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PERLIDUNGAN HUKUM PEMODAL PUBLIK MELALUI
KETERBUKAAN INFORMASI DALAM PERDAGANGAN
SAHAM DI PASAR MODAL

Tito Sofyan
ABSTRACT

Full disclosure is one of the legal safeguards against public investors in
capital markets is very important and is the soul of the capital markets. Without
full disclosure, it will be difficult for public investors to give a decision on its
investment and will facilitate the occurrence of fraud, deception, and diversion of
eventually eliminate the public trust in capital markets as an institution. Full
disclosure as a form of protection of public investors is the obligation of
government. Government presence in capital markets activities in Indonesia was
represented by Bapepam-LK (Security and Exchange Commission) which serves
as a regulator. That is, as the regulator should be able to prepare the necessary
rules of the market, and ensure the enforcement of fair and consistent underlying
economic activity in accordance with market economy. In the application of the
principles of full disclosure, Bapepam has yet to have a system of reporting and
presentation of adequate information, therefore, necessary laws that could require
the Issuers, Public Companies, and other parties subject to the Capital Market
Law to inform the public in timely manner all material information concerning its
business or stakes which may affect the decision of investors to buy or sell a stock
at a certain price level. The existence of a clear legal basis and binding on the
standardized reporting formats, procedures and reporting procedures thal will
optimize uniform legal protection. Therefore, UUPM (Capital Market Law) the
Sfuture must be able to integrate the regulatory framework, institutional structure
and infrasiructure are adequately prepared and adeguate to follow the rapid
development of capital markets industry. In the field of law enforcement, the
existence of an integrated UUPM that can synergize with Bapepam performance
integrated criminal justice system, namely the Police, Prosecution, and the
Jjudiciary, becomes very important.

Kata Kunci: Perlidungan Hukum Pemodal Publik, Keterbukaan Informasi,
Perdagangan Saham, Pasar Modal

A. PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan suatu sarana yang dapat mempertemukan pihak
perseroan yang membutuhkan tambahan modal dengan menjual sahamnya di satu
sisi,dan pada sisi lain akan berhadapan dengan para pemilik uang (pemodal)
sebagai pembelinya. Dengan demikian, adanya suatu Pasar modal dapat
dimanfaatkan baik oleh perseroan maupun anggota-anggota masyarakat yang
menanamkan uangnya dalam bentuk saham (selanjutnya disebut “Pemodal
Publik™). Bagi perseroan Pasar modal dapat dimanfatkan sebagai suatu sarana
untuk menarik modal dari masyarakat yang masih tersebar dan kurang produktif,
setidak-tidaknya sebagai sumber permodalan alternatif bilamana sumber-sumber
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permodalan lain sulit diperoleh atau kurang menguntungkan. Sedangkan bagi
pemodal (calon pemodal potensial) adanya Pasar modal dapat dimanfaatkan
sebagal alternatif investasi (alokasi dana) dengan kemungkinan memperoleh
keuntungan perseroan yang dibagikan dalam bentuk deviden; dan atau
keuntungan dari adanya kenaikan nilai saham yang dimilikinya yaitu selisih dari
nilai jual dikurangi nilai beli (capital gain).

Di Indonesia kegiatan Pasar modal mulai diaktitkan kembali ' pada tahun
1977 dengan Keppres nomor 52 Tahun 1976 tentang Pasar Modal. Kemudian,
pada tahun 1995 pasar modal Indonesia telah diatur dalam suatu Undang-Undang
yakni Undang-Undang No.-8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). UUPM
memberikan perhatian kepada para pelaku pasar modal terutama Pemodal Publik
vang terdiri dari pemegang saham minoritas,” agar mendapat perlindungan dan
kepastian hukum serta memiliki bargaining power atas kekuasaan pemegang
saham mayoritas. Ketentuan Pasal 1 angka 25 jo. Pasal 1 angka 7 UUPM
mengharuskan Emiten, perusahaan publik dan pihak-pihak yang terlibat dalam
kegiatan pasar modal melaksanakan prinsip Keterbukaan informasi (full
disclosure). :

Prinsip full disclosure yang sering juga disebut sebagai dasar dari
disclosure regulation ini didasarkan pada dua asumsi dasar, yaitu pertama
pemodal adalak orang dewasa yang dapat membuat keputusan terbaik untuk diri
mereka sendiri. Seandainya semua informasi telah sepenuhnya dibeberkan oleh
emiten maka pemodal akan dapat menentukan apakah membeli atau menjual
sekuritas tertentu atau tidak bertransaksi sama sekali. Karena mereka membuat
keputusan berdasarkan informasi yang cukup dan jelas, maka mereka yang
bertanggung jawab atas akibat dari keputusan tersebut.

