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ABSTRAK

Keuntungan vang ditawarkan oleh pasar modal menarik banyak pihak
untuk ikut terlibat didalarnnya. Baik dari individu mavpun dari institusi, Hal ini
seperti yang tergadi dengan PT. Adaro Energy Tbk, dimana mereka berkeinginan
untuk masuk kedatam pasar modal dengan upaya mercka melakukan hifial Public
ffering yang dilakukan pada pertengaban fahun 2008, Pada perkembangannya,
proses IPO Adare ini mengaltami hambatan-hambatan, yang safah satu diantaranya
adalah dengan tidak dikeluarkaonnys pernyataan efektif oleh Bapepam ferhadap
pemnyataan pendafiaran yang difakukan Adaro. Tindakan ini dilakukan karena
ditemukannya kekurangan atas informasi yang dicantumkan didalam prospektus
vang diajukan oleh Adaro. Dan seperti vang kita tahu bahwa mekanisme pasar
modal sanpat bergantong kepada tersediannya informasi, karena harga svatu
saham yang diperdagangkan di pasar modal sangat bergantung kepada
tersediannya informasi di pasar modal. Untuk menghindani kerugian yang akan
dihadapi ofch calon investor vang akan berinvestasi terhadap saham Adaro, maka
diperlukan pemabaman mengenai perlindungan hukum terhadap calon investor
yang diberikan oleh pasar modal.

Herlambang Agung Nugrohg
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BAB]
PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Terciptanya masyarakat yang adil dan makmur di sefumh wilayah
Indonesia, merupakan tujuan filosofis yang terdapat dalam peraturan dasar negara
Indonesia. Untuk mencapat juan tersebut diperlukan komitmen kuai dari seluruh
komponen masyarakat baik dari pihak pemerintah maupun dari pihak swasta.

Salah satu komponen penting yang dapat menginergikan antara peran
aktif pemerintah dengan swasta untuk membangun perckonomian adalah pasar
modal, Pasar modal merspakan galah sate media vang dapat dipergunakan
berbagai pihak untuk dapat meninpkatkan kondisi keuangannya, Pasar modal
bertujuan  menunjang  pelaksanaan pembangunan  nasional  dalam. rangka
meningkatkan pemeraizan, pertumbuhan, dan stabilitas ekonomi nasional kearah
peningkatan kesejahteraan rakyat. Dalam rangka mencapat tujuan tersebut, pasar
modal mempunyai peran strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan dunia
uszha, termasuk usaba menengah dan kecil sk pembangunan usahanya,
sedangkan disist lain pasar modal juga merupakan wabana investasi bagi
masyarakat, termasuk pemodal kecil dan menengah.’

Pasar modal senditi menorut para abli mempunyai berbagal pengertian,
Pengertian pasar modal dapat dibagi menjadi -

i, Pengertian fuas
Kebutuhan sistern keuangan yang terorganisiv, termasuk bank-bank komersial
dan semus perantara dibidang keuangan, serta surat-surat kertas berharga atau
klaim jangksa paniang dan jangka pendek, primer langsung den tidak langsung.

P indonesia, “Penjelzsen Liwdag-Undang tentosg Paowr Modal, bagim woeum,” U No.8 Tabus 1995, (Jekarta - LN
Ko.64 tahun 1995), peragraf 4.
* Kloang Kiede Juya, Sefarad: Perkembenyan Pasor Modat 5% frckonesia, (Jokars ; ¥989), hulaman 306,
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2. Pengertian menengah
Semua pasar yang terorganisir dan lemibaga-lembaga yang memperdagangkan
warkat-warkat kredit termasuk saham-saham, obligasi-obligasi, pinjaman
berjangka hipotik dan tabungan serta deposito berjanpka.

3. Peppertian sempit
Tempat pasar terorganisit vang memperdagangkan saham-saham dan obligasi-
obligasi dengan memakai jasa makelar, komisioner dan ynderwriter,

Sedangkan pengertian pasar modal menunat UU No.8 Tehun 1985
tentang Pasar Modal, pasal | angka 13 -

“Kegiaian yang bersanghutan dengan penawaran umum dan
perdaganpon efek, perusahaan publik yomg berkaitan dengan efek
vang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek”.

Kunci pokok dari keberhasilan pembangunan gasional adalsh dengan
berpartisipasinya masyarakat luas untuk turut berperan aktif dalam peningkatan
pertumbuhan ekonomi dan salah satu fungsi dari pasar modal adalah, dapat
mengaiak masyarakat Juas agar berperan aktif dalam perekonomian dengan ikut
dalam proses pengerabsn dan penghimponan dana, Fungsi lain dad pasar moedal
adalah menciptakan perusahaan-perusahaan yang fransparan dan berstandar
Internasional. Pasar modal atau yang lebih dikenal dengan Bursa Efek’, dapat juga
difungsikan menjadi media social control masyarakat terhadap kinerja perusahaan
tersebut.

Dengan  fungsi-fungsinya, pasar modal pada  gkhimya dapat
mendorong terciptanys Good Corperate Governence (GCG) pada perusahasn.
perusahaan di Indonesia untuk menghadapi globalisasi ekonomi dunia schingga
mempunyai daya saing useha. Pasar modal juga dapat mengolah ckonomi
potensial menjadi ekonomi niil dengan menggunakan dana baik dari dalam negri
maupun luar negri yang akhirnya dapat menciptakan lapangan kerja sehingga
dapat meningkatkan pertumbuhan ¢konomi nasional yang berkelanjutan yang
mengarah pada kesejahterann rakyat .

* Umran Massur, Teknik Perdagengan Efek di Bursa KRk Indanesia, (Masta . PTElex Media Komputings, 2002), hal 76.
* indenesia, Undomg-Undang tertang Penanaman Moadea?, UL Mo.25 Tabus 20897, (akarta - LN Ne.67 Tehun 2607), passl
3(2%
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Istilah pasar modal sendivi merupakan terjemnaban dari kata capital
market, artinya suaty tempat atan sistem bagaimana carg dipenuhinya kebutuhan-
kebutuhan dana modal {capitel) untuk suatu perusahaan, dan merupakan tempat
orang membeli dan menjual (marker) surat efek yang baru dikeluarkan.?

Jadi seperti haloya dengan pengertian pasar lainnya, pasar modal juga
tempat berkumpulnya orang-orang untuk melakukan atau membantu melakukan
perdapangan, misalnya dengan melakukan jual beli efek. Dengan demikian, pasar
modal berarti suaty tempat dimana dana-dana jangka panjang baik stang maupun
modal diperdagangkan. Dana-dana jangka pendek yang merupakan ulaog
biasanya berbentuk obligasi, sedanpkan dana jangka panjang vang merupakan
modal biasanya berbentuk saham.”

Dari semua penjelasan, baik dari pengertian pasar modal, fungsi deri
pasar modal, dan tujuan dari pasar modal, maka dapat disimpulkan bahwa pasar
modal merupakan instrumen penting upiuk menunjang proses pembangunan
nasional yang merata. Pasar modal bila difungsikan dengan baik, dana yang
dilnvestasikan akan mendatangkan Xeuntungan finangial bagi perusahaan yang
metakukannya. Perusahaan ity tidak perlu lagi menutup diri, melainkan
memandang pasar modal sehagai suatu wadah tempat berkumpulnya dana wemum
vang dapat dipergunakan jika diperlukan, dan masyarakat investor dapat
menggunakannya sebagai tempat vatuk berinvestasi.

Suate perusabaan yang ingin masuk kedalam pasar modal haros
memenuhi beberapa persyaratan. Persyaratan yang paling mendasar adalah harus
sudah memenubi syarat sebagai perseroan terbatas vang telah berbadan hukum.

Perseroan terbatas adalah badan hukum yang merupakan persekutvan
modal, didirikan berdasarkan perjanjian, melakukan kegiatan usaha dengan modal
dasar vang selurubnya terbagi dalam saham dan mermenuhi persyaraten vang
ditetapkan dalam  undang-undang persercan  terbatas  serta  peraturan
pelaksananya,’

Y Abdursshmen, A, Ensikiopedie Fxonomi Kewawgan dan Perdagangan, (leksts 1 PE. Pradnys Pacamive. 1991, halamon
168,

* Yayasen Mites Dana, Peruntulits Pelsdu Pasar Modal Inderesia, { Juketa 1991 ), halasan 33,

? Indonesiv, “Undang-Undang tontang Porsernan Terbates,” [/ ¥o.40 tafnor 2007, {iskarts © £N Mo.13 Tabum 19053, pasal
§ angks (1)
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Ada makera penting depgan dihsruskannys suatu perusahean yang
ingin masuk ke pasar modal atau bursa efek barus berbentuk sebuahk perseroan
terbatas, dikarenakan dalamn mekanismenya, bukti kepemilikan yang diwujudkan
dalam bentuk saham, nantinya yeng akan dijadikan objek yang diperdagangkan
dalam bursa efek. Saham kepemilikan ini akan dilepas df bursa efek dan sebagat
gantinya akan mendapatkan modal baru dari masyarakat.

Mengingat pasar modal merupakan salah satt sumber pembiayaan
dunia usaha dan scbagai wahana investasi bagi para pemodal, serta memiliki
peranan strategis untuk menunjang pernbangunan nesiornal, kegiatan pasar modal
perlu mendapatkan pengawasan agar pasar modal dapat begjalan dengan baik.

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan, merupakan
lembaga vang dibentuk oleh pemerintah untuk melakukan pembinsan, pengaturan
dan pengawasan sehari-hard terhadap pasar modal di fodonesia.

Pembinaan, pengaturan, dan pengawasan dilakukan Bapepam dengan
tujuan untuk terciptanya kegiatan pasar modal yang teratur, wajar, dan efisien
serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat.” Bila disimpulkan, semua
perkembangan dan karaktetistik dari pasar modal Indonesia, sangat bergantung
pada kinerja dasi Bapepam-i.K.

Untuk ito Bapepam diberi kewenangan lvar biasa dimana melipeti
kewenangan untuk membuat peraturan, melakukean pemeriksaan dan penyidikan,
menjatahkan sanksi adminisiratil dan denda. Secara garis besar fongsi-fungsi
yang dimiltki Bapepam adalsh fungsi pembuatan peraturan {rule making),
pemeriksaan dan penyidikan, dan penegakan hukum (law enforcement). Fungsi
rule making bersifar quasi legislative, karena Bapeparn bukanlsh badan yang
dibentuk Negara untuk membaat peraturan perundang-undangan, tetapi diberikan
kewepangan olch wvndang-undang untuk membuat peraturan khusus dibidang
pagar modal. Undang.undang pasar modal memberikan kewenangan kepada
Bapepam untuk melakukan pencgakan hukum dengan memberikan kewenangan
untuk melekukan pemeriksasan, penyidikan, sampai menjstuhkan sankst atas
setiap pelanggaran dan kejahatan dibidang pasar modal fungsi ini disebut juga

¢ indonesia, Undeng-Lindang tenlang Pasar Modal, Op.civ, pasa? 3 angke §
* Ibid, pasel 4,
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dengan fungsi kekuasaan guas? judicial. Untuk kejahatan dibidang pasar modal,
fungsi penuntutan ada pada lembaga kejaksaan,

Bapepam juge mempunyai kewajiban untuk membinga, mengatur, dan
mengawast setiap pihak yang melakukan kegiatan di pasar modal, Pengawasan
tersebut dapat dilakukan dengan menempub upaya-upays, baik yanp bersifat
preventif dalam bentuk aturan, pedoman, bimbingan, dan arahan maupun secara
represif dalam bentuk pemeriksaan, penyidikan, dan pengenaan sanksi. Fungsi
Bapepam tersebut sudah sesual dengan fungsi-fungsi vang jopz dimiliki oleh
ctoritas-otoritas pasar modal di negare-negara lain di dunia,

Melihat dart perkembangan dari dunia usahs sekarang i, dimana suku
bunga bank yang tinggi, inflasi vang meningkat tajam akibat harga minyak yang
melonjak, sudsh sekiranya banyak perusahsan yang berlomba-lomba mencart
summber dana bary selain dari lembaga keusngan perbankan. Pasar modal yang
menawarkan pembiayaan modal langsung dari masyarakat, dibanjint oleh minat
dari para perusahaan yang ingin mendapatkan modal (capital).

Atas dasar dart tekanan diatas maka banyak emiten yang beritikad
ingin mendapatkan modal baru fasps mempethatikan aspek lain, seperti
perlindungan hukum terhadap kepentingan dard investor. Perusahasn yang ingin
masuk ke paser modal berprinsip mencari modal yang sebesar-besarnya.
Sedangkan investor vang ingin menanamkan modalnya di pasar modal berprinsip
mencari keumtunpgan yang sebesar-besamya.  Akibatnya teradilah  besturan
kepentingan antara emiten dan calon {nvestor di pasar modal dengan tujuan untuk
melindungi kepentingan masing-masing tanpa memperhatikan kepentingan pihak
lain. Disiniiah tugas dan fungsi dad Bapepam berperan, Bapepam selaku otoritas
tertinggi harus menjalankan fungsinya untuk melakukan pengawasan terhadap
dunia pasar modal,

Perusahaan yang ingin mausuk kedalam bursa efek biuss disebut
emiten, selain harus sudah berbentuk persercan terbatas juga harus melakukan
beberapa prosedural penting. Penawaran umum merupakan salgh satu langkah
yang harus dilakukan. Penawaran wmum menurut perundang-undangannya,
kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual efek kepada
masyarakat berdasarkan tata cars yang diatur dalam undang-ondang ini dan
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peraturan pelaksananya.® Proses pemawaran umum ind biasa disebut proses Go
Publik,

Untuk dapat melakukan penawaran umum, emiten harus menempuh
berbagai tahap dan persyaratan yang harus dilakukan, Tabap-tahap itu dapst
dibagi menjadi tiga bagian, yaitn *:

1. Tahap Pra-emisi
2. Tahap Emisi efek
3. Tahap setelah emisi.

Pada tahap pra-emisi atay iahap persiapan, perusahaan emiten harus
terlebih dahulu melengkapi beberapa persyaratan, Persyaratan tersebut antara lain
dengan tercukupinya setoran munimal modal awal, lapomn keuangan vang
menunjukan keuntungan seiama dua tshun pembukuan, dokumen fegal opinion,
legal audiy, dan masih banyak lagi. Setclah semua persyaratan tersebut terpenubi
kemudian emiten mengajukan Pernyataan Pendaftaran kepadas Bapepam,

Terpenuhinya syarat-syarat awal sangat penting, dikarenakan serua
persyaratan akan berfungsi sebagai alat untuk perlindungan hokum bagi calon
investor setelah proses Penawaran Umum telab berjalan.

Proses pra-emisi pada penawaran wmum ini bukaolah perkara yang
mudab, setelah memenuhi beberapa persyaratan diatas kemudian harug memenuhi
prosedur yang sudah ditentukan dalam Keputusan Menteri Keuangan
No.695/KMK.011/1985 tentang emisi efek melatui pasar modal, yaite'® :
~ Tahap konsultasi kepada Bapepam;
~ Tahap Rapat Ummum Pemegang Saham;

- Mengatukan Letter of Futent,

— Penunjukan lembaga-lembaga Penunjang Fmisi Efek;

— Mengajukan Pernyataan Pendafiaran;

~ Tahap evaluast dan penilaian terhadap kemampuan calon perusahiaan emiten;
- Dengar pendapat akhir;

— Tahap dikelvarkannya surat izin emisi efek;

Y Ibid, przst | mngkn (15).

® irsan Nasasudin, Aok Hukwm Pasar Modid Indenesiz, { Jakare : Kencana Prenadis, 2004}, halaman 215-219,

1° Picter Tedu Bamons, Mengenal Puser Madal dan Atwror Perdogangan Efek serts Bernsd-bemuk Perusubuar di
Indoresi, { Yakars - Nese Indgh, 1994 ), hodaumar 34,
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— Tahap Enusi efek.
Pada sctiap tahap diatas, baik emiten maupun Bapepam harus selalu mencermati
agar tidak terjadi kesalahan,

Pada proses Pemnyatsan Pendaflaran, emiten barus membusat surat
dokumen tentang pernyatasn pendafiaran dilengkapi dokumen-dokumen lain.'*
Surat Keputusan Ketoa Bapepam Kep-42/PM/2000 dischutkan bahwa Pernyataan
Pendaftaran untuk penawaran umum sekurang-kurangnya mencakup :

— Surat pengantar pernyataan pendaftaran;

— Prospektus;

~ Prospektus ringkas yang akan digunakan dalam penawaran wmuns;

- Prospektus awal yang akan digunakan dalam ranpka penawaran awal;

~ Dokumen Jain yang diwajibkan sebagai bagian dari pernyataan pendafiaran.

Prospekius scbagai syarat dari pernyataan pendaftaran harus mencakup
semua rincian dan fakia material mengenal penawaran umum dard emiten vang
dapat mempengarehi keputusan pemodal, vang diketahui ateu layak dikstahui
oleh emiten dan Pejamin Pelaksana Emisi Efek.'? Apabila terjadi kesalahan atas
isi dari prospektus tersebut maka menjadi tanggung jawab dari emiten dan
penjamin emisi efek. Calon investor yang merasa dirugikan dengan kesalahan atan
kekurangan dari isi prospektus dapat memperkarakan emiten dan penjamin emisi
efek dengan menggunakan prospekius sebagai bukti bukum.

Salah satu perusabaan di Indonesia yang ingin masuk kedalam pasar
modal adalah PT.Adare Epergy,Tok. PT.Adaro PFoergy,Tbk adalah anak
perusahaan dari PT. Adaro Indonesia, merupakan salah satu perusahaan bate bara
terbesar kedua di Indonesia. PT.Adaro Energy,Thk vang selanjuinya disebut
Adaro, berkeinginan melakukan penawaran wnum (Initia? Public Offering /7 IP0O)
terhadap sehamnya di pasar modal Adare akan melepas saham baru sebesar
11.139 lembar dengan kisaran harga Rp.1050 — Rp.1125. Dengan aksi PO ini
pihek manajemen Adaro mengharapkan mendapatkan dana baru sebesar Rp.12

trilian. P

Y Sawidji Widoatsodio, Jurws Jite Go Pablik, | Jakerts : PT.Else Modin Komputinga, 2004), hal. 126,
B Nunir Fosdy, Pasur Modal Modern (Tinfonan Hukump, (Bendorg - PT. Citra Aditya Hake, 2001), halaman 48,
* Lompas, ddeew 90 Selusg, ( Jakana s Kompas Group, 2008
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Adaro ini sangsat berpotensi menjadikan sshamnya yang terbesar di
bursa cfek Indonesia. I disebabkan likuiditas saham yang ditawarkan sangat
bosar yang dapat memicu volume perdagangan yvang sangat besar. Akibatnya
banyak pthak yang memperhatikan dan sangat berhati-hati dengan proses IPO
Adaro ini. Dulam prosesnya, PO Adaro ini mengalami banyak hambatan.
Hambalan ini salah satinya adslsh dengan tidak dikeluarkannya Pernyataan
Efekiif IPC oleh Bapepam,

Tindakan im dilakukan Bapepam semata-mata hanya untuk melindung
kepentingan dari investor terkait dengan tugas dan wewenangnya di pasar modal.
Sepertt yang sudah tertera jelas dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun
1995 pasail 4 ¢

“Pembinaan, pengaturan, dan pengawasan sebagaimana vang
dmaksud dalom pasal 3 dilaksanakan oleh Bapepam dengan
iufuan mewujudkan (erciptanya kegictan pasar modal yang
teratur, wafar, dan efisien serta melindungi kepentingan
pemodal dan masyarakat.”
Tetapi penundaan pemyataan tidak efektif ini mengundang banyak kontrovesi
darit masyarakat, baik dari calon investor maupun dari badan legislatif.

Bapepam melakukan penundasn Pernyataan Efekuf dikarenakan
masih adanya permasalahan dalam penyajian informasi dalam prospektus yang
akan berpotensi menimbulkan kerugian kepada calon investor dan masyarakat
wHRUD,

Prospektus yang menjadi media perfindungan hukum bagl invesior,
sangat diperhatikan oleh Bapepam. Pada prospektus awal vang telah dikeluarkan
oleh Adaro terdapat kekurangan informasi atau kesalahan informasi terkait
dengan permasalaban hukum yang sedang dihadapi oleh Adaro.

Prospektus merupakan syarat terpenting dalam kelengkapan dari suatu
Pernyataan Pendaftaran yang merupakan bagian dari proses penawaran umum.
Calon investor yang akan membeli ssham suatu emiten yang akan melakukan IPO
sangat bergantung dari isi Prospekius tersebut, oleh karenanya isi dari Prospektus
hanis sesuai dengan keadaan dan kondisi dard emiten,

Dalam membuat Frospekius, emiten haros mengikuti aturan yang
ditetapkan Pemerintah, vaitu Undang-Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995,
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Kepotusan Ketua Bapepam No.51/PM/1996 peraturan nomor IX.C2 dan
perataran IX.C.3. Kesalahan dajarm membuat Prospektus, dikemudian han akan
mengakibatkan kerugian yang sangat besar bagi kedua pihak, batk emiten yang
melakukan Penawaran Umum maupun investor yang menanamkan tmodalnya.

Jika dalam Prospektus terdapat informasi yang fidak benar mengenai
fokts material atau tidak wmemuat fakta material, maka pihak emiten wajib
bertanggung jawab atas kerugian yang timbul akibat perbuatannya beritkut dengan
pihak-pihak yang ikut mepandatangani dan memberikan keterapgan dalam
prospektus tersebut, Ketenivan ini distur dslam pasal 81 angka (1) Undang-
Undang Pasar Modal No 8 Tabun 1995, yang isinya :

“Setiap pihak yang mengwarkan atau menfual efek dengan
menggunakan Prospekius ofay dengan cara o, baik tertulis
maupun lisan, yang memuat informasi yang tidak benar lentarg
Jokia material atow tidak memuat Bformasi tentang fakia
maoterinl dan pihak tersebul mengeighui  alau  sepotuinya
mengetahui mengenai hal tersebut wafib berionggung jowab
aiay kerugicn yang timbul akibat perbuatan dimaksud.”

Prospektus ini harus dibuat sederatkian rups schingga jelas dan
kommunikatif. Fakta-fakta dan pertimbangan-peciimbanpan yang paling penting
harus dibuat ringkasannya dan dinngkapkan pada bagian awal Prospekius, Urutan
penyampaian fakta pada prospektus ditentukan relevansi fakta tersebut tethadap
maszlah tertentu,

Emiten yang melakukan penawaran umum harus berhati-hati dalam
membuat prospektus, terpatama uniuk bahan-bahan yang dapat memberikan
kesan yang menyesatkan kepada moasyarakat'' Fmiten harus menjaga agar
penyampaian informasi penting tidak diksburkan dengan informasi yang kurang
penting yang mengakibatkan informasi penting tersebut lepas dari perhatian
pembaca.

Pendapat hokum (fepal opinion) scbagai salah satu fakia materil yang
terdapat didalam Prospektus sangat berperan penting dalam memberikan
perlindungan hukum terhadap calon investor. Dalam memberikan sebuah
pendapat hukum, sebugh konsultan hukum hasrus independen dsn mandirn.

Y Bapeparm, *Pedomss Moopenal i dan Benink Prospektos Dalmm Renpgka Penawarss Urem,” Keputuan Kevsa
Bapapam No. SIZFMAIVES, {fekents : Bapepars, 1996), paragral 1
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Mandiri disind berarti tidak mempunyai hubungan tertentn dengan pihak vang
mengajukan penawaran umum,

Selain pendapat hukum (legal opinion) dalam suatu prospektus juga
mengharuskan  dicantumkan ketcrangan-keterangan lain seperti audit data
keuangan, hasil penilaian lembaga penilai, anggaran dasar perseroan, dil. Semua
keterangan yang dibuat oleh pihak-pihak yang berkepentingan dengan dokumen-
dokuraen diatas harus bertanggung jawab atas semua informasi yang telah
diungkapkan didalam prospektus tersebut. Dan dalam memberikan keterangan,
semua profest atau lembags harus mengikuti ketentuan yang berlaku dimasing-
masing bidang,

Untuk itu, penulis mencoba antuk melakukan penelitian terhaday apa
dan bagaimana sebuah perlindungan hukom diberikan oleh mekanisme dari pasar
modal, terutarna untuk informasi yang disajikan dalam prospektus.

B. Peremusan Masalab

Berkaitan dengan perlindungan hukum terhadap calon investor pada
informasi dalam prospektus proses IPO Adaro ini, maka permasalahan yang akan
dicoba diangkat dalam penulisan tesis ini amara lain
1. Bagaimanz prinsip kelerbukzan pada pasar modal memberi perlindungan
hakum bagi calon investor?

2. Bagaimana perlindungan bukum bagi calon investor atas informasi dalam
Prospektus?

3. Bagaimana pelanggaran ketentuan Undang-Undang Pasar Modal pada proses
IPO PT.Adaro Energy, Tok?

C. Kerangks Teort dan Konsep

Prinsip keierbukaan menjadi persoalan inti di pasar modal dan
sekalipus merupakan jiwa pasar modal itu sendiri. Keterbukaau tentsng fakta
material sebagai jiwa pasar modal didasarkan pada keberadsan prinsip
keterbukaan yang memungkinkan tersedianya bahan pertimbangan bagi investor,
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schingga i secara rasional dapat mengambil keputusan untuk melakukan
pembelian atau penjualan saham. *°
Karena prinsip keterbukaan adalah jiwa pasar modal itu sendird, maka
perfu dilakukan pengkajian mendalam tentang bagaimana sesungguhnya funpsi
prinsip keterbukaan serta penentuan fakta material di Indonesia. Fungsi prinsip
keterbukaan dalam pasar modal Indonesia'®:
1. Untuk memelihara kepercayaan publik terhadap pasar;
Tidak adanya keterbukaan dalam pasar modal membuat investor tidak percaya
terhadap mekanisme pasar. Scbab prinsip keterbukaan mempunyai peranan
penting bagi investor sebelwn mengambil keputusan untuk melakukan
investasi karena melald keterbukaan bisa terbentuk suatu  penilaian
(fudgemant) torhadap investasi,’? sehingga investor secara optimal dapat
menentukan pilthan terhadap portfolio mereka
2. Untuk menciptakan mekanisie pasar yang efisien;
Filosofi ini didasarkan pada konstruksi pemberian informasi secara penuh
sehingga pasar modal yang efisien, yaitu harga yang sepenuhnya merupakan
refleksi darf seloruh informesi yang fersedia. Dengan demikian prinsip
keterbukaan dapat berperan dalam meningkatkan suplai informasi yang benar,
agar ditetapkan harga pasar yang akurat.
3. Untuk mencegah penipuan {(fraud).
Dalam pasar kevangan banyek tergantung informasi apa vang harus
diungkapkan dan kepada siapa informasi itu disampaikan.™
Keterbukaan informasi dalam penyaiian keterangan dan fakta material
dalam proses penawaran umum di pasar modal sangat berperan penting untuk
upaya perlindungan hukum bagt investor. Suatn informasi dapat dikategorikan
sebagai fakia material apabila telah memenuhi®® ¢
~ Suaty informasi dikatakan sebagai fakta roaterial apsbila informasi yang
sifatnya tidak publik terscbut menurot pemegang saham vang berakal sehat,
adaish penting bagi para pemegang saham, bukan semata-mata apa yang ingin

¥ Bismar Masution, Keferbukamn dalam Pazar Mo, (Jakans © Fakulias Hubuoe Universitas Indonesia, 2001, halaman 1,
'S 2hid, hatnmmn 910

2 i, halemen §

* hid, balamas 1.

P mid hatzrpan 13415
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mereka ketahui. Bila fakta yang dibilangkan atau pernyataan yang tidak benar
itu secara substantif mungkin berarti mengubah informasi vang menjadi milik
masyarakat, maka fakta tersebut adalah fakta material.
~ Terpenuhinys wupsur firm-specific suatu standar informasi yang bersi
informasi yang spesifik tentang perusahaan yang bersangkutan.
~ Semua informasi yang dapat menentukan naik turunnya harga saham
Kezterbukaan atau sransparansi merupakan terminologi sangat penting
dan prinsip yang fundomertal dalam pasar modal, Transparansi, berlaku secars
universal, dalam pasar modal internasional merupskan suatn hal yang sangat
mutlak untuk dapat dilskokan oleh semua pihak, Berbeda dengan sektor
perbankan dimana prinsip kerahasiaan bank adatah hal vang mutiak untuk ditazty,
sektor pasar modal menerapkan hal sebaltknya, disclosure atau keterbukaan
adalah mutlak. >
Dalam mewuiadkan transparansi ini, perusahasn harus menyediakan
informasi yang cukup, akurat dan tepat wakiu kepada berbagal pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan tersebut. Setiap perusahaan diharapkan pula
dapat mempublikasikan informasi kevangan serta informasi lainnya yang material
dan berdampak signifikan pada kinerja perusahaan secars akurat dan tepat waktu.
Investor harus dapat mengakses informast penting perusahaan secars mudah pada
saat diperlukan® Emiten, perusahaan publik dan pihak lain yang terkait wajib
menyvampaikan informasi penting yang berkaitan upiuk tunduk pada Undang-
Undang Pasar Modal dan menginformasikan kepada masyarakat dalam waktu
yang tepat seluruh informasi material mengenai usahanya atan efek yang dapat
berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhadap efek dimaksud dan atou harga
dari efek tersetut. ™
Emifen wajib menyampaikan informast secara lengkap dan akurat.
Dikatakan lengkap kalau informasi yaog disampaikan itu utuh, tidek ada yang
tertinggal atav disembunyiken, disamarkan, atau tidak menyampaikan apa-apa
atas fakta wmaterial. Dikatakan skurat jika informasi vang disampaikan

M Wasen Zein Mohmd, Caneton Kofom Zein Buku Pertamss, {Jskarla  Go Globs! Boek, 1598), halamen 158300,

M M, Isan Masaredin & Indea $urva, fopek Huku Pasar Moda? Indonesia, (Jakarts © Prenads Modis, 70033, hafarnan 2.3,
B Manini, Mas Actuad, Good Carporate @ Kensep don Fererapannyg dalam Kowieks Indonesia, {Jakata © Ray Tedonesia,
2005}, halamen 9,

# Indonesin, O o, 157 Mo 8 Tahun 1955, passl 86 svat (1)
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mengandung kebenaran dan ketepatan. Kalau tidak memenuhi syarat tersebut,
informasi dikatakan sebagai informasi yang tidak benar atau menyesatkan.?*

Informasi material adalah informasi atau fakta penting yang relevan
mengenai perisitwa, kejadian, alau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek
pada bursa dan atau keputusan pemodal atau calon pemodal atau pihak lain yang
berkepentingan atas informasi atau fakia tersebut,” Informasi atau fakta material
mempunyal arti yang sangat penfing bagl masyarakat schagai bahan pertimbangan
untuk melakukan investasi. Oleh karena i, dalam Undang-Undang Pasar Modal
diatur mengenai adanya ketentusn yang mewajibkan pihak yang melakukan
penawaran umum dan memperdaganpkan efekova di pasar modal untuk
memenuhi prinsip keterbukaan,®

Informasi vang salah (misrepresentaiion) yang masuk ke pasar modal
secara cepatl dapat mengubah harga suatu ssham. Akan tetapi, informasi tersebut
harus dapat mempengarahi orang-orang yang mempunyai kapasitas yang dapat
mempengarubi hargs saham yang diperdagangkan (irvesior profesional).

