabsahan data transaksi: Datansaksi 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.

1 dapat dijadikan bukti / tak dapat disangkahdn-repudiatior): catatan mengenai
transaksi yang telah dilakukan dapat dijadikan barang bukti di suatu saat jika ada

perselisihan.

Berdasarkan definisi di atas maka karakteristik utama daline tradingadalah
adanya interaksi proses order nasabah yang dilakukan melalui media elektronik baik

dengan menggunakan jaringanternet maupun wireless aplication protoco{WAP)
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Pemrosesan order dilakukan secara otomatis melalui sistem yang dikembangkan
intermediari ke stem 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 ah konfirmasi hasil transaksi kepada nasabah dilakukan
secara otomatis dan dapat diakses nasabah setiap saat oleh nasabah yang bersangkutan.
Untuk menjaga integritas suatu transaksi, makdine trading platformdituntut untuk

memiliki kriteria yang dapanenjamin adanya&onfidentialitydanauthenticitytransaksi.

2. PerbandinganOnline Tradingdengan Transaksi ElektronikRemote Trading

dan Direct Market Access (DMA)

Kegiatanonline tradingmemiliki karakteristik yang hampir sama dan memiliki korelasi
yang sangat erat dengan beberapa kegiatan lain seperti transaksi elektrognikote
trading dan direct market accessPerbandinganonline tradingdengan tiga kegiatan

tersebut diuraikan sebagai berikut:

2.1.Perbandingan dengaiiransaksi Elektronik

Menurut kamus igtah 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 ditransaksn melalui jaringan komputer, namun pembayaran dan
pengirimannya dapat dilaksanakan secaffiine. Sementara itu, menurut Undang
undang Nomor 11 Tahun 2008 Tentang Informasi dan Transaksi Elektronik (UU ITE)
Transaksi Elektronik adalah perbuatan hukyamg dilakukan dengan menggunakan
komputer, jaringan komputer, dan/atau media elektronik lainnya. Dari dua definisi di
atas, Transaksi Elektronik setidaknya mengandung dua komponen yaitu: Transaksi
(ual beli maupun perbuatan hukum yang menyebabkan pegdwatt 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 Madgiatan Transaksi

Elektronk antara lain perdagangan Efek melalui sistem perdagangan Jakarta
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Automated Trading System (JATS), perdagangan Efek jaralRgamiote Trading dan

transaksi melalui jaringan internet oleh broken(ine trading)

2.2.Perbandingan dengaRemote Trading
Perdggangan jarak jauhRemote Trading dalam perdagangan Efek diartikan

sebagai suatu mekanisme perdagangan Efek yang dilakukan langsung oleh broker tanpa
harus melalutrading floor Pada mekanisme perdagangan seaamote, fungsitrader
di lantai bursa digatikan oleh sistem elektronik {&Pis) yang eksekusinya dilakukan dari
kantor/sistem broker yang langsung terhubung ke sistem perdagangan Bursa. Pada
mekanisme remote inijmit trading setiap nasabah juga ditentukan oleh sistem di dalam
e-SPiS, tidak dihing secara manual seperti halnya dalam transaksi manual, sehingga jika
terdapat order yang melebiHimit trading-nya secara otomatis akan langsung ditolak.
Sementara prosedur order dari nasabah ke broker tetap sama seperti pada mekanisme
order secara mamal yang antara lain dapat dilakukan langsung di kantor broker, via
telepon, sms, email, dan faksimili. Proses penyampaian order seperti ini (manual)
merupakan perbedaan utama antafRemote Tradinglan Online TradingPadaonline
trading, penyampaian ordedilakukan secara elektronik melalui internetdb sit§ atau
media lainnya, verikasi dan penerusan order dilakukan otomatis ke sistem perdagangan

Bursa Efek

2.3.Perbandingan dengabirect Market Acces€DMA)

Direct Market Acces©OMA)merupakan suatu istita 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 perdaganganadder bookdi Busa.
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 aktitas DMA dilakukan secara elektronik akan sangat kecil
kemungkinan adanytaading errors Order dan eksekusi terjadi sangat cepat, sehingga
investor mempunyai kesempatan untuk memanfaatkan peluang yang ada dan meraih

keuntungan dari transaksi yang dildannya.

Page |8



DMA trading memperbolehkan investor untuk jual beli saham dengan pihak

lain tanpa melalui broker. Dengan mekanisme DMA, investemiliki kontrol lebih

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

dan dibutuhkanoleh pedagang. Jika dibandingkan dengeatine trading hal pokok

yang membedakan DMA dengamline trading adalah dari sisi peran intermediary.

Online trading secara umum dilakukan melalui sistem teknologi informasi yang

disediakan broker dan diteruskare lBursa. Dalam peraturan perundangdangan

Pasar Modal tidak ditemukan definisi ataupun istilah sejenis terkait dengan DMA

karena peraturan tidak memungkinkaadanyapraktik DMAdi Indonesia

3. Rekomendasi Organisasi Pasar Modal Internasional

3.1.10SCO Repbon Securities Activity on thénternet (1998)

3.1.1.

3.1.2.
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Latar BelakangDefinisi dan Ruang Lingkup

Sesuaidengan perkembangan pengguna#émternet pada masa sebelum
tahun 1998, definisi dari transaksi yang menggunakan fasilitesnet masih
terbatas pada instruki pesanan nasabah melalmternet dengan menggunakan
surat elektronik ¢lectronic mail/email). Penempatan pesanan dilakukan melalui
Internet ke perusahaan efek, yang kemudian meneruskan pesanan tersebut ke
lantai bursa efek dengan menggunakan sistendeor routing baik melalui
perusahaan efek itu sendiri atau bursa efeRada saat itu, belum ada sistem
pemesanan yang langsung ditransmisikan oleh nasabah ke lantai burs&eta
pasar elektronik (melalsistem perdagangan anggota bursa).

Dengan demikian, dalam rekomendasinya IOSCO lebih banyak
menitikberatkan pada keterbukaainformasi dalam hal penawaran, komunikasi
dan pesanan nasabah, edukasi investor dan peningkatan kerjasama antar negara

serta penegakan hukumnya.

Prinsipprinsip penting yang dibahas

Kerangka pengaturan aktivitas/kegiatan efek melalunternet, ataupun
dengan menggunakan media baru lainnya, berpedoman pada pipnisigip
pengaturan efek yang memiliki tiga tujuan dasar yaitu perlindungan investor,

memastikan bahwa pasar berjalan sexawvajar, efisien dan transparan, dan



berkurangnya risiko sistemik. Berlatarbelakang tujuan inilah, regulator harus
mempertimbangkan beberapa prinsip ketika membuat kebijakabijakan terkait

kegiatan efek melalunternet:

i Prinsipprinsip dasar dari pegaturan efek tidak berubah berdasarkan media
yang digunakan

i Konsisten dengan prinsip dasar pengaturan efek, regulator tidak boleh
melakukan tindakan yang tidak perlu untuk menghalaatangi penggunaan
Internetoleh pelaku pasar dan pasar.

T Secara efektjf regulator harus mengupayakan kerjasama dan penyebaran
informasi untuk memonitor dan menjaga ketertiban kegiatan efek melalui
Internet.

T Regulator harus mengakui bahwa media elektronik dan penggunaan media

sejenis tersebut terus berevolusi/berkembang

3.1.3. R&komendasi
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 mewajib&gulator
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 iklarednet;
dan memberitahukan adanya kemungkinan adanyasypa&ratan 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

keterbukaammelaluilnternet.

c) Dalam hal pemungutan suara dalam rapat
Regulatorharus mencari kemungkinan berdasarkan undangang
perusahaan (UUPT) yang memungkinkan penerbit, agen transfer, kustodian
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dan brokerdealer menggunakamternet sebagai media yang memfhisisi

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 pesanarsabah

Regulatorantara lainharus mewajibkan penyedia jasa keuangan
untuk terus memenuhi kecocokan dan persyaratan umum Kketika
menjalankan transaksi bisnis melaloternet; memastikan bahwa jaringan
komputer mereka memiliki integritas operasional yangalkaykeamanan,
teruji, kapasitas, sistem cadangan dan alat komunikasi alternatif) dan
memastikan bahwa mereka memiliki SDM yang memadai untuk menangani

komuniaksinternettermasuk instruksi perdagangan.

e) Dokumentasi/kearsipan

Persyaratan dokumentasi juga g dipenuhi oleh penyedia jasa

keuangan dalam transaKsiternet.

2) Pelaksanaan wewenang berkenaan dengan pengaturan kegiatan efek antar

negara melaluinternet

a.

b.

Regulator harus mempunyai pedoman dalam konrklisidisi seperti apa
regulator dapat memperguakan wewenangnya atas penawaran melalui
Internet.

Jika penawaran atau aktivitas penjualan penerbit atau penyedia jasa
keuangan melaluinternet terjadi di juridiksi regulator, atau jika kegiatan
penerbit atau penyedia jaskeuangan terjadi di luar negetapi memiliki

efek signifikan pada penduduk atau pasar regulator , regulator dapat
memaksakan persyaratan atas kegiatan tersebut sesuai ketentuan yang
dibuatnya.

Dalam hal menentukan penegasan/penggunaan wewenangnya dalam
penawaran efek penyedia jasa kewgmn melaluinternet, regulator harus

mempelajari faktoifaktor berikut ini:



i. Faktor yang mendukung penggunaan wewenangnyaalnyatarget
informasi adalah penduduk dari regulatdan penerbit ataupenyedia
jasa keuangan menerima pembelian dari atau rberikan jasa
kepada penduduk negara regulator

ii. Faktor yang mendukung keputusan tidak dipergunakannya wewenang
misalnya secara jelas disebutkBapada pihak mana saja penawaran
melalui Internet ditujukan, tidak terindikasi adanya penawaran ke
negara lan dan ada pernyataan tentang daftar negamegara mana
saja penawaran dimana penerbit atau penyedia jasa keuangan
memeiliki wewenang untuk menawarkan atau menjual efek atau
jasanya.

3) Penggunaaninternet dalam membantu peningkatan edukasi investor dan
transparansi
Antara lain memberikarekomendasi bahwaegulator dan SRO dalam
memberikan edukasi kepada investor harus menjelaskan tentang penggunaan
Internet dan memberikan pedoman tentang penggunaklternet kepada
industri efekdan kegiatan penipuan/kecuraray terkait transaksi efek yang

mungkin dilakukan dinternet.

4) Penggunaamnternetdalam peningkatan kerjasama dalam penegakan hukum
Dalam prinsip ini, rekomendasi yang diberikan antara lain adalah
regulator dan pihak berwenang negara lain harus mempukgaienangan
dalam hal pengumpulan dan pembagian informasi terkait kegiatdnteiinet
yang meragukan atau yang dalam proses tuntutan di negaratgraegulator
harus saling membantu dalam hal pertukaran detail teknik pemantauan iklan
dan penawaran efektau jasa keuangan melalimternet yang dapat berisi

informasi yang salah atau menyesatkan
3.2.10SCO Report on Securities Activity on tinéernet Il (2001)

3.2.1. Latar BelakangDefinisi dan Ruang Lingkup
Perkembangan penggunaainternet oleh investor, industri ek dan
regulator yang meningkat sejak tahun 1998 dan adanya faktor bahwa beberapa

penggunalnternet (baik investor maupun regulator) tersebut masih terbilang
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3.2.2.
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baru, menimbulkan isisu 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 bursRenempatan pesanan dilakukan melalui
Internet ke perusahaan efek, yang kemudigerusahaan efekmeneruskan
pesanan tersebut ke lantai bursa efek dengan menggunakan statéen routing
baik melalui perusahaan efek itu sendiursa efek, atapihakketiga lainnya
Perkembanganinternet yang didiskusikan lebih kepadpertumbuhan
pesanan melaluiinternet yang harus dibarengi dengan kapasitas penerimaan
pesanan, perkembangan layanan yang diberikan oléhtermediari seperti
keanekaragaman penawaran yang antara lain trandakgi Trading Situs Diskusi

Internetdan Penyedia Jasaternet.

Prinsipprinsip yang dibahas dan Rekomendasi
Iswisu pengaturan terkait perkembangan penggunadnternet dan
rekomendasi yang Hasilkan dalam laporan I0SCO dapat diringkas sebagai
berikut:
1) Kapasitas Sistem, Ketangguhan dan Keamanan
IOSCGQlalam rekomendasinyaneminta regdator untuk mempertimbangkan
hathal 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 tergmit adalah sebagai berikut:
1. Mengelola kapasitas sistem yamdapat mengakomodasi peningkatan
pesanan
Melakukan stress tes terkait kapasitas sistem secara periodik
Melakukan penilaian pelaksanaan dan ketahanan teknis
Pengembangan sistem teknologi cadarngan

Pengembangan prosedur yang menangani masalah kapasitas ;sistem

o 0 kM w0 D

Memberikan peringatan dan cara lainnya untuk pemesanan di saat akses
Internetlambat atau tidak ada

7. Memberikan akses telepon investor yang layak



8. Menginstal sistem untuk mendeteksmelinduingi 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 nasgbah

11.Mengontrol integritas kodewsnber perangkat lunaksftware);

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

13.Menggunakan teknik enskripsi, otontifikasi dan nirsangkal yang layak.
Contohnya penggunaan sertifikat digital dari otoritagtifikasi;

14.Melindungi sistem dari virys

15.Menggunakan auditor TI profesional

16.Memelihara pencatatan yang dapat melakukan rekonstruksi transaksi
keuangan

17.Membuat mesin yang efisien dalam penanganan pengaddan

18. Melaksanakan edukasi investor
Ukuran/paraneter yang dilakukan regulator dalam melakukan penilaian

atas kepentingan bisnis dan aspek hukum perusahaan efek yang menyediakan

layanan transaksbnline terkait dengan kapasitas, ketahanan dan keamanan

sistem adalah sebagai berikut:

1. Parameter Ketersediaa
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 lamu¢sourced.

3. ProsedurPerubahan Kontrol
Termasuk prosedur tes adaptasi, pemastian pemisahan yang layak antara
kondisi sesungguhnya dan kondisi tes, dan memperbaharui perangkat

lunak yang teratur dan terkontrol.

Page [14



Page |15

2)

4. Parameter Pemeliharaan Sistem
Termasuk pemastian adanya jumlahgpgvai 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 dalamenentukan
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 Lainya
Parameter lainnya termasuk pemastian pengawasan pengelolaan yang
layak atas fungsi Tl yanmenggunakan jasa pihak lairpemastian
pelaksanaan dokumentasi yang layak, pemastian kepatuhan atas peraturan
perundarg-undangan pengamanan data dan kerahasiddien 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 diviegan.
Kewajiban atas tampilan informasi yang dapat diakses langéypgr{ink dan
atas komunikasi saat proses penawaran berlangsung
Rekomendasi bagi regulator dalam mempertimbangkan kewajiban
penerbit dan intermediari atas informasi hyperlink yang salatau
menyesatkan dengan melihat apakah disiapkan, disahkan atau diadaptasi.
Regulator dapat mengimplementasikan rekomendasi ini dengan memberikan
bobot yang berbeda dari tiapap faktornya tergantung dari kondisi yang ada.
Faktorfaktor pertimbangan tesebut adalah sebagai berikut:
1. Konteks dari hyperlink - apakah ada sangkalandigclaimej atau
mengesahkan infromabiyperlinktersebut
2. Adanya indikasi jelas dan mencolok bahwa pembuka situs tidak lagi

membuka situs partisipan pasar
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3)

3. Framingdan In-lining ¢ 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 terselot;

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 waspad 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 melalu situs oleh penerbit dan intermediari selama masa
penawaran umum sepanjang tidak bertentangan dengan peraturan
penawaran umum.

Transaksi SeharD@y Tradinyy termasuk parameter untuk memitigasi risiko,

seperti keterbukaan informasi, marjin, persyaratdelayakantrader dan

periklanan

Transaksi sehariD@y Tradiny secara umum adalah semua relasi bisnis
yang memungkinkan trader untuk melakukan transaksi yang sering dalam
sehari atau beberapa hariContohnya seorantfader melakukan beli dan jual
suatu poduk pada hari yang sama atau melakukan permintaan masuk dalam
suatu posisi dan menutupnya pada hari yang sama.

Bahan pertimbangan utama regulator atas transaksinsaksi sehari
melalui Internet terkait dengan perlindungan investor. Jika transakbase
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 seribagi 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-isw yang dapat didikan regulator

untuk mengambil tindakan:

1.

4)

Keterbukaan informasi atas risiko

Regulator dapat mewajibkan penyedia jasa transaksi sehari untuk
menginformasikan ke investor tentang risiko dan tingginya unsur spekulatif
transaksi sehari

Keterbukaan informasitas biayaransaksi sehari

Marjin/pembiayaan

Regulator dapat menetapkan deposit minimal awal daark to market
pada penutupan pasar. Selanjutnya, penyedia jasa transaksi sehari
diwajibkan menginformasikan ke investor segera saat penurunan marjin
pada junlah tertentu dan mengkonfirmasi investor bahwa yang
bersangkutan telah menerima peringatan matrijin.

Kecocokan dan kelayakan

Beberapa regulator mewajibkan persyaratan kecocokan dan kelayaka
bagi pelaku transaksi sehari, misalnygelaku transaksi tersett harus
memiliki pengetahuan yang memadai tentang investasi, memiliki toleransi
risiko tinggi atau melakukan transaksi untuk dirinya sendiri.

Pembatasan periklanan

Beberapa regulator memberikan batasan kepada penyedia jasa transaksi
sehari terkait isiklan mereka.

Situs Diskudnternet (Internet Discussion Sites/IDS)

IDSmerupakansumber informasi menguntungkan karena IDS dapat
menjadi media edukasi yang mudah dan murah bagi investor dengan cara
berbagi pengkaman dengan investor lain yang mengalamposisi yang
samadan juga dapat membantu investadalam memutuskan pembelian,
penjualan atau menahan efek melaloformasi seperti laporan riset yang
membantu mereka. Di lain pihak, IDS dapat menjadi media yang efektif,
murah dan cepat dalam menyebarkamformasi yang salah atau
menyesatkan tentang efek atau pasar efek, terutama kepentingan untuk

mempengaruhi harga efek tertentu.
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Pengunaan IDS vyang 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 menyediakaitdadiDS
merupakan subyek pengaturan secara langsung. Selain itu di regara
negara tersebut, kedua belah pihak, yaitu penyedia fasilitas IDS dan
pihak yang menposting harus berkualifikasi sebagai penasihat investasi
atau brokerdealer. = Negarmegara tergbut, demi kepentingan
melawan penipuan/kecurangan dan manipulasi, mensyaratkan IDS
selayaknya penasihat investasi ataokerdealer.
2. Pengecualian IDS dari peraturan
Pilihan regulator untuk mengecualikan IDS dari pengaturan atas
penasihat investasi atabrokerdealer 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 membuategulator menggunakan kekuasaannya dalam hal
memperoleh informasi dari suatu entitas, di saat yang bersamaan
memperbolehkan entitas tersebut untuk mebypassbiaya tertentu
yang diatur.
3. Pengawasan dan Penegakan Hukum
Elemen dari program yang secara sskInemberantas kegiatan
efek yang ilegal dengan menggunakan IDS termasuk:
1 Tim pemeriksa secara periodik menjelajakernet dan mengunjungi
IDS untuk mengidentifikapobstingyang menipu atau menyesatkan;

1 Mesin pencari otomatis yang dapat mereyiosting yang menipu

atau menyesatkan dalam IDS;

1 Pusat pengaduan elektronis yang dapaer IDS gunakan untuk

melaporkanpostingyang mencurigakan;
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1 Tindakan penegakan hukum yang berfokus pada pencegahan
penipuan/kecurangan efek atau manipulasi pasar dengan
menggunakn IDS;

1 Melakukan dialog dengan industri IDS yang dapat membantu
penegakan hukum.

4. Keterbukaan Informasi dan Edukasi Investor
Regulator harus juga mempertimbangkan -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 did#as
mengatur juga keentuan akan mekanisme yang memaksakan

kepatuhan kode etik tersebut.

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

ISP adalah penyedia jasa bisnis yang menghubungkan masyarakat dengan
Internet melalui akuninternet yang berbais sambungan telpondial-up).
Sekalinya terkoneksi, pelanggannya menjadi bagian kieirnet sehingga
dapat mengakses segala informasi yang tersedia di situs web dan dapat
berinteraksi dengan pihak lainnya melalui surat elektronik (email), ruang obrol
(chat room$ dan sistem buletin.

Regulator menginvestigasi berbagai macam pelanggaran efek yang terjadi
dengan menggunakan medibmternet. Peningkatan penggunaaimternet
dalam melakukan penipuan/kecurangan efek dan memanipulasi pasar juga
meningkatkankebutuhan 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 menhglero
informasi yang dibutuhkan. Kerjasama dapat berjalan sukses jika regulator

memiliki akses informasi yang dipelihara ISP dan ISP memelihara informasi



yang dibutuhkan tersebut sedemikian rupa sehingga regulator dapat

mengkonstruksaudit trail yang dapatmenemukan 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/penipubternet yang berasal dari
dalam dan luarnegeri. Meskipun demikian, tidak semua ISP melakukan
penyimpanan data pelangghmlan lalu linta§ dan banyak ISP yang hanya
melakukan penyimpanan dalam periode yang sangat singkat. Bahkan dapat
terjadi data terpelihara dengan baik, namun regulator tidiapat selalu dapat
mengaksesnya dikarenakan undamgdang kerahasiaan yang membatasi
pemerintah untuk mengakses informasi tersebut.

