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RINGKASAN

Pasar modal merupakan lembaga dan pranata asing yang relatif
baru ditumbuhkembangkan dalam pembangunan perekonomian
Indonesia. Sebagai proeduk asing maka lembaga dan kegiatan pasar
modal telah memunculkan hal-hal baru yang masih asing pula. Dalam
kaitan ini, di bidang peraturan perundang-undangan acapkali muncut
kebijakan untuk “mengcopy” undang-undang pasar modal negara lain
terutama Amerika Serikat yang belum tentu sesuai dengan sistem
ekonomi/hukum Indonesia.

Seiring dengan pesatnya perkembangan lembaga dan kegiatan
pasar modal Indonesia, juga telah berkembang kejahatan di bidang pasar
modal menyangkut: perifinan, penipuan, manipulasi pasar, dan insiders
trading dengan berbagai bentuk dan dimensinya yang secara umum telah
diintrodusir oleh UUPM; yang dapat mengancam kelangsungan pasar
modal Indonesia; serta sebagian besar merupakan masalah baru dan
sangat sulit pembuktiannya bagi penegak hukum yang tidak memahami
seluk beluk pasar modal. Dalam kaitan ini UUPM memberikan
kewenangan kepada PPNS Bapepam sebagai pemeriksa dan penyidik di
pasar modal. ~

Sehubungan dengan kewenangan tersebut, UUPM memberikan
diskresi yang sangat luas, umum, dan tidak operasional kepada Bapepam
untuk membuat kebijakan sendiri dalam menentukan perbuatan terlarang
yang dilanjiutkan atau tidak ke tahap/proses penyidikan. Di samping itu
Bapepam (PPNS) tidak mempunyai pedoman atau parameter konkrat
dalam mengoperasionalisasiken kewenangan tersebut. Persoalan ini
semakin dipersulit cleh keragu-raguan Bapepam dalam
memfungsionalisasikan hukum pidana, dan kebijakan memposisikan
hukum pidana sebagai ulfimum remedium tanpa berdasarkan basic idea
yang tepat . Hal ini telah membuai Bapepam menghasilkan kebijakan
aplikatif yang bias / diskriminatif, tidak memberikan kepastian hukum bagi

. pelaku pasar modal, sekaligus merupakan faktor kriminogen dan

viktimogen.

Bertitik tolak dari kondisi di atas, untuk menjaga kredibilitas dan
menghindari likuiditas semu pasar modal Indonesia, maka perkembangan
aspek ekonomis dan teknis pasar modal Indonesia, harus diikuti dengan
perkembangan aspek hukum berupa pembaharuan hukum pidana seperti
pengaturan kewenangan penyidikan yang konkret, law enforcement yang
tegas, dan jika diperlukan tidak ragu-ragu memposisikan hukum pidana
sebagai primum remedium untuk tujuan special deterrence dan general
deterrence. ‘
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Pembangunan bidang ekonomi merupakan titik berat perhatian Pemerintah dalam
kegiatan pembangunan, baik pada Pembangunan Jangka Panjang Pertama yang telah
dilewati maupun Pembangunan Jangka Panjang Kedua sekarang ini. Pembangunan
bidang ekonomi terutama diarahkan bagi terciptanya perekonomian yang mandiri dan
andal, pertumbuhan ekonomi yang cukup tinggi, dan stabilitas nasional yang mantap.'

Mengacu kepada- tingkat pertumbuhan ekonbmi selama Pembangunan Jangka
Panjang Pertama sekitar 6-7 % sefiap tahun,' dan sesuai dengan amanat Garis-Garis
Besar Haluan Negara ( GBHN ) tahun 1993 bahwa Pembangunan Jangka Panjang Kedua
merupakan proses kelanjutan dan peningkatan dari Pembangunan Jangka Panjang
Pertama, maka untuk lebih memacu pertumbuhan ekonomi perlu digali dan

dikembangkan sumber-sumber pembiayaan.” Pemanfaatan sumber-sumber pembiayaan

! Lihat Tap. MPR. No. I / MPR / 1993 tentang Garis-Garis Besar Haluan Negara, Bab III :
Pembangunan Jangka Panjang Kedua, Sub D : Titik Berat Pembangunan Jangka Panjang Kedua dan
Sub E : Sasaran Bidang ( Ekonomi ) Pembangunan Jangka Panjang Kedua.

z Sdngatmmd&e&hmdanammﬂmyangdxmwhhnsehmREPﬂLﬂAWadahhMRp

8153lnhun,dansebagwnbesar(i??%)dnharapkandxpemleh@sekmrswasla..ﬁkamanm
tidak (erpenubi, mzka target pertumbuhan ekonomi sebesar rala-rala 7,1 % per (ahun sclama
REPELITA V1 tidak akan lercapai.
Lihat Marzuki Usman, Bursa Saham ( Stock Exchamge ), Bandung : Stadium Generale dan
Lokakarya Pasar Moda! Indonesia, 25 Marel 1996, hat . 2 ; dan I Putu Gede Ary Sula, Pasar Modal
Sebagai Alternatif Pembiayaan Masa Depan, Bandung : Stadium Generale dan Lokakarya Pasar
Modal Indonesia, 25 Marel 1996, hal. 4.,



tersebut terutama dimaksudkan untuk memperkokoh struktur permodalan dunta usaha
dan sekaligus meMgka@ eﬁsiénsi pemanfaatan sumber pembiayaan.

Salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha untuk pembangunan usahanya
adalah pasar modal. Dengén kelebihan yang dimilikinya, pasar modal merupakan sumber
pembiayaan yang andal untuk meﬁobﬁsasi dana, dan juga melalui pasar modal kepada
para investor diberikan alternatif untuk melakukan investasi.’ Tanpa keikutsertaan pasar
modal, sasaran dana investasi yang dibutuhkan akan sulit dipenuhi, sehingga target
pertumbuhan ekonomi pun akan sulit tercapai. Sebagaimana diketahui sumber-sumber
pembiayaan lain seperti perbankan memang masih ada, namun melihat jumlah dana
investasi yang dibutuhkan dunia usaha maka peran serta pasar modal sangat dibutuhkan.*

Dengan demikian apabila diatur dan dikelola secara benar dan profesional, maka pasar

* Berapa keuntungan sumber pembiayaan pasar modal bagi dunia usaha adalah : memungkinkan
perusahaan untuk merencanakan seria melaksanakan inveslasi secara lebih bertahap lanpa campur
tangan pemberi dana, lidak memberikan beban kepada perusahaan baik dalam bentuk bunga maupun
pengembalian pokok pinjaman, terciplanya mekanisme pengawasan ierhadap manajemen perusahaan
melalui pasar modal atau bursa , atau publikasi secara gratis bagi perusahaan dan produksicya.

Lihat aniara lain, dalam Pusat Pengkajian Hukum, Bagsimaoa Melakukan Investasi di Pasar
Modal Indonesia, Jakarta, 1992, hal, 6 - 7.

* Berdasarkan Laporan Bulanan Bank Indonesia Bulan September 1935, perkembangan penyaluran
dana oleh Perbankan dan Kapilalisasi Pasar Modal dari tahun 1992 - 1995 ( dalam miliar rupiah )
adalah :

a. dana yang disalurkan perbankan : Tahun 1992 = 122918, 1993= 150271; 1994 = 188880, dan
1995 = 216765.

b. kapitalisasi pasar modal : Tahun 1992 = 27878, 629 ; 1993 = 75252, 682 ; 1994 = 110522,682 ;
dan 1995 = 131871, 957.

Apabila Iaju periumbuhan dana-dana yang dihimpun masing-masing lembaga dikaitkan dengan

jumlah dana investasi yang dibutuhkan ( selama REPELITA VI sebesar Rp. 815,3 Griliun ), maka

peran serta pasar modal benar-benar dibuluhkan.



modal bersama-sama dengan sumber pembiayaan Iain akan menyediakan pembiayaan
yang lebih mantap bagi pembangunan ekonomi.

Walaupun pasar modal masih relatif baru dikembangkan dalam sektor keuangan,
namun kontribusinya bagi dunia usaha cukup besar. Hal ini terlihat dari jumlah
perusahaan yang memanfaatican pasar modal sebagai sumber pembiayaan, jumlah dana
yang dilimpun, serta nilai dan volume transaksi perdagangan efek yang terus meningkat.
Perkembangan pasar modal yang cukup pesat ini dipacu oleh serangkaian kebijaksanaan
pemerintah berupa kemudahan-kemudahan yang dituangkan dalam kebijaksanaan
deregulasi dan debirokratisasi menyangkut pasar modal, antara lain, Paket 24 Desember
1987 ( Pakdes 1987 ), Paket 27 Oktober 1988 ( Pakto 1988 ), Paket 20 Desember 1988
( Pakdes 1988 ). Di samping itu terdapat berbagai Keputusan Menteri Keuangan,
Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal ( Bapepam ), dan Keputusan Direksi
Bursa Efek untuk menunjang perkembangan pasar modal. Paket-paket tersebut pada
dasarnya menyangkut realisasi persyaratan go public bagi emiten, kesempatan investasi
bagi investor ( termasuk asing ), kemudahan bagi masuknya lembaga penunjang pasar
modal dan kesempatan yang lebih luas bagi swasta untuk lebih aktif dalam pasar modal.

Dominasi campur tangan ( intervensi ) Pemerintah di bidang pasar modal melalui
berbagai kebijaksanaan dan keputusan pemeriniah yang dituangkan dalam pranata

hukum, di satu sisi telah memacu perkembangan pasar modal ( bursa efek ), tetapi di sisi

lain telah memunculkan ketidakjelasan konsep antara berbagai kebijaksanaan pemerintah



yang merupakan ketentuan administratif dengan ketentuan substantif, seperti hukum
pidana dalam hal ini kebijakan hukum pidana. Sebab sebagai ketentuan hukum
administratif atau prosedural, berbagai kebijaksanaan pemerintah tersebut lebih
menekankan kepada pengaturan prosedur / tata cara di bidang pasar modal ( bursa
efek ). Sedang ketentuan hukum substantifnya, dalam hal ini hukum pidana, acapkali
dikesampingkan,

Sehubungan dengan interaksi antara kebijaksanaan deregulasi dan debirokratisasi
di bidang perekonomian dengan hukum substautif, dalam salah satu laporan penelitian
yang dipublikasikan oleh Badan Pembinaan Hukum Nasional disebutkan bahwa
kebijaksanaan deregulasi dan debirokratisasi di bidang perekonomian, yang acapkali
diartikan sebagai pengurangan terhadap berbagai peraturan dan birokrasi, tidak berarti
meniadakan dan mengesampingkan pranata hukum ( substantif ) yang mengatur bidang

ekonomi atau bidang ekonomi tidak boleh diatur oleh hukum substantif Namun yang

perfu dicegah adalah menambah atau memberlakukan ketentuan-ketentuan yang

menghambat pembangunan ekonomi, mengakibatkan biaya tinggi, serta jalur birckrasi
yang berbelit dan berkepanjangan. Oleh karena itu ketentuan administratif yang harus
dikurangi dan disederhanakan, sebab ketentuan admmninistratif yang menciptakan

birokrasi bukan ketentuan substantif. Hukum substantif seperti hukum pidana ( atau



hukum perdata ) justru sangat diperlukan untuk melindungi dan memacu kegiatan atau
perkembangan transaksi ekonomi.’

Terfokus kepada ketentutan substantif hukum pidana, urgensi kebijakan hukum
pidana di bidang pasar modal, antara lain, didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan
sebagai berikut :°

Pertama, -bahwé kegiatan dan kelembagaan pasar modal membutuhkan

pengaturan yang baik dan lengkap dalam atau berbagai bidang hukum. Sebelurn Undang-

- Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal diberlakukan, dasar hukum

eksistensi pasar modal adalah Undang-Undang Nomor 15 Tahun 1952 tentang
Penetapan Undang-Undang Darurat Nomor 13 Tahun 1951 tentang Bursa sebagai
Undang-Undang ( selanjutnya disebut UUB }

Materi UUB tersebut sangat sumir dan sudah tidak sesuai !agi dengan kebutuhan

~dalam praktik. Hal ini terlihat dari cakupan materinya sebanyak sembilan pasal. Enam

pasal pertama mengatur pengertian bursa, kewenangan Menteri Keuangan dan
keberadaan lembaga penasihat yang berhubungan dengan bursa, sedangkan tiga pasal

terakhir mengatur tentang sanksi. Materi UUB yang sumir juga didukung dengan

$ Lihat L. Nyoman Tjager, et. all,, Analisa dan Evaluasi Hukum Tertulis tentang Perkembangan
Hukum Ekonomi di Bursa Saham di Indonesia, Jakaria : BPHN, 1993, hal . 28.

¢ Kebijakan Hukum Pidana sebagai usaha atan membuat dan merumuskan suatu peraturan perundang -
undangan pidana yang baik, mecrupakan fungsionalisasi hukum pidana dalam (ahap kebijakan
formulatif yakni (ahap penetapan / perumusan hukum pidana oleh pembuat undang-undang,
Likat Barda Nawawi Ariel dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief ( I ), Bunga Rampai Hukum
Pidana, Bandung : Alumni, 1992, hal. 157 - 159; dan Barda Nawawi Arie[ . Bunga Rampai
Kebijakan Hukum Pidana, Bandung : PT. Citra Aditya Bakti, 1996, hal. 27 - 30.



kurangnya pengaturan tentang perkembangan kegiatan dan kelembagaan pasar modal,
serta tidak mendukung upaya menciptakan pasar modal yang fair, efisien, transparan, dan
dapat dipercaya ( credible ).

Melihat keterbatasan UUB tersebut maka sejak pasar modal diaktifkan kembali
tahun 1977, Pemerintah felah mengeluarkan be:"oagai peraturan di bawah undang-
undang, yakni dalam berbagai Keputusan Pr-esiden, Keputusan Menteri Keuangan,
Keputusan Ketua Bapepam dan berbagai paket kebijaksanaan sebagaimana telah
dikemukakan di atas, yang keseluruhannya merupakan ketentuan yang bersifat
administratif dan prosedural.

Selanjutnya, bertitik tolak dari peran strategis pasar modal dalam pembangunan
nasional dan untuk mf.;mberikan landasan legalitas yang memadai bagi pasar modal, maka
Pemerintah memberlakukan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal
( selanjutnya disebut UUPM ). Sebagai peraturan pelaksana UUPM, juga telah
dikeluarkan sejumlah Peraturan Pemerintah, Keputusan Menteri Keuangan, Keputusan
Ketua Bapepam dan Keputusan Direksi Bursa Efek.

Berbagai peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal sébelum atau
sesudah diberlakukannya UUPM, walaupun ‘telah mengatur secara lebih lengkap dan
rinci mengenai penyelenggaraan pasar modal, akan tetapi melihat peran strategis pasar
modal bagi pembangunan nasional dan pérkembangan pasar modal yang pesat, maka

pengaturan di bidang pasar modal tidak cukup. apabila hanya menekankan kepada aspek



“prosedural atau administratif saja, melainkan juga aspek perlindungan denéan hukum
pidana dalam rangka menjamin perlindungan hukum bagi investor ( pemodal ) dan
profesionalisme para pelaku pasar modal, serta untuk menciptakan pasar modal yang fair,
transparan, dan dapat dipercaya ( credible ). Terlebih lagi berbagai peraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal yang cukup banyak, teknis, dan selalu berubah-ubah,
telah membentuk kegiatan dan kelembagaan pasar modal mempunyai tingkat risiko yang
tinggi baik dari sudut kriminogen maupun viktimogen.

Sehubungan dengan interaksi antara hukum administrasi dan hukum pidana di
atas, maka perlunya kebijakan hukum pidana juga tidak terlepas dari kelemahan atau
keterbatasan ( constrains ) dalam hukum administrasi dan hukum perdata yang dapat
menciptakan faktor kriminogen. Oleh karena itu dalam konteks sistem hukum nasional,
maka fungsionalisasi hukum administrasi, hukum perdata, dan hukum pidana mempunyat
kedudukan sebagai subsistem yang membawa konsekuensi tidak bertentangan dan saling
mendukung, Demikian juga dalam kebijakan internasional sebagaimana terlihat pada
upaya menyatukan ketiga hukum tersebut dalam pengaturan pemutihan hasil
kejahatan ( money laundering ). 7

Kedua, bahwa kegiatan pasar modal merupakan bisnis kepercayaan, sehingga
kepercayaan investor terhadap lembaga dan kegiatan pasar modal merupakan faktor

penting bagi kelangsungan pasar modal. Apabila mvestor tidak mempefcayai pasar

7 Lihat Muladi, Kapita Selekta Sistem Peradilan Pidana, Semarang: Badan Penerbit Universitas
Diponegoro, 1995, hal. 41-42. '



modal, maka investor tidak akan menginvestasikan dananya di pasar modal. Tanpa
investasi tersebut, pasar modal tidak akan ada. Dalam konteks ini pula, Bapepam sebagai
lembaga pengawas di pasar modal menempatkan investor sebagai the ultimate zone to be
protected®

Sebagai tulang punggung dalam pasar modal, seharusnya investor mendapat
perlindungan hukum yang memadai sehingga investor tidak ragu-ragu untuk
menginvestasikan dananya di pasar modal dalam efek-efek yang di perdagangkan di
pasar modal ( bursa efek ). Oleh karena itu pasar modal memerlukan adanya landasan
legalitas untuk memberikan perlindungan hukum bagi para pelakunya. Dengan demikian
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modai tidak cukup hanya menekankan
kepada ketentuan prosedural / administratif, melainkan juga memfungsionalisasikan
hukum pidana dengan meletakkan landasan legalitas dalam penanggulangan kejahatan di
bidang pasar modai.

Ketiga, bahwa kegiatan pasar modal merupakan bisnis yang mobile dan dinamis
dengan perkembangan yang sangat pesat. Hal ini ditunjukkan dengan meningkatnya
jumlah emiten yang menawarkan efek kepada masyarakat ( listing ) serta nilai dan
volume transaksi perdagangan‘ efek. Berdasarkan data statistik dari tahun 1988 sampai
tahun 1990, tercatat 98 perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta, dengan jumlah

saham sebanyak 1,72 miliar lembar, dan nilai kapitalisasi pasar pada tahun 1988 berkisar

8 yihat I Putu Gede Ary Suta, Peranan Pasar Modal Dalam Pengembangin Ekonomi Paerah,
Peluang Sumber Dana, dan Reksa Dana, Semarang: FH. UNDIP - ELIPS - PIPM Jateng, 9 Marel
1996, hal.4.



Rp. 449,24 miliar menjadi Rp. 14,19 triliun pada tahun 1990, kemudian Indeks Harga
_ Sgham Gabungan ( IHSG ) juga meningkat dari sekitar 82,58 tahun 1988 menjadi 417,80
tahun 1990 | |

Perkembangan yang pesat juga terlihat dari tahun 1990 sampai tahun 1995.
Jumlah perusé.haan yang listing di Bursa Efek Jakarta meningkat dari 122 pada tahun
1990 menjadi 238 tahun 1995, dan volume saham tercatat. meningkat dari 1,78 miliar
tahun 1990 menjadi 45,79 miliar tahun 1995.'° Berdasarkan data pada bulan April 1996,
nilai perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta adalah Rp. 6,9 triliun, dengan frekuensi
transaksi sebanyak 182.000 kali. Rata-rata volume transaksi harian sebanyak 111,6 juta
saham, dengan rata-rata nilai transaksi Rp. 327,4 miliar dan rata-rata frekuensi transaksi
harian sebanyak 8,7 ribu kali, sedangkan [HSG sekitar 623,909."

Sifat mobile dan dinamis pasar modal Indonesia tersebut diikuti pula dengan
globalisasi pasar modal berupa dominasi investor asing di bursa efek. Hal ini terlihat dad
data pembelian saham oleh investor asing di Bursa Efek Jakarta pada bulan April 1996
dengan nilai mencapai Rp. 4,5 triliun, sedangkan penjualan sahamnya mencapai Rp. 4,4
triliun. Data tersebut menunjukkan dominasi investor asing pada perdagangan saham di

Bursa Efek Jakarta sebesar +70 %. 2

? Lihat Marzuki Usman, Op.cit., hal, 10-11.

1% Ibid., hal. 11.

' Jakarta Stock Exchange, Jarnal Pasar Modal Indonesia, Jakarta, April 1996, hal. 5.
'2 Tbid., hal. 11. :
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Perkembangan pasar modal 'yang pesat tersebut semakin dipacu dengan

penerapan pelaksanaan perdagangan efek secara otomasi di bursa, sehingga perdagangan

efek yang semula dilaksanakan secara manual menjadi dilaksanakan melalui komputer.

I Dengan sistem otomasi bursa efek ini, maka Bursa Efek Jakarta yang menggunakan

Jakarta Automated Trading System ( JATS ) telah mampu memproses hingga 50.000

transaksi perhari, jauh lebih tinggi dari cara manual yang hanya mampu menangani 3800

transaksi dan bahkan JATS bisa dikembangkan untuk memproses hingga 500.000

transaksi per hari. Di samping itu dengan sistem otomasi bursa efek, dapat dilakukan

perdagangan jarak jauh ( remote trading ) yang memungkinkan pialang melakukan
transaksi dimanapun, dan perdagangan tanpa kertas ( scripless trading ).””

Mengacu kepada angka statistik di atas, dan melihat potensi jumlah perusahaan
dan investor ( lokal maupun asing ) yang berperan serta dalam perdagangan efek
serta otomasi bursa efek, maka diprediksikan pasar modal Indonesia akan semakin
berkembang. Dan untuk mengamankan atau melindunginya perlu adanya dukungan
berupa kebijakan hukum pidana yang tegas, schingga pelaku pasar modal dapat
membuat perencanaan bisnisnya untuk jangka pendek, menengah dan panjang.

| Keempat, bahwa kelembagaan pasar modal menyangkut berbagai profesi
penunjang yang mempunyai fungsi dan peranan penting dalam memberikan informasi

tertulis, dalam kerangka disclosure, mengenai calon emiten pada saat dilakukan

S

13 Lihat Berita Pasar Modal, Nomor 42/Nopember/ 1995, hal. 22-24.
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penawaran umum agar investor membeli efek yang ditawarkan. Dengan demikian,
informasi tertulis yang tertuang dalam prospektus yang berisikan fakta material calon
emiten, merupakaﬁ jaminan terhadap kebenaran isi informasi dan sebagai pegangan bagi
investor dalam melakukan investasi atas efek yang ditawarkan. Oleh karena itu, dalam
rangka memberikan perlindungan bagi investor, maka jaminan profesional dari profesi
penmjmé pasar modal sangat dibutuhkan.

Akan tetapi sebagaimana dikemukakan oleh T. Mulya Lubis bahwa berhubung
karena kewajiban dan tanggungjawab profesi penunjang pasar modal cukup berat dan
dalam kondisi professiqnal insurance belum melembaga, maka rambu-rambu kode etik
dan standar profesi saja kurang memadai.  Karena itu profesi penunjang pasar modal
juga membutuhkan landasan hukum pidana untuk mempertanggungjawabkan jasa
profesional yang diberikannya.

Berdasarkan uraian dan pertimbangan-pertimbangan di atas, maka fungsionalisasi
hukum pidana dalam peraturan peruadang-undangan ( kebijakan hukum pidana ) di
bidang pasar modal merupakan suatu kebutuhan yang mendasar di tengah-tengah
perkembangan pasar modal yang pesat. Hal ini juga ditekankan dalam konsideran
UUPM, “ bahwa agar pasar modal dapat berkembang dibutubkan adanya landasan

hukum yang kokoh untuk lebih menjamin kepastian hukum pihak-pihak yang melakukan

4 1 ihat T. Mulya Lubis, Eksistensi Profesi Penunjang Pasar Modal Dalam UU Pasar Modal No.
8/1995, Surabaya : UNAIR - Bapepam, 20 Januari 1996, hal.6.
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kegiatan di pasar modal serta melindungi kepentingan masyarakat pemodal dari praktik
yang merugikan “.

Urgensi kebijakan hukum pidana sebagai kebijakan formulatif tersebut juga tidak
terlepas dari kedudukan dan peranannya yang sangat strategis dan krusial dalam
keseluruhan proses kebijakan unu—xk memfiungsionalisasikan hukum pidana di bidang
pasar modal. Di samping itu, ldalam keseluruhan proses fungsionalisasi hukum pidana di
bidang pasar modal, kebijakan formulatif merupakan tahap awal dan sekaligus menjadi
dasar atau landasan legalitas bagi tahap kebijakan aplikatif maupun tahap kebijakan
eksekutif hukum pidana.

B. Identifikasi dan Perumusan Masalah

Sebagaimana telah dikemukakan dalam latar belakang penelitian di atas, maka
fokus permasalahan penelitian tentang fungsionalisasi bukum pidana di bidang pasar
modal ini adalah terbatas pada tahap kebijakan formulatif, yakni kebijakan dalam
" menetapkan dan merumuskan sesuatu di dalam peraturan perundang-undangan di bidang
pasar modal, sebagai bagian dari kebijakan atau perencanaan penanggulangan kejahatan

di bidang pasar modal.*®

15§ ihat Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief (1), Op. Cithal. 157-158; dan
Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief ( I ), Teori-Teori dan Kebijakan
Pidana, Bandung: Alummni, 1992, hat, 173.

16 Ibid. (1), hal. 158 - 159; dan

Toid. (L), hal. 198.
Disebutkan bahwa kebijakan hukum pidana mencakup formulasi teniang : perbuatan-perbuatan
wt{amngyangakandimngguhnggsmksiyangdikcnakmtahadappehkﬂdansiswm
penerapannya, dan prosedur alau mekanisme sistem peradilan pidana dalam rangka pioscs
pencgakan hukurn, : ,
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Kebijakan ( formulatif ) hukum pidana di bidang pasar modal menempati
kedudukan strategis di tengah-tengah banyaknya kebijaksanaan ( deregulasi dan
debirokratisasi ) dan peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal. Dengan
menitikberatkan kepada upaya untuk memacu perkembangan pasar modal, maka
berbagai kebijaksanaan dan peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal iebih
menekankan kepada ketentuan prosedural / administratif, sehingga di samping pasar
modal berkembang pesat, kegiatan dan kelembagaan pasar modal Indonesia juga
mempunyai tingkat risiko yang tinggi baik dari sudut kriminogen maupun viktimogen.

Dalam rangka penanggulangan kejahatan di bidang pasar modal,
pemerintah telah memformulasikan kebijakan hukum pidananya dalam beberapa
peraturan perundang—undaﬁgan pasar modal terutama sebagaimana terdapat dalam
ketentuan pidana UUPM. Kebijakan hukum pidana yang telah diformulasikan tersebut
dalam perkembangan sclanjutnya jika dikaitkan dengan berbagai bentuk dan dimensi
kejahatan di bidang pasar modal maupun prospeknya dalam pengaturan kegiatan dan
kelembagaan pasar modal di masa mendatang, masih perlu untuk diteliti secara lebih
jauh,

Berdasarkan uraian di atas, maka ruang lingkup masalah pokok penelitian ini
dapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Pokok;pokok kebijakan afau pendekatan bagaimanakah yang terdai)at dalam

kebijakan formulatif hukum pidana di bidang pasar modal saat ini ?
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2. Seberapajauhkah kebijakan hukum pidana dalam peraturan perundang-undangan pasar
modal dapat menampung pefkembangan berbagai bentuk dan dimensi kejahatan di
bidang pasar modai ? |

3. Bagaimmakah prospek kebijakan hukum pidana ditengah-tengah perkembangan
kegiatan dan kelembagaan pasar modal yang semakin pesat ?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan uratan latar belakang dan ruang lingkup pokok-pokok masalah
penelitian ini, maka dapat dikemu:kakan bahwa penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan
dan mengungkapkan :

1. Pokok-pokok kebijakan atau pendekatan yang terdapat dalam kebijakan formulatif
hukum pidana di bidang pasaf modal pada saat ini ;

2. Kebijakan hukum pidana yang diletakkan/dirumuskan dalam peraturan perundang-
undangan pasar modal daiam kaitannya dengan perkembangan berbagai bentuk dan
dimensi kejahatan di bidang pasar modal ;

3. Prospek kebijakan hukum pidana sebagai bagian dari kebijakan penegakan hukum
dalam arti luas dan kebijakain sosial, di tengah-tengah perkembangan pasar modat

yang semakin pesat.
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D. Kontribusi Penelitian

Kontribusi penelitian ini, antara lain, adalah untuk:

. Menambah informasi tentang pokok - pokok kebijakan atau pendekatan yang
terdapat dalam kebijakan formulatif hukum pidana di bidang pasar modal saat ini,
sebagai bagian dari pengembangan ilmu pengetahuan di bidang pembaharuan hukum
pidana ;

Memberikan informasi tentang landasan legalitas fungsionalisasi hukum pidana di
bidang pasar modal bagi pelaku pasar modal dan dalam menunjang upaya
penanggulangan kejahatap di bidang pasar modal ;

. Memberikan gambaran tentang relevansi kebijakan hukum pidana yang diletakkan /
dirumuskan dalam peratuaran perundang - undangan pasar modal dengan
perkembangan berbagai bentuk dan dimensi kejahatan di bidang pasar modal,
sebagai bagian dari usaha pembaharuan hukum pidana pada tahap kebijakan
formulatif ;

. Memberikan kejelasan tentang keberadaan kebijakan hukum pidana di bidang pasar
modal dalam kerangka kebijakan penegakan hukum yang lebih luas dan kebijakan
sosial, sebagai upaya bagi pembaharuan kebijakan formulatif hukum pidana di bidang

pasar modal yang integral dengan kebijakan sosial.
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E. Ke:"angkail’emikiran

Undang-Undang Dasar 1945 mengamanatkan bahwa setiap upaya pembangunan
nasional ditujjukan untuk mewujudkan “sebesar-besarnya keﬁahnmm rakyat” dan
“periindungan kepada masyarakat umum”, Penggunaan wewenang negara melalui
peraturan perundang-undangan yang dikeluarkan oleh Pemerintah di bidang ekonomi,
seharusnya tidak hanya mempertimbangkan aspek kesejahteraan sosial ( social welfare )
melainkan juga aspek perlindungan sosial (' social defence ).

Berdasarkan inti pembangunan ekonomi yang demikian, maka campur tangan
( intervensi ) Pemerintah di bidang pasar modal melalui berbagai kebijaksanaan dan
peraturan perundang-undangan, di samping untuk memacu perkembangan kegiatan dan
kelembagaan pasar modal, juga harus memberikan landasan legalitas yang kuat bagi
perlindungan hukum terhadap pelaku pasar modal serta masyarakat pada umumnya.
Dengan demiidm dalam rangka fungsionalisasi hukum pidana, maka kebijakan hukum
pidana men%mpati kedudukan dan peranan yang strategis dan lqusial dalam
perkembangan peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal.

Dari sudut pasar modal sendiri, urgensi kebijakan hukum pidana tidak terlepas
dari kegiatan pasar modal yang menyangkut masyarakat umum, mempunyai dampak
terhadap sistem perekonomian, globalisasi pasar modal melalui investor asing, serta

| _
upaya peningkatan kesejahteraan masyarakat. Dalam konteks ini, likuiditas pasar modal

tidak saja ditenmkan oleh tingkat tekrologi yang digunakan tetapi juga sangat
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dipengaruhi oleh tingkat kepercayaan masyarakat ( investor ) terrhadap pasar modal,

sehingga meskipun likuiditas pasar modal telah memenuhi syarat teknis, tetapi apabila

" investor tidak dapat mengambil keputusan investasi berdasarkan landasan legalitas yang

memadai, maka akan muncul likuiditas sému. Landasan legalitas menjadi semakin penting
melihat sifat kegiatan pasar modal yang memiliki unsur spekulatif dan rawan tindakan
maﬁipulasi, penipuan, dan perbuatan curang lain yang merugikan masyarakat ( investor ).

Posisi kebijakan hukum pidana yang demikian, diperkuat oleh urgens kebijakan
hukum pidana dalam keseluruhan proses fungsionalisasi hukum pidana. Karena kebijakan -
hukum pidana sebagai kebijakan formulatif merupakan tahap awal yang akan
memberikan landasan legalitas bagi tahap kebijakan aplikatif .dan eksekutif, sehingga
“ keberhasilan “ fungsionalisasi hukum pidana dalam penanggulangan kejahatan di bidang
pésar modal sebagian besar bersumber pada “kesempurnaan” pengelolaan kebijakan
hukum pidana.

Perlunya perlindungan hukum dalam kegiatan pembangunan ekonomi, seperti
pasar modal, juga telah menjadi kesepakatan masyarakat internasional sebagaimana
ditegaskan dalam berbagai kongres PBB mengenai The Prevention of Crime and The
Treatment of Offenders. Dalam perkembangan kongres-kongres PBB tersebut diakui
bahwa kejahatan ekonomi mempunyai pengaruh dan dampak yang berbahaya terhadap
program-program pembangunan nasional, akan tetapi kejahatan ekonomi tersebut sangat

sulit dijangkau oleh hukum ( offences and offenders beyond the reach of the law ). Oleh
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| karena itu upaya penanggulangan dengan mempergunakan sarana hukum ( pidana ) harus
terus dikembangkan.'” Dan sehubungan dengan fungsionalisasi hukum pidana tersebut,
maka perlu dilakukan review terhadap kebijakan hukum pidana yang berkaifan dengan
kejahatan ekonomi.®

Sehubungan. dengan integralisasi antara kebijakan pengembangan pasar modal
( social welfare policy ) dengan kebijakan hukum pidana ( social defence policy ) dalam
peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal di atas, maka formulasi kebijakan
hukum pidana dalam rangka penanggulangan kejahatan di bidang pasar modal harus
dilakukan secara selekiif dan limitatif, agar formulasi kebijakan hukum pidana yang
ditempuh tidak justru menghambat perkembangan pasar modal. Di samping itu, dengan
kecermatan kriminalisasi dan penggunaan asas subsidiaritas yang tepat, maka dampak
negatif atau efek terbalik sei:erti over criminalization, viktimogen, maupun kriminogen
dapat dihindari.

Untuk mengantisipasi dampak negatif dan efek terbalik dari kebijakan hukum
pidana di atas, maka formulasi kebijakan hukum pidana di bidang pasar modal harus
diwujudkan melalui pendekatan yang rasional dan pendekatan yang berorientasi nilai.
Oleh karena itu, sesuai dengan Guiding Principles yang dihasilkan dalam kongres PBB

tahun 1985, maka setiap proyek dan progran pembangunan (.termasuk pasar modal,

1" Lihat Sixth UN Congress on The Prevention of Crime and The Treatment of Offenders, Report,
1981, hal. 67.
Y8 yihat Guiding Principles dalom Seventh UN Congress on The Prevention- of Crime and The
Treaiment of Offender, Report, 1986. hal. 8. |
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penulié )} seyogianya &Mkm kepada penelitian dan perkiraan mengenai perkembangan
kecenderungan kejahatan, serta penelitian mengenai pengaruh dan akibat sosial dari
pembuatan dan pelaksanaan kebijakan."

Dengan demikian kegiatan penelitian terhadap fungsionalisasi hukum pidana,
dalam hal ini kebijakan hukum pidana dalam peratl'uan perundang-undangan suatu
program pembangunan, harus dikembangkan. Dan kegiatan penelitian tentang kebijakan
hukum pidana dan formulasinya dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar
modal ini merupakan salah satu bentuk konkret.

F. Metode Penelitian
1. Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah kebijakan hukum pidana dalam menetapkan dan
merumuskan jenis-jenis perbuatan, sanksi pidana, dan prosedur / mekanisme peradilan
pidana dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal, sebagai landasan
legalitas dalam proses fungsionalisasi hukum pidana untuk menanggulangi kejahatan di
bidang pasar modal.

Untuk mendukung penelitian tentang formulasi kebijakan hukum pidana ini, juga
dilakukan penelitian tentang perkembangan bentuk dan dimensi kejahatan di bidang pasar
modal serta prospek pengaturan hukum pidananya dalam perkembangan kegiatan dan

kelembagaan pasar modal. Penelitian mengenai hal ini dimsksudkan untuk

12 Thid, hal. 10.
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.mengungkapkan relevansi kebijak%m hukum pidana yang diformulasikan dengan
perkembangan pasar modal. |
2. Pendekatan Masalah

Bertolak dari objek penelitian di atas, maka pendekatan utama yang digunakan
adalah pendekatan yang beroﬁenﬁsi pada kebijakan ( policy oriented apprqach ).
Kebijakan hukum pidana merupakan suatu proses yang bcrléngsung dalam suatu sistem
yakni sistem kebijakan. Dengan pendekatan sistem kebijakan, maka realitas kebijakan
hukum pidana akan dapat diungkai)kan secara lebith kritis untuk memperoleh model
formulasi kebijakan hukum pidana yang ideal dalam proses fungsionalisasi hukum pidana
di bidang pasar modal. |

Sehubungan dengan obyek utama penelitian 1m adalah kebijakan hukum pidana
yang diformulasikan dalam pera;uran perundang-undangan pasar modal, maka
pendekatan berdasarkan sistem kebﬁakw tersebut terutama dikelola lewat pendekatan
analisis yuridis, yang ditunjang dan dilengkapi dengan pendekatan historis dan

komparatif.

2 Lihat Samodra Wibawa, Kebijakan Publik : Proses dan Analis, Jakarta : Intermedia, 1994, hal,
13 ; dan Bambang Sunggono, Hukum dan Kebijakan Publik, Jakarta :Sinar Grafika, 1994 hal. 36.
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3. Jenis dan Sumber Data.

a. Jenis Data
Jenis data penelitian ini adalahzdata primer dan data sekunder, dengan titik berat
pada data sekunder, sedangkan data primer bersifat penunjang, %! |

b. Sumber data. i
Sumber data yang dipcrgunakaﬁ terdid dari sumber primer dan sumber sekunder. 2
Untuk data sekunder, sumber iaximer yang dipergunakan terbafas pada peraturan
perundang-undangan di bidang pasar modal, yang di bagi ke dalam dua periode
yakni: |
1. periode selama UUB berlaku;

2. periode setelah UUPM berlaku.

Di samping peraturan perundang-undangan pasar modal yang berlaku d

Indonesia, juga dipergunakan peratﬁran perundang-undangan pasar modal negara lain
terutama Amerika Serikat sebagat sumber data pembanding, khususnya menyangkut
landasan legalitas dalam memberikah perlindungan hukum bagi investor pasar modal.

Pemiliban ini didasarkan kepada produk peraturan perundang-undangan pasar modal

2 L ihat Ronny Hanitijo Soemitro, Metodologi Penelitian Hukum dan Jurimetri, Jakarta : Ghalia
Indonesia, 1990 hal 9-10; juga Soegjono Sockanto, Pengantar Penclitian Hukum, Jakaria : Ul-
Press, 1986, hal 12.

2 Y ihat Ronny Hanitijo Socmitro, Toid., hial. 11-12 dan 53; juga Soetjono Sockanto dan Sri Mamudji,

Penelitian Hukum Normatif, Jakaria : Rajawali, 1990, hal. 14-15
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Indonesia yang ditengarai dengan banyak diadopsi dari peraturan kegiatan dan
kelembagaan pasar modai Amerika Serikat. *

Data sekunder dari sumber seicunder yang dipergunakan adalah berupa dokumen
atau risalah peraturan pemndang—unélangan , konsep rancangan undang-undang, hasii-
hasil penelitian, dan hasil karya 1ltmah lainnya. Di samping itu dipergunakan bahan-bahan
dari data sekunder yang bersifat publik, terutama data statistik dari lembaga pelaksana
dan pengawas pasar modal, yang merﬁpakan sumber tersier.

Sedangkan data primer yang idipergunakan diperoleh dan penelitian empiris di

Bursa Efek Jakarta dan Bapepam . Penelitian di Bursa Efek Jakarta bertolak dari

perkembangannya yang sangat pe?at sebagai pihak yang menyelenggarakan dan -

menyediakan sistem dan atau sarana ujntuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek
di antara mereka. Sedangkan peneﬁti%.n di Bapepam bertolak dari kedudukannya sebagai
penguasa tunggal pasar modal yaleg dominan dalam pembinaan, pengaturan, dan
pengawasan kegiatan dan kelembagaafn pasar modal di Indonesia..
4, Teknik Pengumpulan danr Analisis Data.

Data sekunder berupa sumber primer, sekunder, dan tersier, dikumpulkan melalui
studi kepustakaan dan studi dokumenj. Sedangkan data primer dikumpulkan melalui studi

lapangan berupa wawancara baik secara terstruktur maupun wawancara bebas dan

2 | Peraturan tersebut terutama adalah Securities Act of 1933 dan Securities Exchange Act of 1934.
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mendalam (" depth interview ) dengjan informan terpilih di Bursa Efek Jakarta dan
Bapepam. |

Analisis data dilakukan' secara kualitatif dengan penguraian secara deskriptif dan
preskriptif. Hal ini bertolak dan maksud penelitian yang tidak hanya untuk

mengungkapkan atau menggambarkin data am sich, melainkan juga mengungkapkan

formulasi hukum pidana yang ideal dan diharapkan,

Analisis kualitatif yang bersifat deskriptif dan preskriptif ini dalam kegiatan
penganalisisannya bertitik tolak dari analisis yuridis normatif dan erapiris, yang untuk
pendalamannya dikaitkan atau dilengkapi dengan analisis historis dan komparatif.

Analisis yuridis-normatif dipérgunakan untuk mengkaji peraturan perundang-
undangan pasar modal. Hasil analisis akan dipergunakan untuk menggambarkan dan
mengungkapkan kebijakan hukumf pidana yang diformulasikan dalam peraturan
perundang-undangan pasar modal, dan apakah kebijakan hukum pidana yang didakukan
telah meletakkan landasan legalitas' yang memadai unatuk memberikan perlindungan
hukum bagi pelaku pasar modal.

Analisis yuridis - empiris dipergunakan untuk menggambarkan dan
mengungkapkan relevansi kebijakan hukum pidana yang diformulasikan dalam peraturan
perundang-undangan pasar modal éengan perkembangan kegiatan dan kelembagaan

pasar modal, sehingga dapat ditunjukkan seberapa jauh ketentuan hukum pidananya
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perlu kdiubah dan disesuaikan deﬁgan perkembangan pasar modal, dengan tetap
berlandaskan Pancasila dan Undang-ufndang Dasar 1945‘.

Analisis historis dibergunakaq untuk mengungkapkan dan menggambarkan latar
belakang, alasan-alasan dan tujuan fungsionalisasi hukum pidana dalam peraturan
perundang-undangan pasar modal dalam rangka penanggulaﬁgan kejahatan yang muncul
dalam kegiatan dan kelembagaan pasar modal.

Analisis komparatif dipergunakan untuk memperoleh bahan pembanding guna
memecahkan _masalah yang diteliti Iflelalu'I peninjauan terhadap peraturan perundang-
undangan pasar modal negara lain, gAnalisis komparatif terutama dilakukan terhadap
peraturan perundang-undangan pasar modal Amerika Serikat, khususnya menyangkut
perlindungan hukum bagi investor pasar modal.