Pentingnya prinsip keterbukaan dalam pasar modal didasarkan kepada
beberapa feori yang saling berkastan, artinya teori yang belakangan merupakan
reaksi atau perbatkan dari teon sebelumnya. Teorl pertama yang berkaitan dengan
informasi yang mempengaruhi barga saham adaiah hipotesis pasar modal yang
cfisien {efficiem capital market hypothesis). Pada umuomnya efficient capital
market hypothesis (ECMH) tersebut muncul dalam lieratur ckonomi dan
kemudian menjadi alat bagi abli hukum serta menjadi babhan untuk embuat opioi
hukusmn. Karena tidak ada penjelasan vang sama mengenai pasar yang efisien, hal
ttu menjadi persoalan seriug bagi para hakim, ahli hukum dan pembuat peraturan,
vang akan memakei pendekatan ECMH sebagal dasar kebijakan dalam
pengaturan,”’

Pendekatan ECMH samma dengan teori pasar efision, yaitu informasi
yang dapat dipercaya direfleksikan ke harga dari suatu harga saham secara cepat

¥ fhid, pesad 86 mynl (1),

* Ihid, pused 1 anska {70,

4, Irsan Naseradio & den Surys, Op of, halaman 225226
# $rean Zein Makmad, Op oif, halumen 198264,
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dan mempengaruhi seatu kesempatan yang tidak bisa dieksploitast secara
sisternatis,®®

Suatu harga saham harus didasarkan pada pemyataan yang akurat dart
manajemen perusabaan. Artinya informasi im tidak mempakan persyataan
menyesatkan. Penyampaian yang tidak akurat depat mengakibatkan pasar modal
tidak efisien. Maka dalam hal ini keterbukaan artinya, suatu informasi yang fidak
mengandung misrepresentation dan misieading.

Moelalui pendekatan ECMH ind kemudian melahirkan teon lain, yaitu
Fraud on the market theory. Adapun pengertian dari teori tersebut”™

“ The fraud on the marke! theory is based on the hypothesis that,
in an open end developed securities market, the price of a
company’s slock is deiermined by the available material
mformation  regarding the compony and its business...
Misleading statemants will therefore defraud purchasers of stock
even i the purchusers do nor directly rely on O
misstagtement..... "
Pada teorl ini penipuan pasar modal terjadi akibat dari misrepresentation dan
misleading, informasi ite masuk ke pasar modal yang secara cepat merubah harga
guatn sahamn,

Inti suafu gugatan dalam penipuan pasar modal berdasarkan fraud ox
the prarke: theory adalah apabila terjadi misrepresentation dan informasi itu
masuk ke pasar yang secara cepat merubah harga suatu saham. Untuk merobah
harga sabam. tersebut, inforinasi yang salah tersebut harus mempengaruhi orang-
orang yang mempunyai kapasitas yang dapat mempengaruhi harga saham vang
diperdagangkan. Orang-orang vang mempunvai kapasitas ini mepjadi ukuran
dalam penentuan adanya penipuan, sebab dalam pasar modal modern barga saham
tidak ditentukan oleh investor-investor amatir tetapi ditentukan olch investor
profesional,

Selain kedua teori tersebut, untuk mendukung keduanya ada baiknya
dipahami juga teori tentang sistero keterbukaan wajib. Dimana Coffee sebagai
penggegas dari teori ini meyebutkan bshwa untuk membenackan prinsip
keterbukaan maks suatu perusahasn hanis juga menerapkan keterbukaan wajib

* Bismear Nasstion, Op.cif, halanun 15,17,
 thid, Tisletsom £7,
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bagi informasi atas sahamnya. Keterbukaan wajib menuntut perusahaan tersehut

untuk melakukan beberapa tuntutan, yaitu® ;

— Sistern keterbukaan wajib dapat diithat sebagal suaty strategi pengurangan
biaya dengan konsekuensi masyarakat mensubsidi biaya pepcarian guna
mepjamin adanya informasi dalam jomlah besar dan pengujian akurasi yang
lebih baik;

~ Ada dasar substansial untuk dipercaya bahwa kefidakefistenan yang lebih
begar akan terjadi tanpa sistem keterbukaan yang wajlb karena biaya sosial
yang berlebih akan dikeluarkan investor untuk mengejar laba perdagangan;

~  Teori self induced disclosure, teori yang menyebutkan bahwa keterbukasn
yang dilakukan manajemen perusabaan sendiri untuk mencapai keuntungan
perdagangan;

- Perlunya disungkapkan informasi lain untuk mengoptimaikan portfolio saham.

Oleh karena itu, penckanan prinsip keterbukaan dalam Kaitannya
dengan efficient capital market hypothesis dan fraud on the market theary, periu
didekati dengan teori keterbukaan wajib. Keterbukaan wajib ind dilakukan dengan
memperhatikan unsur-unsur dari pringip keterbukaan, yang diantaranya dengan
mengungkapkan semus informasi yang bersifat fakia material, Svatu informasi
dapat dikategorikan sebagai fakia yang bersifat material apabila, deapan fakta
tersebut investor membeli, menjual atas menahan saham yang dimilikinya.

Dengan demikian, tampak pengsturan mengesal keterbukaan atau
transparansi int merupakan syarat mtlak yang bersifat universal yang ditemukan
didalam dunia pasar modal. Mengingat pasar modal merupakan tempat
bertemnunys permintaan dan penawaran dana dalam jumiah yang sangat besar dan
datang darimana saja untuk kegiatan bispds, sudah seharusnya keterbukasn
menjadi prinsip yang amat diperiukan oleh investor untuk meyakinkan dirinya
mendapatkan informasi yang benar dan lengkap.

Pelanggaran terhadap pelaksansan prinsip keterbukean ini akan
dikenakan sanksi pidana, perdata dan admantstratif dan olek Bapepam. Pengenaan
sankst yang termuat dalam Undang-Undang Pasar Modal serta pencgakan hukoum
atas setiap pelanggaran ferhadap ketentuan keterbukaan atau fransapararsi ini

® Tobn (\Coffee, Jr, “Market Frilwre asg The Bcomomic Cose for A Mondatory System,” Firginia Lave Review, (Yol.79,
1984}, haleenan ¥21-722,
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menjadikan pemepgang saharm atau investor terlindungi secara hukum dard praktek
manipulasi dalam dunia pasar modal,

Tindakan memberikan informasi vang salah dan setengah benar
berkaitan dengan kualitas informasi. Artinya, informasi yang disampaikan tidak
akurat atan tidak benar atau menyesatkan, yang semata-mata ditujukan scbagai
window dressing ontuk menarik investor, dengan demikian tergolong sehagai
kejahatan korporasi.’! Informasi demikian tidak akan memberikan gambaran dan
penilaian yang memadai bagt investor untuk mengambil, melakukan pembelian
atan penjualen sabam. Informasi vang tidak lengkap tidak dapat dijadikan
pedoman bagi investor untuk mengambil keputusan jusl atan beli. Ssmentara ity,
sikap tidak menyampaikan informasi aps-epa atau fakts materilal meropakan
sikap yang tidak informative dari emiten.

Prinsip i disclosure ini dianut di pasar modal di selurub dunia
Prinsip full disclosure bermakna sebagai kewaiiban emiten, perusahaan publik,
atau siapa pun yang terkait untuk mengungkapkan informasi sejelas, seakurat dan
selengkap mungkin mengenal faktx material yang berkaitan dengan tindakan
perusalman ataw efeknya yang berpotensi kuat mempengaruhi  keputusan
pemegang saham atau calon investor terhadap saham, karena informasi i
berpengaruh pada efek atan harga efcknya. Pada masa penyampaian pendafiaran,
sebelum efek ditawarkan kepada publik, emiten dan penjamin pelaksana emisi
harus menerapkan prinsip keterbukaan,

Untuk menghindarkan perbedaan pengertian mengenai istilah vang
digunakan dalam penulisan tesis ini, maka herikut disampaikan definisi
operasional dan istilah-istilah tersebut, yaitu :

Bapepam adalah otoritas tertinggi di pasar modal yang bertugas unhuk
melakukan pembinzaan, pengaturan, dan pengawsasan schari-hari kegiatan pasar
modal. Bapepam ini bertanggung jawab kepada Menteri Keuangan,

Pasar Modal adalab kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran
Umum dan perdagangan efek, Perusahaan Publik vang berkaitan dengan efek
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. *

M. frzan Nasarudin, Iudm Surys, Op.cir, bataman 227
R tndonesia, Undanguniung tontong Pasar Modal, Op.cit, pacal | mgks (13),
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Bursa efek adatah pilak yang menyelenggarakan dan menyediakan
sistern dan atan sarana untuk mempertemukan antara penawaran jual dan beli efek
pihak-pihak lain dengan tujuan untuk memperdagangkan efek diantara mercka, ©

Perseroan Terbatas adalab badan hukum yaog merupakan persekutuan
modal, didirikan berdasatkan petjanjian, melakukan kegiatan usaha dengan modal
dasar yang selurohnya terbagi dalam saham dap memenuhi persyaratan vang
ditetapkan dalam Undang-undang Perseroan Terbatas dan  peraturan
pelaksanaatrya. 34

Dircksi adaiah organ perseroan yapg berwenang dan bertanggung
fawab penuh atss pengurusan perseroan untuk kepentingan perseroan, sesuai
dengan maksud dan tujuan perseroan serta mewskili perseroan, baik didalam
maupun diluar pengadilan sesnai dengan ketentuan anggaran dasar, *°

Dewan komisaris adalah organ persercan yang bertugas melakukan
pengawasan secara wmume dan atau khusus sesuai dengan angearan dasar serta
memberi nasehat kepada direksi. **

Perseroan Terbuka adalah persercan publik atay perseroan yang
melakukan penawaran umwn saham, sesuai dengan ketentusn peraturan
perundang-undangan dibidang pasar medat, >

Perseroan Publik adalah perscroan vang sahamnya telah dimiliki
sekurang-kurangnya oleh 300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki modal
disetor sckurang-kurangnya Rp.3.000.000.000,00 (tiga miliar rupiah) atau suatu

jumlah pemegang sabam dan modal disetor vang ditetapkan dengan Peraturan
Pemerintah, **

Penjamin Emist Efek adalah pihisk yang membuat kontrak dengan
emiten untuk melakukan penawaran amum bagi kepentingan emiten dengan atau
tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak tegjual, ¥

Emiten adaiah pihak yang melakukan penawaran umum. 4

I Hhied, pesed ¥ ppks ().

* indanesin, Undunp-andany tesbng Perseroan Teebatas, .o, pasal T angka (1)
* phid pasal ) angka (5.

% s5id, pasel ¥ snshcn (6).

" Ibid, pasal | sogia {7}

* Indonesad, Usdang-undeug (entang Pasar Modsl, Op.oir, pasat ¥ angls 2.

= 15id, pasal | angka 17

® Ihid paveat 1 angks 6.
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Efek adalah surat berbarga, yaitu swst pengakuan butang, surat
berharga komersial, ssham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyetoran kontrak
investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek. ¥

Penawaran Umum adalah kegiatan penawmran efek yang dilakukan
oleh emiten untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tatacara yang
diatur dalam undang-undang pasar modal dan peraturan pelaksananya.

Permnyataan Pendaftaran adalah dokumen yang wajib disampaikan
kepada Badan Pengawas Pasar Modal oleh emiten dalam rangka penawaran
umusm atau perusahaan publik, ©

Prospektus adalah setiap informasi feriulis sehubungan dengan
penawaran umum dengan tujuan agar pibak lain membeli efek, e

Informasi atau fakta matenial adalah mformasi atau fakia penting dan
releven mengensi peristiwa, kejadian, atau fakia yang dapat mempengarui harga
efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon pemadal, atau pibak lain
yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut.

Prinsip keterbukaan adelah pedoman umum yang mensyaratkan
emilen, perusabaan publik, dan pihek lain yang tunduk pada undang-undang im
untuk menginformasikan kepada masyarakat dalam wakiu yang tepat seluruh
informast material mengenai usshanya atau efeknya vang dapat berpengarnh
terhadap keputusan pemodal terbadap efck dimaksud dan atau harga dani efek
tersebut,

D. Tujuan Fenelitian dan Manfaat Penilitian

Penelitian vang dilakukan untuk roengkaji perlindungan hukum bagi
calon investor atas informasi yang disajikan didalam prospekius, bertujuan untuk:
1. Untuk mengetahui bagaimana prinsip keterbukaan dapat memberikan

perlindungan hakum terhadap calon investor pasar modal.

2 Ihid, poeal § mnpka S,
2 thid, pasal | mpka 15,
* thid, asal ¢ engkn 19
** rhied, pmend 1 engkm 26,
" 1bi6. pasal T angks 7.
* thid, pasat t anpke 25,
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2. Untuk mengatahui perlindungan hukum yang diberikan kepada calon investor
pasar modal atas informasi yang tercantum di prospektus.

3. Untuk mengeiahui pelanggaran prinsip keterbukaan pada proses penawaran
wmnum pada PO PT.Adaro Energy, TBK..

Adapun manfaat yang dapat diambil dari penclitian ini dibarapkan dapat

memberikan kegunaan antara lain :

I. Sebagai tambahan literature dan bshan bacaan vang berkaitan dengan
perdindungan hukum terhadap calon investor pasar modal, yang dibarapkan
dapat berguna hagi pihak-pihak vang akan melskukan penelitian lebih lanjut.

2. Sebagai bahan kajian dan masukan bagi pemeriniah dan otoritas pasar modal
serta pihak-pihak terkait laipnya, terutama dalam hal membuat kebiiakan-
kehjjakan dan peraturan-peraturan yang bergusa untuk meningkatkan
perlindungan bukum bagi calon imvestor pasar modal,

3. Schbagai penambah wawasan, pengetabuan dan bahan katian bagi pelaku pasar
modal, terutarnz calon investor vamg ingin masuk pasar modal, sehingga
diharapkan para calon investor mengatahui upays-upaya vang dapat ditempuh
dalam rmenghadapi pelanggaran terhadap ketentuan perlindungan hukum

calon investor.
D, Metode Penclitian

Metode penelitian falah cara atau ialan atau proses pemeriksaan atau
penyelidikan yang mepggunakan cara penalaran dan berpikir yang logis analitis
{Logika), berdasarkan datil-dafil, rumus-rumus dan teori-teori suatu Hmu (atau
beberapa cabang ilmu) tertentu, untuk mengu)i kebenaran (atau mengadokan
verifikasi) suatu hipotesis atau teori teniang gejala-gejata atau peristiwa alamiah,
peristiwa sosial atau peristiwa bukum tertentu .

Metode penelitian yang dipaks dalmm penyusunan fesis ini adalah
metode penelitian yuridis normatif. Penelitian mengacu kepada norma-norma
hukum yang terdapst dalam persturan perundang-undangan, putusan otoritas

¥ CB.E Sunerenti Hastone, Penelivion Hukum di fndenesia P Akhir Ahed ke-20, {Bandung © Pencrbit Alumnd, 1954)
balamom 165,
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pasar modal dan putusan pengadilan yang berkaitan dengan perlindungan hukum
bagi calon investor pasar modal.

Dalam penchihan digupakan pendekatan kualitatif agar analisis data
dapat dilakukan secara mendalam. Data yvang dikampulkan dalam penelitian ind
berasal dari data sekunder. Data sekunder terdiri dari bahan hukum primer berupa
perundang-undangan, khususnya Undang-Undang Pasar Modal dan Peraturan
Bapepam, bahan hukum sekunder berupa kepustakaan, berupa bahan hukum lain
vang dipublikasikan, berupa buku, majalah, jurnal, makalah, putasan-putusan dari
otoritas pasar modal seria pufusan-puiusan pengadilan, serta bahan hukum tersier
berupa kamus.**

E. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan yang dituangkan dalam tesisi ini disusun dan
dibagi kedalam 5 bab, sebagai berikut
Bab L
Memuat pendabuluan yang memaparkan secara singkat isi keseluruban dari tesis
ini pana memberikan nformasi yang bersifat umum dan menyelurubh. Secara
sistematis pendahuluan terdin dari latar belakang, perumusan maselah, kerangka
teori dan konsep, tujunan penelitian dan manfaat penelitian, metode peaelitian, dan
gistematika penulisan.
Bab 1L
Membahas bagaimana prinsip keterbuksan sebagal prinsip dasar dalam pasar
modal. Pada bab ini dibagi menjadi tiga bagian, yaitu pengertian dari fungsi
keterbukaan it sendiri, keterbukaan dalam penyajian prospektus, dan
pemabaman bagaimana calon investor harus membaca isi dari prospekius sebelum
berinvestast di pasar modal.
Bab II1.
Membahas apa saja yang dapat dijadikan perlindungan hukum pada isi dari
prospektus. Bab ini terbagi menjadi tiga bagian, yaita siapa saja yang melakukan
penyusunan dari prospekius, siapa saja yang bertapggung jawab kalau isi dari

* Socrjune Sockamts, Pengantar Panelitha: Hukem, (Jakans : 177 Press, 1086), halgrnan 17,
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prospekius tidak benar dan jenis-jenis tangpung jawab apa saja yang harus
dilakukan,

Bab IV,

Berisi analisa dan pembahasan mengenai prospektus dar penawaran wmum
PT.Adaro Encegy, Tbk. Bab ini mengurai fakta material apa saja yang disajikan
dalam prospekfus Adaro, pendapat hukum yang dikeluarkan dalam prospektus
Adaro.

Bab V.

Merupakan bab  penutup berisi kesimnpulan  dari  hesil pepelitian  serta
merekomendasikan saran-saran yang dianggap perlu.
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BAB I}
KETERBUKAAN SEBAGAI PRINSIP PASAR MODAL

Tuntutan globalisasi dunia dan kemajuan tekoologt membentuk
karakter dari berbagat pasar modal dunia, dimana dalam era-globalisast ini dapat
memburamkan batas-batas negara sehingga perpindahan modal dari sats negara
akan denpan cepat berpindah ke negara lain. Persamaan ketentuan-ketentuan
hukum berbagai negera bisa juga terjadi disebabkam karena suatu negara
mengikuti model negara lain berkaiten dengan instifusi-institusi hokum baru untuk
mendapatkan akumulasi modal. Sebagai contoh peraturan pasar model berbagai
negara daci “civil law” maupun dan “common law" berisikan substansi yang
serupa atau tidak banyak berbeds aotara satu deggan yang lain. Hal ini disebabkan
karena dana yvang mengalir ke pasar-pasar tersebut tidak lagi terikat dengan wakin
dan batas-batas negara.'

Globalisasi memberi pengaruh yang sangat besar terhadap kehidupan
manusia, tak terkecuali dengan dunia pasar modal, Semakin terintegrasinya ailai-
nilai globalisasi disuatu negara akan semakin membawa pengarub yang besar
terhadap konsep-konsep hukum i pegara tersebut. Seperti yung dapat kita lihat
pada pasar modal.

Globalisasi  terutama  globalisasi  ekopomi  juga menyebabkan
terbentuknya globalisasi hukum, antara lain discbabkan melalui perjaniian-
perjanjian intemnasional yang diratifikasi oleh negara-negara didonia, seperti
perjaniian General Agreement on Tariff and Trade {GATT) yang telah dimtifikast
hampir oleh selurzh negars didunia. Keteatuan-ketentuan vang terdapat di GATT
tersebut kemudian diadopsi didalam kontrak-kontrak kerja yang dilakukan antara
pengusaha-pengusaha lintas negara yang pada akhimya mempengarubi sistem
hukum di negara rersebut,

} Epmen Rufspokpok, Poranan Hukan Balom Pembonguose Pada Era Globalisas ; feplikasimye Bogi Peedidiban Hubam
i Indorests, disormpaikzm pada penguladhas fbutan Guru Besar dafam hidang hulm pads Faknlus Hulown UL Jakarta + £
Janeaei YOO7, hadmeass 34,
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Globalisast akhimya akan memaksa semua sendi kehidupan bergerak
menuju era-globalisasi. Dibantu dengan kemajuan teknologi yang sangat pesat,
semakin membuat globalisasi tidak terhindarkan. Dalam kaitannya dengan pasar
modal, para investor dapat memiliki akses ke pasar mana saja dan setiap saat
dimana saja, dengan munculnya teknologl dibidang komputer dan telekomunikasi,
sehingga memungkinkan terjadinva perdagangan global terus-menerus,
Meningkatnya partisipasi global di pasar sekunder, membuat dunia usaha yang
mencari modal dapat memperoleh sumber keuangan diberbagai negara
dibandingkan dengan keadzaan schelumnya.’

Perkembangan globalisasi dan {ekaologi tidak semats-mata dapat
memberikan keuntungan tapi jugs dapat membawa dampak yang merugikan,
sepert diantaranya dengan semakin maraknya kejabatsn yang melewati batas
negara {¢ross border). Ini sesuai depgan vang terad) pada perekonomian dunia
saat ini, Perlambatan ekopomi di tahun 2008 ini dipicu olch permasalahan
penyaluran kredit knalitas rendah di negara Amerika Serikat, fetapi dikarenakan
kemajuan teknologi dan perkembangan globalisast melalui pasar modal, kemudian
dapat berimbas ke berbagai pasar modal di negara lain i dunia. Hedge Fund yang
mengelola surat berharga yang berbasis morigage kualitas rendah menerbitkan
obligasi ke pasar modal-pasar modal dibelaban dunia lain bingga ke pasar modal
di Asia. Akibatnya ketika kredit pinjaman kualitas rendah di Amerika Serikat
macet, kemudian akan menyeret harga surat berhargs tersebut yang kemudian
menaxik kebawah indeks harga saham di pasar modal tempat dimmana surat
berharga diterbitkan.

Kejadian sekarang ini hanya sebagian dari sekian banyak dampak
buruk akibat proses globalisasi dunia saat ini. Dan apabila diperhatikan lebih
scksama lagi maka dapat dilihat bahwa globalisasi dan kemajuan teknologi secars
tidak langsung dapat mempengaruhi kehidupan manusia yang tidak berkaitan
langsung dengan pasar modal. Akibatnya pesunman pertumbuhan ekonomi dari
terguncangnya pasar modal, memaksa pemenntab-pemerintah negara yang
terimabas mengeluarkan kebijakan-kebijakan yang meoaekan tingkat kesejahieraan

¥ Bigmar Nuswtion, Keterbudaar Dalum Pesar Modal. (Takas ¢ Pakuias Hukum Universliss indonesa, 2001), hatmmes 2.
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terutama ekopomi masyarakat. Pemutusan hubnngan kerja, tingginya harga
kebutuhan pokok, pinjaman bank yang tinggi adalah sebagian kecil contoh.

Melihat dari berbagail permasalahan yang dapat ditimbalkan dari
kejahatan lintas batas negara tersebut akibat dari kemajuan teknologi dan
globalisasi, maka sangat diperlukan struktur mekanisme pasar modal yvang likuid
dan efisien, vang dapat menarik investor dari berbagal negara untuk menanamkan
dananya dan sekaligus melindungi berbagai kepentingan yang terdapat
didalamnya. Untuk mewuajudkan kondisi tersebut banyak pasar modal di dunia
menempuh cara-carg yang antara lain tiezzganz :

- Meningkatkan keterbukaan;

- Meningkatkan infrastruktur pasar;

- Memperbaiki proses Kiring dan penyelesaian transaksi;
- Mendiversifikasi jenis instramen yang diperdagangken;
— Meningkatkan pelayanan nasabzsh dan teknologi.

Dari semua cara tersebuf, banyak peasar modal i dumia lebib
memfokuskan kepada peningkatan penerapan prinsip keterbukaan guna menarik
kepercayaan yasyarakat agar melakukan investasi di pasar modal mercka. Untuk
maksud tersebut beberapa negars felah mengadskan pembaharuan terhadap
undang-undang pasar modal mercka. Misaloya, “Federal Securities Exchonge”
dan “Securities Trading Act” (SEA) yang berlaku di negara Swiss telah mengalami
perababan penting yang mulal efekiil bertaku 1 januari 1995, Tujvan perubaban
peraturan ini adalah uotuk membust pasar modal efisien, fair, dan jujur dengan
cara melakukan keterbukaan agar dapat memberi jaminan periindungan investor.”
Negara Jerman jugas melakukan perobahan terbadap regulasi mereka unfuk
menunjang prinsip keterbukaannya, “7he German Securities Trading Act” tabun
1994. Perubahan peraturan ini ditidkberstkan pada menciptakan cfistensi
peraturan pasar modalnya dengan memberikan penekanan pengaturan pada
prinsip keterbukaan.* Begitu juga dengan negara Belanda, mereka juga melakukan
pembahan terhadap regulasi pasar modal. Belanda mengeluarkan “Wer Toezicthr

* Papepwen, Cetak Biry Pasar Modat Bndonesia 2000-2004, {iakala : Bapeparm, 19993, kslaman 17,
¥ Bismar Nagetion, Op oit, hatame 3.4
* Bismar Nasowion, Loccil,
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Effectenverkeer” pada 7 maret 1991 dan mulai berlaku 15 juni 1992.° Brazil
selaku negara yang berasal dari wilayah Amerika Selatan juga melakukan
perubahan terhadap regulasi pasar modal untuk menunjang prinsip dad
keterbukaan ini.% Jepang salah satu negars dari Asia juga melakukan perubahan
terhadap regulasi pasar modalnya.’

Pada beberapa negara, mereka melakukan perubahan  yvang
berpedoman kepada repulasi yang ferdapat di negara Amerika Serikat, Hal ini
discbhabkan karena pasar modal Amerika Serikat mempunyal pengalaman yang
jauh lebth lama dibandingkan dengan pasar modal-pasar modal yang ada di negara
lainnya. “Securities Act 1933 dan “Securities Exchunge Act 1934 merupakan
salgh satu regulasi yang mengatur pasar modal tertua didunia. Kedua regulasi di
Amerika ini juga iclah teruji dengan sudah melewati berbagai resesi,® oleh sebab
itu dijadikan pedoman oleh beberapa nepara termmsuk diantaranya dengan
Indonesia. Regulasi pasar modal di Indoensia sendiri ditoangkan dalam Usndang-
Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995.

Substansi undang-undang pasar modal di Indonesia dalam banyak hal
minp dengan “Securities Acl 19337 dan “Securities Exchange Ac: 19347
Kemiripan tfersebut bukan saja dalam beberapa elemennya, telapi terdapat
persamazn dalam beberapa istileh. Istilah -istilah yang ada dalam “Securifies Act
1933 dan “Seeurities Exchange Aet 1934 " yang diteriemabkan ke dalam bahasa
indonesia dalam Undang-Undang Pasar Modal Indonests, misalnva antara hain
istilah “disclosure” diterjemabkan  menjadi  “keterbukaan®™, “prospectus”
diterjernahkan menjadi “prospektus”, “insider trading” diterjcmahkan menjadi
“perdagangan orang dalam”™, “fasider” diterjemahkan menjadi “orang dalam”,
“material Juct’ ditedemahkan menjadi “falda material”, dan “wmisleading”
diteriemahkan menjadi “menyesatkan”®

Pada mulanya scbelum keluarnya UUPM No.8 Tabun 1995, peraturan
yang mengatur tentang kegiatan pasar modal diatur dengan Undang-Undang
Nomor 15 tahun 1952 tentang penetapan undang-undang darurst tentang bursa

A Loc.cit.

* Loc.cit.

? Loc.cit.

T 355, halamas 5.8
* thid, bataman 12,
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(LN Tahun 1951 Nomor 79). Seiring berjalannya waktu, ketentuan yang mengator
tentang bursa tersebut dirasakan sudah tidak relevan lagn mengikuti perkernbangan
teknologi dan globalisasi, yang disebabkan karenz tidak mengatur hal-hal yang
sangat penting dalam kepiatan pasar modal, sebagai contoh yaitu kewajiban
pihak-pihak dalam sustu penawaran umum untuk memenuhi prinsip keterbukaan,
serta terutama ketentuan-ketentuan yang mengatur tentang perlindungan kepada
masyarakat umum. Oleh karenanya sudah seharusnya ketentuan-ketentuan tentang
kegiatan di pasar modal diatur dalam suate undang-undang yang bary, dengan
tetap mengacy pada Papcasila dan Undang-Undang Dasar 1945, yaitu Undang-
Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995.%°

Pada akhimya dapat disimpulkan babwa scgara-negara didunia batk
langsung ataupun tidak lanpsung dipekss unmk menyesvaikan did untuk
melakukan perubaban terhadap regulasi mereka terutams pada bidang pasar
modal, vang diakibatkan oleh globalisasi dunia, dan semuanya bermuara pada
prinsip keterbukaan atau trangparast. Mengatasi masalah prinsip keterbukaan
tersebut bertujuan untuk memfungsikan arus informasi ke pasar dan menciptakan
informasi yang akurat. Dengan ini pelaku pesar dapat melakukan marker
discipline berdasarkan keterbukaan informasi."