Mengingat pentingnya informasi dari ISP bagi regulator dalam menjalankan
fungsi investigasi dan penegakan hukum, beparaal yang dapat dilakukan
regulator terkait pemeliharaan data pelanggan dan-aitas oleh ISP adalah:

1 Melakukan dialog dengan ISP dan asosiasi ISP guna mengidentifikasi tipe
informasi yang secara periodik diperlukan dalam investigasi
penipuan/kecurangn dan memastikan bahwa data yang relevan telah
dikumpulkan dan disimpan. Hal ini dapat dilakukan melalui
penandatanganan Memorandum of Understanding (MoU);

1 Membuat peraturan atau menyampaikan kepada legislatif untuk membuat
peraturan yang mewajibkan ISmemelihara data yang relevan bagi
investigasi dan penuntutan kecurangan/penipuan efek melahternet
(misalnya data pelanggan dan data tahias)

1 Mencari cara mendapatkan kekuasaan untuk dapat mengakses data dari ISP
dan berbagi informasi tersebut kega regulator negara lain.

1 Melakukan perubahan atas undanigdang kerahasiaan sehingga regulator

dapat mengakses data yang disimpan oleh ISP;

! Data pelanggan terdiri daniama dan alamat pelanggan, nama yang digunakan di Internet, nomor akun, nomor
telepon dan informaistagihan (informasi kartu kredit dan alamat penagihan).

2 Data lalulintas termasuk tanggajam, besaran, durasi dan isi komunikasi yang dilakukan, dan nomor Internet
Protokol (IP) pelanggan apakah permanen, spemmanen atau dinamis.
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1 Mencari kemungkinan untuk mendapatkan bantuan dari otoritas domestik
lainnya yang dapat memperoleh data yang relevari ISP dalam konteks
investigasi dalam dan luar negatau kegiatan efek yang ilegal,

1 Memiliki pegawai teknis yang berkualitas dan sumber daya lainnya yang
memadai agar tidak tertinggal dengan kemajuan teknologi;

1 Memastikan integritas sistem dalam raebk dan menyimpan data dari ISP
yang digunakan, termasuk perjanjian yang membolehkan transmisi

informasi non publik.
3.3.10SCO Reportriternet IlI)

3.3.1. Latar Belakang, Definisi dan Ruang Lingkup
Report on Securities Activity on tHaternet Ill merupakan laporatketiga
yang dikeluarkan oleh The International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) pada bulan October 2003, yang diperuntukkan bagi regulator, perusahaan
sekuritas dan investor guna menjawab tantangan atas penggunaan teknologi
Internet. Laporanni merupakan kelanjutan dari Laporan pertama tahun 1998 dan
laporan kedua tahun 2001.
Laporaninternet Il dipublikasikan tahun 2003 yang dikelompokkan ke dalam

lima tema besar, yang berkaitan dengan:
{ tren industri

risiko yang dapat muncul

transaksi hitas batas

edukasi konsumerdan

= =/ =A =2

penegakan hukum
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3.3.2. Prinsipprinsip yang dibahas dan Rekomendasi
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1) Tren Industri

Salah satu temuan menarik yang muncul adalah bahwa tidak ada tren
tunggal terkait perkembangan penggunaalmternet di pasar modal.
Perkembangannternet secara umum menunjukkan bahwa jumlah konsumen
yang melakukan akses Katernet dan memiliki kemauan yang lebih besar
untuk membeli barang atau jasa secanaline semakin meningkat. Sekitar 10
persen orang di dunia sekarang memiliki akses lkéernet, tingkat
kepercayaan konsumen diternet meningkat 16015 persen pada tahun lalu
(2002).

Di bidang industri jasa keuangan, khususnya terkait perdagangan efek,
perkembangannya agak lambat tetapi setidaknya jumlah konsumen yang
menggunakarinternet untuk melakukan riset atau membeli layanan keuangan
cukup stabil. Penurunan di pasar saham dunia telah menyebabkan penurunan
aktivitas sekuritasonline rata-rata 42 persen, dan proporsi perdagangan di
NYSE dan Nasdag melatwmoker online juga telah turun setegahnya dalam
dua tahun sampai 2002.

Penurunan perdagangan sahamlinetidak menghentikan perkembangan
teknologi. Secara khusus, diketahui bahwa teknologi yang digunakan untuk
menghubungkan data dapat memungkinkan investor melakukan akses
langsung ke sundr likuiditas, sehingga akan melemahkan pebbavkerdealer
dan fungsi perantara melalui bursa. Terdapat beberapa teknologi baru yang
dapat berdampak pada penggunaémernet, seperti perangkat pengenalan
suara, terjemahan bahasa online, penyelesaian sk&getaplikasi jaringan
sesuai permintaan, dan penemu likuidita®ker.

Terkaitback office khususnya, pertumbuhastraight through processing
dan konsolidasi antara sistem kliring dan penyelesaian juga diidentifikasi
sebagai daerah penting bagi masa depAhli IT menyarankan bahwa integrasi
horisontal, terutama antar lembaga kliring yang menggunakalatform
perdagangan yang sama untuk berbagai produk, akan lebih berguna daripada
integrasi vertikal antara bursa dan lembaga kliring, karena akan memkamal

biaya terkait standardisasi perdagangan, jangka waktu penyelesaian dan
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2)

proses kliring produk yang berbeda, dan memfasilitagaight through

processing

Profil Risiko Yang Timbul

Risiko yang muncul akibat penggunaan teknolatgrnet 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 padeolpabilitas tinggi dan dampak
yang merugikan. Risiko yang dapat diidentifikasi dari pengguihat@nnet
adalah risiko penggunaan teknologicommerce dan risiko yang berkaitan
dengan penyediaan jasa lintas batas

Dua risiko utama adalah keamanan TI datsourcing meskipunbusiness
continuityjuga menjadi isu penting yang dapat menimbulkan risiko. Mengenai
keamanan TI, pendekatan tradisional umumnya fokus pada laAgkatkah
yang diambil untuk menentukan:
Kerahasiaan
Integritas
Ketersediaan
Otentikasi

Nonrepudiation dan

€ & & €& €& ¢

Prosedur, seperti pemisahan tugas, pengendalian akses dan jejak audit,
dirancang untuk memastikan bahwa sistemnya tidak dapat
disalahgunakan.

Dalam kerangka penggunaamternet ini sejumlah risiko yang meningkat
adalah: penipan dan pencucian uang, isu yang berhubungan dengan
manajemen identitas, termasuk pencurian identitas, privasi, dan kepercayaan.
Sejumlah kerentanan TI tertentu juga diidentifikasi sebagai risiko, seperti:
pertumbuhan virusworm, hacking ke dalam jaringn backboneinti yang
menghubungkan lalu lintakternet di seluruh dunia; risiko yang timbul dari

konektivitasbroadband dan teknologi web baru, protokol dan standar, seperti



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
Tl; penunjukan petugas kepatuhan IT, yang dapat berhuburigagsung
dengan direksi.

Outsourcinguga merupakan risiko utama lainnya yang diidentifikasi. Tidak
ada pertentangan bahwa perusahaan tidak dapat melakukarkeunkrak atas
kewajiban regulasi mereka. Delegasi menekankan bahwsudsourcing
bukanlah pililman yang mudah. Untuk itu diperlukan analisis menyeluruh
mencakup perjanjian layanarsgrvice level agreementyang terperinci dan
menerjemahkannya ke dalam kontrak yang mengikat. Selanjutnya, perusahaan
harus memiliki keahlian yang cukup untuk meniest tidak hanya apakah
outsouréng 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:

w kinerjakualitatif dan kuantitatif
w evaluasi
w target kinerja, misalnya dengan pihak ketiga, audit internal;sesftfifikasj

dan
w tindakan perbaikan dan proses eskalasi untuk menangani kinerja yang

tidak memadai

Terdapat diskusi mengenai apakah regulator lsamembatasi diri untuk
memberikan panduan mengenai perjanjian tingkat layanan atau juga harus
menentukan standastandar tertentu yang harus dicapai. Perusahaan yang
memiliki pengalaman outsourcing dalam skala besar berpendapat bahwa
manajemen senior wajibbertanggung jawab untuk memastikan bahwa
outsourcingdioperasikan dengan benar dan adanya pedoman pendekatan

regulasi yang tepat.
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3) Transaksi Lintas Batas

Keberadaancyberspacemenghapus sejumlah hambatan praktis untuk
penyediaan aktual atas layanan linfasrbatasan. Sejumlah perusahaan ingin
mengambil keuntungan dari sifat glodaternetdengan menyediakan layanan
lintas perbatasan tanpa harus memenuhi persyaratan lokal di negara di mana
penerima layanan ini berbasis. Salah satu peserta yang mewakibtindu
Eropa mengutip suatu bukti terbaru dari hasil kajian yaitu pengakuan dari
bursa Eropa dan Amerika yang mendapatkan peningkatan volume
perdagangan50 persen, pengurangan biaya perdagangan 60 persen, dan
pengurangan biaya modal ekuitas bagi perusahgang 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 peraturadan 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.
Semetmara 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 megenai transaksi lintagerbatasan 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 yangan risiko.

Regulator perlu memiliki mekanisme untuk memastikan pengaturan
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4)

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 bagiegulator adalah mendidik masyarakat dalam berinvestasi
terkait risiko tambahan dalam perdagangan meldhiernet dalam transaksi
lintas-perbatasan, dan melakukannya tanpa terlalu menentukan pembatasan
penggunaan media. Unsur penting dari perlindungan komen adalah
peningkatan keterbukaan seperti alokasi tanggung jawab regulasi yang di

diberikan dalam melakukan transaksi.

Pendidikan Investor

Laporan IOSCO mengenai aktivitagernet pertama menyoroti potensi
media untuk tujuan pendidikan. Laporan ked{Z901) memberikan panduan
mengenai caraara di manalnternet telah digunakan oleh regulator untuk
meningkatkan pendidikan dengan, misalnya, menyediakan -blase
pelaporan dan perusahaan yang memiliki izin, risiko investasi, perdagangan
onlinedan penip@an, membantu investor melakukan penelitian meldinik 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.

Dalan 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 mengetaimformasi apa yang objektif dan
karenanya tidak dapat menilai berapa banyak dapat mengandalkannya,
masalah aksesibilitas dimana bukan hanya masalah mampu menemukan
informasi tentang situsveb, tapi juga tentang bagaimana informasi tersebut

dapat dimengerit
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5)

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. Ustri 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.

Sementaralnternet berisi banyak informasi nmgenai penanaman modal
dan investasi, investor perlu dididik tentang bagaimana untuk melakukan
penelitian dan khususnya untuk menyadari bahwa:

w Informasi mungkin palsu dan dirancang untuk memanipulasi harga saham,
terutama informasi di papan buletin;

w Portd mengenakan biaya untuk setiap klik refreral yang disampaikannya
kebroker online, dan setiap rekomendasi mungkin tidak sepenuhnya
objektif

w Informasi di web harus divalidasi

w Mereka seharusnya hanya berurusan dengan perusaipaansahaan yang
memiliki izn.

Penegakan Hukum
Laporan IOSCO pertama berisi empat rekomendasi yang dirancang untuk

meningkatkan kerja sama internasional dalam masalah penegakan hukum.

Laporan I0SCO kedua fokus pada arti luas mengenai jenis data yang terkumpul

pada ISP dan sejauh nmmlata tersebut mungkin tersedia untuk regulator

dalam kasugasus penegakan hukum.

Hasil diskusi dengan ISP dan industri lainnya serta perwakilan konsumen
mencatat empat isu utama yaitu:

w pengumpulan data

W penyimpanan data

w persyaratan privasi yang meggah data yang dikumpulkan atau tetap
dipertahankan dan

w keterampilan teknis dan pengetahuan regulator



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 adtara lembaga
penegak hukum dan ISP

Komite Teknis membuat tiga rekomendasi, yang terdiri;dari
w Pertama berkaitan dengan penyimpanan data, dan khususnya dengan

rekomendasi bahwa ISP wajib mempertahankan data pelanggan dan lalu

lintasnya selama minimalShari.

w Kedua menegaskan kembali rekomendasi sebelumnya dalam laporan 2001
bahwa regulator mengadopsi berbagai langkahgkah untuk
meningkatkan akses informasi ISP.

w Ketiga adalah saran bahwa anggota IOSCO mungkin perlu untuk melatih
staf mereka dalam éterampilan teknologi khusus untuk menyelidiki dan

menuntut penipuan Efek yang dilakukan meldhiernet.

3.4.10SCO Principles for Direct Electronic Access (DEA) to Markets (August, 2010)
3.4.1. Latar BelakangDefinisi dan Ruang Lingkup

Komite Teknis IOSCO padaldaru Februari 2009 mempublikasikan Laporan
Konsultasi tentang Kebijakan pada Akses Elektronis Langsung (Direct Electronic
Access/DEA) yang mengidentifikasikan dan mendiskusikan keuntungan, risiko
potensial dan pertimbangapertimbangan terkait penggunaan BE yang
memungkinkan nasabah memasukkan pesanan ke dalam suatu sisééching
perdagangan pasar untuk dieksekusi. Dalam laporan tersebut, meski diakui
bahwa pasar merasakan keuntungan atas penggunaan sistem eksekusi elektronis,

namun juga ditengarai bahwgeningkatan penggunaan akses elektronis
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menimbulkan banyak tantangan pengaturanan pasar bagi intermediari dan
regulator.

DEA, dalam laporan final IOSCO, didefinisikan sebagai proses dimana suatu
pihak mentransmisikan pesanannya sendiri (tanpa adanya sesro
penanganan/pemasukan data ulang oleh pihak lain) langsung ke sisédahing
perdagangan pasaruntuk dieksekusi. Proses yang dikategorikan sebagai DEA
adalah sebagai berikut:

1. Pemesanan Otomatis melalui infrastruktur intermediaAutomated 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 ditransmiean untuk dieksekusi ke pasar dengan
menggunakan ID anggota pasar milik intermediari (mnemonic).

2. Akses TersponsdiSponsored Access /SA)

Intermediari, sebagai anggota pasar, membolehkan nasabahnya
menstransmisikan pesanan untuk dieksekusi ke pasar tanpaggunakan
infrastruktur intermediari dengan menggunakan ID keanggotaan intermediari
(mnemonig.

3. Akss langsung oleh Pihak yang bukan Intermediari Anggota Pasar

Pihak yang tidak terdaftar sebagai intermediari (seperti hedge “folach
proprietary trading goup®), menjadi anggota pasar selayaknya intermediari
terdaftar, terhubung langsung dengan sistamatching perdagangan pasar

dengan menggunakan infrastruktur dan ID keanggotaannya sendiri

% Regulator di sim dapat diartikan sebagai Self Regulatory Organisation (SRO) daddn pemerintah yang
mengatur dan mengawasi pasar.

* Pasar diartikan sebagai bursa, dan bentuk fasilitas perdagangan lainnya seperti Alternative Trading System
(ATS) dan Multilateral Tradip Facilities(MTF).

® Hedge fund adalalprivate investment partnershipsyang jumlah nasabahnya terbatas dan mensyaratkan
jumlah investasi awal yang yang sangat besar.

® Proprietary trading group adalah sekelompok pedagang yang memperdagangkan modal perusahaan.
Perusahaan menyediakan modal dan menyediakan manajemen risiko, computer (TIl) pendukung, kantor dan
brokerage arrangements
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3.4.2.
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(mnemoni¢. 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 yanaktsemestinya 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 regglator.
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 perdagangarang 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 terki@gimas dan keamanan

pasar.

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 menyelenggakan perdagangan yang adil dan teratur. Risiko perdagangan
(trading risk dan risiko kreditdredit risg merupakan risiko utama yang menjadi
bahan pertimbangan dalam menyelenggarakan DEA. Risiko perdagangan dapat
didefinisikan sebagai risiko intermediaerkait 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 dengaiR 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 finandiabertanggung 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 aksis

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 pesanarnasabah 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 anggotan
yang tidak remenuhi peratura 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 tertentiggaerakan
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 menytkan 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 yangkmuimbul
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 pengawasa&ndagangan. 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 sisteralektronis pasar tidak mengidentifikasi secaeal
time nasabah anggota pasar yang melakukan SA atau AOR (contohnya sistem

tidak mensuportsub-user identifieratau password. Dari hasil konsultasi yang
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2)

dilakukan, kebanyakan intermediari melakukan peigmjkontrak 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 deondisi yang harus ada dalam
kontrak tersebut antara lain:

1 Ketentuan yang menyatakan hak dan kewajiban pibidlak yang terlibat,
contohnya pernyataan nasabah bahwa nasabah menerima semua
kewajiban yang timbul akibat transaksi melalui DEA (termasuk
pengguraan kode identifikasi, penyelesaian dan penyerahan);

1 Ketentuan terkait keamanan (secara fisik dan Teknologi Informasi)
infrastruktur (identitas pegguna, kode otentifikasi, dll) guna mencegah
akses sistem oleh pihak yang tidak berhak.

1 Batasan pesanan tiapasabah yang akan ditolak oleh sistem, termasuk
batasan maksimum per pesanan;

1 Jaminan, penggantian kerugian, bidyiaya dan konvensi atas nasabah
atau produk tertentu;

1 Kondisi (seperti memasukkan pesanan, kebijakan transaii, dil) dan
hak melakukan enghentian pemberian layanan, menolak atau
membatalkan pesanan, dan la@in;

f Persyaratan atas pengetahuan peraturan perdagangan dan peraturan
perundangundangan yang terkait;

1 Persyaratan bahwa nasabah yang mengelola proses pemesanan adalah
pihak yang bdrak, berkualifikasi dan kompeten.

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 sebut. 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 pesyaratan marjin, kontrol atas agunan dan pengawasan
keuangan anggota kliringnya.

Dalam penyelenggaraan AOR, intermediari dapat melaksanakan protokol
manajemen risiko, termasuk kontrpte-trade. ~Namun, kecepatan eksekusi
elektronis menjadikan ketersedia 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 bagis-trade menjadi lebih
terbatas karena ketiadaasoftware fungsi manajemen risko yang dibuat ke
jalur eksekusi ke pasar. Hal ini dapat menyebabkan kesalahan dalam
algoritma atau nasabah DEA melebihi liméditnya.

Tiga pendekatan yang dapat dilakukan intermediari dalam melakukan
manajemen risiko terkait DEA adalah sebagai berikut:

1 Analisa nasabah potensial DEA (catatan historikal profil dan transaksinya,
kemampuan kreditnya, dan laiain);

1 Kontrol risikosebelum eksekusp(e-executior);

1 Kontrol setelah eksekugp@stexecution.

Ketiga mekanisme ini harus dilakukan semuanya dan saling terkait satu
sama lain guna menciptakan suatu program manajemen risiko yang
komprehensif. Analisa nasabah sebagai mekaaisgang 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 sgseéisekusi 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 risikeebelum transaksi termasuk pencegahan kesalahan
pemasukan pesanan (disebdiat fingers protections Kontrol sebelum
eksekusi lainnya yang umum dilakukan termasuk peringatan aktivitas
abnormal @bnormal activities aler)s 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 ataadit, 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 memregah 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 untk menekan tombol penghentian atau pangtdp 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 intermediarisasaus 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 otomatrgarmediari 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 lainnygang 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 koKsepvYour 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 ilanya 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 dengaabatgs
bukan pada kontrol sebelum transaksi yang menetapkan limit kuantitas
pesanan. Filter sebelum transaksi dapat digunakan untuk memicu
peringatan, bukan untuk menentukan batasan pesanan.

Kecukupan Informasi dari Pasar dan atau Lembaga Kliring

Berdasarkn 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 tsaksi 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 tdémit 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 jaringang digunakan oleh nasabah DEA.



Page |36

4) Algoritma Perdagangar\fgorithmic TradingdanCaolocation

Algoritma perdagangan secara potensial dapat meningkatkan kualitas
pasar melalui peningkatan minat bertransaksi dan menghasilkan
pencarian/penentuan harga, namu dapat juga secara potensial
mempengaruhi kapasitas sistem dan memaksakan penundaan dalam
pemunculan pesanan dan eksekusi karena antrian ppssan.

Perbedaan jumlah waktu yang diperlukan dalam pertukaran informasi
komputer (salah satunya menyampaikapesanan) yang diakibatkan
perbedaan alat koneksi ke sistem perdagangan dan lokasi sistem
perdagangan yang dekat dengan server bursa (disebut fugacation)
menimbulkan banyak pertimbangan terkait keterbukaan informasi dan
kesamaan akses seperti yangddit y 31y RFEfFY Lh{/ hQa
Oversight of ScreeBased Trading Systems. Dalam laporan tersebut
disebutkan bahwa kesamaan perlakuan dalam pemilihan jenis koneksitas
adalah hal yang terpenting, dan perbedaan waktu respon harus dinyatakan
dalam leterbukaan 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 keterikaan informasi dan kesamaan akses lebih
menitikberatkan pada keadilan dan kesamaan akses ke pasar oleh seluruh
partisipan pasar dan dihilangkannya kelemahan kompetitbmpetitive
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 da@-locating sistem algoritma perdagangan
berdekatan dengan server burggenimbulkan 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



mengadiptasi dan mengimplementasi tindakan dalam mengatasi ancaman

tersebut secara otomatis.

3.4.3. Prinsipprinsip dan Rekomendasi
Dalam menghadapi tantangan seperti yang telah disebutkan sebelumnya,
IOSCO merekomendasikan prinpiinsip yang dapat dijadikan pedomaragi
pasar, intermediari dan regulator dalam mengenali dan menangani risiko yang
timbul dari DEA.