Asumsi kedua dari prinsip ini adalah bahwa keterbukaan informasi sangat
unggul untuk menghindari berbagai penyelewengan. Sebagaimana dikatakan
Barry AK. Rider: “sun light is the best disinfectant and electric light the best
policeman.”” Matahari adalah disinfectan yang terbaik dan lampu adalah polisi
terbaik. Ini berarti kalau sistem telah benar-benar transparan maka berbagai

'Dikatakan diaktifkan kembali karena pasar modal di Indonesia (Hindia
Belanda) telah ada sejak tahun 1912 dengan nama *Vereniging voor de effectenhandel” atau Bursa
efek, berlokasi di Jakarta (dahulu Batavia). Kemudian menyusul dibuka bursa efek di Surabaya
pada tanggal 11 Januari 1925, dan di Semarang pada tanggal 1 Agustus 1925. Kegiatan bursa efek
periode ini, baik untuk bursa efek Semarang, Surabaya, maupun Jakarta, berakhir pada tahun
1940 disebabkan berkecamuknya perang dunia II. Pada tahun 1952 kegiatan bursa efek diaktifkan
kembali yang didahului dengan penerbitan UU Darurat tentang bursa nomor 67 tahun 1951
(kemudian ditetapkan sebagai UU Bursa Nomor 15 Tahun 1952), dengan mengambil lokasi di
Jakarta (hanya di satu tempat). Dalam perkembangan selanjutnya, sehubungan dengan terjadinya
pergolakan politik khususnya politik konfrontasi dengan Belanda, serta dipercepat pula dengan
adanya ketidakstabilan ekonomi yang berkembang menjelang akhir tahun 1950-an sampai bagian
kedua tahun 1960-an (pada tahun 1966, tingkat laju inflasi mencapai 650 persen yang dilanjutkan
dengan pengguntingan nilai uang dari seribu rupiah menjadi satu rupiah), ditambah lagi dengan
keluarnya UU nasionalisasi nomor 86 tahun 1958, mengakibatkan Bursa Efek Jakarta pun lumpuh.

: Umumnya 20 sampai 30 %.

* Barry AK. Rider, Global Trends in Securities Regulation : The Changing Legal
Climate, Dick. J. Int'l L, Spring 1995. hlm. 514. Sebagaimana dikutip oleh Bismar Nasution
dalam Pidato Pengukuhannya Sebagai Guru Besar Fakultas Hukum Universitas Sumatera Utara
“Mengkaji Ulang Hukum Sebagai Landasan Pembangiinan Ekonomi”, him. 10.
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kecurangan, penyelewengan dan penipuan akan dapat terhindari.

Prinsip full disclosure ini adalah bentuk perlindungan pemodal yang
dilakukan oleh pemerintah secara tidak langsung. Pemerintah atau otoritas pasar
modal dalam hal ini pada prinsipnya hanya berusaha menjamin bahwa pemodal
mendapat informasi selengkap dan sejelas mungkin. Otoritas pasar modal akan
mewajibkan emiten untuk selalu memberikan informasi kepada, masyarakat yang
lengkap. jelas dan tepat waktu (on time). Otoritas pasar modal juga mengharuskan
emiten yang akan melakukan penawaran umum menyampaikan pendaftaran,
menyampaikan laporan reguler dan juga menyampaikan laporan setiap kejadian
penting.”

Keterbukaan Informasi dalam transaksi efek (saham) di Pasar modal
adalah salah satu prinsip yang diatur dalam Bab X Pasal 85 - Pasal 89 UU No 8
Tahun 1995 tentang Pasar modal. Prinsip keterbukaan informasi harus ditaati dan
dilaksanakan oleh para pelaku pasar modal, sebab prinsip keterbukaan menjadi
persoalan inti di pasar modal dengan prinsip tersebut memungkinkan tersedianya
bahan informasi bagi pemodal untuk secara rasional mengambil keputusan dalam
pembelian dan penjualan saham™ Seluruh informasi yang ada pada umumnya
dapat memberikan keuntungan bagi para pelaku pasar modal pada umumnya dan
pemodal publik pada khususnya. Dalam praktek, transaksi efek yang dilakukan
masih banyak melanggar prinsip keterbukaan informasi sehingga pemodal publik
merasa dirugikan, sedangkan disisi lain pelaku pasar modal yang melakukan
pelanggaran tersebut mendapatkan keuntungan besar.