Mekarnisme pasar modal sangat bergantung kepada keterbukaan
informasi yang disajikan oleh emiten untuk sahamnya. Informasi vang tersedia
tersebiut kemudian akan secara otomatis membentok harga pasar {market value)
terhadap saham yang bersangkutan, Oleh karenanya prinsip keterbukaan dalam
pasar modal akan sangat penting dan berpengarun.

Prinsip keterbukaan telah menjadi fokus sentral dari pssar modal,”
undang-undang pasar modal di Indonesia juga mengatur icpfang prinsip
keterbukaan schingga investor dan peleku-pelaku bursa lainnya mempunyai
informasi yang cukup dan akurat untuk mengambil keputusan.”

Namun, jika diperhatikan secara mendalam fternyata beberapa
peraturan yang tecdapat dalam Undang-Undang Pasar Modal Indonesia Nomor 8

® tadoncsia, E’mxﬁm UndangUndang Tentang Pasar Modal,” {8 ¥o.8 Fahun 1995, {Jakarts : LN No.6A Tahun 1995}
bagien uwnln

i Lindas Allen, Cptial mmmmmnm A Global Fizw, (New York, Singapore, Toronto : Jols Wiley & Soms, e,
1977, hatman 3B,

12 Marp L Swinberg, Undersmnding Sccarities Law, Secand edition, (NewYork : Matihew Bender & Co, ine, 1997),
hnlaman 1.
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tahun 1995 masih bersifat sumir aleu fidak cukup ferperinci. Undang-undang
Pasar Modal Indonesia yang demikian itu membuka celah yang bisa dimanizatkan
oleh mereka yang tidak beritikad baik. Dengan kata lain, karena tidak
terperincinya standar penentuan fekia imaterial sangat berpotensi terhadap
pelanggaran prinsip keterbukasn yasg pada akhirnya dapat menimbulkan
perbuatan corang dalam penjualan saham dengao merugikan investor. Keterttuan
standar penentuan fakta materizl dan ketentvan perbuatan curang adalah napas
hukum pasar modal.”

Apabila suata kejadian subit untuk ditentukan sebagai suatu informasi
atau fakis material, maka konsep kewajiban untuk menyampaikan informast itu
menjadi terhambat. Suatu informasi termasuk kedalam fakta materil tergantung
dari beberapa faktor berikut' :

1. Suatu informasi dianggap fakis material, apabila informasi tersebut dianggap
penting oleh para pemegang saham. Bukan semata-mata apa yang ingin
mercka ketahui. Bila fakta yang dibilangkan atau pernyataan yang tidak benar
itu secara substantif mungkin berarti mengubah informasi yang menjadi milik
masyarakat, maka fakta tersebut adalah fakta material;

2. Segala bentuk informasi yang spesifik tentang emiten (firm-specific). Standar
informasi yang bersifat firm-speeific i merapakan standar barn, suate
terobosan terbadap standar fakte material sebagaimana yang diatur oleh
Jederdl securities lows, Berdasarkan stapdar baru im, kewaiiban penyampaian
informasi tidak lahir berdasarkan jederal securities luws, tetapl berdasarkan
adanya informasi yang bersifat firm-specific. Suatu informasi itu tidak dapat
menjadi material, kecuali informasi tersebut memiliks firm-specific;'®

3. Suate informasi termasuk kedalam fakia material apsbils informasi {ersebin
dapat merabah harga saham.

Pengungkapan fakta material yang scsuai dengan ketentuan yang berlaku akan

mendukung prinsip keterbukaan yang sudah menjadi eleren dasar dalam pasar

modal.

1 Petee D Santori, “ Leveling Investmant Comphny Share Via an ol the Page Pespeetus ¢ Lowwling the Playing Field o
Diminishing Breestor Proleciion,” Fae Joumnal of Corperotion, (Winter, 1998}, kalaxms 248,

'* Bismar Masufion, Op.oir, hateman §3.35,

'® Lawrsncs A, Cwmingham, “Finn Spovific nformalion and Federal Secaritics Laws ¢ A Doctringl, Fromedoging®, md
Thooritical Critigue,” Tulane Law Review, (Vol 88, 1994), hafauman 1410-1411L
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Penckanan untuk mencermati pelaksanaan prinsip keterbukaan dalam
pasar modal [ndonesia adalah lanpkah yang tepat dilakukan, mengingat
terdapatnya berbagai masalah yang timbul dalam pelaksanasn proinsip keterbukaan
tersebut. Tanpa upaya pembenahan prinsip keterbukaan terhadap masalab-
masalah yang timbul menyebabkan tujuan prinsip keterbukaan tidak tercapai, dan
pada akhirnya mengakibatkan pasar modal mengalami distorst atau tidak menjadi

efisien.

A. Fungsi Frivsip Keterbukaan

Pengungkapan informasi fentang fakta material sccara akurat dan
penuh tanggung jawab, diperkirakan dapat merealisasikan fungsi prinsip
keterbukaan dan mengantisipasi timbulnya pemyataan menyesatkan (misieading)
bagi investor. Sedikitnya terdapat 3 fungsi dari ditegakannya prinsip keterbukasn,
yaita' ;

1. Memelihara kepercayaan masyarakat terhadap pasar modal;

2. Menciptakan pasar modal yang efisien dan likunid;

3. Untuk mencegah terjadinya penipuan yang dapat merugikan mnvestor pasar
modal.

Ketiga fungsi ini akan tercipta dengan semdirinya seandainya setiap unsur dari

pasar modal memshami dan menerapkan orinsip keterbukaan pada kegiatan

mergka sehan-harl.

A.l. Kepercayaan Magyarakat

Kepercayaan masyarakat merupakan kunci penting vang dapat
mensukseskan terselenggaranya pasar modal yang efisien dan Hkuid. Tanpa ada
kepercayaan muasvarakat, tidak mungkin terjadi iovestasi dalam pasar meodal,
Secare harfiah pengertian pasar modal adalah pertemuan antara penawaran dan
permintaan, apabila kepercayaan masyarakat tidak dapat dibangun maka sudah
barang tentu tidak adanya perminiaan, tidak adanya perotintaan maka penawaran

** Bionar Nasmion, $.cf7, hateman 31
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tidak skan muncul. Untuk itu semua unsur paser modal harus bersama-sama
membangun kepercayaan masyarakat. Karena apabila tegjadi krisis “kepercayaan™
atau “ketidakpercaysan” investor kepada pasar modal dan perekonomian, maka
investor menarik modal mereka darl pasar yang ekibainya pasar dan
perekonomian akan rusak keseluruhan.

Salah satu fungsi prinsip keterbukean, disamping menciptakan pasar
yang efisien dan perlindungan investor adalah menjaga kepercaysan investor.
Fungsi penegakan prinsip keterbukaan untuk menjaga kepercayaan investor
sangat relevan ketika munculnya ketidakpercayaan publik terhadap pasar modal,
yang pada gifirannya mengakibatkan pelarian modal (capitad flight) secara besar-
hesaran dan seterusnya dapat mengakibatkan kehancuran pasar modal (bursa
saham). Secbab ketiadaan keterbukaan atan  ketertutupan informasi akan
menimbulkan ketidakpastian bagi investor. Akibatnya investor sulif mengambil
kepurusannya untek berinvestasi ruelalal pasar modal. Hal ini sesuai dengan
pendapat, hahwa apabila makin jelas informusi perasshaan, maka keinginan
investor untuk berinvestasi semakin tinggi. Sebaliknya ketiadaan atau
ketertutupan informasi dapat meaimbulkan keragu-raguan investor untuk
berinvestast, Oleh karens itu, tmjusn prinsip keterbukaan uniuk menjaga
kepercayaan investor dalam pasar modal snerupakan suat hal vang penting.

Keadaan ketidakpercayaan investor terhadap pasar modal pernah
terjadi di Amerika Serikat, tepatnya pada tahun 1929 - 1934, yang mengakibatkan
investor melarikan modalnya dari pasar modal Amerika Serikat. Beberapa tahun
yang lalu ketidakpercayaan investor tersebut muncul lagi setelah kejadian-
kejadian dalam skandal skuntansi perusahaan publik di pasar modal Amerika
Serikat, seperti vang terjadi pada kasus Eoron, Xerox, WorldCom dan Merck.”™

Krisis kepercayaan terhadap pasar modal juga sering tegadi di
Indonesia. Pada tabun 2005 sebagai contoh, permah terjadl penurunan tajam
terhadap pasar moidal Indonesia (crask) dimana indeks harga saham gabungan di
indonesia mwngalami penurunan tajam hampir 40 persen dari total likuiditas pasar
modal, hal ini disebabkan karena berkembangnya ramor bahwa Bank Global tidak
dapat melonasi kewajibannya kepada nasabah akibat dari penyalahgunaan fungsi

* Bismar Nasution, “Napas Pelaksanty Prinsip Ketesbulmm™, Maifok Cmbadsman, {aksts @ Bdtisi 31 Macet 20873
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dan wewenang direksi Bank Global. Seperti diketabui akhirnya pada waktu itu
Bank Indonesia memutup izin usaha bank Global melalui Surst Keputusan
Guberner BI nomor 7/2Z/KEP-GBI/2005 mulai 13 Januari 2005 setelah berbagat
upaya penyelamatan dilekukan. Bank Global mengalami masalah kecukupan
modal karena sdanya kredit dan surat berharga fiktif. Rasio kecukupan modal
{CAR) bank terakhir mencapai negatif 39,11 persen.’® Tetapi sebelum dilakukan
pembekuan, pasar modal waktu itu mepgalami penurunan yang sangat tajam
sebagal akibat ketidakpercayaan masyarakat terhadap Kinerja pasar modal.

Contoh berikuinys yang terjadi pada agustus 2007, Pada akhir bulan
juli salah satu lembaga keuangan terbesar di Amerika “Citigroup” mengumumkan
bahwa mereka telah mengalami pepurunan keuntungan pada koartal kedua, hal ini
memicu ramor di pasar modal bahwa kemungkinan akan terjadi resesi di Amerika
vang nanti akan berpengarmuh ke pasar medal dunis. Rumor il kemudian
mengguncang pasar modal di seluruh dunia tidak terkeouali dengan pasar modal
Indonesta. Awal bulan agustus satu persatu pssar modal di dunia mengalami
penurunan imndeks, diawali darl pasar modal yang terdapat di eropa, kemudian
berimbas ke pasar modal yang terdapat di jepang, hongkong, India dan masuk ke
Indonesia. Semua imbas ini haya terjadi dalam bhitungan jam, dan puncak
penuranan terjadi pada tanggal 16 agustus 2007, Indeks Harga Saham Gabungan
(THSG) Indonesia mengalami penuronan yang tertajam dalam 10 tahun terakhir
sebesar 20 persen.

Untuk mengatasi keadaan yang demikisn itu maka peraturan prinsip
keterbukaan harus ditegakken. Karens peraturan prinsip keterbukasn secars
substansial dapat memberikan informasi pada saat-sast vang iclah ditentukan, dan
yang febih ponting peraturan prinsip keterbukaan mengatur tentang pengawasan,
waktu, tempal, dan dengan cara bagaimana perusahiaan melakukan keterbukaan ™

Pembenaran prinsip keterbukaan untuk menjaga kepercayaan investor
scjalan dengan pengembangan pasar modal Indonesia, yaitu agar kualitas
informasi semakin terpercaya dan semakin tepat wakty, akses investor terhadap

' Xomn Fampn, (Glohal Bermasaiah, {akain ; Tempo Group, 2067}
® Frank H.Escterrook dues Daandel R¥ischel, The Economic Stracnoe of Corporate I, (Camibeidge, Massactmstiss,
Londen : Harverd University Press, 1996} halomen 286,
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informasi semakin terbuka luas dan biaya untuk memperoleh informagi semakin
muesh. 2!

Penegakan prinsip keterbukaan untuk menjaga kepercayaan investor
sebagai faktor fundamental, bukan sat-satunya pendekatan untuk menjagsa
kepercayaan masyarakat tethadap kondisi pasar modal. Faktor lain vang dapat
mempengaruhi kepercayaan masayarakat terhadap pasar modal yang direfleksikan
dengan banyaknya perminiaan, kaitannya banyak permintaan akan secara olomatis
akan menarik harga suatu saham, tetapi harga saham juga dipengarubi oleh faktor
tcknis, Faktor feknis, seperti psikologis dan emosi juga mempengaruhi harga
saham.™ Misalnya berkenasn dengan keadaan ekonomi, keadaan politik,
kebijakan pemerintah dan rumor. Pendekatan teknis scbagai aliran kedua setelah
pendekatan fundamental, menyatakan bahwa investor adalah makhluk yang
irragional. Bursa pada dasarnya adalah cerminan mass behavior, Seorang individu
yang bergabung dalam swatu massa, bukan banya kehilangan rasionalitasnya,
tetapi juga seringkali melebur identitas pribadi kedalam identitas kolektif, Harga
saham sebagai komoditas perdagengan dipengarubi oleh permimaan dan
penawaran, Pada giliraonya permintaan dan penawaran merupakan manifestasi
dari kondisi psikologis investor.”

Meniaga kesinambungan berjalannys prinsip keterbukaan di pasar
modal dan menjaga faktor teknis seperti psikologis dan emosi investor, kemudian
akan mengantar kita ke fungsi prinsip keterbukaan berikutnya, yaits menciptakan
pasar modal yang efisien dan hiaud.

A2, Pasar Modal Likuid dan Efisien

Penerapan prinsip keterbukaan yang konsisten dari upsur-unsur pasar
modal akan memunculkan kepercaysan masyarakat terhadap paser modad.
Kepercayaan masyarakat ird harus dijaga secara berkesinambunpan.

Menurut Coffee, pasar yang efisien berkaitan dengan sistem
keterbukaan wajib. Sistem keterbukaan wajib berusaha menyediakan informasi

" fiaswm Zcin, “CMYS don Povgombangsn Paser Modal tndonesia™ dalmm indra Safitrd, o, Coinian Koion Zein Buku
Perrame, {Jakata ; Go Global Book Publishing Divisicn Safitet & o), halamsn 30,

2 sinhrir, Anolizis Burs Efek, (Jakarts ; ¥E.Grmamedia Pustaka $itema, 1995), halzman 1617,

* sjehnir, Tinfaen Paser Modal, {Jakaris © PY.Cmmedia Pastake Hgna, 1995), halamse 239,
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teknis bagi analisis sabam dan profesional pasar. Hal ini wajar karena mereka
merupakan penggerak pasar yang efisien. Disamping untuk menyediakan
informasi teknis bagi analisis saham dan profesional pasar, Coffee mengatakan
bahwa sistem keterbukean wajib berkaitan dengan kepeotingan individu.
Menunainya, keterbukaan yang dilakukan secara terperinei bagi investor individu
mempengarubi analisis fundamental terhadap penilalan suatu tingkat risiko
portfolic.

Dalam suato pasar yang efisien sehwsh mformast publik yang
disampaikan secara cepat dan pench direfleksikan terhadap harga sabam. Sebagai
contoh, pengumuman tentang keuntungan merupakan suaty informasi yang sangat
bernilai. Apabila pasar suate saham tidak efisicn maka pengumuman keuntungan
tidak serta merta merefleksikan harga saham, Mengukur efisiensi harga saham
suatu perusahnan dapat dilakukan melalui menganalisa reakst terhadap harga
saham seiclah pengumuman keuntungan tersebut,

Tingkat efisiensi harga suatu saham adalah hasil kompetisi dalam pasar
modal terhadap saham terscbut. Pengpgerak efisisnsi adalah berkaitan dengan
faktor-fakfor yang mencerminkan dan memfasilitasi kompetisi terscbut, seperti
kesediaannya informasi terhadap saham, biaya transaksi, jumlah pedagang dan
volume perdagangan. Beberapa penggerak efisiensi, telah disebutkan oleh
beberapa pengadilan dif pegara Amerika Serikat, bergantung kepada beberapa
faktor yang bila disimpulkan® :

1. Volume perdagangan ssham bersangkutan (volume trade);

2. Jumlah pembentuk saham (mumber of market makersy;

3. Besarnya perusahaan penerbit saham {(firm size);

4. Penycbaran penawaran-permintaan dan varabilitas pendapatan (bid-ask
spread and return variability),

5. Tingkat harga saham tersebut (price level);

6. Jumlah analisis yang mengikuti perkembangan saham (number of analysts
Jollowing the stock),

7. Investor institusional (fmstitusional investor),

T Bicmar Nasution, .ol kafaman S8-62.
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Untuk lebih memahami secara keselurvhan informasi-informasi yang dapat
menciptakan pasar yang efisien dapat dilakukan melalui pendekatan efficiers
capital market hypothesis (ECMH).

Menurut pendeckatan BCMH, pasar saham selaly dalam keadaan
ekuilibrium dan harga-harga saham pada setiap saat mencerminkan sepenuhnya
informasi vang dapat dipantau dan dengan sekejap dan tanpa bias bereaksi secara
tandom pada nilai-nilai ekuilibriom, Harga ssharm tercipta dari nilai-nilad
informasi vang fundamental atsu analisis fundamental. Anlinya harga
diestimasikan dari nilai intrinsik suatu ssham yang dicenminkan dari fakia-fakia
fundamental perusshaan. Sedangkan nilai-nilai intrinsik ditentskan dari laba per
saham, deviden, per saham, struktur permodalan dan potensi pertvmbuhan.

Analisis fundamental tersebut hertolak belakang dari anggapan dasar
bahwa setiap investor adaleh makhluk rastonal. Karena itu seorang fundamentalis
mencoba mempelajari hubungan antara saham dengan kondisi perusahaan.” Maka
investor vang melakukan analisis fundamental dapat melihat prospek perusahsan
dengan menpkajl nilai yang akan datang dan menganalisis nilai itu apaksh
mengakibatkan harga bereaksi.

Aliran pendekatan fundamental yang melakukan perhitungan secara
akuntansi ioi termnsok dalam teori pasar yang efisien (the efficient market theory)
dalam kategori bentuk semi kuat {the semistrong efficient market hypothesis),
yeng menyatakan bshwa ekuilibrium harga saham di pasar secara sederhana
direfleksikan oleh selurgh informasi publik yang tersedia. Dari sudut analisis
fundamental, untuk memperoleh gambaran kondisi perusahaan, para pelaku bursa
harus memperoleh informasi yang bersifat fundamental, yaitu informasi yang
menggambarkan kKesdaan suatn perusahaan dan faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi perusahasn, Informasi-infonmasi tersebut antara lain :

— Kemampuan manajemen perusahaan;

— Prospek perusahaan;

~ Prospek pemasaran;

- Perkembangan fcknologi;

— Kemampuan menghasilkan keuntungan;

= Marpuki Usman, Bioko Kowsandi, Arys Livas, Hasan Zain, 8, 450 Pasar Modof Indonesio, {38kina : Lembaga
Petgembangn Pebankom dan fhaten Sarjms Bioaomi Indonesia Cehang Jakarta, 1990), halanow 172,
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— Manfaat terhadap perekonomian nastonal;
~ Kebijaksanaan pemerintah;
- Hak dan kewajiban investor.

Suatu informasi dapat diperoleh dengan mudah oleh investor, berarts
informasi fersebut masuk ke pasar dengan nilai kebenaran yang sanpat akorat.
Dalam kaitannya dengan cara memperoleh informasi oleh para pelaku pasar dan
mekanisme penciptaan harga yang akurat, harus mempertimbangkan feori dan
ECMH, dimana sebuah pembenzran dari prinsip keterbukaan adalab berdasarkan
pertimbangan terciptanya efisiensi. Dan berdasarkan pertimbangan efisiensi
tersebut akan membatasi pedmtiém terhadap persoalan-persoalan yang berkaitan
dengan sistem keterbukaan wajth dari pemilik informasi. Dalam hal ini, vang
meniadi fokus dari keterbuksan wallh adaleh fGirmess dan cfisiensi karena
pendukung sistem keterbukaan wajib secara historis membuat penckanan terhadap
Jairness dan efisiensi.

Keterbukaan wajib yang menghasilkan informasi-informasi yang dapat
membentuk pasar madal yang efisien akan secara tidak langsung melahirkan pasar
modal vang likuid. Pasar modal ofisien akan memancing investor-investor bam
vang kemudian skan menamhbab volume perdagangan dari pasar modal tersebut,
sehingga likniditas dari pasar modal akan menjadi lebih besar dan terjaga.

Setelgh prinsip keterbukaan berjalan berkesinambungan dan akhirmnya
menciptakan pasar modal yang efisien dan likuid, maka diperiukan suatu cara agar
proses ini berjalan secara terus menerus tanpa harus mengurangi makna dari
kedua fungsi tersebut. Untuk itu diperlukan suatu tindakan yang dapat melindungi
kepentingan dari investor, tidak hanya untuk investor pemula ietapi perlindungan
untuk investor secara keseluruhan. Hal ini kemudian mengarahkan setiap unsur
dari pasar modal untuk menjaga kepentingan investor, yaitu dengan mencegah
terjadinya penipuan. Dan salah satu fungsi dari prinsip keterbukaan adalah
pencegahan penipuan untak menciptakan perlindungan bagi investor.
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A3, Perlindangan Investor

Setiap pasar modal di dunia merubah regulasi tentang pasar modalnya
sebagat reaksi atas dukungan terhadap prinsip keterbukaan. Seperd yang sudah
dijelaskan sebelumnya, dimana setiap negara didunia telah melakukan perubahan
terhadap regulasi pasar modainya tenstama yang berkaitan dengsn ponsip
keterbukaan tidak terkecuali dengan Indonesia.

Undang-Undang Nomor 8 Tzhun 1993 tentang pasar modal, telab
mengatur dengan jelas bahwa didalan: pasar modal Indonesia terdapat ketentuan
tentang perlindungan terhadag investor, vang satu diantaranya adalah ketentuan
yang mewajibkan emiten univk niembertkan semua informasi yang dapat merubah
harga suatu saham dan keputusan investor*®

Sebelum disahkannya Undang-undang Pasar Modal Nomor 8 tahun
1995, ketentuan yang mengaiur ientang keterbukaan informasi di pasar modal
didasarkan pada keteptuan yang terdapat di KUHP dan KUHPer. KUHP sendisi
tidak secara eksplisit mengatur tentang keterbukaan informasi di pasar modal,
sehingga tidak menjamin dapat memberikan jaminan hukum bagi investor di pasar
modal. Begitu juga dengan di KUH Perdata, tidak mengatur secara eksplisit
tentang keterbukaan informasi tetapi hanya mengatur ketentuan-ketenivan tentang
pembatatan perjanitan saig, akibalnya sangat tidak relevan untuk diterapkan di
pasar modal,

Dalam transaksi di pasar modal, sebuah transaksi didasarkan dari
informasi yang didapat dari pasar modal itu sendird dan informasi yang disajikan
tersehut tidak hanya informasi-informasi yang diumumKkan dari pihak perusaban
lapi juga informasi-informasi yang dikelusrkan bukan oleh pihak yang terkait
denpan perusahaan tersebut, akibatnya mformasi yang didapat oleh investor
belum  tentu informasi vang bersifat material. Untuk kejadian ini, ada
kemungkinan terbentukaya smrisrepresentation dan informasi yang diterima oleh
mnvestor.

Didalam KUHPerdata ketentuan yang mengalur  tentang
misrepresentation hanya sebalas membatalkan perikatan perjanjiannya sajs, tetapi

* Indonesia, {isdang-Undeng tentang Pusar Modal, UlJ Mo 8 Fahun 1995, LN No.64 tehun 1995, pasal 1 angke 28,
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tidak dapst mencegah tindakan misrepresentation tersebut. Perlindungan investor
yang didapat, hanya dilikat dari sist ketentuan perjanyten saja, perjanjian it
dikaitkan dengan ketentusn unsur kescpakatan sebagai salah ssaiu syarat sashnya
suatu perjanjian. Untuk sahinya suatu perjanjian diperjukan empat syarat® :

1. Sepakat mereka yang mengikatkan dirinya;

2. Kecakapan untuk membuat suatu perikatan;

3. Suatu hal tertentu;

4. Suatu sebab yang halal.

Bila dikaitkan dengan transaksi yang terdapat di pasar modal, pada saat investor
membuat kesepakatan telah terdapat penipuan yang pada akbirnya menimbalkan
kesesatan. Artinya penipuan vanp dilakukan salah satu pihak menimbulkan
kesesatan pihak lainnya dalam pembenan kesspakaian perjaniian, schingga dapat
mengakibatkan pembatalan perjanjian® Apabila perjanjian diperoleh disertai
dengan penipuan, maka pertanjian itw mempunyai “cacat kehendak,” dan hal in
yang membuat perjanjian itu dapat dibatalkan *

Misrepresentation ini kemudian dapat dipergunakan menjadi media
untuk tindakan penipuan, sckalipun penipuan ini tidak dilakukae langsung kepada
investor tetapi hanya disebarkan di pasar modal. Untuk itu diperlukannya sebuah
ketentuan yang mengatur tentang anfi fraud di pasar modal.

Oleh karenanya, dibentukiah suatu peraturan dalam pasar modal yang
isinya terdapat ketentuan yang mengatur tentang perlunya prinsip keterbukaan
informasi. Salah satu bagian dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang
pasar modal vang mendukung priosip keterbukaan antara lain adalah

- Pasal 1, dimana dalam pasal int diberikan definisi yang sangat jelas tentang
istilah-istilah vang terdapat di undang-undang pasar modal i, hal Ind
dilakukan untuk mencegah terjadinva perbedaan pandangan. Sebagai contoh
yang terkait dengan prinsip keterbukaan, seperti yang tercantum pada angka 7:

“Informasi atau fakta material adalah informasi atau fakta penting

dan relevan mengenai suatu peristiwa, kejadian, atau fakta yang
dapat mempengarvhi harga efek pada bursa efek dan atou keputusan

* gelanda “Teremahen Kitsb Undunp-Undeng Hukum Perdate oleh Prof. B Subokt 5. Burgeriit Werboek, {fakmta ©
P Pradinys Paromite, 19990, pasal 1320,

2 Belonde, thid, pasal 1328,

1 X Adivimarts, Pergeotar Flakum Perdide, (Falomta @ UV Bgiawell, 1984), helanue 150,

. UNIVERSITAS INDONI:SIA
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH Ul, 2008



37

pemodal, calon pemodal, aigu pikak lain yang berkepentingan airas
informasi atau fakia fersebut.”

angka 25 :

“Prinsip keterbukaan adalah pedeman umum yang mensyaratkon
gmiten, perusahaun public, dan pihak loin yang tunduk pada
undang-undang ini unfuk menginformasikon kepada masyarakal
dalam waktu yemg tepat seherub informasi mogerial mengenai
usahanya atau efek-gfeknya yang dapat berpengarub ierhadap
keputusan pemodal terhadap efek dimaksud dan atau harga dari efek
tersebut”

Prospektus jugs dapat dikategorikan sebush media untuk memberikan

perindungan ferhadap investor, untuk #u didalam pasal 1 juga dijclaskan
definisi dari prospektus yang tertuang dalam angka 26 ;

“Prospektus adalah setiap informasi teriudis schubungan dengom
penawarem umum dengan tujuan agar pikak lain membeli efek”

Pasal 78, pasal yang mengatur tentang aturan pembuatan prospekiug vang
mendukung juga prinsip-prinsip dari keterbukaan, Seperti yang tortera pada

angka 1 yaitu:

“Setiap prospekius dilarang memuatl keterangan yang tidak benar
tentang fakta material ataun tidak memuat keteremgan yang benar
tentang fakia materigl yang diperlukan agar prospektus tidak
memberikan gambaran yong menyesatkan. "

Angka 2

“Setigp pihak dilarong menyatakan, baik lungsung maupun tidak
langsung, bahwa Bapepam telah menyetufui, mengizinkan, atau
mengesahkan suatu cfek, atau teak melakukan penelition atas
herbagai segi keungwulan atau kelemahan dori suatu efek.”

Pasal 79, juga salah satu ketentuan dalam Undang-Undang Pasar Modal
indonesia yang mendukung prnsip keterbuksan yang isinya berbunyi ;

“Setiap pengumuman dalam media massa yang berhubungan
dengan suatu penawaran umum dilarang memual keterangan yang
tidak benar tentang fakia material dan atau tidak memuatpernyataon
fentang fakia matericd yang diperfukon, agar keterangan yong
dimuat didatam pengunmuman fersebut tidak memebrikan gamabaran

yang menyesatkan,”
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- Pasal 89, ketentuan yang mengatur lentang kewajiban menyampaikan
informasi untuk umum schagai pendukung teori keterbukaan wajih Coffee,
vang isinya (angka 11

“Informasi yang wajib disampaikan oleh setiap pihak kepada
Bapepam berdasarkan kelentuan wndgng-undang ini dov atau
peraturan pelaksananya tersedia untuk wumum.”

Dalam peraturan perundang-undangan pasar modal Indonesia terdapat
juga ketentuan yang secara tegas melarang tindakan penipuan yang merugikan
investor. Hal ini sesuai dengan fungsi dari prinsip keterbukaan Ketenfuan ind
diwakili dengan pasal-pasal berlut

~ Pasal 90, berisi ketentuan yang harus diterapkan seluruh dari unsure pasar

modal. Isinya :

“Dadam kegiatan perdagangan efek, setiap pihak dilarang secara

langsung glay tidak langsung .

a. Menipu ofau mengelabui pihak loin dengen menggumokan
sarang dan atau carg apapun;

b, Turut serta menipu atau mengelabui pikak lain, dan

¢. Membuar pernyaican tidok benar mengenai falkia yang material
atau tidak mengunghapkan jakia yang material agar pernyatean
yang dibuat tidok menyesaiken mengenai keadaan yang terjadi
pada sagt  pernyatean  dibuat  dengan  moksud  untuk
menguntungkan aiau menghindarket kerugian untuk diri sendird
atan pihok lain arau dengan nguan mempengaruhi pihak lain
wuntvk membeli atas menjual efek.”