Aspek mendasar yang menjadi kunci utama dalam prApsisip 1I0SCO
tersebut adalah penekanan bahwa pasar dan intermediari tidak diperbolehkan
menawarkan BA kecuali dua kondisi ini terpenuhi yaitu: tersedianya informasi
pre-trade yang memadai; dan berjalannya pengendalian dalam pengaturan dan
keuangan (termasuk pengendaligmre-trade otomatis) yang memungkinkan
intermediari melakukan pembatasan risiko yamgemadai. Prinsiprinsip
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) Prekondisi DEA
a) Standar minimum nasabah
1 Intermediari harus mewajibkan nasabah DEA memenuhi standar
minimum termasuk:
a. Memiliki sumber keuangan yang memadai
b. Memiliki prosedur yang memadai untuk memastikan bahegap
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.
1 Regulator harus memiliki peraturan yang mewajibkan intermediar

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 pdsaus
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 parhan ketentuan dalam
peraturan pasar dan pemenuhan persyaratan dalam pesanan tersebut.
Di negara dimana nasabah DEA diperbolehkan mendelegasikan akses
langsungnya ke pihak lain (disebusub-delegateg, intermediari
bertanggungjawab penuh atas seluruh pesa di bawah kuasanya yang
dimasukkan oleh subelegatee dan mewajibkan stdelegatee memenuhi
standar minimum nasabah DEA. Dalam hal ini harus ada perjanjian hukum
yang mengikat antara nasabah DEA daubdelegatee dengan
mencantumkan karakteristik darethil jasa yang diberikan.
2) Arus informasi
a) ldentifikasi Nasabah
Intermediari harus melakukan keterbukaan informasi mengenai
nasabah DEA (dasubdelegatee - di negara yang memperbolehkan
praktek ini) kepada regulator secara berkala dan sesuai permintaark unt
keperluan pengawasan pasar.
b) Informasi sebelum dan sesudah transaksefdanPostTrade
Pasar harus menyediakan akses atas infornpasidan posttrade
kepada anggotanya secara real time sehingga memungkinkan para
anggotanya melakukan pemantauan daangendalian manajemen risiko.
3) Sistem dan pengendalian yang memadai
a) Penyelenggara Pasar
Penyelenggar®asar harus melarang DEA kecuali jika ada sistem dan
pengendalian yang efektif dan memadai yang dibuat untuk memungkinkan

manajemen risiko mengenai perdaggan yang adil dan teratur, khususnya
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termasuk pengendalian pre-trade otomatis yang memungkinkan
intermediari melaksanakan pembatasan transaksiding limits.
b) Intermediari
Intermediari (termasuk perusahaan kliring) harusenggunakan
pengendalian (termsuk pengendalianpre-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 tekalkguna mengelola risiko yang timbul

dari DEA.

4. Praktik dan Pengaturan Di Luar Negeri

4.1.USA

4.1.1. Informasi Umum terkait dengan perkembangadnline Trading
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Semua komunikasi elektronik di Amerika Serikat diatur ofedderal
Communications CommissiorAmerika Seri&t merupakan negara yang memiliki
banyakperaturan yang juga dapat diterapkan untuk kegiabaternet. Sementara
di banyak negara lain kegiatdnternet perlu didukung oleh adanya peraturan
baru atau perubahan peraturan yang sudah ada

Pemerintah AmerikaSerikat terus mendorong sektor swasta untuk selalu
berinovasi dalam pengembangan teknologi mutakhir termalsi&rnet. Melalui
US White House Framework for Global Electronic Commerce and the Bonn
Declaration sektor swasta diminta untuk terus memimpin datkapengembangan
dan inovasi bidandnternet. Regulator juga diminta untuk mendorong industri
sekuritas untuk mengadopsi standar yang tepat dan mendorong adanya kebijakan
sendiri terkait dengan kegiatan yang dilakukan meldhiernet. Framework
tersebut meupakan panduan dukungan pemerintah untuk evolusi perdagangan
elektronik dan untuk mempromosikan bahwaternet akan menjadi bagian dari
kompetisi dan pilihan konsumen

Sejak tahun 1999, Amerika Serikat memiliki Uniform Electronic Transasction

Act 1999 (UEA 1999) yang dihasilkan Oleh National Conference Of
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Commissioners On Uniform State Laws. Undamggng tersebut menjadi
landasan dan acuan bagi penerapan dan penyeragamdangundangtransaksi
elektronik di masingnasing sektor industri dan negara bagia

Dalam rangka pemantauan dan penegakan hukum aktivitas transaksi melalui
Internet, dibentuk suatu sistem/lembaga khusus yaitu Theernet Fraud
Complaint Center (IFCC), yang mulai beroperasi pada tanggal 8 Mei 2000.
Kelembagaan ini merupakan kemitraamara NW3C (National White Collar Crime
Center) dan the Federal Bureau of Investigation (FBI). Misi utama IFCC adalah
untuk mengatasi penipuan yang dilakukan meldahiernet. Pencapaian misi ini
antara lain dilakukan dengan memfasilitasi arus informagpaldla 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 bsskeakin
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 danonline trading Teknologi yang ada juga
memungkinkan broker meawarkan kepada investor melakukdirect acceske
pasar melalui Electronic Communications Networks (ECHEL melihat bahwa
perdagangan online hanya sebagai perdagangan saham mélédunet, yang
diatur dengan cara yang sama seperti perdagangan saeaara tradisional. Pada
ketentuan umum SEC terkait dengan infrastrukbuoker, baik online maupun
tradisional, memiliki pengaturan yang hampir sama seperti keharusan memiliki
pengawas internal dan bertindak secara rasional dalam memberikan semua
informag kepada nasabahnya. SEC tidak pernah membatasi perdagangan saham
seperti halnya tidak akan membatasi perdagangan Efek secdiree walaupun
kemungkinan terjadiny@rice bubbleglan price anomalieslari kegiatan tersebut
(Christine Hurt Regulating PublMorals And Private Markets: Online Securities
TradingInternet Gambling, And The Speculation Paradox).

Perdagangan efek di USA dilaksanakan di bursa maupun jaringan
menggunakan banyak sistem perdagangan, sep8eicure 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 ExcldangeCN pad&istem
Perdagangan Alternatif (Alternge Trading System) seperti INSTINET
Definisi & Ruang lingkup

Pembahasan terkait dengan aspeiline trading di USA tidak dapat
dipisahkan dari kegiatan yangefthhubungan dengan aktivitas perdagangan
elektronik baik dari sisi infrastruktur peraturan maupwspek sistem teknologi
informasi. Saat ini penerapawnline tradingdi USA sudah meluas sehingga tidak
hanya terkait dengan penyampaigesanarsecara langsung melalunternet, tapi
mencakup penyampaiarpesanan oleh nasabah dengan menggunakan akses
langsung ke sistem @rdagangan tertentu di luar negemelalui brokerdalam
negeri, atau sebaliknybaroker dapat menyediakamimarket acces&epada broker
atau nasabah lain di luar negeri.

Secara umum hampir semua peraturan level Undandang di Amerika
Serikatdapat diterapkan juga untuk aktivitdsternet termasuk perdagangan Efek
secara elektronik. Namun secara spesifik ketentuan yang terkait langsung dengan
transaksi elektronik (termasudnling 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 (NM8)Peraturan
Market Acces, disamping juga peraturan lainnya yang berlaku terhadap semua
transaksi Efelgang dilakukan oleh broker/dealer di USA.

PeraturanNMS
Peraturan NMS diterbitkan oleh US SEC pada Juni 2005 dan keseluruhannya

berlaku efektif pada Juli 2007. Peraturparaturan tersebut terdiri dari:

T Rule 11AaZL: Designation of National Market System Securjties

T Rule 11Aad.: Dissemination of Transaction Reports and Last Sale Data with

Respect to Transactions in RepaftSecurities

i Rule 11Aa2: Filing and Amendment of National Market System Rlans

T Rule 11AbZl: Registration of Secties Information Processors: Form of

Application and Amendments

T Rule 11Ac4l: 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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T Rule 11Ac®: Display of Transaction Reports, Last Sale Data and Quotation
Information;

T Rule 11Ac3: Customer Account Statements

i Rule 11Ac#: Display of Customer Limit Orders

i Rule 11Ac®H: Disclosure of Order Execution Informatiaan

T Rule 11At-6: Disclosure of Order Routing Information

Peraturan NMS difokuskan pada biddamdang yang berkaitan langsung
dengan kepentingan nasabah seperti perlindungasanan dan ketentuan akses.
Tujuan penerbitan Peraturan NMS adalah untuk memodernisasimdanperkuat
peraturan struktur pasar ekuitas AS. Ketentuan utama dalam Peraturan NMS
terdiri dari Order Protection Rule, Access Rule,-Beibny Rule, dan Market Data
Rules.

Order Protection Rule antara lain menetapkan perlindungan intermarket
terhadaptrade-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 certen. Trading centetidak
hanya mencakup fasilitas perdagangan Efek dan SRO, tetapi juga Automated
Trading Systems (ATSs), Bursa dan OTC market makebyakam /dealeryang
melakukaninternal crossingsuatu order. Dalam rangka memenuhi syarat untuk
perlindungan, kuotasi harus segera dan secara otomatis dapat diakses.

Access Rule antara lain mengaprivate linkagesuntuk memfasilitasi akses
kuotasi. Partisipan pasar berhak mendapatkan akses untuk melakukan kuotasi
yang akan ditampilkan pada tradingnter penyelenggara pasar melalui anggota,
atau pelanggan trading center. Access Rule juga mengatur setiaResgifatory
Organizations (SRO) untuk membuat dan menegakkan aturan yang melarang
anggota mereka menampilkan kuotasi yang dengan sengaja menfuossed
guotation) secara otomatis pada trading center lain. Pasar terkunci jika harga
untuk membeli suatu saham sama dengan harga untuk menjual suatu saham.
Crossednarketterjadi ketika harga untuk membeli saham adalah lebih tinggi dari

harga untuk menjal 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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SubPenny Rule melarang setiap pihak seperti ECNs, hmes&ket makerdan
ATS untuk menampilkan, memeringkat atau menerima kuotasi saham NMS yang
harganya secara bertahap kurang dari satu sen (penny), kecuali jika harga saham
kurang dari $ 1,00Peraturan ini akan menciptakan praktik adanya harga terbaik
dari adanya harga laitrivial amountg 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 tdading center Alokasi
pendapatan akan dipengaruhi oleh adanya harga terbaik dan péaanan
Peraturan juga menetapkan bahvieading centerdan para anggotanya(oker
dealep) memiliki kebebasan uok mendistribusikan data mereka sendiri secara
mandiri, dengan atau tanpa biaya.

Display of Customer Limit Orders Rule antarafa@wajibkan semua anggota
bursa 9ecialis dan Market Maker OTC untuk segera menerbitkan harga
permintaan beli lfid) dan harggenawaran jualdffer) yang mencerminkan harga
dari setiap limit order nasabah daBpedalig, dan setiap limit order nasabah
sama dengan national best bid or offer.

Disclosure of Order Routing Information Rule antara lain mewajibkan setiap
broker ataudealer untuk membuat laporan setiap kuartal terkait dengan Routing
of nondirected orders yang dilakukannya selama kuartal tersebut. Laporan antara
lain berisi persentase jumlah pesanan nasabah, limit order, identitas sepuluh
besar tempat transaksi dan pantase 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 & 20@EUS Report Filing) terdapat
5178broker dealetyang terdaftar di SEC dengan 890 di antaranya adaiaker
dealer kecil. Sekitar 1.295 Broker Dealer (21 diantaranya adblaker dealer
kecil) akan masuk kategditoker dealeyang menyediakan layanan matkakses.
Untuk itu, pada Januari 2010 SEC mengajukan Peraturan nomot515c3

mengenai Kontrol Manajemen Resiko bdgoker dealeryang memiliki Akses
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Pasar, yang nantinya akan menambah aturan terkait periladaker dealerdi
Securities Exchange AcB34. 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 R&i&juran

ini dikeluarkan pada tanggal 3 November @Gdan mulai berlaku 60 hari setelah
dipublikasikan diFederal Register

Penyusunan peraturan tersebut dilatarbelakangi oleh adanya praktek
pemberian fasilitasponsored acess atau yang lebih dikenal dengaraked &cess
atau unfilteredakses kepada nasabaleh broker dealedimana si nasabah dapat
melakukan transaksi di bursa/ATS menggunakan MR broker dealettanpa
melalui sstem broker dealeisehingga siko keuangan PE meningkat. Diharapkan,
peraturan ini nantinya akan mengurangi prakiglaktek 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 dealeryang berdagang untuk portofolio perusahaan sendiri maupun
mereka yangnemberikan layanan nasabah secara tradisional.

Peraturan 15c¢®(b) menghendaki bahwasistem dan risk management
control harus dilaksanakan secara otomatis, sebgb@sananditransmisikan fgre
trade basi$. Dengan begitu, maka peraturan ini akan melaraBgker Dealer
menyediakan akses tanpa filtengked accegske bursa atau ATS. Peraturan
nomor 15c¢35(c)kontrol managemen siko keuangan yang dimaksud harus dapat
membatasieksposurkeuangan daribroker dealeryang diakibatkan oleh akses
pasar.

Secara khusus, peratuan tersebut akan menghendakstesn kontrol
manajemen resiko dapat:

1. Mencegahentry orderyang melampaucapital atau credit yang telah diset
sebelumnya atapesanan yang berpotensi melanggar ketent@moneous,

2. Mencegah input pesanayangmelanggar peraturan yang berlaku yang harus
dipenuhi dalanpre-order entry basis

3. Mencegah masuknypesanandari broker dealeratau nasabah yang dibatasi

dari trading
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4. Membatasi teknologi dan aksess&m hanya pada orangrang yang telah
mendapat otorisai, dan
5. Memastikan petugas pengawas menerima laporan eksekusi transaksi .segera

Peraturan tersebut mewajibkanbroker  dealer menyelenggarakan,
mendokumentasikan dan memeliharas@m kontrol risk management dan
prosedur pengawasan yang didesain secezasonably untuk memanajeren
resiko keuangan dan resiko hukum (aturan) daika operasional terkait dengan
akses pasar dimaksud. Peraturan juga akan menghendaki setiap Broker Dealer
untuk menyimpan copy dari prosedur pengawasannya dan deskripsi teraulis d
kontrol manajemen resiko sebagai bagian dari SOP sebagaimana dikehendaki oleh
Peraturan Nomor: 174(e)7 Securities Exchange Act 1934.

Kebutuhan levelRisk Management SystenRNIS setiap Broker Dealer
berbedabeda, tergantung dari sistem dan kontralng dimiliki saat ini, tipe
strategi trading yang digunakan, jumlah tempat trading/penyelenggara
perdagangan tempat broker terhubung dan keam aktvitas 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 perdagangask un
portofolio sendiri dan aktivas brokeragetradisional.
4.1.2.2. Peraturan dan Panduan NYSE

Peraturan yang dikeluarkan NYSE di kelokipn dalam beberapa kategori
berdasarkan objek pengaturan. Peraturan utama yang berkaitan langsung dengan
penerapan online trading antara lain Automatic Executi6hde (Rules 1000
1004) Off-Hours Trading Facility Rules (Rules1007) dan Market Acces
Rules.

Automatic ExecutionRule antara lain mengatur bahwatmp penyelenggara
pasar dan Bursa Efek dapat menentukan sendiri batasan eksekusi otomatis.
Pesanan sampai dengan seribu lemlsaham memenuhi syarat untuk eksekusi
otomatis. Bursa dapat menapkan 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.ug&em



Page |46

permintaan beli dan penawaran jual dapat dipecah (split) sesuai ketentuan Bursa.
Setiap transaksbuy minus sell plusdan stop orderssecara otomatis dijalankan
sebagai pesanan pasar sesuai dengan ketentuan Bursa.

Off-Hours Trading Facility Rulesitara lain mengatur bahwa hanyafek
bersifatekuitasyang ada dBursayangdapatditerapkan fasilita®ff-hour trading
Setiap anggota Bursa atau anggota penyelenggara gemsaya dapat masuk ke
dalam Fasilita®ff-hour tradingjika suatuaggregateprice oder untuk membeli
(jual) dpasangkan dengaaggregateprice orderuntuk menjual (beli) pada jumlah
yang sama atas Efek yang sama. Disamping itu disebutkan bahwa (st
diwajibkan mengikuti ketentuapencatatan dan pelaporan transaksf hour.

Bebeapa peraturan NYSE yang terkait dengan Market Access Rules
diantaranya adalah NYSE Rule 123B.30, NYSE Alternext Equities Rule 123B.30
NYSE AmeRule86, NYSE Arca Rules 7.29 dan 7.30, NYSE Rule 86, CBOE Rule
6.20A, CHX Article 5 Rule3, NSX Rule 11.9, BAES11.3(b), ISE Rule 706,
NASDAQ Rule 4611 (d), NASDAQ OMX BX Rule 4611(d), NASDAQ OMX PHLX R
1094(b) (ii).

Secara umum bursa memperkenankan non anggota bursa memperoleh akses
langsung ke fasilitas perdagangan di bursa sepanjang ia disponsoringghta
bursa dananggotabursabersangkutan 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 sebagaimaranggota bursa

2. Menyediakan daftar trader terkini yang memiliki otoritas untuk memasukkan
pesananke bursa dan mefatasi akses terhadap tradings&@m hanya pada
orangorang tersebut

3. Bertanggung jawab terhadap sempasanan yag masuk ke trading stem
menggunakarpasswordmerekg

4. Menetapkan prosedur yang secara efektif mampu mengontrol dan
memonitor aksesnya ke bursa yang melalui pegawai, agen dan nasabahnya

dan



5. Membayar semua biaya yang dikenakan ketika telah jatuh tempadap
bursa danbroker dealeryang 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 Infation
Memoranda (IM) nomor IMB9-6 tanggal 25 Januari 1989 yang menyatakan
bahwa anggota bursa diperkenankan menerinp@sanan nasabah secara
elektronik dan kemudian mentrasmisik@esanantersebut secara langsung ke
Superdot System milik NYSE, namun merekag menyediakan layanan tersebut
wajib memenuhi semua persyaratan peraturan terkpgsanandimaksud, di
antaranya NYSE Rule 405 mengenai Diligence as to Accounts dan NYSE Rule 38
mengenai Carrying Agreements. Selain itu, IM tersebut juga menyatakanabahw
broker dealer wajib menjalankan prinsip KYC baik sekanaensional maupun
parameter sstem yang otomatis.

Pada tahun 1992, NYSE mengeluarkalOP\5 yang menyatakan bahwa
anggota wajib memiliki prosedur tertulis dan kontrol untuk memonitor dan
mengawai elektronik order, termasuk diantaranya mengenai pembatasan akses
untuk elektronik pesananbagi authorized usersvalidasi keakuratan order dan
pengecekan order terhadap credit limit yang telah ditentukan. Pada tahun yang
sama, NYSE mengeluarkan-9®43 yang menekankan pentingnya kebijakan dan
prosedur yang efektif dan didesain untuk meminimalisir errors yang berkaitan
dengan electronic order entry.

Pada tahun 2002, NYSE-0248 dikeluarkan untuk menekankan kembali
kewajiban anggota bursa berkaitan demg penyampaianpesanan elektronis
NYSE menyatakan bahwaystem entry ordersecara elektronik dapat
mengakibatkan meningkatnya volatilitas pasar dan anggota bursa rentan terhadap
risiko keuangan Oleh karena itu, AB disyaratkan memiliki prosedur pengawasan
dan internal kontrol tertulisNYSE menyatakan bahwa prosedur tersebut paling
tidak mengatur mengenai kontrol terhadap:

1. Pembatasan penggunaaistem kepada pihak yang memiliki hak otorisasi;saja

2. Validasi atas keakuratgresanan

Page |47



Page /48

3. Menetapkancredit limit atau secara sistematis mencegah transnpigssanan
yang melebihi credit yang telah ditentukan atau parameter besaesanan

4. Pengawasan duplikagesanan dan

5. Kalaupun anggota bursa menggunakasstesn dari vendor maka tetap
menjadi kewajibaranggota bursaintuk 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 perasaha
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 cafg. FINRA merupakan gabungan beberapa
organisasi perusahaan keuangan termasuk NASD

Peraturan FINRA yang terkait dengan aktivitagernet dan komunikasi
elektronik  antara lain Recordkeeping dan Day Trading Rules. Peraturan
Recordkeeping (NASD Rule 22X)tara 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 dipostsisliharus
disimpan dan dipelihara oleh agdmoker. 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 R3@&6 disebutkan
bahwa setiap komunikasi melalui Web yang memenuhi definisi iklan dan
penjualan harus memenuhi ketentuan adanya persetujuan tertulis régistered
principal of the broker dealePeraturan ini juga membigan panduan bagi broker
bagaimana mengawasi komunikasi elektronik interaktif dengan perwakilan situs
media sosial seperti blog atau situs jaringan sosial.

Day Trading RuldfRules2270and 2130, antara lain mewajibkan perusahaan

untuk memberikan pernyataan pengungkapan risiko kepada nasabahl 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, perughaan diharuskan untuk membuat penentuan batas day trade
setiap nasabah, termasuk yang dilakukan melaligrnet.

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 yamtjberinya fasilitas akses langsung. Kontrol itu paling
tidak harus mengatur mengenai:

1. Entryyang dilakukan oleh orang yang tidak memiliki otorisasi

2. Pesananyang melebihi atau berusaha melebihi limit dan parameter order
yang telah ditetapkan oleh perusahaa

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 b¥S perihal yang sama)

Melalui NTM98-66 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 meningkaya kesalahn entry order oleh nasabah non anggota, NASD
mengeluarkan NTM4-66 yang mengingatkan anggotanya atas semua order yang
masuk menggunakaMarket Participant IDIMPID dan langkaHangkah yang
relevan harus diambil untuk menangani order errorsebut. 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 menbangun system pengawasan dan prosedur pengawasan tertulisnya
harus mempertimbangkakontrol yangmemenuhi hal berikut:

1. Mampu nembatasi penggunaanistem entry pesanan elektronik kepada

pihakpihak yang memiliki otorisasi saja



2. mampu mengecek akuragesanan;

3. mencegah tertransmisiny@esananyang melampaui credit yang telah diset
sebelumnya maupun yang melampaui parameter ukupasananke sistem
perdagangandan

4. Mencegahgeneration pembatalan, pengulangan, penghitungan harga ulang

dan pengukuran ulang atgeentransmisian ulangesanaryang tak diinginkan.

