PERKEMBANGAN PASAR MODAL DI INDONESIA
TANTANGAN MENYO-NGSONG MASA DEPAN

(ERA GLOBALISASI)

 MAKALAH "
Oleh :
HERNI WIDANARTI, SH

NiP. 131 835 922

TELAH DIDISKUSIKAN PADA BAGIAN HUKUM KEPERDATAAN

‘féfw

FAXULTAS HUKUM UNIVERSITAS DIPONFGO

wéf

Ii\itf.umﬁ //Q /&//Zqﬁ/?"’p
———



PERKEMBANGAN PASAR MODAL Dt INDONESIA
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{ERA GLOBALISASI)

LATAR BELAKANG MASALAH -
Mengkaji masalah Pasar Modal dewasa ini sangat menarik,

mengingat pasar modal mempunyai arti yang sangat penting bagi

- pembangunan.

Pembangunan suatu negara memeriukan dana investasi
yang tidak sedikit. Dalam pelaksanaannya diarahkan untuk
berlandaskan kepada kemampuan diri sendiri, di samping
memanfaatka ndari sumber lainnya sebagai pendukung. Sumber
dari luar tidak mungkin selamanya diandalkan  untuk
pembangun'an. Oleh karena itu periu adanya usaha yang sungguh-
sungguh untuk mengarahkan dana investasi yang 5ersumber dari

dalam, yaitu tabungan masyarakat, tabungan pemerintah dan

penerimaan devisa.

Indonesia sebagai negara sedang berkembang, tingkat

tabungan masyarakat masih rendah, sehingga dana untuk investasi

menjadi tidak mencukupi.

Meskipun disadari tabungan masyarakat masih rendah

dibandingkan dengan negara-negara maju, tetapi yang lebih
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pen;ing dalam era pembangunan ini adalah ‘mengusahakan- -
efektifitas pengarahan tabungan masyarakat ity képada sektor-
sektor produktif. Salah satu wﬁhana yang dapat menggalang
pengerahan dana jangka panjang dari masyarakat untuk disalurkan
ke sektor-sektor yang produktif adalah pasar modal.

Kita menéetahui bersama bahwa pasar ﬁlddal dikembangkan
dengan tujuan untuk dapat menunajang pelaksanaan pembang'unan.
na_sionﬁ‘dalam rangka meningkatkan pemerataan, pertumbunan,
dan  stabilitas ekonomi  nasional ke arah . peningkatan
kesejahteraan rakyat, hal ini sesuai dengan amanat'dari Pasal 33
UUD 1945,

Dalam rangka wmencapai tujuan tersebut, pasar mada] |
.mempunyai peran strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan
bagi dunia usahé, termasuk ﬁsaha meﬁehgah dan kecil. Dalam
rangka melaksanakan peran strategis tgrsebnt, pasar modal perlu
didukung oleh infrastruktur yang memadéi, kerangka hukum yang
kokoh, dan sikap profesional dari péra pelaku psar modal. .

Iﬂfrastruktur_pasar modal dapat disebut memadai apabila
telah dile‘ngkapi\t dengan unsur pengawasar_l, Self Regulatory
Organizat_ion (SRO), klifing penyeleéaian dan penyimpanan yang
baik. Sedan-gkan pasar modal yang memiliki_ kerangka .hukur_n

yang kokoh adalah apabila telah mempunyai landasan hukum baik
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periyelesaian dan penyimpa.nannya yang mengatur segala aspek
~ kegilatan pasar modal itu sendiri. Dji Samping. itu, pelaku pasar
modal dapat disebut profesional apabila mereka memiliki
kemampuan teknis yang.diperlukan' dan menjunjung tinggi etika
profesinya masing~ma_sing., '

Peranan ketiga unsur pendukung tersebut akan menciptakan
suatu sistem perdagangan yang teratur, wajar dan efisien yang
pada g?'iira;lnya ‘akan menghasilikan market confidence dan
“efisienst bagi pasar modal tersebut. Dan tidak pelak lagi, hal ini
semua bermuara pada satu tujuén,akhir pasar modal yaitu
kemampuan yang kompetiti‘f dalam meme_ﬁangkan persaingan di
era globalisasi pasar modal internasional.

Perkembangan 'pasér modal di Indonesia merupakan facta
sejarah yang tidak terlepas dari Tempus dan Locus yang terwujud
dalam produk, proses, pelaksanaan, perangkat hukum, susunan
dan latar belakang pembentukannya.

Untuk itu dalam makalah ini akan dikaji masalah pasar
modal dari 'suduf historis dengan beberapa.a.spek yang te.rkandung

di dalamnya.



ilL.

III.

PERUMUSAN MASALAH

Berdasarkan realita di atas, pokok-pokok permasalahan

yang menjadi fokus penelaahan makalah ini adalah :

a.

b.

Peranan Pasar modal bagi pembangunan
Pasar modal di Indonesia sebetum Kemerdekaan
Pasar moda! di Indonesia sesudah Kemerdekaan

Pasar modal di Indonesia menyongsong Masa Depan (Era

Gloﬂ‘;lisasi). :

Pembahasan

A. Peranan Pasar Modal 'Bagi?embangunan

Pengertian Pasar Modal dalam. arti yang luas adalah
kebutuhan sistem k.eua.n-gan yang terorgani.sir, termasuk bank-
bank komersial dan semua pérantara di bidang .keuangan
sertat-surat berharga l?erharga jéngka panjang dan jangka
i)endek,_ primer, dan tidak langsung.

Deﬁnisi.dalam arti menengah, pasér modal adalah semua
pasar ~yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang
berjangka lebih dari 1 ta.hun) termasuk saham-saham,
‘obligasi, pinjaman berjangka, hipotik dan tabungan serta

depoéito berjangka. (Panji Aporaga 1992 : 9).



Di Indonesia pengertian pasar modal a.dal_ah'.s.ebagaimana
tért{lang di dalam Kepres No. 52 tahun 1976 tentang Pasar
Modal Bab I pasal 1 yang diseb.utkan “Pasar Modal .adalah
Bursa Efek” seperti yang dimaksud dalam UU No. 15 tahun
1952 (Lembaran Negara tahun 1952 No. 67).

Iadli pasar modal adalah bursa-bursa perdagangan uang
dan efek. Sedangkan Bursa adalah gedung atau ruang yang
_ditetd{:kan sebagai kantor dan tempat kegi-atan. perdagangan
efek‘ Lebih lanjut ditegaékan bahwa pengertian efek disini
adalah setiap sahani, obligasi atau bukti lainnya, termasuk
sertifikat atau surat pengganti serta bukti sementara dari
surat-surat tersébut, bukti keﬁntungan dan surat-surat
jaminan, obl_ig;asi atau. 'bukti pernyataan dalam modal.atau

pinjaman lainnya, serta setiap alat yahg lazim dikenal seagai
efek.

Pada prinsipnya, usaha merealisasi masyarakat fang adil
dan makmur tidak dapat dilepaskan dari pemb.angunan.
Sementara itu pembangunan membutuhkan dana dan salah satu
jalan mempérolehnya adalah melalui kegiatan inQ_estasi

~ dengan cara jual beli saham d_i"pasar maedal, Investasi melalui
kegiatan ini bisa mendapatkan sumber pembiayaan yang

murah, baik dari segi politik maupun ekonomi. Secara politis,




dana hasil penjualan'saham dapat dijadikan sumber pengganti
pinjaman 1u.ar negert. )

Deng'an berkurangnya pinjamar luar wnegeri maka
berkurang pula kete’rgantungén kita kepaaa negara-negara .
pemilik modal yang cenderung mendiktekan persyaratan-
. persyaratan seperti hak asast manusia, lingkungan hidup dan
demokrasi.