G. Sistematika Penulisan, |

Sistematika  penulisan terdjiri dari empat bab. Setelsh Bab pertama
( Pendahuluan ) ini, selanjutnya padaﬁBab kedua dikemukakan Tinjauan Pustaka, yang
memuat aspek pasar modal dan asl;ek kebijakan ( formulatif ) hukum pidana sesuai
dengan substanst pokok tesis ini. ngauan Pustaka mengenai pasar modal menguraikan :

Pengertian Pasar Modal, -Kegiatan dan Kelembagaan Pasar Modal, Sejarah dan

Perkembangan Kebijakan Pasar Modal Indonesia. Sedangkan Tinjauan Pustaka mengenai -

kebijakan ( formulatif)y hukum pidan%t menguraikan : Kebijakan Hukum Pidana Dalam

Kerangka Kebijakan Kriminal, dan Urgensi Kebijakan Formulatif Hukum Pidana.
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Bab ketiga, merupakan Anhﬁsis masalah yang memuat hasil penelitian dan
pembahasannya. Dalam bab ini disajil%can hasil penelitian yang meliputi data sekunder dan
data primer. Penyajian hasil penelijtia.n beserta analisisnya disusun menurut urutan
masalah yang diteliti. |

Bab keempat, merupakan ?Penutup yang memuat Kesimpulan yang dapat
dirumuskan berdasarkan hasil peneli{ian beserta analisisnya sebagaimana diuraikan pada
bab terdahulu. Bab ini juga memﬁat sejumlah Rekomendasi yang relevan dengan

kesimpulan yang diajukan.




BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

A. Pengertian Pasar Modal

Pengertian pasar modal ( @ital market ) mempunyai beberapa batasan formil
sebagaimana ditemukan dalam berbagai peraturan perundang-undangan, yang pada
hakikatnya mempunyai pemahamaﬁ yang sama.Dalam Pasal 1 UUB disebutkan bahwa
“bursa adalah bursa-bursa perdagang}an di Indonesia yang didirikan unfuk perdagangan

uvang dan efek-efek, termasuk semua pelelangan efek-efek”.

Pengertian pasar modal men@t UUB tersebut juga ditemukan dalam Keputusan
Presiden (Keppres) No.53 Tahun 1976 yang dicabut oleh Keputusan Presiden No.60
Tabun 1988 tentang Pasar Modal.Menurut Keppre§ No.53 Tahun 1.976, pasar modal
adalah “Bursa Efek seperti yang dunaksud dalam Undang-Undang No.15 Tahun 1952
-( bursa-bursa perdagangan uang dan efek-efek, termasuk pelelangan efek )”Dan
menurut Pasai 1 Keppres No.60 TahtfxngSS, pasar médal adalah “bursa yang merupakan
sarana untuk mempertemukan pena“j*ar dan peminta dana jangka panjang dalam bentuk

efek, scbagaimana dimaksud oleh UnfiangeUndang No.15 Tahun 19527,

26
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Selanjutnya dalam Keputusan Presiden ( Keppres ) No.53 Tahun 1990 tentang
Pasar Modal, ditemukan pengertian pasar modal yang mengacu kepada batasan mengenai
bursa efek yang lebih maju, yaitu sebagai “suatu tempat pertemuan termasuk suatu
sistem elektronik tanpa tempat pertemuan yang diorganisir dan digunakan untuk
menyelenggarakan pertemuan penavs%aran jual beli atau perdagangan efek”. Pengertian
yang sama juga disebutkan dalam P;sal 1 angka 7 Keputusan Menteri Keuangan Nomor

1548 / KMK.013 / 1990.

Bertitik tolak dari batasan fofnﬁl di atas, dapat dikemukakan bahwa istilah pasar
modal mempunyai pengertian yang %sama dengan istilah bursa efek, atau istilah pasar
modal dan bursa efek sama-sama mengacu kepada pemahaman yang sama. Hal ini
disebabkan pasar modal diartikan §ebagai sarana ( tempat ) yang mempertemukan
penawaran atau penjualan dana jangka panjang. Sedangkan lembaga yang menjadi sarana
( tempat ) dan mediator penawaran atau penjualan dana jangka panjang dilaksanakan
disebut bursa efek. |

Perbedaan pengertian antara istilah pasar modat dan bursa efek dalam batasan

* formil, ditemukan-.dalam UuPM, Menurut Pasal 1 angka 13 UUPM, “Pasar Modal

adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek,

Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan

profesi yang berkaitan dengan Efe ”i. Sedangkan mengenai pengertian bursa efek, dalam

Pasal 1 angka 4 UUPM disebutkan bahwa ‘“Bursa’ Efek adalah Pihak yang




28

menyelenggarakan dan menyediakah sistem dan atau sarana untuk mempertemukan
penawaran jual dan beli Efek Pihak-Pihak lain dengan tujuan memperdagangkan Efek di
antara mereka”. Penjelasan Pasal 1 angka 4 UUPM menyatakan bahwa “Pengertian ini
mencakup pula sistem dan atan sa,rana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli
efek, meskipun sistem daﬁ atau saréna tersebut tidak mencakup sistem dan atau sarana

untuk memperdagangkan efek”.

Berdasarkan batasan formil UUPM di atas, maka istilah pasar modal dan bursa
efek mempunyai pengertian yang berbeda. Pengertian pasar modal mengacu pada suatu
kegiatan yang mempertemukan penawaran atau penjualan dana jangka panjang, dan
kelembagaan / profesi yang berkaitan dengan efek. Sedangkan tempat / sarana / media
penawaran atau penjualan dana jangka panjang ini dilaksanakan dalam suatu lembaga
resmi yang disebut bursa efek. Deﬂgan demikian pembedaan pengertian, dalam batasan
formil, antara istilah pasar modal dan bursa efek baru muncul dalam UUPM. Sedangkan
dalam peraturan pmndmg—m@gm sebelumnya, pengertian pasar modal identik

dengan pengertian bursa efek.

Munculnya pemahaman yang sama di antara pengertian pasar modal dengan
bursa efek ini tidak terlepas dari sejarah kelahiran bursa dan penampakan kegiatan atau
kelembagaan bursa efek itu sendiri. Di mana istilah bursa efek berasal dari kota Brugge
( Belgia ) yaitu tempat tinggal ( rumah ) keluarga Patricia van den Beurse, yang pada

abad XV dipergunakan sebagai tempat transaksi para pedagang wesel dan valuta asing
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dari Italia. Bursa efek ini disebut juga sebagai pasar modal, karena di bursa ini
perusahaan-perusahaan yang go-publié menjual efeknya untuk mendapatkan dana bagi
pengembangan usahanya.” Dan sosok konkret dari pasar modal sangat didominasi oleh

kegiatan dan kelembagaan yang terdapat dan berkaitan dengan bursa efek.

Persoalan pengertian di atas sébenamya tidak hanya ditemukan dalam peraturan
perundang-undangan pasar modal di ;Indonesia, tetapi juga terdapat dalam ketentuan-
ketentuan pasar modal di berbagai neéara. Dalam kaitan ini, istilah pasar modal / bursa
efek mempunyai beberapa istilah sepejrti exchange, Stock exchange, Stock market, dan
Securities market. Sebagai studt perbaLdingan dapat dilihat dari pengertian pasar modal /

bursa efek di beberapa negara berikut 1m

1. Securities Exchange Act of 1934 Amerika Serikat memberikan pengertian :

“ the term “ exchange” means, any organization, association, or group of
persons, whether incorporated or unincorporated, which constitutes, maintains or
provides a market place or facilities for bringing together purchasers and sellers of
securities or for otherwise performing with respect to securities the function
commonly performed by a stock exchange as the term is generally understood, and
includes the market place and the market facilities maintained by such exchange.”*’

2. Japanese Securities Law and Relating Order, menyatakan :
“ the term “ Securities market” means a market provided by a securities exchange
for the transaction of securities”. And “the securities exchange™ means, “any person
incorporated” for the purpose of prov:dmg a market necessary for transaction of

securities”. ?

20 Yihat B. de Smalen, t. all. Pasar Modal dan Uang, terjemahan oleh Hari Maroeto, dari judul
asli Effectenbeurs, Effectenbedrigf en Effectenverkeer, PT. Pradya Parami(a, Jakarla, 1961,
hal.10.

. Lihat Section 3a ( 1) Securities Exchange Act of 1934,

2, Lihat Section 2 ( 11 dan 12 ),JapmSmrMmedeMugOrdas Japan Securities

Research Institute, Tokyo, Japan, Juli, 1982

[+
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3. Securities and Exchange Law Kofea, menyatakan
“Securities market” means a market which is provided by the Korean Stock
Exchange established under the prov131on of article 71 for the purpose of the security

transaction”?’

Dari ketiga b‘atasaﬁ formil di atas dapat dinyatakan bahwa pengertian pasar modal
|
/ bursa efek tersebut pada hakikatnya adalah sama, yaitu sebagai tempat atau pasar di
mana terjadi jual beli atau fransaksi da.n efek-efek dan dikelola oleh suatu badan hukum
(kecuali Security Exchange Act 1934 Amerika Serikat yang menyebutkan pengelola bursa
adalah organisasi, asosiasi, atau kurjnpulan orang baik yang berbentuk badan hukum
inaupun yang tidak berbentuk badan hukum }.

B. Kegiatan dan Kelembagaan Ij’asar Modal
|

Kehadiran pasar modal di suatu negara didasarkan pada kebutuhan akan adanya
mediator untuk mengerahkan dana masyarakat, guna memenuhi kebutuhan permodalan
perusahaan demi memajukan dan mengembangkan usahanya dengan menjual saham atau
obligasi kepada pemilik modal ( investor ) baik individual maupun institusional. Di pihak
investor sendiri, hal int bertujuan untuk meningkatkan manfaat dana yang dimilikinya
secara maksimal ba:k berupa capital ;gain maupun deviden untuk saham dan keuntungan

tingkat bunga dari obligasi.

21 Yihat Section 2 ( 10 ), Securities and Exchange Law as Amended 1982, Laws and Regulation on
Sccurities Market, Volume 1, The Korea Securities Dealers Association 1982, Seou, Korea.
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Bertolak dari hakikat kehadxran pasar modal tersebut, maka sangat menarik
untuk dikemukakan ﬁmgsn dan manfaat pasar modal Indonesia menurut versi policy
maker. Sering disebutkan bahwa pasay modal di Indonesia berfungsi, antara lain, untuk

memenuhi hal-hal berikut

1. sebagai salah satu alternatif sumber pembiayaan investasi/ pembangunan nasional
( di samping yang berasal dari perbankan dan LKBB lainnya ), baik yang dilakukan
oleh pemerintah maupun swasta ;

2. sebagai salah safu instrumen mone?ter melalui pelaksanaan open market policy ;

3. sebagai salah safu cara ﬁntuk memungkinkan keikutsertaan perﬁodal kecil dalam
kegiatan pembangunan di sektor pemerintah maupun swasta ;

\

4. untuk menyehatkan struktur permodalan suatu badan usaha ;

5. dalam situsasi tertentu, maka go public juga dijadikan sebagai salah satu cara untuk
menaikkan “nilai” suatu perusahaain di hadapan masyarakat terutama investor ;

6. wadah atau sarana para business cézptains mewﬁjudkan kemampuannya memperbesar

business-empire-nya dengan menghnakan teknik-teknik merger and acquitition.

%  Lihat lrzan Tanjung, Peran Pemerintah dalam Pembinaan dan Pengawasan Pasar Modsl
Sehubungan dengan Usaba Pemerataan Pendapatan, dalam Pusat Pengksjian Hukum, -
Kebuluhan akan Pemerataan Pasar Modal di Indonesia Melalui Perangkal Hukum, Jakarta,
Yayasan Pusat Pengkajian Hukum, 1992, hal. 5-6.
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Dengan fungsinya yang demlklan kehadiran pasar modal diharapkan membawa

manfaat, antara lain

1. memberikan kesempatan bagi masyarakat untuk berperanserta dalam kepemilikan
saham perusahaan, yang selanjuitnya merupakan sarana dalam pemerataan hasil
pembangunan ;

2. memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk memperkuat struktur modalnya,
sehingga dapat lebih leluasa dalagn melakukan pengembangan usaha maupun dalam

meningkatkan daya saing, baik di pasaran dalam negeri maupun di pasaran

internasional ;
3. memungkinkan pengalokasian sumber daya keuangan yang ada di masyarakat secara
lebih efesien, yaitn dengan menyalurkannya ke arah atau ke bidang yang memberikan
imbalan tingkat pengembalian modal yang lebih baik ;
4. membawa perubahan pad;. kom;j)osisi dana luar negeri yang masuk ke Indonsia,
dengan lebih meningkatkan pema§ukan dana dalam bentuk equity.
Ditempatkan pada latar belakang fungsi dan manfaat pasar modal versi Indonsia
di atas, agaknya masih membumhkai}l pengkajian lebih lanjut apakah pasar modal dapat

mengemban peranannya sebagai sarana pemicrataan pembangunan dan hasil-hasilnya

»  Lihat Nasroddin Sumintapura, Untuk Mengatasi Tantangan Dalam Mengembangkan Fasar
Modal Masih Banyak Langkah Kebijaksanaan yang Perlu Dilakukan, dalam Pusal Pengkajian
Hukum, Bagaimana melakukan Investasi Di Pasar Modal Indonesia, Jakaria : Yayasan Pusat
Pengkajian Hukum, 1992, hal.1. -
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menuju terciptanya keadilan sosial bagl seluruh rakyat Indonesia, dan apakah pasar
modal dapat meningkatkan keikutsertaan pemodal kecil dalam proses pengambilan
keputusan dalam kegiatan pembangunan.. “Gugatan” terhadap hal tersebut bertolak dari
eksistensi pasar modal / bursa efek sebagai salah satu wujud dari ekonomi kapitalis, yang
sebenarnya merupakan cara tertentu dari perusahaan-perusahaan yang semakin
berkembang sejak awal zaman kebangkitan industri di Eropa dan Amerika Serikat. Motif
utama pasar modal / bursa efek terletak pada masalah kebutuhan modal bagi perusahaan
bersangkutan untuk memajukan dan jmengembangkan usahanya dengan menjuai saham
kepada pemilik modal ( investasi ) baik individual maupun institusional. Dengan demikian
sasaran utamanya adalah mereka yang punya uang. Hal ini juga didukung oleh pendapat

GL.Letller, yang mengatakan bahwa ﬁjmgsi dari pasar modal / bursa efek adalah :*

1. menciptakan pasar secara terus nienerus ( creation of coniinous market } bagi efek
yang telah ditawarkan kepada masyarakat
2. menciptakan harga yang wajar ( Jair price determination ) bagi efek, melatui
mekanisme penawaran dan perrmntaan
3. membantu perbelanjaan dunia usaha (aid in ﬁnammg indusiry )
Beriolak dari “gugatan” tersebut maka kehidupan pasar modal / bursa efek lebih
ditentukan oleh sistem atau tatagan kapitalisme, yang dalam praktiknya Iebih

dimanfzatkan dan dinikmati oleh perusahaan-perusahaan besar untuk memperolen dana

30 G L. Lefiier, ‘The Stock Market, New &j’ork : The Konald Press Company, 1963, hai. 7183,
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yang murah dengan tangungjawab yqng relatif ringan guna mengembangkan usahanya.

Dalam kaitan ini Sri Redjeki Hartono tnengatakan bahwa :

Bagi emiten pasar modal dimanfaatkan dengan penuh pertimbangan dan

'perhitungan yang profesional, sedangkan bagi investor individu { investor kecil,

penulis ) putusan untuk bergabung atau tidak dengan emiten melalui pasar modal
hanya berdasar pada instituisi dan harapan ( cetak tebal dari penulis ). Untuk itu
dibutuhkan satu perangkat peraturan yang kiranya dapat memberikan perlindungan
kepada investor kecil, sesuai dengan twjuan pasar modal.”!

Dalam tulisannya yang lain, Sn Redjeki Hartono mengemukakan :

Perusahaan yang mempunyai peluang atau kesempatan dan kemampuan ikut serta
di dalam kegiatan bursa efek hanyalah perusahaan-perusahaan yang mempunyai
kualifikasi tertentu dengan syarat-syarat khusus pula. Hal ini sangat penting artinya,
karena perusahaan yang bersangkutan akan memanfaatkan dana masyarakat yang
relatif murah untuk kepentingan sendiri.”

Dengan demikian pasar modz;l / bursa efek merupakan sarana atau media yang

rasional bagi perusahaan—perusahaar# yang telah besar untuk menyedot dana masyarakat

( investor )} guna lebih memajukan dan mengembangkan usaha, yang di lain pihak juga

sudah memanfaatkan dan menikmati sumber pembiayaan lainnya seperti bank ataupun

lembaga keuangan bukan bank. Eksistensi pasar modat / bursa efek yang demikian itu

merupakan konsekuensi dari tuntutan masyarakat kapitalis-liberalis yang tumbuh di

3

. Bri Redjeki Hartono, Prospek Pasar Modal di Indonesia dan Perlindungan Hukum Pemegang

Sabam, Makalah pada Seminar Nasional Perkembangan Pasar Modal di Indonesia Pascaderegulasi
Paket Desember 1990, Yogyakaria : FH. UGM - Bapepam, 22. Januac 1994, hai6. :

. Sri Redjeki Hartono, KonseknenﬁYuﬁdisPemsahundiddezgiathursaEfd&,Makalah

pada Seminar Nasional Hukum Ekonoumi, Semarang : Program Magister Timu Hukum UNDIP, 25
Oktober 1996, hal . 2. ? ‘




Fropa yang menginginkan adanya suatu sistem ekonomi ( permodalan } yang mampu

mendukung pola kerjanya yang rasiozjlal.:”3

Kembali kepada substansi keéiatm pasar modal, mekanisme pasar modal secara
garis besar terbagi ke dalam dua ta.hap, yakni proses emisi efek ( go public ) dan pasar
perdana, serta tahap perdagangan di bursa efek ( pasar sekunder ).

1. Emisi Efek dan Pasar Perdana

Proses emisi efek dan pasar perdana secara singkat adalah sebagai berikut :

a. Tahap Intern Perusahaan
Pada tahap ini manajemen pertﬁlsa‘naan menetapkan rencana mencart dana melalui
go publfc. Rencana go public tersebut dimintakan persetujuan kepada para
pemegang saham dan dilakukar; perubahan Anggaran Dasar dalam RUPS. Apabila
rencana go public tersebut dise#:ujui, maka emiten mencari dan menunjuk Penjamin
Emisi ( Underwriter ) untuk men]amm dan membantu Emiten dalam proses emisi,
seria mencari dan menunjuk Profesi Penunjang dan Lembaga Perunjang untuk
membantu menyiapkan kelengkapan dokumen. Selanjutnya dilakukan persiapan

Bandingkan dengan Studi tentang kaitan antara perkembangan hukvm modern: yang rasional
dengan masyarakal kapitalis liberalis, yang dapat dilibat pada : David M. Trubeck, Max Weber on
law and The Rise of Capilalism, Wisconsin Law Review, Vol, 1972 ; dan Roberic Mangabeita
Unger, Law in Modern Sociely : Toward a Criticism of Social Theory, New York : The Free

Press, A Division of Macmillan Publishing Co. Inc, New York, 1976,
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kelengkapan dokumen emisi, kontak pendabuluan dengan Bursa Efek, Public
Expose, baru dilakukan penandatanganan perjanjian-perjanjian emisi.
b. Tahap di Bapepam |
i Apabila kegiatan-kegiatan pada tjahap intern perusahaan telah selesai dilaksanakan,
emiten menyampaikan Pernyataan Pendafiaran beserta dokumen-dokumennya
kepada Bapepam, yang diikuti dengan ekspose terbatas di Bapepam. Kemudian
Bapepam melakukan evaluasi yang mencakup : kelengkapan dokumen, kecukupan
dan kejeiasan informasi, dan keterbukaan dari aspek hukum, akuntansi, dan
manajemen. Selanjutnya Bapepam akan memberikan komentar tertulis dalam 30

hari. Dan akhirmya Bapepam rrjlenyampaikan Pernyataan Pendaftaran dinyatakan

Efektif,

c. Tahap Pasar Perdana

Pada tahvap ini efek ditawarkan kepada investor oleh Penjamin Emisi melalui para
Agen Penjual yang ditunjuk. Dalam hal ini Penjatahan Saham yaitu pengalokasian
efek pesanan para investor oleI;L Sindikasi Penjamin Emisi dan Emiten dilakukan
sesuai deﬁgan jumlah efek yang tersedia. Kemudian dilakukan penyerahan efek
| kepada investor. Dan selanjutnya dilakukan Pencatatan Efek di Bursa, yaitu saat

dimana efek tersebut mulai diperdagangkan di Bursa.
Dari uraian garis besar proses emisi efek di- atas, maka Pernyataan Pendaftaran

menempati kedudukan dan peranan sf:rategis datam memberikan informasi tentang emiten
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dan dalam rangka periindungan kepentingan’ investor. Oleh karena itu Pernyataan
Pendaftaran harus disusun sesuai dengan pedcman Bapepam. Pernyataan Pendaftaran
tersebut mencakup data mengenai emiten.

Di samping Pernyataan ?endaﬁaran, dokumen penting lainnya dalam proses emisi
efek adalah : Prospektus, Laporan Kéuangan, dan Anggaran Dasar. Prospektus
merupakan media pemberitahuan secara tertulis dan cukup ( adequate } mengenai emiten
dan rencana emisi, Prospektus ini disusun sesuai dengan pedoman Bapepam, yang

mencakup informasi mengenal perusahaan dalam bentuk tertulis. Dan prospektus ini

merupakan alat penawaran efek kepa%ia masyarakat.

Prospektus ini menjadi sumber informasi utama mengenai perusahaan bagi
investor dalam rangka mempertimbangkan pembelian saham yang ditawarkan. Agar
informasi mengenai emisi tersebar% dalam masyarakat, maka ringkasan prospekius
diumumkan melalui surat kabar. Deingan demikian kesempatan yang sama diharapkan
dapat diperoleh investor yang berminat..

Dalam Keputusan Ketua ﬁapepam Nomor Kep-50 / PM / 1996 disebutkan
bahwa calon emiten dalam menyampalkan Pernyataan Pendaﬁarm melampirkan pula
perjanjian pendahuluan dengan satu atau beberapa bursa efek mengenai akan
dicatatkannya saham emiten tersebug pada bursa efek dimaksud setelah penawaran umurm
emiten tersebut - selesai dliaksanakan Perjanjian pendahuluan pencatatan saham secara

garis besar memuat :




a. Kesediaan emiten untuk mengajuicankembaii permohonan pencatatan saham secara
lengkap déngan melampirkan hal-hal yang diperiukan setelah selesainya proses emisi,
yang diajukan selambat-lambatnya sepuiuh hari kelja-sebeium ianggal pencatatan.

b. Bursa Efek Jakarta akan mencatatkan saham yang diajukan oleh emiten, apabila
permohonan yang diajukan telah memenuhi ketentuan yang berlaku. |

Sebagaimana telah diuraikan sebelumnya, perl;!sahaan yang bermaksud
menawarkan efeknya kepada masyarzzikat ( investor ) melalui pasar modal terlebih dahulu
harus melakukan persiapan-persiapan yang diperlukan. Dalam proses emisi efek tersebut,
perusahaan ( emiten ) menunjuk lembaga-lembaga terkait seperti penjamin, akuntan
publik, notaris, penilai dan konsuitan hukum. Khusus untuk penerbit obligasi, perusahaan
menunjuk wali amanat yang akan bfj:rtindak sebagai wakil pemegang obligasi, dan jika
perlu menunjuk guarantor. Lembaéa—lembaga seperti akuntan, notaris, penilai dan
konsultan hukum, merupakan profesi penunjarg dalam struktur pasar modal Indonesia.

Sedangkan penmjamin emisi termasuk ke dalam perusahaan efek, dan wali amanat

termasuk lembaga penunjang dalam struktur pasar modal Indonesia.**

3 Uraian lebih lanjut mengenai peranan lembaga-lembaga / profesi-profesi terscbut dalam kegiatan
pasar modal, lihat antara lain dalam : Dioko Koesnadi, Praktik Pasar Modal Dalam Hubungan
Kelembagaan, Makalah Pada Seminar Pengembangan Pasar Modal dan Lembaga Keuangan di
Indonesia Pascadcregulasi, Yogyakarta : FH UGM, 26-27 Januari 1990. Atau Sri Redjeki Harlono,
Profesi Penunjang Pasar Modal dan Prespek Emiten, Makalah pada Seminar UUPM dan
Dampaknya Terhadap Lokal, Semarang : FH UNDIP-ELIPS-PIPM Jaleng, 9 Maret 1996, hal. 5.
Atau I Nyoman Tjager, Pasar Modal Indonesia, Makalah pada Penataran Dosen Hukum Dagang,
Yogyakaria : FH UGM, 25 Juli - 1 Agustus 1996, bal. 21-22. ‘
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Demikianlah uraian tentang kélembagaan pasar modal yang terlibat dalam proses..
emisi efek. Hasti-hasil laporan dan l;ambaga—lembaga tersebut merupakan bagian yang
tidak dapat dipisahkan dari Pernyataan Pendaftaran dan Prospektus yang disampaikan
kepada Bapepam. Selanjutnya Perfnyaxaan Pendaftaran Emisi beserta lampirannya
diserahkan kepada Bapepam. Dolmm?en-dokmnen tersebut diteliti oleh Bapepam melalui
biro-biro terkait yang terdapat di Bapepam. Penelitian yang dilakukan oleh Bapepam itu
dititikberatkan pada kelengkapan dokumen dan bukan pada kebenaran materil. Setelah
dilakukan penelitian atas dokumen% emisi, kemudian Bapepam melakukan evaluasi
terhadap : kelengkapan dokumen, kecukupan dan kejelasan informasi, keterbukaan, dan
aspek hukum; akuntansi, dan keuangan. Berdasarkan hal itu, maka apabila kemudian
dokumen-dokumen dan informasi yang disampaikan kepada Bapepam tidak benar dan
merugikan investor maka tanggung jawab dibebankan kepada emiten dan lembaga terkait

sesuai dengan fungsinya masing-masing.**

Akhirnya apabila Bapepam menganggap bahwa dokumen-dokumen dan informasi
sudah It;,ngkap dan tidak ada lagi hal penting yang patut diketahui oleh investor, dalam
rangka disclosure agar tidak salah mengambil keputusan investasi, maka Ketua Bapepam
mengeluarkan tanggal cfektif. Jika tanggal efekf telah dikeluarkan, barulah penjamin
 emisi dapat menawarkan efek kepada masyarakat ( investor ) di pasar perdana, Dﬁn jika

masa penawaran telah selesai dllaksanakan, baru dilanjutkan dengan penjatahan dan

35 Lihat I Nyoman Tjager, 1996, Ibid., ha; 24.
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pemberian sertifikat kepada investor selaku peniegang efek. Setelah proses emisi dan
penawaran efek melalui pasar peﬁdana telah selesai, selanjutnya perdagangan efek

dilaksanakan di pasar selunder.

2, Pasar Sekunder

Perusahaan ( emiten ) yang telah mendapat pernyataan efektif dari Bapepam atau
telah menjual efeknya melalui pasar jperdana, dapat memilih Bursa Efek agar masyarakat
( investor ) yang telah memiliki efekj dapat dengan mudah mengalihkannya kepada pihak

lain.

!
Setelah perusahaan go public dan mencatatkan efeknya di bursa, maka emiten

wajib menyampaikan laporan secara rutin maupun laporan lain jika terdapat kejadian

penting kepada Bapepam dan bursa. Seluruh laporan tentang kejadian penting yang
disampaikan emiten kepada Bapepam dan bursa, secepatnya akan dipublikasikan oleh
bursa kepada masyarakat ( mvestor ) melalui pengumuman di 1anta1 bursa maupun
melalui papan informasi. Masyarakat ( investor ) dapat memperoleh langsung informasi

|
tersebut atau melalui perusahaan pialang.

Penyampaian informasi ter%sebut penting karena sebagian investor ( terutama
investor publik ) tidak memiliki akses informasi kepada emiten. Untuk mengetahui
kinerja perusahaan, maka investor sangat tergz;ntung pada informasi tersebut. Oleh

. karena itu kewajiban pelaporan adalah untuk membantu penyebaran informasi, sehingga

informasi tersebut dapat sampai secara tepat waktu dan tepat guna kepada investor..




melakukan perdagangan efek secarz; Jangsung di lantai bursa. Jual beli efek harus
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Pada saat efek diperdagangkan di pasar sekunder,” tidak semua orang dapat

dilakukan melalui jasa para pialang yang telah menjadi Anggota Bursa dan telah

memperoleh ijin sebagai Perantara Pedagang Efek dari Bapepam. Oleh karena itu pada

saat efek diperdagangkan di pasar sekunder ( bursa ), maka diperlukan peranan lembaga

penunjang Perantara Pedagang Efek, di samping Pedagang Efek dan Biro Administrasi

Efek ¥

%  Dalam perdagangan efek di Bursa Efek Jakarta { pasar sckunder ) dikenal adanya tiga jenis pasar,

yailu ;

1,

Pasar Reguler, adalah sarana perdangan efek untuk: transaksi yang dilakukan berdasarkan

proses lawar menawar secara berkesinambungan ( Continuous action marke! ) uniuk efek

dalam saluan perdagangan efek ( satu lot sama dengan 500 saham ). Pergerakan harga saham

dalam setiap tawar menawar adalah kelipatan Rp. 25 dengan maksimum penawaran sebanyak.

Rp. 200. Dan transaksi (erjadi berdasarkan prioritas harga dan priorilas waklu,

Pasar Negosiasi, adalah sarana perdagangan efek untuk transaksi yang dilakukan berdasarkan

{awar menawar individual { megofialed market ) anlara anggola bursa jual dengan anggola

bursa beli untuk :

a. Perdaganpan block sale yailu pembeiian atau penjualan saham melebihi 200,000 saham |

b. Perdagangan odd lof, yaitu perdagangan saham yang jumlah sahamnya di bawah satu
saluan perdagangan ( di bawah 500 saham } ;

c. Perdagangan tulup sendiri, yaile perdagangan saham di mana tawaran jual dan tawaran
beli berasal dari satu anggota bursa untuk nasabah yang berlainan ; dan

d. Perdagangan porsi asing, yailu perdagangan saham yang kepemilikan olch investor

asingnya (elah mencapai 49 % alau lebih dan perdagangan (ersebut dilakukan di antara

sesama inveslor asing, | ‘
Pasar {ungi, adalah sarana perdagangan efck uniuk transaksi yang dilakukan dalam rangka
pemenuhan kewajiban anggola bursa yaoeg pagal dalam peayelcsaian (ransaksi efek,
berdasarkan prinsip pembayaran dan penyershan scketika { cash and carry ).

Libat cyril D Nurhadi, Pencatatan dan Perdagangan Saham i Bursa Efek jzkarta, Makalah

pada Seminar Nasional Hukum Ekonomi, Semarang : Program Studi S2, Hmu Hukum UNDIP, 25
Oktober 1996. ‘

© 3 \jraian lebih -lanjut mengenai peranan lembaga-lembaga terscbut dalam kegiatan pasar modal
( di pasar sekunder ), lihal antara lain dalam I Nyoman Tiager, 1996.
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Sebagaimana telah dlkemukakan bahwa informasi mengenai emiten disajikan di
dalam prospektus pada waktu prosesj emisi efek, atau disajikan dalam gambaran singkat
perusahaan ( company profile ) bagi perusahaan yang sudah tercatat di bursa.
Berdasarkan prospektus atau company profile itulah investor menentukan saham /
obligasi perusahaan yang telah dipi]ih; dan kemudian menyampaikan amanat belinya
kepada pialang yang dipercayainya. Demikian pula apabila investor berniat untuk menjual
saham / obligasinya, amanat untuk menjual harus disampaikan melalui pialang. Investor
sendiri yang menentukan saham / obligasi apé yang akan dibeli atau dijual, serta pada

harga berapa dan berapa jumlahnya.

Dalam perdagangan saham / Lnbﬁgasi di bursa dituntut suatu kode etik tersendiri
dan disiplin dalam prosedur. Jual beli yang sudah disepakati walaupun baru berlalu satu
detik, tidak dapat dibatalkan apabila telah berlangsung sesuai dengan ketentuan yang
" berlaku. Persetujuan jual beli di bursa cukup dengan lisan, kode angkat tangan, dengan
menulis harga yang diinginkan di papan tulis, atau dengan menggunakan sistem
elektronik, Karena itu bagi mercka yang terlibat dalam jual beli tersebut berlaku istilah :

« perkataan saya adalah jaminan sayaj ” ( my word is my bond ).

Bertolak dari fungs: pialang iyang semata-mata hanya menjadi perantara, maka
turun atau naiknya barga saham / obligasi tidak menjadi tanggungan bagi pialang,
semuanya menjadi risiko dari investtj)r. Akan tetapi sebagai pihak yang menawarkan jasa

( untuk membelikan atau menjualkan ), pialang perle memberikan pelayanan yang baik
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kepada investor, baik dalam penyarjnpaian saham / obligasi dan uang hasil penjuaian
rﬁaupun memberikan informasi emitjen kepada calon pembeli atau penjual saham. Di
samping itu karéna selalu menang;rﬁ jual beli bermacam-macam saham / obligasi
perusahaan, sehingga sangat ahli dalam hal trend harga dan informasi emiten, maka
pialang sewajarnya membérikan nasihat kepada calon pembeli atau calon penjual saham /

obligasi.

Perantara Pedagang Efek ( Pialang ) tersebut bisa terdiri dari perorangan yang
bertindak sebagai Wakil Perantara ﬁPedagang Efek, yang dalam melakukan tugasnya

terlebih dahulu mendapat ij in_peroraﬁgan dari Kefua Bapepam.

Berbeda dengan Perantara Pedagang Efek, maka Pedagang Efek melakukan jual
beli efek atas namanya sendiri dan atjas tanggungannya sendiri. Di samping itu Pedagang
Efek dapat berperan sebagai pencipta pasar bagi efek tertentu, menjaga keseimbangan
harga dan memelihara Iiimiditas cfeij: dengan cara membeli dan menjual efek tertentu di

pasar sekunder. ‘

Berdasarkan hal tersebut, maka segala risiko menjadi tanggungan Pedagang Efek
sendiri. Bila saham-saham yang dimiﬁkinya harganya naik, maka keuntungan untuk
dirinya sendiri, dan bila hatganya turun maka kerugian menjadi risikonya sendiri. Di pasar
modal Indonesia, Pedagang Efek dai)at juga bertindak sebagai Perantara Pedagang Efek,

dan harus mengutamakan pemenuhan pesanan investor lain.
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C. Sejarah dan Perkembangan Kebijakan Pasar Modal Indonesia.
Pertumbuhan dan pakembmgm pasar modal di Indonesia dapat dikelompokkan

ke dalam tiga periode, yakni :

1. Periode pasar modal pada masa I-Ijindia Belanda dan Jepang;
2. Periode pasar modal pada masa peralihan dari Pemerintah Hindia Belanda ke
Pemerintah Republik Indonesia;
3. Periode pasar modal pada masa O;de Baru.
1. Pasar Modal pada masa Hindia Belanda dan Jepang.
Periode ini merupakan awal berdirinya pasar modal di Indonesia yang bermula
dari keinginan Pemerintah Hindia éelanda untuk mengembangkan perekonomiannya

dengan membangun perkebunan sec%ra besar-besaran di Indonesia. Salah satu sumber

dana diperoleh dari para penabung orjang—orang Belanda dan Eropa lainnya.

Dengan mencontoh praktik d1 Belanda, maka pada tanggal 14 Desember 1912
didirikan bursa efek di Jakarta ( Batavia ) dengan nama Veremiging voor de
ejfecténkandel. Pada mulanya tcrdzjipat 13 anggota bursa yang merupakan makelar

( perantara ), yang kemudian padaitahun 1928 bergabung tiga bank Belanda sebagai

anggota bursa. Efek-efek yang diperjdagangkan adalah saham dan obligasi perusahaan /.

. perkebunan Belanda yang beropera;si di Indonesia, obligasi Pemerintah Belanda baik
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pusat maupun kotapraja, serta sertxﬁkat saham perusahaan Amerika ‘- Serikat yang

diterbitkan kantor administrasi yang Eerkedudukw di Belanda. **

Karena bursa efek di Batavia tersebut berkembang dengan baik, maka Pemerintah
Hindia Belanda membuka bursa efek di Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 dan di
Semarang pada tanggal 1 Agustus 1Sj’25.39 Permulaan tahun 1939 ketika suhﬁ politik di
Eropa menghangat dengan memuncaknya kekuasaan Adolf Hitler, Pemerintah Hindia
Belanda menutup Bursa Efek di Sur%baya dan Semarang dan memusatkan perdagangan

efek hanya di Jakarta. Tetapi dengafl berkecamuknya Perang Dunia II, kegiatan Bursa

Efek di Jakarta juga ikut ditutup pada tanggal 10 Mei 1940.

Pada masa pendudukan Jepang dan Perang kemerdekaan, kegiatan bursa efek di
Indonesia terhenti sama sekali. Karena sebagian dari saham Belanda dan Indonesia
dimiliki orang-orang Jerman, sehmgga pada 17 Mei 1940 dikeluarkan peraturan yang
mengatakm bahwa& semua efek harus disimpan dalam bank yang ditunjuk oleh

Pemerintah Hindia Belanda.

3 Yihat Almanak Pasar Modal, Jakarta : Yayasan Lembaga Pengembangan Kreativitas dan
Pembinaan Disiplin Masyarakat, 1990, hal. 6; dan
I. Nyoman Tjager, et.all, 1993, Op.Cit, hal. 4.

39 Sebagai gambaran, perkembangan pasar modal pada wakin ite dapat dilihat dari jumiah cfek yang
diperdagangkan yaitu meliputi 250 efek dengan nilai kapitalisasi mencapai NIF 1,4 milyar.
Lihat Y. Nyoman Tjager, 1996, Op.Cit, hal. 3.
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2. Pasar Modal pada masa peralihan dari‘ Pemerintah Hindia Belanda ke
Pemerintah Republik Indonesia.? |
Pada masa peralihan ini, yaitu pada tahun 1950 setelah Belanda mengakui-
kedaulatan Indonesia pada tahun 1949, bursa efek diaktifkan kembali ditandai dengan
diterbitkannya obligasi Republik Indonesia, sebagai upaya untuk menggali dan mencari

sumber-sumber dana baru guna memszmgun perekonomian Indonesia yang pada masa itu

mengalami pertumbuhan yang kurang #nenggembirakan.

Didahului dengan Undang-Undang Darurat tentang Bursa Nomor 13 tanggal 1
September 1951, kemudian ditetapkzjm sebagai Undang-Undang No. 15 Tahun 1952
tentang Bursa dan Keputusan Menij:cri Keuangan Nomor 289737 / UU tanggal 1
September 1951, akhirnya Bursa Efek di buka kembali di Jakarta pada tanggal 3 Jum
1952. Adapun penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan Perdagangan Uang
dan Efek ( PPUE ) yang anggotanya terdiri dari tiga bank pemerintah dan beberapa

makelar efek lainnya dengan Bank Indjonesia sebagai penasthat.

Sejak dibukanya bursa efek tersebut, perdangangan efek mengalami kemajuan
meskipun efek yang diperdagangkan adalah gfek yang dikeiuarkan sebelum Perang Dunia
IL. Kegiatan perdagangan efek tersebut semakin metﬁngkaﬁ setelah Bank Industri Negara
( Bapindo sekarang ) menerbitkan obligasi berturut-turut tahun 1954, 1955, dan 1956.
Para pembeli obligasi tersebut umumnya warga negara Belanda baik individu maupun

institusi.




Keadaan yang menggembirakgn itu tidak berlangsung lama, karena setelah tahun
1958 perdangangan efek di Bursa E%ek Jakarta mengalami kemunduran? sebagai akibat
politik konfrontasi yang dilakukan Pemerintah RI terhadap Pemerintah Belanda, yang
kemudian disusul dengan nasionalisasi perusahaan Belanda di Indonesia, dan larangan

unfuk memperdagangkan semua efek%dalam bentuk mata uang NIF.

Pada tahun 1960-an, inflasi rﬁmunjukkan trend yang cukup tinggi dan mencapai

1
puncaknya pada tahun 1966 ( tercata;t 650 % ). Keadaan ini membawa pengaruh negatif
terhadap perdagangan di bursa efeki seperti terlihat dad nilai efek terutama saham dan

obligasi yang mengalami penurunan cﬁrastis.

3. Pasar Modal pada masa Orde Baru

Usaha-usaha untuk mengaktifkan kembali pasar modal dilakukan pada tahun
1968, yaitu dengan Surat Keputusan Direksi Bank Indonesia ( waktu itu BNI Unit I )
Nomor 4 / 16 Kep.Dir. tanggal 26 Iuh 1968 tentang pembentukan Tim Persiapan Pasar
Uang dan Modal ( PUM ), yang bertugas mengumpulkan data dan memberikan usul
kepada Gubemur Bank Sentral untuk mengembangkan pasar uang dan. modal di

Indonesia,

Perkembangan penting selan:iutnya yakni tahun 1970, dengan Surat Keputusan
Menteri Keuangan Nomor Kep-02 / MK / IV / 1/ 1970 dibentuk Tim Pasar Uang dan
Modal ( PUM ) yang diketuai oleljl Gubernur Bank Sentral det_lgan tugas membantu

Menteri Keuangan mempersiapkan l%:ngkah—langkah ke arah pelaksanaan pengembangan

47 -
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PUM serta mengaktifkan kembali bursa efek. Kemt-ldian dengan Surat Keputusan
Menteri Keuangan Nomor Kep-25 / MK / IV / 1/ 1972, Tim dibubarkan dan dibentuk
Badan Pembina Pasar Uang dan Modal dengan tugas membantu Menteri Keuangan
dalam melaksanakan pembinaan PUM, mempersiapkan pembentukan lembaga Pasar

Uang dan Modal, serta melaksanakan j;mngawasan atas aktivitas bursa efek.

Setelah diadakan persiapan-pérsiapan dengan menugaskan satu tim kecil berupa
task force yang membuat dan mengkaji semua konsep Peraturan Pemerintah, Keppres,
dan peraturan lain yang diperlukan, maka pada tanggal 28 Desember 1976 dikeluarkan

seperangkat peraturan yang isi pokokﬁya adalah :

a. Dalam Keputusan Presiden Nomch 52 tahun 1976 ditetapkan pendirian pasar modal,
membentuk Badan Pem_bina‘Pasar Modal, membentuk Badan Pelaksana Pasar Modal
( Bapepam ) dan membentuk badan yang memecah saham dan sertifikat saham ( PT.
Danareksa ) ; | |

b. Dalam Peraturan Pemerintah I*fomor 25 tahun 1976 ditetapkan PT. Danareksa
dengan penyertaan modal negara 1Repub]ik Indonesia sebanyak Rp. 50 miliar ;

¢. Pemberian keringanan perpajakan kepada perusahaan yang go public dan kepada
pembeli saham atau buki penyertﬁaan modal.