4.1.3. Mekanisme
1 Pembukaan Rekening dan KYC
Dalampembukaarnrekeningonline trading terdapat beberapa tips yang
disampaikan SEC antara lain:

1) mempelajari semua informasi yang dalam perjanjian ini secara cermat
karena menentukan hakak hukum investor atas suatu rekening. Jangan
menandatangani perjanjianrekening baru jika belum benabenar
memahami dan setuju dengan syarat dan kondisi yang ada.

2) Mintalah salinan dokumentasekeningdari broker

3) Perjanjianrekenirg baru mengharuskan investor membuat tiga keputusan
penting:

1 Siapa yang akan membuat keputusan akhir tentang apa yang Anda

membeli dan menjual dalamekeningAnda?
1 Bagaimana cara membayar untuk investasi?
1 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 menyetorpdsit 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 dam memerangi pendanaan terorisme
dan kegiatan pencucian uang, Undamglang 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 ré&ening, broker diwajibkan untuk mengumpulkan informasi
identitas nasabah seperti nama, alamat, tanggal lahir, nomor Identifikasi (bagi
warga AS, yait&ocial Security Numbeatau nomor identifikasi pemberi kerja,
dan untuk warga no#AS nomor identifikasi dalah nomor pasporalien
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 siatu investor memberikan pesanamtuk membeli atau menjual
suatu sahaminvestorbiasanya tidak berpikirianana 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 rekémaiger online
tidak memilki koneksi langsung ke penyelenggara pasar Efek. Ketika
melakukan suatu instruksi pesanan dengan menekan suatu tombol, maka
pesanan akan dikirim melalunternet ke broker, dan broker yang akan
memutuskan pasar yang dituju dan meneruskan order tersebutlurdi
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 cewastor
tidak selalu maerima 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 mengikkn kecepatan
eksekusi, mereka tidak boleh melebébihkan atau tidak memberitahu

investor kemungkinan adanya penundgagsanan



Brokermemiliki pilihan pasar untuk menjalankan sugesanannvestor.
Untuk saham yang tercatat di bursa misalnya New Yatdck Exchange
(NYSE)rokerdapat meneruskampesananke Bursa tersebut, atau Buran
(regional exchange), atauhird market maker Third market maker
merupakan perusahaan yang siap membeli atau menjual saham yang tercatat
di bursa sesuai dengan hargaotasi publik gublicly quoted pricgs Untuk
perdagangan saham di pasaver thecounter (OTC), seperti Nasdalroker
RFLIG YSYIANRY LISNAYyGFK 2dzZtf o6StA atl
pembuat Nasdaq pasar juga membayar calo untuk alpesanan Khusus
untuk pesananyang sifatnydimit order, broker secara otomatis juga dapat
meneruskanpesananke sistem Electronic Communications Network (ECN)
sesuai dengan harga jual dan atau beli dari nasalBabke dapat juga
memutuskan untuk meneruskan ordée divisi lain darinventory broker
sendiri. Cara ini biasanya disebunternalization Dengan cara ini,
kemungkinan broker akan mendapatkapreaddari selisih antara harga beli
dan harga jual.

Pilihan penanganan order nasabah oleh suatu broker dapiatitipada

gambar berikut:

Gambarl Penanganan Order Nasabati USA

Your Broker's Choices

Your Broker's
Order Room

\ Firm
Exchange "Internalizes"”
Order

Electronic
Market Maker Communications
Network

Sumber: www.sec.gov/investor/pubs/tradexec.htm
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Banyak broker yang menggunakan sistem otomatis untuk menangani
suatupesananBrokerbiasanya akan mencdrestexecutionatas harga suatu
pesananmelalui evaluasi semupesananyang diterimanya secaragregat
dan berkala serta menilai pembentukan harga yang ada paal&et maker
dan ECNSs.

Nasabah tetap mempunyai hak untuk meminbeoker meneruskan
pesanamya kepadabursa tertentu, market maker atau ECN. Namun
beberapa broker mengenakan biaya tambahan atas layanan tersebut.
Peraturan SEC berusaha meningkatgablic disclosurataspesanandengan
mensyaratkan semua penyelenggara pasar yang memperdagangkan Efek dari
national market systemuntuk membuat electronic disclosurederupa
informasi dasar secara bulanan mengenai kualitas eksekusi saham per saham,
termasuk bagaimana suatu order dari berbagai jumlah sejalan depigfalic
guotes Peraturan SEC juga mensyaratkamoker untuk mengungkapkan
setiap tiga bulan identitas penyelenggara pasar yang memposssnamya
dalam persentase yang signifikan.

9 Penyelesaian Transaksi

Sistem penyelesaian transaksi Efek dapat dilakukan secara elektronik
maupun manual. Penyelesaiaecara elektronik menggunakan Automated
Customer Account Transfer Service (ACATS) yang dioperasikadatiehal
Securities Clearing Corporation (NSG@@pk transaksi yang dilakukariet
anggota (broker) New York Stock Exchange (NYSE) maupun National
Association of Securities Dealers (Nasdaq). Dalam ketentuarbrpaer
diwajibkan menyelesaikan berbagai tahapan proses transfer dalam jangka
waktu yang terbatas. Selama proses transferken&fek tertentu dan atau
dana dalam rekening suatu nasabah dapat saja dibekidtaker, 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 dekaein,90
otoritas pasar modal di US tidak memberikan persyaratan IT & Risk Management

khusus untukbroker dealer yang memberikan layanarinternet/online trading,
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namun mereka wajib merujuk padperaturan umum yang jugaengikat broker
dealeryang memberikan layanan tradisional. Seiring dengan peningkatan volume
online trading, terjadi banyak permasalahan d@engaduan nasabah yang
diakibakan oleh aktivtas tersebut sehingga SEC melalui OffséeCompliance
Inspections and Examinations (OCIE) pada Januari 2001 melakukan investigasi dan
kemudian memberikan rekomendasi kepada pasar dalam reportnya yang berjudul
Examinations of Brokddealers Offering Online Trading: Summary of Findings and
Recomnendations. Apa yang direkomendasikan SEC tersebut sebagian merespon
atas hasil studi dan survey oleh Investor Protection & Securities Bureau &
Internet . dzZNB | dz LI Rl b2@3SYOSNI mddpd & Adldz
Report on The Problems& Promise &% hyt Ay S . NBR{ SN} 3IS Ly
pada bulan Juli 2001General Accounting Office mengeluarkar0&&68 Online
Trading yang memberikan reviu atas rekomendasi OCIE.
Laporanlaporan dimaksud merekomendasikan beberapa hal yang perlu
diperhatikan terkd 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 elektronikba8ai 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 langklmgkah untuk mencegah
permasalahan kapasitas atau opseronal 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
menggunakansetiap 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 siséemasuk
rincian tentang penyebab dan dampak dari masalah tersebut. Ketika mereviu

kemampuan operasional, perusahaan harus mempertimbangkan: (a) dan (b)



mengevaluasi kapasitas sistem telepon mereka dan waktu tunggu serta
memelihara catatan atas evaluasirgebut; (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 terjadioutage (e) menggunakan beberapa penyedia layataiernet
("ISP ™); (f) meningkatkan kapasitas server, (g) memberikan prioritas pada saat
pemakaian puncak kepada pelanggan yang ingin memasukkan order; (h)
mendidik pelanggan mengenai masalah akb#srnet, dan (i) penyediaan
sarana alternatif untuk memesan saat akskdernet lambat atau tidak
tersedia.

2. Best Execution
Di USbroker dealerdapat mengeksekusi order nasabah (utamapggsanan
kecil) yang masuk ke pasar/bursa dan market maker tertentu pilirearikg
nasabah tidak memintgpesanamya disalurkan ke pasar/OTC/bursa/rket
tertentu. Namun demikianbroker dealerdimaksud harus memiliki prosedur
penanganarpesanandan melakukan evaluasi secara regular yang memastikan
bahwa eksekusi atas order nasabatemberikan hasil yang terbaik atau
mengikuti prinsigoest execution

3. Suitability
Meskipun dilaksanakan secamnline dan elektronik, broker dealer yang
memberikan layanan online kepada nasabahnya wajib tetap menjalankan
prinsip suitability kepada nasaldanya. 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 brok&telalui NTM 0123, NASDR
memberikan panduan mengenai pelaksaan prirssipgability dalam elektronik
danonline trading
Terkait dengan perlindungan asset nasabdRegulation &, Securities

Exchange Act Release No.942 (June 22, 2000), 65 FR 40338lah

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 gaeai
kewajiban perusahaan untuk melindungi informasi dan eddta nasabah
maupun assetnya pada Perusahaan Efek bersangkutan

Untuk penyediaan DRCagia tanggal 7 April 2004, SEC menyetujui peraturan
NASD 3510 dan 3520 yang mengharuskan anggota persaimauk 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 mengidntifikasi 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, traksi, pengawasan dana dan efek
dan sistem operasi. Komponen BCP yang harus dimiliki antara lain DatbBack
and Recovery, ldentification 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 Countarties, Regulatory Reporting,

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

4.2.Singapra

Singapore Exchange Limité8GX)menjadi bursa efek pertama di Adeasifik yang

melakukan demutualisasi danengintegrasikaftfek dan derivatif.

Hirarkiperaturandi Sirgapura adalah sebagai berikut: The Securities & Futures Act

undangundang dan peraturan lain, 2. Peraturaang tertuang dalamRulebook 3.

DirectiveqInstruksi/Arahanyang dikeluarkan sesuai dengRualebook 4. PracticeNotes

(Catatan Praktek), &ircularqSurat Edaran).

Ada 7Rulebookg/ang diterbitkan oleh SGX, dimaRallebooksni memuat berbagai

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

Selain Rulebooks Bursa juga mengeluarkan dokuméokumen berupaDirectives

PracticeNotes dan Circularsuntuk berkomunikasi dengaparticipants dan members

Directivesmerupakan penberitahuan mengikat kepada anggotanya untuk mengambil
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tindakan korektif atau tindakan lainnya dalam rangka menjaga pasar yang adil dan
teratur atau dalam rangka perlindungan invest®racticeNotes merupakan pedoman
yang tidak mengikat untuk menjelaskaaplikasi dan interpretasi suatu Peraturan.
SedangkarCircularsmerupakan pemberitahuan mengikat yang dikeluarkan oleh Bursa
mengenai peraturanrégulatory) dan bukan peraturam@nregulatory berkaitan dengan
Pasar.

Berdasarkan referensi yang ada, tidalaatturan khusus yang dikeluarkan oleh SGX
mengenai pengaturan perdagangan online atau perdagangan mdiateinet. Hal
tersebut lebih didorong kepada perusahaan sekuritas untuk menyediakan layanan bagi
investor dalam melakukan transaksi lintas batas. Bape referensi terkait dengan
perdagangan online di Singapura adalah tulisan mengenai pengaruh perdagangan online
pada komunitas investadiurri, Maniam dan Earl, 2007Diungkapkan bahwa di
Singapura, 71,1 persen dari investor online mengatakan bahwa kadebih sering
melakukan perdagangan daripada yang mereka lakukan sebehime 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 negaraegara lain. Di Singapura, trend investasi yang dilakukan
oleh investor itu sendiri telah banyak menyebabkabrekerages dengan biaya lebih
rendah daripada tradisional brokerages (Teo, Tan, & Peck, 2004). Sebelumnya mayoritas
investor di Singapura adalah profesional muda-aki dengan setidaknya satu gelar
sarjana. Namun, sejak perdagangan saham melaternet diterima di Singapura, maka
menjadi tidak benar untuk dikatakan bahwa investor hanya kaum muda dan
berpendidikan. Sebi&nya, perdagangainternet 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 baa ini dikarenakan sebagian besar lokal online
brokerages mensyaratkan deposit minimal SGD$1000 untuk memulai tréickog Tan,

& Peck, 2004).
4.2.1. Informasi umum terkait dengan IT environment
Terkait perdagangaanling maka tidak adgangkhusus berubah devel SGX,

kecuali di levebrokerageantara perusahaan efek dengan investornya.
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Saat ini SGX telah melakukan upgrade sistem perdagangan efeknya yaitd Quest
ST, yang merupakan mesin perdagangan Nasdagq OMX menggantikan system
Central Limit Order Book. Semuymserusahaarperusahaan anggota SGX dapat
melakukan perdagangan di QueST menggunakan Order Management Systems
yang dihubungkan ke interface terbuka SGXAccess, sehingga memungkinkan
mereka untuk berdagang di pasar sekuritas lokal dari mandgplumven, 208).
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 m@ataow, 201Q)

Sedangkan untuk level broker danvestor, sebagai contoh adalah yang
ditawarkan oleh UOB Kay Hian online trading systernstel@ tersebut
memungkinkan untuknelakukantransaksi 24 jam akses ke SGX, Bursa Malaysia,
HKEX, NASDAQ, NYSE dan AMEX. Bagi investor, kebutuhan minimum system I’
sekelum investor melakukan login ke online trading antara lain menggunakan
computer dengan Pentium Il 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 2b6tors atau lebihinternet 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 (Kl@&aer Status, Amend
Orders dan Withdraw Orders), Stock Alert, Portfolio Management, Margin Report,
Account Management, Change User Id dan Password, Informasi (Research, Berita,
dan Pengumuman), seriéalkulator.

Ruang Lingkup

Dengankemajuan teknologi Internet, investor menjadi kurang bergantung
pada pialang saham untuk pelaksanaan perdagangan atau memperoleh informasi
penelitian, dimana hal tersebut sudah tersedialdiernet. Selain itu,Internet
memberikan kenyamanan dan efisiensi untuk melakukansafiei perdagangan
saham (Birch dan Young 1997, Phelan 2001) dan menyediakan bantuan semua
informasi (Poon 2000, Sharma dan Bingi 2000) kepada investor.

Melalui sistem perdagangan sahdniernet, investor melakukan perdagangan

langsung dengan memasukkan pean beli atau juainelalui perangkat elektronik



seperti komputer Perintah tersebut kemudian diarahkan melalaiernet ke
server perusahaan pialang saham dan kemudian dikirim ke sistem perdagangan
bursa saham untuk eksekusi. Untuk menciptakan nilai, apgal saham
memanfaatkaninternet untuk menyampaikan laporan penelitian, menawarkan
reaktime stock quotes, grafik historis harga, dan manajemen portofolio.
Keuntungan bagi investor yaitu dapat mengakses rekening perdagangan saham
mereka dilnternet dan / alau meninggalkan instruksi perdagangan, 24 jam hari.
Namun, di sisi negatif, perdagangan sahdnternet bisa menjadi layanan
impersonal, sebagai investor mungHKimernet tidak perlu pialang saham untuk
memberikan saran mereka pada investasi mereka. Sdlaygu kecepatan
mengakses situs perdagangan dapat menjadi lambat atau turun secara signifikan

bila beban lalu lintagnternet menjadi berat(Teo, Tan dan Peck, 2004)

4.2.3. Mekanisme
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1 Opening Account dan KYC

Dalam rangka perdagangan, investor pertama kali haneayiapkan dua
accountdan link, dimanabroker akan membantu investor dalam membuka
keduaaccounttersebut (CDP Account darnading accountdengan member
dari Singapore Exchange Securities Trading Ltd$3EX

CDP account adalah rekening Efek pada Ther&dbepository (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 darpenjualan.

Investor dapat membuat CDPaccount dengan mengisi formulir
permohonan pembukaan rekening efek CDP langsung dengan CDP atau melalui
broker. Pembukaanaccount tidak dipungut biaya, tetapi seorang investor
harus berusia 18 tahun dan tidak dinyatakailit. Investor hanya boleh
membuka 1 (satu) CD&count tetapi dapat membukdrading accounpada
Perusahaan Efek yang berbededa.

Trading accounimemungkinkan investor untuk melakukan perdagangan
saham di pasar saham, dimana pembuk&ading accout dilakukan langsung

dengan pialang saham sesuai dengan pilihannya.
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Pembukaanaccount untuk online tradingdipersyaratkan tersendiri oleh
masingmasing broker, sebagai contoh aplikasi online trading account pada
UOBKayHian yang mensyaratkan antara lainMémpunyaiTrading Account
terlebih dahulu 2. Pilihan pasar yang akan diakses seperti Sirggdpalaysia,
Hongkong atau Amerika Serikat 3. Menandatangani pernyataan antara lain: a.
informasiyang diberikan dalam aplikasi ini adalah benar dan tepat, bgaie
mengakses fasilitasiternet Tradingyang disediakan maka menyatakan setuju
dengan syarat dan ketentuan pengaturbmernet Tradingdan dimuat di situs
Perdagangainternet UOBKH, serta menyetujui bahwa syarat dan kondisi yang
ditetapkan pada "Syaratlan Ketentuan Pengaturamnternet Trading" dapat
direvisi dari waktu ke waktu, c. pernyataan tidak dalam keadaan
pailit/bangkrut.

Terkait dengan KYC, maka dalam formugimbukaanaccountuntuk online
trading dipersyaratkan juga mengenai tlemtifikasi Beneficial Ownerantara
lain memuat nama individu atau organisasi pemilik hak termasuk negara
tempat pendirian atau ipe organisasinya,ige beneficial ownermisalnya:
individu, perusahaan, kemitraan, pemerintah, dan alamat lengkap. 2.
Perjanjian klaim maafat pajak (jika berlaku).

Contoh perdagangaonline yaitu yang ditawarkan oleh Phillips Securities
dengan the Phillips Online Electronic Mart Sysi@®EMS) dan DBS Vickers
Securities dengan DBS Vickers Online Trading Ser@essia 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 k&udahan perdagangan online dan fitur semua pasar
termasuk hargaupdate berita, technical charting komentar penelitian dan
penilaian portofolio. Situs ini juga mengikuti perkembangan jasa keuangan
untuk pasar keuangan Singapura, Malaysia, Amerika SeriangKong,
Thailand, Jepang, Inggris, Korea, Australia, Kanada, Indonesia, Shanghai B dan E
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, Hegg-unds, Pembiayaan Rumah, Penilaian Properti, Asset
Management, serta Treasury Bills.

Dalam &yanan DBS Vickers Online Trading Servio8S menjadi bank
pertama di Singapura yang menawarkan akses ke Layanan Online Trading
melalui iBanking. iBanking limkan menghubungkan investor langsung ke DBS
Vickers Online, platform perdaganghrternet DBS Vickers Securities. Layanan
Online Trading yang diberikan meliputi perdagangan di Singapura dan pasar
luar negeri yang ditentukan, mendapatkan harga saham terloan 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 [B/OClarity dan banyak lagi.

Pesanan

Dengan membukaccount untuk online tradingmaka setelah melakukan
login kedalam online trading platform Perusahaan Efek, maka investor
langsung dapat melakukan transaksi perdagangan Efek.

Sebagai contoh, dalam layanROEMS, etiap transaksi akan diproses secara
otomatis ke rekening bank investor oleh layanan Electronic Payment for Shares
(EPS) pada baslank besar di Singapura. Jika investor memesan melalui
sistemonling makapesananakan diterima langsung dan diteskan ke SGX
selama jam pasar karena pemesanan terhubung langsung ke SGX melalui
perdagangaronlinetanpa intervensi manual.

Konfirmasi dan verifikasi Efek dan dana

Mengingat transaksi online ini dilakukan oleh investor langsung, maka
setiap transaksiditeruskan langsung ke dalams&m 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 menunjukkanian 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



Efek paling tidak T+&aham 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 yangutuhkan 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 Managarh

Page 162

Setelah investor memulai transaksi, maka akan menerima berbagai
pernyataan dari SGX. Dokumentasi penting untuk memastikan bahwa transaksi
telah diproses dan diselesaikan antara ldinpernyataan kontrak yaitu informasi
terkait rincian perdagangarseperti 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 jugsetelah transaksi. Zatatan lonfirmasi 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 vyaitu investor akan menerima dokumen ini giaa a
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 meldtdérnet atau melalui
telepon, maka investor dapat menggunakan dua layanan yang ditawarkan oleh
CDP, CDP akskdernetdan CDP Telepokintuk akses aman ke account investor,
maka investor akan mendapatkai’IN (nternet Personal Identification Number)
yang unikatau mendapatkan -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 sakgernet dan CDP Telepon) dengan

mendapatkan formulir online padattp://www.cdp.com.sg/.



Sistem DRC dimiliki oleh Trading Engines SGX yang terpisah dari induknya.
Untuk DRC atas transaksi online maka mengikuti DRC seperti transaksi saham atau

derivativebiasa.

4.3.Malaysia
4.3.1. Informasi Umum terkait dengan Perkembang&mnline Trading

Penggunaan teknologi dalaonline broking telah merevolusi jasa pedagang
perantara dalam memberikan pelayanan bagidusers secara lebih cepat,
terjangkau dan akses ke pasar galebih mudah(Yosef, 2002)Dalam industri
pasar modal Malaysidayrokermemanfaatkannya dalam komunikasi informasi dan
pesanan dengan nasabahnya. Pada awaltyaker memfasilitasi nasabahnya
mereka dalam perdagangan saham, investasi dan layanan infolaiasya
melalui dial-up atau sistem Intranet. Di akhir 199, minat broker menjadi
broker onlinevia Internet semakin besar. Selain untuk memfasilitasi nasabahnya,
brokerlebih efisiensi dalam hal biaya dan distribusi layanan yang menjadi lebih
luas.Nasabah darbroker onlinguga mendapatkan akses sejumlah informasi dan
fungsi perdagangan, sepefive market updatesTarif daribroker onlinemenjadi
pilihan investor karena umumnya lebih rendahasabah pun cukup memenuhi
modal dan persyaratan idemtas sesuai Prinsip Mengenal Nasab@MN) dan
menggunakan perangkat elektronik yang tersambung demigtannet.

Sejak tahun 1995broker yang menjadi anggotalari Kuala Lumpur Stock
Exchange (saat ini bernama Bursa Malaysia Berhad atau Participating
Organisations(PO)yang menyediakan fasilitasnline tradingyang meneruskan
pesanan nasabah melaliiectronic ClierDrdering SystentECOS) milik P@ajib
memenuhi Code on Electronic Cliedrdering System Code (ECOS Coda)
tersebut berlaku baik yang kBmbangkan secaranhouse maupun dengan
menggunakan vendor teknologi. ECQOSateaway merupakan awal dari
pengembangan proyeBirect Market Acces@DMA) dalam rangka memfasilitasi
penerusan pesanan secara elektronik melalui broker Malaysia yang menjadi
anggda Bursa dan mendapatkan fasilit8raight Through Processi(§TH.