Keterbukaan informasi harus dilakukan atas seluruh informasi materiil
mengenai perusahaan untuk memandu masyarakat (calon pemodal potensial)
dalam mengambil keputusan terhadap pilihan investasinya sebagai pemodal
publik, dengan ancaman sanksi yang tegas bila dengan sengaja atau lalai
memberikan informasi yang menyesatkan (misleading). Pada umumnya praktek
pelanggaran terhadap prinsip keterbukaan informasi, seperti perbuatan
mengeluarkan pernyataan fakta material yang salah (materially false statements),
termasuk juga perbuatan penghilangan (omission) fakta material dalam saham dan
dokumen-dokumen penawaran umum (public offering documents) lainnya. Dalam
hal ini perbuatan-perbuatan tersebut akan menciptakan gambaran yang salah
terhadap kualitas emiten, manajemen, potensi ekonominya, saham-saham yang
ditawarkan atau fakta-fakta “material” lainnya yang ditawarkan.® Artinya
persyaratan full disclosure harus dipenuhi oleh setiap perusahaan publik, sebab
saham yang diterbitkan tersebut akan dijual kepada masyarakat. Produk yang akan
dibeli pemodal merupakan suatu komoditi yang sangat abstrak, dengan alasan itu
kualitas dari komoditi pasar modal yaitu saham akan sangat ditentukan oleh
kualitas informasi yang tersedia untuk publik. Pasar modal harus selalu
mensyaratkan keterbukaan, terutama terhadap seluruh aspek yang termasuk dalam

* Sofyan A.Djalil, 1997, “Perlindungan Investor di Pasar Modal”. Makalah disampaikan
pada Penataran Aspek Hukum Pasar Modal, Fakultas Hukum UGM, Yogyakarta, 17-22 Nopember
1997.

* Ramlin, Ratna Attp./flontar.cs.ui.ac.id/gateway, diakses tgl 18-12-2009

“Tim Bapepam.2009. Sinkronisasi Bapepam, (online).(htip://www.go.id), diakses 2
Agustus 2009).
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informasi materiil mengenai usaha dan hal-hal lainnya yang dapat berpengaruh
terhadap keputusan pemodal.’

Penggambaran yang salah atau Informasi vang menyesatkan merupakan
pelanggaran terhadap prinsip Keterbukaan informasi, pelanggaran ini bisa terjadi
pada semua tahap. Pada hakekatnya ada tiga tahap informasi yang wajib
disebarkan oleh emiten yaitu : (a) Informasi pada saat perusahaan melakukan
penawaran umum; (b) Informasi reguler, berupa laporan triwulan dan tahunan;
dan (c) Informasi tentang kejadian penting yang terjadi.

Informasi pada saat perusahaan melakukan penawaran umum (primary
market level) adalah kewajiban emiten atau calon emiten untuk melakukan
pendaftaran pada otoritas pasar modal sebelum mereka melakukan penawaran
umum. Pendaftaran dimaksudkan agar otoritas pasar modal dapat menilai apakah
calon emiten telah menyiapkan prospektus sesuai dengan ketentuan yang
ditetapkan oleh otoritas. Ketentuan yang dimaksud adalah prosedur yang wajib
dipenuhi oleh emiten tentang persyaratan prospektus dan dokumen yang harus
dilampirkan. Untuk diingat bahwa otoritas pasar modal disini hanya berusaha agar
informasi yang disampaikan cukup, jelas dan mudah dimengerti oleh masyarakat.
Akan tetapi sebagaimana dasar dari disclosure regulation, otoritas pasar modal
tidak bertanggung jawab atas kebenaran isi dan kualitas dari informasi yang
terkandung dalam prospektus. Hal ini dapat dimengerti, karena yang membuat
prospektus bukanlah otoritas pasar, akan tetapi emiten sendiri dengan dibantu oleh
professi penunjang pasar modal (underwriter). Jadi yang bertanggung jawab
terhadap kebenaran isi prospektus adalah pihak yang menyediakan informasi; dan
pembuat prospektus harus bertanggung jawab terhadap kebenaran isi dari
dokumen yang ada.

Informasi reguler (pada secondary market level vaitu setelah emiten
mencatatkan dan memperdagangkan efeknya di Bursa Efek) dimaksudkan agar
emiten senantiasa memberikan informasi kepada publik tentang perkembangan
yang terjadi dalam priode terteniu sebagaimana yang tercermin dalam laporan
keuangan triwulan dan laporan keuangan tahunan. Kewajiban ini untuk
memungkinkan pemodal publik tetap well-informed tentang emiten.

Informasi pada setiap kejadian penting yang terjadi terhadap perusahaan
wajib segera dilaporkan kepada otoritas pasar modal dan diumumkan pada
publikc paling lambat pada akhir 2 hari kerja setelah terjadinya peristiwa tersebut.
Yang dimaksudkan dengan kejadian penting adalah sama dengan informasi yang
wajib dimasukan ke dalam prospektus. Pasal 1 butir 7 Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal menyatakan :

“.....Informasi atau fakta materiel adalah informasi atau fakta penting dan

relevan mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat

mempengaruhi harga efek pada Bursa Efek dan atau keputusan pemodal.
calon pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi
tersebut”.