-~ Passl 91, berisi ketentuan yang melarang segala bentuk pernyatasn yang
menyesatkan, yang isinya

“Setiap pihak dilarang melakukan tindalan, batk langsung maupun
tidak langsung, dengan tujuan untuk mencipiakan gambaran semu
atan menyesatkan menenai kegiatan perdagangan, keadaan pasar,
atau harga efek di bursa efek.”

- Pasal 92,

“Setiap pihak, baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama dengan
pihak laindilarang melakukan 2 transaksi efek otau lebih, baik
langsung maupun tidak langsung, sehingga menyebabkan harga ¢fek
di bursa efek twap naik, atou turan dengan tujuan mempengaruhi
pihak lain uniuk membeli, menjudl, wtau menuhan efek.”
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~ Pasal 93,

“Seriap pthak dilarang. dengan cara apapun, membuai pernyaioon

atau memberikan kelerangan yang secara muterial tidak benar otou

meryesatkan sehingga mempengarahi harga efek di bursa efek

apabily padn saat pernyataarn dibuat atau keterangar diberikan

a. Pihak yang bersanghian mengetchui  alau  sepatuinya
mengetahui bakwa pernyataan atau kelerangan fersebut secara
material tidak bernar atpu menyesatkan; atau

b. Pihak yang bersunghutan tidak cukup berhati-hati dalom
menentikan  kebenaran  material  dari  pernyataen  atau
keterangan fersebut.”

Dilain hal, bila suatu negara walaupun telah mermpunyai peratasan gnti
Jraud, tetapi tidak mempunyai peraturan keterbukaan wajib bagi perusahaan
publik akan dapat merugikan investor. Dalam keadaan seperti itu perusahasn
dapat memberikan informast sepanjang ia bersedia atau ia dapat diam tanpa
adanya sualu informasi atau memberikan informasi tidak tepat waktn, Apabila
ketentuan prinsip keterbukaan ini tidak ada maka kecenderungan untuk penipuan
tersebut sulit dihindari.

Perlu ditetapkan ketentuan yang spesifik mengonai anif fraud dalam
transaksi saham yang pada dasarnya merupaken alat pelindung hukum dan untuk
mencegah tindgkan semena-mena kepada investor publik, atau melindungi
investor dan praktek-praktek perbuatan curang. Ketentan spesifik untuk antd
Jraud tersebut adalab dengan menetapkan ketentuan pelaksapnaan prinsip
keterbukaan, yang memberikan akses yang sama dan menyederhanakan
penvampaian informasi, sehingga semua dapat memahaminya dan mevelesaikan
masalah.

(Cara penyamaan akses terhadap informasi diantara investor akan dapat
mencegah terjadinya penipuan. Penyamaan akses terhadap informasi tersebut
adalah suatu yang dibutubkan investor. Apabila Wik yang mewajibkan prinsip
keterbukaan ditegakkan secara fair dan mengandung unsur creditability serta
accountability, maka penipuan dalam bentuk pernyataan menyesatkan dapat
diatasi. Sebab denpgan pelaksansan prinsip keterbukaan ini membuat kegiatan
yang dilakvukan manajemen sangat mudah terdeteksi.

Tetapi akan terasa tidak fair apabila kewajiban melaksanakan prinsip
keterbukaan ini berlaku hanya pada pihak yang beriranskasi. Pihak-pihak
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penyelenggara dari pasar modal juga diharuskan melaksanakan prinsip-peinsip
keterbukaan. Seperii penjamin emisi efek (underwriter), profesi penunjang pasar
modal, pislang, dan semua pihak yang baik secara langsung mauvpun tidak
langsung memperoleh informasi melalui pasar modal, harus menegakkan prinsip
keterbukaan dengan menerapkan konsep fiduciary duty untuk mendukung Shingle
Theory (Teori Papan Nama).*

Fiduciary duty ini merupakan tgori yang mengharuskan pars
pemegang keputusan di pasar modal untuk selalu mendasarkan keputusarmya
dengan kepercayaan dan kerahasiaan (frust and confidence) yang dalam peran ini
meliputi, ketelitian (scrupulous), itikad baik (geed fairh), dan keterusterangan
{candor).”’ Dikarenakan fiduciary duly ini merupakan hal yang penting maka
diperiukannya penerapap stamdar yang finggi dalam penerapan fiduciary duty di
pasar modal Sedangkan shingle Theory adalah, larangan untuk merafh atsa
memperaleh keuntungan yang tidak wajar dari pengetahuan yang lebih unggul.*

Penerapan fiduciary duty untuk mepunjang teori papan nama, harus
diterapkan pada seluroh pelaku pasar modal tanpa terkecuali, mengingat mereka
ini mempunyat kewajiban yvang sama sebagal omng yang memegang kepercayaan
dari investor, Mereka yang memepang kepercayasn untok melaksanskan tuges
yang diberikan investor, mempunyai kewajiban kepada investor uniuk
menjalankan tugas tersebut dengan sebaik-baiknya, termasuk meiaksanakan
prinsip keterbukaan secara penubh. Hal ini dimsksudkan untuk menciptakan
kondisi pemberian informast yang fidsk bias bagi investor, melalui penyediaan
data yang shurat mengenai emiten, dan selanjutnya dapat meminimalisasi risiko
penyimpangan informasi yang tidak akurat (unaccurate information) oleh pelaku
pasar modad yang memegang kepercayaan investor. Maka dapat dipabami bahwa
pelaksanaan prinsip keterbukaan secara penuh dapat mencegah penipuan.

® Ruberiy S, Yarmel, “Is the Shingle Thaory Dend?”, Moshinglon & Lee Levw Reviow, {52, 1555}, haleman {272,
* Bieme Nusution, Op oif, hatoman 72,
* Roberta §.Knrmel, Loo oif, halmmen 1275,
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B, Keterbukaan Dalam Prospelkotus

Seperti yang sudah dijelaskan padas bab sebelumnya, bahwa
perusahaan yang ingin berpartisipasi didalam pasar modal harus melakukan proses
penawaran wouwm. Dalam proses penawaran umum, suatu perusahgan (emiten}
harus melakukan beberapa proses awal sebagai persyaratan, yang salah satunya
dengan mengajukan pernyataan pendaftaran kepada Bapepam. Proses pengajuan
pernyataan ini sudah diatur dalam peratursn perundang-undangan di Indonesia,
yaitu diatur dalam UU No.8 Tahun 1995 tentang pasar modal den Keputusan
Ketisa Bapepam No. 44/PM/2000 tentang perubabian peratursn nomor IX.A2
tentang lata cara pendafiaran dalam rangka penawaran umum,

Dalem UU No.8 Tahun 1995 terntang Pasar Modal pasal 1 angka 19
disebutkan bahwa :

“Pernyataan  Pendafieran  adaloh  dokumen vang wajib
disampeaikan kepada Badan Pengawas Poasar Modal oleh emiten
dalam rangka penawaren umum atau perusakaon publik”

Disini discbutkan bahws pernyatasn pedafiaran inl harss mengajukan dengan
melampirtkan  beberapa dokuwmen, yang menurut peraturan pelaksananya
Keputusan Ketua Bapepam No.30/PM/1996 angka 2, adalab sebagai berikut :

“Pernyataan pendaftaran uniuk penawaran wmupm sehagaimang
dimaloud datam ongke (1) peraturan ini horus sekurang-
kurangnye mencakup |
a. Surat penganiar pernyataan pendafiaran;
b. Prospektus;
¢ Prospektus ringkas yang akan digunaken dalam penawaran
umum (jika dipersyaraikan dadam peraturan nomor IX.A.2);
dan
d. Dokumen lain yang diwajiibkon sebagai bagian dari
pernyaiaan pendafiaran.

Dalam ketentuan dan peratwran pelaksana yang mengatur itgntang proses
pernyataan pendaftaran, mewajibkan emiien untuk melampirkan prospektus
scbagai syarat sahnya penawaran umum., Untuk itu perlu dipahami tentang
pengertian Prospektus,

{{FW 3 W?ONESM
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Prospekius merupakan syarat penting dari  kelengkapan surat
pemyataan pendafiaran, Suatu prospektus harus mencakup semua rincian dan
fakta material mengenai penawaran umum dari emiten, yang dapat mempengarahi
keputusan pemodal, yang diketshui atau layak dikefahui oleh emiten dan
Penjamin Pelaksana Emisi Efek.”® Prospektus ini harus dibuat sedemikian rupa
sehingga jelas dan komunikatif, Fakta-fakta dan pertimbangan-pertimbangan yang
paling penting harus dibuat ringkasannya dan diungkapkan pada bagian awal
prospektus. Unitan penyampaian fakta pada prospektus ditentukan oleh relevansi
fakta terschut terbadap masalah tertentu,

Seperti yang dijelaskan dalam Keputusan Ketua Bapepam Nomor
5170071996, emiten vang melakukan penawaran wnn harus berbati-hatt dalam
membuat prospektus terutama yang akan menggunakan foto, table, atan diagram,
karena bahan-bahan tersebut dapat memberikan kesan vang menyesatkan kepada
masyarakat. Selain itu emiten harus menjaga agar penyampaian informasi penting
tidak dikaburkan dengan informasi yang tidak penting yang mengakibatkan
informasi peating itu menjadi tidak terbaca oleh pembaca.

Prospekius adalah setisp informasi tertulis sehubungan dengan
penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek.* Informasi-
informasi yang disajikan dalam prospektus harus merupakan informasi-informasi
material vang fermasuk kedalam fakia material dan emiten. Hal ini diperkuat
dengan ketentuan yang terdapat di UU No8 Tahun 1995 pasal 8 vang isinys
adalah ;

(1) Setiap Prospektus dilarang memuat keterangan yang ldak
benar tentang fakta material atou lidak memuat keterangan
vang benar temtang fakia material yang diperlukan aogar
prospektus tidak memberikan gambar yang menyesoifan.

{2} Setiap pikak dilarang menyatakan baik langsung maupun tidak
langsung bahwa Bapepam telah menyetujui, mengizinkan, atau
mengesahkan suaty efek, atau ielah melakukan penclitian atas
berbagai segi keunggudan atau kelemakan dari suatu efek

(3} Ketentuan mengenai prospeldus diatur lebih lanfit olch
Bapepam.”’

¥ Posenaen, “Pedoman Mengenai 1 den Beruk dart Prospeditus Pralam Renpka Pesswarss Lnuen,” Keprtisan Kena
Brpepom No SIPAIIOE, dlakarn ; Bapeparn, 1996}, parsgrel 2
* {ndossia, Undang-Undang tensany Pasar Moda, Op cit, pasal | engka 28,
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B.1.Menyebutkan Fakts Material

Segala beptuk informasi vang akan diumgkapkan dalam prospektus
haruslah informasi-informasi penting yang terkait dengan kondisi perusahaan.
Informasi-informasi ini barus disajikan dengan memperhatikan prinsip-prinsip
keterbukaan, dimana suate informasi merupakan fakta material dari emiten yang
Dersangkutan.
Ketentuan yang mengatar tentang bentuk dan isi dari prospektus diatur
dalam Keputusan Ketua Bapepam NoSI/PM/IS96 Nomor IX.C2 tentang
pedoman mengenai bentuk dan ist prospekius dalam rangka penavwaran umum dan
Keputusan Ketua Bapepam NoA3/PM/2000 Nomor IX.C.3 tentang pedoman
mengenal bentuk dan isi prospektus nogkas dalam rangka penawaran umum.
Adapun informasi-informasi yang terdapat di dalam prospektus dan
termasuk kedalam fakta material, menurut Bismar Nasution dapat dilibat dari
beberapa sudut pandang vaitu swatu informasi dapat dikategorikan sebagai fakia
materil apabila telah memenuhi®® :
~ Suaty informasi dikatakan sebapai fakta materil apabila informasi yang
sifatnys @idak publik tersebut menunut pemegang saham yang berskal sehat,
adalah penting bagi para permegang saham, bukan semata-mata apa yang ingin
mereka ketahui. Bila fakta yang dihilangkan atau pernyataan yang tidak benar
itu secara substantif mungkin berarti mengubah mformasi yang menjadi milik
masyarakat, maka fakta tersebut adalah fakta materil.

- Informasi yang memenuhi unsur firm-specific, yaitu sustu standar informasi
vang berisi informasi yang spesifik tentang perusshaan yang bersangkatan

- Semua informasi yang dapat menentukan naik turunnya harga saham.”®

PenafSiran tentang fakia material berkembang kepada aps yang
dimaksud dengan informasi firm-specific. Standamya adalah informasi vang
spesifik untuk perusahaan yang bersangkutan. Standar informasi yang besifat firm
specific ini merupakan standar bary, swatu terobosan terhadap standar fakta
material schagaimana lazimnya diatur oleh federaf securities lows, Berdasarkan
standar baru ini, kewanban peavampaian informasi tidak lahir berdasarkan

# Sismar Nasation, Op i, halaoum 13-15,
* Haan Zeins Mehmud, Coslan Kolom Zuin fuke Perigess, (Tekans 1 Go Globsl Boak, 1998}, deman 198200,
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federal securities laws, tetapi berdasarkan atas informasi yang bersifat firm
specific. Suatu informasi tidak dapat bersifat materfal kecuali informasi tersebut
memiliki firm specific.

Pengadilan pada negara yang menganut common laws juga
menghindarkan pendekatan yang konvensional, yaitu apakah informesi tersebut
penting untuk investor yang berakal sehat dalamn membuat keputusan investasi.
Pendekatan ini juga digunakan oleh Frank H. Easterbrook scbagai suatu cara
ontok menentukan fakta material, dengan alasan fomulasi vang dipakai selama ini
dalam beberapa hal tidak cukup.”’

Sedangkan untuk pemahaman bahwa suatu informasi termasuk
kedalam bentuk fakta material apabila dapat merubah harga suate saham, dapat
kita pahami bila kita mehhat dari sudut pandang investor. Para investor,
khususnya investor profesional dan investor institutional selalu akif
mengumpulkan berbagail ipformasi dan memanfaatkannya ontuk memahami
harga-harga saham yang ditawarkan dalam pasar perdana atau pasar sckamder,
Informssi yang dikumpulkan adalah informasi yang mengandung fakia malenal.
Pasal 1 angka 7 Undang-sadang Nomor 8 Tabun 1995 tentang pasar medal

menyatakan :

“Informasi atay fakia material adalah informasi atau fakiq penting
dan relevan mengenai peristiwa, kefadian, atan fukia yong depal
mempengarubi harga efek pada bursa efek don ateu keputszer
pemodal, cadon pemodal, atau pikak lain yang berkepentingan atas
informasi atau fokta tersehut.”

Selanjutnya dalam Keputusan Kotua Bepepam Nomor Kep-B6/PM/1996 dan
peraturan Nomor XK1 menyatakan :

“Informasi  arau  fakta material  yang diperkirakan  dapar
mempengaruli efek atau keputusan investasi pemodal, antara lain
hol-hal sebagai berikut :

a. Penggabungan usaha, pembelion saham, peleburan usaha,

atan pembeniukan usaha patungan;

b, Pemecaban saham atou pembagian dividen sahom!

¢. Pendapatan dari deviden yang luar bigsa sifoinva;

d. Perolehan mau kekilangan kontrak penting;

* Lawrence ACuningham, I, "Firm Specific infarmanion and The Fedors! Seonitiss Laws A deoteingl, Btymologiod and
Thogretical Uritigue™, Tidune Law Revisw, [vol 68, 1994), halamen 1410-1413.
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Produk atau penemuan baru yang berarti;

Perubahan dalam pengendaiion atau perubahan penting dalam
munygjemen;

Pengumuman pembelian kembali atau pembayaran efek yong
bersifat utang,

Penjuslon sambahan efek hepada masyarakat atau secara
terbatas yang materiad jumlahnya;

Pembelian, atau kerugian penjualan akifve yang material;
Perselisihan tenaga kerja yang relalif perting;

Tuniutan hukum yang penting terhadap perusahaan, don atou
direktur dan komisaris perusohaan;

L Pengajuan iawaran uniuk pembelian efek pernsoian lain;

m. Penggantion akurian vang mengaudit peruschaon;

n. Penggention wali amanat;

0. Perubahan tahun fiskal.”

om e

?Qw%‘\*; iy

Selain dengan ketentuan yang terdapat di Keputusan Ketua Bapepam diatas, tidak
tertutup kemungkinan ada suatu infoumasi lain vang dapat dikategorikan kedalam
fakta material. Sehingpa perlo dipabami bagaimana mengkateporikan suata
informasi sebagai fakia material, maka dapat dibandingkan pemahaman tentang
informasi yang temmasuk ke dalam fakta meterial yang diformulasikan dif Amerika
Serikat.

Perkembangan penentuan fakta matenal di Amerika Serikat tersebut
dapat dilihat dari peneniuan pada tiga peodapat pengadilan vang berbeda dan
tidak saling berkaitan di Amerika, Ketiga Pendapat tersebut® :

1. Kasus SEC vs. Texas Gulf Sulfur.
Pada pengadilan yang memutus sengketa ini diputuskan, bahwa standar
penentuan fakta materist adalah dengan didasarken pada tes atau
kemungkinan/ukuran (probability/magnitude). Fakia material atas infonmasi
yang bisa berpengaruh kuat pada kermungkinan perusshasm di masa datang.
Dalarn hal ini fakior kemungkinan merupakan sam clemen dar penentuan
fakta material tersebut.

2. Kasus TSC Industries vs. Northway.
Pencotuan fakta material delam kasus ini menggunakan metode “standard
reasonable shareholder” seojalan dengan pendapat bahwa sesuatu yang
menentukan fakta material sangat tergantung dari tanggapan investor potensial
atau pemegang saham ipstitusional yang rasional. Menguji scspatu yang

R Bisreer Nasution, (e oif, halsmen 77-79.
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menjadi penentuan fakta material adalah ditentukan oleh pertimbangan yang
matang untuk kepentingan pemegang saham yang rasional.

3. Kasus Basic vs. Levinson,
Standar penentuan fakia material ditetapkan berdasarkan fact-specific-case by
case yang bersumber dari keputusan pengadilan.

B.2. Menghindarkan Perayataan Menyesatkan

Magalah vang paling wiama dalem pelaksansan keterbukaan adalsh
sufitnya menentukan standar fakta materfal, sebab UUPM tidak cukup
menentukan apa yvang menjadi standar fakta material dalam prinsip keterbukaan,
Apsbila standar fakta material telah cukup dan dapat dipghami, maka akan mudah
pula memahami hal-hal yang berksitan dengan pelanggaran prinsip keterbukaan,
Selanjutnya, apacatur penegak hukum dapat dengan mudah mengatasi pelanggaran
prinsip keterbukaan.

Salah satu bentuk pelanggaran prinsip keterbukaan adalah pernyataan
menyesatkan, karena adanys permnyataan fakila material yang salah, atan
penghilangan informasi material. Denpgan perkataan lain, pelangparan prinsip
keterbukaan juga dapat terjadi discbabkan pernyataan yeng salzh atau pernyataan
dengan membuat penghilangan fakia material, baik dalam transaksi saham
maupun dalam dokumen-dokumen penawarap umum  lainnya®  Bentuk
pernyataan-pernyataan yang demikian itu dapat menciptakan gambaran yang salah
dari kualitas emiten, manalemen, potensi ckonominys, saham-saham yang
ditawarkan atau fakia-fakis material lainnya yang ditawarkan,™

Hal tersebut perlu menjadi perhatian, sebab pelanggaran prinsip
keterbukaan merupakan inti (essence) kejahatan di pasar modal.’’ Tindakan
kejahatan sepertt ini secars substansi merugikan investor dalam mermbuat
keputusan atag investasinya. Alasan inilah sesunpgulinys yang membuat dasar
gugatan dalam tindakan kejahatan tersebut, dan salah satu dasar gugatan tersebut

™ Ben I, Orfanski, “Whose Represeptations are these atyway 7 Altomey Prospecius Lishility Alter Central Bank ™
LLA Law Revipw, {vol, 42, 1965, halaman §85,

= Phid Batuenen 89S,

B Bid, balwenn: 4328,
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dapat dilihat dari teori Fraud-on-the-Market™ dengan dasar suatu ukuran sifatnya
material.® Oleh karena itw, peraturan pelaksanaan prinsip keterbukasn yang
membuat larangan pada masalsh tersebut umumnya terdiri dari perbuatan
mengeluarkan pemyataan fakta material yang salah (materielly false statement)
atau penyampaian pernyatsan itu tidak lengkap {omtissions) dalam dokumen-
dokumen penawaran urmum. ™

Peraturan  pelaksanaan  prinsip keterbukasn dalam UUPM twelah
membuat ketentuan-ketentuan mengenai larangan terhadap pernyataan yang salah
dan omission, baik pada 1:11'(:»spektus"5 maupun pada pengumuman dalam media
massa yang berhubungan dengan suatu penawaran umum.” Ketentuan larangan
tersebut juga secara fegas telah membuat ketentuan-ketentian mengenai
perbuatan-perbuatan yang termasuk dalam kategori penipuan dan manipulasi
pasar”’ serta telah menetapkan sanksi berupa ancaman pidana penjara paling lama
sepuluh tahun dan denda paling banyak lima helas milliar rupiah terbadap
pelanggaran atas perbuatan-perbuatan tersebut,*®

Dengan demikian pemshaman penenfuan standar fakta material
tersehut sangat berkaitan dengan pembenaran perlunya kewajiban prinsip
keterbukaan untuk menjaga kepercayaan investor.® Kejadian yang menimpa
beberapa perusahaan publik dan dunia akuntan di pasar modal Amerika Serikat,
yang pada mulanya dipicu dengan indikasi misrepresemiation dalam laporan
keuangan, seperti yang terjadi pada kasus Enron Corporation, Xerox, Word(om
dan Merc, perhu dicermati. Qleh karena, setelab keladian-kejadian tersebut telah
munculkan berbagal pendapst yang mengarah pada perlunya ditinjeu kembali
standar pemeriksaan keuangan oleh akuntan, yang pada gilivannya lahir Sarbanes-
Oxiey Aet 2002 yang ditujukan untuk mengambil alih fungsi pengawasan atas
auditor yang sclama ini dilakukan oleh American Institute of Certified FPublic
Accowanants (AICPA). Pengaturan pengawasan atas auvditor oleh Sarbanes-Oxley

i rechary Shulinen, Frand - On - The - Marker Theery After Basic fnc. v. Leviveon Coemed Luw Review, {vel, 74068
1989, halaman 564.

© Lov.cir.

“ tec.ohi.

“ Indonesin, Lndong-Undang tentang Pasor Modad, U0 No.§ Tahun 1995, LN No.64 tahan 1995, pasal 78 anpka 1.
e thid pesel 19 angka 1,

1 Ihid, pacad 90, 03, 92,93,

U fhid, pased 104,

 Frank 31, Basterbrook dan Daniel R, Fisehel, 1, The Economic Stucture of Corporaty Leov, (Cambeidee,
Mussechusetts, fondan: Harvard Uinfeersity Feras, 1996}, halaman 296,
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Act tersebutt sejalan dengan proposal Arthur Levitt Jr bekas pimpinan Securities &
Exchange Compmission yang disampaikan tshun 2000, dimana melalui proposal
tersebut ingin mengendalikan praktek konsultasi menguntungkan atas perosabaan
yang juga diaudit oleh akuntan,®

Walaupun selama ini i pasar modal Amerika Serikat dianggap telah
mempunyai standar yang ketat, samun tuntutan lebih memperketat standar
tersebut telah mepjadi wacana. Memang massleh standar itu clagh lama
dibicarakan dalam pasar modal di Amerika Serikat, dimana disebutkan bahwa
Akuntan sebagai Profesi Penunjang Pasar Modal tidak bebas bekerja tanpa suatn
standar. Menurut Marc I. Steinberg, para akuntan tetap dituntut bekega dengan
sangat hati-hati untuk melihat informasi yang diberikan emiten pada waktu due
difigence sesuai dengan yang felah dalam “penclitian yang cukup” (“reqsonabies
investigarion™), Standar reasonable investigation didasarkan pada standar berakal
sehat dan bijaksana dalam mengurus harta milik pribadi (prudent man in the
management of his own property). Steinberg menychutkan pula, bahwa standar
prudent mon tidak hanya didasarkan kepada investigast yang wajar, telapl juga
kepada kepercayaan vang wajar,

Setelah munculnya kasus kepagalan audit skala besar seperti Enron,
maka knitik bermunculan lag: pada profesi akuntan dan membuat perhatian yang
lebih Iuas terhadap akuntansi. Jika diperhatikan dari kasus Enron, maka terdapat $
(tima) kegagalannya yang patut dapat perhatian®® -

1. Enron gagal untuk mengungkapkan sccara memadsd investast pada special
purpose entities (SPEs}), dimana kewajibannys tidak secars benar tenumgkap.

2. Tidak benar pengakuannya mengenal pendapatan beraih vaug dilsporkaanya,

3. Pengakuan pernyataan kembali atas investasi yang menggunakan jair-value
accouniing.

4. Tidak menggunakan akuntansi terhadap saham yang dikeluarkan dae dimiliki
oich 3PEs.

® BusinesyWoek, No. 33/1/20 Janaad 2003, hal. 44

* Grorge Benston, Miches! Bromwich, Robert €. Litan, Alfimd Wagenhofer, Following e AMonsy The Enron Eulure
and the Sttrie of Corpuraie Bisclasure, (Washington, 1MC: AE-Hrookings Jole: Centr For Reguistory Studies, 200733, hal,
24,
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S. Tidak memadainya keterbukaan dan akuntansi atas transaksi dengan pihak
terkait, conflicts of interest, dan biaya yang harus dipikul stockholders.

Di Indonesia, standar pemerikssan keuangan perusshaan di pasar
modal sebagai dasar penerapan pertanggungjawaban akuntan yang melakukan
pemeriksaan keuangan perusahaan masih belum cukup. Sedangkan permasalaban
berkenaan dengan standar akuntansi tersebut paling perle uptuk mendapat
perhatian. Penckanan terhadap permasalahan standar akuntansi ite sesual dengan
adanya pertanyaan yang berkembang pada sekitar pemberiakuan standar akuniansi
hagi porusshuan yang skan go public. Peraturan pelaksanaan prinsip keterbukaan
vang mengatur mengenai kewajiban emiten uniuk melakukan keterbukaan kondis
keuangan emiten kepada publik yang herlaku di Indonesia masih pedu diperine
secara cukup. Masalah tersehut perlu diatast, mengingat standar akuntonsi sangat
menentukan dataw penentoan selah teriadi pormyataan menyesatkan dalam laporan
kensngan. DI gamping itu masalah laporan kenangan terschut berkaitan pula
dengan stapdar fakia matcrial sebagai penentuan telah terjadi poruvataan
menyesatkan.

Selain  dari  kcwaiiban  unsuk  tidak memberikan  pernyataan
menyesatkan oleh akuntan dalam penubsan audit kevangan, setiap pihak yang
berpartisipasi dalam memberikan keterangan dalam prospekius barus momberikan
keterangan yang tidak menyesaikan, Ini berlaka untuk semus profest yang
monuniaog ni dart prospekiug tersebut.

Pernyataan menyesatkan harus dibindari dalam pembuaian prospekius,
karena selain untuk melindungt kepentingan dari investor juga untuk kepoemtingan
erniten sendiri. Sernua informasi yang diungkapkan oleh emiten, nantinya yang
skan uoreflekaikan hacgs sabam emiten terschut. Perperakan harga saham adalah
refleksi dari reaksi pasar terhadap informas? yang beredar tentang saham-sabam
terkait. Menghindari pernyataan menyesatkan morupakan kewajiban seloruh
kompenen pasar modal guna mendukung prinsip keterbukaan.
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C. Calon Investor Harus Membaca Prospektos

Ketentuan tentang penegakan dari prinsip-prinsip keterbukaan telah
terakomodir dalam UU No.8 Tabhun 1995 tentang pasar modal, Dalam ketentnan
peraturan pasar modal ini, secara sistemetis mendokong terhadap prinsip
keterbukaan, melibat dan sudah diaturoya ketentuan yang mengator fentang
informasi-informasi yang termasuk fakta material, tindakan-tindakan yang harus
dilakukan oleh unsur-vosor pasar modal untuk mendukung prinsip keterbukaan
haik dari pelaku paser atsupun penyclenggars passr modal, klasifikasi tindakan
yang termasuk kedalam kategori penipuan, sanksi-sanksi yang keras terhadap
pelanggaran prinsip keterbukaan.

Penepakan prinsip keterbukean ini ditujukan untuk mencapai funpst
dan fujoan dari prinsip keterbukaan, yaitt untok mcenciptakan kepercayan
masyarakat terhadap kredibilitas dati pasar modal, menciptakan pasar modal yang
efisien dan likuid. dan untuk mencegah torfadinya penipuan terhadap investor
pasar modal. Tercapainya twjuan dari fungsi prinsip keterbukaan ini tidak semata-
st banya dilskukem aleh pikak penyclengpara dari pasar modal saja, tetani juga
harus diduknag olch sefiap pelakue pasar modal, Pelaky pasar modal ind dimulsd
ari ¢calon tnvestor sampai emiten. Tanps «danya dukungun dart hedus unsur prear
madal antara pelaku dan penvelenggara ini piaka tujuan dari prinsip keterhukaan
tidak skan mungkin toreapai. pasar modal yang ofisics dan fikuid.

Bila dilihat dari sisf investor, maka seomng calon investor yanp baik
harus ikut berperan dalam peucpakan prinsip keterbukasn, yuima dengan kol
menegakan prinsip-prinsip keterbukasn dengan selalu membaca dengan seksama
serma iafonnast yang tersedia dt pasar modal dengan diikuti oleh prinsip kehati-
hatian. Salah satn vang dapat dilakukan investor untuk mendukung prinsip
keterbukaan ini adalah dengan selalu membaca prospektus.