Tahun 2009, Bursa Malaysia menghadirkan DiMrastructure(DMAEquities

untuk pasar saham dan DMBerivativesuntuk pasar derivatifkepada investor
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secara globalDMA adalah proses mliana pesanan termasuk modifikasi dan
pembatalannyaoleh nasabah DMA (DM@&lient3 dan atauPOyang menawarkan
DMA (DMA Participantd yang diteruskan ke DMifrastructureuntuk dieksekusi
melalui sistem perdagangan Burganpa adanya intervensnanualdari DealdNX2 a
Representative(DR) setelah melalui proses pengecekan dan validasonsep
tersebut dinamakan dengarzerotouch dengan menggunakan teknolodtlX
Protocol vyaitu Open Application Protocol InterfacdMA Participants akan
memanfaatkan STP yang iebcepat yang efektif untuk eksekusi perdagangan,
eksekusi pesanan dilakukan oleh nasabah secara langsung, error pada saat
eksekusi dapat dikurangi. DMRarticipant dapat memilih untuk nenawarkan
koneksi langsung ke Bursa DNFateways mengembangkan solugi-houseatau
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 dalamrangka mengkonvergensikan industri telekomunikasi,
penyiaran dan aktivitasnline MCMC adalah regulator untuk industri komunikasi
dan multimedia di Malaysia berdasarkan Malaysian Communications and
Multimedia Commission Act 1998 (CMA), yang wajib melkastikeamanan
informasi serta integritas dan keandalan dari jaringan untuk nedRahman,
2010) CMA dan Computer Crimes Act 1998 (CCA) mengatur permasalahan hukum
terkait kemanan jaringan, antara lain penipuan dalam penggunaan jaringan,
penggunaan fasilits/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 yandperoperasi 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 (B3AJaD
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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Praktek order routing atau peneusan 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. ECO&ateway
merupakan tahap aal yang memfasilitasi penerusan pesanan secara elektronik
(Internet trading) melalui broker saham dan derivatif. ECOSateway adalah
pengembangan sistem perdagangBaorsa Malaysia Securities Bflursa) yaitu
WINSCORE dalam menerima pesanan melalui FDSdj@an dengan penerapan
Bursa Trades SecuritissbagaiAutomated Trading Systegang barumilik Bursa
efektif 1 Desember 2008, BM meluncurkan kerangka BDigd#& Equitiesdi 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 validBsnhgan demikian, DMAlients
dan DMAParticipantsmengaksesangsung kéBursa Trade

Sebagai regulator pasanodal, SC mempromosikan penggaan teknologi
oleh market participants dan market institution dalam menggerakkan
pertumbuhan ekonomiKadir, 201Q) SCme-review, klarifikasi dan amandemen
regulasi dalam mengakomodir dan memfasilitasrdagangan elektroniklalam
penggunaan informasi kmologi antara broker dengan nasabahnya dalam
perdaganganMelaluidFramework for the Implementation of Electronic Commerce
Ay GKS [/ | L20@0), 8C neetebbinehdasikan dan meminta masukan dari
para pihak dalam pasar modal dalam berbagayatu infrastruktur perdagangan
(penerusan pesanarkliring dan penyelesaian da8TP)kantor cabang(Broker
client linkagesdan Off-site servery serta technology intermediariesPMN dan
tanda tangan.

Secara universaCapital Markets and Services Act 2007 (EM$njadi dasar
penyelenggaraarpasar modal antara lain mengenai pasar saham datures,
pelaku pasar modal, prilaku dan perbuatan yang dilarang lainnya dalam pasar,
selfregulatory organisationsSCjuga menetapkarpaduanseperti Guidelines On
Market Caduct And Business Practices For Stockbrokers And Licensed

Representatives Guidelines on prevention of money laundering & terrorism



financing For capital market intermediarigang mengatur PO untuk melindungi
aset nasabah dan melakukan Prinsip PNBiddines On Regulation Of Markets
mengklasifikasikaffiasilitas order routingsebagai 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
menyediakarbrokerclient linkagesatau sistemelectronic client orderingerdapat
dalamGuidelines On The Establishment Of Electronic Access Facilities By Universal
Brokers And Eligible Ndgniversal Brokers dan Practice Note 1
Di level bursaBursaMalaysiaSecurities Céing Sdn BhdLembaga Kiliring)
dan Bursa Malaysia Depository Sdn Bfiustodian Sentral), pengaturan terkait
online tradingterdapat dalamBursa Malaysia Securities, Business RiBessa
Malaysia Securities Berhad, Direct Market Access Handbook, Vérfibn 17
Desember 2009Clearing HousRulesdan Rules of Bursa Malaysia Depository Sdn
Bhd.
4.3.3. Mekanisme
1 Pembukaan rekening dan Prinsip Mengenal Nasabah (PMN)
Untuk dapatbertransaksisecara online, nasabah wajib membukading
accountdan CentralDepositoy System (CDS) accountlalui brokeronline
atau DMAParticipant untuk DMA.PO wajib membukakarntrading account
kepada setiap nasabahnya serta memperoleh semua keterangan dan informasi
penting yang terjamin keakuratannya terkait calon nasabahnya terssdsuai
prosedur tertulisnyaFormulir pembukaan rekening dapat diperoleh dan diisi
secara elektronik divebsitebroker. DRkemudian akan menghubungi nasabah
untuk memberikan dokumen terkait aplikasi dan menandatangani dokumen di
hadapannya.Status nasabalsebagaibeneficial owneratau bertindak untuk
dirinya sendirjuga wajib ditanyakan oleRQ Data mengenai nasabah wajib
dicatat dan dipéharasesuai perkembangan terkini.
Sebagai reporting institution, pengetahuan broker akan nasabahnya

tersebut dilaklkkan 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, pgan atau tujuan investasi.
Latar belakang nasabah juga menjadi penentu profil risiko calon nasabah yang
wajib diidentifikasikarbroker. Reporting institutionjuga melakukarcustomer

due diligencesehingga terus teupdate dengan kondisi, bisnis dan prodiéri
nasabah (pengawasan lebih ketat untuk nasabah atau transaksi dengan risiko
tinggi) serta mencatat data dan aktivitas nasabahrgeokerdan wakilnya
wajib menjalankan ketentuan PMN dalam peraturan Bursa dan ketentuan
pengawasan dan melaporkan transalyang 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 prdse 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 adabatau 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 vyaitu 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 rekeningayatau pihak yang diperbolehkan oleh Bursa, yang

pesetujuannya diteruskan ke SC tiga hari Bursa sesudah persetujuan.
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Setelah pembukaartrading account PO sebagaauthorised depository
agent akan membuka CDS Account milik nasabah yang akan diproses oleh
Kuwstodian 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, dengemgecualian 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 orangrang disetujui olehDepository dan persetujuannya
diteruskan ke SC.

PO bertanggung jawab terhadap kesaksian dan verifikasi dari-pihak
tersebut serta keterangan calon nasabah.

Pesanan

Setelah aplikasi disetujui, nasabah akan menerima email konfirmasi
termasuk ketentuan otuk bertransaksi secarmanline Untuk pesanan melalui
DMA, DMACIients mengaksesDMA Infrastructure, kemudian pesanannya
yang akan diteruskake Bursa Trade Securitie®rosesmatch selama fase
perdagangansecarareal timedan berkesinambungakarena seap pesanan
yang masuk akan segera-rdatchtkan. 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. Terdapaliur pesanandengan ECOS Gateway
(warna biru) dan DMA Infrastructure (wa hijau dan merah) yang

digambarkan sebagai berikut
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Gambar2: Alur PesanareCOS Gateway
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Sumber:Bursa Malaysia Securities Berhad, Direct Market Actkswlbook, Version 1.01,
Dated 17th December 2009

Gambar3: Alur Pesanan DMA
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1 Konfirmasi perdagangan

Setelah pesanamatch, konfirmasi perdagangawajib diteruskan ke
nasabah PO bertanggung jawab untuk memeriksa detail pesanan yang
sudah match sesuakonfirmasi perdagangalyang dihasilkanfront end
systemPOseperti yang ada pada catatan di Bursa.d@@anggung jawab
terhadapcontract notesnasabah dan mengirimkannyantara lain melalui
email atau perangkat online tradingkepada nasabah yang berisi detil
transaksi, pembeli dan penjual dalam transaksi, beserta biaya materai,
kliring dan transaksi.

Penyelesaian

Kliringdan penyelesaiaratas transaksi bursa antar PO melalui Lembaga
Kliring dengan pengiriman efek melahook entriesdi CDS Accounts yang
dilakukan oleh Kustodian Sentral. Dalam heddy basis contractpada
waktu pengiriman sesuai jadwal untuk pengirimaiele wajib dipastikan
ketersediaan efek di CDS account nasabah jual di, Sedangkan
pengiriman ke nasabah beli, paling lambat 9.00 a.m. di Pebayaran
oleh nasabah beli ke PO dilakukan paling lambat 12.30 p.m. di T+3
sedangkan pembayaran oleh PO nasabah jual dilakukan paling lambat
12.30 p.m. di T+3Jntuk penyelesaian keuangan dari efek, wajib daten
basisdan mata uang yang ditetapkan oleh Lembaga Kliring untuk jumlah
yang dibayar oleh PO ke Lembaga Kliring dan yang dibayarkan oleh
Lembaga King 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 pencatatanagetransaksi atau
yang terkait dengan aktivitasnya serta wajib mengkliring dan
menyelesaikan semuaMarket Contracts melalui Lembaga Kliring.
Pembayaran dana atau dana hasil dari penjualan dana dapat dilakukan
secara tunai, cek, menggunakan rekening bamigyelah ditentukan milik
nasabah tfust account)atau secaralnternet banking Sebagai contoh,
nasabah dari OSK 188 dapat melakukan pembayaran dengan tunai atau

melakukan Direct Bankn yang ditujukan kepadaOSKnvestment



BankBerhad melalui rekening pael beberapa bank. Sedangkan untuk
penyaluran dana, dapat dilakukan dengd@ankin ke rekening bank

nasabahatau cek.

4.3.4. Persyaratan Sistem IT dan Risk Management
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i Sistemdan jaringanT
PO yang menyediakan fasilitasonline trading yang meneruskan
pesanan naabah melaluElectronic ClierOrdering SystentECOS) milik PO
wajib memenuhi ECOS Code yang merupakan setiap kode, petunjuk atau
paduan dari Bursa yang dapat berubah sewakéktu tentangelectronic
order routing systenuntuk nasabahPQ Hal tersebut bedku baik yang
dikembangkan secaranhouse maupun dengan menggunakan vendor
teknologi. Kecukupan sistem informasi dan teknologi milik PO juga menjadi
kewajban internal audit POKoneksi PQxe Bursa TradeSecuritiesdalam
perdagangan di Bursa wajib melahkses yang disetujui oleh Bursa. Selain
itu, POwajib setiap saat mengambil tindakan pengamanan yang wajar
terhadap akses ilegal kBursa TradeSecuritiestermasuk membuat dan
memelihara prosedur pengadministrasian dan pengawasan akses.
DMAParticipantdapat memilih koneksi antara lain:
1) Terhubundangsundgke Bursa DMA Gateawsyntuk DMA Clients.
2) Mengembangkansolusi in-house miliknya sendiri untukterhubung
langsungke Bursa DMA Gateawsy
3) Membeli solusPihak Ketiga dari daftar Approved DMA ISVs.
Berkut tabel perbandingan beberapa fitur dalam DMZguitiesdan
ECOS Gateway:

Tabell Perbandingan DMA Equities dan ECOS Gateway

Fitur DMA Equities | ECOS Gateway

Broker menggunakan OMS sendiri Ya Ya

Broker menawarkainternet Trading Ya Ya

Broker menghubungkan nasabahnya dengan ©M| Ya Ya

nya

Broker menghubungkan nasabahnya langsung kg Ya Tidak

Bursa Trading Engine

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

Throughput(penempatan pesanan) XMp 2NR 1 oder per
second second/channel

Sumber:http://www.bursamalaysia.com/website/bm/trading/DMA/download/DMANOTE_Featuresvl.2.pdf
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Untuk memperoleh persetujuan atas DMAfrastructure milik DMA
Participantsdari Bursa,baik pembentukanmaupun perubahamya DMA
Participantswajib menyediakan konfirmasi tertulis yang menyatakan DMA
Infrastructure dan semua persyaratannya terkait fungsi, konektivitas,
operasional dan keamam sesuai dengan peraturan paling lambat dua hari
Bursa sebelum dimulainya pengoperasiannya. Dengan demikian, DMA
Participantswajib bertanggung jawab penuh terhadap penggunaan DMA
Infrastructure miliknya.

DMA Participantswajib menggunakaneased lineuntuk mengakses
. dzN&A | prodlicRoS @rvironmentdan wajib menggunakan saluran
ISDN dan penerusISDN untuk mengaksesBursa Trade DMAesting
environment Petunjuk Operasional DMA mewajibkan semua koneksi fisik
dan logik antaraExha/ 3SQ&a { SOdzNBR Q&22 { & O RNIR
dilakukan hanya oleh Bursa ataendofwakil yang ditunjuk.Sedangkan
untuk DMA Clients dapat menggunakéeased line jaringan privat atau
solusi yang ditawarkamendoruntuk terhubung dengan DM#frastruktur
dari DMAParticipants.

Ddam mengatur DMA infrastruktur miliknya dan mengawasi
konektivitas DMA Clients ke DMAfrastruktur miliknya, DMA Participant
wajib mematuhi PO IT Security Codeengenai standar nesedur
Keamanan |IT, dan DMA Participant bertanggung jawab dalam
mengembang&n dan mendokumentasikan prosedur sejalan dengan
operasionahya, termasuk dengan DMA Infrastructure miliknjgrsa juga
mengatur mengenai informasi dan persyaratan yang dibutuhkan pada saat
pengujian konektivitas dalam DMA untuk memastikan bahwa DMAtClien
telah melakukan pengujian dengan benar dan konektivitas sistem DMA
Client keDMA Infrastructuretidak &an berdampak pada integritas dan
efisiensi fasilitas perdagangan milik Bursa.

Perlindungan Aset Nasabah

PO sebagai pemegan@apital Markets Servicesicénce wajib

melindungi aset nasabah secara layak, seperti misalnya memastikan dana

dan aset milik nasabah dikreditkan Keust account dan melakukan



Page |73

rekonsiliasi posisi rekening tersebut antara catatan perusahaan dengan

laporan bank.

Manajemen Risiko
Setap PO mengelola program pengawasan dan sistem kontrol internal

yang mengawasbperasionaldari PO, kesehatan keuangan, prilaku bisnis

dan pengelolaan resiko yang tepdO juga wajib menerapkan sistem
manajemen risiko yang dapat dilacak, diawasi dan medgkkan risiko
yang muncul dari kerugian keuangan atau hukum akibat pencurian,
penipuan dan tindakan tidak jujur lainnya dan atau kelalaedangkan,
persyaratan manajemen risiko dalam DNM#rastruktur.

1) Untuk kondisi konektivitasDMA Clients DMA Partsipan waijib
melakukan manajemen risiko antara lain prdse untuk memastikan
pengetahuan DMACIients terkait proses pesanan DMA beserta
peraturan Bursa dan peraturan lainnya mengenai perdagangan di pasar.
DMA Partisipan juga wajib melakukan CDD, prinsip RMdan
pencatatan terhadap DMA&Ilients Untuk DMAClientsyang mengakses
pasar melaluinternet, Bursa mempertimbangkannya akan didominasi
oleh retail yang diperlakukan dengan enhanced CDD, kecuali kondisi
tertentu seperti informasi nasabah dapat diperoleacara publik atau
bereputasi baik, dimana DM@&lientstersebut 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 risikambahan.Selain itu,
perjanjian antara DMAPartisipandengan DMAClientshal 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 perdagangaasahama 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,ndmemberikan wewenang



2)

3)

kepada DMA Partisipan untuk mengambil tindakan segera dan
perbaikan dalam rangka perdagangan yang wajar dan teratur.
Keamanan sistem dan kontrol aksedimana DMA Partisipanwajib
memastikan akses yang aman ke DMkastruktur setiap saat untuk
mencegah akses ilegal.

Persyaratan kontrol internal untuk DMAPartisipan yaitu DMA
Partisipan wajib memiliki kebijakan dan prosedur serta mematuhi
persyaratan kontrol internal terkait ketentuan konektivitas DMA
Infrastruktur ke DMA Clients Kortrol internal tersebut fokus pada
pemisahan tugas,Credit Controlsdan PostTrade Review DMA
Participants wajib menentukan, mesgstall dan mendokumentasikan
perangkat filter dan atau checkpoints dengan kriteria yang telah
ditentukan dan niali yang bentggung jawab untuk validasi untuk
setiap pesananDMA Partisipanwajib pula membuat dan memelihara
DMA Infrastructure activity log untuk mencatat semua
kejadian/aktivitas/proses yang dilakukan semua pengguna dan
administrator, meliputi keseluruhan alur pasan. Akses ke pencatatan
ini dibatasi hanya adminiswt dan yang ditentukan DMA Participants.
Bursa merekomendasikan untuk semeeor dan atau pengecualian
diawasi dan diinvestigasi/diselesaikan secara harian, dan tindakan

tersebut direview olehComplance Officesecara harian.

4.4. Eropa (Inggris)

Online tradingdi negaranegara Eropa mulai berkembang pada tahun 1998.

Awalnya pada tahun tersebut hanya sekitar 10 broker yang menawaokdine

trading yang dimulai di Prancis. Dalam beberapa tahun perkemaaronline trading

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

dan jumlah broker yang menawarkan jasdine trading Awal tahun 2000 merupakan

periode migrasi dari broker konvensional menjadi broker online, tatar@ dari 50

broker besar menjadi spesialis dalam menyediakan (agme tradingvia 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
pangs pasar online trading di Eropa.

Perkembangan yang sangat pesat pada awal tahun-a00&dalah karena online
trading menjadi pilihan paling efisien dan paling murah. Pesanan investor online akan
disampaikan secara otomatis langsung ke sistem perdagangesa katau 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 (8déut
2003)

4.4.1. Informasi umum terkait dengan IT environment

Salah satu negara di Eropa yang perkembargdme tradingnya sangat
baik adalah United Kingdom (UK/Inggris). Di Inggris, perkembaagkme
trading dimulai ketika Charles Schwab Europe (online brogertama di
Inggris) meluncurkan jasanline tradingpada 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).

Sebelun dikenalkannyanline trading media yang digunakan oleh investor
adalah telepon dan surat poseBgan berkembangnyanline trading investor
dapat menggunakan mediareail danreaktime dealing

Pada awal perkembangamline trading, brokemenawarkan gsa dengan
menggunakan -enail disamping investor menggunakan telepon maupun
faksimili. Pada sadirokermembaca emailnya,brokerakan melakukan input
pesanan ke sistem perdagangan bursa. Metode seperti ini masih tidak terlalu
menarik bagi investor jika llandingkan dengan menggunakan media telepon.
Beberapabroker kemudian menawarkarthannelkhusus vialnternet untuk
investor menyampaikan pesanannya secara langsung (real time dealing
service).Real time dealing service menjadikan pesanan nasabah dapataseca
langsung (straight through basis) diteruskan ke sistem perdagangan bursa atau

sistemdealing market maker
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Pengaturan oleh Regulator
Pengaturan kepada industri jasa keuangan termasulne tradingyang

dilakukan oleh FSA berdasarkan FSM act 200@udik@n pada:

1) membangun kepercayaan pasatr;

2) meningkatkan tingkat kewaspadaaawarenes$ publik, atas:risiko dan
keuntungan yang dapat diisilkan dari berbagai transaksi deonten dari
informasi dan advis yang diberikbroker.

3) Memperkuat perlindungan insor

4) Mengurangi kejahatan keuangan.

FSA bertanggungwab melakukan pengawasan aktivitas penyediaan jasa
online tradinguntuk 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 thiternet akan dapat dengan mudah memroses hal
tersebut ke pengadilan.

London Stock exchange
Pelaksanaan transaksi Efek di London Stock Exchange (LSEYyal@tur

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) (B00g;2

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 (Rulg.

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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4.4.2.
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Persyaratan Keanggotaan
Dalam peraturan LSE tidak diakhusus anggota bursa yang memberikan

fasilitasonline trading Sepanjang telah mendapatkan persetujuaatfiorized

dari FSA dan sanggup memenuhi persyaratan keanggotaan yang diatur dalam

rule 1000, anggota LSE dapat menyediakan fasiltaline trading bagi

nasabahnya.

Anggota LSE wajib memenuhi kriteria umum untuk setiap saat mematuhi
peraturan dalam Peraturan LSE yang antara lain sanggup mementimalhal
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 pesanaordef
management systejnyang 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.

Definis dan Ruang Lingkup
Dalam Peraturan LSE, terminologi yang digunakan untuk mekanisme

transaksi dengan pesanan langsung yang dilakukan oleh nasabah @ddé&h

Routingdan Member Authorised ConnectiobBefinisi darorder routingadalah

fasilitas yang disadkan oleh anggota bursa mémber firn) 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 anggsts bu
namun tanpa adanya intervensi manual oleh anggota bursa.

Sementara itu, Member Authorised Connection adalah koneksi teknis
langsung yang memungkinkan nranggota bursa untuk mengakses TradElect®

secara langsung dengan menggunakan kode perdagangaardgyota bursa.