“‘[.)ariﬂ segi ekonomi, biaya penjualan saham di pasar
modal _lebih rendah jika dibandingkan dengan bunga
perbankan, baik perbankan dalam maupun luar negeri. Modal
dari .penjualan ini dapat dipakai untuk Iﬁenlbiayai proses

produksi Barang dan jdsa.

MANFAAT PASAR MODAL

Manfaat Pasar Modal Bis-a dirasakan baik Investor Emiten,
Pemerintah maupun Lembaga Penunjang. (P'a.nji_ Anoraga 1992
- 29). |

Manfaat Pasar Modal bagi Emiten yaitu

1. Jumlah déna yang dapet dihimpun bisa berjumlah bésar

2. Dana tersebut dapat diterima sekaligus pada saat pasar

perdana selesai.



8.

9.

. Tidak azda “convenant” sehingga manajemen dapat lebih

bebas dalam pengelolaan dana/perusahaan.

. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra

perusahaan.

. Ketergantungan emiten terhadap Bank menjadi kecil

. Cush Flow hasil penjualan saham biasanya perusahaan

yang beresiko tinggi.

: €f1'iisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang

beresiko tinggi.
Tidak ada beban finansial yang tetap

Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas.

- 10.Tidak dikaitkan dengén kekayaan sebagai jaminan '

terientu,

[1.Profesionalisme dalam manajemen meningkat,

Sedangkan manfaat pasar modal bagi investor adalah :

l.

Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan

~ ekonomi.  Peningkatan  tersebut  tercermin  pada

meningkatnya harga saham yang menjadi capital gain.
Memperoleh deviden yang mercka yang memiliki/

memegang saham dan bunga tetap atau bunga vyang

| mengambang bagi pemegang obligasi.
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3. Mempunyai hak suara daiam. RUPS bagi pemegang saham,
mempunyai hak suara dalam RUPO bila diadakan bagt
pemegang obligasi. |

4, Dapatdenganxﬁudah menggant: instrumen investasi, misal
dari sahdm A ke sahénl B sehingga dapat naeningkatkan
keuntunganfﬂauInengurangireﬁko.

5. Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa
T%snmunen_yang mengurangi}eﬁko.

Dan manfaat Pasar Modal bagi Lembaga Penunang :

1. Ldenuj; ke arah profbsional d: dalam memberikan
pelayanannya sesuai dengan bidang tugas masing-masing.

2. Sebagai pembentuk harga dalam bursa paralel.

3. Semakin bervariasinfa jenis lembaga penunjang.

.4. Likuiditas efek semakin tinggi.

Sedﬁngkan1nanfaatPasarh40dalbagiPenuﬂﬁntah:

1, hiendorcnglah;pembangunan.

2, Mendorong investasi kerja

3. Penciptaanlapangén kedé,

4. Memperkecil Debt Sérvice Ratio (DSR)

5. Bagi BUMN (Badan Usaha Milik Negara) n'tengurangi

be.ban anggaran.



Dengan adanya pasar modal_ kegiatan bisnis lembaga
perbankan dan Jembaga keuangan bukan bank bertambah
apabila mereka mengambil posisé di pasar modal, seperti
menjadi under .writer, guarantor, trustee, perantara -
perdagangan efek dan Iaiﬁ-lain sesuat aengan aturan main
masing-masing. Arti positif dari  itu semua adlaha
‘:}ewajudkan sasaran pembangunan  nasional, yakni
menciptakan lapangan kerja dan meningkatkan pendapatan
perkapita., Dengan adanya pasar modal, hubungan
komp]ementer. antara bank dan pasar modai, semakin
meningkat. Bank-bank yang mau memperluas modal dapat
_memanfaatkan pasar modal, Di samping itu pasar modal
dapat membantu nasaban bank untuk- meng-~Zakan
restrukturisasi modalnya. Dengan adanya pasar modal
kekhawatiran investasi akan saldah arah tertuju pada
kekuatan-kekuatan yang bersifat monopoli akan dapat
dihindari. Pasar modal memperkuat sasaran legal lending

limit.

MANFAAT BAGI PEMBANGUNAN
Dengan berkembangnya pasar modal di mana

perusahaan-perusahaan menjual sahamnya di bursa efek,



maka hal ini akan sejalan dengan tujuan pemerataan hasil
pembangunan, membuka kése’mpatan kerja dan tidak kalah
pentingnya adalah mengurangi ketegangan sosial di
kalangan masyarakat.

Dana yang diperoleh p’erusahaa_m yang go public
dapat dipergunakan untuk mémperluasjaringan usaha, batk
yang telah ada maupun usaha baru, Kondisi yang dem.ikian'
ih‘{jelag akan membuka kesempatan kerja. Di lain pihak
dengan dimilikiﬁya saham-saham oleh pemodal perorangan
di sini, memberikaﬁ kesempatan kepada mésyar.akat !ua§
memiliki saham perusah’aa‘n yang selama ini dimiliko oleh
keluarga tertentu maupun pengus.ahwpengusaha kaya saja.
Keadaan demikian ini secara politis akan dapat mengurangi
ketegangan sosial dalam ma'syar.akat. Maunfaat laiﬁ dari
perkembangan pasar modal ini adalah pen'dayagunaan
secara optimal dana yang  dimiliki masyarakat untuk
dimanfaatkan d_alam. mendorong pembangunan.
Keterbatasan pembiayaan pembangunén dari  sektor
pemerintah diharapkan dapat dipenubi dari masyarakat atau

swasta sendiri.




B. Pasar Modal di Indonesia Sebelum Kemerdekaan.

1.

Pasar Modal di Indonesia pada Jaman Kolonial

Bukanlah sesuatu yang bary, pasar modal itu.
sebenarnya sudah ada sejak zﬁman sehelum Indonesia
merdeka, yaitu pada zaman ﬁemerintahan kolo_rﬁal Belanda.

Pasar Modal pada waktu itu didirikan dengan tujuan
untuk menghimpun dana guna' menunjang ekspansi usahe
peﬂ‘(-ebunan milik kolonial_Bela.nda di Indonesia. Investor
yang berkecimpung di pasar modal pada waktu itu adal.a'.h |
orang Belanda dan Eropa lainnya. Munculnya pasar modal
di Indonesia diawali dengan didirikannya Vereniging voor
de Efferhande! di Batavia (Jakarta) pada tanggal 14
Desember 1912,

Melihat perk‘émbaﬁgan pasar modal di Bat;wia ini,
pemerintah kolonial Belanda 'terdorong. untuk membuka

bursa efek di Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 dan di

 Semarang pada tanggal 1 Agustus 19235.

Pandangan-pandangan ekonomi politik liberal yang
menghendaki diberikann;ﬁa peranan yang lebih besar kepada
golongan swasta untuk fnengelola perkemangan ekonomi
negafa mengékibatkan adanya kebijakan-kebijakan yang

memberi peluang kepada modal swasta. Untuk memberikan
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fasilifas keﬁada pemodal swasta, dikeluarkan peraturan
'yaitu Agrariﬁche Wet dan Coolie Ordonatie.