Selanjutnya Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor : Kep-86/PM/1996 dan

"Heriyanti Bismar Nasution, Alvi Syahrin, Sanwani Nasution, hup.//id shvoong.
com/law-and-politics/law/. Prinsip Keterbukaan Perlindungan Lingkungan Hidup. Diakses
tanggal 18-12-2009.
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Peraturan Nomor X.K1 menyatakan:

“.....Informasi atau fakta material yang diperkirakan dapat mempengaruhi

efek atau keputusan investasi pemodal. antara lai hal-hal sebagai berikut:

a. Penggabungan usaha, pembelian saham, peleburan usaha, atau
pembentukan usaha patungan;

Pemecahan saham atau pembagian dividen saham;

Pendapatan dari dividen yang luar biasa sifatnya;

Perolehan atau kehilangan kontrak penting;

Produk atau penemuan baru yang berarti;

Perubahan dalam pengendalian atau perubahan penting dalam
manajemen;

g. Pengumuman pembelian kembali atau pembayaran efek yang bersifat

utang;

h. Penjualan tambahan efek kepada masyarakat atau secara terbatas yang

material jumlahnya;

i. Pembelian, atau kerugian penjualan aktiva yang material;

J. Perselisihan tenaga kerja yang relatif penting;

k. Tuntutan hukum yang penting terhadap perusahaan, dan atau direktur

dan komisaris perusahaan;

1. Pengajuan tawaran untuk pembelian efek perusahaan lain;

m. Penggantian akuntan yang mengaudit perusahaan;

n. Penggantian wali amanat;

0. Perubahan tahun fiskal perusahaan.

Dengan adanya informasi yang terbuka ini pemodal akan dapat mengikuti
perkembangan setiap perusahaan dan membuat keputusan berdasarkan informasi
tersebut.

Badan yang mempunyai otoritas untuk membina, mengatur dan
mengawasi berjalannya prinsip keterbukaan informasi menurut Pasal 2 dan 3
UUPM adalah Badan Pengawas Pasar modal (Bapepam-LK). Bapepam
mempunyai tiga fungsi yaitu membina, mengatur dan mengawasi. Ketiga fungsi
Bapepam tersebut adalah fungsi-fungsi yang juga dimiliki oleh otoritas pasar
modal di negara-negara lain di dunia, artinya sesuai standard dan prinsip hukum
pasar modal global, otoritas pasar modal dimanapun pasti akan selalu mempunyai
3 (tiga) fungsi tersebut. Fungsi-fungsi tersebut diberikan untuk memfasilitasi
tercapainya tujuan yang diinginkan Undang-undang, yaitu menciptakan pasar
modal teratur, wajar dan efisien serta memberikan perlindungan hukum kepada
pemodal dan masyarakat.

Namun demikian, kewenangan Badan Pengawas Pasar modal tersebut,
dinilai masih belum cukup kuat untuk menegakkan peraturan serta menindak para
pelaku kecurangan di dalam industri pasar modal. Bapepam membutuhkan ke-
wenangan yang lebih luas dari yang ada sekarang, agar pelanggaran di pasar
modal dapat ditekan. Bila dibandingkan dengan kewenangan regulator pasar
modal negara lain, kewenangan yang dimiliki Bapepam, seperti yang diatur dalam
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar modal, relatif terbatas. Salah
satu contoh kasus pelaku naked short selling® yang ikut memperparah kejatuhan

=

o a0

* Naked short selling adalah aksi menjual saham yang tidak dimiliki pemodal tersebut
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indeks di pasar modal Indonesia pada Oktober 2008. Karcna tidak dimilikinya
kewenangan memeriksa rekening bank seorang pelaku pasar modal. vang diduga
kuat melakukan pelanggaran, Bapepam tidak dapat menindak atau mengajukan
beberapa pelaku pelanggaran di pasar modal ke pengadilan. meskipun sebenarnya
ada pemodal besar pelaku naked short selling pada Oktober 2008 tersebut yang
bisa dijerat secara pidana. Ada aliran dana pemodal tersebut ke salah satu
perusahaan sekuritas di Hongkong, akan tetapi Bapepam tidak mempunyai
kewenangan memeriksanya, sebab untuk dapat memeriksa rekening pemodal
tersebut Bapepam harus telah menandatangani beberapa Memorandum of
Understanding antara negara yang tergabung dalam International Organization of
Securities Commissions (IOSCO). Namun, sampai saat ini Bapepam tidak
diikutsertakan dalam beberapa kesepakatan yang dijalin dalam IOSCO karena
UU Pasar modal Indonesia dinilai belum sesuai standar peraturan pasar modal
internasional, salah satunya adalah lemahnya kewenangan yang dimiliki
Bapepam.” Artinya perlindungan hukum hak pemodal publik di pasar modal
belum cukup terlindungi karena ada kekosongan hukum (recht vacuum) dalam
UUPM. _