Prospektus int dikeluarkan oleh emiten dalam upayanya untuk
mendapatkan modal darl investor denpan cara menjual saham yang diterbitken
emifen ferscbut. Calon investor harus membaca prospekius, selain untak
menghindari kesalahan 1oformasi yang diterima, juga untuk menghimdarkan dast
kerugian yang tidak perlu. Karena pasar modal merapakan pasar yanp terhentuk
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oleh psikologis dan perilaku dari pelaku pasar sendiri, Pasar modal sangat
bergantung dari reaksi-reaksi dari para pelaku pasar modal, dan reaksi-reaksi ini
sangat bergantung dari informasi vang didapat oleh investor tersebut.

Bila dikaitkan dengan prinsip keterbukaan, maka dengan membaca
prospektus bisa dikategorikan sebagai upaya mendukung tercapainya tujnan dari
prinsip keterbukaan.

Kondisi seperti ini juga terjadi di pasar modal Amerka Serikat, tetapi
perbedaannya adalah bahwa pasar modal Amerika telah sanpat berpengalaman
untuk mencgakan prinsip keterbukaan, Hal ind dimungkinkan karcna pasar modal
Amerika Serikat telah mengalami permasalahan atau bisa dibilang krisis-krisis
ying suduh terlebih dabuolu menggoncang pasar mercka seboagant akibat darl tidak
ditegakannya prinsip keterbukaan, Kondis; ini terjadi dengan peristiwa “Black
Monday,” dimana pada woktu its  Prosiden Franklin [, Roosesevelt
mengungkapkan kepada Mahkamah Agung di  Amerika  Serikat babwa
dipcrlukannya sebuah konstitusi bary yang merubah wajah pasar modal Aracriky
Serikat waktn itn. Usul ini dikemukakan dengan pengajuan proposal konstitusi
bary lentang casar modal, Seeurities Avt 19337

Bebush konstitusi baru  yvang mendukung dokirin bary  yang
menyatakan bahwa dalam menjalankan kegiatan pasar modal sast i Bdak hanya
bergantung kepada doktrin lama cavear empior tetapi juga harus didukang oleh
dokirin barn cavear vendaor.

Caveat emptor talah scbuah doktrin peraturan kuno dimana
mengharuskan si pembeli berhati-hati. Hal ini momberikan ponekanan wrbudap
ketentuan yang menysatakan seorang pembeli harus memeriksa, merambang, dan
mongdanyyg seadini, Prinsip int hedgku terhadap ponjusian dalam lclsng dan
sejenisnya. didandingkan penjualan harang-harang konsumen dimana asas-asas
strief fighiity, jaminan ketentuan-ketentuan perlindungan konsomen lainnyva
melindungi konsumen. Dalam hal ini, mengharuskan s pembeli berhati-hati,
mengharuskan orang terschbul umtuk peduli, agar ia ingat bahwa la sedang
tembeti hak orang lain.*

® stismar Nasution, Op off, balsman 5.8,
¥ storry Comphel! Black, Blned’s Law Dictiorary, Sixth Fditon, (S Panl, Minn © West Pablishing Co, 19004, hulaman
283
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Sedangkan konsep cavest vemdor adalah konsep yang merupakan
kebalikan dari konsep cavear emptor, yaitu susty konsep vang mengharuskan
bukan hanya pembeli yang haras hati-hati tetapi penjual harus menerapkan kehats.
hatian dalam upayanya menjual barang miliknya.

Teon diatas diperkuat dengan Undang-undang Pasar Modal nomor 8§
tahun 1995 pasal 71, yang isinya :

"Tidak satu pun dapat menfual efek dalam percovaran umum,
kecuali pembeli atau pemesan mervalokan dalar: formuliv
pemesanan efek babwa pembeli atau pemesan telah mencrima alau
memperaledr kesempaton untuk membaca prospektus berkenaan
dengan efek vang bersanghutan sebefum atau pada saat
pemesaren,”

Disini seorang investor merdiapatkan perlisdungan hukum yang sangat jelas
bahwa dalam upaya mendapatkan inforrmuasi tentang saham tertentu seorang calon
investor mempunyal hak vatuk mendapatkannya. Dan emiten diwajibkan untuk
menyediakan informasi tersebut. Pelanggaran dari pasal tersebut bisa dikenakan
sanksi tegas dari Bapepam.

Crapat distmpuikan bahwa dengan membaca prospektus maka scorang
investor felah mendukung upaya penegakan prinsip keterbukaan di pasar modal
daiam rangka mencapai pasar modal vang efisten dan Iikuid sekaiigus melindungd

kepentingan mereka sendiri.
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Untuk menciptakan pasar modal vang efisien dan likuid diperlukan
penerapan prinsip keterbukaan di setiap aspek dari pasar meodal. Prinsip
keterbukaan ini sangat diperfukan untuk mendvkoeng globalisasi, teratama
giobalisasi informasi vang sudah masuk ke pasar modal. Karena pada prinsipnya
sumtu pasar modal dikatakan efisien dan likuid adalah ketika mekanisme pasar
modal tersebut sudah menemapkan prinsip keterbukaan, sehingga informasi yang
beredar di pasar modal adalah informasi yang merefleksikan kondisi dari para
emiten yang berada di pasar modal. Apabila svatu informasi dengan mudah
didapat oleb invegtor, maka pasar maodal tersebut merupakan pasar modal yang
efisien dan likud.

Prinsip keterbukasn ini harus didukung dan diterapkan cleh semua
unsur dari pasar modal tanpa terkecuali, Dan untuk mendukung bekerjanya prinsip
keterbukaan ini diperlukan beberapa tindakan, antara lain dengan dibentuknya
suaty peraturan yang cukup berkengan dengan pelaksanaan prinsip keterbukean,
peneniuan  definisi dan  klasifikast lentang fakia malerial yang dapat
mempengaruhi harga seham, dan menghindari perbuatan yang menyesatkan untuk
kepentingan investor.

Tindakan-tindakan yang mendukung prnsip keterbukaan harus
dijalankan berkesinambungan, karena kegiatan pasar modal ini merupakan
kegiatan yang berlangsung terus menerus. Padg prinsipnya pasar modal sama
denpan istilah pasar lainoye, vaitu tempat bertemunya antara permintaan dan
penawaran. Kondisi beriemunya anfara permintaan dan penawaran ini akan
berfangsung terus-menerus selama manusia masih saling berinteraksi untuk
memenuhi kebutuhannya, Perbedaan dengan istilab pasar lainnya adslah pada
objek yang diperdagangkannya saja. Pada pasar modal yang menjadi objek
perdagangannya adalah efek.’

* Pandii Anoraga, Pijt Pakarts, Sengamiar Pasar Modal, (fokerta : Rizcks Ciple, 2003), halzoas 6.
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Seperti yvang sudah diiclaskan pada bab sebelumnyas, fungsi dar
diterapkannya prinsip keterbukaan adalah untuk mencapai beberapa tujean,’ yaitu
mencipiakan kepercayaan masyarakst ferhadap ekonomi vang terwakili dengan
pasar modal, kemudian untuk mencapai pasar modal yang cfisien dalam
penyediaan informasi sehingga terciptanya pasar modal yang likuid. Pasar modal
likuid adalah pasar modal yang jenis, bentuk dan karakier dari investornya
terdiversifikasi dengan luas, tanpa adanya mavoritas jenis investor tertentu.

Fungsi lain dari diterapkannya prinsip keterbukaan pada pasar modal
adalah untuk melindungi kepentingan investor dari pernyatasn menyesatkan.
Perlindungan kepada investor ini mencakup perlindungan hukum  dan
perlindungan dari kerugian vang tidak perlu sebagai akibat dari kekurangan suplai
informast.

Menurut pendapat dari Fraoklin D. Roesevelt, salah seorang manten
Presiden Amerika, pada waktu terjadinya kyisis “Black Mondqy™ di bulan okiober
tahun 1929, suatu pasar modal harus menerapkan konsep yang saling mendukung
antara pembeli {caveat empior) dan penjual {cavent vendor).® Hal ini semata-muta
untuk mendukung prinsip keterbukasn guns mencegah terjadinya peristiwa krisis
“bluck Monday”. “Black Monduay™ iné merupakan krisis yang dischabkan tidak
tersediannys informasi vang benar & pasar modal, schingga munculnya ramor-
rumor yaug berzkibat runtuhnya harga sabame-saham uvnggulan di pasar modal
Amerika Serikat pada wakiu itu. Caveal emplor, suatu prinsip yang mengharuskan
searang pembeli dalam hal ini investor untuk memahami dan mempelajaci terlebih
dahulu semua informasi berkaitan dengan barang yaug akan dibelinya. Sedangkan
caveal vendor kebalikan dart cavear emptor, yaitu prinsip yang mengharuskan
perjual untuk berhati-hati. Investor di paser medal Indonesia harus memzhami
perlindungan hukum yvang disedizkan oleh perafuran pasar modal Indonesia untuk
mencegah terjadinya misrepresentation akibat dari adanya informasi prisleading,
dan ini dalam kaitannya mendukung konsep cavear empior dan caveat vendor.

Emiten yang ingin masuk ke pasar modal harus menjalankan prosedur
vang disebut penawaran umum. Pepawaran umum sendiri menunst Undang-

* Bty Nesution, Xetarbubonn Deilane Pasar Medy), {inkerin ; Pakulies Hukum Unbersins indonesia, Progeram Pesca
Sajang, 2001}, Balaman 311,
% #5447, halaman &.
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undang Pasar Modal, adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten
untuk menjual cfek kepada masyarakat berdasarkan tats cars yang diatur undang-
undang dan peraturan pelaksananya.’

Penawaran umum ini adalah sebuah prosedur yang harus dilakukan
oleh emiten dalam rangka upayanya untuk menjual efek di pasar modal, untuk itu
seorang investor yang ingin berinvestasi pada saham yang dikeluarkan oleh
emiifen fersebut harus memabami prospekiisnya terlebih dahulu sebagai upaya
mendukung konsep caveat emplor,

Sebagai pasar modal yang belum lama berdini dibandingkan dengan
pasar modsl negara-negara mapan, sudab sekiranya banyak investor pasar modal
di Indonesia belum memahami benar bagaimana perlindungan hukum yang bisa
didapatkan oleh investor. Perlindungan hukum yang terdapat di pasar modal
terdapat dua kategori. Pertama perlindungan hukum sebelum investor masuk ke
pasar modal dan kedua, perlindungan hukum uatuk investor yang sudah masuk ke
pasar modal. Salah satn bentuk perlindungen hukum vang diberikan kepada
investor adalah perlindungan hukum schelum investor masuk ke pasar modal.
Prospektus merupekan salah satu bentuk dari perlindungan hukum terhadap calon
investor yang ingin masuk kedalam pasar meodal. Prospekius adalab bagian dani
dokumen yang hams disediakan oleh emiten yang ingin masuk ke pasar modal *

Pelaksanaan prinsip keterbukaan yang paling awal dalam mekanisme
pasar modal sudah dimulai pada saat emiten memasuki tahap pra-pencatatan
pernyatsan pendaflaran. Pernyataan pendafiaran (registration siofement), yang
wajib discrahan kepada Bapepam terdini dari prospektus awal (preliminagy
prospectus) dan dokumen-dokumen pendukung. Prospekius awal yaitu, sebuah
dokumen yang isinya memberikan informast terbatas mengenai namg emiten,
judul, jumiah saham vang ditawarkan, harga penawaran, dan dimana prospektus
bisa diperoleh.

Prospektus merupakan penawaran tertulis resmi untuk menjual
sekuritas yang mencantumkan rencana dari suatu usaha bisnis yang diusulkan,
atan fakts-fakia yang menyangkut usaha yang sudah ada dan perlu diketahai oleh

* tndonasia, Undang-undang tentong Paser Midot, UU Ro.8 Takun 1995, Uakata « 14 Repoblik Indosesis No 64 Tahen

19953, prsal | anpka 15,
* Bapepam, “Pemturan No I G 1™ Kepuhuson Kot Bapepan Nomor F1YPM/I996, Oskara « Bapopans, 1996), angka 2
o b,
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sgseormng investor agar dapat membuat keputusan dengan pengetabuan yang
cukup. Prospekius juga diterbitkan untuk dana bersama yang menjelaskan sejarah,
latar belakang para manajer, tojuan penggunaan dana, laporan keuangan dan data
esensial lainnya. Prospektus untuk penawaran umum harus diberikan kepada
calon-calon pembeli. Prospektus ity berisikan informasi kevwangan dan penjelasan
dari sejarzh bisnis perusahaan, pejabat perusahaan, operasi, perkara hukuem, serta
rencana bisnis termasuk didalamnya penggunaan hasil jual emisi,”

Prospektus merupakan syarat terpenting dalam kelengkapan dari suatu
pernyataan pondafiargn. Cslon investor vang akan membeli ssham suatu
perusahaan yang skan melakukan pepawaran umum sengal bergantung dan isi
prospekius. Dalam membuat prospektus, emiten harus mengikuti aturan yang
ditetapkan pleh Bapepam, yaitu ketentuan yang terdapat di Undang-Undang Pasar
Modal indonesia Nomor 8 Tabun 1995 dan Keputusan Ketua Bapepam Nomor
51/PM/1996 Peraturan Nomor IX.C.2 dan IX.C.3.

A. Penyusun Prospekios

Suatu Prospekius barus mencakup semua rincian dan fakia material
mengenal Penawaran Umum dari Emiten, yang dapat mempengarvhi keputusan
pemodal, yang diketahui atau layak diketabui oleh Emiten dan Penjamin
Pelaksana Emisi Efek. Prospektos harog dibuat sedemikian rupa sehingga jelas
dan komumikatif Falia-fakta dan pertimbangan-pentimbangan yang  paling
penting barus dibuad ringkasannya dan diungkapkan pada bagian awal Prospekius.
Uratan penyampaian Takta pada Prospektus diteptukan oloh rolevanst fakoa
tersebut terhadap masalah fertonty, bukan uritan sehagaimana Jdinyaisken pada
ketentuan Bapepar.”

Emiten harus berhati-hati apabila menggunakan foto, diagram, atau
tabel pada Prospektus, karena bahan-bahan terscbut dapat membcerikan kesan yang
menyesatkan keparda masyarakat. Emiten juga harus meniaga agar penyampaian
wdovuasl poenting tidak dikatwrkan dengan informast vang kurang penting yang
menpakibatkan informasi penting tersebut terlepas dari perhatian pembaca,

¥ Sucsarste Bodihatjo, Komus Keuongan dan Faitel: date fevestast, (skarm Gromadia, 39983, Rudaman {38
* fapopam, “Peraturan No, DOCLY Keywiusen Katus Napepam Noeor SUPMITE90, tUakana : Bepeparm, 19963

) J"}A
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Emiten dapat melakukan penyesuaian atas pengungkapan faka
material tidak terbatas hanya pada fakias material yang telah diatr dalam
ketentuan Bapepam. Pengungkapan atas fekta material tersebut harus dilakukan
secara jelas dengan penckanan yang sesusi depgan bidang usaba ataun sekior
industrinya, schingga Prospektus tidak menyesatkan. Emiten, Penjamin Pelaksana
Emisi, dan Lembaga serta Profesi Penunjang Pasar Modal bertanggung jawab
untuk menentukan dun mengungkapkan fakta terscbut secara jelus dan mudab
dibaca.

Prospektus meorupakan salah satu dokumen yang harus disertakan
dalam pernyataan pendaflaran oleh emiten yang melakukan penawaran umum.
Pemnyataan pendaftaran menurat Undang-Undang Pasar Modal (LJUPM) pasal 1
angka 19 adalah :

“Pernyeiaen  pendaftaran  adalah  dofumen  yang  wajih
disampaitan kepada Badan Pengawas Pasar Modal oleh emiten
dolem rangka pengwaran wmum atey perusahaan publik”
Bilz kita melihar definisi diawas tercantum dengan jelas bahwa pemyamasn
vendaftarun berbentuk dokumen yang diajukan ke Bapepam. Dokumen imi
kemudian diate fcbib lantut dalam ketentusn Bapepam. Bapepam kemudian
mengeiuarkan keionfuan vang mengatur opteng pomyatasn pencdaforan ind, dan
mengharuskan emiten dalam upayanya untuk melaknkan penawaran wniim agst
monyeriakan  dokumon-dokumen dalam pernyatan  pendabiarsnnya  sobags
borikst ;
I. surat penganiar Pernyataan Pendafiaran;
2. Prospektus;
3. Propektus Ringkas yang akan digunakan dalam Penawaran Umum (jiks
dipersyaratkandalam Peraturan Nomorn: IX.A 2%
4. Prospokius Awal vang akan digonakan dalam rangka Penawaran Awal (jika
ada); dan
». Dokunsen lain yang diwajibkan sebagat bagian dari Pernyatazn Pendafiaran.
Disini dapat dilihat dengan jelas, bahwa Prospektus adalah bagian dari dokumen
yang harus discrtakan oleh emiten dalam mengajukin pernyatsan pondafiaen ke
RBapepam untuk upayanya melakukan penawaran umum.

¥ apcpam, Up o, ka2,
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Dan vang menyusun prospektus adalah emiten beserta jajaran

manajemiennys serta dibantu oleh pihak-pihak lain. Tetapt disini juga
dicantomkan keharusan untuk monvertakan dolamnen lain di  pernyatsan
pendaftaran. Dan vang termasuk ke dalam dokumen lain menurut keteotuan
Bapepam adalah® :

Rencana jadwal penawaran ummom;

Contoh surat efek;

Laporan keuangan vang sudah diaudit oleh akimtan;

Surat dari Akuntan (comfort letter) sehubungan dengan perubahan keadaan
kemangan Emiten;

Surat pernyataan dari Emiten di bidang akuntansi;

Keterangan lebih lanjut tentang prakiraan dan atsu proyekst, jika dicantumkan
dalam Prospekius;

Laporan pemeriksaan dan pendapat dari segi hukur;

Riwayat hidup dari para anggota komisaris dan direksi;

Perjanjian Penjaminan Emisi Bfek (jika aday;

Perjaniian Perwaliamanatan (jika ada},

Perjanjian Penanggungan (jika ada);

Perjanjian Pendahuluan dengan satu atau beberapa Bursa Efek (jika akan
dicatatkan di Bursa Efek);

Informast fain sesuai permintasn Bapepam yapg dipandang perlu dalam
penelazhan Pemyataan Pendafluran, sepanjang dapat diumumkan kepada
masyarakat tanpa merugiksn kopentingan Emilen aten $lhak Jam vang
terafiliasi dalam proses Penawaran Umuom;

Peringkat yang dikeluarkan oleh Perusabaan Pemeringkat Bfek atas obligasi
atau Efek yang bersifat hutang lainnya; dan

Pernyataan temang kelengkapan dokumen Penawaran Umum dari:

1} Emiten:

2) Penjamin Pelaksana Emisi Efek: dan

3} Profesi Penunjang Pasar Modal.

* fhid, angka 6.
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Untuk melakukan penawaran wmum, emiten haros mempersiapkan
semua dokumen diatas. Dokumen fersebut disusun oleh emiten beseria pibak-
pihak lain yang terkait,

Melihat pada bagian akhir dad dokumen yang harus diseriakan dalam
pemyataan pendaftaran diatas, disebutkan babwa kelengkapan dokumen dalam
pernyataan pendafataran harus disertakan surat pernyataan yang berisikan bahwa
dokumen yang disertakan adalah benar. Pada angka tiga pada bagian terschbut
disebutkan Profesi Penunjang Pasar Modal, Dan menurut Undang-undang pasar
modal Indencsia vang termasuk kedalam profesi penunjang pasar modal adalah
akuntan, konsultan hukom, penilai, notaris, dan profesi lain yang ditetapkan oleh
peraiuran pemer ntah.”

Melihat dari keselurchan peraturan Bapepam diatas make dapat
disimputkan bahwa pihak-piak yang menyosun prospektus adaiah sebagal
berikut ;

Emiten;

Akuntan Publik;

Penjamin Pelaksana Emist Bfek;

Wali amoanat (jika ada):

Penanggung (jika ada);

Perusahaan Pemeringkat Efek (jika ada);

Penilai (jika ada);

Notaris;

Konsultan Hukam,

Semua pihak yang discbutkan diatas adalah pihak-pihak yang menyuson
prozpekius yang terdapat didalam pernyatazn pendafiaran dan prospektus sendiri
merupakan scbuah risalah tentang permyataan pendafiaran.

Tidak semus pihak vang tercantum diatas adalah pihak yang wajib

Woge M e N e

menyusun schuah prospektus, Ada beberapa pihak yang tidak diharuskan
menyusun prospekius, dengan catatan hanya dalam kondisi tertentu, Untok hal ity
Pesgelasan dibawah i skun dibatasi hanyes kepada para pibak yang diwajibkun

harus menyuosun Prospekius.

* Indonesia, Undang-undang tatang Pasar Mdal, (p cit, pasal 64 aopka 1.

IVE l()N[)() i
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A.1l. Emiten

Emiten salah sate pihak yang menyusum prospektus pada pernyataan
pendaflaran. Emiten disini mempunyai kewajiban yang diharuskan oleh undang-
undang untuk menyusun prospektus, jika emiten memutuskan untuk melakukan
penawaran umum techadap saheamnya di pasar modal.

Dalam keitannya dengan penyusunan prospektus, emifen merupakan
pihak yang paling bertanggung jawab dalam penyusupan prospektus, hal i
dischabkan karcna hampir scbagian besar dari isi prospektus berisi tentang
informasi yang berkenaan depgan emiten itu sendiri. Kewajiban emiten dalam
meayusun prospektus, yaim wajib mengemukakan scmua informasi yang bersifa
material tenlang perusahuan dengan didasarkan kepada teori keferdmkann wajih, "0

Pomapaman prospokius sendinn meaurut Keputusan Ketua Bapepam
Nomor SUPM/IY96 Peraturan pomor X072, terbagi kedalam duoa hagian, vailn
hapian luar prospektus dan bagian Galam prospoktus. Pada bapian fuar dard
prospektus, emiten dalam menyusan harus mencantumbkan keterapgan schagal
beikut

a. tanggal elekiif;

or

. Masa penawaran;

o

tanggal penjatahan;

[

. tanggal pengembalian sang pemesanan;

tangga! penyerahan surat Bfek;

. tanggal pencatatay apabila dicatatkan 8i Bursa Efek:

g nama lengkap, alamat, logo (jika ada), nomor telepon/teleks/faksimili dan

p

kotak pos {tidak saja kantor pusat tetapi juga pabrik serta kantor perwakilan),
kegiatan usaha utama dari Emiten;

h. nama Bursa Efek (jika ada) di mana Efek tersebut akan dicatatkan;

i, jenis dari penawaran, fermasuk wraian mengenal sifal, jumlah dan uraian
singkat tentang Efek vang ditawarkan serta nilai nominal dan harga;

....... — e

¥ tohn C. Coffe, “Markes Falure and The Foonemic Case for A Mandstory Disclosurs Sysiom,” Pirgiug Law Review,
{Vol.79, 1984}, hadeenan T31788
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pama lengkap dari Penjamin Pelaksana Emisi Bfek dan Penjamin Emisi Efek
(itka aday;

k. tempat dan tanggal penerbitan Prospektus;

L

pemyataan berikut dalam hurof cetak besar vang langsung dapat menarik
perhatian pembaca :

"BAPEPAM TIDAK MEMBERIKAN PERNYATAAN MENYETUJUI
ATAU TIDAK MENYETUJUI EFEX INL TIDAK JUGA MENYATAKAN
KEBENARAN ATAU KECUKUPAN IS] PROSPEKTUS INI, SETIAP
PERNYATAAN YANG BERTENTANGAMN DENGAMN HAL-HAL
TERSEBUT ADALAH PERBUATAN MELANGGAR HURUM™;

m. pernyataan bahwe Emiten dan Pepjamin Pelaksana Boiw Efek (ks wda)

3t

bertanggunyg jawab sepenuhnya atas kebenaran semug infhrmasi dan kejujuran
nendapst yang diungkaphan dalam Prospektus sebagal berikut

“EMITEN DAN PENJAMIN PELAKSANA EMISI FEFEK (ika ada)
BERTANGGUNG JAWAER SEPENTIHNYA ATAS KEBENAKAN ReMuA
INFORMASI ATAU FAKTA MATERIAL SERTA KUJUIURAN
PENDATFAT Ta0G TERUANTUM DALAM PROSPEKTUS INT: dan
pernvatasn stngkat, delans hueaf cetal besar vane langsung dapat menarik
periahan pembacy, mengenst faktor risike kemunglingn tidak Dkudnya pink
yaing diaswarkan,

than uatok monyusun isi prospeking, cmiten harus setidak-tidaknya

mermims beherapa informast yang menvangkut hal-hal sebagai berikut

e

Venawara wnum

Rencana penggunaan dana yang diperoleh dard hasitl penawaran umum;
Pernyatasn hutang:

Analisis dan pembahasan oleh mangjemen,

Restko usaba;

Kejadian penting;

Keterangan material tentang emiten;

Kegiatan dan prospek usaha dari emiten

Ikhiisar data keuangan dan operasional;

Ekuitas;

Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung ugroﬁ%ﬁla}%wmmﬁmﬁ
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- Kebijakan deviden;

— Perpajakan;

— Penjaminan emisi efek;

~ Lembaga dan Profesi Penunjang Pasar Modal;

~ Pendapat Dari Segi Hukum;

- 1.aporan keuangan;

- Laporan penilaien;

- Anggaran Dasar;

~ Tata cara memperoleh prospektus.

Dalam pengungkapan informasi di prospektus ini emiten hares menjslankan
prinsip keterbukaan wajib dengan mengungkapkan semua informasi yang bersifat
material. tanpa adanya unsur misleading dari informasi tersebut.

A2, Akuntsn Publik

Akuntan publik adalab salah satu pihak yang menyusun prospektus.
Akuntan publik ini berkewajiban memberikan hesil analisa tentang sektor
keuangan dari cmiten, analisa ini harus didasarkan dard segi standar akuntansi
yang berlaku di indonesia. Hal ini sesuai dengan ketentuan dalam pasal 69 angka
1 Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995, vang isinya:

“Laporan keuongan yang disampaikan kepade Bapepom wajib
disusun berdasarkan prinsip akatansi yong berlaku wmum.”
Yang dimaksud dengan prinsip skontanst yang bedaku smun dadam Relentuan
diatas adalah standar akuntansi keyanpan yang ditetapkan oleh Dhutun Akuntan
fndpmesi: dan Pralack akonfansd lannya yang lazam berlaku di pasar modal.
Scorang akuptap yang dapat memberikan opininya dalam sebuah
prospekwas dibaruskan oleh ketentuan dari Bapepam unstuk ierdafiar di Bapepam,
Lintuk terdafiar untuk menjadi akuntan vang boleh melakukan kegiatan di pasar

Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung %E%@WH\%QS ONESIA
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modal, seorang akunten harus memenubi standar yang ditentokan oleh Bapepam,

yaitu'' :

a. mempunyai izin Akuntan Publik dari Menteri Keuangan;

b. tidak permah melakukan perbuatan tercela dan atau dihukum karena ferbukti
melakukan tindak prdana di bidang keuangan;

¢. memiliki akhlak dan moral vang baik;

d. wajib menaati kode etik yang ditetapkan oleh Instiit Akuntan Publk
Indonesia (IAPI} sepanjang tidak bertentangan depgan peraturan perundang.
undangan di bidang fasar Modal;

e, wajib mentaati standar profesi yang ditetapkan oleh Institut Akuatan Publik
Indoncsia {1AP1) sepanjang tidak bertcntangan dengan peraturan perondang-
undangan di bidang Pasar Modal:

£ waith moenerspkan Standar Akuntanst Keuangan yang ditetapkan oleh {katan
Alunian Indonesia (1AL dan prakick akuntansi kevangan yang lazim berlaku
dr Pimer Modak;

g. waitb bersikap independen, objektf, dan profesional dalam melakukan
kegiatan di bidang Pasar Modat:

b, ielah menjadi anggota Institut Akuntan Publik Indonesia (JAPT);

1. tidak bekerja rangkap dalam jebatan apapon pada Kantor Alusinn iain gan
atau pada Pihak vang memperoleh iz, perseliiuan, don pendeliran dari
Bupeoum dan LK, zoria Pihak vang menzajukan Porayataan Pendattaran atou
vane Peraveinan Pendafiarannva felah mentadi efekuf, kool
~ kumisaris Bures Efek: dan
—~ dosent pada perpuruas Uneed vanp tidak menduduki jubutan seband

pimpinan. pengurus atau abaten yang sctara di perguroan tinggl

i waiih memiliki keahlian di bidang Passr Maodal, Persvaratan keshlian tersebui
dipenuhi melalui program Pendidikan Profesi vang discleongeamkan elch
Forum Akuntan Pasar Modal-institut Akuntan Publik Indopesia (FAPMAAPD
dengan pomizh paling kurang 30 (tga pulub) sanmn kredit protesi dalam san
kali keikutseriaan;

P Bupepiin, Kepuiesar Aot Supepam Womer 175172008 Peraturan Nomor VILA, kst - Bopepans, 1996), wghe
2.
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k. wajib secara terus menerus mengikuti pendidikan profesi lanjutan di bidang
akuntansi Pasar Modal dan peraturan perundang-undangan di bidang Pasar
Modal yang diselenggarakan oleh Forum Akuntan Pasar Modal-Institut
Akuntan Publik Indonesia (FAPM-1AP]) paling kurang 5 (lima) satuan kredit
profest setiap tahun;

Setiap informasi yang dikemukakan di prospektus oleh seorang
akuntan haruslah menjunjung tinggi prinsip keterbukaan, untuk menghindan
terhambatnya informasi yang ingin disampaikan ke invesior. Selain itu dalam

membenikan hasii audil unluk analisanya, akuntan harus menghindari informast

I1Jalam mcmberikan jasa profcsional, kihususny2 delam membesikon
opini, Akunian wajib senantiasa memperiahankan sikap independen. Akuntan
dinvatalan tidak independen apabiie selama Perioac Audit dan seiama Periode
Penugasan Profesionalnya, balk Akuntan, Kantor Akuntan Publik, maspun Orang
Nalam Kaator Alcenian Publik
o, mempunyai kepentingan keusngan langsnng atan tidak lanpsune vaon material

pada kiien, sepert::

~— investasi pada klien: atzu

— kepentingan keuangan lain pada klien yang dapat menimbulkan benturan
kepentingan.

b. mempunyai hubungan pekerjaan dengan klien. scperti:

- merangkap sebagai Karyawan Kunei pada klien;

— memiliki Anpgota Kelvarpa Dekat yang bekerja pada Llien schagal
Karyawan Kunci dalam bidang akuntansi atan keuangan:

- mempunyzl mantan rekan atan karyawan profesional dari Kantor Akunian
Puhiik vanp hekerja pada klien sehagai Karyawan Kunci dalam bidang
dkuntansi atau kevangan. kecuali sctelah lebih dan 1 (satu) tabun tidak
nekerja lagi pada Kantor Akuntan Publik yang bersangkutan: atau

— mempunyal rekan awn karvawan profesional dari Kantor Aicuntan Publik

vanp sehelumnya pernah bekeria pada klien sebagai Karyawan Kunci

* Ihid, angha 3.