Agrarische Wet yang dilindangkan pada tanggal 9
- April 1870 dalam Ind. stb. tahun 1870 no. 55, ini.
memungkinkan' para  pengusaha perkebﬁnan untuk
menggunakan tanah-tanah pemérintah dengan ha.k erfpacht
selama-"?S tahun. Penggunaan tanah d'engan jangka waktu
_ yeﬂrg cukup lama ini, ‘merupakan insentif bagi investor,
karena memungkinkan investor untuk menjadikan tanah
sebagai pengamah-bagi suaty pinjaman penggunaan tanah
sebagaimana tersebut di atas, sesuai dengan tujuan
Agrarische Wet, yaitu memberi kesempatan yang seluas
mungkin bagi perkembangan modal swasta Eropa, terutama
modal swasta dari.Be}anda. (Himawan 1980 : 172).
| Sedangkan diundangkannya Coolié Ordonanfie, pada
awalnya dimaksudkan untuk membantu perusahaan
perkembangan besar di luar Jawa (di Deli; Sumatera Utara)
misalnya yang kesulitan untuk mendapatkan tenaga kerja
karena harus didatangkan dari tempat yang jauh (seperti
Jawa dan Cina). Agar para ﬁekerja mempunyai disiplin
kerja yang baik, tidak meninggalkan pekerjaannya dengan

- seenaknya maka diperlukan peraturan baru yang bersifai
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lebih keras untuk méngon’trol ketaatan dan disiplin buruh-
buruh- perkebunan tersebut yang dilaksanakan dengan
adanya Poenall Sanctie.

| Diberlakukannya Coolie | Ordonantie ini,
: menunj_ukkan kepada kita, bahwa demi keberhasilan
perkembangan ekonomi perkebunan besar, maka segala cara
diusahakan. Dalam Coolie Ordonantie, cara yang dipakai
adﬁ‘lah penggunaan sanksi yang keras dan bersifat memaksa
uhtuk.mengontrol sﬁplai- tenaga kerja dan menjamin
kelaﬂgsungan pendayagunaannya (Wignjosoebrdto, 1994
108).

|  Sebelum ada pasar modal di Jakarta, para pemodal
swasta yang memerlukan modal untuk mengembangka'n
usahanya menggunakan fasilitas bursa efek yang ada di
- Amsterdam.

Mengingat pada waktu itu hubungan udara belum
ada, .]alu.lintas pos dilakukan dengan. kapal laut yang
memeriukan  waktu sekitaf tiga  minggu untuk
me‘nghubungkan ~ Jakarta dengan Amsterdam, . m'aka'_
pelaksanaan order jual beli at'ahpun memakan waktu cukup

tama (Koetin, 1994 : 48).
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Dibutuhkan waktu yang cukup lama ini, juga
merupakan salah satu faktor yang mendesak untuk segera
didirikannya Vereniging Voor de Effectenhandel di Batavia
sebagai wadah bérteniunya harga penawaran dan permintaan
akan dana lewat penjualan saham dan obligasi oleh dan
untuk pengusaha negeri Kolohial.

Pasar modal dengan bursa sebagai me_dianya yang
d}giril;an di Batavia, semula beranggotakan 13 make.lar efek
~ yang hampir seluruhnya be.rbentuk hukum Firma. Tiga besar
diantaranya adalah Fa. Monod & Co. Sebagian besar Efek
yﬁng diperjualbelikaﬁ waktu itu adalah saham dan obligasi
perusahaan  (khususnya di bidang perkebunan) milik -
Belanda yang beroperasi di Indonesia serta sertifikat saham
perusahaan Amerika yang diterbitkan oleh kantor
administrasi di negeri Belanda dan efek perusahaan
Belanda lainnyall (Bt;rita Pasar Modal, 1995 : 8)

K.egiatan di Pasar Modal pada waktu itu dikuase’ ole
Belanda, Hél ini dapat kita lihat dari anggota bursa yang
semuanya adlaah interpreneurs Belanda (ian para investor
baik itu perofangan ﬁaupun institusional semuanya adalah

Belanda.
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Keadaan yang demikian ini memang memungkinkan
untuk terjadi pada saat itu dengan didukung oleh hukum
yang berlaku sebagaimaﬁa dikemukakan oleh - Sunarjati
Hartono yang mengatakan bahwa stb.: 2 tentang Wet oﬁ de
Staats inrchting van Nederlansch Indie, terutama pasal 131
Jo 163 secaré tidak_ langsung mengakibatkan terjadinya
semacam “division of labour” diantara pen'duduk di
Inr%q*ries‘ia pada waktu itu. Penduduk yang termasuk
golongan Eropa, misalnya lebih bar_xyak bergerak di bidang
.pei'dagangan intérnasional sebagai peng'ekspor komoditi
primer dari Indonesia dan sebaliknya sebagai pengimpor
barang kebutuhan dari luar ﬁegeri untuk dipakai di dalam
negeri. Usah# ini didukung oleh sistem Hukum Perdata
Barat yans berlaku bagi mereka.

Pada sisi lain, penduduk goionglan Bumi Putera yang
+ tunduk pada sistem hukurﬁ adat dan hidup di daerah
pedesaan, seolah-olah digariskan bekerja hanya sebagai
produsen komoditi primer atau pertacian, (Abubakar, 1995
1 169).

?erkembangan selanjutnya dimulai pada awal tahun
1939 vyaitu ketika suhu politik di Eropa menghangat,

terutama dengan memuncaknya kekuasaan Adoelf Hitler.
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 Keadaan ini berpengaruh juga terhadap pedagangan éfek.di_
Hindia Belanda. Untuk menanggulangi peﬁgaruh buruk
yang akan melanda Hindia Belanda, maka pemerintah
Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan  dengan
memusatkan perdagangan dl Batavia.dan menutup bursa
efek di Surabaya dan di Semarang.

Pada tanggal 10 Mei 1940 kegiatan bursa efek di
Bafavi‘a juga ditutup, kemudian disusul dengan peraturan
vang dikeluarkan bada tanggal 17 Mei 1940 vyang
menyatakan bahwa semua efek harus disimpan datam bank
yang ditunjuk oleh pemerintah Hindia Belanda. Tindakan
ini diambil karena eragian saham dari. Belanda di
Indonesia dimiliki oleh ml:lSUh, yaitu J_erman (Sumantoro,

1990 : 34).

. Pasar Modal di Indonesia Pada Jaman Jepang.