Pada tanggal 10 Agustus 1977, pasar modal ( Bursa Efek Jakarta ) diresmikan
oleh Presiden Soeharto. Dengan didukung oleh kebijakan pemberian keringanan fasilitas

perpajakan, dari tahun 1977 sampai akhir 1984, tercatat 24 perusahaan melakukan emisi
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saham dengan nilai kumulatif Rp. 131?.473,8 juta, dan tiga perusahaan melakukan emisi

obligasi dengan nilai kumulatif Rp. 154.718 juta.

Setelah berjalan lima taﬁun, fasilitas perpajakan tersebut dicabut dengan
berlakunya Undang-Undang Nomor 7 tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan. Kebijakan
ini mempengaruhi minat masyarakat untuk berinvestas: di pasar modal. Investor lebih
tertarik untuk mengmvestasﬂcan dananya di sektor perbankan dalam bentuk deposito /
tabungan berjangka lainya, dengan pertimbangan bahwa sektor ini masih relatif
menguntungkan dari segi perpajakan, ikarena pajak atas bunga ditunda pemungutannya,

di samping risiko investasinya yang diajnggap lebih kecil.

Menyadari hal yang demikian, maka untuk mendorong perkembangan pasar
modal, Pemerintah mengeluarkan berbagai kebijakan yang bersifat nonpajak seperti yang
tertuang dalam serangkaian paket kébijaksmaan deregulasi dan debirokratisasi, yakni
Paket Kebijaksanaan 23 Desember i987 ( Pakdes 1987 ), Paket Kebijaksanaan 27
Oktober 1988 ( Pakto 1988 ), dan Pjaket Kebijaksanaan 20 Desember 1988 ( Pakdes

1988), |

Beberapa hal yang perlu dikémukakan tentang substansi paket-paket tersebut

adalah :

a. Paket Desember 1987 ( Pakdes 1987 )
1) Dalam paket ini ditentukan bahwa persyaratan Iaba minimum 10 % dari modal

sendiri dihapuskan. Dengan demikian, asaikan memperoleh untung walaupun



2)

3)

4)

5)
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kecil sekalipun, pemsahan-diijinkan untuk go public. Di samping itu Bapepam
tidak lagi ﬁelakukan rating merit atau menilai batk atau tidaknya suatu
perusahaan emiten ; ‘

Berdasarkan paket ini, investor asing diberikan kesempatan untuk berpartisipasi
dalam pemilikan saham perusahaan sampai dengan maksimum 49 % ;

Paket im fnemperkenalican séham atas tunjuk di samping saham atas nama yang
telah dikenal sebelumnya ; |

Paket imi telah memberi kesempatan ux;tuk membuka bursa paralel (" over the
counter market } yang dikelola oleh swasta, yaitu Perserikatan Perdagangan
Uang dan Efek ( PPUE ). Dengan adanya bursa paralel, terbuka kesempatan bagi
perusahaan kecil dan menengah termasuk perusahaan yang masih belum
memperoleh keuntungan tetapi mempunyai prospek yang bak untuk
memanfaatkan pasar modal sebagai sumber pembiayaan. Persyaratan di bursa
para‘lel relatif mudah karena tidak ada persyaratan untung seperti halnya di bursa
utama ; ‘

Melalui paket ini, ketentuan %batas maksimum fluktuasi harga 4 % sehari di bursa
dihapuskan. Dengan demikian harga efek di bursa benar-benar ditentukan oleh
mekanisme pasar, sehingga pialang pasar modal lebih bergairah untuk “bermain”

di pasar modal. | ~
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| b. Paket Oktober-1988 ( Pakto 1988 )

1) Dengan paket ini, Pemerintalj*l telah melakukan terobosan yang memungkinkan
pasar modal dapat lebih berperan yaitu dengan mengenakan pajak penghasilan
terhadap bunga deposito berjangka, sertifikat deposito, dan tabungan. Dengan
kebijakan ini, perlakuan pajak terhadap perbankan dan pasar modal sudah
semakin seimbang, sehingga investor dapat lebih tertarik untuk meﬁmﬁutkm
pasar modal sebagai media imﬁrestasi ;

2) Dengan paket ini, Pemerintah mengeluarkan kebijaksanaan pembatasan
pemberian kredit bank kepada nasabab perorangan atau nasabah grup. Adanya
ketentuan ini diharapkan bank dapat meningkatkan equify-nya dengan cara
menjual saham melalui pasar modai.

¢. Paket Desember 1988 ( Pakdes 1988 )

1) Melalui paket ini, Pemerintah memberi kesempatan kepada swasta untuk
membuka dan menyelenggarakaﬁ bursa di beberapa kota besar di luar Jakarta.
Dengan kebijaksanaan ini, Pemerintah bermaksud memperiuas kesempatan
swasta unfuk mengelola bursa ;

2) Melalui paket ini, Pemerint%th telah memberikan kesempatan bagi perusahaan

]

untuk mencatatkan seluruh saham yang ditempatkan dan disetor penuh di bursa.

Kebijaksanaan ini akan meziambah jumlah saham yang diperdagangkan, sehingga




lebih luas kemu;lgldnannya masyarakat ( investor ) untuk memiliki saham
perusahaan yang tercatat di bu;'sa.

‘Dengan adanya berbagai kebijaksanaan cieregulasi dan debirokratisasi tersebut
maka pada tanggal 11 ‘Desember 1989 tercatat 86 perusahaan yang telah memasarkan
efeknya di pasar modal, dan berhasil menghimpun dana sebesar Rp. 5. 237,1 miliar, yang
terdiri dari 64 perusahaan yahg menerbitkan saham, 21 perusahaan menerbitkan obligasi,
dan satu perusahaan menerbitkan %seku'ritas. Padahal sampai dengan tahun 1988,
perusahaan yang memasarkan efeknya di pasar modal baru 31 perusahaan dengan nilai
perdana sebesar Rp. 1.104.0 miliar, tLardixi dari 24 perusahaan menerbitkan saham dan 7
perusahaan menerbitkan obligasi. Kap1tahsas1 saham dan obligasi dari tabun 1977
( sejak pengaktifan kembali pasar modal / bursa efek ) sampai tahun 1989 secara

kumulatif tercatat Rp. 5,554 miliar.*

Perkembangan pasar modal Indonesia semakin dipacu dengan masuknya modal‘
asing, terutama perusahaan perdagangan dan pengelola surat berharga ( securities house
dan‘securities company ) besar dan bertaraf internasional. Mereka ikut membeli efek dan
mengisi portfolio. Melihat hal rtu, investor lokal <“ikut-ikutan” beramai-ramai |
menginvestasikan dananya, sehingga terjadi over subcription dan boom di Bursa Efek

Jakarta, yang dimulai pada awal Scp{ember 1989,

©  1ihat Marzuki Usman, ct.all, ABC Pasar Modal Indonesia, Jakarta : Lembaga Pengembangan
Perbankan Indonesia - ISEL 1990, hal 193.
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Pada masa over subcription dan boom tersebut, investor memburu efek apa saja

yang ditawarkan di pasar perdana maupun yang diperdagangkan di pasar sekunder

dengan mengabaikan informast yang 1tennua1: dalam prospektus. Akibatnya, Indeks Harga

Saham Gabungan { IHSG ) yang semula naik ( sejak keluarnya Pakdes 1988 ) yakni dari
297,667 pada tanggal 3 Januari 198§ menjadi 335,537 pada tanggal 31 Maret 1989 dan
kemudian mencapai angka tertinggi 681,944 pada bulan April 1990, mengalami
penurunan tajam pada bulan September 1990, yang disebut sebagai “September Kelabu

di Bursa Efek™.

Berbagai reaksi dan pendapjat muncul terhadap penyebab gejolak pasar modal

Indonesia tersebut. Salah satunya Srang dominan dan menimbulkan ekses yang kuat

adalah karena jumlah efek yang t%:rsedia lebih banyak daripada permintaan. Faktor |

penyebab ini tidak terlepas dari per@nan Bapepam ( pada masa itu ) yang terlalu mudah

untuk memberikan ijin go public. Sebagai gambaran dapat dilihat jumlah perusahaan

yang go public naik dari 67 perusahaan di bulan Maret 1990 menjadi 116 perusahaan di

bulan September 1990. Hal ini meﬁumnkan kredibilitas pasar modal Indonesia, karena
investor tidak lagi mempecayai sepehuhnya prospektus emzien,
Untuk memulihkan kondifsi pasar modal Indonesia tersebut, Pemerintah

melakukan penyempurnaan peratura.n perundang-undangan. Pada tanggal 10 Nopember

1990 diberlakukanlah Keputusan Pjresiden ( Keppres ) Nomor 53 Tahun 1990 tentang

Pasar Modal yang mengubah Badan Pelaksana Pasar Modal ( Bapepam pada masa itu )
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menjadi Badan Pengawas Pasar Modal dengan tugas-tugas yang mirip dengan Securities
and Exchange Commission ( SEC) d1 Amerika Sedkai. Keppres Nomor 53 Tahun 1990
tersebut diikuti dengan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 1548 / KMK.013 / 1990
yang telah  disempurnakan dengan Keputusan Mentert Keua.ngan Nomor
1199 / KMK.010 / 1991, serta berbagai peraturan pelaksana yang dituangkan dalam

bentuk Keputusan dan Surat EdaranKetua Bapepam.

Perubahan yang mendasar dalam peraturan perundang-undangan pasar modal
yang baru tersebut adalah penenfuan struktur organisasi dan fungsi pengawasan,
pembuatan peraturan teknis dan penegakan hukum oleh Bapepam. Sedangkan kegiatan
pasar modal diserahkan sepenuhnya kepada mekanisme pasar. Di samping itu juga turut
diatur berbagai lembaga / profesi pjenunjang pasar modal beserta fungsi dan perijinan /
pendaftaran yang dipersyaratkan dengan tujuan untuk menciptakan suatu mekanisme

keterbukaan dilpasar modal Indonesia.

Keputusan Menteri Keuangan Nomor 1548 / KMK.013 / 1990 yang telah
disempurnakan dengan Keputusan Menteri Keuangan Nomeor 1199 / KMK.010 / 1991
tersebut telah meningkatkan kredibilitas dan memulihkan kepercayaan investor terhadap
pasar modal Indonesia. Untuk iebih meningkatkan upaya perlindungan hukum maka
sejak tahun 1992 Bapepam mulai menyusun RUU Pasar Modal, dan setelah melalui
berbagai tahapan pembahasan dengan DPR, RUU tersebut telah dapat diselesaikan dan

disetujui DPR pada tanggal 2 Olétober 1995, selanjutnya pada tanggal 10 Nopember



55

1995 RUU tersebut ditetapkan men]a.d1 Undang-Undang Nomor 8 Tahaun 1995 tentang
Pasar Modal ( UUPM ). UUPM 1m kemudian dilengkapi dengan berbagai peraturan
pelaksana seperti Peraturan Pemerintjah, Keputusan Menteri Keuangan, dan Keputusan

Ketua Bapepam.

Sebelum UUPM disetujui dan ditetapkan, sejak tanggal 22 Mei 1995 BEIJ telah
mulai menerapkan sistem otomasi perdagangan yang disebut Jakarta Automated Trading
System ( JATS ). Dengan sistem ini pelaksanaan transaksi efek dilakukan melalut
komputer, sehingga memungkinkan frekuensi transaksi perdagangan BEJ jauh lebih
banyak dari pada sistem lama ( manual ). JATS ini telah memacu aktivitas BEJ sehingga
meningkatkan secara tajam nilai transaksi, volume transaksi, dan frekuensi transaksi

harian.

D. Kebijakan Hukum Pidana Dalam Kerangka Kebijakan Kriminal

1. Kebijakan Kriminal.

Upaya penanggulangan keiahatan merupakan suatu bentuk budaya atau

peradaban manusia yang sudah tua, yang senantiasa berusaha mengikuti perkembangan

kejahatan sebagai masalah sosial yadg paling tua . Perkembangan upaya penanggulangan
kejahatan dari mulai bentuknya yang sederhana sampai kepada pemanfaatan teknologt
i .

canggih sesuai dengan karakteristik dan setiap era perkembangan peradaban masyarakat,
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tentunya tidak terlepas dar perkeuibangan kualitas dan kuantitas masalah kejahatan

tersebut. *!

Berbagai bentuk reaksi atau respon masyarakat dalam menanggulangi kejahatan

tersebut merupakan bagian dari kebijakan kriminal ( criminal policy ), karena

sebagaimana dikemukakan oleh Marc Ancel, kebijakan kriminal adalah the rational

organization of the control of crime by society.”” Atau G.Peter Hoefnagels yang

merumuskan kebijakan kriminal sebagai the rational organization of the social reaction
of crime, yang juga dikemukakannja dalam berbagai definisi seperti the science of
!

responses, the science of crime prevénﬁon, a policy of designating human behavior as

, . | .
crime, dan a rational total of the responses to crime.

Berdasarkan pengertian kebijajlkan kriminal dari Marc Ancel di atas, Sudarto juga
merumuskan kebijakan kriminal ( péﬁtik kriminal ) sebagai suatu usaha yang rasional

dari masyarakat dalam menanggulangi kejahatan.* Selain itu Sudarto juga pernah

9 Syatu uraian yang menarik tentang cra perkembangan masyarakat beserta karakteristiknya telah
dikemukakan oleh Richard Crawford dalam key characleristic of Jour basic societies, yakni
Primitive Sociely, Agricultural Sacrefy, Industrial Society, dan Knowledge Sociely. Crawford
mehhalperkcmlnnganmasyarakalmxbetdasarkansﬂdan masing-masing masyarakai, seperti
lerjadinya perubahan di bidang (eknologi, ekonomi, sistem sosial, dan sistem politiknya.

~ Lihat Richard Crawford, In The Erz of Human Capital, 1951, hal. 6.

%2 Barda Nawawi Aricf, 1996, Op.Cit hal: 2, dan
Mulads, 1995, Op.Cil. hal 7. ‘ '

“ @, Peter Hoefnagels, The Other Side ol' Criminology, Holland : Kluwer Deventer, 1969 hat 57, 99,
dan 100,

“  Sudarto (1), Hukuni dan Hukum Pidana, Bandung : Alumni, 1986, hal. 30.
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mengemukakan bahwa kebijakan lcnmmal dapat dirumuskan ke dalam tiga pengertian,

yakni : |
|

a. Dalam arti sempit, adalah keseluruhan asas dan metode, yang menjadi dasar dari
reaksi terhadap pelanggaran hukum yang berupa pidana,

b. Dalam arti yang lebih luas, adalah keseluruhan fungsi dari aparatur penegak hukum,
termasuk di dalamnya cara kerja dari pengadilan dan polisi,

c. Dalam arti yang paling luas, adalah keseluruhan kebijakan, yang dilakukan
melalui perundang - undangan | dan badan resmi, yang bertujuan untuk
menegakkan norma-norma sentral dari masyarakat. **

Sebagai suatu usaha yang rasional dari masyarakat untuk menanggulangi dan
mengadakan reaksi terhadap kejahatajn, maka tujuan akhir dari kebijakan kriminal adalah
verlindungan masyarakat untuk mencapai kesejahteraan rakyat. Dengan demikian
kebijakan kriminat pada hakikatnya merupakan bagian integral dari kebijakan untuk
melakukan perlindungan terhadap masyarakat ( social defence policy ) dan kebijakan
untuk mencapai kesejahteraan masyarakat ( social welfare policy ). Masing-masing
kebijakan tersebut merupakan bagian dari kebijakan sosial ( social policy ). Secara
skematis kerangka keterkaitan masing-masing kebijakan fersebut dapat digambark‘an

sebagai berikut ; * ‘

4 _ Sudarto (I ), Kapita Selekta Hukum Pidana, Bandung: Alumni, 1986, hal. 113-114

4 Lihat Barda Nawawi Arief, 1996, Op.Cit, bal. 2-3 dan
Muladi, 1995, Op.Cit, hal. 8. | _
PaumusaanmnkebijakmkﬁMna#ymgdemikimpanahwhdinyawkandahmsalahsam
laporan Kursus Lalihan ke-34 yang disclenggarakan oleh UNAFEI Tahun 1973 di Tokyo, yang
mengatakan : Most of group members agreed sume discussion (hat protection of the sociely could
be accepted as the final goal of eriminal policy, although not the ullimate aim of sociely, which
might perhaps be desetibed by term like * happines of citizens”, “a wholesome and cullural
living™, “social welfare” or “equality”’.
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—— 1 Social Welfare Policy |

[SOCIAL POLICY] ' [ TUUAN_|

|
———————1 Social Defence Policy |

| Criminal Policy

Dikaitkan dengan skema di atzja,s, G. Peter Hoefnagels juga mengemukakan :

“Criminal policy as a science of po?icy is part a larger policy : the law enforcement

policy.” ... "The legislative and enforbement policy is in turn part of social policy.”

Berdasarkan kedudukan dan man§ lingkup kebijakan kriminal tersebut, G. Peter

Hoefnagels mengajukan skema sebagai berikut :*7

47 G, Peter Hocfnagels, Op.Cit, hal.56- 57.
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[ cim. policy | law enforcement poticy soc. policy
/ |
influencing views crim.  law  application | prevention without punishment

of society on crime.
and  punishment
(mass media)

{ practical criminology )

- adm. of crim.  justice In
NAITOW SENse; |

—crim. legislation

| crim. jurisprujcience

—crim. process in wide
sense |

juridical |
physical sci%anﬁﬁc

social scientific

. sentencing

= forensic pS}'cIﬁaU)r and
psychology
 forensic social work

. crime.sentence execution
and police statistics

soc, policy

AN

community planning

mental  health
nat. mental health

soc. wk. child welfare

AN

administrative

civil law

&

Dari skema Hoefnagels di jatas, terlihat bahwa kebijakan kriminal mencakup

upaya / kebijakan penal ( hukum pijdana ) yakni criminal law application dan upaya /

kebijakan nonpenal ( bukan / luar hﬂkum pidana ) yakni prevention without punishment

dan influencing view of society o%: crime and punishrﬁent ( mass media ). Kebijakan

kriminal dengan upaya / kebijakan ncfmpenal lebih terfokus pada upaya preventif sebelum
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kejahatan terjadi, dan upaya represif pada hakikatnya juga merapakan upaya preventif

dalam arti luas.

‘Sebagaimana dikemukakan Barda Nawawi Arief dalam menanggapi integralitas
kebijakan penanggulangzin kejahatan; upaya penanggulangan kejahatan perlu ditempuh

dengan pendekatan kebijakan, maksuﬁnya 4

a. ada keterpaduan ( iﬁtegralitas } ;mtara kebijakan kriminal dan kebijakan sosial ;
b. ada keterpaduan (i integralitas;) antara upaya penanggulangan kejahatan dengan
penal dan nonpenal.
Mengenat integéralitas kel?ijakan penanggulangan kejahatan ini, Muladi

mengatakan bahwa kebijakan kriminal ( criminal policy ) sebagai usaha yang rasional

untuk menanggulangi kéjahatan merupakan bagian dari kebijakan penegakan hukum
dalam arti luas ( law enforcement polzcy ). Dan seluruhnya merupakan bagian kebijakan
sosial ( social policy ) yakni usaha masyarakat atau negara untuk meningkatkan

kesejahteraan warganya.*

Perlunya prinsip integraliths di atas berkaitan dengan perlunya usaha
penanggulangan kejahat}m dﬁntegrisikan dengan keseluruhan kebijakan sosial, karena
sebagai bagian yang tidak terpisahkijm dari keseluruhan kebijakan untuk mencapai tujuan

kesejahteraan masymkat maka u%aha penanggulangan kejahatan merupakan. bagian

“®  Ibid,, hal. 4.
1 ihat Muladi daJamMuladl danBardaNawamAnef(I),Op Cit,, hal, 1.
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integral dari seluruh kebijakan sosial. Hal ini terlihat dari pernyataan beberapa Kongres

PBB mengenai 1he Prevention of Cr?me and the Lreatment of Offenders, berikut ini :**

a,

Salah satu kesimpulan Kongres PBB ke-4 tahun 1970 di Kyoto ( Jepang ) dalam
membahas masalah social defénce politics in relation to development planning,
menyebutkan :

“ Social defence planning skoujld be an integral part of national planning ... The
prevention of crime and the treatment of offenders can not be effectively
undertaken unless it is closely and intimately related to social and economic trends.

Social and economic planning §would be unrealistic if it did not seek neutralize
criminogenic potential by the appropriate investment in development programmes

Di samping itu juga ditegaskan :
“ Any dichotomy beitween a countjry ’s policies for social defence and its planning for

national development was unreal by definitions™;

Salah satu kesimpulan Kongres %PBB ke-5 tahun 1975 di Gen.eva.dalam membahas
Criminal legislation, judicial p}‘ocedures and other form of social control in the

prevention of crime, menyebutkjan . “The many aspects of criminal policy should be

50

. Lihat Barda Nawawi Aricf, 1996, Op.Cit,, hal. 5-8. dan

Muladi 1995, Op.Cit., hal. 9-10. |

Berkaitan dengan prinsip integraliias anlara kebijakan kriminal dengan kebijakan sosial ferssbut,
Soedjono Dirdjosisworo mengemukakan bahwa kebijakan keiminal ditentukan (idak hanya oleh
konsepsi kemasyarakatan dan kenegaraan yang lebih fuas yakni kebijekan sosial, politik nasional
dan (ujuan nasional, melainkan juga oleh korelasi dan inleraksi antara kebijakan kriminal dan pola-

‘pola kejahatan di dalam masyarakal. Dan dianara keduanya terdapat hubungan yang saling

Lihat Soedjono Dirdjosiswore, Dimensi Kebijakan Kriminal Di dalam Masyarakat, Makalah
Pada Penataran Nasional Hukum Pidana dan Krirninologi, Semarang : FH-UNDIP, 8-12 Nopember -
1993, hal. 1. | ‘
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coordinated and the whole shou;ld be integrated into the general social policy of

each country”,

c. Dalam Caracas Declaration yané dihasilkan oleh Kongres PBB ke-6 tahun 1980 di
Caracas, antara lain disebutkan :

Crime prevention and crimina{ justice should be considered in the context of
" economic development, political systems, social and cultural values and social
changes, as well as in the context of the new international economic order;

It is matter of great importance and priority that programmes Jor crime prevention
and the treatment of offenders should be based on each the social, cultural, political
and economic circumstances of each country, in a climate of freedom and respect of
human rights, and that Member States should develop an effective capacily for the
Sformulation and planning of criminal policy, and that all crime prevention policies
should be coordinated with strategies for social, economic, political and cultural
development; ‘

d. Dalam salah satu pertimbangan Milan Plan of Action yang dihasilkan oleh Kongres
PBB ke-7 tahun 1985 di Milan dijsebutkan bahwa : ‘

Crime prevention and criminal juctice should be considered in the context of
economic development, poh'ﬁccjzl system, social and cultural values and social
change, as well as in the context of the new international economic order. The
criminal justice system should be full responsive to the diversity of political,
economic and social systems and to the constantly evolving conditions of society.

Di dalam “ Guiding Principles fo:j'- Crime Prevention and Criminals Justice in the

Context aof Development and a New International Economic Order ™ yang juga

dihasilkan oleh Kongres PBB ke-7 d1 Milan, juga disebutkan :

Crime prevention and criminaljuctz’ce should not be treated as isolated problems to
be tackled by simplistic, fragmentary methods, but rather as complex and
wideranging activities requiring systematic strategies and differentiated in relation
fo: ‘
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1) The socio-economic, polmcal and cultural context and circumstances of the
sociely in which they are qpplzed

2) The developmental stage, w:th special emphasis on the changes taking place and
likely 1o occur and the related requirements;

3) The respective tradition and customs, making maximum and effective use of
human indigenous options.
|

The criminal justice system, be$ides being an instrument to effect control and
deterrence, should also contribute to the objective of maintaining peace and order
Jor equitable social and econemic development, redressing inequalities and
profecting human rights. In ordér fo relate crime prevention and criminal justice
to national development z‘::mgelfs1 effort should be made to secure the necessary
human and material resources, including the allocation of adequate funding, and to
utilize as much as possible all relevant institutions and resources of society, thus
“ensuring the appropriate involvement of the community.

. Dalam dokumen kongres yang berkode A / CONF.144 / L.5 mengenai International
Co-operation for Crime Prevention and Criminal Justice in the Context of
Development yang dihasilkan oleh Kongres PBB ke-8 tahun 1990 di Havana,
kembali ditegaskan :

Convinced that crime prevention and criminal justice in the context of development
should be oriented towards the observance of the principles contained in the
Caracas Declaration, the Milan Plan of action, the Guiding Principles for Crime
Prevention and Criminal Jusﬁcie in the Context of Development and a New
International Economic order and other relevant resolutions and recommendation
of the Seventh United Nation Congress on the of prevention Crime and the
Treatment of Offenders.

Dalam Kongres PBB terakhir yakm Kongres PBB ke-9 tahun 1995 di Kairo, juga
masih diungkapkan :

“Emphasizing that criminal justice operations should be part of a policy of
.sastainable development of resourcers that includes ensuring justice and the safety

of citizens’.




Berdasarkan prinsip integralitas kebijakan penanggulangan kejahatan di atas,
Muladi dan Barda Nawawi Arief menyimpulkan bahwa kebijakan penanggulangan
kejahatan tidak banyak artinya apabila kebijakan sosial atau kebijakan pembangunan itu
sendiri justru menimbulkan faktor-faktor kriminogen dan viktimogen. Hal ini juga
terungkap dalam beberapa Kongres PBB mengenai Z‘he Prevention of Crime and the

1reatment of Offenders di atas, antara lain ;!

a. Dalam laporan Kormusi I Koﬂgres PBB ke-6 tahun 1980 di Caracas yang
i

. membicarakan Crime trend and crime prevention strategies, disebutkan :

“...the correlation between development and increasing criminality could not be
o

se, but could become such if it was not rationally planned, disregarded cultural and

moral values and did not include; integrated social defence strategies’,

Pada bagian pembahasan masalah New perspectives in crime prevention and criminal

Jjuctice and development, juga ditj,egaskan :

“It was felt that development per se was not responsible for the increase in crime.
Crime, with its attendant costs fo society, was seen not only as a hindrance fo
development but also, in some cases, as a consequence of the latter, particularly of
unplanned or inadequately plamjred economic growth and social imbalances”.

51 Muladi, 1995, Toid,, bal. 10.dan
Barda Nawawi Arief, 1996. Ibid,, hal, 9;10.
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b. Dalam salah satu pertimbangan Mlan Plan of Action yang dihasilkan oleh Kongres
PBB ke-7 tahun 1985 di Milan, dikemukakan :
“ The past years have witnes.s'jed rapid and farreaching social and economic
transformation in many countries. Development is not criminogenic per se
especially where its fruits are equitable distributed among all the peoples, thus

contributing to the improvement of overall social conditions ;however, unbalanced
or inadequately planned development contributes to increases of criminality”.

Dari kedua kesepakatan ma?syarakat internasional di atas disimpulkan bahwa
pembangunan pada hakikatnya tidak bersifat krirrﬁnogen atau dapat meningkatkan
kejahatan, apabila hasil-hasil pemban;gunan didistribusikan secara pantas dan adil kepada
seluruh rakyat serta menunjang kemajuan seluruh kondisi sosial. Dan pembangunan
dapat bersifat kriminogen apabila pembangunan tidak direncanakan secara rasional,

timpang, atau tidak seimbang ; mengabaikan nilai-nilai kultural dan moral ; serta tidak

mencakup strategi perlindungan masfarakat yang integral.

Bertitik tolak dari temuan di atas, maka dilihat dari sudut kebijakan kriminal,
masalah strategis yang mengemuka adalah perlunya pemahaman dan penanggulangan
masalah-masalah atau kondsi—konﬁ%i sosial yang secara iangsung atau tidak langsung
dapat menimbuikan atau menumbuhsuburkan kejahatan. Hal ini juga telah dirumuskan
dalam beberapa Kongres PBB mengcjanai The Prevention of Crime and the Treatment of

Offenders, seperti :* ‘

52 Muladi, 1995, Ibid., hal. 11-13,dan
Barda Nawawi Arief, 1996, Ibid., hal. 11-12.
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a. Dalam pertimbangan resolusi mengenai Crime trend and crime prevention strategies

yang dihasilkan oleh Kongtes PBB ke-6 tahun 1980 di Caracas, disebutkan :

1) the crime problem impedes pjrogress towards the attainment of an acceptable
quality of life for all people; |

2) crime prevention strategies si#ould be based upon the elimination of causes and

conditions giving rise to crime;

3) the main causes of crime in? many counlries are social inequality, racial and
national discrimination, low standard of living, unemployment and illiteracy
among broad sections of the population;

Setelah mempertimbangkan hal-hal dl atas, maka dalam resolusi itu dinyatakan :

Calis upon all states Members of the United Nation to take every measure in their
power to eliminate the conditions of life which detract from human dignity and lead
to crime, including unemployment, poverty, illiteracy, racial and national
dicrimination and varies form of ?ocial inequality.

b. Dalam dokumen-dokumen Kongrcb PBB ke-7 tahun 1985 di Milan, yakn :

1). Dokumen A / CONF.121 / L9 mengenai Crime prevention in the context of

development :

a). dalam pertimbangannya antara lain dikemukakan bahwa : “the basic crime
prevention strategy must consist in eliniinating the causes and conditions that

breed crime.”

b). berdasarkan pertimbangan tersebut, dinyatakan :

“Calls on all the Member State of the United Nations to take all measures
within their power in order to eliminate the conditions of life as degrade
human dignity and lead to crime, including une-mployment, poverty,
illiteracy, racial discrimination, apartheid, and social injustice™
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2). Dokumen A / CONF.121 / L.11 mengenai Guiding principles for crime
prevention and criminal ju.s%tice in the context of development and a new

international economic -'order,% dalam salah satu pertimbangan disebutkan :

“ Nothing also that to limit the harm caused by modern economic and
unconventional crime ejj’ect?vely, policy measures should be based on an
integrated approach, the main emphasis being placed on the reductions of
: opportunities to commit crime and an the strengthening of corms and attifudes
| against it ”.

Berdasarkan uraian di atas jelaslah bahwa kebijakan kriminal mempunyai
perkembangan dimensi yang semakin strategis, yang juga telah diungkapkan oleh Karl

Q. Christiansen :

“ In all others respects criminal policy is taken in the widest sense of the world,
including legislation as well as the administration of criminal justice at various
levels, such as the decisions of the court, prosecution activity, and police practice,

areas where the power of discretion may exept a considerable influence "

Dari pernyataan Kazl O. bhﬂsﬁansen tersebut terungkap bahwa kebijakan
- kriminal mempunyai dimensi yang sangat luas, tidak hanya terbatas pada kegiatan
mencegah dan menindak pelaku kejahatan, melainkan merupakan konsep yang
komprehensif yang terencana dan terarah, yang antara lain mencakup hal-hal sebagai

berikut :**

53 Soedjono Dirdjosisworo, Op.Cit., hal. 2.
% Ibid., hal. 2-3.




a. Kebijakan kriminal mencenninkag sebagian dan kebijakan sosial ( seperti termuat
dalam Batang Tubuh UUD 194$ dan GBHN ) dalam rangka mewujudkan tujuan
nasional ( seperti termuat dalam ajlinea ke-4 Pembukaan UUD 1945 ) ;

b. Kebijakan kriminal sebagai kbnsep .perencanaan penanggulangan kejahatan,

' pelaksanaan, pengawasan, dan evaluasi yang menghasilkan kebijakan kriminal yang

| lebih sesuai dengan tuntutan zaman, antara lain dihadapkan pada pola-pola kejahatan

konterﬂporer, baik secara preventif maupun represif.

‘ c. Kebijakan  kriminal yang 'tertuang dalam  sistem peradilan  pidana

mencakup : |

1). Perundang-undangan pidana yang berhubungan dengan pembuatan undang-
undang dan pembaharuan hul«j:um tentang hukum pidana materiil, hukum pidana
formil, dan hukum pelaksanaa;l pidana ;

2). Mekanisme administrasi pera&ilan pidana yang meliputi tugas-tugas penyidikan
dan kegiatan polisi dalam% penanggulangan kejahatan, pelaksanaan tugas
penuntutan dan kegiatan aparat kejaksaan, pelaksanaan kegiatan badan peradilan

. untuk semua tingkatan serta pelaksanaan pidana di lembaga pemasyarakatan

dalam suatu mekanisme yang utuh dan terpadu.

2. Kebijakan Hukum Pidana
Sebagaimana telah diuraikan pada bagian Kebijakan Kriminal di atas bahwa

upaya atau kebijakan penanggulanéan kejahatan harus merupakan atau menempuh
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kebijakan yang integral antara kebijakj:m kriminal dan kebijakan sosial serta antara upaya
penanggulangan kejahatan dengan penal dan nonpenal. Hal ini berarti penanggulangan
kejahatan dengan hukum pidana bukan satu-satunya upaya atau kebijakan, akan tetapi
keberhasilannya sangat diharapkan, karena pada upaya atau kebijakan penanggulangan

|
kejahatan dengan hukum pidana inilah dipertarubkan makna dari “Negara berdasarkan

atas hukum?”. |

Meskipun penanggulangani kejahatan  dengan  menggunakan hukum
pidana ( sanksi pidana ) termasuk salah satu bentuk peradaban manusia yang tertua, akan
tetapi upaya inipun masih terus diperdebatkan yang pada prinsipnya berkisar pada
perbedaan pandangan antara pandangan pro dan kontra perlunya penanggulangan

kejahatan dengan menggunakan hukum pidana ( sanksi pidana ).”

Menurut Herbert L. Packer, perdebatan mengenai penanggulangan kejahatan
dengan menggunakan sanksi pidana §ersebut merupakan konsekuensi dari eksistensinya
sebagai suatu problem sosial yang mermhln dimensi hukum yang penting { a social

problem that has an important legalz dimension ).>® Sedangkan menurut Barda Nawawi

55 Suatu uraian yang sangat menarik mengenai pendekatan ilmizh di antara para pakar tentang'
pandangmmddmkoMapemnsgﬂaﬁgankdahaMndengansankﬁpidanadapﬂdﬂMdﬂm :
Barda Nawawi Arief, Kebijakan Legisiatif Dalain Penanggulangan Kejahatan Dengan Pidana
Penjara ( Disertasi ), Semarang : CV. Ananla, 1994, hal. 18-32.

5 Lihat Herbert L. Packer, The Limits of The Criminal Sanction, Stanford California : Standford
Universily Press, 1968, hal. 3. | ‘

Herbert L. Packer Mengemukakan hal tersebul pada bagian pembukaan bukunya yang
dirumuskannya dalam katimat : It is 2 book aboul a social problem (hat has an importani legal
dimension : (he problem of trying to control antisocial behavior by imposing punishment on people
found guilly of violating rules of conduci called criminal statules.
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Arief, penanggulangan kejahatan dengan menggunakan hukum pidana ( sanksi pidana )
bukan hanya merupakan problem sosﬁial ( sebagaimana dikemukakan Herbert L. Packer ),
melainkan juga merupakan masaiah.kebijakan ( the problem of policy ), dalam hal ini
termasuk ke dalam bidang kebijakan penegakan hukum. Di samping itu kebijakan
penegakan hukum merupakan bagian dari bidang kebijakan sosie;l. Dan sebagai suatu
masalah kebijakan, maka penggunaan hukum pidanapun bukan merupakan suatu
keharusan, karena hakikat dari kebijakan adalah kebijakan penilaian dan pemilihan dari

berbagai macam alternatif.*’

Pada bagian lain dari tulisannya ( disertasi ) di atas, Barda Nawawi Arief
mengemukakan bahwa dilihat dari %sudut kebijakan kriminal maka penggunaan sarana
hukum tidak dapat secara apriori atau secara mutlak dinyatakan sebagai suatu keharusan
atau sebaliknya dinyatakan sebagai% sesuatu yang harus ditolak atau dihapuskan sama
sekali, Hal ini berarti, dilihat dari sudut kebijakan kriminal, pokok persoalannya tidak
terletak pada masalah pro dan kontra terhadap penggunaan sanksi pidana, tetapi yang
terpenting adalah garis-garis kebi}a{cm atau pendekatan bagaimanakah yang seyogianya

ditempuh dalam menggunakan sanksi pidana itu.”

5" Lihat Barda Nawawi Arief, 1994, Op.Cit., hal.18
% Ibid, hal32 |
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Bertitik tolak dari uraian di;atas maka isu pokdk yang membutuhkan penjabaran
selanjutnya adalah masalah kebﬁalém hukum pidana ( penal policy atau criminal law
policy) atau yang disebut juga dengan  istilah politik hukum pidana

( strafrechispolitiek ).

Untuk memberikan gamb@ran awal, beberapa sarjana telah mengemukakan
pengertian kebijakan hukum pidanajl. Marc Ancel mengatakan bahwa kebijakan hukum
pidana ( sebagai salah satu kompoélen modern criminal science, selain kriminologi dan
hukum pidana ) adalah suatu ilmu sekaligus seni yang pada akhirnya mempunyai tujuan
praktis untuk memungkinkan peratlflran hukum positif ciirumuskan secara lebih baik, dan
untuk memberikan pedoman fidak hanya kepada pembuat undang-undang tetapi juga
kepada pengadilan yang menenj’apkan undang-undang dan juga kepada para

1
penyelenggara atau pelaksana putus;an pengadilan *

Pengertian kebijakan hulcumj pidana jﬁga dikemukakan oleh Sudarto, yakni usaha

\
mewujudkan peraturan perundang—pndangan pidana sesuai dengan keadaan dan situasi

pada suatu wakkiu dan untuk majsa—masa yang akan datang.’’ Pada bagian lain dari

bukunya tersebut, Sudarto.mengeﬁlukakan bahwa politik hukum adalah kebijakan dari

negara melalui badan-badan yangf berwenang untuk menetapkan peraturan-peraturan

yang dikehendaki yang diperkirak%.n bisa digunakan untuk mengekpresikan apa yang

%°. Lihat Barda Nawawi Arief, 1996, Op.Cit., hal. 23.
% . Sudarto, Hukum Pidana dan Perkembangan Masyarakat, Bandung : Sinar Baru, 1983, hal. 93
dan 109, i ; ’
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terkandung dalam masyarakat dan untuk mencapai apa yang dicita-citakan ** Sedangkan
pada bukunya yang lain, Sudarto njxengemukakan babwa politik hukum adalah usaha
untuk mewujudkan peraturan-perau%ran yang baik sesuai dengan keadaan dan situasi

pada suatu waktu.® |

Pengertian kebijakan hukum pidana lainnya dikemukakan oleh A. Mulder.*
Menurut Mulder sebagaimana dilcu?tip oleh Barda Nawawi Arief, kebijakan hukum

pidana ( strafrechtspolitiek ) adalah éaﬂs kebijakan untuk menentukan :

a. seberapa jauh Kketentuan-ketentuan pidana yang berlaku perlu dwubah atau
diperbaharui ; |
b. apa yang dapat diperbuat untuk mencegah terjadinya tindak pidana ;
c. cara bagaimana penyidikan, penuntutan, peradilan dan pelaksanaan pidana harus
dilaksanakan. |
Menanggapi berbagai pengertian kebijakan hukum pi.dana di atas, Barda Nawawt
Arief mengatakan bahwa sebagai usaha dan kebijakan untuk membuat peraturan hukum
pidana yang baik dalam upaya penanggulangan kejahatan, maka kebijakan hukum pidana
~ merupakan bagian dari kebijakan kmmnal ( criminal pollcy ) serta merupakan bagian

yang integral dari kebijakan mencapa} kesejahteraan masyarakat ( social welfare policy ),

' Ibid,, hal. 20.

@ . Sudarto (I), Op.Cit., hal. 151, :
% Barda Nawawi Arief, 1996, Op.Cit., hal 28.
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yang dengan demikian merupakan bagian integral dari kebijakan sosial ('social policy )%
Dalam kerangka pemikiran yang sama, Muladi dengan mengacu kepada bendapat
Herman Bianchi dan Rene van Sv\;anningen mengatakan bahwa hukum pidana dan
penegakan hukum pidana merupakan bagian dari kebijakan kriminal ( criminal policy ),
kebijakan kriminal merupakan bagxan kebijakan penegakan hukum ( law enforcement
policy ) yang mencakup pula penegakan hukum perdata dan penegakan hukum

administrasi, dan kebijakan penegakaq hukum merupakan bagian kebijakan sosial (' social

policy ) yang merupakan usaha dari éetiap masyarakat dan negara untuk meningkatkan

kesejahteraan warga negaranya.®®

Perlunya prinsip integralitas 1kebijakan hukum pidana ini juga telah menjadi
kesepakatan masyarakat intemasioﬂ seperti terlihat dalam beberapa hasil Kongres

PBB tentang /he Prevention of Cﬁmé the Treatment of Qffenders :*

a. Pernyataan Caracas Declaration &mg dihasilkan olek Kongres PBB ke-6 tahun 1980

di Caracas, yang menyebutkan : |

“ The succes of criminal ju.jvtz'ce system and strategies for crime prevention,
especially in the light of the growth of new and sophisticated forms of crime and the
difficulties encountered in the administration of criminal justice, depends above all
on the progress achieved through the world in improving social conditions and

enhancing the quality of life.”