) UNIVERSITAS INDONESEA
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dalam bidang akuntansi atau keuangan, kecuali yang bersangkutan tidak
ikut melaksanakan andit terhadap klien tersebut dalam Periode Audit.
¢. mempunyai hubungan usaha secara langsung atau tidak langsung vang
material dengan klien, atau dengan Karyawan Kunci yang bekerja pada khen,
atan dengan pemegang saham utama klien. Hubungan usaha dalam butir ini
fidak fermasok hubungan usaha dafam hal Akuntan, Kantor Akentan Publik,
atau Orang Dalarn Kantor Akuntan Peblik memberikan jasa afesfasi danfatan
non atesiasi ¥Kepada klien, atau merupakan konsumen dari produk barang atan
$asa klien dalam rangka menunjang kegiatan rufin.

Sedangkan melihat dari {anggung fawab dari seorang akuntan di pasar
modal, dalare hal tanggung jawab terhadap isi deri peleporan hasil analisa
kenangan oleh gkuntan independen yang melakukan awdit terhadap emiten
sedikitnya harus memuat berapa hal berikut

- Neraca konsolidasi;

- Laporan laba rugi;

- Laporan perubahian ekuitas konsolidasi;

- Laporan ars kas konsolidasi;

- Catatan atas laporan keuangan konsolidasi.
Dalam mengungkapkan informasi yang dimiliki oleh emiten, akuntan publik ini
harus menjunjung independensinya sehingpa tidak terjadi pernyataan misieading
yang bisa meyebabkan misrepresentation.

A3, Peniamin Ensisi ek

Hubungan antara Penjamin Emisi Efek dan emiten wajib didasarkan
pada tingkat infegritas usaha yang tinggl. Kewajiban penjamin emisi efek dalam
katiannya dengan penyusunan prospektus adalah dengan memberikan keterangan
yang menjelaskan bahwa penjamin emisi efek yang bersangkutan bertanpgung
jawab terhadap berlangsungnya proses penawaran umum oleh emiten. Kewaijiban
ini ditandai dengan ikut menandatangani dalam pembentukan prospekius,
Pertanggung jawaban dari penjamin emisi efek ini meliputi'? :

* Bapepemm, Kepuivsan Ketwa Bapepam Nomor 30FAM/I998 Peraturan nomor V.F.§, (Jakers ; Bapspans, 1996}, sngks 4.
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1. Pemasaran Efek;

2. Penjatahan Efek; dan

3. Pengembalian uang pembayaran pesanan Efek yang tidak memperoleh
penjatahan.

Penjamin emisi efek yang merupakan ferjemahan dari underwriter
adalah perusahaan swasia atan BUMN yang menjadi penanggung jawab afas
terjualnya efek emiten kepada investor. Sebelum pemyataan pendaflaran digjukan
ke Bapepam, emiten harus menunjuk penjamin emisi efek. Pada mekanismenya
schenarnya, penjamin emisi efek inilah vang menjual efek, sedangkan emiten
hanya menerbitkannya. Setelah emiten menerbitkan efek, maks comiten
menawarkan kepada penjamin emisi efek untuk menjual efek  tersebut
Selanjuinya penjamin emisi efck akan melayani pembelian oleh perusahaan
pialang, yang mewakili investor ataw untuk porfolionya sendiri.'

Penjamin Emisi Efek mempunyai tanggungjawab terhadap
kelangsungan berjalannya proses pepawaran umum yang dilakukan oleh emiten.
Secara tidak Jangsung peryamin emisi efek ini bertanggungiawab terhadap isi
vang dicantumkan baik di Pernyataan Pendafiaran maupun imformasi yang
tercantum didalam Prospektus. Hal ini scsuat dengan kelentuan yasg diatur oleh
Bapepam, penjamin emisi efek bertangpung jawab terhadap pemasaran efek. Dan
prospekius termasuok kedalam proses pemasaran efek,

Pada prakteknya penjamin cmisi efek bersama-sama dengan emiten
mengawasi dan memperhatikan semua informasi yang dicantumban di prospektus,
hal ini juga mengakibatkan mereka bertanggung jawab Iangsung terhadap semua
informasi yang tercantum. Datam hal im, semua profesi penunjang pasar mogdal
soperti, akuntan, konsultan hukum, notaties, lembaga penilai, hanya bertanggung
jawab (erhadap informast berupa keterangan yang mercka cantumkan didalam
prospeknss. Profesi penunjang pasar modal pertanggung jawabannya torbatas,

Hal int berlainan dengan emiten dan penjamin emist efek. Kedua pihak
ini bertanggung jawab penuh atas semua isi yang dicantumkan dif dalam
prospektus. Karena hal-hal ini dalam melakukan proses penswaran umum sangat
disarankan antara emiten dan penjamin omist efek harus saling bekerja sama

H# vooridii Widoatmedie, Jurs Jite Go Prbic, (185 BT, Elox Modia Komssaindo, 2004), halamsn 63,
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dengan kontinu dari awal proses sampai akhir proses. Dalam melakukan
kerjasama ini, kedua pihak melakukan tindakan :

— Penjamin emisi efek memberi nasehat dan bernegosiasi dengan emiten dalam
hal penetapan harga efek pada saat penjualan perdana. Jadi tinggi rendahnya
harga perdana saham yang akan dibeli investor tergantung kesepakatan antara
penjamin emisi efek dengan emiten.

— Penjamin emisi efek melakukan penjatahan {(allofment), bila penawaran efek

mengalami kelebihan permintaan (oversubscribed).
A.1. Konsultan Hukum

Konsultan hukum, sebagai salah satu penyusun dari prospektus yang
diwajibkan oleh undang-undang. Konsultan adalah seorang penasehat hukum
vang menganalisa semua aspek hukum dari emiten yang akan melakukan
penawaran umum,

Scbagai konsultan hukum yang melakukan kcgiatan di pasar modal
harus sudah terdaftar di pasar modal,'® dengan persyaratan teknis yang ditentukan
oleh Bapeparn, yailu”3 :

— telah diangkat sebagai Advokat scsuai ketentuan Undang-undang Nomer 18
tahun 2003 tentang Advokat serta tclah menjadi anggota Himpunan Konsultan
Hukum Pasar Modal.
berkedudukan scbagai rckan pada Kantor Konsultan Hukum atau bekeria pada
Kantor Konsultan Hukum dan memiliki kewenangan yang diberikan oleh para
rckan untuk mengikatkan din denpan pihak Ketipa atas nama Kanlor
Konsullan Hukum.

-~ hekena pada Kantor Konsultan Hukum yang memiliki dan menerapkan sistem
nengendalian muiu dalam melakukan uji tuntas hukum dan memberikan
pendapat hukum.

iisamping persyaratan ieknis diatas. Seorang konsultan hukum di
pasar modal Indonesia harus memenuhi syarat dasar yang ditentukan Bapepam.
yaitu” :

¥ Indonwesia, Undang-unding lemtung Paser Modul, Op cif, pasal 64 angka 2.
'* Bapepam, Press Release Penerhijan Peraturan, (Jakarta : Bapepam, 2008).
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a. Warga Negars Indonesia;

b. Advokat sesuai ketentnan Undang-undang Advokat;

c. anggota Organisasi Advokat sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang
Advokat;

4. anggota Himpunan Konsultan Hukum Pasar Modal (HKHPM;

e. bergelar sarjana dalam pendidikan tinggi hukum (81);

f. tidak pemah melakukan perbuatan tercela dan atau dihukum karena terbukti
melakukan tindak pidana di bidang keuangan;

¢. memiliki akhlak dan moral yang baik;

h. wajib melakukan uji tuntas hukum dan memberikan pendapat bukum sesuai
dengan standar profesi Himpunan Konsultan Hukum PMasar Modal (11K HPR)
atau standar uji tuntas hukum dan standar pendapat hukum laianya yang, lazim
borlaku Scpamang tdak diatur daiam standar profesi yang disusun oleh
mimpunan Eonsultan Hukum Pasar Modul (HKHPMY;

L walib menaati Kode citk prodesi vang disusun oleh Himpunan Konsultn
iTukum Pasar Modal (UKUPMY

i. wajib bersikap indcpenden, obyekut, dan profesional dalam menisisnken
tugasnya;

K. wajib memiliki keahlian di bidang Pasar Modal, Forsyaratan keahlian omseind
dapat dipenuhi melalui Pendidikan Profiost yung disclenggamkon oieh
shimpman Keonsultan Hubum Pasir Modat (HIKIPM) atau Pihak tain yany
disehigul oleh Himpuman Konsulian FHukam Pasar Modal (HEHPM) dengan
jumiah paimg knpupe 30 (uga poly satuan Rredit profost dalam sam ke
kailcutsertann:

Lowanh scpem rusamencrus mongikud  Pomdidikan Profest lanjuon vang
disclengparakan oleh THmponan Konsoltan Hukum Pasar Modal (JIKHPM)
atau pibak lain yang disctunn oleh Himpunan Konsulisn Hekom Pasar Modal
{(IIKIIPM} denpan jumiah sekurang-kurangoya § (Hma) satuan kvedit nrofest
setiap tahno,

m. berkedudukan sehagai rekan pada Kantor Kensuitan Hukum vang moemenuhi
persyaratan schagai berikut:

¥ Rapenam, Kepuinwn Ketua Rapreprs Nomor 208859008 Prrasiron Nomor PHEE. T, Uskuitn ; Brpopum, 285, snedy
3
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~ dipimpin oleh rekan yang bertanggung jawsb atas uii tuntas hokum dan
pendapat hukum;

— galam melakukan uji tuntas hukum, menerapkan paling tidak 2 (duva)
jenjang pengendalian (supervisi) yaitu rekan yang bertanggung jawab
menandatangani laporan, dan pengawas menengah yang melakukan
pengawasan terhadap staf pelaksana;

~ memiliki dan menerapkan sistem pengendalian muty dalam melakukan vl
tuntas hukura dan memberikan pendapat hukum,; dan

— bag Kantor Konsultan Hukom yang hanya memilik) | {satu} orang rekan
vany owdaar schagal Konsultan Hukum di Bapepam dan LK untuk dapat
melaksanakan kegiatan i Pasar Modal waiib membuat surat porianjian
kerja sama dengan Kanior Konsultan Hukum {ain yang memiliki rekan
vang sudal ferdaftar di Hapopam dan LK tentang penpaliban tangaung
iewah apabila Ronsiitan Hukum yang bersangkutan beridiangan unick
mciakzanakan tagusaya,

Dalam hal Konsultan Hukum tidak berkedudukan schaps! wokan, maka
Lonsuiten Hukum dimaksud wajib bekerja pada Kantor Konsuitan Hukum
dan  memiliki  keworsmgun yang  diberikan ofeh pam rekan untak
mengikatikan din dengan pibak kebga alas s Kantor Konsueitao
Tk,
fatorm porsdingan moekanisrac pangsa pasar {markel competitiveness
mockemive}, manfaat dan faidab ujf tunias penpecekan masalah bukum (lfegal
gty meppadi sangat pepting. Dulam monyusun suam fégen opadan vang
didasarkan dad lepal audit, seorany konsultan hdowy harus mempeorbarikon hal
hal penting yaitu®
2. Pomeriksaan dekumen poting persere dan mekamisme akbivitay operasivad
persero. Pemeriksaan ind terdiri dan pomceriksaan torhadap, akta pondirian,
perubahan akta dan kedudekan emiten. perijinan persero, nerpajakan, madal
perusahaarn, aset dan kekayan emiten:
b. Dokumen kontmk karva dan perikatan perjaniian berupn jumiah pinjaman
modal, pericde pombavaran Rembalt Kredit, penuniukan keagenan, distributon

44

Aundlum Amos, Legnd Opimean sktwalivont Fraritiz & Empiriz, {35erts | FTuls Uralindi Pomondy, 2007, mlimuen i1k

-
*
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sistemn pembagion keuntungan, serta aktiva den pasiva emiten periode epam
bulan terakhir, termasuk rekening Koran dan rekening bank;

Dokumen perubzhan anggaran dasar atau anggaran rumah tangga emiten,
serta bukti-bukti notariel yang berkaitan dengan saham pribadi para pendiri
scrta saham pihak ketiga, utang piutang emiten dengan pihak ketiga mavpun
dengan pibak kreditor bank;

Catatan penting risalah rapat dircksi dari tahun ke tehun, perubzhan peating
kebijakan emiten (corporate policy) selama kurun waktu saty tahup ferakhir
schelam diadakan pemeriksasn hukum (fepal andify;

Perianiisn-porjaniian yang dibuat dengan pihak ketign yang terkait masalah
hukum, baik vang teiah berjalan dan yang akan dijalankan dikemidian e
yang hakikatnya sudab dapat dipredikst dan sagl dimolatnya pemeriksesn
Al sfoupuix G0tter massiah vang disediakan untuk itu, yang diteapgian
sermey ferponine datmn $aflar {nventaris Masalak {171} vane memisshkan
proses sukum yang borstipt Hignst dan sop Higest unmk perdapon vindsx
iunjui penycicsaian masatah hukam bapf somua kopntinmm omiden
wigiakiuksn pomononsn presost kepada pihak Kotign denpgan perscio. baik
yarz berisbunpes deagan instangd maupun denpan insiingd nemaerinfaly dan
pnak swasta lalnnya, kbususnya vang torkalt dengiin sisicm snanajeract
operasion] emiten baik gebelom manpun peribahan sinasi dalam teboh
grwacn, hel my ok mengspan tedadinys songketa bukum ianhsan yasg
morkepmiangan sohingea tidak momungkinkan emifen dinfihkan ke pinak iahn
vaug dapat mengekomadagt bantuan buupa suctikan wivatebuan pondarasn
dan pengalinap aset omicn.

Keenm porsostan distas mompakan hal vaog sangat vitel bagl

kelangaunpan operasional omifen, disamping nerlu adanya suatu pre-asumpiil

vany bersifat protekif tworhadap emiten umuk diambil alih oich pihak pormeeda

vung berminat. agar tidak terlalu sulit dalam masalab hukum vang nantinva akan

rrenyraTiRghan wat dan parg investor karena besammya resiko. Semua itu dapat

YR

mibatatkannva transaksi pembelian sgham emiten tersebut,

Konsuftan hukum disinl, harus bertindak indoponden, 1idak momilak

stapa pun dan harps mendlal posist hakom dard emiten dart iadbraagd hast!
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pemeriksaan langsung kedalam struktur perseroan emiten dan bukti-bukti hukum
dari emiten yang dapat dipectanggungiawabkan.

B. Pertanggangjswaban Prospektus Tidak Benar

Dalam mekanisme pasar modal di Indonesia, otoritas tertinggi sebagai
pengawas pasar modal adalah Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
Kevangan (Bapepam-Lk).

Pada awal sejarahnya, Bapepam selalu berubah-ubah fungst. Sebelum
tahun 1990, Bapepam yang pada wakiu ite bemama Bapepumn jugs menjalankan
fungsi sebagal penyclenggars bursa efek. Tetapi dengan dikeluarkannya
Keputusan Presiden Nomor 53/1990 dan Surat Kepuiusan Mentri Keuangan
Nomor 1548/1990, menandai era baru bagi perkembangan pasar modal di
Indonesia. Setelah tahun 1990, sirukiur pasar modal di Indonesta mengalami
perubaban. Bapepam memfokuskan diri untuk mengawasi dan membina pasar
modal, sedangkan masalah pasar nang akan diserahkan kepada otoritas perbankan
Bank Indopesia.

Pada saat ini sehagai akibat dari tuntutan globalisasi, Bapepam selaku
bagian dari sistem keuangan dunia tidak biss menutup diri dari perkembangan
tekoologi dan informasi dunia. Bapepam kembali menggabungkan fimgsi
pengawasan terhadap dua sektor keuangan, pasar modal dan lembaga keuangan.
Sektor jasa keuangan yang mencakup antara iain pasar modal, perbankan, dana
pensiun, asuransi, dan lembaga keuangan lainnya, adalah industri vang sangat
dinamis, kompleks, selalu berybab scria mempunyal imerdependensi yang
sedemikian tinggi antara satu sektor dengan lainnya baik di tingkat domestik,
regional maupun global. Karakteristik fersebut membawa setidaknya dua
konsekuensi utama, vaitu para pelaku di sekior jasa keuangan harus marmpu
beradaptasi dengan perubshan yang terjadi dan regulator harus pula
mempersiapkan dirinya untuk menghadapi dinamika dari perubaban tersebut.

Selain itu, kecenderungan dilerapkannya sistem pengawasan industr
jasa keuangan secara terpadu yang mengawasi tidak hanya pasar modal tetapi juga
perusahaan asuransi, dana pensiun dan lembaga kevangan lainnya termasuk
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perbankan olch beberapa negara selama satu dekade terakhir, meniadi pemicu
bagi repulator umtuk menyesuaikan diri dengan pervbahan tersecbut Sebagal
pambaran atas kondisi yang berlaku di beberapa negars, jika sebelumnya institusi
pengawas pasar modal dilakukan oleh institusi khusus pengawas pasar modal,
maka 538t ini pengawasan dilakukan oleh suatu institusi pengawas terpadu yang
mengawasi seloruh kegiatan sektor keusngan,

Institusi pengawasan terpadu ini dibentuk dengan maksud untuk
menciptakan lembaga pengawas yeng terintegrasi bagl passr modal, perbankan,
danz pensiun, asuransi serta lembaga keuangan lainnya. Hai ini ditujukan dalam
rangka wengurangi tingkat risiko di sektor keuangan dan mengantisipasi
berkembangnya wniversel product, meningkatkan kepercayaan pasar,
perlindungan konsumen, transparansi, standar praktik bisnis keuangan, dan
mengwrang kejahaten di bidang keuangan.

GBHN 1999 - 2004 telah merespon dinamika perubahan industri jasa
keunangan terscbut, dimana dinyatakan bahwa dalam rangka menciptakan industri
pasar modal vang efektif dan cfisien, perlu dibeptuk suatu lembags independen
yvang mengawasi kegiatan di bidang pasar modal dan lembaga keuangan
Berdasarkan Pasal 34 ayat (1) Undamgundang Nomor 23 Tahon 1999
sehagaimana diubah dengan Undang-undang Nomor 3 Tahun 2004 tentang Bank
Indonesia, disebutkan bahwa

“pengawasan industri jasa kewangan dilokukan oleh lembagu
pengawas sektor jasa kewangan yang independen”

Dalam Road Map Departemen Keuangan dan Kebijakan Sekior
Keuangan, telah dicanangkan adanya integrasi pengawasan scktor jasa keuangan
non baok yang merupakan langkah awal untuk membentuk suatu pengawas jasa
keuangan yang terintegrasi. Penggabungan Badan Penpawas Pasar Modal
{Bapepam} dan Direkiorat Jenderal Lembaga Kenangan (DILK) merupakan
persiapan dalam rangka pembentukan insttusi dimaksud. Hingga pada akhirnya
Bapepam sekarang berubah tiama menjadi Bapepam ~Lk.

Bapepam dan lembage Keuangan mempunyai tugas membing,
mengatur, dan mengawasi sehari-hari kegiatan pasar modal serta meramuskan dan
melaksanakan kebijakan dan standarisasi teknis di bidang lembaga keuangan,
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sesual dengan kebijakan yang ditetapkan oleh Mentri Keuangan, dan berdasarkan

pergturan perundang-undangan yang berlakn. Dalam melaksanakan tugas tersebut

Bapepam dan .embaga Keuangan menyelenggarakan fungsi scbagai berikut :

I. Penyusunan peraturan di bidang pasar modal;

2. Pencgakan peraturan di bidang pasar modal;

3. Pembinaan dan pengawasan terhadap pihak yang memperoleh izin usaha,
persetujuan, pendaftaran dari Badan dan pihak lain yang bergerak di pasar
modal;

4. Perciapan prinsip-prinsip ketecbukaan perusshsan bagi Emiten dan
Perusahaan Publik;

5. Penyelesaian keberatan yang diajukan oleh pihak yang dikenakan sanksi olch
Bursa Efek, Kliring dan Penjaminan, dan Lembaga Penyimpanan dan
Penyelesaian;

6. Penctapan ketentuan akuntansi di bidang pasar modal;

7. Penyiapan perumusan kebijakan di bidang lembaga keuangan;

8. Pelaksanaan kebijakan di bidang lembaga keuangan, sesuai dengan kelentuan
perundang-undangan vang berlakn;

9. Perumusan standar, norma, pedoman kriteria dan prosedur di bidang lembaga
keuangan;

14, Pemberian bimbingan teknis dan evaluasi di bidang lembaga kevangan;

11. Pelaksanaan tata usaha Badan,

Bila disimpulken, tugss dari Bapepam adalah mengawasi kegiatan
pasar modal dan lembaga keuangan, Bapepam memiliki wewenang di pasar modal
untuk melakukan berbagai fungsi. Secara garis besar fungsi-fungsi yang dimiliki
Bapepam adalah fungsi pembuatan aturan (rule making), pemeriksaan dan
penyidikan, dan penegakan hukum (faw enforcement). Fungsi rule making bersifat
quasi legisiarif, karena Bapepam bukan merupaken badan yang dibentuk negara
untuk membuat peraturan perundang.undengan tetapi diberikan kewenangan oleh
undang-undang untuk membuat peraturan khusus dibidang pasar modal.

Undang-undang pasar modal memberikan kewenangan kepada
Bapepam untuk melakukan penegakan hukuwm dengan melakukan penyelidikan,
pemeriksaan, sampai menjatuhkan denda dan sanksi atas setfiap pelanggaran dan
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keishatan dibidang pasar modal. Untuk kejahatan dibidang pasar modal fungsi

penuntutan ada pada lembaga Kgjaksaan. Undang-undang pasar modal juga

memberikan wewenang kepada Bapepam unfuk melakukan tindakan bhukum
represif dengan melakukan tindakan pemeriksaan, penyelidikan, pengenaan sanksi
administratif dan denda. Fungsi ini disecbut dengaen fungsi kekuasasn quasi

Jjudicial. Kewenangan Bapepam dalam melakukan penyidikan dan pemeriksaan,

yaituw:

(1) Bapepam dapat mengadakan pemeriksaan terhadap setiap Pihak yang
diduga melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadap Undang-
undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya.

{2} Dalam rangka pemeriksaan, Bapepam mempunyai wewenang untuk :

a. meminta keterangan dan atau konfirmasi dari Pihek yaeg diduga
melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terbadap Undang-
undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya atan Pihak lain
apabila dianggap perlu;

b. mewalibkan Pihak yang didoga melakukan atau terlibat dalam
pelanpgaran terhadap Undapg-undang ini dan atan pemafuran
pelaksanaannya untuk melakukan atau tidak melakukan kegiatan
tertentu

¢. memeriksa dan atau membuat salinen terhadap catatan,
pembukuan, dan ataw dokumen lain, baitk milik Pihak yang diduga
melakokan atau terlibat dalam pelanggaran terhadapUndang-
undang ind dan atay peraturan pelaksanaannya mavpun milik Pihak
lain apabila dianggap perlu; dan atau

d. menetapkan syarat dan atau mengizinkan Pihak vang diduga
melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadap Undang-
undang ini dan ateu peraturso pelaksanaapnya untuk melakukan
tindakan fertentu yang diperlukan dalam rangka penyelesaian
kerugian yang timbul.

(3) Pengaturan mengenai tata carg pemeriksaan, diatur lebih lanjut dengan
Peraturan Pemerintah.

# Indonesis, Undang-wdang Pasar Modal, Op on, pasat 108,
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(4) Setiap pegawal Bapepam vang diberi tugas atau Pihak lain yang
ditunjuk oleh Bapepam untuk melakukan pemeriksaan dilarang
memanfaatkan untuk din sendin atau mengungkapkan informasi yang
diperoleh berdasarkan Undang-undang ini kepada Pibak mana pun,
selain dalam rangka vpays mencapai tujuan Bapepam atau jika
diharuskan olsh Undang-undang lainnya”.

dan 101 Undang-undang Pasar Modal :

75

(1) Dalam hal Bapepam berpendapat pelanggaran terhadap Undang-undang ini

dan atau peraturan pelaksanaaonya mengakibatkan kerugian bagi kepentingan

Pasar Modal dan atau membahayakan kepentingan pemodal atae masyarakat,

Bapepam menetapkan dimulainya tindskan penyidikan.

(2) Pejabat Pegawal Negert Sipii tertentu &if lingkungan Bapepam diberd

wewenang khusus sebagai penyidik untuk wmelakukan penyidikan tindak
pidana di bidang Pasar Modal berdasarkan ketentuan dalam Kitab Undang-

undang Hukum Acars Pidana.
{3) Penyidik yang dilalukan Bapepam berwenang :

a. menerima laporan, pemberitahuan, atao pengaduan dari seseorang tentang

adanya tindak pidana di bidang Pasar Modal;

. melakukan penelitian atas kebenaran laporan atau keterangan berkenaan
dengan tindek pidana di bidang Pasar Modal;

. melakukan penelitian terhadap Pihak yang diduga melakukan atau terlibat
dalam findak pidana di bidang Pasar Modal;

. memanggil, memeriksa, dan meminta keterangan dan barang bukti dari
setiap Pihak yang disangka melakukan, atau sebagai saksi dalam tindak
pidana di bidang Pasar Modai;

. melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan, dan dokumen lain
berkenaan dengan tindak pidana di bidang Pasar Modal;

. melakuksn pemeriksaan di setisp tempat tententu yang diduga terdapat
setiap barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dokumen lain serts
melakukan penyitaan terhadap barang yang dapat dijadikan bahan bukti
dalam perkara tindak pidana di bidang Pasar Modal;
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g. memblokir rekening pada bank atan lembaga keuangan lain dari Pihak
yang diduga melakukan atan terlibat dalam tindak pidana di bidang Pasar
Modal;

h. meminta bantvan ahli dalam rangka pelaksansan tugas penyidikan tindak
pidana di bidang Pasar Modal; dan

i. menyatakan saat dimulai dan dihentikannya penyidikan.

{4} Dalam rangka pelaksanaan penyidikan sebagaimane dimaksod dalam ayat (1),
Bapepam mengajukan permohonan izin kepada Menteri untuk memperolch
keterangan dari bauk tentang keadaan keuangan tersangka pada bank sesuai
dengan peraturen perundang-undangan di bidang perbankan.

{5) Penyidik sebagaimana dimaksud dalam ayat (2) memberitahukan dimulainya
penyidikan dan menyampaikan hasil penyidikannya kepada penuntut umum
sesuai dengan keientuan yang distur dalam Kitab Undang-undang Hukum
Acara Pidana UU R.I No.8/1995,

Pada prinsipnya mekanisme dari pasar modal, sangat bergantung
kepada tersedianya informasi. Sedangkan informast yang beredar di pasar modal
sangat sulit untuk di kontrol. Berkadtan dengan fungsi dard Bapepam, pengawasan
dilakukan terhadap semua informasi yang masuk ke pasac modal, termasuk
diantaranya informasi yang disajikan didalam prospektus. Bapepam dalam

memeriksa kelengkapan dam isi prospektus, haros menjunjung tinggi prinsip
keterbukaan. Hal ini dilakukan untok melindungi kepentingan dari investor,
terutama investor kecil.

Apabila ditemukan tindakan pelanggaran terhadap ketentuan dalam
Undang-undang Pasar Modal, maka Bapepam harus bertindak tegas. Ketegasan
tindakan yang dilakukan Bapepam akan sangat berpengaruh terhadap iklim
investasi di pasar modal Indonesia. Tindakan tegas ini dapat dikenakan langsung
terhadap pelaku yang melakukan pelanggaran, dan ini berlaku untuk semma wisar
dani pasar modal, penyelenggara dan pelaku pasar modal,

Bila dikaitkan dengan pertanggungiawsban dari isi vang fertera
didalam prospekius, pada prinsipnya menjadi tanggung jawab semua pihak yang
terlibat dalam penyusunan prospektus. Dan seperti vang sudab dijelaskan, bahwa
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penyusun dan prospektus adalah emiten, pentamin emisi efek, akuntan publik,
penilai, pemeringkat efek, wali amanat, penanggung, notaris dan penangpung,

Tetapi pada prakicknya, tidak semua pihak-pihak diatas berpartisipasi
dalam pepyusunan prospekius, Ada tidaknya pibak-pihak digtas terlibat dalam
penyusunan prospekius tergantung dari bidang vang dijalankan oleh emiten
tersebut.