4.4.3.
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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 terminadodér routing
digunakan untuk online trading yang dilakukan oleh nasabasal sedangkan
member authorised connection merupakan terminologi untuk Sponsored
Access (SA) atau Direct Market Access (DMA) bagi nasabah institusi atau mitra
anggota bursaspphisticated investgr
Persyaratan Sistem dan Risk Management

Baikorder routng maupunmember authorised connectiatiperbolehkan
berdasarkan rulebook LSE sepanjang anggota bursa memiliki kemampuan
sistem yang memadai berdasarkan Rule 2103.

Order Routing

Sistem pesananofder management systeytyang digunakan untu@rder
routing dapat difasilitasi oleh sistem yang dibangun sendiri atau menggunakan
9EOKI y3SQa t NA Ymhahin hdus (sistem/ yang (st yang
digunakan oleh anggota bursa dalam menyampaikan pesanan untuk
kepentingan sendiri.

Untuk menghindari adanya pesanan yaradal (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 melakudanoneous order

Anggota bursa harus merabt 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 nasabahnyatoGdmalhal
yang perlu masuk dalam isi perjanjian
1 Anggota Bursa tidak bertanggung jawab atas kerugian yang diakibatkan

oleh kesalahanpemesanan (erroneous ordér yang dilakukan oleh

nasabahnya.
1 Angggota bursa dapat memutuskan koneksi nasabah ke sistem
perdagangan bursa apabila nasabah melakularmoneous orderyang

dapat mengganggu kelancaran transaksi di bursa efek.



1 Anggota bursa harus memberikan edukasi dan training yang cukup bagi
nasabah yang diberikan fasilitasder 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 mauputer
routing karena pesanan Member Authorised Connection dilakukan secara
langsung ke sistem bursa. Untuk memastikan pelalian pesanan tetap
sesuai dengan koridor peraturan, anggota bursa wajib memiliki sistem yang
mampu melakukan kontrol atas pesanan dimaksud baik dengan menggunakan
hosting servicé  y3 RA&SRALF1IYy 2fSK 9EOKIy3asSQa
menggunakan sista software lain yang disediakan oleéndorlain.

Untuk menghindari adanya pesanan yang saktofeous order bursa
mensyaratkan agar anggota bursa dapat menghapus pesanan nasabah pada
TradElect®, atau membatasi/melarang nasabah untuk memasukkan order
dalam sistem perdagangan jika telah melakukammneous order

4.4.4. MekanismeOnline Trading

Peraturan LSE tidak memberikguaidelineyang rinci terkaionline trading
Dalam Rule 2103, LSE memberikan kebebasan kepada anggotanya untuk
melakukan transaksirder 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 dakah a
melakukan evaluasi kesesuaian pelaksanaan operasional anggota bursa.
Dengan demikian, mekanisnmanline tradingdapat berbedabeda di antara
satubrokerdenganbrokerlainnya.

Salah satwrokerbesar yang menyediakan fasilitasline tradingdi Inggris

adalah Barclays Stockbroker. Barclay Stockbroker adalah salabrshksuritel
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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 ® negara. Mekanismenline tradingyang dilakukan di
Barclay dimulai dari pembukaan rekening, pelaksangssanan dan
penerimaan konfirmasi transaksi.

1 Pembukaan Rekening

Melalui lamannya (http://www.stockbrokers.barclays.co.uk), Barclay
memberikan kemudadin bagi calon nasabahnya untuk membuka rekening
secaraonlinedengan tahapan yang dicantumkan dengan jelas dalam laman
tersebut. Adapun tahapan pembukaan rekenimgiine tradingdi Barclay
adalah sebagai berikut:

1) Memilih jenis rekening yang akan dibuka.rdaat 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 pendhasi

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 pedomanmoneymadeclear 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 melakuwikaifikasi
kebenaan data nasabah, perusahaan dapat memeriksa database elektronik
yang disimpan diCredit Reference Agencgerta meminta dokumen
dokumen pendukung seperti: dokumen resmi yang dikeluarkan oleh
pemerintah yangmencantumkan nama lengkagan 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 Iselsuai dengan
ketentuan. Bagi hasabah pemula disediakan fasilitas demo dan uji coba.
Mekanisme Transaksi
Terdapat beberapa jenipesananyang dapat digunakan oleh nasabah,
antara lain:

1) Quote & Deal pesanan dengan membeli atau menjual pada haegéh
time dari bursa.Quote & Dealhanya dapat dilaksanakan pada jam
perdagangan bursa.

2) Limit : jenis pesanan indigunakan pada saat nasabah menginginkan
untuk membeli atau menjual pada harga tertentu dibandingkan dengan
harga sekarangLimit Ordershanya akan dglarkan pada harga yang
telah ditetapkan atau harga yang lebih baiResananini dapat
digunakan dan dipantau hingga maksimum 30 hari.

3) At Best: pilihan pesananini digunakan jika pasar telah tutup dan
pesanan akan dilaksanakan pada sesi berikutnya sefedesar buka
kembali.

4) Stop Orders pilihanpesananuntuk menjual saham pada saat harganya
telah mencapai stop price yang ditetapkan.

5) Trailing Stop Order: pilihan pesanan dengan metapkan untuk
menjual saham pada harga tertentu untuk menjagapital gan 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 sisteiiine

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.



1 Verifikasi Efek dan dana
Setiap anggotabursa yang menyediakan fasilitasder routing bagi
nasabahnya harus memiliki sistem filtpre-trade otomatis yang dapat
memastikan setiap pesanan berjalan dengan tahapan yang sesuai dengan
prosedur yang seharusnya. Anggota bursa harus memiliki sisteghdapat
mengelola dan mengendalikan batasan pogsis(tion limi) dan batasan
kredit (credit limif) setiap nasabah dengan perhitungan risiko keuangan
yang ditetapkan oleh anggota bursa.
1 Penyelesaian transaksi
Setiap transaksi yang dilaksanakan melalistesn bursa wajib
diselesaikan. Kecuali ditetapkan lain, maka waktu penyelesaian adalah
waktu penyelesaian standar untugasar tersebut. Waktu penyelesaian

paling lama yang dapat disepakati adalah 25 hari.

4.5.Hong Kong

Perdagangan saham secavaline di HongKong dioperasikan oleh Hong Kong
Exchanges and Clearing Limited (HKEXx) selsafasatunya recognised exchange
perdagangan saham di Hong Konigstitusi ini merupakan penggabungan dari Stock
Exchange of Hong Kong Ltd (SEHK), Hong Kong Futures ExtthdHgé&-E) dan Hong
Kong Securities Clearing Co Ltd (HKSCC) pada tahurB2o@@sarkarSecurities and
Futures Ordinance (SFO) 200BIKEx berada di bawah pengawasan Hong Kong
Securities and Futures Commission (SFC).

Saat ini perdagangan saham secardine di HKex telah berkembang dengan
pesat sejalan dengan pengembangan perangkastesy perdagangan dan
infrastruktur pendukung. Sebagai perbandingan, sepanjang tahun 2010 sampai
dengan bulan Oktober transaksi yang dilakukan melalui lantai perdagaagdiodr
terminalg hanya sebesar 0,68% dari total transaksi sedangkan transaksi melalui
sarana yang tersedia di kantor Exchange ParticipgRs (Offloor terminals, Mult
workstation System, Broker Supplied System dan Proprietary Network System)
sebesar 99,3% 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 Handboo
meliputi Codes, Guidelines and Circulars 3. Peraturan HKEx yang dilengkapi dengan (i)
Interpretation; (i) Guidance; (iii) Administrative Matters/Tools; dan (iv) Special
Topics.

Pengembangai®©nlineTrading

Sebagai langkah awal pengembangan transaksine, pada tahun 2000 HKEx
menyempurnakan Autdlatching System (AMS) dan menambahkan beberapa sistem
baru yang terintegrasi menjadi sistem perdaganganiine Sistem baru tersebut
terdiri dari MulttWorkstation System (MWS), Broker Supplied System (B&8§), d
Online Order Routing System (ORS) melengiayfioor trading systemyang sudah
ada. Sistem tambahan di atas juga diintegrasikan denigéens perdagangan di level
partisipan (Exchange Participasf®s) yang sudah ada.

Online Order Routing System (®Rnenjadi semacamterfacebagi system yang
digunakan investor dan memungkinkan investor memasukkan pesanan secara
mandiri melalui sarana elektronik (electronic channel) segatérnet, mobile phone,
dan sarana lainnya. Sedangkan Broker Supplied I8By&8SS) merupakaristem
aplikasi yang dikembangkan oleh EPs sendiri atau vendor atas permintaan EPs.
Aplikasi ini berfungsi sebag@ont office systenbagi perdagangan saham di EPs itu
sendiri. Aplikasi ini juga membantu pelaksanatmight through pocessingi level
EPs. Adapun Mulworkstation 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
pesanandari 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 memudahkanvestor melakukan pesanan langsung. Beberagador
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

sebagaimaa di bawah ini

Page |83



Gambar4: Sistem Perdagangan Saham di HKeX
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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 offloor (Multi-workstation System, Broker Supplied

System dan Proprietary Network System).

4.5.1. Informasi umum terkait dengan IT environment
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Terkait perdagangaronling sebagaimana diuraikan di atas, terdapat
perubahan struktur sistem perdagangan, yaitu adangaygmpurnaan 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 penyamppé&sananonline di
level EPsPengembagan sistem penyampaiampesananonline ini dilakukan
dalam bentuk pengoperasiaaplikasi PNS Online Trading Solutioigar
pesananberasal dari PNS yang diterima oleh ORS dapat secara langsung
diteruskan ke AMS/3, investor harus tercatat sebagai nasalaahsdlah satu
EPs terkait. Pengendalian risiko dan otorisasi perdangan dilakukan oleh EPs
tersebut. Konfirmasi perdagangan diterima oleh EPs terkait dan diteruskan ke

PNSbersangkutan secara otomatis tanpa ada intervensi



Gambar5: Sistem Perdagangan ORS setelah Penyempurnaan
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Sumber: Laman Hong Kong Exchanges and Clearing Limited

Beberapakeuntungandari pengembangan ORS dan PNS yang terintegrasi
di atas adalah:
1. Pengecekan Risiko Alur Order/Pesanan (Risk Checking on @wer F

a. Aplikasi PNS memungkinkan pengecekan risiko ggaanan(jual/beli)
termasuk pengecekan posisi kas/Efek oleh EPs secara otomatis. Dalam
hal ini, EPs dapat melakukan penolakan secara otomatis apabila
pesanartidak memenuhi parameter yang ditentukan.

b. Pengecekan ini diterapkan kepada masingsing investoruysen yang
memungkinkan EPs mengetahui secara real time posisi kas, Efek, dan
pembiayaan perdagangan.

2. Kemudahan dalam Penggunaan (Ease of Use andiRedUpdates)
a. Aplikasi PNS mudah digunakanfolevestor dan menyediakan fitur dan

modul dalam memonitor aktifitas transaksi investor.
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b. Terdapat modul khusus bagi investousé) 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 systamgybesar.

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 systemmaupun back office systemsehingga dapat
menekan biaya investasagda system dan jaringan.

5. Kepastian Kerahasiaan dan Keamanan (Stringent Confidentiality and

Security

4.5.2. Mekanisme
1 Opening Account dan KYC

Sebelum investor melakukan transaksi, yang bersangkutan harus
melakukan registrasi untuk kegaan pembukaan rekening &@Ps dengan
melengkapi formulir dan menandatangani perjanjian sebagaimana
ditentukan dalam Code of Conduct. Jenis rekening yang dapat dibuka
adalah individual account, joint accountdan institutional account
Registrasi dapat dilakukan langsung di kanEPs, 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 Investo
Service Center (ISC) secardinedi website HKEx dan registrasi ke CCASS

untuk mendapat akses kliring dan penyelesaian.
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1 Pesanan

Dengan membukaaccount untuk online trading maka setelah
melakukan login kedalam online trading platformEPs, maka invest
langsung dapat melakukan transaksi perdagartgfadk.

1 Konfirmasi dan verifikasi Efek dan dana

Mengingat transaksonlineini dilakukan oleh investor langsungaka
setiap transaksi dihantarkan langsung ke dalaistesn tanpa melalui
intervensi manual, sehgga setiap konfirmasi maupun verifikasi Efek dan
dana dilakukan seperti melakukan transaksi salmasa. Terkait dengan
keotentikan transaksdan investor, Hong Kong Post juga ikut dilibatkan
dalam pengembangan-€erts yang merupakan teknologi digitarfungsi
sebagai alat evaluasi terkatthenticity, integrity, confidentialitgan non-
repudiation

1 Penyelesaian

Terkait penyelesaian transaksi saham, saham secara elektronik tercatat
sebagai debittredit 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 asg pelaksanaan pemesanan transaksi nasabah, pemisahan
pencatatan aset nasabah dan rekening marjin.

DRCAMS/3 menggunakan sistem cadangan yang secara otomatis akan
aktif untuk mengambil alih server utama, setelah proses yang dibutuhkan
dalam rekonfigurastlan pemulihan dilakukan. Semua mesin perdagangan
telah didesain dengan menggunakan suatu pemicu otomatis tanpa ada

intervensi manual di Partisipan Bursa.

Page |87



4.6. Korea
4.6.1.

Page |88

Informasi Umum terkait dengan perkembangadnline Trading

Online tradingdi Korea Selatan (Kea) 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
dandan peralatan komunikasi lainnya. Dengan dimungkinkannya penggunaan
media komunikasi elektronik dalam menerima pesanan nasabah, maka
investor dapat melakukan pesanan perdagangan secara online tanpa adanya
campur tangarsalesatau dealersebagaimana proseperdagangan efek yang
selama ini dilaksanakan secara manual.

Sistemonline tradingyang pertama kali diperkenalkan di Korea adalah
Home Trading System (HTS) yang mulai diperkenalkan pada April 1997. HTS,
sebagaimana system perdagangan terotomatisasi YAB8alah suatuistem
penerusan pesanan yang merupakan dasar dari pengembangan system
perdagangan efek secammline HTS memfasilitasi pesanan yang ditempatkan
oleh nasabah, penerusan kuotasi oleh perusahaan efek, dan konfirmasi atas
transaksi efek darnformasi atas transaksi, sekaligus meningkatkan efisiensi
system perdagangan dan meningkatkan kenyamanan market partisipan dalam
bertransaksi.

Dengan adanya HTS, nasabah dapat bertransaksi secdiree melalui
komputer mereka menggunakansoftware yang dikembangkan oleh
perusahaan efek. Namun demikian, meskipun banyak perusahaan efek telah
menawarkan stem online trading perkembangan online trading di tahap
awal pengenalannya tidaklah terlalu menggembirakan. Hal ini disebabkan
belum terbiasanya masyaat Korea dengan konsep-ddmmerce 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 makinminaik yang didorong
oleh reformasi keuangan dan restrukturisasi perusahaan pada tahun 1999,

banyak perusahaan efek yang kemudian mulai meliskes online trading



4.6.2.
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karena dianggap lebih efisien dalam hal mengurangi biaya operasional. Hal ini
juga didukungingginya perkembangan infrastuktur dan penggunaaternet

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

Hal lain yang juga sangat mempengaruhi perkembangan online trading di
korea adhlah liberalisasisood Faith Deposgiada 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 stangamng 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 metallime 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 KOSDdi@ominasi investor ritel. Saat ini pangsa
pasaronline tradingdi Korea di dominasi oleh 5 (lima) perusahaan efek besar
yang memiliki investasi distem online tradingcukup besar yakni Samsung,
Hyundai, Daishin, Daewoo dan LG Investment.

Definisi dan Rang Lingkup

Yang dikenal sebaganline 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 diteruskaoleh perusahaan efek kepada sistem
perdagangan bursa secara otomatis dengan b&sigsight Through Processing
(STP).

Dasar hukum dapat dilakukannya transaddine trading adalah Securities
and Exchange Act (SEA) revisi ke 12 dan Enforcement Decriee Sd¢curities
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 undamdang dan



peraturan pelaksanaan tersebut kdiluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan
Korea (FSC) dan Basic Act on Online Trading dan Electronic Signatwy@ngct
dikeluarkan oleh Ministry of Commerce dan berisi aturan tentang proteksi

terhadap investoonlinetrading

4.6.3. Mekanisme
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1 Opening Account dakYC

Perusahaan Efek diharuskan membuka membuka rekening efek
(trading accounft atas nama nasabah sebelum dapat melakukan transaksi
atas nama nasabahProsedur ini dilakukan dengan tujuan untuk
menyajikan secara tertulis persetujuan untuk melakukan trasisaktas
nama nasabah oleh perusahaan efek dan mengurangi terjadinya
perselisihan antara nasabah dengan Perusahaan efggening account
terdiri dari persetujuan untuk membuka rekening efek dan perjanjian
pemberian jasa. Selain itu apabila Perusahaan efeknberikan 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 memprose®nlinetrading.

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 membukeanirek 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 calasabhah 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 denganetode otentifikasi persetujuan
yang lain), perusahaan efek harus menyimpan informasi tersebut dalam

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

Pesanan nasabah dapalisampaikanmelalui berbagai media yakni
melalui dkumentertulis, media komunikasi audio (telepon), dan melalui
komputer atau media komunikasi elektronik sejenis (pesanan diterima
secaraonling. Pesanan yang diterima secara online selanjutnya akan
diproses secara otomatis oleh perusahaan efek dan dstaan langsung ke

system perdagangan tanpa adanya intervensi manual.

Konfirmasi dan Verifikasi Efek dan Dana

Perusahaan efek wajib melakukan konfirmasi atas seluruh transaksi
pembelian atau penjualayangdilakukan oleh nasabah. Informasi yang
disampaikandalam 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 sist&omunikasi 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 merupat@liateral yang
akan digunakan dalam hal terjadinya kegagalan penyelesaian transaksi dan
merupakan jaminan pengganti atas kerugian penyelesaian kegagalan
transaksi nasabah bagi perusahaan efekgKam 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 totabhsaksi beli nasabah (tingkat deposit dapat
meningkat hingga 100% dari total nilai transaksi beli jika berdasarkan
penilaian perusahaan efek terdapatsu administratif yakni adanya
kekhawatiran atas kelangsungan usaha perusahaan tercatat yang

sahamnya akn ditransaksikan atau abnormal rising issue yakni adanya



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 antarme trading account

di perusahaan efek dengaaccountdi perbankan melalui linkage service

dan wire transfer.Online trading accountlapat dibuka melalui bank dan

cabangnya.

1 Penyelesaian Transaksi

Berdasarkan FSCMA (article 378), KRX sebagai lembaga dilifasar
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 efeknelakukan penjaminan penyelesaian
transaksi, menangani kegagalan transaksi, dan instruksi atas kewajiban
penyelesaian.

Selanjutnya, penyelesaian transaksi dilakukan oleh KSD (Korean
Securities Depository) dengan metodeok entrytransfer dan pembayaran
kas dilakukan melalui Bank Pembayaran (Bank of Korea atau bank lain yang
ditentukan oleh KRX).
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4.6.4.

Gambar6: Prosedur Kliring dan Penyelesaian
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Sumber: Online trading In Korea, CResearch & Policy, Honigong Exchange, March 11, 2002.

Persyaratan system IT dan Dokumen Elektronik

Berdasarkan Chapter Il Article Beguring Of Safety Of Electronic Financial
Transactions And Protection Of UseEgctronic 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).

)1 601 AOA
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1 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 Chapg(Electronic Document) Framework Act

on Electronic Commerce (FAEC).

4.6.5. Permasalahan dan Kendala
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Beberapa kendala yang menjadi issue serius perkembaogjare trading
di Korea adalah masalah keamanan transaksi, persaingan fee transaksi yang
tidak sehat, peubahan pola transaksi nasabah dan peningkatan transaksi semu
dan menyesatkan.

Terkait dengan keamanan transaksi, beberapa kejadian yang sempat
muncul adalah praktek peretasarhacking atas rekening nasabah dan
transaksi ilegal yang dilakukan oleh yangakicoerhak. Modehackingyang
terjadi diantaranya adalah pengambilalihpasswordrekening oleh yang tidak
berhak dan pengambilalihaaccountorang lain untuk melakukan transaksi
illegal. Akibat lanjutan dari permasalahan tersebut adalah terjadinya transak
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 perusahaastek 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. Dikhawatirkdmnhgustru 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 maralonime tradirg 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 pralagkrading

dan tindakan spekulatif. rBktek 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.



BAB IlI
LANDASAN HUKUM DANAR IKONLINE TRADING INDONESIA

1. Landasan Hukum

Onlinetrading merupakan inovasi yang didukung dengan kemajuan teknologi, media
dan informatika dalam pilihan bertransaksi di pasar modal yang memberikan kemudahan
dan keuntungan baik bagi investor maupuagb 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 denganinternet tanpa batasan wilayah sefgga 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 praktekne trading. Terdapat
beberapa ketentuan dalam peraturan perundamgdangan di Indonesia yang sudah
mendukung aktivitas tersebut, seperti peraturan perundamglangan di bidang Pasar
Modal, Cyber Law (ITE), Perbankan, dan company Law (Perseroan Terbatas).
1.1. Pasar Mdal

Praktekonline tradingtelah ada di Indonesia dimana setiBgrantara Pedagang

Efek PPEyang merupakan AnggotBursa(AB) memfasilitasi nasabahnya sehingga

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

Brokerage Ofte Systendan Perangkat Remote TradingB yang dilengkapi dengan

validasi otomatis tanpa adanya intervensi dari AB untuk selanjutnya diteruskan ke

JATSNextG. Praktek tersebut wajib mematuhi peraturan perundandangan di

bidang pasar modal. Undanmdarg 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

fasilitasonline tradingwajib memenuhi kriteria yangdnus dipenuhi Perusahaan Efek

berdasarkan dengan peraturan pasar modal yang berlaku.