Selama .mfisa prndudukan Jepang, pasar modal di
Indonesia yaitu Bursa efek di Jakarta, Surabaya, Semarang
yang sebelumnya pernah ada dan ditutup karena adanya
perang Dunia Kedua, tidak pernah bero‘perasi lagi (tidak
dibuka) pada masa ini praktis tidak ada kegiatan.jual'beli :

saham/efek.
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C. Pasar Modal di Indonesia Sesudah Kemerdekaan
1. Dasar Modal di Indonesia Pada Jaman Orde Lama
Maga awal kemerdekaan, hingga pertengahan tahun
1950, layaknya negara yang' baru iepa;s dari .cengk_eraman
._.penjajaha.n, pemerintah masih disibukkan oleh berbagai
macém persoalan yang berasal dari dalam dan luar neger.
| Persoalan-persoalan seﬁerti Reinginan Belanda .untuk
kdﬁbaii menjajah Indonesia, - pemberontakan-
- pemberontakan yang terjadi di dalam negeri dan persoalan-
pei;scalan int'ern kenegaraan lainnya membuat pemerintah
pada saat itu belum memikirkan untuk Ir;em'buka kembali
pasar modal yang perﬂah ada sebelum kemerdekaan.
Pem.erintan RI berusaha untuk mengaktifkan kembali
bursa efek Indonesia. langkah yang diambil pemerintah
adalah dengan mengeluarkan UU Darurat Nomor 13 tanggal
1 September 1951, yang kemudian ditetapkan sebagai
Undang-undang dengan Undang-ﬁndang nomor 15 tahun
1952 tentang Bursa. Berdasarkan pada Undang-undang
tersebut, maka bursa efek dibuka kembali pada tanggal 11
Juni 1952 dan penyelenggaraannya diserahkan ke'pada
persefikatan : perdagangan uang dan efek (PPUE) yang"

terdiri dari 3 (tiga) dan beberapa makelar efek lainnya.
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Sedangkan yang bertindak sebagai penasehat bursa a.dalah
Bank Indonesia. Sejak itu bursa efek berkembang deﬁgén
cukup pesat.

Perkembangan pasar- modal yang cukup
menggembirakan tersebut, ternyata hanya berlangsung
beberapa tahun saja. Memasuki tahun 1958, kelesuvan mulai
melandz; pasar modal di Jakarta, yang -disebabkan oleh
'bgﬁere;pa hal, yaitu adanya konfrontasi yang dilakukan oleh
Pefnerintah Republik Indonesia terhadap Pemerintah
Belanda karena masalah_lrian Barat dan kemudialn disusul
dengan. nasionalisasi p'e'fu_sahaan Belanda di Indonesia.

Adanya ko'nf‘rontasi tersebut di atas, mel;gakibatkan
banyak warga negara Belanda meninggalkan Indonesia.
Sedangkan aﬁanya nasionalisasi, maka dilarang
memperdagangkan efek-efek dengan mata uaag Belanda.
Dengan juga dengan perusahaan-per.usahaan yang turut
memiliki oleh pihak Belanda."

Perkembangan ekonbmi yang semaki.n memburuk
dengan ditandai tingkat inflasi yang semakin memburuk
dengan ditandai tingkat inflasi yang mencapai 630%
mezngakiba-tkan kegiatan di pasar modal Jakarta berhenti.

- Para investor pasar modal lebih suka. menanamkan
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modalnya ke dalam pembelian barangl—barang dibandingkan
de_nlgan membéli efek yang diperjuglbelikan di pasar modal.

Meskipun demikian di perdagaﬁgan efek di bursa
efek tidak mati, karena sampai dengan tahun 1975 masih
~ ditemukan daftar kurs resmi bursa yang hanya.mengurus
sloal jasa finanstal seperti p'enefmaan dev.iden, stock dividen
émisi klaim (Right issue), split kepada para nasabahnya

(Koefin, 1954 : 50).

. Pasar Modal di Indonesia Péda Jaman Orde Baru
(Pembangunan Nasional)

Pembangunan yang tertuju pada perbaikan ekonomi
dan kemakmuran rakyat .Indonesia men.zpakan titik sentral
perhatian pemerintah Orde Baru.

Langkah awal yang dilakukan oleh pemerintah
Indonesia adalah menekan inflasi untuk memulihkan
‘kepercayaan. Dengan pulihnya kepercayazan masyarakat
menghidupkan kembali gairah menabung masyarakat,
sehingga  pemerintah  mendapatkan sumber  dana
pefnbangunannya lewat tabungan masyarakat.

Dikeluarkannya berbagai produk legiclatif di bidang

perekonomian seperti undang-undang penanaman modal

19



asing yang bertujuan untuk menarik investor asing
menanamkan modalnya di  Indonesia dalam rangka
membantu pembangunan di Indonesia karena sﬁm‘oer dana
dalam negeri tidak mencukupi, merupakan bukti adanya
usaha yang .seri'ué dart pemerintah untuk memperbaiki |
kondis: berekonomian nasional yang hampir terhempas ke
jurang yang dalam.
o ‘Pada pemerntahan Orde Baru, Pemeriﬁtah mengambil
langkah-langkah perbaikan dengan menekan laju inflasi dan
memperbaiki 'pérekonomian nasional. - Keadaan ini
memulihkan kepercayaan masyarakat térhadap mata uang
rupiah dan pasar modal. Péda tanggal 10 Agustus 1977,
Bapak Presideﬁ secara resmi membuka kembali pﬁsar modal
yang ditandai dengan go public-nya PT. Semen Cibinong.
Landasan berpijak pengaktifan pasar modal adalha
undang-undang Darurat No. 13 tahun 1951 yang kemudian .
;o ditetapkan menjadi Undang—undang dengan Undang-undang
No. 15 tahun 1952 sebagaimana disebutkan di atas. Untuk
operasionalisasi dari Undang-Undang tersebut maka
pemerintah mengeluarkan peraturan pelaksanaannya berupa
. Peraturan Pemerintah, Keputusan Presiden, Keputusan

Menteri Keuangan dan Keputusan Bapepam. Berdasarkan
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kepada Keputusan Presiden No. 60 tahun 1988 maka
dibentuklah dua lembaga pemerintah yaitu Badan Pembina
Pasar Mol;lal dan Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam).

 Badan Pembina Pasar Modal mempunyai fungsi
memberikan pertimbangan kebijaksanaan di bidaﬁg pasar
modal kepada Menteri Keuangén. Adapun Bapepam
mempunyai fungsi, sebagai'lémbaga yahg memberikan izin,
mengawasi per'usahaan yang telah go public dan mengelota
b.ursa.

Usaha pemerintah untuk mendorong pertumb{lhan-
pertumbuhan pasar dalam 5 (lima) tahun pertama setelah
diaktifkannya pada tahun 1977 dilaksanakan melalui
pemberian berbagai fasililtas perpajakan kepada para
perusahaan Srang'go public, investor dan para lembaga
'.pen'unj-ang .pasar‘modal termasuk perantara perdagangan
efek dan PT. Danareksa |
‘ PT. Danareksa selalu BUMN yang mempunyai misi
pemerataan pemilikan saham perusahaan diberi‘kan fasilitas
yang sangat menarik vyaitu tidak dilakukan penagihan
terhadap pajak persercan atas laba perusahaan . dan
pembebasan bea materai modal atas penetapan dan

penyetoran modal saham.
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Setelah  berjalan  empat (4)  tahun sejak

diberlakukannya Undang-Undang perpajakan - tersebut

pemerintah kembali mendorong pengembangan pasar modal

berupa pembefian kemudahan yang sifét_nya non-taz seperti

yang dituangkan dalam secangkaian kebijaksanaan, yaitu :

Pakdes 1987, Pakto 1988, dan Pakdes 1988,

Dﬁlam Pakdes 1987 diatur demikian :
Persyaratah labé minimum_ 10% dari Iﬁodal sendiri
dihapuskan
Investor asing diberikan kesex.npatan .untuk
blerpartisipasi dalam pemilikan saham .peru.sahaan.
safnpai dengan maksimum 49.%. |
Diperkenalkannya saham atas tunjuk di samping sham
atas nama yang telah dikenal sebelumnya.
Adanya kesempatﬁn untuk membuka Bursa Paralel yang -
dikeléla oleh swasta yaitu Perserikatan Perdagangan
Uang dan Efek (PPUE).
Penghapusan kctentuan batas minimum fluktuasi harga
4% sehari di bursa. |
Dalam Pakto 1988, diatur demikian :
- Pengenaan pajak penghasilah terhadap suku bunga

depposito berjangka, sertifikat depo_sito dan tabungan.
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- Pembatasan pemberian kredit bapk kepada nasabah
perorangan-d‘an nasabah yang grup yang secara berturut-
turut tidak melebihi 20% dan 50%. dari modal sendiri
bank pemberi kredilt_. |

- Adanya persyaratan modal 'minimuﬁ} untuk pendirian
bank umum swaSta nasional, bank pembangunan swasta
| ~nasional dan bank campuran,

ﬂ‘. Sédangkan da‘larr; Pakdes 1988, pemerintah memberi
kesempatan bagi perusahaan untuk mendaftarkan seluruh
saham yang ditempatkan dan disetor penuh di bursa.