B.1. Pertanggungjawaban Emiten

Emiten sangat berperan dalam pembentukan prospektus. Besarnya
peran yang dimiliki oleh emiten secara tidak langsung menjadikan emiten pihak
vang paling bertanggung jawab terhadap isi dari prospektus. Hal ind discbabkan
karena prospektus merupakan dokumen yang menjadi bagian dard pemyataan
pendafiaran yang diajukan emiten kepada Bapepam, dan bisa disimpulkan bahwa
emiten sangat berkepentingan dengan isi dan prospektus untuk mendapatkan
modal yang diinginkan dari pasar modal. Adanys unsur kepentingan disint yang
memungkinkan terjadinya peluang untuk memanipulasi joformasi vang bersifat
material.

Bila terjadinya informasi yang tidak benar dalam prospektus maka
sebagai seorang investor harus mengetahui pihak mana yang dapat dimintakan
pertanggung jawaban. Menurut Undang-undang Pasar Modzl No.8 alkun 1995
pasal 80, disebutkan :

“Jika Pernyataan Pendaftaran dalam ronghka Penawaran Umum
memuat informust yeng tidak benar tentang Fokta Material atan
tidak memual informasi tentang Fakia Material sesuai dengan
ketontuan Undang-undang ini dan atau peraturan pelaksanaummya
sehinggn informasi dimatsud menyesatkan, maka:
a. sefiap Pihak yang menandaiangant Pernyataan Pendafiarar
b, direktur dan Komisaris Emiten pada wakty Pernyataan
Pendaftaran menjadi efeltif
c. Penjamin Pelaksana Emisi Efek; dan
d Profesi Pemunfang Pasar Modal atau Pihak lain yang
memberikan  pendapat  atau  keterangan  dan  atas
persetyjuannya dimudat dalam Pernyataan Pendafiaran;
wajih bertanggung jowab, baik sendiri-sendiri mavupun bersama-
fama, atas kerugian yanyg timbul akibot perbuaton dimaksud "
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Pertanggungjawaban yang harus dijalankan oleh emiten dalam konteks
kesalahan informasi yang tercantum dalam prospektus, berada pada direktur dan
komisaris dari emifen tersebut.

Datam melakukan penyusunan prospektus direktur dan komisaris harus
mendasarkannya pada prinsip fiduciary duty dan ultra vires dibantu oleh seluruh
jajaran manajemen emiten untuk meneliti dan memantau langsung isi dari
prospektus sebelum diajukan ke Bapepam. Dikarenakan direksi dan dewan
komisaris bertanggung jawab atas tindakan yang dilakukan oleh emiten. Direkst
dalam menjalankan proses penawaran umum harus untuk kepentingan dari
perseroan dengan kebijakan yang tepat sesuai dengan peraturan yang berlaku dan
anggaran dasar dari emiten.’

Fiduciary duty adalah sebuah teori yang mengkaitkan Direksi yang
kedudukannya sebagai frustee menjalankan tugasnya dengan prinsip fiduciary
duty yang dilandasi oleh unsure kepercayaan (frust). Prinsip ini hanya bisa
berjalan jika diikuti oleh prinsip-prinsip lainnya, antara lain duly of care
(kewajiban untuk memelihara, berhati-hati dalam mengambil keputusan dan
memperdulikan kondisi perseroan), duty of good faith (keharusan untuk mengurus
perusahaan dengan itikad baik), duly of loyalty (kewajiban untuk mengambil
kebijakan sesuai dengan visi, misi dan tujuan perusahaan). Prinsip-prinsip ini
banyak disinggung dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas, pada pasal-pasal
yang mengatur tentang direksi.

Pertanggungjawaban dan direksi ini juga diatur dalam ketentuan dalam
Undang-undang Perseroan Terbatas No.40 tahun 2007 pasal 97 angka (1)} sampai
dengan angka (5), yang isinya :

(1) Direksi berianggungiawab atas pengurusan perseroan sebagaimana
yang dimalsud dolam pasal 92 ayat (1};

(2) Pengurusan sebagaimana dimaksud pada ayat (1), wajib
dilaksanakan setiap anggota direksi dengan itikad baik dan
penuh tanggung jawab;

(3) Setiap anggota dari direksi bertanggung jawab penuh secara
pribadi atas kerugian perseroan apabila yang bersangkutan
bersalah atau lalai menjalankan tugasnya sesuai dengan
ketentuan sebagaimana yang dimaksud pada ayat (2);

® Indonesia, Undang-undang Perseroan Terbatas UU No.40 Takun 2007, (Jakenta : Pustaka Yustisiz, 2007), pasal 92
angka [ dan 2,
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{4} Dalam hal direksi terdiri atas 2 anggota direksi atau lehih,
tanggungiowab sebagaimana dimoksud pada ayal 3 berlgku
secara tunggung remieng bagi setiap anggota direksi;....."

Melihat ketentuan diatas, bisa disimpulkan apabila terdapat kesalahan dalam
mengungkapkan informasi yang terdapat di prospekitus maka yang bertanggung
jawab adalah direksi dan dewan komisaris. Kedua unsur perseroan tersebut
bertanggung jawab penub atas semua tindakan yang dilakukan oleh perseroan,
termasuk  didalamnya tindakan untuk melakukan penawaran umwm  dan
prospektus merupakan bagian den penawaran umum tersebut.

Tetapt dalam memberikan pertangeung jawaban, baik direks{ manpun
dewan komisaris barus dilibat apakah tindakan yang dilakvkan oleh perseroan
tersebut sudah dicantumkan dalam angparan dasar perseroan atau tidak, Karena
syarat suatu tindakan dapat diktegorikan scbagai tindakan perseroan adalah semua
tindakan tersebut sudah dicanturnkan didalam anggaran dasar perseroan, vang
secara fidak langsung telab disetujul oleh para pemegang saham.

B.2. Pertanggungjawaban Profesi Penunjang

Konsultan Hukum, Akuntan Publik, Penilai (dppraisal) dan profesi
lainnya yang terrnasuk  schagai Profesi Pepunjang Pasar Modal diatur
keberadaannya dalam Bab VI UUPM, Dalam Pasal 66 UUPM ini discbutkan,
bahwa

“setiap Profesi Penunjang Pasar Modal wajiib menaati kode etik
dan standar profesi yang ditetapkan olek asosiasi profesi masing-
masing sepanjang Yidak bertentangan dengan Undang-undang ini
dan atau peraturan pelaksanaannye.”

Selantuinya dalan Pasal 67 UUPM dinyatakan, bahwa

“Dalam melokukan kegiatan wsoha di bidang Pasar Modal,
Profesi Penunjang Pasar Modal wajib memberikan pendapat atau
penilaian yang independen™.

Ketentuan ini menuott Profesi Penunjang Pasar Modal untuk
membuat pendapat atau penilaian dilakukan secara profesional dan basilnyva
bersifat objektif dan wajar. Misainya profesi hukum (konsultan hukam) dalam
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melaksanakan due diligence atau tugas yang diberikan padanya dalam rangka
membuat pendapat hukum (legal opinion) harus mengkaji dan mempelajari semua
dokumen peruszhaan dan dokumen-dokumen hukum lainnya dengan feliti dan
cermat. Hal ini periu menjadi ingatan, agar nantinya tidak terjadi pernyataan yang
misleading yang diakibatkan oleh oppmission Olebh karena menurut Pasal 80
UUPM Profesi Penunjang Pasar Modal mempunyai tanggung tawab terhadap
pernyataan vang misieading dan tindakan omunission tersebut. Secara lengkapnya
ketentuan tanggung jawab Profesi Penunjang Pasar Modal ini diuraikan sebagad
berikut. Pasal 80 angka 2 UUPM menyatskan, bahwa:

{2} Pihak sebagaimana dimolsud datam ayar (1) eyl d hanya
bertanggung jowab atas pendapal ofau keterangan yong
diberikannva,

{3} Ketentuan sebagaihmana dimaksud delam ayat (1) ildak berlatu
dalam hal Pihak sebagaimana dimaksud datam aves (1) huraf
¢ dan hurud d dopat membultikon bohwa Pihak yoeng
bersanghutan telah beriindak secara profesional dan relah
mengambil langkah-langhkah yong cukup unfuk memastikan
bahwa:

a pernvataan @au kelerangun  yang dimuat  delom
Pernyatean Pendaftaron adaloh benar; dan

b. tidak ada Falda Meaterial yang diketahuinga vany tidak
dimuat dalam Pernmyataan Pendaftaran yang diperluian
agar Pernyataan Pendafiaran tersebut tidak menyesatkan.

(4} Tuntutan ganti rugi dalem  hal  lerjadi  pelangeoaran
sebagaimana dimakyed dalem ayat (1} hanya dapat diajukan
dodam jangka waktw 5 (lima) iahun sefuk Pernyataon
Pendattaran efektif.”

Melihat dari ketentzan yvang tertera pada angka 3 pasal 80 diatas, maka setiap
profesi penunjang yang terlibat dalam penyusunan prospektus hanya bertanggung
jawab terhadap keterangan yang mereka buat. Jadi pertanggung jawaban hanya
terbatas kepada informasi yang diungkap saja bukan terhadap keseluruhan isi dari
prospektus. Dan pertanggung jawaban itu juga terbatas oleh wakiu yakni 5 tahun.
Jadi seandainya dalam jangka waktu lima tabun tidak ada pihak yang mengajukan
pertanggung jawaban maka derai hukum pertanggung jawaban tersebut tidak bisa
dipenuhi.
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C. Jenis Tanggung Jawah

Pertanggungjawaban yang harus dilakukan setiap penyusun dari
prospektus, seandainya terbukti terdapat kesalahan pengungkapan fakis material,
bisa diberikan sanksi oleh Bapepam sendiri atau bila terbukti benar dibari sanksi
melalul hukum pidana dap hukum perdata

Bila melihat dari ketentuvan yeng terdapat di Undang-undang Pasar
Modal, maka setiap pihak yang terbukii melakukan pelanggaran terhadap prisip
keterbukaan, akan dikenskan sanksi. Sanksi ini ferbagi kedalam dus kategon,
pertama sanksi administratif dan sankst pidasa. Sankst administralif yang dapat
dilakukan Bapepam adalah sebagai berikut” :

a. Peringatan terfulis;

b. Denda vaitu kewsjiban untuk membayar sejumiah uang tertentu;

¢. Pembatasan kegiatan usaha;

d. Pembekuan kegiatan usaha;

e. Pencabutan izin usaha;

f. Pembatalan persetujuasn; dan

g. Pembatalan pendafiaran,
Sanksi adminigtratif ini dengan catatan hanya berlaku kepada para pihak yang
sudah tercatat di pasar modal saja.

Sanksi administratif int juga diperkuat dengan ketentuan dari Bapepam
Nomor 21/PM/1999 dan peraturan pelaksananya Peraturan Pemeriatah Nomor 45
Tahun 1995 fentang kegiatan di pasar modal serta Peraturan Pemerintah Nomor
46 Tabun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaan dibidang Pasar Modal,

Dalam kaitannva dJengan penerapan denda kepada pihak.pihak yang
melakvkan pelasggaran terhadap ketentuan dari Undang-undang Pasar modal,
Bapepam bisas meminda jumiah denda tergantung dari besamya dempak terhadap
kelangsungan pasar modal akibat dan pelangparan yang dilakukan para pihak
tersebut,

{Untak keterlambatan dalam melakokan pelaporan keusngan atas setiap
transaksi keseharian pelaku pasar modal dalam vpaya untuk memenuhi prinsip

W indonestn, Dndeng-Undang Pasar Modal, Op cit, pasal 102 engka 2.
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keterhukaan, dapat dikenakan denda yang berbeda-beda terpantung dad jenis
kegiatan mereka. Hal ini seperii yang tertera dalam Peraturan Pemerintah No.4$
Tahun 1995 pasal 63 sampai dengan pasal 65,

Sedangkan umtuk pelanggaran terhadap ketentuan yang mengator
fentang tenggung jawab atas informasi dalam prospektus yang tidak benar atau
menyesatkan diatur dalam pasal 81 Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun
1995 yang isinya :

“Setiap Pikak yang menawarkan atau menfual BEfek dengan
menggunakan Prospelius utou dengen cara loin, batk ternudis
maupun lisan, yang memuat informasi yang tidak benar tentang
Fakta Muaterial atau tidak memual informasi tertang Fakia
Material dan Pihak lersebut mengetahui  atou  sepatuinya
mengetalud mengenai hal tersebut wayib bertanggung jowab atas
kerugian yang timbul akibat perbuatan dimaksud. "
Ketentuan mengenai sanksi terhadap pengungkapan fiakta material yang tidak
benar tidak semata-mata yang terdapat dil prospektus saja, tetapi UUPM mengatur
lebih jauh.,

Dalam kegiatan perdagangan efek, setiap Pibak dilarang secara
langsung atau tidak langsung™ :

a. menipu atau menpelabui Pihak lain dengan menggunakan savana dan atan

CAT2 apa& pun;
b.  torut serta menipu atan mengelabui Pibak lain; dan

c. membuat pernyataan tidak benar mengenai fakta yang material atap tidak
mengungkapkan fakia yang material agar pernyataan vang dibuay tidak
menyesatkan mengenat keadaan yang tedadi pada saat pernyataan dibueat
dengan maksud untuk menguntungkan atau menghindarkan kerugian untuk
diri sendiri atau Pihak lain atau dengan tujuan mempengaruhi Pihak lain
unfuk membeli atau menjual Efek,

Ketentuan ini juge diperkuat dengan ketentuan vang melarang pernyataan yang

tidak benar terutana dalam kaitannya dengan penpungkapan fakin materil, tidak

saja didalam prospektus tetapi terbadap semua informasi yvang diungkapkan di

pasar model. Setiap Pihak dilarang, dengap cars apa pun, membuat pernyataan

* Ibid, pasal 95

URIVERSITAS INDONESIA
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH Ul, 2008



83

atau memberikan keterangan yang secara material fidak benar atau menyesatkan

sehinggs mempengaruhi harga Efek di Bursa Efek apabila pada saat pernyataan

dibuat atau keterangan diberikan® :

1. Pihak yang bersangkutan mengetahui atau sepatuinya mengetahui babwa
pernyataan atau Kkeferangan ferscbut secara material tidak bepar atau
menyesatkan; atau

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

Pelanggaran-pelanggaran terhadap ketentuan diatas dapat dikenakan sarkst pidana

yang berupa penjara paling lama 3 tahun dan denda paling banyak lima milyar.

Seperti vang tercantum dalam pasal 107 UUPM :

“Setiap pikak yang dengan senguja berfujuan mernipu atau
merugikan pikak lain atau menyesatkan Bapepam, menghitangkan,
memusnahkan, menghapuskan mengubak, mengaburkan menyembu
nyikan, atau memalsukan calatan dari pihak yang memperoleh
izin, perselyjuan, atou pendafiaran termasuk emiten  dan
perusahaan publik diancam dengan pidana penjara paling lama 3
{tiga) fahun dan dende paling banyak Rp 3.000.000.000.00 (linte
milyar rupigh).”

Undang-undang Pasar Modal Indonesia, dengan sangat jelas telah
mendukung prinsip keterbukasn dan untuk itu telah memberikan batasan dan
definisi yang jelas mengenai prinsip-prinsip keterbukasn., Penegakan prinsip
keterbukaan ini juga diperkuat dengan sanksi yang tegay berupa sanksi
adnyinistratift’ dan sanksi pidana.

Tetapi disini Bapepam selaku pengawas kegiutan dari pasar modal
hanya terbatas kepada kegiatan yang berlangsung didalam pasar modal saja,
sedangkan untuk wrusan hukum diambil alih oleh nstitusi Kejakssan Republik
Indonesia. Tetapi disini dapat ditekankan bahwa semua perangkat peraturan sudah
mengakomodir dan mendukung prinsip keterbukaan yang terutama pengungkapan
informasi yang bersifat fakta material, Perangkat hukuwm di pasar modal juga
sudah berkesinambungan, baik dari tingkat Undang-undangnya mapun sampai ke
peraturan pelaksananya.

2 1hid, paset 93,
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BABIV
STUDI MENGENAI PROSPEKTUS PT. ADARO ENERGY

Kondisi ekonomi dunia sekarang ini sedang mengalami krisis, Krisis
pereckonomian ini disebabkan karena persoalan gagal bayar kredit perumahan
kualitas rendah di Amerika Serikat. Dan dikarenakan efek giobalisasi, yang
somakin membuat kabur batas-bates sebuah nepara, krisis yang berawal
Amerika Serikat tersebut akhimya menyebar ke negara-negara Rin 4 dunia. Hal
int tidak terkecuali dengan negara indonesia.

indonesia adalah salah satu negara ¢i asia iengpars yang memiliki
penduduk yvang besar, yang scoars Hdak langsung merupakan salsh satu negara
yang mempunyai pangsa pasar domestik yang besar. Hal ini kemudian menarik
investor-investor asing untuk mepanamkan modalnya di Indonesia. Salah satu
media untuk menanamkan modal, selain penanaman modal langsung (direct
invesiment) adalah pasar modal. Investor dunia dapat menanamkan modalnya di
negara Indonesia tanpa perlu membuat persercan baru. Media pasar modal ini
secarn tidak fangsung memberi penparuh kepada dunia investasi di Indonesia.

Penduduk di Indonesia may tidak mau dalam menghadapi globalisasi
int harus senantiasa mempersinpkan dird karena perekonomian dunia sekagang ini
saling terkalt antara sstu negara dengan negara lain. Hal ini dapat dilthal dent
dampak krisis di Amerika Serikat yang letak geografisnya sangat jaub dengan
Indonesia, dapat memberi pengaruh yang sangat besar terhadap ekonomi negara
Indonesia.

Krisis perckonomian yang terjadi di dunia, mau tidak man memaksa
negara-negara di dunia watk melakukan efisiensi yang luar biasa. Hal ind
disebabkan karena daya beli dari seluruh penduduk di dunia berkurang, sehingga
akan mengurangi nilai ekspor negara-negara tertento.

Di Indonesia sendiri, akibat dari ekonomi dunia yang sedang mengatami krisis
akhirnya memaksa pemerintah melakukan tindskan pengetatan
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likuiditas dengan menaikkan tingkat suku bunga bank scbagai akibat
dari tingkat inflasi yang tinggi. Kenaikan suku bunga bank ini secara otomatis
akan menyulitkan dari pelaky bisnis untuk mengembangkan likuiditasnyaa. Untak
ita banyak dan korporasi di Indonesia mencart alternatif lain dalam memenuhi
kebutuhao Ikuiditasnya,

Salah satu media yang dapat memenubi kebutuhan likuditas dari
pelaku bisnis, terutama yang sudah berbentuk perseroan, adalah pasar modal. Hal
ini sesvai dengan salah satu fungsi dari pasar modal adalah sebagai media
alternatif’ dalam uwpaya perseroan mencari likuiditas baru. Masuknyva scbuah
perscroan dalam mekanisme pasar modal, bisa mendatangkan keuntungan vang
banyak, antara lain  dapat meningkafkan modal dan  pesseroan, dapat
meningkatkan transparansi perseroan, dapat meninpkatkan publisitas dan
perseroan sendirl, dan yang terpenting dapat mendukung terciptanya perseroan
yang berlandaskan Good Corporaie Governence Dengan penerapan Good
Corporate Goverament dalam sistem kerja danl perseroan, secara fidak langsung
tkut membantu lerciptanys pasar modal yang ofisien dan likuid. Hal i sesuai
dengan fungst dan figuan dart pasar modal.

Dan dikarenskan keuntungan-keuntungan dari masuknya perseroan
kedalarn pasar modal tersebut, akhimya dapat memikat perusahaap-perusahaan
untuk masuk kedalam pasar modal. Dan salah satu dari sekian banyak perseroan
yang masuk ke pasar modal adalah PT. Adaro Encrgy, Thk. PT. Adaro Energy,
Thbk (yang selanjutnya discbut sebagai Adaro), adalah salah satu perusahasn vang
bergerak dalam  bidang perambangan, yang memfokuskan did  pada
pertambangan batu bara (coal mining).

PT Adaro Energy Tbk (Perseroan} yang dibentuk pada tahun 2004,
awalnya bermama PT Padang Karunia, telah memiliki reputasi sebagai produsen
batubara nomor dua terbesar di Indonesia dengan akifvitas ulama pertambangan
dan perdagangan batubara, jasa kontraktor penambangan dan infrastrukiur dan
logistik. Berdasarkan laporan Terence Willsteed & Associates yang diterbitkan
pada tanggal 29 Februari 2008, saat i Perservan melalyi anak perusahaan
memiliki cadangan batubara layak tambang sebesar 928 juta ton, dengan jumlah
sumber daya (resources) diperkirakan sebesar 2.8 milyar ton per tanggal 31
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Desember 2007. Perseroan senantiasa berupaya untuk terus tumbuh menjadi
perusabaan terdepan di industrinya melalui ekspansi usaha strategis di masa
depan. Adarc adalah scbuah perusahaan yang beroperasi di bawah Perjanjian
Kerjasama Batubara dengan Pemerintah Indonesia, yang memberikan hak untuk
tambang batu hara di dalam Perjaniian Kawasan di Tanjung Kabupaten Provins
Kalimantan Selatan ssmpai dengan tahun 2022,

Jenis batubara heasil produksi Adaro mempunyai kandungan Batu bara
yang sangat bersih dengan belerang 0,1%, 1,5% abu dan ndtrogen rendah dan telah
memiliki merek dagang internasional sebagal “Envirocoal™ Produksi dimulai pada
tabun 1991 dan telah terus meningkat sejak saat #u dengan penjuafan baik untuk
pasar domestik dan ekspor mencapai 36 juta ton pada shon 2007 membuat Adaro
Indonesia produsen terbesar batu bara dart satu tambang.

Diari sisi produkst dan ckspans: ussha, Adaro memipakan salah satu
produsen batubara terbesar kedua di Indonesia dengan kapasitas produksi yang
meningkat dari tahun ke tahunnya. Adare memfokuskan produksi dan ekspanst
usahanya hanya pada poin-poin berikut' ;

— Pertambangan dan perdagangan batubara
Produkst batubara unit usaha straiegls pertarnbangan, Adaro, pada tahun 2003
adalah sebesar 26,7 jula ton, mepingkat menjadi 34,4 juta ton pada tahun
2006, duan 36 juta ton pada tabun 2007, Seiring dengan rencana jangka panjang
untuk meningkatkan kapasitas dan produksi hingga 80 juta ton pada tabun
2012, perusahsan menganggarkan UJS$30 juta untak meningkatkan kapasiias
infrastruktur dan logistik. Dana tersebut akan diambil dari kas imternal
perseroan dan anak perusahaan.

- Jasa Kontraktor Penambangan Batubara
Pendapatan usaha strategis jasa kontraktor penambangan, SIS, diperoleh dari
beberapa kontrak penambangan yang diperoleh baik dari unit usaba strategis
pertambangan, Adaro, maupun pibak ketigs lainnya. Unit usaba strategis jasa
kountraktor penambangan mampu menambang sebanyakl 1,94 juta ton batubara
pada tahun 2007 dard hanya sebanysk 2,6 juta ton pada tabun 2003 lalu,

' Adato, Prospekius 10 PT. ddero Energy, Tk, {Iskaria © PT Susdipafa Artoputm, 2068
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—  Infrastruktur dan Logistik
Perseroan melalut unit usaha strategis mfrastruktur dan logistik, IBT (PT.
Indonesia Bulk Terminal), memiliki fasilitas terminal batubara dengan
kapasitas muatan mencapai 12 juta ion batubara per tahun dan kapasitas
penyimpanan hingga mencapai 800.000 ton yang berlokasi di Pulau Laut,
Kalimantan Selatan dengan sertifikat standar internasional.

Hingga saat sebelum proscs penawaran wnum dilakekan, Adaro
zendiri mempunyai kontrak-kontrak dengan beberapa pelanggan. Kondisi ind akan
membuktikan babwa produkst batu barg Adaro berjalan kondusif. Saat ini, hampir
seluruh penjualan batubara unit usaha strategis pertambanpan, Adaro, dijual
berdasarkan kontrak penjualan jangka panjang yang telah wmengikat dari sisi
volume, dimnana harpa akan ditentukan dari wakta ke waktu. Untuk menjaga
stabilitas dan kepastian pendapalar sckaligus menikmati keuntungan dan
tingginya harga batubara duniz saat ini, maka perusahsan  melakukan
penyeimbangan penjualan antars konirak jangka panjang dengan penjualan di
pasar spot. Unit usaha strategis jasa kontraktor penambangan SIS, saat ind
memiliki kontrak penambangan dan pengangkutan batu bars dengan beberaps
pelanggannya berdasarkan volume dan waktu, volume kontrak tersebut berkisar
antara 2,7 juta ton sampai dengan 46 juta ton per pelanggan. Selain i, Adaro
juga memilik{ kontrak penambangan dan pengangkutan dengan PT.Berau Coal,
PT. Indomining, PT. Sumber Kurnia Buana, PT. Borneo Indobara, dan PT. Interex
Sacra Raya.

Adaro, juga merupakan salah satu pelanggan utama bagi 4 kontraktor
jasa kontraktor penambangan dan telah bekerjasama dengan baik selame ini antara
fain PT. Pamapersada Nusantara, PT, Bukit Makmur Mandiri Utama, PT, Rahman
Abdijaya dan PT. Sapta Indra Sejati. Saat in¥ Pama mengkontribusi sekitar 47 %
dari total produksi. SIS 21%, Buma 19%, dan RA 13%°

Bila dikaitkan dengan perckonomian dunia sckarang ini, krisis
perekonomian yang melanda dunia, menyebabkan banyak negara yang menpalami
kesulitan untuk menjaga inflasi akibat dard tingginya harga minyak dunia.
Akibatnya dengan masyarakat di berbagai negara sering melakukan demonstrasi

? thid, Balzman 78.
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sebagai kompensasi tuntutan dari melambungnya harga minyak dunia, banyak
konsumen minyak mentah dunia mulai mengalihkan sumber energt mercka ke
batu bara. Hal ini yang mendorong Adaro untuk melakukan pengembangan
bisnisnya, salah satunya dengan melakukan penawaran vmom di pasar modal
(initial public offering). Selain untuk pengembangan bisnis, dana yang dihasilkan
dari penawaran umum ini akan digunakan wotuk roembayar utang (refinancing),
ekspansi, dan modal kerja baik untuk perusabaan mavpun anak usaba.”

Per Desember 2007, Perseroan memiliki Total Aktiva senilat Rp 4,96
trilyun, Total Kewajiban sebesar Rp 2,35 trilyun dan Total Ekuitas sebesar Rp
2,28 trilyun. Kepemilikan saham dari Perseroan dimiliki ofeh’ :

— PT Saratoga Investama Sedaya dengan kepemilikan 23,15%;

— PT Triputra Investindo Arva sebesar 20,70%;

—~ PT Persada Capital Investama sebesar 16,33%;

~ PT Trinugraha Thohir sehesar 12,11%;

— (aribaldi Thohir sebesar 12,11%;

~ Edwin Soeryadjaya sebesar 6,67%;

- Theodore Permadi Rachmat sebesar 3,51%;

— Sandiaga Salahuddin Uno 3,26%: dan

- Ir. Subianto sebesar 2,02%.

Adaro merencanakan berjalanuya proses pepawaran umum pada lanpgal 24.26
Juni 2008 dan {anggal efektif dari pernyataan pendafiaran Adaro oleh Bapepam 20
Joni 2008 Tanggal penjstashan 30 Juni 2008, dilanjutkan dengan tanggal
pencatatan di bursa (listing) tanggal 2 Juli 2008 dengan pihak Penjamin Fmisi
Efek dipegang oleh PT, Danatama Makmur. Tetapt pada kenyataannya saham
Adaro baru listing pada tanggal 16 Juli 2008,% Perseroan mencatatkan sallamnya
di Bursa Efek Indonesia melalui Penawaran Umum Sabam Perdana dengan
mengeluarkan saham baru sebanyak 11,14 milyar lembar atau 34,83% dari modal
ditempatkan dan disetor penuh. Perseroan memperoleh surat Pernyataan Efektf
dari Bapepam-LK pada tanggal 4 Juli 2008 melaloi surat No. $-4299/BL/2008
atas Pemnyataan Pendafiaran dalam rangka penawaran wmuwm yang disampaikan

* ¥.opan, Adwro Energy okam 100 31, 7% Saham 4 werd Jali, CFaknrta . B mei 2008)
* fbid, holamas 28.
* Dranalams Mekmur, Prass Release PT.Dangiena Makeur, (ekeris | FEDanstena Maskaur, 20083
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Perscroan pada tanggal & Mei 2008. Dengan harga PO Rpl.100 per lembar
saham (nilai nominal saham Rpl00 per lembar), Perseroan berhasit meraup dana
masyarakat sebesar Rpl12,25 trilyun. Nilai TPO tersebut meropakan yang terbesar
dalam sejarah bursa saham Indonesia. ®
Setzlab prosecs penawaran umum struktur kepemilikan Adaro berubah

menjadi :

— PT Saratoga Investama Sedaya (14.93%);

— PT Triputra lnvestindo Arya {13,34%]);

— PT Persada Capital Investama (11,01%);

— PT Trinugraha Thohir (7,80%);

— Garibaldi Thohir (7,80)%;

-~ Edwin Soeryadjava (4,309},

— Theodore Penmadi Rachimat (2,27%);

— Sandiaga Salahuddin Uno (2,07%);

— Ir. Subsants sebesar (1,30%);

— PT Sarmatoga Sentra Business {((1,35%); dan

~- masyarakat (34,83%).