Sebagai institusi yang diberikan izin oleh BapepabK, PPE yang
menyelenggarakaonline tradingwajib memenuhi Peraturan BapepaihK mengenai

antara lain perizinan, fungfungsi yang harus dimiliki, perilaku, pelaksanaan
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Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah, pelaporan, pedoman perjanjian keagenan,
kantor cabang serta transaksi efek. Berdasarkan PeratBegepamlLKNomorV.A.1
tentang Perizinan Perusahaan Efek, Pihak yang dapat melakukan kegiatan usaha
sebagai Perusahaan Efek adalah Perseroan yang telah memperoleh izin usaha dari
BapeparLK, termasuk izin usaha sebadPE 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 bagiamaBaran yang membuat
kontrak dengan nasabah mengenai pembukaan rekening Efek dan menerima pesanan
nasabah untuk membeli atau menjual Efek sedRaraturan BapeparhK Nomor
V.D.3 tentang Pengendalian Internal Perusahaan Efek Yang Melakukan Kegiatan
Usaha 8bagai Perantara Pedagang Efdkenerapan Prinsip Mengenal Nasabah
dalam pembukaan kontrak tersebut wajib sesuai dengan Perat@apepamlLK
Nomor V.D.10tentang 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 PeratuiapepamlLK Nomor V.D.8
tentang Kegiatan Perusahaan Efek Di Berbagai Lokasi dan Per&apaparmlLK
NomorV.D.9%tentang Pedoman €tjanjian Agen Perusahaan Efek Anggota Bursa Efek.
Peraturan BapepamLK Nomor V.E.l tentang Perilaku Perusahaan Efek Yang
Melakukan Kegiatan Sebagai PerantBealagang 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 Rard&apepamlLK
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 nasabladan pemeriksaan atas surat menyurat, pesanan dan transaksi serta
penyelesaiannya atas nama nasabah termasuk dalatme tradingberdasarkan
Peraturan BapeparmLK Nomor V.D.1 tentang Pengawasan Terhadap Wakil dan
Pegawai Perusahaan Efek.

Sebagai AB, PPE penyelenggandine tradingwajib mematuhi Peraturan PT

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

Untuk mengakomodi 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 proseBusines<Continuity Plappersetujuan

Bursa untuk peneraparOrder Management Systempenambahan pada fungsi
Manajemen Risiko dan Kepatuhan yang dimiliki AB, ketersediaan catatan sebagai data

otentik, persyaratan I'Becurity dan Information Security Palicy

1.2. CYBERLAWWUITE

Dalam cakupan Undangndang Informasi dan Teknologi Elektronik Nomor 11
Tahun 2008 WUITE, secara umumonline trading termasuk fasilitas tersebut
memungkinkan nasabah untuk dapat melakukan pesanan jual dan/atau beli secara
langsung dengan melakak akses secara elektronik dan tersambung dengan Jaringan
Sistem Elektronik. Sesuai definisi dalbitdITE fasilitasonline tradingdikategorikan
sebagai Sistem Elektronik, yang terhubung dengan JaringemSElektronik, yang
memungkinkan nasabah melakukdransaksi Elektronik untuk melakukan kegiatan
perdagangan yang diselenggarakan oleh Anggota Bursa sebagai Penyelenggara Sistem
Elektronik. Karena belum ditentukan sendiri oleh peraturan perundarmangan di
bidang pasar modal, maka setiap AB yang me&mggarakan fasilitasnline trading
wajib memenuhi persyaratan minimum yang diwajibkan dalam pengoperasiannya
meliputi dokumentasi, sistem, dan prosedur agar dapat terselenggara secara andal,
aman dan bertanggung jawab.

UUITEtelah mengakomodir sifaborderlessdari online tradingkarena berlaku
bagi Warga Negara Indonesia atau pun Warga Negara Asing yang melakukan
perbuatan hukum sesu&lUITEI dalam atau di luar wilayah hukum Indonesia, yang
memiliki akibat hukum di dalam atau di luar wilayah hukum hea 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
yangterkandung didalamnya terhadapa tindakan melawan hukum yang berdampak
rumit dan komplekspnline tradingwajib dilaksanakan dengan itikad baik pit@kak

yang terlibat untuk menghindari penyalahgunaannya. Dan apabila terdapat
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perselisihan, terdapat pildm hukum yang berlaku bagi para pihak terselutlI TE

juga mengatur perlindungan konsumen dimana dalam kaitannya deroydine
trading yaitu perlindungan terhadap investor pasar modal, dimana setiap orang yang
dengan sengaja dan tanpa hak menyebarkan heobhong dan menyesatkan yang
mengakibatkan kerugian nasabah dalam penggur@a@me tradingserta 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 elekbnik. Bank yang menyelenggarakan kegiaiectronic Banking
wajib memenuhi ketentuan Bank Indonesia (Bl) yang berlaku serta memberikan
edukasi kepada nasabah mengenai produk Electronic Banking dan pengamanannya
secara berkesinambungan. Sebagai salah st Electronic Bankinglnternet
banking mengandung risiko tinggi maka kewajiban penerapan manajemen risiko
secara efektif wajib diterapkan oleh babknk di Indonesia untuk mengantisipasi
risiko tersebut. Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia Nomor5/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 Pggunaan 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 identifikpengukuran, 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 Bl. Bank
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wajib melakukan Laporan Pengwan Teknologi Informasi secara berkala kepada BI
dan 2 (dua) bulan sebelum penerbitan produk b&lectronic Bankingang bersifat
transaksional. Pengaturan dan praktik kegiatan perbankan tersebut secara langsung
maupun tidak langsung akan mempengarttainsaksi Efek secaranline 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 kecepataaksi perbankan
sangat mempengaruhi tingkat efisiensi dan kecepatan transaksi yang dilakukan setiap

AB dan nasabah di Pasar Modal.

1.4. Company Law (UU Perseroan Terbatas)

Undangundang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UUPT)
menetapkan OrgaiPerseroan 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 pengendaligsiko yang dilakukan oleh
Perusahaan Efek, Wakil Perusahaan Efek dan/atau pegawainya tartkad trading
Selain kegiatan usaha tersebut, Direksi wajib memastikaime tradingdilakukan
dengan itikad baik dan terminimalisir dari penyalahgunaan sefainmelindungi
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 Trding beberapa BrusahaanEek

Seiring dengan semakin pesatnya perdagangan pasar modal di Bursa Efek Indonesia
(BEIl) dan membaiknya indeksrrga saham gabungan yang ditandai dengan kenaikan
IHSG, peningkatan nilai, volume dan frequensi transaksi secara signifikan iskdan d
semakin banyak investor yang bertransaksi di Bursa. Hal tersebut menjadi dasar utama
perlombaan di antara anggota bursa (AB), perusahaan efek atau sekuritas dalam
menyediakan fasilitagasilitas untuk para nasabah. Salah satu fasilitas yang diberika
perusahaan efek adalah fasilitasline trading dengan fasilitas ini, sangat dimungkinkan

perdagangan saham akan lebih mudah, praktis, cepat dan semakin marak. Hingga saat ini
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terdapat sekitar4d4 AB yang menggunakan fasilitasline tradingdan jumlah ersebut
akan terus bertambah lagi.

Fasilitasonline tradingmenjawab kebutuhan investor untuk mendapatkan fasilitas
bertransaksi yang lebih praktis, mudah, dan cepat. Meskipun Anggota Bursa tidak
berkewajibkan memiliki fasilitas ini, Namun, bukan tidakngkin, transaksi saham ke
depannya akan didominasinline trading Mengingat fasilitas itu lebih kepada layanan
masingmasing AB, setiap AB memiliki fifilur yang berbeda untuk memanjakan para
investor, mulai kecepatan transaksi, biaya yang ringan pdesedur yang mudah.

Dibandingkan trading regularpnline trading menghasilkan efisiensi dari segi
operasional perusahaan sekuritas, sedangkan dari segi investioe tradingjuga akan
mendapat biaya transaksi yang lebih rendah dibandingkan investatereg

Terkait aplikasi perdagangamlineyang dipakai oleh perusahaan efek, terdapat dua
jenis aplikasi yaitusoftware baseddan webbaseqd dimana kedua aplikasi tersebut
membutuhkan koneksinternet untuk menjalankannya. Dalam aplikasiftware based
setiap investor harus menjalankan prosesstall aplikasi program yang diberikan oleh
suatu perusahaan efek. Setelah proses install selesai, investor dapat menjalankan
program aplikasi tersebut untuk terhubung dengastesm perdagangan perusahaan efek.
Contoh aplikasisofware basedyang 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 yag digunakan Batavia Prosporindo Sekuritas. Para investor diberikan pilihan
dalam menggunakan aplikasioftware dapat menggunakan dalam PC, Blackberry
ataupun PDA . Sedangkan untuk webbased, investor tidak perlu melakukan proses install
aplikasi programjnvestor hanya membutuhkan konekisiternet saja. Dengan koneksi
Internet, investor dapat mengakses situs web dari perusahaan efek untuk terhubung
dengan system perdagangan perusahaan efek. Contoh aplikdsbasedseperti yang
digunakan oleh samuel sekias.

Selain menerapkan fasilitamnline tradingyang 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, nameim syst
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 tersebnsalsi

akan terhubung denganisgem perdagangan JATS, dalam proses verifikasi tersebut
dilakukan secara otomatimelalui sistem.Salah satu AB yang menggunakan yaitu AB
Merrill Lynch. AB Merriil Lynch hanya mempunyai 4 nasabah, 3 diantaranya merupakan
nasdabh institusi (nasabah affiliasi) yang berada di luar negeri.

2.1. Opening Account dan KYC

Untuk menjadi nasabalonline trading pertama kali investor harus membuka
account Seperti halnyanvestor reguler, ada dua jeniaccountyang harus dibuat
oleh nasabh 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 pembukaaoccountdengan
mengisi form permohonan pembukaaekening 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 eTradidogviload), formulir
yang telah diisi beserta dokumen persyaratan pembukaan rekening dapat dikirim ke
alamat eTrading. Untuk proses selanjunynvestor akan mendapatkan konfirmasi
melalui email ataufaksimil, dalam konfirmasi tersebut mencantumkan kode
nasabd, password PIN dan Bank penerima setoran. Meskipun investor sudah
mendapatkan kode sertgpassword investor belum bisa melakukan transaksi
perdagangan, transaksi perdagangan dapat dilakukan apabila investor melakukan
penyetoran dana.

Sama halnya denganTeading, PE Indo Premier dan Mahadana sekuritas juga
melakukan proses yang sama, namun PE Indo Premier menyediakafree trial
registrationdan PE Mahadana menyediakBemo Accountdimana dalam dua fitur
tersebut investor dapat menjalankan aplikagbagai nasabah serta melakukan
simulasi perdagangan. Layanan ini hanya bersifat simulasi dan tidak terhubung
dengan sstem perdagangan BEI, dengan layanan ini diiharapkan investoiasa
dengan aplikasonline trading

Pada umumnya proses pembukaan relkgnpada tiap PE hampir sama dengan
proses di atas, yang membedakan adalah persyaeatyaratan tersendiri oleh

masingmasing PE, seperti besar kecilnya setoran awal.
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Terkait dengan KYC, sebelwaocount online tradinglinyatakan aktif pihak PE
melalui wakll 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 yagnsama dengan kantor pusat/ kantor cabang PE, yang menjadi
kendala adalah untuk calon investor yang beradiaiai daerah.

2.2. Pesanan

Dengan membukaccountuntuk online trading maka setelah melakukaogin
kedalam sistenonline tradingPE, maka investor lgsung dapat melakukan transaksi
perdagangan Efek. Sisteonline trading PE ada dua jenis yaitweb bagd dan
software basd. Kedua jenis tersebut langsung terhubung dengan system JATS
(Jakarta Automatic Trading System) Bursa Efek Indonesia, sehingga ayzeaibbah
melakukanpesananbeli atau jual melalui istem online trading Pesanansecara
otomatis akan dikirim oleh sistememote tradingke JATS BHlesananyang berhasil
dikirim ke JATS akan mendapatkan J&F&er IDdan untuk pesananyang telah
matchakan mendapatkan JAT8ade 1D

Pada aplikasi di PE Indo Premier , apabila nasabah melakekananbeli atau
jual maka sebelunpesanandikirim ke system JATS, secara otomatis sistem Risk
Management akan memverifikapiesanantersebut. Apabila order yangildkukan
melebihibuying/trading limit ataushort sell order akan otomatis ditolakPesanan
yang telah lolos verifikasi akan dikirim ke JATS akan mendapatka@mher 8D

Setiap investor melakukan pesanan beli maupun jual, investor akan mendapatkan
konfirmasi melalui email atau melalui fitur di dalam aplikasiesnonline trading

2.3. Konfirmasi dan verifikasi Efek dan dana

Untuk laporan perdagangan dawnline tradingdapat langsung dilihat langsung
padasistem online trading Transaksi yang dilakukan dalam satu hari dapat dilihat
pada salah satu fitur aplikasnline trading sedangkan untuk konfirmasi transaksi
(trade confirmation jual dan/atau beli pada akhir perdagangan secara otomatis akan
dikirim melalu email sebagai bukti transaksi atau bisa melalisii@il. Begitu juga
dengan sisa saham berupa portofolio juga dapat dilihat secalae dan sisa uang
yang dimiliki juga dapat disajikan dalam bentuk financial history seperti rekening

koran bank. Dengaonline trading setiap investor dapat melihat portofolio dan dana
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2.4.

setiap saat, bahkan pada saat perdagangan telah ditutup investor dapat melihat data
transaksi, portofolio dan dana secara histsofedangkan untuk Dana investor, setiap
investor memiliksub 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.
Penyelesaian transaksi

Untuk penglesaian transaksi, pada umumnya sama dengan inverstor eregul
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 dalawnline tradirg, dana hasil transaksi jual tersebut dapat
langsung digunakan tanpa menunggu T+3, seperti contoh yang dilakukan oleh PE
Samuel Sekuritas, dana investor disimpan p&dad indi rekening bank Samuel
Sekuritas. Pada saat transaksi beli, secara otomatis dikaya 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 danHambatan Praktik Online Trading terkai Landasan Hukum dan
Praktik Online Tradingdi Indonesia

Penyelenggaraawnline tradingdi Indonesia sudah didukung oleh adanya landasan

hukum berupa Undanrgndang dan peraturan teknis terkait, walaupun perkembangannya

terjadi dalam satu dasawarsa teraklm. Ruang lingkup pengaturan antara lain terkait

dengan aspek kelembagaan, tata kelola, dan persyaratan TIridknmanagement

Kesemua aspek pengaturan tersebut masih bersifi@mum dan belum didukung oleh

aturan teknis yandchususatas suatu aspek. Namudemikian terdapat beberapa hal dari

sisi hukum yang berpotensi menimbulkan permasalahan dan kendala dalam implementasi

dan praktikonline tradingdi Indonesia. Permasalahan dan kendala tersebut antara lain:

1.

Kelengkapan infrastruktur Peraturan perundamgdangan

Peraturan perundangindangan yang ada saat ini sudah mengakomodasi
ketentuan terkait dengan kelembagaan, tata kelola dan persyaratan TIrid&n
managementpenyelenggara sistem transaksi elektronik. Namun ketentuan tersebut

masih bersifat umum dama UUITE. Ketentuan yang ada belum bersifat teknis dalam
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peraturan perundangindangan di bawahnya baik Peraturan pemerintah, Peraturan
Menteri, dan peraturan lain. Beberapa ketentuan yang lebih teknis yang diperlukan
dalam penyelenggaraamnline tradingantara 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 jawanyelenggara 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 perundawigngan di bidang
Pasar Modal. Ketentuan yang sudah adelubhn mengatur secara lebih teknis
persyaratan bagi penyelenggara ITE dan pengguna jasa ITE di Pasar Modal seperti
persyaratan minimal sistem Tl dan penanggung jawab bidang TI, pelaporan dan
pertanggungjawaban kelembagaan dan perseorangan. Saat ini baaluatkan
peraturan oleh BEI terkait dengan persyaratan AB yang melakakbne 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 kegiatanline trading

2. Harmonisasi peraturan perundangan undangan

Peraturan perudangundangan dan juga regulator yang terlibat dalam
penyelenggaraan ITE antara lain dikeluarkan oleh Kementdfiamunikasi dan
Informasi (Kemerdkminfo), Kementerian KeuangafKemenkeu) BapeparlK dan
SRO. Adanya beberapa regulator tersebut berpotensinimbulkan 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. Pengetahan dan pengakuan transaksi elektronik oleh lembaga penegak hukum
Berbagai jenis transaksi elektronik di pasar modal terus berkembang sesuali
dengan dinamika dan perkembangan transaksi keuangan secara global. Transaksi
online trading dilakukan secara sistérhdan buktbukti transaksi dikeluarkan secara
elektronis tanpa adanyarint-out (hard copy. Paradigma alat bukti para penegak
hukum yang belum Tl minded kemungkinan akan mengalami masalah dan kendala
dalam penanganan berbagai kasus yang terjadi dalaime 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 sosialisasy dilakukan

juga masih minim.
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BAB IV

ANALISIS KESIAPAN DAN KEBUTUHAN INFRASTRUKTUR ONLINE TRADINC(

DI INDONESIA

1. Analisis data dan masukan pelaku (Kuesioner dan diskusi)

1.1.

1.2.

Proses penyusunan dan Penyampaian Kuesioner

Jenis kuesioner terbagi ke dalam(t®ya) jenis kuesioner yang didasarkan pada
jenis responden yang dituju, yaitu:

1. Kuesioner untuk Perusahaan Efek yang telah menyelengga€akiare Trading
2. Kuesioner untuk Perusahaan Efek yang belum menyelenggarékaime

Trading dan
3. Kuesioner bagi invésr.

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 Manajdnvestasi.

Sampai dengan akhir batas waktu pengumpulan kuesioner, telah terkumpul

sebanyak 123 berkas kuesioner dengan rincian sebagai berikut:

Tabel2: Rincian Responden

Responden PE Responden Investor
PE PEnon Total Investor Investor Total Total
: . Responden . non Responden Responden
Online online Online :
PE Online Investor
20 31 51 16 56 72 123

Hasil Kuesioner Responden Perusahaan Efek

Jawaban dari kuesioner Responden Perusahaan Efek ditabulasi dan dilakukan
analisis dengan menalgi 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 respond&h Online merupakan hasil

pembagian jumlah jawaban responden ©Elinedengan 20 (jumlah responden PE
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Onling, dan besaran persentase untuk respondenrn®g online merupakan hasil
pembagian jumlah jawaban responden i online dengan 31 (jumlah responde
PEnon 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 RespondeRE
2) ResponderPEOnline Tradingdan
3) ResponderPEnonOnline Trading

Profil Responden PE
A. Jenis Kegiatan Responden
Responden Perusahaan Efek yang mengisi dan mengembalikan kuesioner

6asStlyeadziyelr RAaSodzi WNBalLRyRSYy t9Qu R
terdiri atas 15 responden PE yang mikknizin 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, respondenybaizonline maupun
nononline mayoritas merupakan PE yang memiliki izin sebagai PPE dan PEE (45%

untuk onlinedan 49% untukion onling.

Gambar7: Grafik Kegiatan Usaha Responden PE

Jenis Izin Kegiatan Usaha Responden PE

PE Online PE NonOnline

MPPE MPPE&PEE W PPE, PEE & MI
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B. Tingkat Pengalaman Responden

Dilihat dari sgi 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 lebihldatahun. Dari jumlah
total tersebut, baik responden PE online maupuon online hampir seragam
yaitu mayoritas telah manjalankan operasional lebih dari 11 tahun (75% untuk
PEonlinedan 81% untuk P&on onling.

Gambar8: Grafik Tingkat Pengalaman Bsponden PE

Tingkat Pengalaman Responden PE

PE Online

PE NonOnline Total
5% ' =i

M<5tahun ®6-10tahun & 11-20tahun ®>20tahun

C. Ukuran Tingkat Keaktifan Responden dalam Bertransaksi
Dalam kuesioner ini, tingkat keaktifan Responden PE dalam bertransaksi
diukur dengan tiga faktor yaitu Nilai ratata transaksi harian, Frekuensi rata
rata transaksharian, 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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Tabel3: Kategori Keaktifan Responden PE

Faktor Sangat Rendah Tinggi Sangat
Rendah Tinggi

Nilai ratarata transaksi hariaff Kurang dari 1| 1 s.d 10 10 s.d. 50 | Di atas 50
(Milyar Rupiah) (Ja@kt 2010)
Frekuensi rataata transaksi Kurang dari 250 s.d.| 1000 s.d.| Di atas
harian (JarOkt2010) 250 kali 1000 kali 2000 kali | 2000 kali
Nilai Modal Kerja (Milya] Kurang dari 50 s.d. 75 75 s.d. 100| Di atas 100
Rupiah) 50
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Berdasarkan kategorisasi tersebut, profil responden PE dapat digambarkan

sebagai bekut:

Gambar9: Grafik Profil Responden PE Online dan non Online

Responden PE Online Responden PE non Online

15 15
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5 // 5
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0 0

Rendah

— >
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Sangat Tinggi

Sangat Rendah Tinggi Sangat Tinggi Sangat Rendah Rendah Tinggi

= Nilairata-rata transaksi harian tahun 2010 — Nilairata-rata transaksi harian tahun 2010

——Frekuensi rata-rata transaksi harian tahun 2010 = Frekuensi rata-rata transaksi harian tahun 2010

Nilai Modal Kerja Nilai Modal Kerja

Secara visual, terlihat bahwa mayoritas respondenCPEne masuk dalam
kategori sangat tinggi dalam tiga faktor di atas, sementara mayoritas reponden
PEnon onlinemasuk dalam kategori rendah atau sangat rendah. Secara detail,
didapat data bahwa responden RBnlineyang masuk dalam kategori sangat
tinggi adalah 60% untuk frekuensi transaksi harian, 55% untuk nilai transaksi
harian, dan 35% untuk modal kerjSementara itu, data yang didapat dari
Responden PHEon online menunjukkan bahwa yang masuk kategori sangat
tinggi masingmasing hanya 25,5% untuk frekuensi transaksi, 29,4% untuk nilai
transaksi, dan 19,6% untuk modal kerja. Mayoritas respondemdPEonline
frekuensi transaksinya antara 2850000 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 Efakline relatif lebih aktif dalam

bertransaksi di Bursa Efek. Fasilitas sistem yang tersedia memberikan PE dan

nasabahnya kemudahan untuk bertransaksi dan eksekusinya pun lebih cepat.