Dalam catatan akhir tahun 2007 Bapepam-LK, paling tidak terdapat dua
kesimpulan yang dapat ditarik. Pertama, pada mayoritas kasus yang diperiksa oleh
Bapepam-LK, para pelakunya dihukum secara administratif. Sanksi administratif
berupa pembekuan/pencabutan izin usaha atau pengenaan denda merupakan
sanksi yang paling banyak diterapkan oleh Bapepam-LK sepanjang 2007. Kedua,
tingkat keberhasilan penyidikan (secara pidana) kejahatan-kejahatan yang terkait
dengan pasar modal sangat rendah. Dari 16 kasus penyidikan, 15 kasus masih
dalam proses dan satu kasus telah ditutup (SP3). Data tersebut, dalam kadar
tertentu, melukiskan dilema yang dihadapi oleh Bapepam-LK. Di satu sisi,
penerapan sanksi administratif dapat dilihat sebagai sikap yang kurang tegas
terhadap pelanggar peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal,
terutama yang mengatur tentang sanksi pidana bagi pelanggarnya. Akan tetapi, di
sisi lain, sanksi administratif dapat dilihat sebagai cara mendapatkan quick win.
karena prosesnya terbilang cepat. Penerapan sanksi pidana dapat dilihat sebagai
langkah tegas dan diharapkan dapat menimbulkan efek jera yang tinggi. Akan
tetapl, jika tingkat keberhasilannya rendah, efek jera yang menyertai sanksi
pidana menjadi tidak efektif.'® Dalam salah satu pernyataannya Erry Riyana,
salah satu pimpinan KPK (Komisi Pemberantasan Korupsi) menyatakan akan
mengupayakan kejahatan di pasar modal, seperti manipulasi transaksi,
perdagangan dengan informasi ilegal dan pencucian uang, masuk dalam kategori
kejahatan korupsi. Ini karena Undang-Undang No.§ Tahun 1995 tentang Pasar
modal belum memiliki daya tangkal yang efektif.'!

dengan harapan harga saham akan jatuh setelah dijual. Aksi ini biasanya diikuti dengan
mengembuskan rumor negatif agar pemodal lainnya melepas sahamnya secara massal. Setelah
anjlok, pelaku membeli saham itu dan mendapat keuntungan dari selisih harga jual-beli.

° Disarikan dari pernyataan Ketua Bapepam-LK Fuad Rahmany, Jakarta, Kompas,
Kamis, 13 Agustus 2009, him. 18.

' T. Mulya Lubis & Alexander Lay, Praktisi hukum pada kantor pengacara Lubis,
Santosa & Maulana, Bisnis Indonesia, Selasa, 26 Februari 2008

"' Koran Tempo, Rabu, 2004 Januari 14, hitp://capital-care.blogspot.com/2004 /01,
diakses 12 Nopember 2009.
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Bila dibandingkan dengan kewenangan The Securities and Exchange
Commission (SEC) '* Amerika Serikat, dimana lembaga itu bisa dengan leluasa
memeriksa dan menindak pelaku kecurangan di pasar modal, seperti kasus naked
short selling. pencucian uang, atau perdagangan orang dalam, karena kapan saja
mereka dapat memeriksa rekening siapa saja, di bank mana saja. .

Oleh sebab itu, untuk mengembangkan teori ilmu hukum, khusnsnya
hukum ekonomi, maka penelitian ini sangat urgen dilakukan untuk memahami,
menggambarkan dan menginformasikan fakta-fakta hukum dalam perdagangan
saham di pasar modal baik yang menyangkut mekanismenya maupun
perlindungan  hukumnya, untuk difahami nilai-nilainya dalam rangka
pembangunan dan penyempurnaan hukum Pasar modal sebagaimana yang diatur
dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 1985 Tentang Pasar modal. Berdasarkan
uraian di atas, maka dalam penelitian ini dirumuskan masalahnya, sebagai berikut
: (a) Apakah perangkat peraturan perundang-perundang yang mengatur prinsip
keterbukaan informasi di pasar modal telah cukup memberikan perlindungan
hukum terhadap hak-hak pemodal public? (b) Usaha-usaha apakah yang
dilakukan oleh Bapepam sebagai otoritas Pasar modal agar prinsip keterbukaan
informasi dipatuhi para pelaku pasar modal sehingga tercipta pasar modal yang
efisien? (c¢) Apakah kendala yang dihadapi oleh Bapepam dalam proses
perlindungan hukum terhadap hak-hak pemodal publik dan bagaimanakah upaya
mengatasinya? (d) Bagaimanakah konsep perlindungan hukum hak-hak pemodal
publik di pasar modal ke depan ?

B. METODE PENELITIAN
1. Jenis Penelitian dan Pendekatan Masalah

Jenis penelitian hukum yang dipilih adalah penelitian hukum normatif atau
doktrinal artinya penelitian hukum ini hanya menggunakan data sekunder,'* yang
selanjutnya disebut bahan hukum."