. Ibid, hal. 29-30.

| Muladi, Pmyeks: Hukum Pidana Matenl Indoncsia Di Masa Mendmng (Pidato Pcnguknhan ),
‘Semarang : FH-UNDIP, 24 Pcbruari 1990 hal. 6.
% Thid.
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b. The Guiding Principles for Crime Prevention and Criminal Justice in the Context of
Develop—ment and a New International Economic Order yang diadopsi oleh
Kongres PBB ke-7 tahun 1985 di Milan, yang menyatakan : “Crime prevention and
criminal justice should not be treated as isolated problems to be tackled by
simplistic, fragmentary methods. "

Eksistensi kebijakan hukum pidana sebagai bagian dari sistem yang lebih besar
yakni kebijakan kriminal dan selanjutnya sebagai bagian dari kebijakan sosial, semakin
memperkuat pandangan bahwa meskipun maknai negara hukum dipertaruhkan pada
keberhasilan upaya penanggulangan kejahatan dengan menggunakan hukum pidana
( sanksi pidana ), akan tetapi mengharapkan hukum pidana ( sanksi 'pidana ) sebagai
sarana yang sangat andal untuk menanggulangi kejahatan merupakan pandangan yang

berlebihan,

E. Urgensi Kebijakan Formulatif Hukum Pidana

Bertitik tolak dari pandangan bahwa kebijakan hukum pidana adalah upaya atau
kebijakan penanggulangan kejahatan dengan menggunakan hukum pidana dan
merupakan bagian dari kebjjakan penegakan hukum, maka upaya untuk memfungsikan

atau menegakkan hukum pidana dalam penanggulangan kejahatan terdiri dari tiga tahap

.67

87 . Barda Nawawi Arief, Beberapa Aspek Pengembangan IPmu Hukem Pidana
{ Meayongsong Generasi Baru Hukum Pidana Indonesia ) (Pidato Pengukuhan ), Semarang :
FH-UNDIP, 25 Juni 1994, hal. 18. ,
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1. Tahap kebijakan formulatif, yaitu . penetapan / perumusan hukum pidana oleh
pembuat undang-undang, atau disebut juga tahap penegakan hukum in abstracto
oleh badan pembuat undang-undang ;

2. Tahap kebijakan aplikatif, yaitu tahap penerapan hukum pidana ;xleh aparat penegak
hukum mulai dari Kepolisian sampai Pengadilan ;

3. Tahap kebijakan eksekutif, yaitu tahap pelaksanaan pidana oleh aparat pelaksana /
eksekusi pidana,

Dalam keseluruhan proses fungsionalisasi / penegakan hukum pidana di atas,
tahap kebijakan formulatif hukum pidana merupakan tahap awal yang sangat strategis.
Dengan perkataan lain, tahap kebijakan formulatif hukum pidana mempunyai kedudukan
yang sangat strategis dalam penanggulangan kejahatan dengan mempergunakan hukum
pidana. Hal ini disebabkan oleh kedudukan dan peranan kebijakan formulatif hukum
pidana ini sebagai dasar, landasan, dan garis pedoman bagi tahap-tahap fungsionalisasi

hukum pidana berikutnya, yakni tahap aplikatif dan tahap eksekutif hukum pidana.®®

Kedudukan yang strategis dari kebijakan formulatif hukum pidana, juga

dikemukakan oleh Muladi yang mengatakan bahwa :

Peranan perundang-undangan pidana dalam sistem Peradilan sangat penting. Karena
perundang-undangan tersebut memberikan kekuasaan pada pengambil kebijakan dan
memberikan dasar hukum. pada kebijakan yang diterapkan. Lembaga legislatif
berpartisipasi dalam menyiapkan kebijakan, dan memberikan kerangka hukum untuk

8¢ | ihat Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Aricf (1), Op.Cit., hal. 157-158. dan
Barda Nawawi Ariel dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief (I ), Op.Cil., hal. 173,
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memformulasikan - kebijakan dan menerapkan program kebijakan yang telah
ditetapkan,®

Di samping itu, Muladi juga mengatakan bahwa :

Secara operasional, perundang-undangan pidana mempunyai kedudukan strategis
terhadap sistem peradilan pidana, sebab hal tersebut memberikan definisi tentang
perbuatan-perbuatan apa yang dirumuskan sebagai tindak pidana, mengendalikan
usaha-usaha pemerintah untuk memberantas kejahatan dan memidana si pelaku
memberikan batasan lain perundang-undangan pidana menciptakan legisiated
environment yang mengatur segala prosedur dan tata cara yang harus dipatuhi di
dalam pelbagai peringkat sistem peradilan pidana.™

Urgensi kebijakan formulatif ini sekaligus menunjukan bahwa dalam keseluruhan
proses fungsionalisasi hukum pidana, tahap kebijakan formulatif merupakan tahap yang

paling krusial. Maksudnya tahap kebijakan aplikatif dan eksekutif sebagai tahap-tahap

yang mengikuti dan hanya dapat dilaksanakan jika tahap kebijakan formulatif telah

(14 )

diselesaikan dan memberikan landasan legalitas. Dengan demikian “ keberhasilan
fungsionalisast hukum pidana dalam penanggulangan kejahaian sebagian besar bersumber

pada “ kesempurnaan ” pengelolaan tahap kebijakan formulatif ini.™

€ Muladi, 1995, Op.Cit., hal. 22.

™ Ibid, hal. 23.

' Urgensi kebijakan formulatif hukum pidana tersebut berkaitan dengan eksistensinya sebagai suatu
kebijakan yang menelapkan dan merumuskan sesuatu dalam peraturan perundang-undangan, yang
merupakan bagian dari perencanaan alau kebijakan penanggulangan kejahatan. Perencanaan alau
kebijakan penanggulangan kejahatan yang diluangkan dalam peraturan perundang-undangan,
secara garis besar mencakup :

1, Perencanaan alau kebijakan lentang perbualan-perbualan (erlarang apa yang akan
ditanggulangi karena dipandang membahayakan atau merugikan ;

2. Perencanaan atau kebijakan lentang sanksi apa yang dapal dikenakan terhadap pelaku perbuatan
terlarang itu ( baik berupa pidana atau tindakan ) dan sistem penerapannya ;
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Adanya keterkaitan antara ketiga tahap tersebut terhadap efektivitas
fungsionalisasi hukum pidana, juga terlihat dari pernyataan G. Peter Hoefnagels
berikut ini : [ agree with the view that effectiveness is a prerequisite for lawfulness and
even an element to be taken info account in sentencing, effectiveness alone is no
guarantee of justice. Punishment in criminal law is limited n.m‘ only by effectiveness and

purposefulness, but above all by legality.™

Dilihat dari sudut proses, maka urgensi kebijakan formulatif hukum pidana di atas
menunjukkan bahwa proses perencanaan atau kebijakan penanggulangan kejahatan yang
dituangkan dalam peraturan perundang-undangan itu tidaklah mudah. Ketidakmudahan
ini senantiasa terdapat pada setiap proses kebijakan formulatif, yaitu apabila kebijakan
formulatif tersebut tidak hanya diartikan sebagai apa yang dikerjakan oleh pembuat
undang-undang, akan tetapi lebih merupakan bagaimana proses hasil-hasil ( undang-

undang ) itu dibuat atau diformulasikan

Persoalan di atas menunjukan bahwa  kebijakan formulatif sebenamya
menyangkut banyak aspek yang Juas dan rumit, karena kebijakan formulatif bukum
pidana tidak hanya dimaksudkan untuk menanggulangi kejahatan dalam jangka pendek,

melainkan juga akan digunakan untuk menanggulangi kejahatan dan perkembangannya

3. Perencanaan atau kebijakan tentang prosedur atau mekanisme sistem peradilan pidana dalam
rangka proses penegakan hukum,
Lihat Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief ( I}, Op.Cil,, hal, 158-159 dan
Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Ariel ( 1), Op.Cil., hat. 198,
2 @G. Peter Hoefnagels, Op.Cit., hal. 139,
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untuk jangka waktu yang relatif panjang. Sesuatu kesalahan dalam melihat dan
mengidentifikasi substansi masalah yang difuangkan dalam peraturan perundang-
undangan, akan berakibat terhadap salahnya perumusan permasalaban tersebut, dan pada

gilirannya dapat berakibat pada tahap kebijakan aplikatif dan eksekutif.

Kompleksitas kebijakan formulatif. ( hukum pidana ) di atas merupakan
konsekuensi dari pendekatannya yang rasional, sebagai hakikat dari pehdekatan yang
beroﬁentasi kepada kebijakan dalam kebijakan hukum pidana. Pendekatan kebijakan
merupakan pendekatan yang rasional, karena sebagaimana dikemukakan oleh Karl 0.
Christiansen : ... the characteristic of a rational criminal policy is nothing more than the
application of rational methode.” Demikian juga menuru; G. Peter Hoefnagels bahwa
suatu kebijakan kriminal harus rasional, kalau tidak demikian, tidak sesuai dengan

definisinya sebagai a rational total of the responses to crime.™

Pengakuan bahwa pendekatan rasional harus melekat pada setiap kebijakan,
karena dalam melakukan kebijakan, orang ( policy maker ) melakukan penilaian dan
pemilihan dari sekian banyak alternatif yang tersedia untuk mencapai hasil berupa
peraturan perundang-undangan pidana yang ba1k, yakni memenuhi syarat keadilan dan
daya guna. Hal ini berarti kebijakan formulatif hukum pidana merupakan suatu upaya

atau langkah-langkah yang dibuat dengan sengaja dan sadar. Dengan demikian memilih

3 Lihat Barda Nawawi Arief, 1996, Op.Cit., hal. 37.
4 Lihat G. Peter Hoefnagels, Op.Cit., hal. 99, 102, dan 106.
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dan meﬁetapkan hukum pidana sebagai sarana untuk menanggulangi kejahatan harus
benar-benar memperhitungkan semua faktor yang dapat mendukung berﬁmgsinya atau

bekerjanya hukum pidana itu dalam kenyataanya.”

Sehubungan dengan sifat rasionalitas dari kebyjakan ( formulatif ) hukum pidana

di atas, Miftah Thoha mengemukakan :

..., Dengan demikian suatu kebijakan dikatakan rasional jika kebijakan tersebut amat

efisien. Hal ini berarti bahwa rasio antara nilai-nilai yang dicapai dan nilai-nilai yang .

dikorbankan adalah positif dan lebih tinggi kalau dibandingkan dengan alternatif-
alternatif kebijakan lainnya. Pemikiran tentang efisien di sini fermasuk kalkulasi
mengenai semua nilai-nilai sostal, politik, dan ekonomi yang dikorbankan atau dicapai
oleh kebijakan pemerintah dan bukan semata-mata diukur oleh rupiah atau dolar.”

Kesimpulan Miftah Thoha di atas menunjukkan bahwa rasionalitas dalam
kebijakan seperti kebijakan formulatif hukum pidana merupakan perbandingan antara

pengorbanan dan hasil yang diperoleh, Semakin rendah nilai pengorbanan dan semakin

tinggi tingkat pencapain hasilnya maka kebijakan dianggap baik. Pendekatan rasional ini .

lebih menekankan pada aspek efisiensi, sehingga pendekatan rasional inipun mempunyai
kecenderungan untuk pragmatis dan kuantitatif serta mengesampingkan faktor-faktor

subyektif.

Dengan demikian, kebijakan formulatif hukum pidana yang rasional mengabaikan

nilai-nilai dan asai-usul kebijakan. Sepanjang kebijakan formulatif hukum pidana yang

5 Lihat Sudarto (I ), Op.Cit., bal. 153 ; dan Barda Nawawi Arief, 1996, Loc.Cit.
' Miftah Thoha, Dimensi-Dimensi Prima fimu Administrasi Negara, Jakarta : Rajawali, 1986, hal.
103. '
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ditempuh akan memberikan suatu hasil yang baik dengan sumber daya ( termasuk
keuangan ) yang paling sedikit, maka kebijakan formulatif tersebut layak untuk
dilaksanakan. Meskipun demikian, M. Cherif Bassiouni sebagaimana dikutif oleh Barda
Nawawi Arief, pehdt_akatan yang berorientasi kebijakan ( dengan pendekatannya yang
rasional, penulis ) seharusnya dipertimbangkan sebagai salah satu scientific device dan
digunakan sebagai altenatif darl pendekatan yang secara emosional diorientasikan pada

pertimbangan nilai (' the emotionally laden value judgement approach ) yang kebanyakan

diikuti oleh badan-badan legislatif.”’

Selanjutnya, sebagai suatu proses maka kebijakan formulatif diselenggarakan dan
diwujudkan di tengah-tengah interaksi berbagai faktor yang berlangsung dalam suatu
sistem, karena pembuatan kebijakan sebagai bidang kigiatan kebijakan formulatif

merupakan proses yang pasti terjadi dalam sistem kebijakan ( sistem politik ).

Dari sudut pendekatan sistem kebijakan’® maka proses dalam kebijakan

formulatif hukum pidana dapat dilihat sebagai persaingan dan tawar menawar antara

7 Lihat Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief (IT ), Op.Cit., hal. 162 ; dan
Barda Nawawi Arie(,1994, Op.Cit., hal. 40-41.

™ Setiap sistem termasuk sistem kebijakan formulatif hanya ada jika di dalamnya berlangsung antar
hubungan yaug saling bergantung dan mempengaruhi dari beberapa komponen alan unsurnya.
Pendckatan sistem  kebijakan ini dipelopori oleh David Easion Menurul Easien, sisiem
politik ( sistem kebijakan ) merupakan keseluruhan interaksi ( saling nenpengaruhi ) dari
komponen-komponen yang {erlibal di dalamnya ( pendapal, perilaku, dan kedudukan ) dan
berproses secara resiprokal membentuk pola sistemik : inpul-proses-vuipul-feedback, sehingga
terjadi pembagian nilai-nilai untuk masyarakal. Dengan demikian yang dimaksud dengan sislem
kebijakan formulatil hukum pidana menurut pendekatan sistem adalah analisis kebijakan formulatil
hukum pidana berdasarkan interaksi alau antar hubumgan yang saling bergantung dan
mempengaruhi dari beberpa komponen yang (erdapat dalam sistem kebijakan formulatif hukum
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semua pelaku kebijakan, baik pelaku kebijakan yang terdapat atan terlibat maupun
kelompok-kelompok kepentingan yang berada di luar sistem kebijakan formulatif hukum

pidana.

Dengan pengakuan bahwa proses dalam sistem kebijakan formulatif merupakan
persoalan pemilthan alternatif yang melibatkan berbagai usulan kebijakan dari para
pelaku, maka dapat ditegaskan bahwa produk dari kebijakan formulatif merupakan
respons atau fungst dar sikap atau perilaku para pelaku, sementara sikap dan perilaku
merupakan fungsi dari kepentingan dan nilai yang dipegang pelaku yang terlibat dalam
sistem kebijakan formulatif.” Dengan demikian, tidak dapat dihindari masuknya faktor-

faktor yang bersifat subyektif dalam proses kebijakan formulatif

Adanya perbedaan nilai-nilai dan kepentingan yang dipegang para pelaku inilah

yang menyebabkan mengapa terhadap satu masalah atau substansi isu dalam perencanaan

pidana, yang berlujuan unluk mempengaruhi isi, perwujudan, dan akibal dari kebijakan formulatil
hukum pidana.

Lihat Samodra Wibawa, Op.Cit., hal. 7-13 ; dan

Bambang Sunggono, Op.cil., hal. 39.

Nilai-nilai yang mempengaruhi sikap dan perilaku dalam sistem kebijakan, temasuk sistem
kebijakan formulatil hukum pidana antara lain :

a. Nilai-nilai politik, yailu kepenlingan kelompok, golongan, alau partai iempat pelaku berafiliasi ;

b. Nilai-nilai orpanisasi, yailu nilai unink memperiahankan organisasi, memperiuas program dan

aktivilas organisasi ;

¢. Nilai - nilai pribadi, yaitu nilai pada sescorang yang terbenluk karena sejarah kchidupan
pribadinya ;

d. Nilai kebijakan, misalnya nilai moral, keadilan, kemerdekaan, kebebasan, kebersamaan, dan
lain-lain ;

e. Nilai -Nilai ideologis, yaitu seperangkat nilai yang bersambungan secara logis membeniuk:
gambar sederhana fentang dunia dan menuntun (indakan sescorang, misalnya nilai-nilai
keagamaan,

Lihat Samodra Wibawa, Op,Cit., hal. 21
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- atau kebijakan penanggulangan kejahatan yang dituangkan dalam peraturan perundang-

undangan, bermunculan berbagai macam rancangan kebijakan dari sejumlah pelaku yang
terlibat dalam kebijakan formulatif. Persoalan ini mempunyai dampak praktis yang jauh
terhadap fungsionalisasi hukum pidana tahap berikutnya, yaitu kebijakan aplikatif dan
eksekutif, yang mengakibatkaﬂ terjadinya ketidaksamaan ( diskriminasi ) pada
perencanaan atau kebijakan penanggulangan kejahatan dalam peraturan perundang-
undangan. Dengan demikian, berdasarkan pendekatan sistem kebijakan dapat dijelaskan
bahwa kebijakan formulaitf ( hukum pidana ), dalam beberapa hal, tidak ditentukan oleh
perhitungan kerugian dan bahaya yang diterima manusia maupun masyarakat luas, akan
tetapi lebih banyak dipengaruhi dan ditentukan oleh kepentingan dan kelompok-
kelompok tertentu. Lebih jelasnya, sifat peraturan perundang-undangan yang dilahirkan
adalah berat sebelah dan bahkan bersifat struktural, di mana kejahatan-kejahatan'tertentu

cenderung mendapat perhatian lebih.

Di samping dampak diskriminasi, melalui pendekatan sistem kebijakan dapat juga

ditemukan bahwa fungsionalisasi hukum pidana pada tahap kebijakan formulatif tidak

terlepas dari ketidaktelitian. Hal ini menunjukkan bahwa sangat besar kemungkinan

timbulnya kesenjangan antara hal-hal yang dikehendaki oleh hukum pidana dengan

manfaat yang dibutuhkan atau diterima oleh rhasyarakat. Apabila tidak tekiti dan hati-bati,

maka kebijakan formulatif hukum pidana malah menimbulkan efek terbalik dari tujuan
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yang sebetulnya dikehendaki. Bahkan dalam situasi “ekstrim”, dapat dikatakan bahwa
undang-undang bersifat kriminogen dan sekaligus viktimogen.

Berkaitan dengan kebijakan formulatif hukum pidana sebagai faktor kriminogen
ini, Barda Nawawi Arief dengan mengacu kepada salah satu laporan Kongres PBB

keenam mengenai The Prevention of Crime and The Treatment of Uffenders,

mengemukakan bahwa ketidaksesuaian atau diskrepansi yang terlalu besar antara

un -undang dengan kenyataan dan kebutuhan masyarakat itulah yang dapat
menyebabkan undang-undang itu “disfungsional” dan pada akhirnya dapat menjadi faktor
kriminogen. Selanjutnya, Barda Nawawi Arief juga mengatakan bahwa apabila
kepentingan perlindungan terhadap korban kurang mendapat perhatian yang sewajarnya
datam kebijakan kriminalisasi dan dekriminalisasi, maka hal demikian dapat merupakan
faktor kriminogen dan sekaligus viktimogen. Dan kemungkinan lainnya menurut Barda
Nawawi Arief adalah apabila pengalokasian wewenang atau kekuasaan pejabat penegak
hukum oleh undang—undahg disalahgunakan atau diterapkan tidak pada tempatnya, maka

wajar dapat menjadi faktor kriminogen sekaligus viktimogen.*

Berbagai kelemahan yang ditemukan pada proses dalam sistem kebijakan
formulatif di atas mempunyai dampak praktis yang jauh terhadap fungsionalisasi hukum
pidana tahap berikutnya, yaitu kebijakan aplikatif dan eksekutif. Karena sebagaimana

telah dikemukakan, kebijakan aplikatif dan eksekutif merupakan -tahap-tahap yang

¥ [ ihat Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief ( 11 ), Op.Cit., hal. 202-204.
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mengikuti dan hanya dapat dilaksanakan jika kebijakan formulatif telab diselesaikan.
Dengan demikian keberhasilan kebijakan aplikatif dan eksekutif dalam mencapai

tujuannya tidak terlepas dari kesempurnaan proses kebijakan formulatif.

Untuk menghindari dampak negatif dan kelemahan yang muncul pada proses

dalam sistem kebijakan formulatif di atas, maka dibutuhkan “rambu-rambu” yang menjadi

- “aturan main” bagi setiap‘pelaku yang terlibat dalam proses perencanaan atau kebijakan

penanggulangan kejahatan yang dituangkan dalam peraturan perundang-undangan.
Dengan rambu-rambu yang telah disepakati bersama, maka setiap pertimbangan nilai-
nilai dan kepentingan pelaku dalam kebijakan formulatif dapat diakomodasikan menjadi
outpui ( keluaran ) berupa kebijakan / keputusan yang rhampu mencerminkan
kepentingan bersama ( sosial ). Dengan demikian pula, pertimbangan nilai-nilai dan
kepentingan yang ingin dicapai dalam kebijakan formulatif ( hukum pidana ) haruslah

diorientasikan kepada nilai-nilai sosial atau kepentingan-kepentingan sosial.

Dengan demikian, pendekatan nilai dalam proses sistem kebijakan formulatif
dimaksudkan bahwa perencanaan atau kebijakan penanggulangan kejahatan yang
dituangkan dalam peraturan perundang-undangan harus berdasarkan kepada nilai-nilai
atau kepentingan-kepentingan sosial. Dalam konteks uulah, Barda Nawawi Arief dalam

pidato pengukubannya, mengusulkan perlunya pola pemidanaan pada tahap kebijakan
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formulatif yang harus ada terlebih dahulu sebelum peraturan perundang-undangan pidana’

dibuat.*

Berdasarkan ufaian di atas,** maka séngat tepat pernyataan sekaligus peringatan
Barda Nawawi Arief yang mengatakan bahwa dalam melakukan kebijakan hukum pidana
memang diperlukan pendekatan yang berorientasi pada kebijakan yang bersifat pragmatis
dan rasional, dan juga pendekatan yang berorientasi pada nilat ( sosial, penulis ), akan
tetapi antara keduanya ( pendekatan kebijakan yang rastonal dan pendekatan nilai )
jangan terlalu dilihat sebagai suatu dichofony, karena dalam pendekatan kebijakan yang

rasional sudah seharusnya juga diperttmbangkan faktor-faktor nilai ( sostal, penulis ).

81 Lihat Barda Nawawi Arief ( Pidato Pengukuhan ), Op.Cit., hal. 19-20.

82 | ihat Barda Nawawi Arief dalam Muladi dan Barda Nawawi Arief ( IT ), Op.Cit., hal. 166-167; dan
Barda Nawawi Ariel, 1994, Op.Cil,, hal, 44; dan
Barda Nawawi Arief, 1996, Op.CiL., hal. 31,
Lihat juga Roeslan Saleh, Pikiran-Pikiran Tentang Pertanggung;awaban Pidana, Jakaria :
Ghalia Indonesia, 1982, hal. 44, yang mengatakan : “Keharusan rasionalilas itu bukanlah berarti
bahwa pertimbangan-pertimbangan etis dalam hukum pidana dapat ditinggalkan saja. Juga syaral
rasional adalah suatu syaral moral { Wilkins, Morris, dan Howard ). Jadi rasionalilas jangan sampai

~ dikaburkan oleh pertimbangan-pertimbangan yang bersifal clis. Balas-balas yang bersif2l elis itu

haruslah sebaik-baiknya dan seteliti-lelitinya dirumuskan. Di dalam batas-batas dari apa yang
secara elis dapat diterima haruslah diambil keputusan-kepulusan yang rasional itu ™.



BAB III
ANALISIS MASALAH
A.‘ Pokok-Pokok Kebijakan ( Pendekatan ) Dalam Kebijakan Formulatif Hukum-
| Pidana Di B:idang Pasar Modal.
Dalam jmengurajkan pokok-pokok kebijakan atau pendekatan yang ditempuh
pada keb.ijakanj formulatif hukum pidaﬁa di bidang pasar modal, dilakukan analisis
terhadap prodlék perundang-undangan di bidang pasar modal yang meliputi periode
selama UUB berlaku dan periode setelah UUPM berlaku. Penetapan fokus analisis ini
berkaitan dengan hakikat peraturan perundang-undangan sebagai wadah perumusan
kebijakan forrrjlulatif yang ditempuh untuk mencapai tujuan tertentu, yang dapat
memberikan inf?ormasi mengenai : ©
1. Alasan atali dasar pertimbangan dipilih atau ditetapkannya sanksi pidana sebagai
upaya penaleggulangan kejahatan di bidang pasar modal;

2. Kedudukan hukum ( sanksi ) pidana sebagai salah satu sarana perlindungan hukum
dalam kegiajtan dan kelembagaan pasar modal,

3. Garis-garis kebijakan formulatif yang ditempuh dalam mengoperasionalisasikan
hukum ( sanksi ) pidana dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar

modal.
| ) -
|
i
|
% Bandingkan dengan Barda Nawawi Aricf, 1994, Op.Cit; hal. 70.
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Dengan demjluan, analisis terhadap peraturan perundang-undangan pasar modal baik

pada periode YUUB maupun UUPM berupaya untuk memberikan gambaran tentang

mnformasi tersebut.

1. Pokok-Pokok Kebijakan Dalam Kebijakan Formulatif Hukum Pidana Pada
periode Berlakunya UUB.

Sebelum UUPM diberlakukan, UUB merupakan landasan legalitas tertinggi bagi
kegiatan dan kelembagaan pasar modal. Salah satu persoalan penting yang memerlukan
peninjauan dalam ketentuan UUB adalah menyangkut pengaturan kejabatan di bidang
pasar modal. Ketentuan yang diatur dalam UUB hanya membuat general rules atau
introductory rules dan tidak mengatur jenis tindak pidananya, hat ini terlihat dari
rumusan Pasal 7 dan 9 UUB. Perscalan ini tidak terlepas dari materi UUB yang sangat
sumir, belum mampu menghimpun berbagai aspek prinsipil, dan sudah tidak sesuai lagi
dengan perkembangan pasar modal. Hal ini terlihat dari cakupan materinya hanya
sebanyak sembilan pasal. Enam pasal pertama mengatur pengertian bursa, kewenangan
Menteri Kenangan, dan keberadaan lembaga penasihat yang berhubungan dengan bursa,
sedangkan tiga pasal terakhir mengatur tentang sanksi.

Sifat sumir UUB ini juga telah menyebabkan kurangnya pengaturan kegiatan dan
kelembagaan pasar modal, seperti pengaturan tentang mekanisme perdagangan efek dan
pelaku pasar modal beserta lembaga pendukungﬁya. Demiidan juga berbagai prinsip yang

mendukung upaya menciptakan pasar modal yang fair, efisien, transparan, dan dapat
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dipercaya belum mendapat pengaturan dalam UUB, misalnya masalah disclosure. Di
samping itu yang lebih mendasar lagi, UUB kurang memberi kejelasan tentang
pandangan dan landasan cita-cita atau tujuan yang hendak dicapai dalam/ melalui pasar
modal,

Agaknya tidak berlebihan jika dikatakan bahwa lahinya UUB ini lebih
dilatarbelakangi oleh motivasi politik dalam rangka melicinkan jalan bagi kebijakan
Pemerintah untuk mengindonesianisasi saham-saham peninggalan Pemerintah kolonial
Belanda, yang gencar-gencarnya dilakukan pada awal tahun 1950-an. Identifikasi lain
ditunjukkan oleh keringnya muatan konsideran UUB dan tidak adanya 'penjelasan umum
dan penjelasan pasal demi pasal dari UUB. Padahal konsideran suatu undang-undang
dipandang sebagai spirit dari undang-undang yang bersangkutan, dan kurang jelasnya
bunyi suatu pasal dapat dirujuk ke bagian penjelasan undang-undang tersebut. Pada
bagian Menimbang UUB disebutkan : “ bahwa Pemerintah dengan mempergunakan
haknya termaktub dalam Pasal 96 ayat 1 Undang-Undang Dasar Sementara Republik
Indonesia telah menetapkan “ Undang-Undang Darurat tentang Bursa “ ( Undang-
Undang Darurat No. 13 tahun 1951 ) «

Untuk memberikan landasan legalitas pasar modal yang lebih memadai,
pemerintah memberlakukan peraturan perundang-undangan di bawah Undang-undang
seperti Keputusan Presiden dan Keputusan Menteri Keuangan, yang terakhir dan

terutama sebelum UUPM berlaku adalah Keputusan Presiden No. 53 tahun 1990 tentang
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Pasar Modal. Dalam Keppres ini mulai ditemukan garis-garis kebijakan yang ditempuh

dalam kegiatan dan kelembagaan pasar modal. Pada bagian Menimbang disebutkan :

a. bahwa pasar modal merupakan alternatif penting bagi pengerahan dana yang
diperlukan dalam rangka pelaksanaan pembangunan ekonomi nasional dan perluasan
pengikutsertaan masyarakat dalam pemilikan efek perusahaan menuju pemerataan
pendapatan masyarakat;

b. bahwa dalam rangka menunjang perkembangan pasar modal, penyelenggaraan Bursa
Efek dapat dipercayakan kepada sektor swasta;

¢. bahwa dalam rangka menciptakan pasar yang tertib, terbuka, dan efisien serta dalam
rangka melindungi kepentingan umum dan pemodal, perlu ditetapkan ketentuan yang

mengatur hal tersebut;
d. »»

Bagian Menimbang ini telah memberikan arah bagi perkembangan pasar modal sebagai
sumber pengerahan dana dan pemerataan pendapatan masyarakat, perlunya swatanisasi
bursa efek, dan perlunya memberikan perlindungan bagi investor melalui penciptaan
pasar modal yang tertib, efisien dan terbuka. Dengan demikian melalui Keppres ini,
Pemerintah mulai memberikan arah perkembangan pasar modal dari sudut perkembangan
ekonomi dan upaya perlindungan hukum,

Di samping itu Keputusan Presiden No, 53 tabun 1990 ini telah meletakkan
landasan legalitas bagi kelembagaan di pasar modal. Hal ini terfihat dari pembentukan
suatu lembaga baru yakai Badan Pengawas Pasar Modal ( Bapepam ) untuk melakukan
pengendalian pasar modal sesuai dengan kebijakan yang digariskan Pemerintah. Juga

telah disyaratkan perlunya berbagai lembaga yang diperlukan dalam mendukung aktivitas

‘pasar modal, misalnya bursa efek, lembaga kliring penyelesaian dan penyimpanan, reksa
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dana, perusahaan efek dan perorangan, serta lembaga dan profesi penunjang pasar’

| modal.

Dalam rangka memberikan perlindungan terhadap investor, pada Bab IX
Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun 1990 diatur ketentpan tentang Transaksi Yang
Dilarang. Akan tetapi ketentuan pasal-pasal yang terdapat dalam Bab IX tersebut sangat
samar dan ragu-ragu karena terdapat campur aduk antara larangan dan pembebanan
kewajiban memberikan laporan kepada Bapepam. Hal menarik lainnya adalah munculnya |
dominasi ketentuan administratif melalui Keputusan Menteri Keuangan  dalam
menentukan keéiatan yang dilarang di pasar modal, dan munculnya ketentuan (Pasal 18)
yang seolah-olah memberikan identifikasi tentang rincian jenis kejahatan di bidang pasar
modal. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada pasal-pasal berikut ini :

Pasal 18 menyatakan :
(1).Menteri (Menteri Keuangan, penulis) menetapkan ketentuan tentang transaksi yang
dilarang.
(2). Dalam melakukan transaksi efek setiap pihak dilarang :
a. memberikan keterangan yang tidak benar atau menyesatkan;
b. melakukan perdagangan dengan menggunakan informasi orang dalam ( inside
information ),
¢. melakukan manipulasi pasar; dan
d. melakukan pemalsuan dan penipuan.

Pasal 19 menyatakan :

Dalam hal terjadinya transaksi efek yang dilarang sebagaimana dimaksud dalam pasal 18,
Bapepam dengan pemberitahuan tertuiis dapat mewajibkan setiap orang untuk
memberikan laporan atau keterangan sebagaimana disebutkan dalam pemberitahian
laporan tersebut.

Pasal 20 menyatakan :
Bapepam dan setiap pihak yang diberikan kewenangan oleh Bapepam, dilarang
mengungkapkan informasi yang diperoleh berdasarkan keputusan ini kepada pihak
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manapun, Sselain dalam rahgka upaya unfuk mencapai tujuan Bapepam atau jika
diharuskan untuk berbuat demikian oleh Undang-Undang.

Secara sekilas ketentuan Pasal 18 di atas seperti merinci kejahatan pasar modal,
akan tetapi tidak.tegas disebut sebagai tindak pidana, hanya menyebutkannya sebagai
transaksi yang dilarang. Jika landasannya berupa transaksi, maka ketentuan pasal 18
tersebut juga tidak lengkap, sebab kemungkinan terjadinya kejahatan di bidang pasar
modal tidak hanya terbatas pada tahap kegiatan transaksi jual beli efek.

Pengembangan selanjutnya dari Bab IX Keputusan Presiden No. 53 Tahun 1990
ini dijabarkan dalan Bab X Keputusan Menteri Keuangan Nomor 1548/ KMK. 013/ 1990
seperti dirubah oleh Keputusan Menteri Keuangan Nomor 1199/ KMK.010/1991 tentang
Pasar Modal ( selanjutnya kedua Keputusan Menteri Keuangan ini disebut KMK 1548 ).
KMK 1548 ini merupakan penjabaran dan peraturan pelaksana dari UUB dan Keputusan
Presiden Nomor 53 tahun 1990. Akan tetapi pengaturan dan penjabaran KMK 1548
tentang transaksi vyang dilarang tidak tegas. Titel Babnya masih mempergunakan istilah
Transaksi Efek Yang Dilarang, tidak menyebutkan Tindak Pidana. Baru pada Bab XI
melalui pasal 217 secara inklusif diketahui bahwa apa yang diatur dalam Bab X
merupakan kejahatan di bidang pasar modal yang dapat dipidana berdasarkan pasal 8 dan
pasal 9 UUB.

Kebijakan formulatif hukum pidana yang digariskan dalam KMK 1548 telah
memunculkan beberapa hal yang perlu dicermati. Misalnya saja KMK 1548 semakin

memperlihatkan kuatnya dominasi ketentuan administratif untuk menentukan berlaku
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tidaknya ketentuan hukum pidana, dengan kata lain operasionalisasi hukum pidana
dengan sanksi pidananya tergantung kepada ketentuan administratif sebagaimana
ditunjukkan oleh KMK 1548. Ketergatungan tersebut menyangkut aspek materil maupun
formil. Ketergantungan materil maksudnya KMK 1548 merinci dan merumuskan sendiri
bentuk dan modus operandi kegiatan pasar modal yang dapat dipidana ( Pasal 179-202 ).
Sedangkan ketergatungan formil maksudnya KMK 1548 melalui pasal 217 menentukan
bahwa berbagai kegiatan pasar modal yang dilarang tersebut dapat dipidana berdasarkan
pasal 8 dan Pasal 9 UUB.

Hal lain yang menarik untuk dicermati ditunjulkkan oleh Bab XTI KMK 1548 yang
mengatur tentang Sanksi-Sanksi dan Banding terhadap sanksi administratif dan denda
yang dijatuhkan oleh Menteri Keuangan dan Bapepam, akan tetapi hal ini justru memiliki
keganjilan. Karena menurut Pasal 217 KMK 1548, yang dapat dipidana berdasarkan
Pasal 8 dan Pasal 9 UUB bukan hanya larangan ya:‘lg diatur dalam Bab X KXMK 1548
mefainkan juga kegiatan yang dilarang dalam Bab XI. Dengan demikian pelanggaran atas
larangan yang diatur dalam Bab XI juga termasuk tmdak pidana pasar modal, sehingga
kepada pelaku dapat dijatubi sanksi pidana berdasarkan UUB bersamaan dengan sanksi
administratif yang diatur dalam Bab XY KMK 1548 .

Kebijakan formulatif hukum pidana lain dalam KMK 1548 yang perlu dioemagti
adalah ketidakjelasan rumusan perbuatan yang dilarang. Pada Bab X Bagian Kesatu yang

terdiri dari satu pasal ( Pasal 179 ) diatur tentang Pemalsuan dan Penipuan yang
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" pengaturannya tumpang tindih antara pemaisuan dan penipuan dengan perbuatan

pembelian atau penjualan yang dilarang. Akan tetapi unsur tindak pidananya tidak jelas.
Ketidakjelasan ini semakin diperkuat oleh ketentuan pasal-pasal Bab X Bagian Ketiga
dan ketentuan yang diatur dalam Bab XI Pasal 213 dan seterusnya. Ketidakjelasan ini
pada gilirannya menimbulkan kesulitan dalam melaksanakan tindakan penegakan hm
( law enforcement ) atas pelanggaran larangan yang diatur dalam Bab X dan Bab XI.

Meskipun KMK 1548 ini mengandung berbagai keganjilan dan ketidakjelasan
dalam merumuskan kebijakan formulatif hukum pidananya, akan tetapi sebagai suatu
produk perundang-undangan di bawah Undang-undang , KMK 1548 ini telah banyak
mengisi kekosongan hukum dalam memberikan landasan legalitas bagi kegiatan dan
kelembagaan pasar modal Indonesia. Melalui KMK 1548 ini telah diperkenalkan
berbagai perbuatan yang merupakan kejahatan khas pasar modal sebagaimana diatur
dalam Pasal 179-196, di samping beberapa pasal yakni Pasal 136 jo. Pasal 155 atau Pasal
169 jo. Pasal 172 yang mengatur perbuatan dan apabila dilanggar ;sebenamya merupakan
bagian dari tindak pidana biasa seperti tindak pidana penggelapan dan penipuan
sebagaimana diatur dalam Pasal 372-395 KUH Pidana.

Beberapa perbuatan yang merupakan kejahatan khas pasar modal yang ditemukan

dalam KMK 1548 adalah : *

% Lihat Hamud M.Balfas, Kejahatan di Pasar Modal : Sebuah Perkenalan, dalam Hukum dan
Pembangunan, Nomor 3 Tahun XXTV, Jakarta : FH-UI, 1994, hal. 207-216.
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a. pemalsuan dan penipuan yang dilarang menurut Pasal 179 KMK 1548. Perbuatan
pemalsuan dan penipuan di sini tidak hanya seperti dimaksud dalam ketentuan
tentang pemalsuan dan penipuan menurut KUH Pidana (Pasal 263 dst. serta Pasal
378 dst.). Melainkan juga perbuatan yang mungkin menurut orang kebanyakan atau
penegak hukum bukan dianggap sebagai tindak pidana penipuan tetapi menurut
KMK 1548 dianggap sebagai penipuan. Sehubungan dengan hal ini KMK 1548
mencakup suatu ketentuan yang lebih luas (extended clause) tentang kejahatan
pemalsuan dan penipuan. Extended clause di sini dianut berdasarkan tuntutan suatu
asas penting dalam pasar modal yakni keharusan setiap pelaku pasar modal untuk
terbuka atau transparan (disclosure).

b. mantpulasi pasar, yang diatur cukup komprehensif dalam Pasal 180-189 KMK 1548.

¢. perdangangan oleh orang dalam (insiders frading), yang juga diatur cukup |
komprehensif dalam Pasal 190-196 KMK 1548. Larangan insiders trading ini
berkaitan dengan keterbukaan informasi yang harus segera diumumkan kepada
publik, karena informasi adalah “komoditi” yang sangat penting dalam pasar modal,
misalnya sebagai dasar keputusan bagi investor untuk melakukan investasi atau tidak.

Uraian lebih lanjut mengenat kejahatan di bidang pasar modat ini dan berbagai bentuk
kejahatan khas pasar modal lainnya akan dikemukakan pada Bab ITT sub B tesis ini,
Di samping mempersoalkan berbagai bentuk kejahatan pasar modal, KMK 1548

juga telah meletakkan landasan legalitas yang cukup komprehensif mengenai wewenang
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dan fungsi Bapepam, sehingga KMK 1548 telah menentukan bidang-bidang dan tugas
intervensi Pemerintah dalam kegiatan dan kelembagaan pasar modal. Sebagaimana
halnya Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun 1990_; KMK 1548 juga memberikan
wewenang 'kepada Bapepam lebih terkonsentrasi pada fungsi pengawasan. Pengawasan
ini dimaksudkan karena Bapepam di samping sebagai institusi yang berfungsi untuk
menetapkan peraturan pelaksana pasar modal dan memberikan perizinan, juga berfungsi
untuk melaksanakan pengawasan serta memberikan sanksi bagi pelaku yang melanggar
peraturan yang berlaku. Pelaksanaan fungsi pengawasan ini terutama ditujukan untuk
terciptanya mekanisme transparansi (disclosure).

Selain dari ke tiga peraturan perundang-undangan di atas (UUB, Keppres No. 33
Tahun 1990, dan KMK 1548 ) masih banyak lagi produk peraturan lain, terutama
peraturan dan keputusan yang dikeluarkan oleh Bapepam. Akan tetapi oleh karena
produk peraturan lain tersebut bersumber langsung dari salah satu peraturan perundang-
undangan di atas, maka finjauan terhadap produk peratuaran lain tersebut sangat

tergantung pada analisis yang dilakukan terhadap sumber peraturan perundang-undangan

‘yang menjadi rujukan maupun yang menjadi basic ideanya.

2. Pokok-Pokok Kebijakan Dalam Kebijakan Formu‘!atif Hukum Pidana Pada

Periode Berlakunya UUPM

UUPM dapat dianggap sebagai produk peraturan yang berusaha untuk mengatasi

~ berbagai ketidakjelasan dan ketidaktegasan peraturan perundang-undangan di bidang
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pasar modal pada periode berMya UUB. Sebagaimana telah dikemukakan,
ketidakjelasan dan ketidaktegasan tersebut menyangkut substansi dan sistematika
pengaturannya maupun produk peraturannya yang tingkatannya di bawah Undang-
undang.

Eksistensi UUPM yang demikian terlihét dari jawaban Bapepam atas pertanyaan
tertulis Komisi VII DPR RI dalam rangka rapat dengar pendapat pembahasan RUU
Pasar Modal tanggal 6 Desember 1994, yang menyebutkan bahwa Keputusan Presiden
Nomor 53 Tahun 1990 maupun KMK 1548 sudah menggariskan aturan-aturan yang
diperlukan dalam mengupayakan perkembangan pasar yang tertib, terbuka, dan efisien,
serta dalam rangka melindungi kepentingan dan investor. Akan tetapi secara hierarkhis
juridis, peraturan perundang-undangan ini masih perlu disempurnakan lebih lanjut untuk
mengakomodasikan aspek-aspek yang belum tercakup di dalamnya yang diperlukan
untuk menampung perkembangan pasar modal serta antisipasi perkembangan lebih
lanjut. Di samping itu kedudukan peraturan perundang-undangan ini perlu ditingkatkan
menjadi Undang-undang sebagai landasan legalitas yang lebik kuat untuk mempercepat
tercapainya tujuan-tujuan dimaksud.®

Persepsi Bapepam yang demikian juga terlihat dari jawabannya atas pertanyaan

Komisi VIL DPR R mengenai kendala-kendala yang dihadapi Bapepam dalam rangka

* _ Lihat Bapepam, Jawaban Bapepam Atas Pertanyaan Tertulis Komisi VII DFR RI Dalam
Rangka Dengar Pendapat tanggal 6 Desember 1994, Jakarta : Bapepam, Desember 1994, hal. 9-
10. ‘




97

melindungi investor dan emiten. Disebuikan bahwa kendaia-kendala tersebut, antara lain,

adalah: ®

a.

perlunya landasan legalitas yang lebih kuat supaya setiap pelaku pasar modal
mengetahui hak dan kewajibannya. Untuk lebih meningkatkan kepercayaan atau
confidence dari investor baik lokal maupun asing, maka diperlukan adanya kerangka
huk_um yang lebih kuat dalam bentuk Undang-undang Pasar Modal .

Bapepam memerlukan kerangka hukum yang kuat dan yang secaré. tegas
menggariskan kewenangan Bapepam sehingga dapat melakukan upaya paksa untuk
memenuhi peraturan perundang-undangan yang berlaku. Misalnya memaksa pihak
vang berkewajiban untuk memenuhi kewajiban penyampaian disclosure.

kurangnya pemahaman pelaku pasar modal terhadap perundang-undangan yang ada

. dan bahkan ‘masih terdapat persepsi yang keliru dari pelaku pasar modai mengenai

pelaksanaan pasar modal yang benar.