Namun demikian, bentuk konsekuensi dari fasilitas online trading tersebut
adalah penyediaa sistem informasi teknologi baik software maupun hardware
yang relatif mahal, wajar apabila sebagian besaoRlBe merupakan PE yang
memiliki modal kerja yang besar.
Profil Nasabah dari Responden PE

Data profil nasabah dari Responden PE yang dilihatabdperbandingan
jumlah nasabah berdasarkan tipe status nasabah dekeyj, dan ritelinstitusi.
Berdasarkan data yang ada, gambaran komposisi jumlah nasabah dari responden

adalah sebagai berikut:

GambarlQ Grafik Komposisi Nasahh Responden PE

Komposisi nasabah
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Berdasarkan komposisi nasabahnya, mayoritas responden PE memiliki
nasabah lokal dan ritel. Jika dilihat dalam grafik di atas, baik repondenliR&
maupun PEon onlinemenunjukkan komposisi status nasabah yang relatif sama
(lebih banyk 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.



Gambarl1 Grafik Profil Nilai Transaksi Nasabah Responden PE
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Dilihat dari faktor nilai transaksi pun nasabah lokal dan ritel mendominasi
komposisi nasabah dari responden. Secara keseluruhan, sebanyak 86,3%
Responden menyatakan bahwa nilaarisaksi 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 korsigd 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 resporatgine diperoleh data
bahwa nasabaheasponden tersebut mayoritas berdomisili di Jabodetabek 86%
dibanding 14% responden yang memiliki mayoritas nasah#uar Jabodetabek.

Data juga menunjukkan bahwa tidak ada satupun Responden PE Online (0%)
yang memiliki mayoritas nasabah di Luar Negeomposisi yang tidak jauh
berbeda juga terdapat pada Respondenn®i online sebanyak 90% Responden
mayoritas berdomisili di Jabodetabek, 3% Responden mayoritas berdomisili di
luar Jabodetabek dan terdapat 7% Responden PE yang mayoritas berdomisili di

LuarNegeri.
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Gambarl2 Grafik Komposisi Domisili NasabaResponden PE

Komposisi tempat domisili nasabah

PE Online PE non Online

Total Responden

M Lebih banyak berdomisili di Jabodetabek
M Lebih banyak berdomisili di luar Jabodetabek
M lebih banyak berdomisi di luar negeri

Berdasarkan data responden terkait dengan komposisi hasabah Responden,
dapat disimpulkan bahwa secara industri keseluruhan, investor yang menjadi
nasabah padaPerusahaan Efek mayoritas adalah nasabah ritel, lokal dan
berdomisili di Jabodetabek. Terkait dengan PE yang melakukan transéiks)
diperoleh data bahwa Perusahaan efek yang memiliki lebih banyak nasabah
asing cenderung belum menyediakan fasilitas ns@ksi online Hal ini
ditunjukkan oleh 4 (empat) Responden PE (yang seluruhnya sampai saat ini
belum menyediakan fasilita®@nline trading
Cara pendaftaran dan mekanisme pesanan

Mayoritas responden menyatakan bahwa cara pendaftaran nasabahnya
dengan datag langsung ke kantor (88,2%). Sebanyak 33,3% menyatakan bahwa
pendaftara nasabah juga dapat dilakukan melalui media elektronik (telepon,
email atau faksimi), sementara 21,6% dapat melakukan pendaftaran secara
online melalui website perusahaan. Selain,iterdapat 25,5% responden yang
menyebutkan jawaban lainnya yaitu pendaftaran nasabah dapat dilakukan

dengan cara staf pemasarasa(ed perusahaan mendatangi nasabah.



Gambarl3 Grafik Cara Pendaftaran Nasabah Responden PE

100%

Cara Pendaftaran Nasabah

90% 87.1% 88.2%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

PE Online PE Non Online Total

M Datang langsung ke kantor H Melaluitelepon, email, fax

M online melalui website atau sistemm M Cara lainnya

Page [114

Secara visual dalam grafik tersebut, metode pendaftaran nasabah responden
online dan non onlinecukup seragam yaitu mayoritas dengan cara nasabah
langsung datang ke kantor. Perbedaan yang paling terlihat dari respardiee
dannon onlineadalah bahwa resmdenonlinecukup banyak yang menyediakan
sarana pendaftaran nasabahnya secandine melaluiwebsite(yaitu 45% atau 9
responden) dibandingkan respondann onlinehanya 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 faksjpsletidaknya 96,1%
responden menyatakan hal tersebut. Sementara itu, Sebanyak 54,9% responden
menyatakan bahwa nasabahnyaelakukanpesanandengan datang ke kantor
dan 29,4% responden menyatakan nasabahnya melakuyl@sanan secara
onlinemelaluiwebsiteatau sistem yang tersedia. Selain itu, terdapat 3,9% (atau
2 responden) yang menyebutkan jawaban lainnya yaitu order dilakuka

sistembloomberg(DMA) dan fasilitammessenger



Gambarl4 Grafik Mekanisme Instruksi Pesanan Nasabah Responden PE
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Dilihat dari responden Panline diperoleh data bahwa seluruh responden
(100%) mekanismpesanannasabahya melalui media elektronik dan 70% (14
responden) diantaranya juga online melalsgébsite atau sistem yang ada. Hal
tersebut cukupvalid karena memang responden Rialine sudah seharusnya
memiliki sistem yang memadai dan memungkinkan nasabahnya melakukan
pemesanarviawebsiteataupun sms. Meski demikian, 60% responden PE Online
menyatakan nasabahnya melakukan order dengan datang langsung ke kantor
mengingat meskipun perusahaan sudahline namun tetap memiliki nasabah
yang tidak memanfaatkan fasilitasline trading

Sementara untuk responden Rion online 93,5% menyatakan instruksi
dilakukan melalui media elektronik, 51,6% dan datangkangsungke kantor
dan hanya 6,5% yang menyediakan fasilitas melalabsite atau order

management systermang terdapapada perusahaan.

Responden PPBnline Trading
A. Komposisi Nasababnline
Dari sejumlah responden PE yang telah menyediakan fasilotdise

trading, ternyata mayoritas (80% Responden) komposisi hasabahnya masih lebih
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banyak nasabah yangon onlinetrading Hanya 15% responden saja yang

memiliki nasabalonlinelebih banyak.

Gambarl5 Grafik Komposisi Nasabah Online Responden PE

Komposisi nasabah on line dan tidak on line

relatifberimbang
Online |b ¥
banyak
15%

Jika dilihat dari komposisi nasabah berdasarkan statusnya, terlihat bahwa

mayoritas responden PE merkilnasabah ritel lebih banyak dibanding nasabah

institusi (90%) dan nasabahkld lebih banyak dari nasabah asing (85%).

Gambarl8 Grafik Komposisi Status Nasabah Responden PE

Komposisi nasabah
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Selanjutnya, dilihat dari sisi keaktifan nasabahmamnpak bahwa nasabah
yang paling aktif dalam bertarnsaksi adalah nasabah Io&al onlinetrading

(angka indeks 1,50) dan nasabah niteh onlinetrading (angka indeks 1,55).



Gambarl7 Grafik Keaktifan Nasabah Responden PE

Lokal non online Individu non online

Lokal online Individu online

Asing non online Institusi non online

Asing online Institusi online

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 Nasab#&moy Your Client
Principle/KYC Principleterhadap nasabahnya, mayoritas responden (70%)

menyatakan bahwa tidak ada perbedaan antara nasaivdine dannon online

Gambarl8 Grafik Penerapan KYC Responden PE

Perbedaan penerapan prinsip KYC

Ya
30%

Terdapat 30% responden menyatakan perbedaan penerdfé@ Principle
bagi nasabahonline dan non online Adapun perbedaan tersebut mayoritas
adalah KYC vyang terkait dengan pesanan transaksi (83,3%) dan proses

pembukaan rekening Efek (50%).
GambarlQ Grafik Faktor PerbedaarPeneraparKYC Responden PE

Faktor yvang membedakan penerapan
prinsip KYC

83,3%

50,0%

16,7% 16,7% 16,7%

pembukaan pesanan verifikasi dana konfirmasi Lainnya
rekening transaksi dan Efek transaksi
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Terkait dengan mekanisme identifikasi dan validasi data nasabah yang
menggunakan fasilitasnline trading, mayoritas responden menyatakan bahwa
mekanisme yang digunakan adalah melalui pertemuan fisik dan konfirmasivia
telepon (85%). Proses validasi emadsabah juga cukup dominan sebagai
mekanisme identifikasi dan validasi data nasabah, jika melihat 70% responden

yang menyatakan hal tersebut.

Gambar20: Grafik Mekanisme Identifikasi dan Validasi Data Nasabah Online Responden PE
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C. Permasalahan dengan Nasabah
Dalam pertanyaan terkait dengan permasalahan responden dengan nasabah
online trading kuesioner ini mempertanyakan urutan hal yang paling sering
menjadi gangguan dalaonline trading Hasil jawaban dari pertanyaan tersebut
menunjukkan bahwa proses pembukaan rekening Efek (2,64), penyampaian
pesanannasabah (2,66) dan proses penyelesaian transaksi (6,43) berurutan

menjadi tahapan proses yang paling sering mengalami gangguan.
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Gambar2?t GrafikProses Yang Sering Mengalami Gangguan dalam Online Trading Responden PE
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D. Sistem Teknologi Informasi
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Selanjutnya, dalam penerapan fasilitasline 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 penerimarder routing sistem cadangan , keamanan
sistem, penanggung jawab atas operasiamaler routingtersebut.

a) Infrastruktur SistenOrder Routing
Terkait sistem penerimaan dan penerugagsanan(order routing yang

saat ini digunakan oleh responden, separuh diantaranya (50% Responden)

mengembangkan dan menyediakan sistem tersebut sendiri esésmna

separuh lainnya (50% Responden) meminta penyedia jasa lain untuk

menyediakan sistem tersebubtsourcing.
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Gambar22 Grafik Penyedia Sisten®rder Routing

Sistem penerimaan dan penerusan order
disediakan oleh pihak lain (outsourcing)

Ya
50%

Dari separuh responden yang melakukarisourcingpenyediaan stem,
pada umumnya seluruh responden menyatakan bahwa dalam hal terjadi
permasalahan maka Penyedia Sistéatsourcey tersebut akan bertanggung
jawab atas permasalahan yang terjadi. Namun demikian, terdapat 40%
responden menyatakan bahwa Perusahaan High jkut bertanggung jawab

bersamasama dengan Penyedia Sistem.

Gambar23 Grafik Penanggung Jawab Permasalahan

Penanggung jawab jika terjadi permasalaha
Outsourcer
60%

Terkait dengan server yang disediakan Responden khusus untuk fasilitas

Online Trading, sebanyak 45% responden merkata bahwa mereka
memiliki lebih dari satu server yang disimpan di beberapa temp@®o
responden lainnya juga memiliki lebih dari satu server namun disimpan di
satu tempat yang samaementara hanya 15% responden yang menyatakan

hanya memiliki satu server.

Gambar24: Grafik Penyediaan Server

Penyediaan server untuk on line trading

1 Server > 1di 1 tempat

15% 40%

Dalam hal penyediaan sistem cadangan, mayoritas (90% responden) telah

memiliki sistemcadangandibandingkan dengan hanya 10% Responden yang
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menyatakan tidak memiliki sistem cadangan terselilihat 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 sermwe Sementara itu, 10% Responden lainnya
menyimpan sistem cadangannya dilokasi yang terpisah dengan server utama

dan digunakan untuk masifngasing server.

Gambar25 Grafik Ketersediaan Server Cadangan

Ketersediaan server cadangan on line tradir
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b) Keamanan Sistei@rder Roung
Keamanan suatu sistenSécurity Systejndalam implementasi fasilitas

online trading merupakan suatu hal yang sangat krusial untuk diperhatikan
oleh Perusahaan Efek yang menyelenggarakan fasilitlise trading Lalu
lintas data order nasabah yang masuklalui sistem server Perusahaan Efek
harus dipastikan tidak terdapapesananyang salah grroneous order
Terkait dengan hal tersebut, kuesioner mempertanyakan pejabat
penanggung jawab dalam pemantauan lalu lintas data penerimaan dan
penerusan pesanannasabah pada Responden PE. Berdasarkan jawaban
Responden, 45% Responden menyatakan pemantauan dilakukan secara
otomatis oleh sistem itu sendirc¢mputerizedl 35% menyerahkan tanggung
jawab tersebut dengan menunjuk pegawai tertentu dan 20% lainnya

menunjk pejabat di perusahaan (anggota direksi).
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Gambar26: Grafik PIC Monitoring Order Nasabah

PIC monitoring lalu lintas penerimaan dan
penerusan order nasabah

Pegawai Bagian Otomatis oleh
tertentu Komputer
35%

Selanjutnya, terkait dengan penanggung jawab yang melakukan
pengujian dan pemeriksaan sistekeamanandari order routing 60%
Responden mnyatakan 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.

Gambar27: Grdik PIC Keamanan Sister®@rder Routing
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security
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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 periosksuai dengan pedoman standar

operasionalnya.
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Gambar28: Grafik Periode Pengecekan Keamanan Sistem

Periode pengecekan securit

l

- 4
Periodik 1 tahun sekal
iodi u 20%
2
Bul
ulanan 10%
Mingguan 1
5%

Periodik sesuai periode internal aud
P 35%

Insi il
nsidenti 350

H I
~ a -~

Lainnya (Periodik sesuai dengan S(
5%

Permasalahan dan Kendala

Dalam penerapan fasilitamline trading, potensi permasalahan akan selalu
ada dan dapat saja mengganggu setiap saat. Terkait hal tersebut, Responden
menyatakan perhatiannya atas f@msi permasalahan tersebut mayoritas pada
permasalahan terkait gangguan sistesnline trading(90% Responden), 70%
Responden juga menganggap penyalahgunaan sandi lgy@aswWord sebagai
fokus perhatian, selanjutnya intervensi sistem secara illegal, mésppasar,
pengakuan bukti transaksi dan pengungkapan data rahasia merupakdralhal

yang menjadi perhatian lainnya.

Gambar29: Grafik Potensi Permasalahan
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Selanjutnya, kendala yang dialami oleh Responden mayoritas adalah masih
rendahnya pengetahuan teknis nasabah atas sistentine trading (75%
Responden), dan perangkat peraturan yang mendukung kegiatdme

trading belum meadai (70% Responden).

Gambar30: Grafik Kendala PE dala@nline Trading
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F. Fakbr-faktor yang perlu diatur dalaf®nline Trading
Dengan belum memadainya ketentuan peraturan perundandangan
yang rinci mengenaonline trading Responden menyatakan bahwa hamp
semua pilihan jawaban merupakan fakfaktor yang perlu dipertimbangkan

untuk diatur dalam kegiataonlinetrading.

Gambar3t Grafik Faktor Yang Perlu diatur dalam Online Trading

Faktor yang perlu dipertimbangkan untuk diatur
dalam kegiatan on line trading
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Responden Perusahaan Efek yang belum menyediakan fasiitdige trading
A. Minat dan Kesiapan dalam Menyediakan Fasif@asne Trading
Secara umum, Responden PE yang belum menyelenggarakan fasliitas
trading menyatakan minatnya untuk dapat menyediakan fasiltiakne trading
bagi nasabahnya. Hal ini terlihat dari 90,32% Responden yang menyatakan

minatnya untuk menykenggarakaronlinetrading

Gambar32 Grafik Minat PenyelenggaraarOnline Trading

Apakah perusahaan berniat menyelenggarakan
online trading
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90,32%

Tidak
9,68%

Selanjutnya, meskipun mayoritas responden sudah berniat untuk
menyelenggarakanonline trading namun hanya 39% Responden yang
menyatakan telah smdalam penyelenggaraan kegiatan tersebut. Hal ini berarti
Responden yang menyatakan belum siap masih lebih dominan (51%

Responden).

Gambar33 Grafik Kesiapan Penyelenggaraa@nline Trading

Kesiapan dalam penyelenggaraan
online trading
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B. Persiapan dan Tujuan Implementasiinetrading
Guna menyelenggarakan kegiataonline trading bagi nasabahnya,
Responden tentu harus melakukan persiapan. Berdasarkan grafik di bawabh,

terlihat bahwa persiapan sistem teknologi informasi, SOP, prosedur manajemen
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risiko dan perangkat peraturarad regulator menjadi hal yang diperlukan dalam

implementasionlinetrading

Gambar34: Grafik Persiapan ImplementasDnline Trading
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Dalam hal Responden menyelenggarakafine trading, hal yang menjadi

90, 32%

tujuan utama dalam kegiatatersebut 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, for peningkatan kecepatan transaksi dan ganangan potensi

kesalahan manusiawi menjadi tujuan selanjutnya dalam kegiatéinetrading

Gambar35 Grafik Tujuan ImplementasOnline Trading

apa yang menjadi tujuan implementasi fasilitas
online trading
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C. Permasalahan dan kendala
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Sejalan dengan persepsi responden ®&ling RespondenPE yangnon
online juga menyatakan bahwa gangguan sistemline merupakan potensi
permasalah yang paling besar yang harus menjadi perhatian (93,55%
Responden). Hal lainnya yang menjadi perhatian secara berurutan adalah
penyalahgunaarpassword manipulasipasar, itervensi sistem, pengungkapan

data rahasia, dan pengakuan bukti transaksi.

Gambar36: Grafik Potensi Permasalahan Online Trading
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Sementara itu, terkait kendala yang menurut persepsi Responden akan
dialami oleh PE yang mgelenggarakan fasilitasnline 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.



Gambar37: Grafik Kendala ImplementasDnline Trading
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D. Faktor yang perlu diatutalamonlinetrading
Sejalan dengan Responden PHIling dalam persepsi Responden R&n
online juga menyatakan bahwa hampir semua pilihan jawaban merupakan
faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan untuk diatur dalam kegiatarine
trading

Gambar38: Grafik Faktor Pertimbangan dalam Pengatura®nline Trading

Faktor yang perlu dipertimbangkan untuk diatur
dalam kegiatan on line trading
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1.3. Hasil Kuesioner Rgponden Investor
Jawaban dari kuesioner Respondmvestor ditabulasi dan dilakukan analisis
dengan membagi jumlah jawaban dengan tot&sponden Investor Dengan
demikian, persentase yang tersaji pada bagian selanjutnya merupakan hasil dari
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jumlah jawabandar RespondenInvestor dengan angkas2 (jumlah responden
Investon, begitu juga dengan besaran persentase untuk responde@stor online
merupakan hasil pembagian jumlah jawaban respontierestoronline denganl16
(umlah respondenlinvestor online), dan besaran persentase untuk responden
Investornon onlinemerupakan hasil pembagian jumlah jawaban responkheestor
non onlinedengan56 (jumlah respondennvestornon onling. Hasil lengkap tabulasi
atas kuesioner responden PE disajikan ddmpiran 3.

Selanjutnya, hasil analisis atas kuesioner resporniderstor disajikan dengan
sistematika berikut:
1) Profil Respondeinvestor,
2) RespondernnvestorOnline Tradingdan

3) Respondennvestornon onlineTrading.

Profil Responden Investor
A. Status Investor
Berdasakan status investor dari sisi individu atau institusi, mayoritas
Responden (55,56%) adalah nasabah individual yang tidak menggunakan fasilitas
online trading (non onling, 22,22% merupakan nasabah institugin online
20,83% merupakan nasabah individinganenggunakan fasilitaanline trading
(Onling, sementara hanya 1, 39% yang merupakan nasabah ingtitliise.
Dari sisi lokal atau asing, mayoritas responden adalah nasabahnokal
online (75%), sementara nasabah lokailine hanya 22,22% Respondetan
nasabah asingnon online 2,78% Responden (Responden investor yang

merupakan nasabah asimglinetidak ada).

Gambar39: Grafik Status Investor

Status Investor
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Dari hasil jawaban responden investor, jawaban tersebut cukup sejalan
dengan apayang ada dalam hasil jawaban Responden PE dimana mayoritas
Responden PE juga memiliki nasabah lokal onlinedan nasabah individnon

onlinelebih banyak dibanding jenis nasabah lainnya.

Nilai Investasi Responden di Pasar Modal
Terkait dengan nilai ingasi yang ditanamkan di pasar modal oleh investor,

terlihat variasi sebaran jenis investor dalam grafik di bawah ini.

Gambar40: Grafik Nilai Investasi Responden

Nilai investasi Responden di Pasar Modal
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Mayoritas responden melakukan investasi antara Rp100 juta s.dd0Rpta
(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%.

Produk investasi yang dimiliki
Secara umum, hampir semua Resden melakukan investasi pada saham
(93,06% Responden) di samping 22,22% Responden yang berinvestasi pada

obligasi dan reksa dana.



Gambar4l Grafik Produk Investasi Responden
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D. Cara dan Tujuan Investasi
Dalam menentukan kepusan 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 sdpeker

dan manajer investasi.

Gambar42: Grafik Pengelolaan Investasi Responden
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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 Investofine, faktor kemudahan
bertransaksi cukup dominan yaitu 81% dari total Resien investoronline. Hal

ini cukup beralasan mengingat fasilitagline tradingmemang seharusnya lebih
memberikan kemudahan dibandingkan dengan instruksi pesanan konvensional
via telepon atau media lainnya. Alasalasan lainnya dapat dilihat pada gamba

berikut.

Gambar43: Grafik Faktor Pertimbangan Pemilihan Intermediari
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Selanjutnya, tujuan utama responden dalam berinvestasi di pasar modal
bagi 94% Responden adalah untuk mendapatkan keuntungan jual beli produk
investasi ¢aptal gain) disamping responden juga mendapatkan imbal hasil atas

produk yang dimilikinya seperti dividen, bunga atau bagi hasil.