2. Jenis dan Sumber Bahan-bahan Hukum

Penelitian hukum ini, terutama didasarkan atas bahan-bahan hukum
bersifat normatif-preskriptif. Bahan-bahan hukum bersifat normatif-preskriptif
dalam penelitian hukum ini, digunakan terutama untuk mengkaji permasalahan
hukum yang terkait dengan substansi hukum positifnya secara tekstual (tidak
hanya terhadap norma-norma, tetapi juga asas-asas dan nilai-nilai yang
terkandung di dalamnya) yang sifatnya melindungi hak pemodal publik atas
keterbukaan informasi di pasar modal.

3. Pengumpulan dan Pengklarifikasian Bahan-bahan Hukum

2 Badan pemerintah AS yang khusus diserahi tugas melakukan pengaturan dan
pengawasan terhadap kegiatan Pasar modal yang dibentuk tahun1934. Tujuannya, melaksanakan
berbagai ketentuan peratuan perundang-undangan federal dalam melindungi kepentingan para
pemodal publik.

" Ibid,

"Ronny Hanitijo Soemitro, 1983, Metodologi Penelitian Hukum, Cetakan Pertama,
Ghalia Indonesia, Jakarta, hlm. 9.

Soerjono Soekanto dan Sri Mamudji, 1983, Penefitian Hukum Normatif Suatu Tinjauan
Singkat, Rajawali, Jakarta, him. 14.
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Upaya memperoleh bahan-bahan hukum bersifat normatif-preskriptif yang
dibutuhkan dalam penelitian hukum ini, dilakukan dengan aktivitas penelusuran,
pengumpulan, dan studi dokumen, baik secara konvensional maupun
menggunakan teknologi multimedia (Intemet, dan lain-lain).

4. Pengolahan Bahan-bahan Hukum

Bahan-bahan hukum yang telah diperoleh melalui akuifitas penelusuran,
pengumpulan, dan studi dokumen, selanjutnya diolah dengan tahapan
menstrukturkan, mendeskripsikan dan mensistematisasi bahan-bahan hukum.

5. Penganalisisan Bahan-bahan Hukum

Bahan-bahan hukum bersifat normatif-preskriptif dianalisis dengan
menggunakan metode normatif, yakni metode doktrinal dengan optik preskriptif
untuk menentukan apa yang menjadi kewajiban dan hak yuridis subjek hukum.

6. Penafsiran Bahan-bahan Hukum dan Pengambilan Kesimpulan

Terhadap bahan-bahan hukum yang telah dianalisis dan didukung serta
dilengkapi dengan hasil analisis fakta kemasyarakatan, selanjutnya dilakukan
penafsiran menggunakan teori-teori, baik grand theory, middle range theory
maupun applied theory, serta konsep-konsep penelitian.

B. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
1. Perlindungan Hukum Normatif dalam Wujud Asas-Asas dan Norma-
norma Hukum Sebagai Substansi Peraturan Hukum Positif

Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM)
merupakan landasan utama mengenai kebijakan pasar modal. Konsekuensi logis
dari pengaturan ini adalah harus dilakukannya peningkatan kualitas, seperti
informasi, pelayanan, dan lain-lain. Peningkatan kualitas informasi merupakan
faktor yang sangat penting dan merupakan jiwa dari pasar modal. Tanpa informasi
vang merata dan efisien akan sulit bagi para pemodal untuk memberikan
keputusan investasinya.

Robert Pardy mengatakan bahwa pengembangan pasar modal memerlukan
adanyz}6campur tangan pemerintah dalam bentuk pengawasan dan pembangunan
yakni:

a. Pengawasan (Supervisory): Dituangkan dalam bentuk kewenangan dalam
menerbitkan peraturan perundang-undangan dalam format Lembaga Pengawas.

b. Pembangunan (Development): Mengembangkan pasar modal termasuk dalam
kebijakan fiskal dan moneter.

UUPM merupakan produk Pemerintah bersama DPR yang dijabarkan ke
dalam 2 (dua) Peraturan Pemerintah, yaitu Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun
1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar Modal dan Peraturan
Pemerintah Nomor 46 Tahun 1995 tentang Pemeriksaan Di Bidang Pasar Modal
serta 3 Keputusan Menteri Keuangan.

Selanjutnya untuk menunjang tugas operasional yang menyangkut

'® Robert Pardy, Op.cit, him. 22.
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pembinaan, pengaturan, dan pengawasan pasar modal, Bapepam menetapkan

Peraturan Bapepam yang dijabarkan dalam Keputusan Ketua Bapepam.

Apabila diperhatikan dari sasaran pembentukannya, dapat dilihat berbagai
tujuan yang hendak dicapai pasar modal Indonesia. Sasaran-sasaran di atas
seharusnya dilandasi oleh suatu dasar hukum yang merupakan landasan ideal
dalam mengatur perkonomian negara yakni UUD 1945, khususnya Pasal 33. Pasal
33 UUD 1945 merupakan cerminan adanya demokrasi ekonomi yang juga
menjadi salah satu tujuan utama pasar modal.