Di samping terlihat dari persepsi Bapepam tersebut, . eksistensi UUPM

sebagaimana telah disebutkan di atas juga nampak dari pandangan pakar dan pelaku

pasar modal. Hamud M Balfas dalam kapasitasnya sebagai Kepala Divisi Pengawasan

BEJ menyatakan :

Mendesaknya kebutuhan akan Undang-undang yang mengatur pasar modal ini
memang telah dirasakan sejak kebangkitan kembali kegiatan di pasar modal pada
tahun 1993 ini. Oleh karena itu ada suara yang menyatakan bahwa untuk
mempercepat hadirnya Undang-undang baru tersebut sebaiknya mengambil materi

Undang-undang tersebut dari peraturan yang ada yaitu KMK 1548 . Ide seperti ini

% Lihat ibid. hal. 18
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banyak terpengaruh dengan adanya UUPM. Akan tetapi akan membuat para pelaku
pasar modal terutama emiten, penjamin emisi, dan propesi penunjang pasar modal
untuk lebih disiplin dan hati-hati.*

Persepsi pelaku dan pakar pasar modal tentang eksistensi UUPM di atas memang
dibuktikan oleh substansi UUPM itu sendiri yang lebih memberikan kejelasan dan
ketegasan substansi pengaturan kegiatan dan kelembagaan pasar modal sebagaimana
telah diatur dalam berbagai peraturan perundang-undangan paéar modal sebelumnya,
terutama Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun 1990 dan KMK 1548. Di samping itu
UUPM telah meletakkan landasan legalitas kegiatan daﬁ kelembagaan pasar modal yang
lebih kuat pada tingkatan Undang-undang, yang sebelumnya hanya dituangkan dalam
Keputusan Presiden atau Keputusan Menteri Keuangan.

Identifikasi yang ditunjukkan oleh UUPM tersebut dapat dilihat pada prinsip-
prinsip pokok materi dari ketentuan tentang kegiatan dan kelembagaan pasar modal yang
dimuat dan diatur dalam UUPM yang sebenarnya telah dikenal dalam peraturan
perundang-undangan pasar modal sebelumnya, seperti prinsip keterbukaan ( disclosure )

serta perlindungan kepada masyarakat umum. Tabel perbandingan tentang pokok-pokok

materi antara UUPM dan peraturan perundang-undangan sebelum berlakunya UUPM

( Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun 1990 dan KMK 1548 ) berikut ini akan

memperjelas eksistensi UUPM yang demikian.

8 T.Mulya Lubis, Op.Cit., hal. 1.
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Perbandingan Pokok-Pokok Materi UGUPM Dan uu Sebelum UUPM

Pengaturannya Dalam

No Pokok-Pokok uUPM uu Sebelum UUPM Keterangan
Materi Keppres 53/1990 | KMK 1548
1 | Ketentuan Umum Pasal 1: Pasal 1: Pasal | : Beberapa definisi dalam KMK 1548
tentang definisi 30 butir 5 butir 75 butir | tidak dimuat dalam UUPM. UUPM
merubah beberapa definisi dalam
KMK 1548. Dan UUPM _
memperkenalkan beberapa definisi
baru, seperti : Anggota Bursa Efek,
Informasi atau fakta material, Pasar
Modal, Portofolio Efek, Prinsip
Keterbukaan, Transaksi Bursa, dan
Unit Penyertaan
2 { Kedudukan dan BabH: Bab Il : BabIl: Lihat uraian tentang Bapepam
kewenangan Bapepam Pasal 3 -5 Pasal2 - 11 Pasal 2 -9
3 | Bursa Efek, Lembaga Bab I : Bab I : BabIll: | Ketentuan dalam KMK 1548 Iebih
Kliring, dan Penjaminan Pasal 6 - 17 Pasal 12 Pasal 10 - 48 | terperinci dan mendetail.” Dai KME
(LKP), serta Lembaga 1548 tidak membedakan LKP dan
Penyimpanan dan LPP, .
Penyelesaian (LPP)
4 | Reksa Dana BabIV: BabIV: BabIV: Ketentuan dalam KMK 1548 lebih
Pasal 18 - 29 Pasal 13 Pasal 49 - 70 | terperinci dan mendetail.
5 | Perusahaan Efek, Wakil BabV: BabV: BabV: KMEK. 1548 lebih terfokus pada
Perusahaan Efek, dan Pasal 30 - 34 Pasal 14 Pasal 71-93 | masalah perijinan.
Penasehat Investasi
(Perijinan)
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Pengaturannya Dalam

Neo Pokok-Pokok uupM uu Sebelum UUPM Keterangan
Materi Keppres 53/1990 | KMK 1548
6 | Lembaga Penunjang Bab VI : Bab VI: Bab VI : Ketentuan dalam KMK 1548 lebih
Pasar Modai Pasal 43 - 54 Pasal 15 Pasal 94 - 122 | terperinci dan mendetail, serta
UUPM tidak mengatur lembaga
penanggung,
7 | Penyelesaian Transaksi Bab VII : - - Tidak diatur secara eksplisit dalam
Bursa dan Petipan Pasal 55 - 63 Keppres dan KMK 1548.
Kolektif
8 | Profesi Penunjang Bab VIII : Bab VII ; Bab VII ; Ketentuan dalam KMK 1548 lebih
| Pasar Modat Pasal 64 -69 Pasal 16 Pasal 123 - 131 { mendetail.
9 | Emiten dan Perusahaan Bab IX : Bab VIII : BabIX : UUPM mengatur tanggungjawab
Publik Pasal 70 - 84 Pasal 17 Pasal 162 - 178 | atas informasi vang tidak benar dan
menyesatkan; serta hak memesan
efek terlebih dahuiu, benturan
kepentingan, penawaran tender,
penggabungan, peleburan dan
pengambilalihan,
10 | Pelaporan dan Bab X : - BabIX; Ketentuan UUPM lebih terperinei
Keterbukaan Informasi Pasal 85 - 89 Pasal 173 - 174 | dan mendetail
11 { Penipuan, Manipulasi Bab X1 : BabIX : BabX: Lihat urzian Bab III Sub B.
Pasar, dan Insiders Pasal 90 - 99 Pasal 18 Pasal 179 -196
Trading
12 | Pemeriksaan Bab XII : - - Lihat Uraian tentang Bapepam
Pasat 100 ‘
13 | Penyidikan Bab XTI : - - Lihat Uraian tenfang Bapepam
Pasal 101
14 iSanksi Administratf BabX1V: Bab X : Bab X1: Ketentuan dalam KMK 1548 lebih
1 ‘ " Pasal 102 Pasal 21 terperinci dan mendetail

Pasal 203 - 217
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Pengaturannya Dalam
No Pokok-Pokok UUPM uu Sebelum UUPM ~ Keterangan
Materi Keppres $3/1990| KMK 1548
15 { Sanksi Pidana BabXV: - Bab XI : Lihat uraian Bab III Sub B
' Pasal 103 - 110 Pasal 217
16 | Perilaku Usaha dari Bab V - ’ Bab VIII : Ketentuan dalam KMK 1548 lebih
Perusahaan Efek dan Pasal 35 -42 Pasal 132 - 161 ] terperinci dan mendetail,
Penasihat Investasi {digabung dengan (Bab Tersendiri) '
(Kewajiban dan Bab Perijinan) ‘
Larangan)

Sumber : Data diolah sendiri
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Bertitik tolak dari uraian di atas dapat ditegaskan bahwa UUPM merupakan
produk perundang-undangan yang didominasi oleh model kebijakan inkremental, yakni
suatu model kebijakan yang menekankan pada upaya melanjutkan kebijakan- kebijakan
Pemerintah di masa lalu dengan sedikit mengadakan perubahan, dan perhatiannya
terhadap program atau kebijakan baru dipusatkan untuk menambah, mengurangi, dan
menyempurnakan program-program atau kebijakan -kebijakan yang telah ada.
Identifikasi ini berkaitan dengan sifat model kebijakan inkremental yang pada dasarnya
merupakan kritik terhadap model kebijakan yang rasional. Sebagaimana krtik -yang

dikemukakan oleh Charles Lindblom bahwa pembuat kebijakan pada dasarnya tidak mau

. ‘melakukan peninjauan secara ajeg terhadap selurub kebijakan yang dibuat. Hal ini

berkaitan dengan alasan-alasan sebagai berikut : *°

a. pembuat kebijakan tidak mempunyai waktu, intelektualitas, atau biaya yang memadai
untuk melakukan penelitian terhadap semua kemungkinan alternatif dari suatu

B kebijakan yang ada,

b. adanya kekhawatiran tentang bakal muncuinya dampak yang tidak diinginkan sebagai
akibat dari kebijakan yang belum pernah dibuat sebelumnya. Usaha mempertahanka;l
kebijakan yang ada lebih selamat dan menguntungkan dibandingkan membuat

kebijakan baru yang akibat-akibatnya tidak bisa diramal;

% L ihat Miftah Thoba, Op.Cit, hal, 113-115, dan Samodra Wibawa, Op. Cit. hat 11
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(.
¢. adanya hasil-hasil program dari kebijakan sebelumnya yang harus dipelt;ahankan' demi

suatu kepentingan; ‘
|
d. menghindari adanya berbagai konflik jika harus melakukan proses negosiasi yang

melelabkan bagi kebijakan baru terutama kebijakan untuk mengubahj hal-hal yang

melibatkan keuntungan dan kerugian besar, sehingga dihindarkan tindiakan-tindakan

perubahan yang radikal. Dengan demikian kebijakan yang inkremental merupakan
|

upaya yang penting unfuk menurunkan tegangan konflik, memelihdra ﬁestabilan, dan
\

melindungi sistem politik itu sendiri. |

|
e. Sebagian besar pembuat kebtjakan cenderung mempertahankan staﬁilitas, kurang
menyukai konflik, dan tidak mau bersusah payah mencari hal-hal yang ipaling baik di

i
antara yang baik. Oleh karena itu perubahan dan pergantian kebijakan yang ada akan

\
mengakibatkan tidak adanya stabilitas, terjadinya konflik, dan mempak?.n upaya yang -

tidak programatis.

Pemilihan model kebijakan inkremental oleh penyusun UUPM tersebut agaknya

tidak terlepas dari upaya Pemerintah untuk mengamankan perkembangaxi kegiatan dan
: |

kelembagaan pasar modal pasca kebijakan deregulasi dan debirokratisasi pasar modal

yang demikian pesat, dan juga tidak terlepas dari peran strategis pasar modal sebagai

salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha. Dengan demikian Pemerintah tidak mau

mengambil risiko dengan mengambil kebijakan baru, karena para pembjuat kebijakan
: |

 acapkali masih meragukan manfaat maupun efektivitas kebijakan baru tersebut,
|
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sedangkan kebijakan -kebijakan yang sudah berlangsung mudah disetujui karena.

‘pengalaman keberhasilannya sudah pernah dibuktikan,

Faktor penyebab lain dari model kebijakan inkremental dalam penyusunan UUPM
adaiah terletak pada pembuat kebijakannya itu sendiri. Sebagaimana diketahui instansi
yang dominan dalam proses penyusunan RUU Pasar Modal adalah Departemen
Keuangan dalam hal ini Bapepam. Dalam proses penyusunan peraturan perundang-
undangan di bidang pasar modal selama ini, Bapepam atau Departemen Keuangan
dibantu oleh konsultan dari Amerika serikat dalam menghasilkan Keputusan Ketua
Bapepam atau Keputusan Menteri Keuangan. ** Oleh karena itu adalah wajar apabila
UUPM dikatakan merupakan versi lain dari KMK 1548, terlebih lagi berbagai pendapat
para pelaku dan pakar pasar modal yang diharapkan mempengaruhi penyusunan UUPM,

sebagaimana diuraikan sebelumnya, adalah berupa keinginan untuk meningkatkan status

9 Di Bapepam, Konsuitan dari Amerika Serikat ini mempunyai kedudukan yang khas dan terkesan
eksklusif. Uniuk memperoleh data dan informasi dari mercka harus menempuh prosedur dan
birokrasi tersendiri yang lerpisah dari Bapepam.

K=terlibalan konsulian asing, dalam hal ini dad Amerika Serikal, dalam penenfuan kebijakan
perekonomian Indonesia dimulai pada tahun 1970-an ketika Universilas Harvard mulai menjalankan
peran penling dalam pembuatan peraturan perundang-undangan di bidang perlambangan, bisuis,
dan pajak Kemudian diikuli dengan masuknya para Jawyers ( konsuitan hukum ) Amerika Serikat
dalam proses perancangan peraiuran perundang-undangan bidang ckonomi, seria peran Pemerintah
Amerika Serikat dalam membiayai proyck pembangunan hukum ( ekonomi ) Indonesia seperti
proyek ELIPS, _

Lihat Sajipto Rahardjo, Pembangunad Hukum Di Indonesia Dalam Konteks Situasi Global,
Makalah Pada Pertemuan Dosen Pengajar Sosiologi Hukum se Jaleng dan DIY, Surakaria : UMS, 5-
6 Agustus 1996, hal. 16, :

Keterlibaian Konsultan Amerika Setikal di Bapepam juga lerungkap dari Wawancara Pribadi

dengan Provit Pardede ( Staf Biro Hukum Bapepam ), Jakaria : Bapepam, April 1997.
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KMK 1548 dari Keputusan Menteri Kenangan menjadi Undang-undang, selain perlunya
kejelasan dan ketegasan berbagai ketentuan yang termuat dalam KXMK 1548, .

Di samping sebagai produk dari model keﬁijakan yang inkremental, dalam
kaitannya dengan kebijakan formulatif hukum pidana terdapat beberapa garis kebijakan
lain yang menonjol dalam UUPM yang perlu. dikemukakan, yakni :

a. Intervensi Pemerintah Melalui Bapepam

Intervensi Pemerintah di bidang pasar modal merupakan gejala universal yang
ditemukan pada kehidupan pasar modal setiap negara, walaupun dalam bal ini terdapat
perbedaan kedudukan dan kewenangan Pemerintah dalam pasar modal masing-masing
negara. Terlebih lagi di Indonesia, intervensi Pemerintah ini mempunyai peranan strategis
bagi perkembangan pasar modalnya, karena kehadiran pasar modal di Indonesia pada
permulaannya didasarkan pada kebutuhan jumlah dana yang besar untuk membiayat
pembangunan baik sektor swa‘sta maupun Pemerintah, sehingga pasar modal
Indonesiapun - seperti negara-negara berkembang lainnya- muncul atas inisiatif dari
Pemerintah .

Di Indonesia, intervensi Pemerintah di bidang pasar modal adaiah melalui

perpanjangan tangan salah satu organnya yang disebut Bapepam. Dalam sejarah

perkembangannya sebelum menjadi Badan Pengawas Pasar Modal, Bapepam pemah - -

menjadi Badan Pelaksana Pasar Modal. Sedangkan dalam UUB Bapepam belum dikenal,

karena menurut UUB penyelenggaraan bursa dilaksanakan oleh Perserikatan
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Perdagangan Uang dan Efek { PPUE ). Baru kemudian berdasarkan Keputusan Presiden
Nomor 52 Tahun 1976 ( kemudian dirubah dengan Keputusan Presiden Nomor 60
Tahun 1988 ) dibentuklah Bapepam ( Badan Pelaksana Pasar Modal ) yang bertindak
sebagai penyelenggara bursa dan pengawas pasar modal, daﬁ berdasarkan Surat
Keputusan Menteri Keuangan Nomor. Kep. 1670/Menteri Keuangan/1976 serta Surat
Menteri Keuangan kepada Ketua PPUE No. S-1/MK/1977 dan No. S-76/MK/ 1977
dilaksanakan serah terima penyelenggaraan bursa dari PPUE kepada Bapepam ( Badan
Pelaksana Pasar Modal ).

Dalam rangka _penyempurnaan kegiatan dan kelembagaan pasar modal
sehubungan terjadinya gejolak pasar modal yang berkaitan dengan terpusatnya
kewenangan penyelenggaraan bursa dan pengawasan pasar modal pada Bapepam
( Badan Pelaksana Pasar Modal ), sebagaimana telah diuraikan pada Bab II tesis ini,
maka berdasarkan Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun‘ 1990 telah dilakukan perubahan

Bapepam dari Badan Pelaksana Pasar Modal menjadi Badan Pengawas Pasar Modal.

Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun 1990 ini kemudian diikuti dengan KMK 1548 ,

yang memberikan kewenangan kepada‘Bapepam untuk mengkonsentrasikan fungsinya
dalam bidang pengawasan. Pengawasan ini dimaksudkan karena Bapepam di samping
sebagai lembaga yang berwenang untuk menﬂapkan peraturan. pelaksana pasar modal
kewenangan dalam perijinan atau pendaftaran lembaga-lembaga yang bergerak ‘di pasar

modal ; kewenangan dalam meﬁeﬁmb, meneliti, dan memberikan pernyataan efektif atas
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pernyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum, juga berwenang untuk
melaksanakan pengawasan dan memberikan sanksi ( administratif ) bagi para pelaku yang
" melanggar peraturan perundang-undangan pasar modal yang berlaku. Sedangkan
penyelenggaraan bursa ( Bursa Efek Jakarta ) diserahkan kepada pihak swasta, yakni PT
Bursa Efek Jakarta.

Selanjutnya dalam UUPM , persoalan status Bapepam ini sangat diperhatikan dan
merupakan hal yang mendorong perlunya pembaharuan peraturan perundang-undangan
pasar modal sebelumnya ( terutama Keputusan Presiden Nomor 53 Tahun 1990 dan
KMK 1548 ). Hal ini terlihat dari bunyi Penjelasan Umum UUPM berikut ini :

“ ...Selanjutnya agar kegiatan di Pasar Modal dapat berjalan dan dilaksanakan
secara teratur dan wajar, serta agar masyarakat pemodal dapat terlindungi dari
praktik yang merugikan dan tidak sejalan dengan ketentuan yang ada dalam Undang-
undang ini, maka Badan Pengawas Pasar Modal diberi kewenangan untuk
melaksanakan dan menegakkan ketentuan yang ada dalam Undang-undang ini.
Kewenangan tersebut antara lain kewenangan untuk melakukan penyidikan, yang
pelaksanaannya didasarkan pada Kitab Undang-Undang Hukum Acara Pidana “.

UUPM telah memberikan kewenangan yang sangat luas kepada Bapepam,
sebagaimana terlihat dari bunyi Pasal 3 ayat (1) UUPM : Pembinaﬁn, pengaturan, dan
pengawasan sehari-hari kegiatan Pasar Modal dilakukan oleh Badan Pengawasan Pasar
Modal yang selanjutnya disebut Bapepam “.

Pada Penjelasan Pasalnya disebutkan bahwa :

“ Mengingat Pasar Modal merupakan sumber pembiayaan dunia usaha dan sebagai
wahana investasi bagi para pemodal yang memiliki peranan strategis untuk
menunjang pelaksanaan pembangunan nasional, kegiatan Pasar Modal perlu

mendapat pengawasan agar dapat dilaksanakan secara teratur, wajar, dan eﬂsien:
Untuk itu secara operasional Bapepam diberi kewenangan dan kewajiban untuk
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membina, mengatur, dan mengawasi setiap pihak yang melakukan kegiatan di Pasar
Modal. Pengawasan tersebut dapat dilakukan dengan menempuh upaya-upaya, baik
yang bersifat preventif dalam bentuk aturan, pedoman, pembimbingan, dan
pengarahan maupun secara represif dalam bentuk pemeriksaan, penyidikan, dan
pengenaan sanksi. © '

Dalam rangka melaksanakan fungsi pembinaan, pengaturan, dan pengawasan
sehari-hari di bidang pasar modal , maka berdasarkan Pasal 5 UUPM Bapepam dibeﬁ
kewenangan yang sangat luas. Dengan kewenangan yang sangat luas tersebut ditambah
dengan kewenangan untuk melakukan pemeriksaan dan penyidikan terhadap pelanggaran
UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya, maka UUPM telah menetapkan Bapepam
sebagai penguasa tunggal yang dominan di pasar modal. Hal ini diperkuat oleh
kedudukan Bapepam yang walaupun secafa formal berada di bawah dan
bertanggungjawab kepada Menteri Keuangan ( vide Pasal 3 ayat (2) UUPM ), akan
tetapi sebagaimana ditunjukkan oleh UUPM dan peraturan pelaksanaannya, Bapepam
sangat iﬁdependen. Artinya Bapepam mempunyai kewenangan untuk memutuskan
sendiri masalah yang dihadapinya dalam semua hal yang bersangkutan dengan
pembinaan, pengaturan, dan pengawasan pasar modal.

Di samping kewenangan yang bercorak pembinaan dan pengawasan di atas yang
dalam peraturan perundang-undangan sebelum UUPM telah dikenal, UUPM juga
memberikan kewenangan baru kepada Bapepam berupa kewenangan untuk melakukan
pemeriksaa.u dan penyidikan terhadap pelanggaran UUPM dan atau perafuran

pelaksanaannya. Adanya ketentuan dalam UUPM yang memberikan kewenangan baru
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yang ¢exqildan kepada Bapepam tidak hanyé akan memberikan landasan legalitas yang |
kuat bagi usaha Bapepam untuk melakukan law enforcement secara tegas dan kopsisten
terhadap berbagai pelanggaran };ang feljadi di pasar modal, tetapi juga merupakan
deterrent factor bagi pelaku pasar modal untuk tidak melakukan pelanggaran.

Perlunya landasan legalitas yang kuat dalam bentuk Undang-undang bagi
kewenangan Bapepam yang demikian terlihat dari jawaban Bapepam atas pertanyaan
tertulis Komisi VII DPR RI dalam rangka rapat dengar pendapat pembahasan RUU
Pasar Modal tanggal 6 Desember 1994, yang menyebutkan bahwa paling sedikit terdapat
tiga faktor yang wajib dipenuhi agar pasar modal Indonesia lebih menarik dan kompetitif,

_yaitu : fairmess, transparansi, dan integritas. Upaya-upaya yang dapat ‘ddakukan
Bapepam untuk mencapai kondisi yang demikian, antara lain, adalah : 2
1) dari aspek fairness, Bapepam sebagai lembaga pengawas, dalam setiap pembuatan
peraturan selalu Berpegang pada satu falsafah utama, yaitu bahwa peraturan -
peraturan tersebut dimaksudkan untuk melindungi kepentingan investor dan
masyarakat umum. Dan di dalam penerapannya Bapepam selalu berupaya untuk
menerapkan semua .peratu:an perundang-undangan pasar modal secara konsisten;
2) dari aspek transparansi, Bapepam mengupayﬁkan agar setiap pikak yang diwajibkan
menyampaikan laporan dan informasi sesuai dengan peraturan perundang-undangan

yang berlaku menyampaikannya dengan benar, akurat, dan tepat waktu. Bapepam

%2 Lihat Bapepam, Op. Cit. hal. 14-15.
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juga berupaya agar semua laporan dan informasi mengenai pasar modal
terdisseminasi dengan baik, sehingga semua pihak yang berkepentingan, terutama
investor dapat mengambil keputusan investasi berdasarkan laporan dan informasi
tersebut;

3) dari aspek integritas, Bapepam secara konsisten akan melaksanakan law enforcement
dengan menerapkan sanksi-sanksi terhadap setiap pihak yang melakukan pelanggaran
sesuai ketentuan perundang-undangan yang berlaku. Bapepam menyadari bahwa
tanpa adanya integritas pasar maka aspek lainnya akan gagal, sehingga dalam rangka
melindungi kepentingan investor dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap
pasar modal Indongsia, perlu dilakukan law enforcement yang iegas.

Berdasarkan ketiga aspek tersebut maka dalam rangka melaksanakan upaya-upaya di

atas Bapépam memerlukan landasan legalitas yang kuat berupa Undang-undang agar

supaya Bapepam dapat melaksanakan law enforcement yang tegas dan konsisten.
Sehubungan dengan hal di atas maka berdasarkan ketentuan Pasal 100 dan 101

UUPM , Bapepam berwenang untuk melakukan pemeriksaan dan penyidikan terhadap

pelanggaran UUPM dan peraturan pelaksanaannya. Hal ini terlihat dari bunyi pasal -

pasal yang bersanékutan: .

Pasal 100 UUPM menyatakan
(1).Bapepam dapat mengadakan pemeriksaan terhadap setiap Pihak yang diduga

melakukan atau teslibat dalam pelanggaran terhadap Undang-undang ini dan atau
peraturan pelaksanaannya.

(2).Dalam rangka pemeriksaan sebagaimana dimaksud dalam ayat ( 1), Bapepam
mempunyai wewenang untuk :
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a) meminta keterangan dan atau konfirmasi dari Pihak yang diduga melakukan
‘atau terlibat dalam pelanggaran terhadap Undang-undang ini dan atau
peraturan pelaksanaannya dan atau Pihak lain apabila dianggap perlu; ,

b) mewajibkan Pihak yang diduga melakukan atau terlibat dalam pelanggaran
terhadap Undang-undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya untuk
melakukan atau tidak melakukan kegiatan tertentu; ’

¢) memeriksa dan atau membuat salinan terhadap catatan, pembukuan, dan atau
dokumen lain, baik milik Pihak yang diduga melakukan atau terlibat dalam
pelanggaran terhadap Undang-undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya
maupun milik Pihak lain apabila dianggap perlu; dan atau _

d) menetapkan syarat dan atau mengijinkan Pihak yang diduga melakukan atau
terlibat dalam pelanggaran terhadap Undang-undang ini dan atau peraturan
pelaksanaannya untuk melakukan tindakan tertentu yang diperlukan dalam
rangka penyelesaian kerugian yang timbul.

(3). Pengaturan mengenai tata cara pemeriksaan sebagaimana dimaksud dalam ayat,
(1) diatur lebih lanjut dengan Peraturan Pemerintah. _

(4). Setiap pegawai Bapepam yang diberi tugas atau Pihak lain yang ditunjuk oleh
Bapepam untuk melakukan pemeriksaan dilarang memanfaatkan untuk diri
sendiri atau mengungkapkan informasi yang diperoleh berdasarkan Undang-
undang ini kepada Pihak mana pun, selain dalam rangka upaya mencapai tujuan
Bapepam atau jika diharuskan oleh undang-undang lainnya.

Pasal 101 UUPM menyatakan :

(1).Dalam hal Bapepam berpendapat pelanggaran terhadap Undang-undang ini dan
atau peraturan pelaksanaannya mengakibatkan kerugian bagi kepentingan Pasar
Modal dan atau membahayakan kepentingan pemodal atau masyarakat, Bapepam
menetapkan dimulainya tindakan penyidikan.
(2).Pejabat Pegawai Negeri Sipil tertentu dilingkungan Bapepam diberi wewenang
khusus sebagai penyidik untuk melakukan penyidikan tindak pidana di bidang
Pasar Modal berdasarkan ketentuan dalam Kitab Undang-Undang Hukum Acara
Pidana. '
(3).Penyidik sebagaimana dimaksud dalam ayat (2) berwenang
a) menerima laporan, pemberitahuan, atau pengaduan dari seseorang tentang
adanya tindak pidana di bidang Pasar Modal.

b) melakukan penelitian atas keberaran laporan atau keterangan berkenaan
dengan tindak pidana di bidang Pasar Modal,

¢) melakukan penelitian terhadap Pihak yang diduga melakukan atau terlibat
dalam tindak pidana di bidang Pasar Modal ;
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d) memanggil, memeriksa, dan meminta keterangan dan barang bukti dari setiap
Pihak yang disangka melakukan atau sebagai saksi dalam tindak pidana di
bidang Pasar Modal ;

¢) melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan, dan dokumen lain
berkenaan dengan tindak pidana di bidang Pasar Modat ;

f) melakukan pemeriksaan disetiap tempat tertentu yang diduga terdapat setiap
barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dokumen lain serta melakukan
penyitaan terhadap barang yang dapat dijadikan barang bukti dalam perkara
tindak pidana di bidang Pasar Modal ;

g) memblokir rekening pada bank atau lembaga keuangan lain dani Pihak yang
diduga melakukan atau terlibat dalam tindak pidana di bidang Pasar Modal ;

h) meminta bantuan ahli dalam rangka pelaksanaan tugas penyidikan tindak
pidana di bidang Pasar Modal ; dan

i) menyatakan saat dimulai dan dihentikannya penyidikan.

(4).Dalam rangka pelaksanaan penyidikan sebagai dimaksud dalam ayat (1),
Bapepam mengajukan permohonan ijin kepada Menteri untuk memperoleh
keterangan dari bank tentang keadaan keuangan tersangka pada bank sesuai
dengan peraturan perundang-undangan di bidang perbankan. .

(5).Penyidik sebagaimana dimaksud dalam ayat (2), memberitahukan dimulainya
penyidikan dan menyampaikan hasil penyidikannya kepada penuntut umum sesuai
dengan ketentuan yang diatur dalam Kitab Undang-Undang Hukum Acara
Pidana.

(6).Dalam rangka pelaksanaan kewenangan penyidikan sebagaimana dimaksud dalam
ayat (1), Bapepam dapat meminta bantuan aparat penegak hukum lain.

(7). Setiap pejabat Pegawai Negeri Sipil tertentu di lingkungan Bapepam yang diberi
tugas untuk melakukan penyidikan dilarang memanfaatkan untuk diri sendiri atau
mengungkapkan informasi yang diperoleh berdasarkan undang-undang ini kepada -
pihak manapun, selain dalam rangka upaya untuk mencapai tujuan Bapepam atau
jika diharuskan oleh undarig-undang lainnya.

Dengan kewenangan berdasarkan ketentuan Pasal 100 dan 101 UUPM tersebut,
maka Bapepam dapat mengumpulkan data, informasi dan atau keterangan lain yang
diperlukan sebagai bukti atas pelanggaran terhadap peraturan perundang-undangan pasar
modal. Untuk inemperkuat kewenangan Bapepam dalam pelaksanaan tugasnya UUPM

juga memberikan kewenangan kepada Bapepam untuk menunjuk pegawainya melakukan
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tugas‘penyidikan sebagai Penyidik Pegawai Negeri Sipil ( PPNS ) seperti yang diatur
dalam Pasal 6 KUHAP. Dengan status sebagai PPNS ini maka ( pegawai ) Bapepam
merupakan polisi di pasar modal, yakni polisi dengan keahlian kbusus. Sampai bulan Mei
1997 pegawai Bapepam yang telah mengikuti pendidikan dan latthan penyidikan yang
diselenggarakan Polri dan telah diangkat menjadi PPNS adalah sebayak 28 orang.

Pemberian kewenangan untuk melakukan pemeriksaan dan penyidikan di bidang
pasar modal kepada Bapepam tersebut oleh pembuat UUPM, dapat ditetima dan bukan
tindakan” latah-latahan © sebagaimana kecenderungan berbagai instansi Pemerintah
untuk diberi kewenangan ( dalam atau oleh Undang-undang ) sebagai pemeriksa atau
penyidik dalam hal terjadinya pelanggaran di lingkungan atau berkaitan dengan bidang
tugas instansi Pemerintah yang bersangkutan. Karena pelanggaran atau kejahatan dalam
kegiatan dan kelembagaan pasar modal bukan hanya merupakan masalah yang relatif
baru dihadapi penegak hukum di Indonesia, tefapi juga merupakan masalah yang
mungkin akan sangat sulit proses pembuktiannya apabila hanya diserahkan kepada
penyidik yang mempunyai latarbelakang tindak pidana umum.

Kewenangan barﬁ yang dimiliki Bapepam tersebut identik ( kalau tidak boleh
dikatakan meniru ) dengan kewenangan yang dimiliki otoritas pasar modal negara lain

seperti Securities and Exchange Commission ( SEC ) di Amerika Serikat berdasarkan




Securities Exchange Act of 1934. Dalam Securities Exchange Act of 19?;4, Section 21 -
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(2) dan ( b) disebutkan : ”

a) The Commission may, in its discretion, make such investigatiohs as it deems
necessary fo deternine whether any person has violated or is about to violate any
provision of this title or any rule or regulation thereunder, and may require or
permit any person 1o file with it a statement in writing, under oath or otherwise as
the Commission shall determine, as to all the facts and circumstances concerning
the matter to be investigated. The Commission is authorized, in its discretion, to
publish information concerning any such violations, and to investigate any facts,
conditions, practices, or matters which it may deem necessary or proper to aid in
the enforcement of the provisions of this title, in the prescribing! of rules and
regulations thereunder, or in securing information to serve as a basis jor
recommending further legislation concerning the matters to which this title relates.

b) For the purpose of any such investigation or any other proceecfiz‘ng under this
title, any member of the Commission or any officer designated by it is empowered o
administer oaths and affirmations, subpena witnesses, compel their attendance, take
evidence, and require the production of any books, papers, correspondence,
memoranda, or other records which the Commission deems relevant; or material to
the inquiry. Such attendance of witnesses and the productions of any such records
may be required from any place in the United States or any State at any designated
place of hearing. :

Dengan demikian SEC Amerika Serikat mempunyai kewenangan unituk melakukan

pemeriksaan (investigations) dan atau penyidikan (inquiry). Keidenitikan ini tidak

23

kewenangan yang dimiliki SEC Amerika Serikat ini berkaitan dengan misinya untuk memberikan
perlindungan terhadap investor ; memastikan bahwa perdagangan efek (elah diselenggarakan
secara jujur, adil dan (ransparan; seria menyediakan alat ampuh untuk memaksakan pelaksanaan
peraturan dengan menjatuhkan sanksi apabila perlu. Sehubungan dengan hal ini Paul Stonham
menyatakan

The Securilies and Exchange Commission (SEC) in Washinglon is charged with the protection of
investors and the mairtenance of fair and orderly markels. It does this by its supervision of public
disclosure of accounts and financial reporiing, enforcement of cases brought, and oversight of the
securities markels. Its also undertakes liligation, holds conferences and does research among mary
other aclivies. o :
Lihat Paul Stonham, Global Stock Market Reforms, England : Gower Pyblishing Company
Limited, 1987, hal.35. :
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terlepas dari keterlibatan konsultan Amerika Serikkat di Departemen Keuangan
(Bapepam) dalam merumuskan kebijakan pasar modal Indonesia. |

Sesuai dengan ketentuan Pasal 100 UUPM, Bapepam dapat mengadakan
pemeriksaan tethadap setiap pihak yang diduga melakukan atau terlibat dalam
pelanggaran terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya. Selanjutnya menurut
ketentuan Pasal 101, apabila Bapepam berpendapat bahwa pelanggaran terhadap UUPM
dan atau peraturan pelaksanaannya (berdasarkan hasil pemeriksaan ataupun tidak)
mengakibatkan kerugian bagi kepentingan pasar modal dan atau mémbahayakan
kepentingan investor at.'au masyarake&, maka Bapepam menetapkan dimulainya
penyidikan. Hal ini berarti Bapepam mempunyai kewenangan untﬁk meneruskan ke
proses penyidikan atau tidak terhadap pelanggaran UUPM dan atau peraturan
pelaksanaannya, hanya pelanggaran yang mengakibatkaﬁ kerugian bagi kepentingan
pasar modal dan atau membahayakan kebenﬁngm investor atau masyarakat yang dapat
ditindaklanjuti ke proses penyidikan. |

Terhadap keﬁrenangan Bapepam berupa diskresi yang demikian, penjelasan Pasal
100 ayat (1) UUPM menyebutkan bahwa—: “ Pelanggaran yang tetjadi di Pasar Modal

sangat beragam dilihat dari segi jenis, modus operandi, atau kerugian yang mungkin

ditimbulkannya. Oleh karena itu Bapepam diberikan kewenangan - untuk

mempertimbangkan konsekuensi dari pelanggaran yang terjadi dan wewenang untuk

- meneruskannya ke tahap penyidikan berdasarkan pertimbangan dimaksu ”, Selanjptnya
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disebutkan : “Tidak semua pelanggaran terhadap Undang-undang ini dan atau peraturan
pelaksanaannya di bidang pasar modal harus dilanjutkan ke tahap penyidikan karena hal
tersebut justru dapat menghambat kegiatan penawaran dan atau perdagangan efek secara
keseluruhan”, Dan “Apabilalkerugian yang ditimbulkan membahayakan sistem Pasar
Modal atau kepentingan pemodal dan atau masyarakat, atau apabila tidak tercapai
penyelesaian atas kerugian yang telah timbul, Bapepam dapat memulai tindakan
penyidikan dalam rangka penuntutan tindak pidana”.
Berdasarkan ketentuan Pasal 101 UUPM beserta penjelasannya tersebut dapat
diketahui bahwa yang menjadi parameter bagi ‘Bapepam dalam menentukan suatu
pelanggaran terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya dilanjutkan ke proses
atau tahap penyidikan adalah : |
1) apabila pelanggaran mengakibatkan kerugian yang membahayakan kepentingan atau
sistem pasar modal |

2) apabila pelanggaran membahayakan kepentingan investor atau masyarakat ; -

' 3) apabila proses penyidikan menghambat kegiatan penawaran dan ataq perdagangan
efek secara keseluruhan

4) apabila tidak tercapai penyelesaian atas kerugian yang telah timbul.

Mencermati keempat parameter tersebut, dapat disebutkan bahwa UUPM
m’erl_.lmuskannya sangat Iuas dan umum serta tidak operasional, karena denggn Tumusan

parameter yang demikian sebenarnya terhadap bentuk-bentuk pelanggaran tersebut dapat
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juga proses penyeiésaiannya‘tidakrdilanjutkan ke tahap penyidikan, tetapi diselesaikan
secara administratif atau perdata. Di samping itu UUPM  sendiri tidak
menggantungkannya kepada pembuatan peraturan pelaksanaannya. Dengan demikian
UUPM memberikan diskresi yang sangat luas kepada Bapepam untuk melakukan
penafsiran dan membuat kebijakan sendiri dalam menentukan apékah suatu pelanggaran
terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya dilanjutkan atau tidak ke tahap
penyidikan Dan sebagaimana terungkap melalui penelitian lapangan, Bapepam sendiri
tidak atan belum mempunyai pedoman atau ketentuan mengenai kapan atau bentuk-
bentuk pelanggaran UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya yang bagaimana yang
dapat atau tidak dapat dilanjutkan ke tahap penyidikan, atau dengan kata lain
penentuannya bersifat kasuistis.** Sayangnya sampai saat ini (Mei 1997) belum ada
pelanggaran UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya yang dilanjutkan ke tahap
penyidikan walaupun beberapa pelanggaran yang telah terjadi sebenarnya dapat
dikategorikan sebagai tindak pidana, sehingga tidak ada kasus yang menjadi acuan dalam
melihat parameter konkret yang dipergunakan Bapepam untuk menentukannya harus
dilanjutkan ke tahap penyidikan. |

Diskresi Bapepam yang sangat luas dan kasuistis ini menunjukkan bahwa dalam
proses pemeriksaan dan atau penyidikan, Bapepam mempunyai keleluasaan untuk

bertindak atau tidak bertindak, dan dalam bertindak Bapepam mempunyai kekeluasaan

9 provit Pardede, Wawancara Pribadi, Jakarta : Bapepam, April 1997.
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dalam memilih tindakan yang akan diambil. Hal ini terbentuk dengan tidak terlepas dari

peranan hukum (undang-undang, dalam hal ini UUPM) sebagai realitas yang utama dari

berbagai relitas sosial yang ada, yang mempunyai kedudukan yang sangat strategis dalam

kehidupan masyarakat modern yaitu sebagai alat legitimasi. >

Kedudukan Bapepam dalam proses pemeriksaan dan atau penyidikan yang

demikian semakin diperkuat oleh berbagai ketentuan UUPM yang memperkuat posisi

Bapepam, seperti :

1) adanya ketentuan dalam UUPM (dan KMK 1548 ) yang memungkinkan Bapepam

untuk “cuci tangan” dari kerugian investor sebagai akibat informasi dalam prospektus

yang tidak benar dan menyesatkan, sebagaimana terlihat pada uraian selanjutnya ;

2) ketentuan dalam UUPM yang menempatkan Bapepam sebagai organ di bawah dan

bejmggung jawab kepada Menteri Keuangan. Akan tetapi sebenarnya Bapepam itu
independen dengan berbagai kewenangan yang dimilikinya, dan tanggung jawab
Bapepam kepada Menteri Keuangan hanya bersifat politis administratif. Bandingkan
misalnya saja dengan SEC di VAmerika Serikat yang berstatus mandiri dan

bertanggungjawab kepada kongres yang berarti bertanggungjawéb kepada rakyat.”

L

I5

. Bandingkan dengan IS. Susanto, Pemahaman Kritis Terhadap Realitas Sosial, dalam Masalah-

masalah Hukam, Nomor. 9, Semarang : FH-UNDIP, 1992, hal. 16—17

% Libat Securities Exchange Act of 1934, Section 23 (b)

“The Commission (SEC, penulis,) and The Board of Governors of the Federal Reserve System,

respectively, shall include in their annual reports lo congress such information, data, and
recommendation for further legisiation as they may deem advisable with regard to matiers within

their respective jurisdictions under this fitle....”. Juga terlihal dalam Tifle II - Amendmenis to the
securifies Act of 1933, Section 211 :

“ The Commission (SEC, penulis) is authorized and directed fo make a study and investigation of
the work, aclivifies, personnel, and function of prolective and reorganization commiltees in
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Demikian jﬁga di Jepang, walaupun Badan Pengawas Pasar Modalnya hanya
merupakan suatu divisi dibawah kewenangan Menteri Keuangan, tetapi kontruksi ini
tidak menghilangkan esensi bahwa pertangungjawaban dilakukan langsung kepada
rakyat, karena Menteri Keuangan lIepang pada akhirnya bertanggungjawab langsung
kepada Parlemen (wakil rakyat). |
Meskipun menurut UUPM Bapepam mémpunyai kedudukan yang kuat dan
dominan dalam pembinaan, pengaturan, dan pengawasan tetapi masih menimbulkan
persoalan dan membutuhkan penelitian lebih lanjut tentang kesiapan Bapepam dalam
menjalankan fungsi atau kewenangan tersebut. Hal ini berkaitan dengan eksistensi
Bapepam sebagai organ Pemerintah dengan sekalian organisasi dan sumber daya
manusianya dalam hal ini Pegawai Negeri, serta anggaran dan gaji yang serba terbatas
secara kualitas maupun kuantitas. Sedangkan pada saat yang sama mereka harus
berhadapan dengan pelaku dan lembaga keuangan di pasar modal yang umumnya
mempunyai latar belakang pendidikan yang bagus dan posisi keuangan yang kuat.*’
Hal lain yang perlu disoroti tehadap kebijakan formulatif hukum pidana dalam
UUPM adalah ketentuan dalam Pasal 100 dan 101 UUPM yang menyatakan bahwa

pelanggaran yang dapat diperiksa dan disidik Bapepam adalah pelanggaran terhadap

connection with the reorganization, readjusiment, rehabilitation, liquidation or consolidation of
persons and properties and o report the resull of ils studies and investigations and ils
recommendations lo the congress on or before January 3, 1936 ". _

%" Bandingkan misalnya dengan keanggotaan SEC Amerika Serikat yang diangkat olch Presiden

dengan nasihat dan perselujuan Senat dan dilengkapi dengan stal yang terdiri dari konsulian

hukum, akunian, perencana, penganalisis dan pemeriksa jaminan, dan lenaga administrasi { Vide
Securities Exchange Act of 1934, Seclion 4 ). :
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UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya. Kefentuan ini berarti memunculkan
permasalahan terhadap kewenangan Bapepam untuk melakukan pemeriksaan dan
penyidikan terbadap pelanggaran pasar modal yang tidak atau belum diatur dalam
UUPM atau peraturan pelaksanaannya. Hal ini tidak tertutup kemungkinannya karena
perkembangan jenis dan modus operandi pelanggaran atau kejahatan pasar modal
senantiasa akan mengikuti perkembangan kegiatan dan kelembagaan pasar modal yang
semakin pesat. Dalam konteks ini pembuat UUPM mengesampingkan peringatan Poltaris
yang menyatakan bahwa sebuah kitab undang-undang boleh kelihatan demikian lengkap,
tetapi baru saja kitab itu selesai, seribu pertanyaan yang sebelumnya tidak di-duga telah
muncul. Peringatan Poltaris ini berkaitan dengan prinsip bahwa hukum bersifat
konservatif. Pada saat suatu peraturan perundang-undangan dibertakukan, langsung pasif

menjadi huruf dan rumusan mati ( dead lefters ), sehingga térkadang sangat sulit

diharapkan menjadi contributing factor dalam perombakan dan terciptanya suatu tatanan

orde baru.