Berbagai kebijaksanaan vyang telah dikeluarkan
pefnerintah tersebut merupakan upaya baik secara langsung
uptuk me.nggair-ahka.l’] pasar modal. Hal ini terlihat dari
semakin meningkatnya aktivitas perdagangan di bursa,
termasuk juga j‘u'mlah perusahaan yang jual saham/go
p.ublic.

Pasar modal di Indonesia telah mengalami
perkembangan yang amat cepat dalam tempo” yang relatif
singkat sejak Pemerintah mengalami langkah deregula'si'di-
bidari_g ini pada akhir 1987. Jika sampai pada saat itu hanya
tercatat 24 perusahaa_n. yang ‘sahamnya listed di pasar

reguler, maka pada 1990 jumlah itu sudah berkembang
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hampir ﬁ'ga kali lipat dengan nilai kapitalisasi yang
berkembang lebih cepat lagi. Volume rata-rata perdagangan
saham perhari di Bursa Efek Jakarta melonjak dari jaoh di
bawah seratus juta menjadi milyaran ruptah. Data terakhir,
yang pehulis dapatkan pada April I1997, telah tercatat di
BEJ sebanyak 254 perusahaan, yang menjual sahamnya di
éasa‘r Reguier (Suara Mérdeka, April 1‘997).

Mengingat diundangkannya Undang-Undang PT yang.
bar_u yang antara lain mengatur tentang adanya PT terbuka
‘yaitu suatu Perseroan Terbatas 'yang menjual sahgmnya
lewat pasar modal, maka kebutuhan suétu peraturan tentang

~ pasar modal yang mampu menﬁnjang pe_rkembang.an.pasar
modal di jaman pembangunan na_siohal dan dalam rangka
mengantisipasi era globalisasi, dimana pada era ini
keberadaan pasar modal kita ak.an dipeng‘aru.hi oleh
perkembangan pasar modal dafi jaman penbangunan
nasional dan dalam fangka mengantisipasi. era globalisasi,
dimana pada era ini keberadaan. pasar modal kita akan
dipeﬁgamh’i ole.h kebgraan pasar modal ﬁegara lain. Sebagai
bukti adalah praktek “Cross Listing” pada beberapa bursa

yang dilakukan oleh PT. Indosat dan PT. Telkom dengan

24



menjual sahamny.a di Bursa Indonsia, Bu.rsa Ner York dan.
Bursa London. |

Oleh karena itu dir.asakan sangat mendesak karena
UU tentang pasar modal yang sudah ada yaitu undang-
undang No. 5 tahun 1952 tentang bursa sudah tidak sesuai
lagi. Untul; r_ne.menuhi kebutuhan ini, maka pada tanggal 10
Nopemb\er tahun 1995, Pemerintah "Republik Indonesia
meﬂéundangkan Undang-Undang No. 8 tahun 1995 tentang
pasar modal, - |

Undang-undang NomcI}r 8 tahun 1995 tentang Pasar
Modal, yang mulai efektif berlaku pada tanggal 1 Januari
1996 yang lalu, adalah merupakan momentum yang sangat
berarti bagi dunia pasar Modal Indoneéia, karena dengan
diundangkannya Undang-.Undang tersebut diharapkan pasar
modal Indonesia dapat berkembang dalafn iklim yang
kondusif.

Sebagaimana diketahui bahWa dalam Undang-undang
tersebut selain diatur masalah kewajiban untuk mgmenuhi
prinsip keterbukaan, yang merupakan hal yang sangat
penting dalam dunia pasar modal karena informasi tersebut
merupakan bahan pertimbangan dalam berinvestasi, juga

mengatur mengenai konsekuensi dan tanggung jawab atas
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kerugian Serta_ancaman pidana bagi pelaku pasar modal
yang tidak melakukan kewaji.ban keterbukaannyva sesuai
ketentuan Undang-und#ng tersebut.
~ Pasar Modal merﬁpunyai peran yang strétegis dalam
-pembangunan nasional sebagai salah satu sumber
pembiayaan bagi -dunia usaha dan waha investasi bagi
masyarakat, hal tersebut dikemukakan oleh Presiden RI,
daf:m Pidatonya pada saat peresmian Otomasi Perdagangan
Bursa Efek Jakarta pada bulan Oktober 1995, Hal tersebut
juga menjadikan tujuan utama Pasar Modal_ sebagaimana'
tertuang dalam peﬁjelasan Undang-undang Pasar Modal_
sebagaimana tertuang d.alam- penjelasan Undang-Undang
Pasar Modal, bahwa .Pasar Modal bertujuan menhnjang
pelaksanaan  pembangunan nasional dalam rangka
meningkatkan pemerataan, pertumbuham, dan stabilitas
ekonomi nasional ke arah peningkatan kesejahteraan rakyat..
Dengan diberlakukannya Undang-undang Pasar
Modal ter#ebut, maka terdapat kepastian hukum bagi para
pelaku pasar modal Indonesia yang pada akhirny_a dépat
memberikan kontribusi yang besar daiam  pembangunan

perekonomian nasionla dan juga berarti telah maju



‘se'langkah dalam memghadapi era globalisasi ekonomi di
m'asa_mendatang.
Dalam. prékte!«: titik sentral kegiatan pasar modal
bgrada pada bursa efek selaku pihak yang mengelola pasar
sekunder perdagangan efek.
‘Bagaimanapﬁn menariknya per’usahaaﬁ yang
._menawarlgan saham melalui pasar perdana apabila tidak
' dicaf‘é‘ckan padsd sﬁatu bursa efek akan rnenjadikah- saham

tersebut menj'adi kurang m‘en_arik bagi para pemodal karena

pemodal akan mendapatkan kesulitan untuk menjual saham .

yang dimilikinya membeli saham yang diinginkannya.

D. Pasar Modal di Indonesia, Menyongsong Masa Depan (Era
Globalisasi) |
Berkat kemajuan '_t'eknolo.gi, khsuusnya teknologu
telekomunikasi dan transportasi-telah menjadi lingkungan
- ‘budaya | baru yaitu globalisasi, terutama globalisasi_
informasi dan globalisas.i ekonomi. Lingkungan budaya
global ini dapat meniﬁbﬁlkan tuntutan-tuntutan baru yang
kongkrit prda lin.gkun.gan hukum dan ketataneéaraan yang

mengatur hubungan antar bangsa, dengan lahirnya berbagai |
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tatanan, norma, bentuk k.erjasama', instifusi internasional

baru. ‘

Dorongan terkuat yang mendasar berbagai tatanan
global adalah adanya keterbukaan informasi, yang mampu
‘menembus batas-batas negara melalui kemajuan teknologi
informasi sebagai akibat penggunaan teknologi komunikasi
satelit. Di samping melahirkan berbagai jenis jasa
teldkomunikasi yang canggih, jangkauan global tersebut
membuka peluang. terjadinya keterbukaan informasi
(Dimyati Hartono, 1996 : 2).