Pelepasan saham kepada masyarakat melalui pasar modal mengan-dung
aspek yang multidimensi yang berguna tidak saja bagi perusahaan yang
bersangkutan akan tetapi bermanfaat pula bagi masyarakat, bangsa dan negara.
Bagi masyarakat, adanya kesempatan memiliki saham perusahaan merupakan
realisasi darj penyebarluasan kepemilikan perusahaan dan sekaligus pemerataan
pendapatan.

Hukum positif yang telah ada, dirasa perlu untuk dilengkapi mengingat
adanya praktek pasar modal yang belum dilandasi oleh dasar hukum yang kuat
atau perlunya melengkapi dasar hukum yang telah ada. Karakter suatu perusahaan
publik berbeda dengan suatu perusahaan tertutup. Dalam kaitan dengan konsep
RUUPM, maka perusahaan publik harus dapat direstrukturisasi, seperti
dibolehkannya penerbitan saham tanpa nilai nominal bagi perusahaan-perusahaan
yang telah masuk di pasar sekunder; juga perdagangan tanpa warkat melalui
penyelesaian transaksi secara elektronis merupakan hal yang vital untuk
memperoleh penanganan. Oleh karenanya diperlukan aturan-aturan nukum yang
dapat dijadikan landasan yang kuat sesuai dengan perkembangan teknologi
informasi.

Relatif banyaknya profesi yang berkiprah di bidang pasar modal
menimbulkan pula perlunya undang-undang profesi yang mengatur hak, tanggung
jawab dan biaya profesi dalam menciptakan mekanisme go public berbiaya
rendah. Oleh sebab itu, adanya aturan hukum yang terintegrasi dalam kegiatan
pasar modal menjadi sangat diperlukan untuk mencegah :

a. Tidak adanya kepastian hukum;

b. Tidak adanya kredibilitas penegak hukum;

c. Sulitnya mengeksekusi hak dan kewajiban para pihak;

d. Lemahnya peradilan umum maupun peradilan niaga dalam penanganan
masalah pasar modal mengharuskan perlunya proses yang berkesinambungan
dibidang pendidikan hukum dan ekonomi bagi para hakim dan penegak hukum
lainnya.

2. Perlindungan Hukum Normatif Dalam Wujud Pengawasan Pemerintah
Sebagai Suprastruktur Kelembagaan Pasar Modal
Di Indonesia kehadiran pemerintah di sektor pasar modal diwakili oleh
Bapepam-LK, yang diberi tugas untuk membina, mengatur, dan melakukan
pengawasan terhadap pasar modal. Tujuannya untuk memberi perlindungan
hukum terhadap pemodal publik dan sekaligus menjaga tingkat kepercayaan
masyarakat kepada lembaga pasar modal.
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Usaha-usaha yang telah dilakukan BAPEPAM-1L.K dalam memberikan
perlindungan hukum terhadap pemodal publik di pasar modal antara lain
diaralikan untuk :

a. Menciptakan kerangka hukum yang kokoh dengan melakukan berbagai koreksi
terhadap perangkat hukum yang ada.

b. Meningkatkan transparasi dan menjamin perlindungan terhadap pemiodal
publik dengan mewajibkan emiten mengungkapkan seluruh informasi secara
transparan (full disclosure) mengenai keadaan usahanya termasuk keadaan
keuangan, aspek hukum, manajemen dan harta kekayaan perusahaan kepada
masyarakat.

c. Meningkatkan profesionalisme para pelaku pasar modal agar tercipta
objektivitas, kewajaran dan efisiensi serta keterbukaan informasi di pasar
modal.

d. Menciptakan sistem perdagangan yang teratur, wajar, dan efisien. Tidak saja
menyangkut transaksinya, tetapi juga menyangkut kliring, penyelesaian dan
penyimpanan saham.

e. Penegakan hukum terhadap pelanggaran rambu-rambu hukum di bidang pasar
modal yang dilakukan oleh pelaku pasar modal dengan cara memberikan
sanksi yang tegas, baik sanksi administratif, perdata maupun pidana.

3. Kendala dalam Proses Perlindungan Hukum Pemodal Publik di Pasar
Modal
Kendala utama penegakan hukum di pasar modal Indonesia adalah belum
adanya kerangka aturan, struktur dan infrastruktur kelembagaan yang cukup siap
dan memadai untuk mengikuti pesatnya perkembangan industri pasar modal,
sebab apa yang yelah dilakukan oleh Bapepam-LK masih bersifat parsial. Oleh
sebab itu, keberadaan UUPM yang terintegrasi yang dapat mensinergikan kinerja
Bapepam dengan criminal integrated justice system, yakni Kepolisian, Kejaksaan,
dan lembaga peradilan, menjadi sangat penting. Pentingnya hal tersebut
didasarkan pada argumentasi berikut:
a. Belum ada kasus kejahatan di pasar modal yang diproses hingga ke pengadilan;
b. BAPEPAM baru mampu mengenakan sanksi yang sifatnya administratif,
khususnya denda;
c. Penyelesaian kasus berlarut-larut atau memakan waktu yang cukup lama;
d. Tidak terdapat penyelesaian yang tuntas atas beberapa kasus yang terjadi;
e. BAPEPAM kurang responsive dan tidak proaktif, terkesan baru bertindak
setelah ada laporan, pengaduan atau pemberitaan di media massa.