~ Sehubungan dengan kewenangan Bapepam untuk melakukan pemeriksaan di
atas, maka sebagai gelaksanaan dari ketentuan Pasal 100 ayat (3) UUPM telah
diberlakukan P.eratufan Pemerintah ( PP) Nomor 46 tahun 1995 tentang Tata Cara
Pemeriksaan di Bidang Pasar modal. PP ini pada pokoknya mengatur norma pedoman,
dan tata cara pemeriksaan untuk membuktikan ada atau tidak adanya pelanggaran atas

peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal, Menurut Pasal 15 PP ini, apabila
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dalam pemeriksaan ditemukan bukti permulaan tentang adanya tindak pidana d1 bidang
pasar modal, maka pemeriksaan tetap dilanjutkan dan pemeriksa wajib membuat laporan
kepada Ketua Bapepam mengenai ditemukannya bukti permulaan tindak pidana tersebut.
Berdasarkan bukti permulaan itulah Ketua Bapepam dapat menetapkan dimulainya
penyidikan, namun tidak berarti-bahwa tindakan penyidikan harus didal-mlui tindakan
pemeriksaan, apabila Bapepam berpendapat bahwa suatu kegiatan yang merupakan
pelanggaran terhadap UUPM dan peraturan pelaksanaannya mengakibatkan kerugian
terhadap kepentingan pasar modal dan atau membahayakan _kepentingan investor dan
masyarakat, maka penyidikan dapat mulai dilakukan ( vide penjelasan Pasal 100 ayat (2)
UUPM ). Dalam kaitan ini pula terlihat bagaimana besarnya kewenangan pemeriksa
untuk menentukan bentuk penyelesaian yang diinginkannya terhadap pelanggaran
peraturan perundang-undangan pasar modal, tanpa ada pedoman atau ketentuan tertulis
mengenai kapan atau bentuk-bentuk pelanggaran peraturan perundang-undangan pasar
modal bagaimana yang dapat atau tidak dapat dilanjutkan ke tahap penyidikan.
b. Transparansi Pasar Modal

Transparansi megupakan kata kunci di pasar modal. Berbagai ketentuan dalam
peraturan perundang-undangan pasar modal untuk memberikan perlindungan terhadap
sistem pasar modal dan kepentingan investor atau masyafakat, terutama bermuara

'kepada terciptanya mekanisme transparansi atau dicantumkan berdasarkan atas adanya

suatu prinsip yang penting dalam pasar modal bagi setiap pelaku yang terlibat di-




123

dalamnya yaitu bahwa mereka harus transparan. Oleh karena ini tidak berlebihan jika
transparansi merupakan spesiﬁl;asi pasar modal.

Mengenai pengerﬁan transparansi atau keterbukaan atau disclosure ini, menurut
Baron’s Dictionary of Finance and Investment Terms dalam American Management
Association edisi Januari 1990, disclosure adalah Release by Companiesl of all
informations, both positive and negative, that might influence an investment decision.
Jadi transparansi perusahaan adalah pelepasan semua informasi perusahaan baik positip
maupun negatif yang mungkin mempengaruhi suatu keputusan pepanaman modal/
investasi.

Kewajiban untuk transparan ini terlihat sekali pada perusahaan ( emiten ) yang
akan menawarkan efeknya pada masyarakat dalam pasar modal melalui suatu penawaran
umum atau yang dikenal dengan go public. Dalam hal ini, emiten barus mengungkapkan
‘selurub informasi mengenai keadaﬁn usahanya yang berkaitan dengan keadaan keu@gm
aspek hukum, manajemen, produksi, harta kekayaan perusahaan, dan hal-hal lain yang
perlu diketahui oleh masyarakat investor ( full disclosure ). % Jadi bukan investor yang

harus mencari informasi tentang emiten, karena tidak mungkin mengharapkan investor

% 1 ihat Heru Sutojo, Keterbukaan Informasi Perusahaan dan Kondisinya pada dekade 1990-an,
dalam Managemen dan Usahawan Indonesia, Nomor 5 {ahun XTX, Jakar(a, Met 1990, hal, 15.

% Namun masih menjadi persoalan sejauhmana transparansi dimungkinkan, karena disamping
informasi yang harus disampaikan perusahaan secara jujur Lepada masyarakat ( investor ), terdapal
juga rahasia perusahaan yang {idak boleh terbuka paling tidak secara gralis, misainya :

a. resep makanan dan obat-obalan, hakpalenmauptmhakcip'(ayangdilindungi undang-undang ;
b. product differentiation yaitu ciri khas yang membedakan antar perusahaan, seperli saus
terbakau rokok antar perusahaan rokok yang berbeda.

c. corporate plan (strategi perusahaan) di masa dalang yang tidak dapal diuraikan secasa

texperinci karcna bisa dimanfaatkan pesaing.
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untuk melakukan penelitian terhadap emiten dengan tefiti dan mendaiam atau investor
acapkali tidak mempunyai akses ke emiten,

Munculnya kewajiba.n transparansi ini didasarkan kepada ketentuan bahwa
investor yang akan menanamkan dananya dengan membeli efek emiten berhak untuk
mengetahui segala sesuatu mengenai “isi perut” emiten tersebut. Berdasarkan informasi
mengenai emiten dan efeknya tersebutlah investor memutuskan untuk menginvestasikan
dananya dengan membeli efek atau tidak pada perusahaan ya:ng bersangkutan. Dan
transparansi ini tidak hanya diwajibkan pada waktu emiten menawarkan efeknya kepada
masyarakat pertama .kali, akan tetapi juga selama efek dari emiten tersebut
diperdagangkan di pasar sekunder ( bursa ) berupa penyampaian laporan secara reguler
dan laporan insidentil mengenai kejadian atau peristiwa penting yang menyangkut emiten.

Pada saat penawaran umum, informasi mengenai emiten ini dimuat dalam
pernyataan pendaftaran yang sebagian besar tercermin dalam prospektus. Prospektus
harus memuat keterangan yang benar tentang fakta materil yang diperlukan agar tidak
memberikan gambaran yang ﬁenyemtkm. Berdasarkan prospektus inilah biasanya
investor akan menentukan pilihan untuk investasi atau tidak.

Sebelum UUPM, kewajiban untuk mengeluarkan prospektus dalam rangka
disclosure ditentukan dalam Pasal 164 KMK 1548 yang menyatakan :

« Tidak satu pihak pun dapat menjual Efek dalam Penawaran Umum, kecuali
pembeli atau pemesan menyatakan dalam formulir pemesanan Efek bahwa pembeli
atau pemesan telah menerima atau memperoleh kesempatan untuk membaca

prospektus: berkenaan dengan efek yang bersangkutan sebelum atau pada saat
pemesanan dilakukan”.
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Ketentuan ini berkaitan erat dengan substansi prospektus yang tidak hanya
menerangkan berapa jumlah efek yang akan ditawarkan dan berapa harganya, serta jenis
usaha atau kapasitas produksinya saja. Tetapi juga menguraikan segala sesuatu mengenai
keuangannya ( neraca rugi laba dan lain-lain secara lengkap ) ; dan aspek-aspek hukum
yang ada disekitar perusahaan seperti pedjinan, perjanjian yang mengikat perusahaan,
dan segala sengketa / perkara yang sedang dihadapi perusahaan, serta penilaian atas harta
milik perusahaan. Bahkan menurut Pasal 169 ayat (1) KMK 1548 :

“ setiap prospektus dilarang memuat keterangan yang tidak benar tentang fakta
penting dan relevan, atau tidak memuat pernyataan tentang fakta penting dan relevan
yang dibutubkan, agar keterangan yang dimuat dalam prospektus tersebut tidak
memberikan jawaban yang menyesatkan”.

Meskipun emiten melakukan penawaran umum dan mendaftarkan efeknya dengan
cara menyampaikan pernyataan pendaftaran kepada Ketua Bapepam dan pernyataan
pendafiaran tersebut telah efektif (Vide Pasal lﬁi ayat (1) jo. Pasal 165 KMK 1548 ),
akan tetapi berdasarkan Pasal 168 KMK 1548 : “ Bapepam tidak dibenarkan untuk

menyetujui, tidak menyetujui, ataupun memberikan pandangannya mengenai keunggulan

atau kelemahan dari suatu efel’”. Demikian juga dengan Pasal 170 ayat (1) KMK 1548

menyatakan :  Setiap Pihak dilarang menyatakan baik secara langsung maupun tidak
langsung, bahwa Bapepam telah menyetujui, memberi wewenang, memberikan
pengesahan, atau telah melakukan penelitian atas berbagai segi keunggulan atau

Kelemahan dari suaty efek”. Oleh karena itu dalam Pasal 170 ayat (2) KMK 1548
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disebutkan : “ Pada kulit Prospekius wajib dicantumkan dalam huruf besar pernyataan
sebagai berikut : BAPEPAM TIDAK MEMBERIKAN PERYATAAN MENYETUJUI
ATAU TIDAK MENYETUJUI EFEK INI, TIDAK JUGA MENYATAKAN
KEBENARAN ATAU KECUKUPAN ISI' PROSPEKTUS INL. SETIAP
PERNYATAAN YANG BERTENTANGAN DENGAN HAL-HAL TERSEBUT
ADALAH PERBUATAN MELANGGAR HUKUM *,

Ketentuan Pasal 168 dan Pasal 170 KMK 1548 tersebut sangat anch dan
membingungkan, karena dengan ketentuan yang demikian Bapepam dapat “cuci tangan”
dari setiap kerugian investor yang menginvestasikan dananya berdasarkan informasi yang
termuat dalam prospektus. Padahal berdasarkan Pasal 167 KMK 1548

(1).Dalam meneliti dokumen pernyataan pendaftaran, Bapepam wajib memperhatikan
kelengkapan, kecukupan, objektivitas, kemudahan untuk dimengerti dan atau
kejelasan atau hal-hal lain untuk melindungi pemodal. :

(2).Dalam jangka waktu sebagaimana dimaksud dalam Pasal 166 ayat (1) (Pernyataan
Pendaftaran menjadi efektif pada hari ke 45 setelah diterima, penulis) Ketua
Bapepam dapat meminta agar diadakan perubahan atas Pernyataan Pendaftaran.

(3).Pernyataan Pendaftaran tidak dapat menjadi efektif sampai saat perubahan
sebagaimana dimaksud dalam ayat (2) diterima dan telah memenuhi syarat yang
ditetapkan Ketua Bapepam.

(4).Dalam hal efek yang telah melalui Penawaran Umum tidak memenuhi persyaratan
untuk dicatat pada Bursa Efek di Indonesia, maka penawaran atas efek. tersebut
dianggap batal dan pembayaran pesanan efek tersebut wajib dikembalikan pada
pemesan.

Dengan demikian Bapepam seharusnya tidak dapat begitu saja “cuci tangan” atau tidak

bertanggungjawab atas informasi yang tidak benar dan menyesatkan yang terdapat dalam
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prospektus, yang atas dasar informasi yang demikian telah Ihenyebabkan investor

mengalami kerugian.

Sehubungan dengan hal tersebut di atas, berarti KMK 1548 menyerahkan

sepenuhnya penilaian baik atau buruknya suatu efek yang ditawarkan kepada investor,
sedangkan isi prospektus menjadi tanggungjawab emiten beserta lembaga penunjang dan
profesi pasar modal yang terkait seperti penjamin emisi, akuntan publik, konsultan
hukum, dan perusahaan penilai. Dan apabila ternyata keputusan investor untuk membeli
efek dibuat berdasarkan informasi dalam prospektus yang keliru dan menyesatkan, maka
tanggungjawab juga berada pada mereka. Mengenai pertanggungjawaban secara pidana
akan diuraikan dalam Bab III Sub B ini.

Kedudukan Bapepam sebagaimana dikemukakan di atas identik dengan SEC di
Amerika Serikat. Hal ini terlihat dari pedoman yang dikeluarkan SEC dalam memahami
Securities Act of 1933, yang antara lain menyatakan :

“ The purpose of registration is to provide disclosure of these and other
important facts so investors may make & realistic appraisal of the merits of the
securities and thus exercise an informed judgment in determining whether io
purchase them. Assuming proper disclosure, the Commission cannotl deny
registration or otherwise bar the securities from public sale whether or not the price
or other terms of the securities are fair or the issuing company offers reasonable
prospects of succes. These are factors which the investor musi assess for him self in
the light -of the disclosures provided; and if the facts, have been fully and correctly
stated, the investor assumes whatever risk may be involved in the purchase of the
securities.

Nor does registration guarantee the accuracy of the facts represented in the

registration statement and prospectus...”.'"

10 | ihat Securities Exchange Commission, The Work of the Securities and Exchange Commission,
Washington : SEC, Oklober 1969, hal. 6 - 7. -
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Dengan demikian SEC tidak memberikan jaminan bagi investor yang mengalami
kerugian, dan tidak berwenang untuk menilai kualitas efek yang ditawarkan. Fungsi SEC
lebih ditujukan pada kelengkapan informasi emiten agar investor dapat menentukan
pilihan investasi atas dasar disclosure, sehingga SEC dapat menentukan bahwa
pernyataan pendaftaran dan prospektus yang diajukan kurang atau tidak lengkap, Oleh
karena itu pula Pemerintah Amerika Serikat tidak mencampuri para investor dalam
mengambil keputusan investasi. Hal ini tentunya sesuai dengan sistem ekonomi dan
hukum liberal - kapitalis Amerika Serikat, yang untuk Indonesia masih membutuhkan
penelitian lebih lanjut mengenai kesesuaiannya.

Pengaturan masalah transparansi dalam UUPM merupakan kebijakan inkremental
atas KMK 1548. Hal ini terlihat dari beberapa kesamaan substansi ketentuannya,
misalnya: Pasal 162 ayat (1) KMK 1548 = Pasal 70 ayat (1) UUPM, Pasal 164 KMK
1548 = Pasal 71 UUPM, Pasal 165 KMK 1548 = Pasal 73 UUPM, Pasal 167 ayat (1)
KMK 1548 = Pasal 75 ayat (1) UUPM, Pasal 168 KMK 1548 = Pasal 75 ayat (2)
UUPM, Pasal 169 ayat (1) KMK 1548 = Pasal 78 ayat (1) UUPM, Pasal 170 ayat (1)
KMK 1548 = Pasal 78 ayat (2) UUPM. Sedangkan mengenai kewajiban mencantumkan
pernyataan dengan huruf besar pada kulit muka prospekius sebagaimana disebutkan
dalam Pasal 170 ayat (2) KMK 1548 tidak diatur secara khusus dalam UUPM,

. melainkan melalui Pasal 78 ayat (3) UUPM yang menyatakan : “ ketentuan mengenal
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prospektus diatur lebih lanjut oleh Bapepam “. Di samping itu karena Bapepam tidak
melakukan penilaian atas kualitas efek yang ditawarkan, maka UUPM secara tegas
menyatakan bahwa keputusan untuk melakukan investasi sepenuhnya berada pada
investor (vide Penjelasan Pasal 75 ayat (2) UUPM).

Berkaitan df:ngan pentingnya persyaratan pendaftaran di atas, maka melalui Pasal
106, UUPM melakukan terobosan dengan melakukan kriminalisasi terhadap pelanggaran
Pasal 70 dan Pasal 73 UUPM vyaitu kewajiban bagi emiten yang melakukan pené.waran
umum untuk menyampaikan pernyataan pendaftaran kepada Bapepam dan pernyataan
pendafiaran tersebut telah efektif. Mengenai fungsionalisasi hukum pidana melalui
kebijakan formulatif lainya atas pelanggaran transparansi di pasar modal akan diuraikan
pada Bab III Sub B berikut ini.
B. Kebijakan Formulatif Hukum Pidana dan Kejahatan Di Bidang Pasar Modal

Sebagaimana telah dikemukakan sebelumnya bahwa penyusunan UUPM memilih
model pembuatan kebijakan yang inkremental dengan materi pokoknya adalah ketentuan
KMK 1548. Meskipun merupakan produk dari model kebijakan yang inkremental,
namun dalam melakukan analisis terhadap permasalahan kedua tesis ini, penulis

mempergunakan ketentuan (pidana) yang termuat dalam UUPM sebagai fokus utama

‘sedangkan ketentuan (pidana) dalam KMK 1548 maupun ketentuan dari peraturan

perundang-undangan tentang kejahatan di bidang pasar modal negara lain merupakan

materi pembanding dan pelengkap. Hal ini disebabkan oleh rumusan permasalahan kedua
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yang dimaksudkan untuk menganalisis kebijakan hukum pidana yang diletakkan /
dirumuskan dalam peraturan perundang-undangan pasar modal yang berlaku (UUPM)
dalam menampung perkembangan berbagai bentuk dan dimensi kejahatan di bidang pasar
modal.
| Berdasarkan ketentuan UUPM terdapat beberapa bentuk perbuatan di bidang
pasar modal yang dapat diancam dengan sanksi pidana, yakni : menyangkut perijinan,
penipuan, manipulasi pasar, dan perdagangan orémg dalam. '
1. Tindak Pidana Pasar Modal Menyangkut Perijinan
Tindak pidana bentuk ini diatur dalam Pasal 103 UUPM :
(1).Setiap Pihak yang melakukan kegiatan di Pasar Modal tanpa ijin, persetujuan, atau
pendaftaran sebagaimana dimaksud dalam Pasal 6, Pasal 13, Pasal 18, Pasal 30, Pasal
34, Pasal 43, Pasal 48, Pasal 50, dan Pasal 64 diancam dengan pidana penjara paling
lama 5 (lima_) tabun dan denda paling banyak Rp. 5.000.000.000,00 (ima miliar
rupiah). |
(2).Setiap Pihak yang melakukan kegiatan tanpa memperoleh ijin sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 32 diancam dengan pidana kurungan paling lama 1 (satu) tahun dan

denda paling banyak Rp. 1.000.000.000.00 (satu miliar rupiah).

191 Menurut Hamud M.Balfas selaku Kadiv. Pengawas Bursa Efek Jakarta, scbagaimana terungkap
melalui wawancara, keempal bentuk perbuatan tersebul merupakan bentuk standar kejahatan pasar
modal yang juga diatur dalam berbagai peraluran perundang-undangan pasar modal negara lain.
Hamud M. Baifas, Wawancara Pribadi, Jakar(a : BEJ, April 1997.
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Berdasarkan ketentuan Pasal 103 UUPM ini maka yang dapat dikenakan sanksi
pidana adalah setiap pibak yang tanpa ijin, persetujuan, atau pendaftaran mendirikan
Bursa Efek, Lembaga Kliring, Lembaga Penjamin, Lembaga Penyimpanan dan
Penyelesaian, Perusahaan Reksa Dana, Perusahaan Efek, Penasihat Investasi, Kustodian,
Biro Administrasi Efek, Wali Amanat, dan perusahaan profesi penunjang pasar modal
seperti Akuntan, Konsultan Hukum, Notaris, dan profesi Jainnya. Ketentuan Pasal 103
UUPM ini identik dengan peraturan pasar modal Amerika Serikat, seperti Securities.
Exchange Act of 1934 pada Section 6 yang mengharuskan setiap pihak yang mendirikan
bursa efek untuk melakukan pendaftaran pada SEC.

Ketentuan Pasal 103 UUPM ini mempertegas kédudukan strategis dan perzinan
penting pasar modal sebagai sumber pembiayaan bagi dunia usaba untuk pembangunan
usahanya maupun dalam pembangunan ekonomi secara makro, sehingga Pemerintah
berkepentingan untuk menertibkan setiap kegiatan di pasar modal melalui persyaratan
. perijinan, persetujuan, atau pendaftaran lembaga-lembaga yang terdapat dan terlibat
dalam kegjatan pasar modal. Ketentuan ini identik dengan larangan terhadap menjalankan
usaha bank tanpa ijin (bank gelap) yang dikenal sebagai salah satu bentuk kejahatan di
bidang perbankan.

2. Penipuan di Pasar Modal
| | Tindakan pidana bentuk ini diatur dalam Pasal 90 UUPM, yang menyatakan :

« Dalam kegiatan perdagangan efek, setiap Pihak dilarang secara langsung atau
tidak langsung : ' '
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a. menipu dan mengelabui Pihak lain dengan menggunakan sarana dan atau cara
apapun, _ :

b. turut serta menipu atau mengelabui pihak lain; dan

c¢. membuat pernyataan fidak benar mengenai fakta yang material atau tidak
mengungkapkan fakta yang material agar pernyataan yang dibuat tidak
menyesatkan mengenai keadaan yang terjadi pada saat pernyataan dibuat dengan
maksud untuk menguntungkan atau menghindarkan kerugian untuk diri sendiri
atau Pihak lain atau dengan tujuan mempengaruhi Pihak lain untuk membeli atau
menjual Efek '

Selanjutnya Penjelasan Pasal 90 UUPM menyatakan :

“ Yang dimaksud dengan “ kegiatan perdagangan Efek “ dalam Pasal ini
adalah kegiatan yang meliputi kegiatan penawaran, pembelian, dan atau penjualan Efek
yang terjadi dalam rangka Penawaran Umum, atau terjadi di Bursa Efek, maupun
kegiatan penawaran, pembelian dan atau penjualan Efek di luar Bursa Efek atas Efek
Emiten atau Perusahaan Publik *.

Mengenai sanksi pidananya, dalam Pasal 104 UUPM ditentukan bahwa setiap
pihak yang melakukan penipuan, yakni melanggar Pasal 90 ( dan Pasal 93 ) diancam
dengan pidana penjara paling lama 10 { sepuluh ) tahun dan denda paling banyak
Rp. 15 .000.000.000,00 ( lima belas miliar rupiah ).

Perbuatan penipuan sebagaiman diatur dalam Pasal 90 butir a dan b UUPM di

atas sebenarnya dapat dikatakan sama dengan tindak pidana penipuan yang diatur dalam

KUH Pidana, kerena tindak pidana mengenai efek juga telah diatur dalam KUH Pidana,
yakni Pasal 378, 390, 391, dan 392. Akan tetapi karena penipuan di pasar modal lebih
meméunyai potensi untuk menimbulkan kekacauan ekonomi secara luas dan hilangnya
kepercayaan masyarakat ( investor ) tethadap kegiatan dan kelembagaan pasar modal,
maka UUPM memperlakukan penipuan di pasar modal ini secara khusus, antara lain

dengan ancaman pidana yang lebih tinggi terhadap penipuan di pasar modal .Di samping
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itu ketentuan Pasal 90 butir a2 dan b UUPM di atas mengandung suatu ketentuan yang

lebih luas ( extended clause ) dari tindak pidana umum. Maksudnya tindak pidana

penipuan menurut UUPM ini tidak hanya seperti yang

dimaksudkan oleh KUH Pidana,

melainkan juga perbuatan-perbuatan yang menurut masyarakat umum atau penegak

hukum bukan merupakan tindak pidana penipuan tetapi menurut ketentuan UUPM

dianggap sebagai penipuan. Bahkan UUPM telah menyediakan pasal “ keranjang

sampah” yakni Pasal 107 UUPM untuk menjaring berbagai modus operandi tindakan

penipuan di pasar modal, dan yang secara umum bisa ditafsirkan sangat luas menjangkau

berbagai pihak, misalnya saja dapat menjangkau profesi

Sedangkan penipuan yang diatur dalam Pasal

penunjang pasar modal .'”?

90 butir ¢ UUPM di atas tidak

hanya dimaksudkan untuk menangkal isu ( rumors ) yang sering terjadi di bursa efek

tetapi juga untuk menjamin bahwa setiap informasi dalfakta materiel yang disampaikan

memang benar dan tidak menyesatkan. Kewajiban yang tidak hanya dibebankan kepada

emiten- melainkan juga pihak lain seperti profesi penunjang pasar modal - dimaksudkan

untuk memberikan kesempatan bagi investor untuk me

mutuskan membeli, menjual, atau

tetap menahan efek, sebagaimana telah diuraikan sebelumnya.

192 Fungsi Pasal 107 UUPM scbagai Pasal “ keranjang sampah |* juga diakui pihak Bapeparm.

Pasal 107 UUPM menyalakan :
Setiap pibak vang dengan sengaja berlyjuan.  men

menyesatkan Bapepam, menghilangkan, memusnahkan,
menyemburyikan, atau memaisukan calalan dari pihak y

pu atau merugikan pihak lain atau

kan, mengubah, mengaburkan,
memperolch ijin, persetujuan, alau

pendaliaran lermasuk Emiten dan Perusahaan Publik diancam dengan pidana penjara paling lama 3

( liga ) tahun dan denda paling banyak Rp. 5. 000.000.000.9¢

( lima miliar rupiah )
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Sehubungan dengan cakupan Pasal 90 UUPM tersebut dan dalam rangka

menjamin bahwa penipuan tidak akan terjadi selama efek suatu perusahaan-

diperdagangkan, maka UUPM memperluaé cakupannya dengan Pasal 93 UUPM, yang

menyatakan :

1

“ Setiap pihak dilarang, dengan cara apapun, membuat pernyataan atau
memberikan keterangan yang secara material tidak benar atau menyesatkan sehingga

mempengaruh: harga Efek di Bursa Efek apabila pada saat pernyataan dibuat atau
keterangan diberikan :

a. Pihak yang bersangkutan mengetahui atau sepatutnya mengetahui bahwa
pernyataan atau keterangan tersebut secara material tidak benar atau
menyesatkan; atau

b. Pihak yang bersangkutan tidak cukup berhati-hati dalam menentukan kebenaran
material dari pernyataan atau keterangan tersebut “.

Ketentuan Pasal 93 UUPM tersebut dimaksudkan untuk menjamin kebenaran
informasi dan fakia materiel yang disampaikan dalam raﬁgka éontinuous disclosure baik
dalam bentuk laporan keuangan berkala ( tiga bulanan, enam bulanan, maupun tahunan )
maupun ftransparansi informasi lainnya. Contoh dari transparansi informasi yang
diharuskan adalah seperti yang tercantum dalam Keputusan Ketua Bapepam Nomor
Kep-82/PM/1996 tentang Keterbukaan Informasi Pemegang Saham Tertentu, dan Kep-
86/PM/1996 tentang Keterbukaan Informasi Yang MS Segera Diumumkan Kepada

Publik. '

18 Dalam Lampiran ch-SZIPMl1996 disebutkan :
1. Direkiur atau komisaris Emilen atau Perusahaan Publik wajib melaporkan kepada Bapepam
atas kepemilikan dan setiap perubahan kepemilikannya atas saham perusahaan lersebul
selambat-lambataya dalam wakiu 10 ( sepulub ) hari sejak terjadinya transaksi.
2. Kewajiban sebagaimana dimaksud dalam angka 1 peraturan ini, berlaku juga bagi setiap plhak
yang memiliki 5 % ( lima per seratus ) alau iebih saham yang diselor,
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Bertitik tolak dari uraian tentang transparansi ( disclosure ) sebelumnya maka
ancaman sanksi pidana di atas dimaksudkan untuk melindungi masyarakat { investor )
yang tidak mempunyai akses ke pusat informasi dan yang melakukan investasi
berdasarkan informast atau fakta materiel yang termuat dalam pernyataan pendaftaran,
prospektus, laporan berkala, atau informasi tertulis lainnya. Oleh karena itu informasi

atau fakta materiel tersebut, di samping harus disampaikan secara merata sehingga

3. Laporan sebagaimana dimaksud dalam angka 1 dan angka 2 peraturan ini sekurang-kurangnya
melipuli : '
a. nama, lempal tinggal, dan kewarganepgaraan;
b. jumlah saham yang dibeli atau dijual;
¢. harga pembelian dan penjualan per saham;
d. 1anggal transaksi; dan
e, lujuan dari {ransaksi.
4, Salinan dari laporan yang disyaratkan dalam peraturan ini harus (ersedia untuk dilihal umum
dan dapal disalin Bapepam. -

Dalam Lampiran Kep-86/PM/1996 disebutkan :

1. Setiap perusahaan publik yang persyaratan pendallarannya ielah efektil harus menyampaixan
kepada Bapepum dan mengumumkan kepada masyarakal secepal mungkin, paling lambat akhir
hari kerja kedua setelah keputusan atau terjadinya suatu peristiwa, informasi atau fakia maierial
yang mungkin dapal mempengaruhi nilai efck perusahaan atau keputusan investasi pemodal.

2. Peristiwa, informasi alau fakia malerial yang diperkirakan dapat mempengaruhi harga efek atau
keputusan investasi pemodal, aniara lain hal-hal sebagai berikul :

penggabungan usaba, pembelian saham, peleburan usaha, alau pembentukan usaha patungar,
pemecahan saham alau pembagian deviden saham;

pendapatan deviden yang luar biasa sifatnya;

perolehan atau kehilangan kontrak;

produk alau penemuan baru yang berarii;

perubahan dalam pengendalian atau perubaban pertanggungjawaban dalam manajemen;,

' pengumuman pembelian kembali alau pembayaran efek yang bersifal ulang; )
penjualan (ambahan efek kepada masyarakat atau secara lerbalas yang malericl sifalnya;
pembelian alau kerugian penjualan akfiva yang maierial;
perselisihan lenaga ketja yang relatif penting; :

(unfutan hukum yang penting ierbadap perusahaan, direklur/ komisaris;
pengajuan tawaran uniuk pembelian efek perusahaan Jain,

penggantian akuntan yang mengaudit perusahaan;

penggantian wali amanat,

perubahan (ahun fiskal perusahaan.

oRBrFTFER NSRS R
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sebanyak mungkin investor dapat menangkapnya, juga harus disampaikan secara benar
dan tidak menyesatkan.

Sedangkan mengenai penipuan di pasar modal seperti disebutkan dalam
Penjelasan Pasal 90 UUPM menunjukkan bahwa penipuan di pasar modal dapat terjadi di
pasar perdana maupun dalam kegiatan perdagangan efek di bursa. Selain itu penipuan
juga dapat terjadi terhadap efek yang tercatat ( lisfed ) di bursa maupun efek yang
- diperdagangkan di luar bursa ( over the counter ). Menurut Hamud M.Balfas dari Bursa
Efek Jakarté, Penjelasan Pasal 90 UUPM ini dimaksudkan mengantisipasi perkembangan
pasar modal di masa mendatang yang memungkinkan adanya efek yang diperdagangkan
di luar bursa, seperti efek-efek yang diperdagangkan melalui sarana pink sheets di
Amerika Sen'ké.t ot

Berdasarkan ketentuan Pasal 90, Pasal 93, dan Pasal 107 UUPM di atas terihat
bahwa UUPM memuat rumusan yang lua; baik dari sudut pelaku maupun perbuatannya.
Rumusan yang luas dari sudut pelaku terlihat dari penggunaan redaksi “ setiap Pihak
dimana menurut Pasal 1 angka 23 UUPM yang dimaksud dengan “ Pihak adalah orang
plerseorangan, perusahaan, usaha bersama, asosiaéi, atau kelompok yang teroganisasi’,
yang berarti menjangkau pula profesi penunjang pasar modal sebatas pendapat atau
keterangan yang diberikannya ( vide Pasal 80 ayat (1) UUPM ) Rumusan yang luas dari

sudut perbuatannya terlihat dari bunyi Pasal 90 butir a dan b UUPM yang tidak

194 17amud M. Balfas, Wawancara Pribadi, Jakarta : BEJ, April 1997.
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menyebutkan bagaimana perbuatan ( secara langsung atau tidak langsung )} menipu atau
mengelabui pihak lain tersebut dilakukan. Hal ini akan memungkinkan UUPM dapat
mengikuti berbagai modus operandi penipuan atau pengelabuan di pasar modal yang
akan berkembang seiring dengan perkembangan ‘kegiatan dan kelembagaan pasar modal
yang semakin pesat. |

Kriminalisasi ( dalam UUPM ) yang tegas terhadap pelanggaran disclosure di

pasar modal di atas merupakan salah satu koreksi terhadap ketentuan KMK 1548 yang
tidak secara tegas menyatakan bahwa pelanggaran disclosure dapat dikenakah sanksi
pidana, karena KMK 1548 melalui Pasal 217 hanya secara inklusif disebutkan bahwa apa
yang diatur dalam Bab X KMK. 1548 ( termasuk pelanggaran disclosure ) merupakan
perbuatan yang dapat dipidana berdasarkan Pasal 8 dan Pasal 9 UUB. Di samping itu
ketentuan Pasal 90, Pasal 93, dan Pasal 107 UUPM telah mempertegas kriminalisasi atas
larangan tindakan penyampaian informasi yang tidak benar sebagaimana diatur dalam
Pasal 78 ayat (1), Pasal 79 ayat (1), dan Pasal 80 ayat (1) UUPM, di mana Pasal- Pasal
jtu sendiri tidak menyebutkan ancaman hukuman atas pelanggarannya.

Kriminalisasi dalam Pasal 90 dan Pasal 93 UUPM tersebut identik dengan

ketentuan dalam Seéurities Act of 1933, Section 24 yang menyatakan :

“Any person who willfully viclates any of provisions of this tiitle, or the rules and
regulations promulgaied by the Commission under authority thereof, or any person
who willfully, in a registraction statement filed under this title, makes any untrue
statement of a material fact or omits to siate any material fact required fo be stated
therein or necessary to make the statement therein not misleading, shall upon

conviction be fined not more than $ 5,000 or imprisoned not more than five years,
or both.” '
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Kriminalisasi atas pelanggaran disclosure juga ditemukan dalam Wer op de
Economische Delicten atau Act on Economic Offenses di Belanda, sebagaimana

dikemukakan oleh Niels R. Van de Vijver :

“Violation of the prohibition on primary offers of securities or of the disclosure
obligations constitutes an economic offense under the Act on Economic Offenses.
The principal sanction for an intentional violation are imprisonment of up to two
years and / or a fine of up to NLG 25,000 for natural person and NLG 100,000 for

legal persons”. '

3. Manipulasi Pasar,

Dalam sejarah pasar modal, manipulasi pasar sudah muncul pada awal permulaan -

pasar modal, dan merupakan suatu gejala lama yang dalam beberapa perwujudannya
adalah pelanggaran hukum kebiasaan berupa suvatu komplotan unfuk melakukan
penipuan ( menggelapkan uang ). '

Suatu kasus yang monumental dalam hal ini adaléh Rev V. De Berenger di Inggris
pada tahun 1814. " Dalam kasus ini, pada suatu pagi di bulan Pebruari 1814, De
Berenger dengan memakai seragam tentara tiba di Winchester dari Dover, mengabarkan

bahwa Napoleon telah terbunuh dan tentara sekutu telah berada di Paris. Tidak lama

setelah itu dua laki-laki berpakaian Kerajaan Prancis tiba dengan pesan yang sama dan

195 | jhat Niels R. Van de Vijver, Securities Regulation in the Netherlands, Deventer : Kluwer Law
and Taxation Publishers, 1994, hal.19. :

1% pal ini dikemukakan ofeh Robert Baxt, et,all. : Market manipulation is an old phenomenon and in
some manifestations it was illegal al common law as a conspiracy o defraud.
Lihat Robert Baxt, el.all; Securities Industry Law, Edisi Keempal, Australia: Bullerworths, 1996,
hal, 301. .

197 Lihat Thid, hal. 301 - 302
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kemudian menghilang. Harga efek-efek secepatnya naik seiring dengan isu meninggalnya
Napoleon. De Berenger dan kawan-kawannya menjual surat-surat berharga Pemerintah
( Inggris ) yang dimilikinya dengan mendapatkan keuntungan besar.

Atas tindakamnya itu De Berenger dan kawan-kawannya dituduh melakukan
persekongkolan membuat informasi palsu dan isu-isu sehingga masyarakat dirugikan,
yaitu dengan mengabarkan bahwa perang ( Inggris ) dengan Perancis telah berakhir,
sehinéga surat-surat berharga yang dikeluarkan Pemerintah ( Inggris )} menjadi naik
harganya. Dalam kasus ini hakim berpendapat bahwa a combination io use wrongfull
means ( ie false rumours ) for a wrongfull purpose ( ie fo give false value to a
comimodity in the public market) was a crime.

Dewasa ini tindakan manipulasi pasar sudah banyak bentuknya dan variatif. Hal
ini terlihat dari ketentuan larangan manipulasi pasar sebagaimana diatur dalam Pasal 91
dan Pasal 92 UUPM.

Pasal 91 UUPM menyatakan :

“ Setiap pihak dilarang melakukan tindakan, baik langsung maupun tidak
langsung, deﬂgan tujuan untuk menciptakan gambaran semu atau menyesatkan mengenai
kegiatan perdagangan, keadaan pasar, atau harga efek di Bursa Efek “.

Penjelasan Pasal 91 UUPM ini menyatakan :
“ Masyarakat pemodal sangat memerlukan informasi mengenai kegiatan
perdagangan, keadaan pasar, atau harga efek di Bursa Efek yang tercermin dar

kekuatan penawaran jual dan penawaran beli efek sebagai dasar untuk mengambil
keputusan investasi dalam Efek. Sehubungan dengan itu, ketentuan ini melarang
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adanya tindakan yang dapat menciptakan gambaran semu mengenal kegiatan

perdagangan, keadaan pasar, atau harga Efek, antara lain :

a. melakukan transaksi Efek yang tidak mengakibatkan perubahan pemilikan; atau -

b.melakukan penawaran jual atau penawaran beli Efek pada harga tertentu, dimana
Pihak tersebut juga telah bersekongkol dengan Pihak lain yang melakukan
penawaran beli atau penawaran jual Efek yang sama pada harga yang kurang lebih
sama. “

Pasal 92 UUPM menyatakan :

“Setiap Pihak, baik sendiri-sendii maupun bersama-sama dengan pihak lain
dilarang melakukan 2 (dua ) transaksi Efek atau lebih, baik langsung maupun tidak
langsung, sehingga menyebabkan harga Efek di Bursa Efek tetap, naik, atau turun
dengan tujuan mempengaruhi Pihak lain untuk membeli, menjual, atau menahan
Efek”.

Penjelasan Pasal 92 UUPM ini menyatakan ;
“ Ketentuan ini melarang dilakukannya serangkaian transaksi Efek oleh satu Pihak
atau beberapa Pihak yang bersekongkol sehingga menciptakan harga Efek yang semu
di Bursa Efek karena tidak didasarkan pada kekuatan permintaan jual atau beli Efek
yang sebenarnya dengan maksud menguntungkan diri sendiri atau Pihak lain .
Mengenai sanksi pidananya, dalam Pasal 104 UUPM ditentukan bahwa setiap
Pihak yang melakukan manipulasi pasar, yakni melanggar Pasal 91 dan 92 diancam
dengan pidana penjara paling lama 10 ( sepuluh ) tahun dan denda paling banyak Rp.
15.000.000.000.00 ( lima belas miliar rupiah ).

Berdasarkan ketentuan Pasal 91 dan Pasal 92 UUPM beserta Penjelasannya di

atas, dapat disebutkan bahwa manipulasi pasar di pasar modal terjadi di bursa efek

( pasar sekunder ) dan tidak di pasar perdana. Di samping itu manipulasi pasar di pasar

~ modal dapat berbentuk manipulasi terhadap transaksi efek maupun manipulasi terhadap

harga efek, dan manipulasi pasar pada dasarnya merupakan tindakan dasi anggota bursa -
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baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama yang dapat memberikan gambaran bahwa
transaksi efek atau harga efek yang terjadi adalah tidak sesual dengan kekuatan pasar.
Sesuai dengan Penjelasan Pasal 91 UUPM, gambaran semu dan ‘menyesatkan

dalam transaksi efek dapat dilakukan oleh anggota bursa, antara lain dengan cara :

a. melakukan transaksi efek tanpa mengakibatkan terjadinya perubahan pemilikan atas
efek tersebut. Tindakan ini dikenal dengan istilah wash sales; °°

b. melakukan penawaran jual atau penawaran beli efek pada harga tertentu, dimana
pembeli atau penjual ini juga telah bersekongkol dengan lawannya (jual atau belinya)
tersebut untuk melakukan penawaran jual atau penawaran beli efek pada harga yang

kurang lebih sama. Tindakan ini dikenal dengan istilah matching orders '

108

. Mengenai kapan terjadinya wash sales, Robert Baxt et .all menyatakan : A purchase or sale does
not involve a change in the beneficial ownership in securilies where
1. a person who had an interest in the securifies before the purchase or sale of thuse securilies
continues o have an interest in the securities affer the purchase or sale ; or
2. a person associated with a person who had an inlerest prior lo purchase or sale has an inlerest
after the purchase or sale.
Lihat Ibid,, hal. 307,

19 Sedangkan mengenai matching orders, Robert Baxt et.all menyatakan terjadi dalam hal :

1. Where thal person enlers inlo, or carries oul, ‘any fransaction of sale or purchase of any
securities’ which does not involve any change in the beneficial ownership of those securilies.
The involvemen! may be direct or indirect.

2. Where thal person offers lo sell any securilies al a special price, and thal person has either
made (or caused (o be made) or proposes to make an-offer lo purchase the same number of
securifies or substantially the same number of securities al a price thal is substantially the
same as the first menfioned price.