Masa yang akan datang dalam era globalisasi paling
tidak ada 3 ciri_ penting perekonomian dunia yang dapat
ﬁlempengamﬁi_perekonomian Indonesia yaitu :

- Pe:ekonomian dunia di era yang aka“n datang di tandai
dengan semakin interdependensi antar negara yéng
mengarah pada integrasi ekonomi secara global. |

- Adanya ketidakpastian yang semakin meningkat pada
ber.bagai' aspek yang_ melingkupi p_erekohomian dunia.

- Semakin kaburnya batas-batas ekonomi suatu negara.

Hal tersebut mempengaruhi perkembangan pasar modal di

Indonesia.

28



Selanjutnya dengan perkembangan pasar modal,
maka timbul fenomena baru vang harus diperhatikan oleh
para praktisi dan_akaciemisi di bidang hukum, terutama
yang berhubungan dengan_ penawaran Efek; baik yang.
menyangkut sifat dan jenis instrumeﬁ_ yang ditawarkan,
cara penawaran fang dit.en.ipuh, sistqm_perdagangan-. dan
settlement maupun aspek yuridisnya. |

 Ada beberapa isu yang sedang berkembang hangat di
modal saat ini yang tentunya-memhawa aplikasi terhadap
aspek yuridis di pasar modal. Beberapa perkembangan yang
- periu diamati dalam masa yang akan datang antara lain . |
1. Pe.rdagangan Tanpa Warkat (Scripless Trading)

.Akhir—akhir ini terdapat kecenderungan bahwa pas.ar_
moda! dunia r‘nengadakanﬂ perubahan-perubahan yang
sangat mendasar di bidang Clearing and Settlement
termasuk administfasi atas pemilikan surat saham atau
efek. Praktik di pasar modal di Indonesia masih dapat
digolongkan sederhana, dimana transaksi atau mutasi
pemilikan salham dilaksanakan secara ﬁsi‘k, artinya surat
saham akan .bergerak mengikuti atau melekat pada
pemiliknya. Hal ini mengandung risiko terhadap waktu

yang dibutuhkan untuk menyelesaikan transaksi akan
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lebih lama, sehingga tidak efisien. Di samping itu

kemungkiﬁan terjadinyé - saham  rusak. Sistem

perdagangan saham  dalam  waktu dekat akan
diperbaharui, di mana saham yang diperdagangkan tidak
disertai dengan pényerahan seéafa fisik atau Scripless

Trading . Dalam hal ini sertifikat sahamn_ya' sendiri

 berada di tengah Kustodi_an.
JImplikasi nyata bagi kalangan praktisi dan akademisi
- bidang hukum dan Scripless Trading adalah :

-1.1. Bergesernya alat pembuktién hak milik atas saham

| dan bentuk fisik afas sertifikat saham menjadi
bentuk lain.

1.2. Mutasi saham yang sangat cepat ‘memerlukan
bentuk perjanjian atau perika‘tan vang lebih
khusus dan kompleks.

1.3. Aaanya kebutuhan training yang lebih intensif
bagi praktisi hukum yahg bergerak di pasar modal
- untuk pemahémanl atas transaksi saham vyang
bersifat immobilized dan dematerialized,
termasuk penggunaan computer atau telephone

networks.
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2. Penawaran Umum dengan Internet
Perkembangan teknologi komunikasi saat ini sudah
demikiaﬁ_ maju dan dengan- mudah dapat. diakses oleh
setiap orang dimanapun ia berada untuk memperoleh .
informasi yang. dibutuhkan. Sehubungan dengan hal
tersebﬁt, teknologi informasi pada internet ini fnembawa
dampak pada tata cara penawafan umum di pasar mpdal,
"‘fbaik' di Indonésia maupun di negara lain. Sebagaimana
diketahui Penawaran Umum menurut Undang-undang
Nomor 8 tahun 1995 ténténg' Pasar Modal adalah‘
“penawaran efek oleh Emiten yang dilakukan dalam
wilayah Republik Indonesia atau kepada warga n.egara.
Indbnesia dengan mqnggunakan media massa atau
ditawarkan kepadal ebih dari. 100 (seratus) pihak atau
telah dijual kepada lebih dari 50 (lima puluh) pihak
dalam batas nilai sert'a' batas waktu tertentu”.
Perkembangan te_kﬁologi dengan adanya internet antara
fain -akan. berdampak pada lemahnya f)eraturan yang
mengharuskan penyampaian pernyataan pendaftaran
kepada regulator dan pembatasan atas iklan dan promosi
penawarah Efek. Dengan adanya ‘internet penawaran

efek asing di luar negeri melalui internet akan
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- merupakan penawaran Efek di Indonesia juga tanpa
melalui regulator pasar modal yaitu Bapepam. Hal ini
berlaku pula bagi Emiten Indonesia yang menﬁwarkan
efek ke luar negeri melalui internet. Kesulitan yang
timbui atau bagai’mana pengawan atas penawaran umum
yvang dilakukan melalui internet. Implikasi yang ha.rus
diperhatikan dari internet adalah bahwa inf.o'rm‘as'i.
tentang Emiten, _khususnya informasi téntahg aspek
yuridis akan dimanfaatkan oleh pihak'—pihak di luvar
negeri yang umumnya memiliki kultur. hukum yang
berbeda dengan hukum di Indonesia. hal demikian dapat
berakibat semakin besar kemungkinan timbul litigasi
(tuntutan hukum) baik yang ditujukan kepada Emiten,
Underwriter, Konsultan Hukum maupun pihak’-pih'ak
terkait dalﬁm penawaran umum tersebut, manakala
informasi yang mereka terima dianggap inenyesatkan
atau merugikan. Oleh karena itu, para_profési yang
bergerak di Pasar modal,' khususnya.'praktisi hukum'
dituntut untuk memahami praktik—praktik dan standar

yang berlaku di dunia internasional.
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3. Lembaga. Kliring dan Penjaminan (LKP) dan Lembaga
Pen.yinipanan dan Penyelesaian (LPP) B
Bursa  Efek  Jakarta saat ini  sedang |
mempersiapkan diri untuk melakukan perdagangan
tanpa warkat (scripless trading). Sehubungan. dengan
hal -tersebht, berfungsinya Lembaga Kliring dan
Penjaminan (LKP) dan Lembaga Penyimpanan dan
Penvelesaian (LPP) sebagaimaha sudah ditctapkan
dalam Undﬁng-Undang Nomor_ 8 Tahun 1995 tenfang _
Pasar Modal pasal 14, .LKP didirikan dengan tujuan
menyediakaﬁ jasa kliring dan peﬁja_minaﬁ penyelesaian
transaksi bursa vang teratur, waja-f dan efisien. Pada
tanggal 5 Agustus 1996 perusahaan yang menjalankan
fungsi LKP telah berdiri yaitu. PT. Kliring dén
Penjaminan Efek Indonesia (PT KPEI). Untuk dapat
menjalankan ﬁmgsinya dengan baik, maka komputer
LKP harus dapat secara terus menerus melacak order
terbuka, menentukan hak dan kewajiban seti}ap aﬁggota_
bursa dan jaminan yang disimpan anggota bursa di LPP.
Dengé.n demikian LKP akan dapat menilai risiko dan.
kecukupa’n jaminan dan pe:_ﬁesanan hanya dapat

memasuki sistem 'perdagangan jika LKP menyetujui
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bahwa terdapat cukup jaminan untuk menyelesaikan
transaksi. Fungsi LKP tersebut akan -bgrlaku setelah
ditérapkannya . penyelesaian transaksi _melall.ui
pemindahbukuan oleh LPP. |