4. Pengembagan Konsep Perlindungan Hukum Pemodal Publik Melalui
Keterbukaan Informasi Perusahaan-Perusahaan yang Go Public Mengacu
Pada Konsep Geod Corporate Governance

Konsep perlindungan hukum pemodal publik ke depan adalah dibuatnya
undang-undang yang mampu mensyaratkan Emiten, Perusahaan Publik, dan Pihak
lain, tunduk pada Undang-Undang Pasar Modal untuk menginformasikan kepada
masyarakat dalam waktu yang tepat seluruh Informasi Material mengenai
usahanya atau Sahamnya yang dapat berpengaruh terhadap keputusan pemodal
untuk membeli atau menjual saham pada level harga tertentu. Misalnya :
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a. Prospektus harus dibuat sedemikian rupa sehingga jelas dan komunikatif.
Fakta-fakta dan pertimbangan- pertimbangan yang paling penting harus dibuat
ringkasannya dan diungkapkan pada bagian awal Prospektus. Urutan
penyampaian fakta pada Prospektus ditentukan oleh relevansi fakta tersebut
terhadap masalah tertentu. Peraturan Bapepam yang ada baru mengatur
keterbukaan informasi yang disajikan masih bersifat umum, misalya belum ada
pengklasifikasian per sektor industri. Apabila informasi dalam Prospektus
didasarkan  pada pengklasifikasian industri, maka diharapkan kualitas
informasi dimaksud akan lebih baik sehingga memudahkan investor dalam
melihat keunggulan dan risiko pada bidang industri tertentu.

b. Mengembangkan penguasaan teknologi informasi yang dapat menunjang
perkembangan pasar modal Indonesia. Salah satu alternatif yang dapat
meningkatkan kemampuan Bapepam-LK dalam menangani pelaporan tersebut
adalah pengembangan sistem pelaporan dan penyajian data secara elektronik
(electronic reporiing system).

Sistem tersebut telah diterapkan oleh beberapa lembaga pengawas pasar
modal negara lain dan ternyata efektif dalam meningkatkan prinsip disclosure,
sehingga akan dicapai peningkatan keterbukaan informasi yang relevan bagi pasar
modal serta meningkatnya peranan pasar modal bagi pembangunan nasional.

Untuk memastikan hal tersebut, pihak penyelenggara sistem pelaporan
elektronik harus memperjelas kedudukan data elektronik dibandingkan dokumen
konvensional (paper-based system) sebagai alat bukti di dalam masalah hukum.
Selain itu masalah yang berkaitan dengan otentifikasi dan integritas laporan juga
perlu mendapat perhatian bagi pihak penyelenggara.

C. SIMPULAN DAN REKOMENDASI
Berdasarkan apa dipelajari dari hasil penelitian ini, penulis menyarankan
beberapa hal sebagai berikut:

1. Keterbukaan informasi hanyalah satu dari sekian banyak upaya perlindungan
terhadap investor. Oleh karena itu, dalam keterbukaan informasi sangat
penting bagi investor untuk mengetahui proses serta penentuan harga suatu
saham sebagai acuan untuk pedoman investasi, jangan sampai emiten
menentukan agio saham yang terlalu tinggi.

. Perlu adanya pengaturan mengenai stabilisasi harga (opsi Green Shoe)
untuk mencegah turunnya harga saham di pasar sekunder di bawah harga
Penawaran Umum (IPO) dan untuk meningkatkan kepercayaan investor
terhadap pasar modal perlu memberi kesempatan pemodal kecil dalam
memperoleh saham pada saat [PO sehingga pemilikan saham akan lebih
menyebar.

. Perlu adanya koordinasi antara institusi regulator pasar modal dengan instiusi
penegak hukum untuk melakukan kajian membahas sinkronisasi undang-
undang dan peraturan-peraturan di industri pasar modal untuk menyamakan
persepsi.

4. Perlu adanya aturan yang menegaskan keharusan SRO memiliki peraturan
internal mengenai mekanisme pelaporan penyimpangan manajemen oleh
karyawan serta perlindungannya, serta mendorong SRO untuk mempu-nyai
program CSR yang terencana.

o
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<2v2n vang konsisten dari Bapepam-LK dalam penegakan hukum
~2-an peraturan di bidang pasar modal khususnya yang berkaitan
-~entasi prinsip-prinsip corporate governance.
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