3. Where that person offers {o sell any securilies at a specified price knowing that his or her or ils
associale has made or proposes o make an offer (o purchase the same number of securilies (or
substantially the same number), al a price thal is substantially the same as (he propused sale.
The wide-ranging definition of associated person conlained in ss 10-17 becomes relevant. It
would appear that the aim of this provision is fo prokibit what amount fo a series of
(ransactions which, when recorded on the stock market, will indicate active trading in the
parlicular securilies when an arm’s length fransaction (o buy or sell ‘securilies, al a
commercial price, between separale buyers and sellers has not been effected.
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Dengan demikian fransaksi yang terjadi dilakukan tanpa ada barang sama sekali. Padahal
seperti jual beli lainnya maka jualr beli di bursa efek juga harus merupakan suatu jual beli
dalam arti sebenarnya yaitu jual beli yang harus dilakukan dengan adanya arus barang
dari penjual.'’® Sedangkan penjual dalam wash sales atau matching orders tidak akan
memberikan saham kepada pihak lain ( pembeli ) dalam rangka transaksi dan oleh karena
itu pembeli juga tidak akan menerima saham. Oleh karena itu transaksi efek yang seperti
ini dimaksudkan hanya untuk menciptakan a misleading appearance of active irading.
y .

Berdasarkan hal di atas maka wash sales atau maiching orders dilarang karena
tindakan ini dilakukan untuk mengelabui masyarakat ( investor ) dengan memberikan
gambaran bahwa suatu efek yang diperdagaqgkan di bursa merupakan efek yang aktif
( likuid ), yang biasanya mempengaruhi masyarakat ( investor ) untuk membeli atau

- menjual efek tersebut dan sekaligus mempengaruhi tingkat harga.

4. Where thal person offers lo purchase securilies al a specified price, and that person has made
or proposes o make (or knows that an assvcialed has made or proposes to make) an offer fo
sell the same number of securifies (or a substantially similar number of securilies ) at a price
substantially the same as the specified purchase price.

Lihal Ibid,, hal. 307 - 308.

10 Sebagaimana dikemukakan Hamud M.Balfas selaku Kadiv Pengawasan Bursa Efek Jakarta,
periunya penekanan lidak adanya pengalihan pemilik penerima manfaal alas elck ini bukan hanya
karena merupakan sualu syarat uniuk {erjadinya wash sales alau malching orders, lelapi juga
untuk mengingatkan bahwa dalam wash sales alau malfching orders tidak adanya pengalihan uang
(idak diperhatikan. Hal ini karena dalam suatu (ransaksi ( apapun ) unsur pengalihan uang dapat
(erjadi dengan cara lain, misalnya dengan cara kompensasi seperti diatur dalam Pasal 1425-1435
KUH Perdata, :

Hamud M. Balflas, Wawancara Pribadi, Jakarta : BEJ, April 1997.

M Lihat Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, Edisi Kedua, Minnesota: West
Publising Co., 1990, hal. 612.

Disebulkan : .. wash sales, malched sales or any transactions entered inlo simullaneously where
the purpose is lo creale a misleading appearance of aclive lrading =
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- Sebagaimana diketahui dari Penjelasan Pasal 91 UUPM, larangan atas manipulasi
pasar disebabkan oleh investor yang sangat memerlukan informasi mengenai kegiatan
perdagangan, k‘eadéan pasar, atau harga efek di bursa efek yang tercermin dari kekuatan
penawaran jual dan penawaran beli efek sebagai dasar untuk mengambil keputusan
mvestasi. Dengan kata lain investor menginginkan apa yang terjadi di bursa efek memang
tercermin dari kekuatan penawaran dan permintaan, bukan merupakan sesuatu yang
dibuat-buat sehingga pasar dan harga yang tercermin bukan merupakan keadaan yang
sebenarnya. Oleh karena itu tindakan yang dapat menciptakan gambaran semu mengenai
kegiatan perdagangan, keadaan pasar atau harga efek dilarang dilakukan.

Sehubungan dengan belum adanya kasus wash sales atau matching orders yang
sampai ke pengadilan ( Indonesia ), maka berikut ini dikemukakan beberapa contoh
kasus yang terjadi di negara lain yang sering dijadikan acuan dalam berbagai analisis: |
a. Kasus wash sales péda Regins V Lampard, 2 Ontario Rep 470, tahun 1968. '

Dalam kasus ini, Lampard, Presiden dari suatu kantor pialang telah dituduh
melanggar Pasal 325 Canadian Criminal Code, karena melakukan wash sales. Pada
tan‘ggal 22 Januari 1963 Lampard mengeluarkan tujuh perintah untuk membeli
38.000 saham Dominion Leasehold Limited dengan harga 48,5 cents melalut pialang
yang berbeda. Pada hari yang sama Lampard memerintahkan untuk menjual 15. 000

saham juga dengan harga 48,5 cents. Jumlah transaksi saham pada hari itu di

Y2 Lihat Erman Rajagukguk, Kemungkinan-Kemungkinan Tindak Pidana Dalam Kegiatan
PASAR MODAL, Makalah pads Seminar Polensi-Polensi Kejahatan di BURSA EFEK
Yogyakarla : FH-UGM, 28 Seplember 1996, hal 3-4. dan Robert Baxt, et.all. , Op. Cit., hal. 306.
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Canadian Stock Exchange 38. 500. Kemudian pada tanggal 23 Januari 1963,

Lampard kembali mengeluarkan perintah untuk membeli 173.500 saham melalui tiga

pialang yang berbeda.

Hakim memutuskan bahwa tindakan Lampard tersebut berencana untuk menciptakan

penampilan yang palsu atau keliru dari transaksi aktif atas saham-saham Dominion

Leasehold.
b. Kasus maiching orders pada Charles Wright V, SEC 134 F2D 733, 1943. '©

Tindakan matching orders terjadi misalnya A dan B mempunyai masing-masing

100.000. saham. A menjual 100.000 saham dengan harga umpamanya Rp. 10.000,-per
saham. - Pada waktu yang sama B memgrintahkan' lewat pialang lain untuk membeli
100.000 saham dengan harga yang sama. Tindakan A dan B hanya ingin mengelabui
masyarakat ( investor ) tentang aktifnya transaksi saham yang bersangkutan, schingga
investor terpengaruﬁ untuk menjual atau membeli saham tersebut dan sekaligus
mempengaruhi tingkat harga.
Dalam kasus Charles Wright V SEC, terdapat perintah untuk menjual 3 000 saham pada
harga $ 60 pada jam 1.39, dan 10.000 saham dengan harga yang sama pada jam 2.40.
Perintah untuk membeli- 2800 saham pada tingkat harga pasar diterima jam 3.035,
kemudian 100 saham pada tingkat harga pasar yaitu $ 57.50, dan 2400 saham sisanya

pada tingkat harga $ 60.

113y jhat Erman Rajagukguk, Ibid., hal. 4 dan Robert Baxt, ct. all,, Ibid., hal 307.



145

Selanjutnya Pasal 92 UUPM juga melarang adanya mantpulasi harga. Manipulasi
harga ( price manipulation ) ini dapat dilakukan apabila terdapat dua atau lebih transaksi
efek, yang secara langsung atau tidak langsung dimaksudkan uniuk membuat harga efek
tetap, naik, atau tﬁrun, sehingga mempengaruhi pihak lain untuk membeli, menjual, atau’
menahan efek. Tindakan manipulasi harga ini biasanya dilakukan dengah persetujﬁan
bersama ( persekongkolan ) oleh beberapa anggota bursa ( pialang efek ). Anggota bursa
ini akan membeli pada harga yang lebih rendah dan kemudian menjualnya pada harga
yang lebih tinggi. Oleh karena itu harga yang terjadi sama sekali tidak mencerminkan
kekuatan Pasar yang berlaku, atau dengan kata lain, permintaan beli dan penawaran jual
yang terjadi tidak merupakan cerminan dari kekuatan pasar yang sebenarnya pada saat
itu.

Dalam hal-hal tertentu, seperti dalam rangka stabilisasi harga, tindakan di atas
masih dapat dilakukan. Dalam kaitan ini Ketua Bapepam dalam Keputusan Nomor, Kep-
88/PM/1996 tentang Stabilisasi Harga menyatakan bahwa penjamin emisi efek atau
peratara pedagang efek yang berperan dalam penawaran umum, diperkenankan selama
masa penawaran umum untuk membeli atau menjual efek dengan fujuan
mempertahankan harga pasar efek yang i;crsangkutan pada bursa efek ( stabilisasi ).

Stabilisasi ini dilakukan pada hari pertama suatu efek pertama kali diperdagangkan di
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bursa ( setelah saham hasil penawaran umum tercatat di bursa ). Keputusan Ketua
Bapepam ini juga menentukan syarat-syarat dilakukannya stabilisasi harga tersebut. ™
Ketentuan Pasal 92 UUPM, antara lain, juga dapat diberlakukan terhadap
tindakan manipulasi pasar (harga) vang biasa disebut dengan churning. Churning im
tefjadi jika pralang melakukan transaksi berulangkali tanpa investor mendapatkan
keuntungan yang memadai. Tran#aksi im dilakukan dengan biaya investor, sehingga
pialang mendapat komisi berlipat ganda tanpa memperhatikan kebutuhan dan tujuan
mvestor dalam melakukan investasi. Hal ini dimungkingkan jika investor memberikan
order sebaik mungkin kepada pialang, yang dalam hal ini Bursa Efek Jakarta telah
melarangnya. Hal ini juga disebutkan Robert Baxt et.all: Churning is said fto occur when
a dealer, acting in his own interests and against those of his client, induces transactions
in the client’s securities account that are excessive in size and frequency in the light of

the character of the account.'”

14 Syarat-syarat untuk melakukan stabilisasi harga dalam Kep-88/PM/1996 terscbut adalah :

1. Harga siabilisasi tidak dapal berbeda dari harga resmi Peprawaran Umum ;

2. Jika stabilisasi dipilih maka stabilisasi lersebul harus lerus berjalan selama masa penawaran
dan tidak dapat diperpanjang melampaui masa lersebul ;

3. Rencana alau maksud untuk mengadakan stabilisasi harus diungkapkan dalam prospektus ;

4, Penjamin Emisi Efck alau Peranlara Pedagang Elck yang menjual kepada atau membeli uniuk
kepentingan setiap Pihak, Efek yang sedang berada pada masa stabilisasi, harus memastikan
bahwa Pihak (ers¢hut telah menerima, aiau (elah mendapat kesempatan membaca pernyaiaan
feriulis bahwa pembehan-pembehan dalam rangka stabilisasi akan, sedang alau telah
dilakukan; dan

5. Penjamin Pelaksana Emisi Efek harus terlebih dahulu memberitahu Bapepam, semua Agen
Penjualan Efek dan masyarakal Pemodal mengenai kapan siabilisasi dimulai serla (anggal dan
waklu beraldumya masa slabilisasi dan penawaran wnum.

15 {ihat Robert Baxt, et.all., Op.Cit., hal. 303.
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- Berbagai bentuk tindakan manipulasi pasar di atas sekaligus menunjukkan
manipulasi pasar merupakan kejahatan di bidang pasar modal yang paling variatif dan
akan terus berkembang sesuai dengan perkembangan bursa efek yang sémakin maju dan
canggih. Dinamisasi dan perkembangan tindakan ma.nipulagi pasar di pasar modal ini
telah ditunjukkan oleh laporan SEC Australia yang mencatat banyaknya praktik pasar
curang yang muncul pada periode 1971-1974, yang meliputi : '

a. false trading and false market.g - the legislation prohibited any action which
created or caused to be created a false or misleading appearance of active trading
in any securities in any mar;ket.

b. market - rigging tr&nsact-!ions - persons ﬁzere prohibz:tea’ jrom entering into
transactions which directly or indirectly affected the price of securities for the
purpose of inducing others o trade in those securities. |

C. market fictions - there were prohibitions on persons enlering into false market
fransaction (that is transactions in which there was no change in the beneficial
ownership of the securities) in order 1o give an appearance of active trading, thus
causing an inflation or depression of price.

d. bogus transactions - in Queensiand there was a_.speciﬁct provision which banned the

making of bogus, feigned or spurios transactions.

NS Ibid., hal. 302.
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Bentuk lain dari manipulasi pasar modal yang periu dikemukakan adalah corrers
dan shortselling. Menurut Robert Baxt, et.all, :

“ A corner arises when a buyer or a combination of cooperating buyers purchase
more than the available supply of a security with the intention of forcing
shortsellers to settle on lerm dictated by the purchaser or combination of
purchasers. Such over - buying is possible only if there are shortseller and the
issuer of the security has a small issued capital.""”

Dengan demikian tindakan cormer pada prinsipnya adalah suatu tindakan
menguasai sejumlah efek sehingga terjadi keada;an shortage di bursa, dan si pelaku
dengan demikian dapat mengontrol harga. Dalam melakukan tindakannya pelaku corner
biasanyé memanfaatkan para pelaku shortselling, di mana pelaku corner akan
meminjamkan efeknya kepada pelaku shortselling sebagai jaminan delivery, tetapi pada
saat delivery itu sendiri pelaku corner tiba-tiba menarik jaminan tersebut dan membuat
pelaku shortselling harus mencarinya di bursa, dan pada akhirnya akan menaikkan
permintaan terhadap efek yang bersangkutan di bursa. Dengan kepemilikan dalam junlah
yang cukup besar, karena pelaku corner telah menghimpunya terlebih. dahulu, maka
pelaku corner mempunyai peluang yang besar untuk menentukan harga efek tersebut di
bursa sesuai dengan harga yang diinginkannya.

Sedangkan mengenai shortselling, Rob_ert Baxt, et.all. meﬁyatakan bahwa : -

A short sale is a sale of an item by a seller who does not own it but who believes

that it can be acquired at a cost lower than the sale price before the due date for

U7 1bid., hal. 304.
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delivery."® Dengan demikian sebagai suatu tindakan menjual efek tanpa memiliki efek itu
sendiri, maka shortselling berbeda dengan wash sales atau n:tatchinér sales.

Tindakan shortselling ini mempunyai sejarah yang panjang, meskipun demikian
sampai sekarang masih terdapat perbedaan pendapat antara yang mendukung dan
menolak tindakan shortselling ini."** Pendapat yang mendukung menyatakan bahwa
shortselling merupakan keistimewaan dari pasar modal yang terbuka.‘ Sedangkan
pendapat yang menolak menyatakan bahwa shortselling sering menyebabkan
ketidakpastian pasar (bursa), mempercepat kemunduran pasar, dan tidak mempunyai nilai
ekonomis dan pembenaran.

Tindakan shortselling ini sering terjadi dalam perdagangan efek di bursa, oleh
karena itu di beberapa negara dibuat rambu-rambu untuk mengontrolnya. Acapkali
rambu-rambu kontrol shoriselling ini lebih bersifat positif yakni hanya memuat kriteria
tindakan shortselling yang dibenarkan, sedangl‘;.an kriteria tindakan shortselling yang
dilarang tidak diatur secara konkret.

Di Australia misalnya, peraturan bursa efeknya membenarkan shortselling
apabila : %

a. the securities are of a class designated by a securities exchange in accordance with

business rules ;

Y% Toid., hal. 294.

12 1bid,, hal. 294 - 295, Discbutkan bahwa “shortselling has a long history. It is said that there is an
instance in the bible : Esau sold his inheritance, which he did nol possess, (0 his brother Jacob for

- amessof polage”.

120 Tbid., hal. 298 - 299.
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b. the sale of those securities is effected as providéd by the business rules of the
exchange ; | and
c. at the time of the sale, the seller or person selling on the seller’s behalf was not
.associated with the body corporate that issued or made available the securities.
d. shortselling in securities of a class declared by the board of a securities exchange
and the sale is made in accordance with the business rules of the exchange.
Sedangkan mengenai larangan terhadap tindakan shortse[ling tidak diatur secara
rinci dan konkret, hanya disebutkan bahwa Badan Pengawas Pasar Modal Australia
dapat melarang shortselling yang illegal agar supaya pihak yang menderita kerugian
karena membeli atau menjual efek secara shortselling maupun kepentingan umum
terlindungi. Oleh karena itu apabila Indonesia masih ragu-ragu untuk melarang tindakan
shortselling ini, maka Australia secara tegas melarang dan mengenakan sanksi pidana
atas tindakan shortselling yang illegal. '
Mengenai sanksi pidana terhadap berbagai bentuk tindakan manipulasi pasar
selain shoriselling , Robert Baxt et.all. mengatakan bahwa berdasarkan peraturan pasar
'modal Australia berbagai tindakan manipulasi pasar yang diatur dalam SS 997 ( seperti
churning dan corners ) dan SS 998 ( wash sales dan matching sales ) merupakan

tindakan yang dapat dipidana berdasarkan Div 2 of Pt 7.11 of the Corporation Law yang

121 Tpid., hal. 301. Discbutkan bahwa “ the penalty for the offence of illegal shoriselling is in the first
instance a fine of 25 penally units or imprisonment for six months ( obviously imprisonment does not
~apply fo a corporation ) or both; for a second or subsequent offence the fine is 100 penalty unils or
imprisonment for two years or both. There are maximum penalties for an individual. For a body
corporate the maximum fine is five fime that for an individual .
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menyebutkan : A person who is guilty of an offence is punishable on conviction in the
case of natural person ( a person other than a body corporate ) io a fine not exceeding
200 penalty units or imprisonment for a period not exceeding five years or both or in

the case of body corporate 10 a fine not exceeding 1000 penalty units, 122

Sementara itu tindakan shortselling dilarang di Amerika Serikat adalah apabila
dilakukan oleh insiders ( orang dalam ). Hal ini terlihat dari Securities Exchange Act of
1934, Section 16 ( ¢ ). “Menurut Thomas Lee Hazen, ketentuan ini ditujukan kepada
dua tipe transaksi yang spekulatif, yakni short sales dan sales against the box, dimana
investor mengharapkan bahwa harga efek akan berkurang dari waktu penjualan sehingga
memungkinkan penjual melakukan penutupan pada suatu harga yang lebih rendah.
Meskipun kedua tindakan tersebut dibenarkan oleh SEC, akan tetapi keduanya
meningkatkan potensi penyalahgunaan sifat spekulatif transaksi apabila penjual

mempunyai akses ke informasi orang dalam. Oleh karena itu menurut Section 16 (c),

12 Tbid., hal. 308.
1B Securities Exchange Act of 1934, Section 16 (¢c) menyatakan :

It shall be unlawful for any such beneficial owner, direclor, or officer, directly or indirectly, fo
sell any equily security of such issuer (other than an exempled securily), if the person selling the
securily or his principal (1) does not own the securily sold, or (2) if owning the securily, does nol
deliver il againts such sale within iwenty days thereafler, or does not within five days affter such
sale deposit it in the mails or other usual channels of transportation; but no person shall be deemed
{o have violated this subsection if he proves thal notwithsianding the exercise of good faith he was
unable (o make such delivery or deposil within such lime, or thal to do so would cause undue in
convemnience or expense. '
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adalah tidak sah penjualan efek jika penjualan oleh insiders dalam hal tidak memiliki efek
atau jika ia memiliki efek tetapi tidak menyerahkannya dalam 20 hari atau melalui deposit
- dalam 5 hari. Ketentuan Section 16 (c) ini menetapkan bahwa seseorang dianggap telah
melanggar ketentuan ini jika ia terbukti, meskipun pelaksanaan berlangsung secara jujur
tetapi ia tidak dapat membuat penyerahan atau penyimpanan efek sedemikian rupa pada
waktunya atau melakukan sesuatu yang menimbulkan kesulitan biaya-biaya yang tidak
sepantasnya. Meskipun transaksi yang demikian adalah cara berspekulasi yang memang
sah dalam beberapa hal, namun tindakan shoriselling dan sales against the box
merupakan transaksi yang berisiko tinggi, yang menjadi sasaran penyalahgunaan tindakan
spekulatif, dan oleh karena itu dinyatakan tidak sah bagi. insiders. 124

Di samping larangan terhadap shortselling dalam hubungannya dengan insiders

trading, Securities Exchange Act of 1934, pada Section 10 (a) juga melarang

shortselling (dan stop loss) yang melanggar peraturan yang dikeluarkan SEC jika

menurut SEC perlu dan tepat untuk kepentingan umum atau untuk melindungi

investor, ' Sedangkan dalam Section 9 dan 10 (b) ditegaskan bahwa SEC dapat

124 | ihat Thomas Le¢ Hazen, Op.Cit., hal. 651-652.

125 Securities Exchange Act of 1934, Section 10 (3) menyatakan :
To effect a short sale, or (o use or employ any stop-loss order in connection with the purchase or
sale, of any securily registered on a national securilies exchange, in confravenfion of such rules
and regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in the public inlerest
or for the protection of investors.
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melarang setiap tindakan manipulasi, muslihat yang memperdayakan (deceptive device),
atau adanya pelanggaran peraturan yang menurut SEC adalah periu dan tepat dilarang
untuk kepentingan umum atau untuk melindungi investor.

Mengenai larangan terhadap berbagai bentuk tindakan manipulasi selain corners
dan shortselling, dapat dilihat pada Securities Exchange Act of 1934 Section 9 dan 10
(b) yang memberikan kewenangan kepada SEC Amerika Serikét untuk membuat atau
memberiakukan peraturan perundang-undangan termasuk datam hal manipulasi seperti
tindakan pengelabuan, apabila menurut SEC hal tersebut tepat dan perlu untuk
" kepentingan umum dan melindungi investor.

Section O dari Securities Fxchange Act of 1934 Section 9 ini membatasi
kewenangan SEC yakni hanya terhadap tindakan manipulasi efek yang tunduk kepada
syarat-syarat pelaporan dan pendaftaran yang ditetapkan oleh bursa, yang berarti tidak
berlaku terhadap efek-efek yang diperdagangkan di luar bursa. Sedangkan Section 10
( b ) tidak membatasi kewenangan SEC untuk menentukan tindakan manipulasi yang

perlu atau tepat dilarang untuk kepentingan umum dan melindungi investor. Kewenangan

SEC ini diwujudkan dengan membuat dan menyebarluaskan peraturan yang berkaitan

dengan tindakan manipulasi.

Menurut Thomas Lee Hazen, dalam penafsiran keputusan bursa efek, konsep .

manipulasi ditafsirkan secara sempit dan tidak menegaskan keputusap—keputusan mana

yang memberi kesan sebagai tindakan manipulasi harga efek. Agaknya tindakan
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manipulasi mempunyai arti yang sama dalam setia;p keputusan yang dikeluarkan bursa
efek. Meskipun demikian dalam mengajukan gugatan atau tuntutan terhadap tindakan
manipulasi harus dibuktikan bahwa maksud utama dari tergugat atau terdakwa dalam
melakukan transaksi adalah manipulasi harga efek. Di samping itu Mahkamah Agung
Amerika Serikat telah berulang-ulang menyatakan bahwa manipulasi adalah “a term of
art © yang terbatas pada tipe-tipe tertentu dari transaksi yang secara sengaja
dimaksudkan untuk mempengaruhi harga suatu efek. 126 |

Dalam kaitannya dengan berbagai bentuk tindakan manipulasi pasar sebagaimana
telah diuraikan di atas Thomas Lee Hazen mengatakan bahwa mengikuti pandangan yang
sempit .‘mengenai tindakan manipulasi, maka Section 9 (a) dari Securities Lxchange Act
of 1934 dengan jelas melarang wash saies, matching sales, atau s_etiap transaksi yang
bertujuan untuk menciptakan “ a misleading éppearance of active trading “. Section 9
(a) juga melarang setiap transaksi di bursé. efek yang dapat memberikan pengaruh buatan
terhadap keaktifan perdagangan, seperti transaksi yang bertujuan untuk meningkatkan
atau mengurangi harga _efek. Dan berdasarkan Section 9 ( a) (b) , SEC berwenang untuk
membuat dan menyebariuaskan peraturan yang melarang  pegging, fixing, atau

stabilizing harga efek. 7

126 1 :hat Thomas Lee Hazen, Op. Cit; hal. 609-610.
12 1bid, hal. 612.
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4, Insider Trading.

Bentuk tindak pidana pasar modal ini diatur dalam Pasal 95, 96, 97, dan 98 UUPM.

Pasal 95 UUPM menyatakan :

“ Orang dalam dari Emiten atau Perusahaan Publik yang mempunyai informasi
orang dalam dilarang melakukan pembelian atau penjualan atas Efek :
a. Emiten atau Perusahaan Publik dimaksud ; atau
b. perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan Emiten atau Perusahaan Publik
yang bersangkutan.

Pasal 96 UUPM menyatakan :

“ Orang dalam sebagaimana dimaksud dalam Pasal 95 dilarang : _
a. mempengaruhi Pihak lain untuk melakukan pembelian atau penjualan atas Efek
dimaksud; atau
b. memberi informasi orang dalam kepada Pihak manapun yang patut diduga dapat
menggunakan informasi dimaksud untuk melakukan pembelian atau penjualan
atas Efek.

Pasal 97 UUPM menyatakan :

(1).Setiap Pihak yang berusaha untuk memperoleh informasi orang dalam dari orang
dalam secara melawan hukum dan kemudian memperolehnya dikenakan larangan
yang sama dengan larangan yang berlaku bagi orang dalam sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 95 dan Pasal 96.

(2). Setiap Pihak yang berusaha untuk memperoleh informasi orang dalam dan kemudian
memperolehnya tanpa melawan hukum tidak dikenakan larangan yang berlaku bagi
orang dalam sebagaimana dimaksud dalam Pasal 95 dan Pasal 96, sepanjang
informasi tersebut disediakan Emiten atau Perusahaan Publik tanpa pembatasan.

Pasal 98 UUPM menyatakan :

Perusahaan Efek yang memiliki informasi orang dalam mengenai Emiten atau
Perusahaan Publik dilarang melakukan transaksi Efek Emiten atau Perusahaan Publik
tersebut, kecuali apabila : '

a transaksi tersebut dilakukan bukan atas tanggungannya sendiri tetapi atas
perintah nasabahnya; -dan
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b. Perusahaan Efek tersebut tidak memberikan rekomendasi kepada nasabahnya
mengenai efek yang bersangkutan.

Mengenai sanksi pidananya, dalam Pasal 104 UUPM ditentukan bahwa setiap
Pihak yang melakukan insider trading, yakni melanggar Pasal 95, 96, 97 ayat (1), dan
pasal 98 diancam dengan pidana penjara paling lama 10 ( sépuluh ) tahun dan denda
paling banyak Bp. 15.000.000.000.00 ( lima belas miliar rupiah ).

Pasal 95 (b) UUPM di atas menunjukkan bahwa pihak tertentu di luar Emiten
atau Perusahaan Publik juga dikenakan larangan ini. Ketentuan ini telah memperiuas
ketentuan mengenai orang dalam ( /nsiders ) sehingga mencakup juga orang yang sama
sekali tidak pernah mempunyai ikatan kepegawaian. 128 pagal -pasal selanjutnya, yakni
Pasal 96, 7, dan 98 UUPM memperluas jangkauan dari Pasal 95, baik orang dalam yang
mendorong/ mempengaruhi Pihak lam atau memberikan informasi orang dalam kepada
pihak lain { Pasal 96 ), atau “ pihak Juar © yang berusaha untuk memperoleh informasi
orang dalam tersebut secara melawan hukum ( Pasal 97) dan juga terhadap perusahaan
efek/ anggota bursa ( Pasal 98 ). Selain itu sebagaimana dikemukakan Hamud M.Balfas

selaku Kadiv Pengawasan Bursa Efek Jakarta, ketentuan tentang insider frading juga

dimaksudkan untuk menghindari terjadinya transaksi oleh emiten terhadap efeknya

138 Dalam Penjefasan Pasal 95 UUPM discbatkan bahwa yang dimaksud dengan “ orang dalam “

adalah :

a  komisaris, direklur, atau pegawai Emiten alau Perusahaan Publik;

b. pemegang saham ulama Emilen alau ‘Perusahaan Publik, -

¢. orang perseorangan yang karena kedudukan atau profesinya atau karena hubungan usahanya
dengan Emilen atau Perusahaan Publik memungkinkan orang (erscbul memperoleh informasi
orang dalam; atau

d. Pihak yang dalam wakiu 6 ( enam ) bulan terakhir tidak lagi menjadi Pibak sebagaimana
dimaksud dalam hurul a, b, atau ¢ di aias :



sendiri, yang dimungkinkan terjadi jika emiten membeli sahamnya baik untuk keperiuan
investasi atau melakukan pembelian kembali atas saham-saham emiten, seperti. yang
dimungkinkan oleh Pasal 30 Undang-undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Persefoan
Terbatas.'”

Ketentuan yang melarang tindakan perdagangan orang dalam ( insider trading )
di atas kembali menegaskan posisi penting dari keterbukaan informasi dalam rangka
disclosure pada kegiatan dan kelembagaan pasar modal ( bursa efek ). Dalam kaitan ini,
informasi mengenai suatu peristiwa yang terjadi atas suatu emiten yang sahamnya
diperdagangkan di bursa efek tidak boleh diketahui oleh satu pihak secara eksklusif.
Informasi yang keluar dari emiten harus sampai kepada masyarakat ( investor } secara
mer.ata terlebih dahulu, schingga tidak ada satu pihakpun yang diuntungkan dan
merugikan pihak lain, baik karena hubungan yang bersangkutan dengan emiten maupun
karena yang bersangkutan memperolehnya secara melawan hukum, Hal ini disebabkan
informasi di bursa efek merupakan “ komoditi “ penting yang menjadi dasar bagi
masyarakat ( iﬂvestor ) dalam memutuském melakukan investasi atau tidak. Pihak yang
mengetahui terlebih dahulu tentu akan melakukan tindakan tertentu, misainya menjual
( pada harga yang lebih tinggi ) apabila kejadian yang diketahuinya tersebut akan

membeli ( pada har‘gé. yang lebih rendah ). Oleh karena itu setiap pihak yang dianggap

12 Hamud M.Balfas, Wawancara Pribadi, Jakarta : BEJ, April 1997.
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mempunyai hubungan khusus dengan emiten dilarang untuk melakukan transaksi efek
dengan mempergunakan informasi orang dalam.

Berdasarkan hal di atas maka insider frading dilarang adalah karena dapat
menimbulkan kerugian bagi pihak tertentu serta dapat membahayakan mekanisme pasar
yang efisien dan fair. Mekanisme penentuan harga yang efisien sangat dipengaruhi oleh
kualitas produk, dan kualitas produk tersebut harus diinformasikan secara transparan.

Selain itu pasar yang fair adalah pasar yang memperlakukan semua pihak secara adil dan

merata termasuk dalam hal informasi. Akibat lebih jauh lagi dari insider frading adalah

timbuinya kerugian / kekecewaan di kalangan pelaku pasar modal, terutama investor
( publik ), sehingga mereka menjauhi pasar modal ( bursa efek ) yang dapat menghambat
perkembangan pasar modal itu sendiri. Sementara di sisi lain kepercayaan-investor
( publik ) terhadap emiten akan berkurang bahkan hilang.

Insider trading ini merupakan bentuk kejahatan di bidang pasar modal paling
populer dan spesifik pasar modal yang membedakan kejahatan yang dilakukan di bursa
efek dengan kejahatan ( tindak pidana ) umum lainnya yang dilakukan di luar
bursa.Karena kalau kejﬁhatan di bidang pasar modal lain mempunyai kesamaan dengan
kejahatan lainnya, maka insider trading hanya ada dan merupakan ciri khas pasar modal.
Oleh karena itu hampir tidak ada pasar modal di setiap negara yang tidak mempunyai
peraturan perundang-undangan yang melarang insider #@ng Meskipun demikian,

masih terus berlangsung perdebatan mengenai perlu tidaknya larangan insider trading.
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Dalam praktiknya insider frading ini dapat dilakukan mulai dari cara yang
sederhana sampai dengan cara yang sangat canggih. Insider trading dengan cara
sederhana antara lain ditunjukkan dengan cara mendapat informasi yang sederhana,
seperti sepasang suami isteri yang melakukan investasi ( membeli atau menjual efek ) dari
emiten di mana suami atau isteri tersebut bekerja berdasarkan informasi orang dalam
yang diperoleh suami atau isteri tersebut. Insider frading dengan cara yang canggih,
dengan cara yang berliku untuk menghilangkan kesan terjadinya transaksi berdasarkan
informasi orang dalam, dapat dilakukan dengan mewakilkan ( designafed ) transaksi
kepada pihak lain, misalnya teriebih dahulu mendirikan perusahaan di kawasan fax
heaven seperti di Cayman Islands, British Virgin Island, dan lain-lain. Transaksinyapun
tidak dilakukan secara langsung tetapi dengan memeﬁntahkan bank kustodian. Bank ini
kemudian akan melakukan pembelian atau penjualan dengan mengatasnamakan
perusahaan tadi. Cara atau modus operandinya akan semakin sulit terutama apabila bank
kustodian lokal ini hanya mendapat perintah dari-induknya di luar negeri ( global
custodian ). Dengan modus operandi seperti ini pihak yang mendapat informasi orang
dalam tersebut akan tersembunyi namanya di belakang perusahaan yang didirikannya ..
tersebut karena bank akan melakukan pesanan kepada broker atas nama perusahaan,
demikian juga dengan pencatatan efek tersebut pada Biro Administrasi Efek. Dan dalam

konteks ini pula dimungkinkan tetjadinya praktik money laundering. "*°

130" Hamud M.Balfas, Wawancara Pribadi, Jakarta : BEJ, April 1997
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Dengan demikian insider frading dilakukan dalam rangka perdagangan efek dan dimulai
ketika svatu pihak mengetahui adanya informasi yang secara materiel penting dan
mempengaruhi harga efek seperti dalam Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-86/
PM/1996 sebagaimana tela}th diuraikan sebelumnya. |

Sampai saat ini belum pernah terjadi insider trading diajukan ke Pengadilan,
namun bukan berarti insider trading tidak terjadi di Indonesia. Oleh karena itu perlu
dikemukakan praktik dan penyelesaian insider trading di luar negeri.

Salah satu kasus insider frading yang sering dikemukakan adalah kasus SEC
V. Texas Gulf Sulphur Co. 401 F 2 d 833 ( 1968 ). ™' Texas Gulf Sulphur ( TGS )
melakukan penggalian dekat Timmims Ontario dalam rangka eksplorasi bahan-bahan
tambang. Pada tanggal 31 Maret 1964 pengeboran selesai, beberapa manager dan
karyawan TGS yang mengetahui penemuan tersebut dan orang-orang yang menerima
« pesan “ dari Darke dan Coates ( karyawan/ geologist TGS ) membeli saham-saham
TGS dalam jumlah besar. Tanggal 9 April 1964 setelah beberapa hasil tes selesai, isu

penemuan tersebut mulai berkembang. Akan tetapi TGS dalam keterangan ~keterangan

yang diberikan kepada pers New York mengatakan bahwa isu tersebut dilebih-lebihkan

dan hasil penelitian belum disimpulkan. Pada tanggal 16 April 1964, hari pengumuman

_secara resmi hasil penemuan -di Timmims, saham-saham TGS naik dengan pesat. -

Sualu * cerita“yang menarik mengenai praklik insider frading yang sangat canggih dapat dibaca
dalam : James B.Stewarl, Den of Thizves, New York : Simon dan Schuster Rockefeller Cenler,
1991.

131 [ihat Thomas Lee Hazen, Op.Cit., hal. 733-734 dan Robert Baxt, et.all.Op.Cit, hal.316.




161

Selanjutnya beberapa manager dan karyawan TGS diajukan ke pengadilan dengan
tuduhan melakukan insider trading, serta tindakan Darke dan Coates tersebuf telah
melanggar Section 10 (b) (5) Sécurities Exchange Act of 1934. Dalam - kaitannya
dengan UUPM maka manager dan karyawan TGS tersebut telah melanggar ketentuan
Pasal 95 UUPM, sedangkan tindakan Darke dan Coates melanggar kefentuan Pasal 96
UUPM .

Kasus SEC V. TGS yang sebelumnya telah didahului oleh kasus Cady Robert &
Co ( 1959 ) telah diikuti oleh berbagai kasus insider frading lain seperti kasus Chiarella
V. United States, Dirks V. SEC, atau kasus insider trading terkenal yang melibatkan
tokoh-tokoh keuangan internasional : Michael Milken, Ivan Boesky, Martin Siegel, dan
Dennis Levine, telah menunjukkan bahwa praktik insider trading telah berkembang
secara varatif, Variasi insider trading tersebut adalah menyangkut kriteria pelaku
insider trading, kewajiban insiders, kriteria .fakta materie! yang termasuk informasi
orang dalam, dan pengecualian insiders atau insider trading. Meskipun demikian
penyelesaian berbagai kasus insider frading ter;ebut tetap mengacu kepada Section 10

(b) Securities kxchange Act of 1934 dan SEC Rule 10 (b) (5 ). 32 Berbagai variasi

132 Securities Exchange Act of 1934, Section 10 (b) menyatakan : :
To use or employ, in connection with the purchase or sale of any securily registered on a national
Securities Exchange or any securily nof so regislered, any manipulative or deceplive device or
contrivance in contravention of such rules and regulations as the Commission may prescribe as
necessary or appropriale in the public inferest or for the prosection of invesiors.

Berdasarkan Secfion 10 (b) ini SEC Rile 10 (b) (5 ) menyatakan :

“ prohibils any person from performing any act. of falsification or deceplion or making any unirue
statement of an importani and relevani fact or concealing such a fact in connection with a
securifies transaction .
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kasus insider trading di Amerika Serikat tersebut telah diintrodusir oleh pasal - pasal
insider frading dalam UUPM dengan mengadopsi ketentuan insider tr&ding dalam
Securities Act of 1934 dan SEC rule 10 ( b) ( 5 ), dan hal ini tidak terlepas dari
keterlibatan konsultan Amerika Serikat dalam proses penyusunan peraturan perundang-
undangan pasar modal Indonesia.

Perkembangan insider trading yang menyangkut variasi pelaku insider trading
telah memunculkan adanya dua kategori pelaku, yakni pihak yang mengemban fiduciary
dan fippees. Pihak yang mengemban fiduciary position merupakan pihak yang
mengemban kepercayaan secara langsung dari perusahaan publik atau emiten yang
efeknya rentan terhadap wunpublished inside inforrﬁation ( informasi orang dalam ).
Sedangkan pihak yang disebut Zippees merupakan pihak yang menerima informasi
tersebut dari pihak yang pertama.

Pihak yang mengemban fiduciary position ini disebut insider murni, karena
pihak inilah yang biasanya mempunyai potensi untuk mengetahui unpublished inside
information mendahului pihak lain seperti investor. Hal seperti ini memuncuikan
asymmefrical information atau ketidakmerataan penyebaran informasi, karena ada pihak
yang karena kedudukannya memperoleh informasi terlebih dahulu. Pibak yang termasuk
sebagai pengemban fiduciary position ini adalah pihak-pihak sebagaimana telah

" disebutkan pada Penjelasan Pasal 95 UUPM . %

13 pihak yang mengemban fiduciary position mempunyai fiduciary obligations yakni suatu
kewajiban yang dibebankan perusahaan unluk memegang informasi rahasia, loyalilas,
kejujuran ( fairness ), dan bersikap netral ( abstain ) atlau terbuka ( full disclosure ) lerhadap
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Pihak yang termasuk‘kategori‘ tippees adalah pihak yang menerima wnpublished
inside information dari pihak vang mengemban fiduciary position { tipper/ pemberi
informasi ). Dalam kaitannya dengan insider frading, bak {ipper maupun fippees
merupakan pihak yang memiliki pertanggungjawaban untuk menjaga wnpublished inside
information yang dapat mempengaruhi keputusan investor dan fluktuasi harga efek jika
informasi tersebut diketahui secara umum, tetapi tidak semua investor mengetahuinya
sehingga tidak ada kesetaraan kedudukan investor. Larangan insider trading terhadap
tippees ini berkembang berdasarkan teori comstructive trust di Inggris atau teori
misappropriation di Amerika Serikat.

Teori cons;fructive {rust ini telah memperluas konsep frust yang merupakan dasar
dari hubungan yang lahir karena kepercayaan, sehingga mencakup kepada pihak yang
secara sadar mengetahui bahwa mereka menerima dan melakukan kegiatan atas benda
yang diperoleh berdasarkan hubungan kepercayaan ( person who knowingly receives or
deals in trust property ). Dalam kaitan ini uwnpublished inside information dapat
dikatakan sebagai trust property. Dengan demikian dapat dihindari kemungkinan

terjadinya penyimpangan jika larangan insider trading hanya terhadap pihak yang

informasi yang menjadi hak pihak ketiga. Hal ini biasanya berkembang pada sistem Common Law,
schingga walaupun tidak ada peraturan lenlang insider frading lelapi orang dalam (idak bolch
melakukannya karena berientangan dengan (ugasnya selaku lrusiee yang selalu menjaga prinsip
due diligence alau reasonable care. Dan karena larangan insider frading ini sangat dibu(ubhkan
di bidang pasar modal, maka Amerika Serikal misalnya, memperkuatnya dengan kelenlvan -
ketentuan dalam Securifies Exchange Act of 1934, .
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mengemban fiduciary position, dan tidak dapat menjangkau pihak lain yang tidak berada
pada posisi tersebut atau oufsiders yang harus mengemban fiduciary position.

Teori misappropriation yang berkembang di Amerika Serikat tidak jauh berbeda
dengan teori constructive trust. Teori ini dimaksudkan untuk menjéﬁgkau pthak yang
tidak mempunyai hubungan khusus secara langsung dengan perusahaan publik atau
emiten yang efeknya rentan terhadap informasi yang bersangkutan. Mer;urut teori ini,
pihak yang memperoleh  unpublished inside informafion berdasarkan hubungan
kepercayaan dari pibak lain tidak berhak memanfaatkannya, dan pelanggarannya
merupakan tindakan penyalahgunaan kewenangan atas “ informasi sebagal benda/
komoditi “ - yang diketahuinya berdasarkan hubungan kepercayaan tersebut
( misappropriation ).

Dalam kaitannya dengan UUPM, pelaku insider trading baik kategori
pengembaﬁ fiduciary positior; maupun kategori fippees telah diatur dalam UUPM .
Karena sebagaimana telah dikemukakan sebelumnya bahwa di samping Penjelasan Pasal
95 yang mencantumkan orang dalam yang dikategorikan sebagai pengemban fiduciary
position ‘ketentuan Pasal 95 b telah memperluas kategori orang dalam sehingga
mencakup juga pihak yang sama sekali tidak pernah mempunyai ikatan kepegawaian. Di
samping itu ketentuan selanjutnya yakni Pasal 96-98 telah memperiuas jangkauan orang
dalam menurut Pasal 95, 'yaklﬁ terhadap orang dalam yang mempengaruhi pihak lain atau

memberikan informasi orang dalam ( unpublished inside information ) kepada pihak lain
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( Pasal 96 ), atau “ pihak luar “ yang berusaha untuk mémperoleh informasi orang dalam
secara melawan hukum ( Pasal 97), atau terhadap perusahaan efek/ anggota bursa
( Pasal 98).