Selama masa peralihan, _fuhgsi kliring yang
didasari jJada ketentuan masa peralihan, fungsi kliring-
yang didasari pada ketentuan lama dapat dilanjutkan

““ sampai dengan beroperasinya LKP dan LPP sesuai
dengan ketentuan yang diamanatkan oleh Undang-
Undang tcrsebut.‘

Sedangkan LPP didirikan. dengan tujuan’
menyediakan jasa Kustodian sentral dan penyeles_aiﬁn
transaksi yang teratur, wajar dan efisien. LPP yang akan
difungsikan daiam waktu dekat akan merupakan
kustodian bagi semua kustodian lain yang melakuk_a-n
_perdagangan efek di Bursa Bfek. LPP akan berperan
positif dalafn penyelesaian' transaksi bursa, artinya_ LPP
akan menstransfer dana dan efek dari rekening yang
satu ke rekening vang lain berdasarkan instruksi dari
LKP. Implikasi dafi' segi Yuridis adalah berkaitan
dengan  keabsahan atau legalitas dari  order

' pemindahbukuan melalui teleks atau komputer.
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4. Enforcement Antar Negara

Secara prinsip, hanya satu negara yang mempunyai
“otoritas untuk mengatur satu transaksi. Dengan
berkembangnya pasar internasional, dimana Emiten
snatu negara menerbtkan efek untuk dijual di luar
negeri serta niobilitas' dari investor, maka timbul
masal'ah'uhtuk menentukan sejauh mana peraturan suatu
Jﬂeéafa dapat atau harus digunakan jika masalahnya
bersifat internasional. Regulator pasar mpdal akan
menghadapi keéulitan dalafn ﬁlelakukén pengawasan
(survaillance) atas transaksi perdagangan efek, deteksi
adanya pelanggaran, penyidikan dan peneggkan hukum
{enforcement). Dalam kasus yang bersifat i_njernasionai,
perbedaan atau‘_persaﬁjaan standar dan aturan yang
digunakan dengan negara lain akan menjadi tidak
berarti jika tidak ada enforcement. Kerja sama antar
hegara yang dituangkan dalam bentuk MOU akan lebih
—berérti untuk dapat dilakukannya enforcement pada
kasus-kasus internasional. Untuk “dapat 'mewixju‘d-kan'
pasar yang fair, maka perii.t dilakukan langkah-langkah

antara lain sebagai berikut :

35




' 4.1. Harmonisasi standar dan peraturan pasar modal,
dengan jalan menerapkan minimun persyaratan
dalam pemeriksaan dan penyidikan atas kasus-
kasus internasi.onal !

4.2, Mendorong kei’jasama antara regﬁlator pasar
modal terutama dalam bidang enforcement.
Kemajuan vyang dicapai dalam sistern transaksi

J‘pei‘dagangan Efek di Bursa Efek tentunya memuncuikan
aspek yuridis y.ang baru, khususnya berkaitan dengan
semakin tingginya frekuensi perdagangan yang terjadi
‘sehari-sehari, sehingga tingkat perpindahan saham
‘semakin cepat. Hal ini memerlukan pemikiran kita untuk
memberikan landasan hukum yang dapat menjamin
keamanan pemiiikan saham tersebut,-khususnya_ aspek'.
perjanjian dan perikataﬁ hukumilya. Untuk itulah periu
dipikirkan suimbangan pemikiran dan saran’ oleh para
akademisi dan p’faktisi yang dapat digunakan sebagai
bahan masukan bagi Bapepam dalam menyusun |
peraturan-peraturan dan kebij#kan-kébijakan selanjutnya
dalam rangka mengantisipasi perkembangan pasar modal

kita menuju era globalisasi pasar modal dunia.
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5. Insider T.rading (Informasi; Rahasia)
~ Salah satu faktor penting yang menentukan
.keberhasiian infekstasi itu adalah keyakinan pemodal
terhadap kepatuhan para ﬁelaku pasar modal pada
ketentuan perundang yang mengaturnya,

Menurut 1. Putu Gede Ary Suta, mantan Ketua

Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam), pada saat ini
ﬂ‘pe‘laku pasar modal, terutama perusahaan-perusahaan
| yang sudah go public cenderung menunjukkan indikasi
perilaku melny-impang terhadap ketentuan perundangan
yang mengatur kegiatan pasar modal diantaranya adalabh
insider trading (informasi rahasi).

Insider trading adalah istilah yang dipinjam
dari praktek penggunaan'informasi rahasia oleh pejabat
perusahaan yang . mencari keuntungan dengan.
jabatannya itu. Pejabat yané dimaksud, bisa direksi
per.seroan terbatas (PT) atau jrang memegang kendali
ma;la_;;eménnya.

Mereka mampunyai pengetahuan yang
diperoleh pejabdt tersebut dilakukan dengan cara

memberikan informasi atau-pengetahuan bersifat rahasia
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kepada pihak-pihak tertentu untuk menentukan pi!ihan'_
teriihat atau tidak dalam aktifitas jual beli saham.

Kemungkihan lainnya, informasi atau
pengetahuan itu digﬁnakan se.ndiri oleh pejabat lainnya,
informasi | atau pen‘getahuan étau menjual saham
perusahaan yang’ dimilikinya‘ dengan tujuan memperoleh
keuntungan pribadi.

4 ‘ Salah satu contok dari bentuk insider trading
adalah “Kasus Busang” yang telah menggemparkan
Indonesia dan du-nia internasional.

Kasus yang Qigam.barkan sebagai penipuan:
terbesar yang belum pernah_ada‘tandingannya dalam

" sejarah pertambangan di manapun di dunia; melibatkan
perusahaan tambang yang rhempunyai néma dalam
bisnis pertambangan internasional yaitu Bre~X Minerals
Ltd.h. ’

Bre-X telah melakukan insider trading yaﬁg
~menyebabkan kerugian sangat besar bagi para pemodal.
Harga saham Bre-X melonjak tinggi mencapai 6 miliar
dollar Kanada, karena telah menemukan tambang emas
Busang dan dikatakan mengandung lebih kurang 70 juga

ounces emas (terbesar di dunia), Presiden Direktur dan
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para pejabat Rre-X ininnvn. Henunin  menfunl  anlinm
mereka, padaha_l sudah méngetahui dengan pasti bahwa
kandungan emas di Busang tidak sebesar .yan-g
disebarluaskan kepada pers.
" Apa yang tejadi pada kasus _hus’ang tersebut
be_rdampak' pada perkembangan pasar modal di
Indonesia meskipun secara m.aterial Indonesia tidak
,,fugi; karena yang dirugikan para pemodal di Kanada,
tetapi secara. moril merusak citra Indonesia di mata para
investor asing. Biasanya di. negara  manapun,
pertambangan .'terutama ‘pertambangar | emas selalu
menddi'ong unsur kontrol pemerintah. Skandal ini
membangkitkan pertanyaan tentang seperti apa
sebenarnya tingksat dan kwalitas pengawasan Pe;merintah
. Indonesia terhadap masalah-masalah vyang sensitif
seperti ini, | |
Selanjutnya Skandal Busang  ini akan.'
berdampak pada kepercayaan investor terhadap iklim
investasi di sektor pertambangan di Indonesia. orahg _
~akan menjadi ragu-ragu unfuk membentuk joint venture

di Indonesia, terutama di sektor pertambangan,
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kehutanan dan sektor lain seperti pertambangan emas
dan tembaga.