Di samping kategori pelaku insider trading, hal lain yang perlu dikemukakan
sehubungan dengan perkembangan kejahatan insider trading adalah kriteria informasi
orang dalam sebagai fakta material. Dari berbagai kasus insider trading dapat dirinci
kriteria informasi orang dalam yakni :

a. mempunyai esensi apabila diungkapkan dapat berakibat terhadap fluktuasi harga
efek;

b. informasi yang dapat diprediksi oleh owutsiders melalui keahliannya dalam memahami
informasi akan mempengaruhi keputusannya di bidang investasi, yakni membeli,
menjual, atau menahan efek;

c. tidak hanya mencakup informasi yang diperoleh dan diberikan oleh Perusahaan
Publik atau emiten, tetapi juga fakta-fakia yang memberi dampak di masa mendatang
bagi emiten, dan mempengaruhi keiﬁginan investor untuk membeli atau menjual efek
dari emiten yang bersangkutan.

Sehubungan dengan kriteria informasi orang dalam di atas, Bapeﬁam dalam
rangka continuous disclosure ( vide Pasal 93 UUPM ) telah merinci secara konkret
informasi orang dalam melalui keterbu/kaan informasi yang perlu disampaikan kepada

publik, sebagaimana terdapat dalam Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-82/
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PM/1996 tentang Keterbukaan Informasi Pemegang Saham Tertentu dan Kep-
86/PM/1996 tentang Keterbukaan Informasi Yang Harus Segera Diumumkan Kepada
Publik.

Hal lain yang perlu dikemukakan sehubungan perkembangan kasus kejahatan
insider trading adalah tindakan insider trading yang dilarang dilakukan oleh pthak yang
memiliki informasi orang dalam, terdiri dari . |
a. kegiatan transaksi ( jual - beli ) atas efek yang menjadi obyek insider trading

( dealing ),

b. mendapatkan ( menggunakan ) pihak lain baik dengan atau tanpa bujukan untuk
melakukan transaksi tersebut { procuring or counselling another person o deal );

c. memberikan informasi kepada pihak lain yang patut diduga dapat menggunakan
informasi itu untuk melakukan transaksi tersebut ( communicating the info to other
person and that other person is likely to use the info for dealing ).

Tindakan b dan ¢ di atas merupakan perluasan dari tindakan a, karena larangan
tindakan insider frading bermuara pada kegiatan transaksi. Hal ini dimaksudkan agar
dapat menjangkau pihak yang memiliki informasi orang dalam mempergunakan pihak lain
melakukan transaksi untuk kepentingan pemegang informasi orang dalam (tindakanb ).
Di samping itu berdasarkan tindakan c akan dapat dijangkau penggunaan informasi orang

dalam untuk mempengaruhi atau menginformasikannya kepada pihak lain. Dalam
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kaitan  UUPM, ketiga bentuk tindakan ini dapat dijangkau oleh Pasal -Pasal UUPM
tentang insider trading sebagaimana telah diuraikan sebelumnya.
Berbagai dimensi perkembangan kejahatan insider trading di atas telah
| diintrodusir oleh ketentuan larangan insider trading dalam UUPM. Suatu hal yang
sangat menarik adalah bahwa UUPM tidak mer;cantumkan unsur “ mendapatkan/
memperoleh keuntungan “ dari transaksi efek dengan mempergunakan informasi orang
dalam. Sementara beberapa negara yang baru mengkriminalisasi insider frading iui telah
mquintrodusir unsur “ mendapatkan/ memperoleh keuntungan “ dalam ketentuan
pidananya. Hal ini misalnya, terlihat dalam ketentuan larangan insider trading di
Belanda, berikut ini : *
a. Pasal 31 a Wet Toezicht Effectenverkeer (Securities Transaction Supervision Act)
yang diintrodusir pada tanggal 18 Juli 1992 :
“It is prohibited fo any ;oerson having inside information or “prior knowledge”
(voorwetenschap) from entering into or bringing about any transaction in the
Netherland in respect of secyrities listed on a recognized securities exchange in the

Netherland if any benefit may result from the transaction concerned”.

134 Lihat juga D. Schaffmeister yang mengatakan “The possibility of advantage will hardly ever be
absent in the siock trade. Profil as the motivating and characlerizing aliribuie of the abuse of prior
knowledge in stock trading ( insiders trading, penudis) will thereby disappear from the crime
description”. Dalam The Dutch Supreme Court Rules for the First Time in a Case Regarding
the Abuse of Prior Knowledge in Stock Trade ( Insiders trading ), Makalah pada Diskusi di
Lingkungan Bapepam, KDEI, BE], Jakaria, Agustus 1995, hal.8-9.
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b. Pasal 46 ayat (1) Securities Transaction Supervision Act 1995 :
“ It is prohibited to any person who has obtained prior knowledge to commit or
bring about any transaction in the Netherland in respect of securities listed on a
securities exchange authorized (by the goverment) in so far as any benefit may
result from transaction concerned”.
Dengan demifcia.n UUPM melarang sama sekali adanya unsur “informasi orang dalam”
dalam kegjatan perdagangan efek di bursa efek Indonesia, tanpa mensyaratkan adanya
unsur untuk “mendapatkan / memperoleh keuntungan”.
'C. Prospek Kebijakan Hukum Pidana Dalam Perkembangan Pasar Modal .

Dalam menguraikan pembahasan atas masalah ketiga ini, terlebih dahulu
dikemukakan perkembangan maupun arah pengembangan pasar modal Indonesia di masa
yang a.kan datang, selanjutnya dikemukakan kebijakan penerapan hukum pidana terhadap
berbagai pelanggaran/ kasus pasar modal yang terungkap, sehinéga dapat diprediksikan
posisi ‘dan peranan kebijakan hukum pidana dalam kegiatan dan kelembagaan pasar
modal Indonesia dimasa mendatang,

Sebégaimana telah dikemukakan sebelumnya, kegiatan pasar modal merupakan
Bisnis yang mobile dan dinamis dengan tingkat perkembangan yang sangat pesat.Di
bahwa ini kerbali dikemukakan data perkembangan kegiatan Bursa Efek Jakarta dengan

komposisi data yang lebih lengkap :




TABEL 2
KEGIATAN BEJ DARI TAHUN 1977-MARET 1997
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Data statistik di atas menunjukkan bahwa kegiatan pasar modal Indonesia

berkembang dengan pesat dan diprediksikan akan terus berkembang di masa mendatang.

Dalam rangka pengembangan pasar modal di masa mendatang, masyarakat pasar

modal Indonesia ( capital market society of Indonesia ) telah menetapkan rencana

pengembangan yang dituangkan ke dalam lima strategi pengembangan, yakni

1.

135

Meningkatkan Kelangsungan Hidup Ekonomis Industri Efek.

Strategi ini diarahkan berdasarkan pemikiran bahwa pasar modal tidak akan
berkembang apabila industri efeknya tidak menguntungkan, Investor hanya akan
melakukan investasi dalam jumlah besar apabila hasil investasi yang diharapkan dari
perusahaan efek cukup kompetitif dibandingkan alternatif investasi lainnya.

Dengan demikian industri efek akan mempunyai prospek yang baik apabila industi
efek mampu menyediakan produk dan layanan yang berkualitas dengan biaya
investasi dan biaya operast yang relatif murah.

Sehubungan dengan hal tersebut maka industri efek diarahkan untuk dapat
mengembangkan berbagai jenis sumber pendapatan untuk mengimbangt sifat
musiman pasar modal, perusahaan efek perlu membuka agen penjualan di seluruh

tanah air, dan Bapepam menghilangkan hambatan-hambatan finansial bagi profesional

" vang berperan dalam pengembangan pasar modal.

135

. Lihat Capital Market Society of Indonesia ( CMS ), Cetak Biru Pasar Modal Indonesia :

Rencana Pengembangan Lima Tahun ( 1996-2000 ), Jakarta : CMS- Bapepam, 1996, bal.11-15.
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2. Menetapkan Standar Yang Tinggi Untuk Keamanan Dan Kualitas Jasa.

Strategi ini diarahkan berdasarkan pemikiran bahwa pasar modal Indonesia adalah

" bagian dari pasar modal Internasional, dengan pasar domestik utama di dalamnya

terdiri atas investor kuat dan berpendidikan tinggi. Oleh karena itu industri efek harus
mampu menawarkan jasa berkualitas tinggi yang memenuhi standar efistensi dan

keamanan operasional yang kuat.

. Mengupayakan Agar Biaya Transaksi Dan Jasa Tetap Rendah.

Strategi ini diarahkan berdasarkan pengalaman pasar modal negara lain yang
menunjukkan bahwa biaya transaksi dan jasa yahg wajar akan mendorong
pengembangan pasar modal. Untuk maksud tersebut maka sesuai dengan Pasal 7 dan
14 UUPM, Bapepam akan mempertimbangkan pengaruh biaya dan perkembangan
pasar modal dengan menclaah biaya-biaya dari bursa efek, LKP, LPP, dan
penlsm efek, sehingga operasi jasa pendukung dan sistem pemasaran dilakukan
secara efisien dan investasi yang tersentralisasi pada sistem, di bawah kepeloporan
bursa efek, harus diwujudkan sedemikian rupa sehingga mengurangi biaya secara

keseluruhan.

. Mensyaratkan Ketaatan Penuh Terhadap Prinsip Keterbukaan.

Strategi ini diarahkan dengan tujuan agar pasar modal Indonesia mendapatkan

kepercayaan penuh dari masyarakat ( investor ). Tanpa adanya kepercayaan investor
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pasar modal tidak akan berkembang. Dalam kaitan ini Bapepam menempatkan
investor sebagai the ultimate zone to be protected.

Untuk maksud tersebut, maka Bapepam akan meningkatkan pengawasan terhadap
penerapan prinsip keterbukaan ( disclosure ), seperti pengawasan terhadap
pengungkapan kejadian-kejadian penting di bursa efek termasuk operasi bursa efek,
pengungkapan fakta materie] yang disampaikan emiten, atau pengungkapan informasi
yang disampaikan oleh perusahaan efek kepada investor.

. Mempertahankan Pasar Yang Wajar Dan Teratur.

Strategi ini diarahkan berdasarkan pemikiran bahwa investor harus mempunyai
pandangan bahwa pasar modal Indonesia telah berjalan secara wajar dan feratur,
dimana hak-hak investor lokal skala kecil dan menengah dilindungi.

Dalam kaitan tersebut bursa efek diwajibkan untuk mengembangkan sistem
pengawasan yang efektif untuk menghindari manipulasi harga dan mendeteksi
informasi orang dalam. Sedangkan Bapepam akan melakukan pengawasan pasar
( market surveillance ) secara independen dan melakukan penegakan hukum ( law
enfbrcement ) apabila ada pelanggaranl UUPM. Dan penyelesaian praktis atas
masalah-masalah operasional yang timbul agar perdagangan efek dapat berjalan
secara teratur merupakgn tanggung jawab utama bursa efek di bawah pengawasan

Bapepam.
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Bertitik tolak dari kelima strategi pengembangan pasar modal di atas terlihat
bahwa upaya pembentukan pasar modal yang dapat dipercaya dan perlindungan investor
melalui mekanisme penga.was;tm pasar dan penegakan hukum merupakan bagian dari arah
dan tujuan pengembangan pasar modal Indonesia di masa sekarang dan akan datang.

Sehubungan dengan upaya penegakan hukum terhadap berbagai pelanggaran
peraturan perundang-undangan pasar modal, ternyata sejak UUPM berlaku sampai
sekarang ( Juli 1997 ) belum ada kasus-kasus pasar modal yang terungkap diselesaikan

berdasarkan ketentuan pidana UUPM maupun hukum pidana diluar UUPM, meskipun

sebenarnya penegakan hukum pidana dapat dipergunakan dalam penyelesaian kasus-

kasus pasar modal tersebut. Sedangkan kasus pasar modal yang terungkap dan
diselesaikan berdasarkan hukum pidana, sebelum UUPM berlaku, adalah dalam kasus
pemalsuan saham yang dilakukan oleh Lukman Hartono dan Herlina Salim pada tahun
1993. Dengan demikian dalam sejarah pasar modal Indonesia, proses penegakan hukum
pidana baru dapat dilakukan dalam satu kasus. **¢

Sebagai gambaran, berikut ini dikemukakan tabel tentang kasus pasar modal yang

terungkap dan upaya penyelesaian/sanksinya dari tahun 1993 - 1996 :

136 Dikalangan pelaku bursa efek dan aparat Bapepam muncul pembedaan istilah pelanggaran dengan

kasus pasar modal. Istilah pelanggaran ditujukan kepada setiap “ tindakan negatil “ yang,

penyelesaiannya dilakukan di bursa efek saja.Sedangkan istilah kasus ditujukan kepada sctiap
lindakan negatif yang penyelesaiannya dilakukan/ harus diteruskan ke Bapepam, apakah karena

penyelesaian {indakan ilu merupakan wewenang Bapepam atau karena alas penyelesalan

pelanggaran di bursa elek dimintakan banding ke Bapepam. .
Hamud M.Balfas, Wawancara Pribadi, Jakarta : BEJ, April 1997 ; danl
Provil Pardede, Wawancara Pribadi, Jakarta : Bapepam, April 1997,
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DATA KASUS PASAR MODAL YANG TERUNGKAP DAN PENYELESAIAN / SANKSINYA
DARI TAHUN 1993 - 1996
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NO I TaP_'_’E

Bentuk Kasus

Penyelesaian / Sanksi

keuangan atau kejadian penting
2. Delisting
3. Kebenaran informasi material
4. Peninjauan kembali atas efektifnya
pernyataan pendaftaran
5. Pencurian saham oleh pialang

6. Perdagangan saham palsu oleh
pialang

1 1993 1. Saham Palsu ; 1. Persidangan pidana in absentia di
Pengadilan Negeri Jakarta Pusat atas
kasus saham palsu ; sclanjutnya
penyelesaian / sanksi ditempuh di atau
dijatubkan oleh Bapepam

2. Pencatatan saham tidak memenuhi 2. Pembatalan atau penguatan'keputusan
persyaratan bursa ; bursa efek (kasus 2 dan 3)

3. Tidak membayar ganti rugi atas 3. pengenaan denda (kasus 4 dan 3)
transaksi saham palsu ;

4. Melakukan penyertaan saham tanpa 4. pencabutan atau pembekuan ijin usaha
pemberitahuan terlebih dahulu ; (kasus 4 dan 5)

3. terlambat atau tidak menyampaikan 5. Peringatan keras (kasus 6)
laporan keuangan atau kejadian
penting ;

6. memperjualbelikan saham hilang

(cacat)
2 1994 | 1. Terlambat menyampaikan laporan 1. Pengenaan denda

2. Penolakan pembatalan delisting

3. Kewajiban mengungkaplan kebenaran
informasi kepada publik

4. Permohonan tidak dapat
dipertimbangkan

5. Pembayaran ganti rugi oleh _pemsahaan
pialang yang bersangkutan

6. Larangan melakukan kegiatan scbagai
pialang dan putusan tidak terbukti
bersalah secara sah dan meyakinkan
oleh pengadilan
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NO | Tahun |

Bentuk Kasus I Penyelesaian / Sanksi

Keuvangan dan kejadian penting ;

2. Insiders trading |

3. Xasus lain.'

3 1995 1. Terlambat menyampaikan laporan 1. Pengenaan denda ;
Keuangan atau kejadian penting ;
2. Underwriter gagal melakukan 2. Perintah larangan melalaikan
pembayaran penjaminan atas pembayaran penjaminan, pembekuan
Porsinya ; ijint usaha pihak yang terlibat ;
3. Insiders Trading ; 3. Tidak dikenakan sanksi karena tidak
ditemukan unsur yang mempengaruhi
harga efek ;
4. Perantara Pedagang Efek tidak 4, Pencabutan ijin anggota bursa ;
mempunyai Wakil Perantara
Pedagang Efek ;
5. Gagal bayar yang dibanding ke 5. Penyelesaian secara musyawarah
Bapepam. (kekeluargaan)
4 1996 1. Teriambat menyampaikan Iaporan 1. Pengenaan denda dan sanksi

administratif lain ;

. Pengenaan denda kepada pihak yang

terlibat serta himbauan dan peringatan
terhadap bursa ;

. Pencabutan atau pemmbekuan ijin usaha

Sumber Data : Annual Report Bapepam 1993 - 1996

Data diolah sendiri oleh Penulis
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Dari tabel di atas terlihat bahwa selain kasus pemaisuan saham tabun 1993, upaya
penyelesaian / sanksi yang dijatuhkan atas kasus pasar modal yang ditangani Bapepam
meliputi : upaya yang bercorak kekeluargaan dengan melakukan musyawarah di antara
para pihak yang terlibat, himbauan atau peringatan, pencabutan atau pembekuan ijiﬁ
usaha, perintah larangan melakukan suatu tindakan, pengenaan denda, dan penguatan
atau pembatalan Keputusan Direksi Bursa Efek dalam kasus yang dimintakan “ banding”
ke Bapepam. Keseluruhan upaya / sanksi ini merupakan tindakan / sanksi administratif.

Penyelesaian secara non penal terhadap kasus pasar modal juga terlihat dalam
kasus corners pada transaksi saham Bank Pikko yang baru saja terjadi. Secara singkat
kasusnya adalah : pada bulan Desember 1996 Bank Pikko melakukan penawaran perdana
atas 28 juta saham dengan harga Rp. 800 per saham, di mana 11 juta saham di antaranya
dimiliki investor institusi dan karyawan Bank Pikko, berarti saham yang diperdagangkan
di BEJ adalah 17 juta sasham. Pada pertengahan Maret 1997, Benny Tjokrosaputro
dengan menggunakan nama 13 piﬁak memborong saham Bank Pikko melalui PT Multi

Prakarsa Investama Securities ( MPIS ) sehingga kepemilikannya mencapai 4,5 juta

lembar saham. Sehari sebelum terjadinya “ Selasa Berdarah “ tanggal 8 april 1997, BEJ

telah “ mencium “ adanya transaksi saham Bank Pikko yang tidak benar karena transaksi
sahamnya sangat aktif dan harganya melonjak 20 %, sehingga BEJ menyurati Bank
Pikko mé,nanyakan apa sebenarnya yang terjadi di Bank Pikko yang dijawab “ tidak

terjadi apa-apa , dan selanjutnya informasi ini diumumkan ke lantai bursa (" floor
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trading ). Kemudian Pendi Tjandra ( Direktur MPIS ) melakukan transaksi saham Bank

- Pikko secara aktif melalui PT Putra Saridaya Perkasa ( PSP ). Atas perintah Pendi

Tjandra, PSP memecah order beli dan jual saham Bank Pikko melalui delapan
perusahaan efek dengan tujuan agar kegiatan perdagangan menjadi aktif. ternyata
tindakan “ menggoreng “ ini sukses, karena para spekulan bernafsu “ memburu “ saham
Bank Pikko, berdasarkan informasi dari Bank i’ikko tadi, mereka menilai harga
sahamnya akan turun. Walaupun para spekulan tidak memegang sahamnya, mereka
beramai-ramai melakukan aksi jual dengan harapan akan membeli pada saat harga
menurun ( short selling ). ' Ternyata perhitungan itu meleset, pada tanggal 8 April
1997, dalam tempo kurang dari empat jam setelah informasi yang diumumkan tadi, harga
saham Bank Pikko melaju sampai 207 % dari Rp. 1.300,- menjadi Rp. 4.000,- dan pada
saat itulah BEJ menghentikan transaksi saham Bank Pikko. Otomatis para spekulan
( short seller ) menderita kerugian, karena sesuai ketentuan, perusahaan efek tersebut
harus menyerahkan saham dalam tempo empat hari setelah transaksi, jika tidak mereka
terancam hukuman skorsing atau denda. Untuk menghindari sanksi ini, tidak ada upaya

lain selain membeli saham Bank Pikko pada perusahaan efek yang banyak menguasai

151 Dalam prektik perdagangan saham di BEJ, sescorang biasa melakukan tindakan menjual saham
terlebih dahulu walaupun scsungguhnya orang, tersebul (idak memiliki saham yang dijualnya ilu.
Tindakan ini disebul mengambil shorf position. Uniuk menyerahkan saham yang dijualnya itu
orang yang bersangkulan harus membeli saham yang sama pada hari ilu juga. Meskipun tindakan
mengambil shori position ini dilarang berdasarkan peraturan V D 3 namun tindakan ini sering
terjadi di BEJ. Dalam kasus corners Bank Pikko misalnya Bapepam menemukan 52 dar 127
perusahaan efek angeota BEJ yang (elah gagal menyerabkan sabam Bank Pikko pada saal
penyelesaian {ransaksi. . -
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sahamnya. Dan yang menguasai saham Bank Pikko tidak lain adalah MPIS, PSP, dan
Danasakti Securities, di mana untuk kepentingan nasabahnya termasuk Benny
Tjokrosaputro dan Pendi Tjandra, ketiga perusahaan efek ini menguasai saham Bank
Pikko sampai 19,294 juta lembar. |

Terhadap kasus cormer di atas, Bapepam memutuskan bahwa Benny
Tjokrosaputro dan Pendi Tjandra dinyatakan telah melanggar Pasal 100 ayat ( 2 ) huruf d
UUPM, dan menjatuhkan sanksi kepada Benny Tjokrosaputro berupa kewajiban
membayar Rp. 1 miliar dan Pendi Tjandra Rp. 500 juta ke kas negara. Sedangkan MPIS
dan PSP dinyatakan telah melanggar Pasal 102 ayat (2) huruf 2 dan b UUPM serta Pasal
61 dan 64 Peraturan Pemerintah Nomor 45 tahun 1995 tentang Penyelenggaraan
Kegiatan Di Bidang Pasar Modal, dan masing-masing dikenakan saksi denda .Rp. 150
juta. |

Di samping itu Bapeparﬁ juga memberikan sanksi administratif berupa peringatan
kepada tiga Direksi BEJ. Hal ini disebabkan Direksi BEJ dinilai belum memahami konsep
dan fungsi bursa efek sebagai lembaga yang diberi kewenangan untuk mengatur
pelaksanaan kegiatannya ( self regulatory organization J, terlambat mengambil
keputusan dalam hal ini BEJ baru menghentikan transaksi ( suspend ) saham Bank Pikko
setelah harganya melonjak hingga 207 % ( dari Rp. 1.300 menjadi Rp. 4.000 ), 138

terdapat kelemahan dalam sistem pengawasan pasar ( market surveillance system ),

1 Menurut Hamud M Balfas sefaku Kadiv. Pengawasan BEJ, dalam Peraturan Bursa Efek negara lain
terdapal ketentuan mengenai batasan lonjakan harga efek yang berkisar 20-22 %.
Hamud M.Balfas Wawancara Pribadi, Jakaria : BEJ, April 1997,
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adanya kelemahan dalam pelaksanaan inspéksi dan pemeriksaan terhadap anggota BEJ,
dan belum adanya peraturan BEY yang memadai dalam rangka penyelesaian transaksi di
bursa.

Berdasarkan hal di atas berarti Bapepam dengap diskresi yang dimilikinya
. berdasarkan UUPM sebagaimana diuraikan sebelumnya telah memilih upaya penyelesaian
non penal terhadap kasus cormers di atas, walaupun tindakan yang menciptakan
gambaran semu atau menyesatkan dan upaya melakukan transaksi efek yang artifisial
untuk mengubah harga efek dengan tujuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli atau
menjual efek jelas-jelas merupakan tindak pidana, sebagaimana diatur dalam Pasal 91 dan
92 UUPM dan diancam dengan pidana penjara paling lama 10 ( sepuluh ) tahun dan
denda paling banyak Rp. 15 miliar menurut Pasal 104 UUPM.

Terhadap bentuk penyelesaian yang diambil Bapepam tersebut banyak
dikemukakan kritik yang pada pokoknya berupa pendapat bahwa kasus corners di atas
tidak cukup apabila hanya diselesaikan dengan penjatuhan sanksi administratif akan tetapi
juga dengan proses / sanksi pidana. Di samping itu “keragu-raguan atau ketidakmauan®
Bapepam dalam memfungsionalisasikan hukum pidana yang sudah diforrhulasikan
terutama dalam UUPM akan menjadi faktor ~k1‘imi110g§n dan mempunyai dimensi
viktimogen yang dapat mengancam dan membahayakan perkembangan pasar modal
Indonesia. Meskipun demikian, peneniuan bentuk penyelesaian pelanggaran / kasus pasar

modal tetap terletak pada pilihan Bapepam dan tentunya tidak terlepas dari pengaruh
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berbagai kelompok kepentingan. Hal ini secara konkret telah menunjukkan perlunya
rambu-rambu konkret bagi Bapepam dalam menentukan pelanggaran / kasus pasar modal
yang perlu ditindaklanjuti dengan proses / sanksi pidana, misalnya saja di Australia

terdapat parameter bahwa insiders frading , lebih dari § 100.000 dapat dikenakan sanksi

| pidana. Dengan adanya rambu-rambu yang konkret ini maka Bapepam akan mempunyai

pedoman atau parameter yang konkret pula dalam meﬁentukan kapan atau perbuatan
( pelanggaran / kasus ) pasar modal bagaimana yang dapat atau tidak dapat dilanjutkan
ke tahap / proses penyidikan, sehingga akan dimunculkan kebijakan aplikasi hukum

pidana yang transparan dan tidak ragu-ragu dari Bapepam dalam memfungsionalisasikan

. hukum pidana terhadap berbagai pelanggaran / kasus pasar modal di masa mendatang.

Bentuk penyelesaian yang ditempuh Bapepam tersebut juga tidak mendukung
kebijakannya sendiri yang menempatkan investor sebagai the i:ltz"mate zone to be
protected, karena Bapepam telah mengabaikan aspek perlindungan terhadap investor.
Padahal UUPM melalui Pasal 111 telah memberikan jaminan kepada pihak yang
menderita kerugian akibat pelanggaran peraturan oleh pihak lain untuk memperoleh ganti
rugi.™®® Sedangkan dalam kasus ini Bapepam tidak menjelaskan siapa yang menderita

kerugian dan bagaimana tuntutan ganti rugi tersebut harus diselesaikan.

19 pacal 111 UUPM menyatakan :  Setiap Pihak yang menderita kerugian sebagai akibat dari
pelanggaran atas Undang-undang ini dan alau peraluran pelaksanaannya dapal menuntul ganti
rugi, baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama dengan Pihak lain yang memiliki (untulan yang,
serupa, terhadap Pihak alau Pihak-Pihak yang bertanggung jawab alas pelanggaran (erscbul”.
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" Analisis terhadap bentuk penyelesaian yang diambil Bapepam dalam kasus
corners di atas tidak berarti agar setiap pelanggaran / kasus pasar modal di masa yang
akan datang harus diselesaikan dengan proses / sanksi pidana ( pepal ). Karena dengan
pendapat perlu adanya rambu-rambu kanret bagi Bapepam dalam menentukan
pelanggaran / kasus pasar modal yang peﬂu ditindaklanjuti dengan proses / sanksi
pidana, telah mengisyaratkan bahwa kebijakan yang diambil Bapepam dalam menentukan
pelanggaran / kasus pasar modal yang perlu atau tidak diselesaikan secara penal harus
dilakukan secara selektif dan limitatif.

Studi komparatif di Amerika Serikat dan Inggris menunjukkan bahwa
keberhasilan penanganan kasus-kasus insiders trading di Ameﬁka Serikat justru tidak
terlepas dari adanya sanksi denda yang dijatuhkan oleh SEC, upaya-upaya perdata lain,
atau wewenang yang diberikan kepada SEC untuk melakukan pemburu hadiah ( bounty
system ). Sedangkan di Inggris, sedikitnya kasus insiders trading yang dapait ditangani
tidak terlepas dari penyelesaiannya yang lebih banyak melalui jalur penal, padahal sistem
pidana Inggris menganut prinsip beyond reasonable doubt yang konservatif dan ketat
dalam pembuktian sehingga sangat sulit bagi penuntut umum untuk memenangkan kasus-
kasus insiders trading di pengadilan.‘ Oleh karena itu Inggris mulai banyak
mengkonsentrasikan penyelesaian. kasus-kasus insiders trading. secara perdata melalui

~ prinsip-prinsip dalam Common Law "

140 [ ihat Hadiah Herawati, Catatan Ringkas Mengenai Beberapa Bentuk Pelanggaran Di Pasar
Modal, Makalah Pada rangkaian Diskusi Panel PPH, Jakarta : PPH, Juni 1995, hal. 2C-21
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Bertitik tolak dari uraian di atas, maka diprediksikan bahwa fungsionalisai hukum
pidana di bidang pasar modal, termasuk dalam peraturan perundang-undangan, akan
tetap menempati posisinya sebagat u/timum remedium di masa mendatang, dimana hal ini
juga diakui oleh aparat penyidik { PPNS ) di Bapepam. Meskipun demikian dalam kasus-
kasus pasar modal tertentu yang membutuhkan penyelesaian dengan hukum pidana maka
fungsionalisasi hukum pidana perlu diposisikan sebagai primum remedium. Hal ini
terutama dimaksudkan untuk menjerakan pelaku kejahatan ( special deterrence ) dan
menjadi shock therapy bagi pelaku pasar modal untuk tidak melakukan kejahatan di
bidang pasar modal ( general deterrence ), sehingga fungsionalisasi hukum pidana
dengan sanksi pidana yang dimilikinya merupakan moral deterrence effect yang sangat

bermanfaat pada perkembangan pasar modal di masa mendatang.




BAB 1V

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

A. Kesimpulan.
Kesimpulan yang diperoleh dari analisis terhadap tiga masalah pokok penelitian
ini adalah : | |
1. Pokok - pokok kebijakan atau pendekatan yang terdapat dalam kebijakan formulatif
hukum pidana di bidang pasar modal saat ini adalah menyangkut hal-hal sebagai
- berikut :

a. Dalam kebijakan tentang perbuatan - perbuatan terlarang yang perlu
ditanggulangi, UUPM merupakan produk perundang-undangan yang didominasi
oleh model kebijakan yang inkremental, Substansi UUPM ( dalam kebijakan
hukum pidananya ) lebih memberikan kejelasan dan atau menegaskan kebijakan
formulatif hukum pidana sebagaimana terdapat dalam peraturan perundang-
undangan pasar modal sebelumnya terutarha Keputusan Presiden Nomor 53
tahun 1990 dan KMK 1548 .

Pemilihan model kebijakan inkremental ini berkaitan dengan upaya Pemerintah
untuk “mengamankan ~ perkembangan pasar modal pascakebijaksanaan
deregulasi dan debirokratisasi yang pesat.

b. Dalam kebijakan tentang prosedur atau mekanisme penegakan hukum, UUPM

telah melahirkan terobosan baru dengan menempatkan Bapepam sebagai
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pemeriksa / penyidik dalam hal terjadinya kejahatan di bidang pasar modal.

Kewenangan baru yang dimiliki Bapepam ini telah menempatkannya identik

dengan pemegang otoritas pasar modal Amerika Serikat ( SEC ) yang selama ini

menjadi “ kiblat ” pembuatan kebijakan pasar modal Indonesia. Mengenat

kewenangan Bapepam untuk melakukan pemeriksaan / penyidikan ini dapat

dikemukakan hal-hal sebagai berikut:

1)

2)

3)

UUPM memberikan kewenangan kepada Bapepam berupa diskresi‘ yang
sangat luas, umum, dan tidak operasional untuk melakukan penafsiran atau
membuat kebijakan sendiri dalam menentukan pelanggaran / kejahatan pasar
modal yang dilanjutkan atau tidak ke tahap penyidikan.

Aparat penyidik ( PPNS Bapepam ) tidak mempunyai pedoman atau

parameter konkret tentang kapan dan bentuk-bentuk pelanggaran / kejahatan

di bidang pasar modal bagaimana yang dapat atau tidak dapat, perlu atau

tidak perlu dilanjutkan ke tahap penyidikan, Hal ini akan menghasilkan
kebijakan aplikatif, dari Bapepam selaku polisi pasar modal, yang bias dan
diskriminatif ; dan tidak adanya ketegasan dan kepastian hukum bagi pel%ku
pasar modal..

Meskipun Bapepam mempunyai kedudukan yaﬁg kuat dan dominan dalam
melakukan pemeriksaan / penﬁdikan, akan tetapi aparat penyidik ( PPNS

Bapepam ) mempunyai posisi yang dilematis, karena mereka sebagai pegawai
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negeri dengan anggaran dan gaji yang relatif terbatas harus berhadapan
. dengan pelaku pelanggaran / kejahatan di bidang pasar modal yang umumnya
mempunyai intelektualitas tinggi dan keuangan yang kuat.

c. Kebjjakan formulatif hukum pidana maupun berbagai‘ kebijakan lainya dalam
peraturan perundang-undangan pasar modal pada prinsipnya bermuara kepada
terciptanya mekanisme transparansi ( disclosure ), karena informasi merupakan
“ komoditi ” yang sangat penting dan berharga bagi pelaku pasar modal. Akan
tetapi disayangkan UUPM maupun peraturan perundang-undangan pasar modal
sebelumnya “ membebaskan ” Bapepam dari pertangéungiawaban administratif
dan atau pidana dalam hal terjadinya informasi yang tidak benar dan menyesatkan
serta mengakibatkan investor mengalami kerugian. Padahal Bapepam merupakan
institusi ya.ng dominan dalam menjamin mekanisme transparansi dalam
prospektus, Dalam kehidupan pasar modal Amerika Serikat atau Eropa yang
menganut ekonomi liberal - kapitalis hal ini mungkin sesuai, namun masih
membutubkan penelaahan kesesuaiannya dalam kehidupan pasar modal
Indonesia. |

2. Mengenai kebijakaﬁ hukum pidana dalam perattx;an perundang-undangan pasar
| modal untuk menampung perkembangan berbagai bentuk dan dimensi kejahatan di
- bidang pasar modal, terungkap _bahwa keempat bentuk perbuatan terlarang di

pasar modal yakni menyangkﬁt perijinan, penipuan, manipulasi pasar, dan insiders
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frading ( dengan berbagai modus operandinya ) yang merupakﬁn bentuk standar

kejahatan di bidang pasar modal disetiap negara, “ secara umum telah diintrodusir

dan dapat diikuti perkembangannya oleh UUPM.

Dikatakan “ secara umum » karena masih terdapat beberapa perbuatan terlarang

yang berpotensi sebagai kejahatan di bidang pasar yang luput dari jéngkauan

ketentuan pidana UUPM, misalnya perbuatan shor? selling.

Mengenai bentuk-bentuk kejahatan di bidang pasar modal tersebut dapat di

kemukalkan hal-hal sebagai berikut :

a. Kejahatan di bidang pasar modal yang menyangkut perijinan mempertegas
kedudukan strategis dan peranan penting pasar moda! bagi penéembangan dunia
usaha dan pembangunan ekonomi makro, sehingga Pemerintah berkepentingan
untuk menertibkan setiap kelembagaan di pasar modal melalui persyaratan
perijinan, persetujuan, atau pendaftaran ; |

b. Penipuan di pasar modal dilarang adalah untuk menangkal isu ( rumors ) yang
sering terjadi di pasar modal ( bursa efek ) dan untuk menjamin kebenaran setiap
informasi dan fakta materiel dalam rangka transparansi. Dengan demikian
investo?'ya.ng tidak mempunyai akses ke pusat informasi dan yang melakukan

- investasi berdasarkan informasi dan fakta materiel yang dipublikasikan dapat

dilindungi.
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¢. Manipulasi di pasar modal yang texjadi di pasar sekunder ( bursa efek’) dapat
berbentuk manipulasi transaksi { fransaction manipulation ) dan manipulasi harga
( price manipulation ), dan pada prinsipnya merupakan tindakan anggofa bursa
baik sendiri-sendiri atau bersama-sama yang dapat memberikan gambaran semu
dan menyesatkan tentang transaksi dan harga efek yang terjadi dan terbentuk
sehingga tercipta a misleading appearance of active trading

d. Insiders trading merupakan bentuk kejahatan yang terpopuler dan spesifik pasar
modal ( bursa efek ), yang dalam praktiknya dapat dilakukan dan cara yang
sederhana sampai dengan cara yang sangat cangih dan variatif Larangan insiders
frading kembali mempertegas urgensi transparansi di pasar modal ( bursa efek ),
karena informasi atau fakta materiel tidak boleh hanya diketahui pihak tertcntﬁ
secara eksklusif.
UUPM menempatkan insiders trading sebagai. top priorizj" karena UUPM
merumuskannya secara komprehensif, dan melarang sama sekali unsur
« informasi orang dalam > dalam setiap kegiatan perdagangaﬁ efek di bursa tanpa
mensyaratkan adat}ya unsur “ untuk mendapatkan / memperoleh keuntungan ™.

3. Berdasarkan perkembangan kegiatan dan kelembagaan pasar modal yang semakin

pesat dan bertitik tolak dari bentuk penyelesaian berbagai kasus pasar modal yang

ditempuh selama lm ( secara mon penal ), maka dapat dikemukakan bahwa

fungsionalisasi hukum pidana di bidang pasar modal di masa mendatang, termasuk
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dalam kebijakan formulatifnya, menempati posisi sebagai ultimum remedium. Pada

saat ini posisi hukum pidana sebagai wltimum remedium ini tidak didasarkan

kepada basic idea yang tepat karena disfungsionalisasi hukum pidana ini édalah
disebabkan oleh :

a. Kewenangan berupa diskresi yang sangat luas, umum, dan tidak operasional yang
diberikan UUPM kepada Bapepam dalam menentukan dilanjutkan tidaknya suatu
pelanggaran / kejahatan pasar modal ke tahap penyidikan.

b. Aparat penyidik ( PPNS Bapepam ) tidak mempunyai pedoman atau parameter
konkret dalam menent-ukan kapan dan perbuatan terlarang bagaimana yang
dilanjutkan atau tidak ke tahap penyidikan.

c. Terdapat “ keragu-raguan ~ ﬁapepam dalam memfungsionalisasikan hukum
pidana melalui proses penyidikan, meskipun suatu perbuatan terlarang yang
terjadi dapat dikualifikasikan sebagai tindak pidana menurut UUPM.

Ketiga faktor ini dapat menjadi faktor kriminogen dan mempunyai dimensi

viktimologis yang menghambat upaya penanggulangan  dan bahkz:'ln

menumbuhsuburkan kejahatan di bidang pasar modal.‘

Oleh karena itu sangat diperlukan adanya rambu-rambu yang menjadi pedoman atau

parameter konkret dalam menentukan pelanggaran / kasus pasar modal yang

dilanjutkan atau tidak ke tahap / proses penyidikan, dan terhadap pelanggaran / kasus

'.yang membutuhkan penyélesaian secara penal maka Bapepam tidak perlu ragu-ragu
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untuk “memposisikan;’ hukum pidana sebagai primium remedium untuk tujuan

;special deterrence dan general deterrence. |

B. Rekomendasi.

Berdasarkan kesimpulan yang dikemukakan di atas, maka rekomendasi Ayang
aapat diajukan adalah :

1. Untuk menghindari model kebijakan tambal sulam { inkremental ) yang cendemng
konservatif dalam formulasi peraturan perundang-undangan pasar modal, maka
policy maker perlu memperhatikan hal-hal sebagai berikut:

a. proses penyusunan peraturan perundang-undangan pasar modal diupayakan
melalui penelitian ilmiah dan pengkajian yang lebih mendalam ( model kebijakan
yang rasional ). |

b. menghindari kebijakan “ mengcopy * peraturan perundang-undangan pasar modal
negara lain yang belum tentu sesuai dengan kondisi pasar modal Indonesia.

c. setiap kebijakan formulatif ( termasuk hukum pidana ) di bidang pasar modal
harus didasarkan dan diuji kepada ideologi, politik, ekonomi, dan sosial budaya
bangsa Indonesia.

2. Untuk mengantisipasi kebijakan yang bias dan diskriminatif dari Bapepam dalam

menjalankan kewenangan melakukaﬁ pemeriksaan / penyidikan di pasar modal, maka

perlu dirumuskan pedoman atau parameter konkret yang menjadi “ rambu-rambu
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bagi aparat penyidik ( PPNS Bapepam ) maupun pihak lain mengenai pelanggaran /

kejahatan di bidang pasar modal yang dilanjutkan atau tidak ke tahap penyidikan.

. Untuk mengefektifkan aparat 'penyidik ( PPNS Bapepam ) sebagai “ polisi ” pasar

modal dalam melakukan penyidikan terhadap pelaku kejahatan di bidang pasar modal

yang umumnya mempunyai intelektualitas tinggi dan keuangan yang kuat, maka.

diperlukan langkah-langkah sebagai berikgt :

a. aparat penyidik terus mengikuti pendidikan dan pelatihan yang bermanfaat bagi
penyidikan di pasar modal.

b. melakukan studi banding ke negara-negara lain yang lembaga pemegang otoritas
pasar modalnya sudah maju, seperti SEC Amerika Serikat.

c. meningkatkan anggaran dan gaji aparat penyidik. ‘

. Berkaitan dengan peranan penting dari transparansi ( disclosure ) di pasar modal

maka perlu ditumbuhkembangkan demokratisasi informasi pada setiap pelaku pasar
modal terutama masyarakat ( investor ).

Oleh karena itu pula, berhubung UUPM membebaskan Bapepam dari
pertanggungjawabari atas kerugian investor yang melakukan investasi berdasarkan
inforrhasi dan fakta material yang tidak benar dan menyesatkan, maka Bapepam
dalam menyelesaikan kasus yang demikian diharapkan juga niene’rapkan upaya
penyelesaian kerugian investor, tidak hanya menetapkan sanksi denda ( sanksi

administratif ) yang harus dibayar kei:éd:i negara.
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5. Berkaitan dengan keberadaan UUPM yang telah mengintrodusir keempat bentuk
standar kejahatan di bidang pasar modal dan * secara umum ” dapat mengikuti
perkembangan berbagat bentuk dan dimensinya, maka yang diperlukan pada saat
sekerang adalah penegakan hukum { law enforcement } yang tegas terutama oleh
Bapepam selaku polisi pasar modal terhadap berbagai kasus pasar modal yang
memerlukan penyelesaian secara penal. |

6. Untuk mengantisipasi berkembangnya kejahatan di bidang pasar modal terutama
penipuan, manipulasi pasar, dan insiders frading di pasar modal Indonesia, maka
diberlukan kebijakan demokratisasi kepemilikan efek yang lebih luas. Hal ini
terutama disebabkan pasar moda! Indonesia yang labil sehubungan dengan sedikitnya
investor ( lokal ) yang terlibat.

7. Berkaitan dengan kebijakan Bapepam untuk “ memposisikan ” hukum pidana sebagai
ultimmﬁ remedium dalam penyelesaian kasus-kasus pasar modal, maka terhadap
kasus-kasus yang berkualifikasi tindak pidana dan membutuhkan penyelesaian secara
penal untuk special deterrence dan general deterrence, Bapepam diharapkan tidak

ragu-ragu “ memposisikan ” hukum pidana sebagai primum remedium.
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