Oleh karena ' itu, adanya indikasi insider
trading pada pasar mo.dal kita serta memahami ‘modus
operandi skéndal Busang maka kegiatan pengawasan
perlu ditingkatkan. Terutama oleh Bapepam sebagai
i_nsti'tu'si yang berwenang untuk itu_.‘ ?engaw'asan;

d‘tersebut sebaiknya tidak hanya bersifat preventif, -'tapi
juga menindaklanjuti hasil investigasi ._ke arah
pengawasan yang represif. Hal ini tidak lain untuk
niémberikan perlindungan  kepada pémodai_ yang
melakukan - transaksi jual beli saﬁam, mehingkat—kan
citra pasar modal kita di mata pemodal domestik dan
asing. Para f)emodal, dan semua itu mer__lg_a_kibé_tk-an
ketersedinan dana bagi kegiatan pembangunan.
6. Isu Universal di Era Globalisasi
Dalam era g_lo'balisasi kondisi persaingan'antar
pelaku ekonomi (badan usaha dan atau negara) akan
semakin tajam. Semua pelaku ekonomi ini akan
memperebutkan dana investasi dari pasar modal di

negara-ngara maju yang berlebih,
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Pada era arus investasi yéng cende.rung bebas
mengalir meliﬁtasi batas-batas antar negara, kegiat'an
pemodal asing. Saat ini Bursa Efek Jakarta (BEJ) sudah
dipantau di negara-negara tetangga seperti Malaysia dan
Singapura. Kgadaan saﬁam, perilaku pasar modal dan
kondisi politik Indonesia dapat dibaca di surat kabaf
Singapura, atau di Internet,

ﬁ; ; .Pada masa yang ak::;n datang, pe.r.kembangan
pasar modal, dipengaruhi oleh .fa,k_tor kepentingan dan
keinginan investor. Dari segi investor ini, factor yang
mempengaruhi untuk terjun ke pasar modal adalah sikap
investor terhadap .’risiko dan kebijaksanaan pemerintah
yang menyangkut kepentingan investor.

Investor dan pihak-pihak lain yang terlibat
dalam kegiatan pasar modal, di dalam kegiatan
investasi'nya, tidak akan terlépas dari isu-isu universal,
akibat dari globalisasi, yaitu -

- Hak azasi manusia .
- Lingkungan'hidup

- Demokrasi

41



Investor, khususnya investor asing ak-an bertanya.
apakah di Indonesia, Hak Asasi Manusia  sudah
dihormati dan dilindungi ?

Peristiwa 27 Juli- 1996, seb.agai bukti adénya
pelanggaran hak.azasi manusia di fndunesia.

Kemudian juga dipertanyakan bagaimana isu-isu
lingkungan hidup di Indonesia, ﬁerilaku para pemegang
ﬁPH yang fnenebang hutan tanpa selektif terhadap usia
pohon, tidak melakukan penghijauan, masih sering
terjadi kebakaran hutan di luar Jawa, serta'banyaknya
pabrik Industri ber_at yang membuang limbah, kefempat
sarana umum, dan lain-lain, merupakan contoch bahwa
pemerintah kurang tegas dalam memperhatikan masalah
lingkungan hidip. |
Dan terakhir tentu saja masalab demokras_i di'lndo.nesa,
investor. asing akan _menca_ri informasi, apa_kah
demokrasi dilaksanakan dengan semestinya.

Bagi investor baik investor asing maupun
domes_ti-k barul akan memasuki pasar modal kalau
menurut  penilaiannya  investast dalam. sekuritas
instrumen  pasar modal  lebih mengur;tungkan

dibandingkan dengaﬁ alternatif yang lain. Kalau tidak
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~maka alternatif lainlah yang menjadi pilihannya (misal
| deposito) atau bagi investor asing, menanamkan
modalnya di negara lain yang lebih aman dan

menguntungkan.

IV, Kesimpﬁlan

1. Pasar Moda! Indonesia mempunyal peran dalam mendorong,
me‘r;gger_‘akkan dan  mengendalikan  berbagai kegi‘atan
pembangunan dalam rangka pembangunan perekonomian
nasional. Untuk mewujudkan terciptanya perekonomian yang
mandiri dan andal dengan peningkatan kema.kmuran rakyat
yang makin merata serta stabilitas nasional yang mantap
sebagaimana diamanatkan sebagai sasaran | pembangunan
Jangka Panjang kedua.

2. Pasar Modal di Indonesia akan efektif jika didukung oleh 3
unsur pendukung yditu infrastruktur yang mémadai, kerangka
hukum yang kokoh, sikap prdfesional dari para pelaku pasar
modal.

Ke.3 unsur tersebut mendukung terciptanya suaut pasar modal
.yang kuat, untukﬁ%ehdukung pembangunan nasional jangka
panjang serta melanjutkan upaya demokrasi pemilikan saham

di kalangan masyarakat luas.

43



" DAFTAR PUSATAKA

- Ary Suta, I i’utu Gede, 1996 Key Note Speech dalam Seminar Nasional
Hukum Ekonomi, Ketua BAPEPAM '

- Anoraga Panji, Ni-mk Widiyanti, 1992, Pasar Moda! Kemerdekaan dan
- Manfaatnya bag: Pembangunan . .

- Berlta Pasar Modal 1995 Yakarta, PT Bursa Efek Jakarta

- -Hartono D1myat1, 1986 Menerawan Masalah  dan Tantangan
Lingkungan Budaya Pembangunan Nasional itahun 2017/2018
menuju PJPT Il Lingkungan Hukum dan Ketatanegaraan
Sarasqjhn Antar Generasi PLPP. - .

- Hlmawan Charles. 1980 The Fore:gn Investment Proces in Indonesm g
- Jakatrta.

Marsuki Peter Mahmud 1996 Transaksi dan Perahhcm ,Shaam di
Bursa Efek, Makalah Semarang.

Modul Program Penataran Managemert Sekror Ekonomi Strategis,
Dirjen PUOD Depdagri & Pusat Penelitian & Pengkajian
Ekonomi dan Bisnis UGM Yogyakarta. : '

Syahrir, Marzuki Usma_ﬁ. dkk 19R9. Mobpilisaxi: Dana dalam ¥Fra
Deregulasi, Jakarta, Yayasan Padi dan Kapas. o

Tjager I Nyoman 1992. Pasar Modal Indonesia, J akarta.

Usman "Marzuki dkk. 1990 ABD Pasar Modal Indonewa Jakarta
IPPI/IBI dan ISEI

W1gnjosoebroto Soetandyo 1994, Dari Hukum Kolomal ke Hukum
Nasional. Jakarta : PT. Ra_]a Grafindo. -

. & .

45