Seperti ketentuan yang mengatur perseroan, sebuah perseroan harus

memiliki jajaran manajemen baik direkfur maupun komisaris yang dipilih oleh
para pemegang saham. Jajaran Komisaris dari Adaro adalah sebagai berikut’ :

President commissionsr : Edwin Soeryadjaja

Vice President Commissioner : Thedore Permadi Rachmat
Commissioner : Ir Subianto

Independent Commissioner : Djoko Suyanto
Independent Commissioner : Palgunadi T, Setyawan
Dan jajaran direktur dari Adaro adalah sebagat berikut :
President Direktur : Garibaldi Thohir

Vice President Director : Christian Ariano Rachmat
Direktur : Bandiaga Salahuddin Uno
Direkiur : Andre Johannes Mamuays

 Adaro Energy, Presy Releoe Rapot thses Pemegang Soham Lunr Biase, {Jakartn : 31 Oktober 2008
? Adaro Enogy, Op.cif, Balaman 78,

_ CUNIVERSITAS INDONESIA
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH Ul, 2008



90

Direktur : Ah Hoo Chia
Direktur : David Tendian
Direktur : Alastair Bruce Grant

Tetapi dalam perjalananys, penawaran wnum yang dilakukan oleh
Adaro tidak berjalan mulus. Besarnya nilal pasar dari penawaran yang dilakukan
Adaro, mengakibatkan banyak pihak sangat berhaii-hati dan menaruh perhatian,
Dan akibatnya memunculkan berbagai informasi-informasi yang tidak benar, Hal
ini memicu terjadinya misleading dalam informasi-informasi vang beredar di
pasar modal Indonesia yang terkait dengan Adaro,
Berikut beberapa indikasi terjadinya misleading yang dapat dijadikan
permasalghan yang dihadapi Adaro dalam kaitannya dengan penawaran amum
1. Tentang adanya tuduban yang dilskukan manajcmen Adaro, untuk melakukan
penggelapan pajak sebagai akibat dari sransfer pricing yang dilakukan Adaro
dengan anak perusahasonya di Singapura.

2. Terkaitnya Adaro dengan sengketa kepemilikan saham antara Deustch Bank
dengan pernsahaan dari Singapura, Beckett Ltd.

3. Dugaan adanya pelanggaran terhadap Undang-Undang Pasar Modal Indonesia
kaitannya dengan keterbukaan informasi.

Permasalahan-permasalahan vang tersebut diatas yang menggugah
penulis untuk melakukan penelitian terbadap proses penawaran umum yang
dilakukan ofeh Adaro. Dan berdasarkan hasil penelitian, disimpulkan bahwa
diternukan indikasi Adaro telah melakuken pelangparan prinsip keterbulaan
dalam prospektusnya sebapai salah sate media perlindungan hukum bagi calon
investor pasar rmodal,

Penelitian ini difokuskan hanya pada kandungan fakta-fakta matenal
yang terdapat di dalam prospektus dari Adaro. Dan seperti yang sudah dijelaskan
pada bab satu, bahwa definisi dari fakta material adalah segala informasi atan
fakta penting dan relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakia yang dapat
mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan atan keputusan pemodal, calon
pemodal, atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut®

* indonesia, [wkang-tndong tentang Posar Modal, U8 Ne8 Tetun 1995, {Sdems UK Ko 64 Fahum 19953, pased 1 anghe
7.
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Sedangkan informasi-informasi vang termasuk kedalam fakta material adalah
informasi yang mengandung unsus-unsur sebagai berikut® :

- Informasi vang termasuk informasi yang bersifat material adalah informasi
yang mengandung unsure firm specific, atau informasi yang memuat segala
bentuk informasi fundamental yang terkait denpan perseroan, seperti informasi
siapa saja pemegang saham dari perserean, laporan keuangan dart perseroan,
domisili dari perseroan, asset dan modal perseroan, dan Jain-latn.

- Segala informasi vang dapat mengubah harga saham suatu emiten. Unsur ini
lebih bersifat teknis, vaitu segala informasi yang terkait dengan kondisi politik
di ncgara tempat emiten tersebut ber domisisli, kebijakan pemenniah yang
terkait dengan area bidang dari emiten, kondisi social politik dari negara
tempat domisilt dari emiten, dil.

~ Snatu informasi termasuk kedalam informasi yang besifat material adalah
informasi yang memurut para pemegang saham adalah ioformasi penting
Klasifikasi terhadap unsur ini sangat luas, dikarenakan banyak terjadi dimana
terdapat beberapa pemegang saham dari suatu emiten dengan sengaja tidak
mengungkapkan suaty informast, dengan alasan informasi torsebut tdsk pesiu
diungkap. Telapi pada kenyatzan informasi tfersebut dikemudian han
menyebabkan perseroan tersebut bengkmt. Hal ini seperti yang terjadi dengan
kasus Bank Global, yang terjadi beberapa waktu lalu di pasar modal.

Untuk itu pembahasan dan perlindungan hukum terhadap calon
investor terhadap informasi yang terdapat di prospektus akan difokuskan kepada

informasi-informasi vang beraifat matenial saja.
A. Fakta Material Dalam Prospekius Adaro

Bila dikaitkan dengan unsur-unsur fakta material menurut Bismar
Nasution diatas maka, dapat dikatakan Adaro telah memenuhi syarat
pengungkapan dari fakta material, yaitu dengan mengungkapkan segala informast
yang terkait dengan perseroan (firm specific). Begita juga bila dikaitkan dengan
ketentuan Bapepam vang mengatur tenteng  fakta material vang harus

* Pigrer Naswtion, Kererbubam: dafm Paser Mok, {$skars ; Fakadias Hukom PescaSanians Universiie Indoncsis,
20613, helameni3-16
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dicantumkan oleh emiten telah memenchi syarat. Dalam ketentuan yang
dikeluarkan oleh Bapepam No. 86/PM/1996 peraturan nomor X.K.i disebutkan
bahwa suatu informasi atau fakis meaterial yang dapat merubah harge ssham
adalah informast yang mengandung hal-hai sebagai berikut'® :

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

Pemecahan saham atau persbagian deviden saham;

Pendapatan deviden yang luar biasy sifainya;

Perolchan atau kehilangan kontrak penting;

Produk atau penemuan berarti;

o

B o

Perubahan dalam pengendalian atan perubahan dalam manajemen;
Pengumuman pembelian kembali atan pembayaran efek yang bersifat utang;
Peniualan 1ambshan efek kepads massyarakat afau secara terbalags vang
material jumlahnya;

i. Pembelian atau kerugian penjualan aktiva yang material;

TR e oo

J- Perselisihan tenaga kerja yang relaif penting;
Tuntudan hukum vang penting terhadap perusshaan, dan atau direktor dan

komisaris perseroan;

?‘"‘

. Pengajuan tawaran untuk pembelian efek perusahaan lain;
m. Penggantian akuntan yang mengaudit perusahaan;

n. Penggantian wali amanat;

o. Perubahan tabun fiskal perusahaan.

Pada ketentuan diatas Bapepam tidak mengharuskan suatu prospekius
terdiri dari unsur-unsur diatas, untuk itu Bapepam tidak pernah mengeloarkan
format baku tenfang penyusunan prospektus. Ketentuan diatas hanya ketentuan
dasar atau minimum atas informasi yang dicantumkan di prospektus, Tetapi
Bapepam mengharuskan kepada eroiten yang ingin melakukan penawaran umum
haros mengacu kepada prinsip-prinsip keterbukaan yang sudah diatwr dalam
Undang undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995, khususnya tentang penulisan
prospektus,

* Bapepars, Keputusan Ketua Bapepam Nomor S8/PM/1996 Pernnmon IX.K.1, {iskevin ; Bopepam, 1996},
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Prospekius Adaro seadini terdiri dari 550 halaman, dimana ferbagi

menjadi beberapa bagian yang dibagi menjadi bab-bab sebagai berikut'' :

Memuat informasi yang berkaitan dengan penawaran umum dari Adaro;
Rencana penggunaan dana hasil dari pepawaran wmum
Pernyataan hutang;
Semua informasi yang memust tentang perseroan, yang terdin dari riwayat
singkat Adaro, perkembangan kepemilikan saham Adaro, struktar organisasi
Adaro, pengurusan dan sistern pengawasan Adaro, sumber daya manusia
Adaro, kelerangan tentang aoek perusshaan dan penyertaan modal Adar,
hubungan bisnis yang bersifat transaksi long term dengan pihak lain;
Restko usaba yang mungkin dialami oleh Adaro;
Kejadian-kejadian penting setelah laporan audit independent;
Kegiatan-kegiatan dan prospek usaha dari Adaro;
Ykhtisar date keuangan dan operasional konsolidasi penting;
Ykuitas Adaro, termasuk didalamnya ketentuan pembagian deviden dan
perpajakan;
Anggaran dasar perseroan;
Pendapat hukum (lega! opinion),
Analisa keuangan yang terdiri dari laporan audit independent dan laporan
keuangan perseroan hasil audit independent;
{.aporan lembaga penilat;
Persyaratan dan tata cara pemesanan pembelian saham; dan
Prosedur dan fata cara peayebarluasan prospektus dan formulir pemesanan
pembelian ssham.

Melihat dari informasi-informasi yang disajikan didalam prospektus

diatas dan dikaitkan dengan ketentuan dad peraturan yang dikeluarkan Bapepam,
maka bisa disimpulkan bahwa secara mormatif Adarc telah melaksanakan
kewajibanya untuk pengungkapan informasi, terotama  kaitannya dengsn

periulisan prospekius.

Tetapi dajam penulisan prospekius tadi, tidak semus nformast yang

diungkapkan di prospekius teleh diungkapkan selurvhnya. Pelengparan ketentuan

* Adaro Energy, Op.oi Balaman 136
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terhadap prinsip keterbukaan terutama terhadap informasi yang diungkapkan di
pendapat hukum, yeng dikeluarkan oleh konsultan hukum. Polemik tentang
pelangparan pringip keterbukaan ini beredar luas di pasar modal, dan hal ini
kemudian dapat menggerakan harga pasar untuk saham yang akan ditawarkan

oleh Adaro dalam proses penawaran nmuam.
B. Legal Opinion Sebugai Fakta Material Dalam Prospektus Adare

Dikarenakan legal opinien adalah termasuk kedalam [akia matenal
dari prospektos maka perlu dipahami pengertian dari Legal Opinion tersebut,
Legal opinion bila dilibat dari pemahaman Henry Campbell adalah'

YA writtenr document bnn which an aitorney provides his er her

understanding of the law as applied 1o gssumed Jacts. The attorney

may be a privote oftorney representing the state or other

governmental entity. A party may entitied ie rely on a legal

opinion, depending on faciors such as the identity of the pariies io

whom the opinion was oddressed and the law governing these

apinion.”
Bila diartikan, Jegal opinion adalah sckumpulan dokumen tertulis yang dijadikan
padanan aplikasi bagi para pengacara atau pengerfian pendapal hukum yang
berkaitan dengan berbagai masalah hukum dari para pihak terkait sesuai dengan
fakta-fakianya. Seorang bisa sajpn secara pribadi mewskili berbagai aspek
peraturan entita hukum yang mengatur fentang hal itu. Salab satu pibak berhak
untuk meyakinkan pendapat hukum, tergantung dari faktor-faktor identitas para
pihak terkait yang dibuat oleh seorang pengacara melalui pendapat hukum dan
wndang-undang vang mengatumya.

Obiek dari fegal opinion timbul dar adanya svam: fenomena atag
polemik vang sangat dilematis vang discbabken dari implikasi hukum ita sendir,
serta mempunyai ekses yang sangat luas di masyarakat, sehingga diperlukan suato
bentuk penjebaran yang konkret, actusl dan faktual, untuk mengeliminasi topik
persoalan yang menjadi pergunjingan dalam masyarakat,

Penjabaran hukum vang akiual dan fakiual harus memenuhi unsure
unsur sebagai berilut’® :

* Hanry Campbefl, Block’s Law Divvionary Seven Edition, {1999 halaman 1229,
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a. Pemeriksaan dokumen penting persero dan mekanisme aktivitas operasional
persero, Pemeriksaan ini ferdiri dari pemeriksaan terhadap, akta pendirian,
perubnhan akta dan kedudukan emiten, perijinan persero, perpajakan, modal
perusahaan, aset dan kekayan erniten;

b. Dokumen konirak karva dan perikatan perjaniian berupa jumlah pinjaran
modal, periode pembayaran kembali kredit, penunjukan keagenan, distributor,
sistemn pembagian keuntungan, serta akiiva dan pasiva emiten periode enam
bulan terakhir, termasuk rekening Koran dan rekening bank;

¢ Dokumen perubahan anggaran dasar atan anggaran rumah tangga emiten,
serta bukti-bukti notariel yang berkaitan dengan saham pribadi pars pendin
serta sahamn pihak kefiga, viang piutang emiten dengan pihak ketiga maupun
dengan pihak kreditor bank;

d. Catatan penting risalah rapat dircksi dari tahun ke ishun, perobahan penting
kebijakan emiten {(corporate policy) selama kuran waktu satu fahun terakhir
sebelum diadakan pemeriksaan bukum {fegal andif);

e. Perjanjian-perjanjian yang dibuat dengan pihak ketiga yang terkait masalah
hukum, bak yang telah berjalan dan yang akan dijalankan dikemuodian hari
yang hakikatnya sudah dapat diprediksi dari saat dimulainya pemeriksaan
sesual dengan daftar masalah yang disediakan untuk itu, yang dituangkan
secara terperinei dalam Dafiar Inventaris Masalah (DIM) yang memisahkan
proses hukum yang bersifat litigasi dan non litigasi uniuk persiapan tindak
lanjut penyslesaian masalah hukum bagi semua kepentingan emiten;

f. Melakukan pemenuhan prestasi kepada pihak ketiga dengan persero, baik
yang berhubungan dengan instansi maupun dengan institusi pemerintah dan
pibak swasia lainnya, khususnye yang terkait dengan sistemn mangjomen
operasional emiten baik sebelum maupun perubahan situasi dalam tubuh
emiten, hal ini untuk mencegah terjadinya sengketa hukum lanjutan yang
berkepanjangan schingga tidak memungkinkan emiten dialibkan ke pihak lain
yang dapat mengakomodasi bantuan berupa suntikan tamabahan pendanaan
dan pengalthan aset emiten.

B Alwnham Avvos, Legat Opinion Altugtisas Teoritis dan Enpiris, (Iakeds © PT.Rajs Grafindo Persada, 1007,
hefamand 1112,
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Dalam penyusunan Legal Opinion yang dilakukan oleh konsultan hukum harus

memperhatikan ketentuan unsur-unsur diatas, karena suatu legal opinion tidak

dapat disebut sebagai pendapat hukum jika tidak mencantumkan unsur-unsur
diatas.

Bila diperhatikan secara seksama lagi, terutama pada bagian Pendapat
hukum hasil dari legal audit konsultan hukum Hadiputranto, Hadinoto & Partners
terhadap Adaro, maka dapat ditemukan bahwa Adaro tidak mengungkapkan
seluruh permasalahan hukum yang sedang maupun yang telah dilalui oleh Adaro.
Permasalahan hukum yang dicantumkan di prospektus Adaro pada bagian
pendapat dari segi hukum mencakup hanya lima sengketa, yaitu' :

1.

2. Pembatalan penetapan di Pengadilan Tinggi (PT) Jakarta (2005) —Mahkamah
Agung lantas memperkuat putusan PT Jakarta yang membatalkan penetapan
PN Jakarta Selatan (2001);

3. Gugatan Beckkett terhadap Surat Keputusan (SK) Menteri Hukum dan HAM
di Pengadilan Tata Usaha Negara (PTUN). Kedua surat itu adalah SK No. C-
UM.02.01.6532 tanggal 16 Mei 2005 prihal penerimaan pemberitahuan
perubahan direksi/komisaris IBT, dan No. C-UM.02.01.7276 tanggal 27 Mei
2005 tentang penerimaan pemberitahuan pemegang saham Adaro;

4. Winfield International Investments, Ltd, mengajukan gugatan perbuatan
melawan hukum terhadap Deutsche Bank AG dan Dianlia di PN Jakarta
Selatan bulan September 2007 — bulan April 2008, PN Jakarta Selatan dalam
putusannya menolak seluruh gugatan yang diajukan Windfield. Kini
perkaranya masih banding; dan

5. Perkara PTUN II yang diajukan oleh Beckkett bulan Februari 2006. Kali ini
objeknya adalah SK Menteri Hukum dan HAM No. C-
29613HT.01.04.PH.2005 tanggal 26 Oktober 2005 tentang penerimaan
laporan perubahan anggaran dasar Adaro, dan No C-UM.02.01.16074 tanggal
27 Oktober 2005 mengenai penerimaan pemberitahuan perubahan direksi atau
komisaris Adaro.

4 Adaro Energy, Op cit, bagian kegal opinion.
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Disini dapat dilihat dengan jelas bahwa Adaro tidak mencantumkan
semua sengketa hukum yang sedang dialami oleh Adaro, Adaro tidak
mengungkapkan adanya sengketa antara Beckkett dengan Deutsche Bank AG di
Pengadilan Negeri (PN) Jakarta Selatan yang kini masih disidangkan. Perkara ini
berawal dari sengketa gadai saham yang dilakukan oleh Deutsche Bank. Selain
tidak mencantumkan sengketa tersebut, pihak Adaro juga tidak mencantumkan
dengan benar informasi tentang objek yang menjadi sengketa pada kasus dalam
ringkasan prospektusnya. Di sejumlah media Adaro memanipulasi resiko sengketa
kepemilikan saham. Dalam ringkasan prospektus disebutkan, resiko sengketa
saham hanya 4,57% untuk Adaro dan 7,14% untuk IBT. Faktanya, sengketa
kepemilikan itu sebesar 51% (saham Adaro) dan 40% (saham IBT).

hal ini sudah barang tentu telah melanggar prinsip-prinsip keterbukaan
wajib yang diatur Undang-undang Pasar Meodal Indonesia, tepatnya pada
pelanggaran pasal 78 angka (1) :

“Setiap prospekius dilarang memuat keterangan yang tidak benar
tentang fakta material atau tidak memuat keterangan yang benar
tentang fakia material yang diperlukan agar prospeldus tidak
memberikan gambaran yang menyesatkan.”
Dikaitkan dengan pasal diatas maka telah terbukti bahwa Adaro telah melanggar
ketentuan yang terdapat di peraturan Pasar Modal di Indonesia.

Dikarenakan sudah terdapat pelanggaran terhadap ketentuan Pasar
Modal diatas maka pertanyaan selanjutnya adalah siapakah yang bertanggung
jawab terhadap pernyataan yang dicantumkan di Legal Opinion diatas. Hal ini
perlu ditelaah lebih lanjut lagi, apakah Adaro, sebagai emiten telah mempengaruhi
berjalannya proses Jlegal audit yang dilakukan oleh konsultan hukum atau
konsultan hukum dalam melakukan kewajibannya terkait dengan pemberian
pendapat hukum tidak berlaku independen, hal ini seperti yang diatur dalam
Undang-undang pasar Modal pasal 67 :

“Dalam melakukan kegiatan usaha di bidang Pasar Modal,
Profesi Penunjang Pasar Modal wajib memberikan pendapat atau
penilaian yang independen.”
Seorang konsultan hukum yang berlaku independen adatah konsultan hukum yang
tidak terlibat dengan kegiatan-kegiatan lain dengan emiten selain dengan kegiatan
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vang terkait dengan legal audit untuk penyusunan prospekius. Kegiatan ind
mencakup, apakah kousultan bukwm ini juga sedang terkait hubungan bisnis
dengan emiten atau bentuk apapun yang dapat menimbulkan conflict of inferest
dengan cmiten.

Bapepam sebagai badan pengawas dari pasar modal harus melakukan
pemeriksaan terhadap hasil legal andit dari konsultan hukum tersebot, apakah
telah terjadi konflik kepentinpan atau tidak. Tetapi dalare menyimpulkan bahwa
seorang konsultan hukum melakukan pelanggaran, harus diperhatikan juga bahwa
hal tersebut sudah sesuai dengan keteotuan dalam pasal 80 Undang-undang Pasar
Maodal :

“Pihak yang sebagaimana dimaksud datam ayet 1 hurgf d hanva
bertungeung  jawab atas pendapat  atau  keterangan  yang
diberibannya.”

Jadi scorang konsultan hukum hanye dapat diminta pertanggungiawaban hanyas
sebatas terhadap pendapat yang dikeluarkannya saja. Dan pendapat hukum vang
dikeluarkan nleh konsultan hekom adalah pendapat hukum bhasil dari Zega! audis
terhadap informasi yang diberikan olch emiten.

Tetapi ketentuan diatas tidak berlaku seandainya konsultan hukumn dan
emiten ternyata dengan kesadaran dan secara bersama-sama melakukan tindakan
untnk mengungkapkan informasi yang misleading schinggs menpengarabi harpa
suatu szham. Apabila terbukti demikian maka hal ini telah melanggar ketentuan
dalam pasal 90 UUPM ¢

“Dalam kegiatan perdagangan Efek, setiap Fihak dilarang secara

fangsung arau tidak langsung:

4. menipy atau mengelabui Pihak Iain dengan menggunakan
sarang dan afau cara apa pun;

b, turut seria menipu atau mengelabui Pihak lain; dan

c. membuat pernyataan tidak benar mengenai fakia yang material
atau  tidak mengungkapkan fakta yang maerial  agar
pernyaiaan yang dibuat tidak menyesatkan mengenai keadaan
vang terjadi pada saal pernyataan dibuat dengan maksud
urituk menguntungkan ataw menghindarkan kerugian watuk diri
sendiri ataw Pihok lain otae dengan tujuom mempengarubi
Pitak lain wituk membeli atau menjual Efek.”
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Untuk pelanggaran terhadap pasal ini, Bapepam wmelalis Kejeksazn dapat
fangsung memberikan sanksi pidana berupa penjara paling lama 10 tahun dan
denda Rp. 15.000.000.000,- (lima belas milyar rupiah).'*

C. Pelanggaran Prinsip Keterbukasn

Pasar modal merupakan saleh satu mediz pembiaysan yang dapat
dijadikan alterpatif dalam pencarian modal baru. Mekanisme pasar modal seperti
yang dijelaskan pada bab dua, bahwa pasar modal sangat bergantung kepada
informasi-informasi yang tersedia. Untuk itz pasar modal harus selalu
menerapkan prinsip keterbukasn dalam kegiatan mereka sehari-harg. Hal im
dilakukan untuk mencapal fujuan dari pasar modal yaitu mencapai pasar modal
yang efisicn dan Hkuid. Keterbukeannya informasi akan secara tidak langsung
memberikan perlindungan hukum terhadap investor.

Prospektus, salah satu media untuk menyampaikan informasi yang
berkaitan tentang emiten. Dalam penyampaian informasi di dalam Prospektus ind
emiten harug memperhatikan unsur-unsur fakia material, Karcna keterbukaan
informasi pada prospekius adalzh salah sato perlindungan hukum yang diberikan
oleh Undang-undang Pasar Modal untuk investor.

Bila dikaitkan dengan permasalahan vang dibadapi oleh Adaro ini,
pelanggaran yang dilekukan oleh Adaro harus ditanggapi dengan serius. Karena
Adaro ini merupakan salah satu emiten terbesar di pasar modal yang nantinya
akan memunculkan preseden-preseden di masyarakat  terutama  dengan
kepercayauan masyarakat tentang dunia pasar modal sendirt,

Dampak terhadap pelangparan vang dilalukan oleh Adaro ini sangat
besar didalam dunia pasar modal, Penawaran umum yang ditakukan oleh Adaro
merupakan penawaran umum yang menyangkut likuiditas yang sangat besar, vaitu
sekitar 12 friliyun rupizh. Dan ini membuktikan bshwa banyaknya dana
masyarakat yang teriibat disini. Benar atau tidaknya tindskan vang dilakukan oleh
Bapepam akan sangat berpenganuh terhadap perkembangan pasar modal Indonesia

dikemudian hari.

2 Indoncsia, Undang- Undang tentang Pasar Modat L No & Takun 1995, (Sakats ; LN No.64 Talum, 1995, pasal 104,
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Banyak pihak yang memperhatikan porsoalan penawaran umum Adaro
ini dikargnakan Adaro masih terlibat sengketa dengan kepemilikan saham antara
Beckett, Lid. dengan Deutsch Bank, Dan yang menjadi objek sengketa dalam
permasalahan ini adalah saham yang akan ditawarkan ke masyarakat melalui
penawaran umum Adaro. Jadi besar kemungkinan kalaw penawaran umum yang
dilakukan oleh Adaro ini akan membawa dampak negatif dikemudian hari. Karena
seandainya pengadilan memutuskan bahwa yang dijadikan sengketa tersebut jatuh
ke tangan Beckett Ltd., maka besar kemungkinan proses penawaran umum yang
dilaknkan olch Adaro akan dibatalkan demi hukwm. Dan otomatis ini akan
berimbas ke perkembangan pasar modal di Indonesia.

Selain dampak terhadap Investor yang sudah membeli ssham vang
ditawarkan padz proses pepawawan umum Adare. Dampak lain yang mungkin
terjadi adaleh kredibilitas dari Bapepam akan sangat dipertanyakan, karena
tindakannya yang tetap menyatakan efektif untuk pernyataan pendaftaran yang
dilakukan Adaro. Bapepam dimungkinkan digjukan ke pengadilan PTUN karena
tindakannva yang membenarkan terjadinya kebohongan publik yang dilakukan
oleh Adaro,
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BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Setelsh melalui penelitian dan penulusuran terhadap permasalaban
yang dalam proses penawarao umum Adaro ini, maka dapat disimpuolkan sesuai
dengan identiftkasi permasalaban yang sudsh ditentukan pada bab satu scbagai
berikut :

1. Prinsip keterbukaan yang berlaku di pasar modal memberikan perlindungan
hukum kepada invesior melalui ketentuan yang berlaku di dalam Undang-
undang teatang Pasar Modal Nomor § Tabun 1995 dan ketentuan-ketentuan
yang diatur oleh Bapepam. Baik dari ketemtuan yang mengatur keharusan
keterbukaan wajib bagi semua penyelenpgara pasar modal sempal dengan
kewajiban untuk memberikan informast vang bersifat fakta material oleh
profesi-profesi penunjang pasar modal.

Perlindungan bukum yang diberikan melalui Undang-Undang Pasar Modal
adalah dengan ;

— Mewsajibkan semua pihak untuk mengungkapkan keterbukaan wajib;

- Mendetinisikan pernahaman tentang informesi yang bersifat matenal, hak
ini dicanturkan pada peraturan perundang-undangan dan  peraturan
pelaksananya Keputusan Ketuz Bapepam;

- Ditetapkannya sanksi yang bernt terhadap pelangparan atas prinsip
keterbukaan yang dicantumkan delam Undang-Undang Pasar Modal
Indonesia Nomor 8 Tahun 1895,

~ Pemberian wewenang vang luar biasa besar untuk mendukung kinerja
Bapepam dalam penegakan prinsip keterbukaan.

2. Perlindungan hukum yang didapatkan oleh calon investor adalah semua
keterangan dan informasi yang tersedia di dalam prospekius sesuat dengan
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2. krteria-kriteria dari fakta material meourut prinsip keterbukaan. Semus
informasi yang terdapat di prospektus haruslah informasi material, sehingpa
bila terjadi misleading yang mengakibatkan misrepresentation atas informasi
yang diungkapkan didalam prospektus maka investor dapat menggunakan
prospektus sebagai bukti hulkasmnya di muka pengadifan.

3. Pelanggaran yang dilakukan oleh Adaro adalah pelanggaran terhadap pasal 78
dan pasal 90 serta pasal 93 Undang-Undang Nomor & Tahun 1995 tentang
Pasur Modal. Dan semua pasal tersebul adalah pasal-pasal yang mewakili
prinsip-ponsip  keterbukaan vang berlaku di Pasar Modal Indonesia.
Pelanggaran vang dilakukan oleh Adaro ini dapat menjadikan preseden yang
buruk terhadap dunia pasar modal di Indenesia. Bapepam selaku otoriias
tertinggi yang mengawasi pasar modal harus melakukar pengawasan dengan
teliti dan sangat berbati-hati terutama yang menyangkut emiten vang
mempunyai likuiditas yang tinggl.

A. Saran

Akibat dari pentingnya peran pasar maodal dalam perekonomian suafu
negara, pasar modal harus dilaga dan dilindungi dari semua bentuk penipuan.
Pasar Modal dalam mekanisme juga sangat dipengaruhi olch semua informasi
yang tersedia di pasar modal. Dan untuk hal-hal tersebut, Bapepam dalam
melakukan pengawasannya harus sclalu  menjunjung tinggi prinsip-prinsip
keterbukaan.

Bapepam dalam melakukan pengawasan tethadap pasar modal
diberikan wewenang vang luar biasa luas, sehingga segala bentuk tindakan yang
dilskukan oleh Bapepam dapat mempengaruhi perkembangan pasar mmodal &
Indonesia. Untok mendukong tugas-tugas Bapepam diatas, diperfjukan sumber
daya-sumber daya manusia yang memiliki integritas tinggi, Pemiliban individu-
individu yang menjabat di Bapepam harus dilakukan deppan proses pencarian
yang ketat, untuk menghindari terpilibnya suraber daya manusia yang hanya
mementingkan kepentingan pribadi atau kelompok.

Bila dikaitkan dengan permasalaban yang sedang dialami oleh Adaro,
Bapepam selaku otoritas fertinggi semestinys melindungi kepentingan investor-

Perlindungan Hukum..., Herlambang Agun%ﬁ%%%mﬁ% WRESIA



103

investor kecil. Dimana dengan permasalahan yang sedang dialami oleh Adare ini
dapat mengakibatkan kerugian di kemudian hari. Tetspi dikarenakan Bapepam
telah meloloskan keluamya pernyataan efektif untuk penawaran umum Adaro
sehingga terlaksananya proses PO Adaro, Maka investor yang sudsh terlanjur
menanamkan modalnya pada sasham yang diterbitkan Adaro, mempunyai resiko
untuk mengalami kerugian. Dan ini sangat dimungkinkan karena proses hokum
yang sedang dialami oieh Adaro masth berlangsung hingga saat ini,

Satu-satunya tindakan vyang depat dilakukan Bapepam untuk
mendukung prinsip keterbukaan ini adalah dengan memaksimalkan fungsi
Penyidik Pegawai Megri Sipil (PPNS) di pasar modal. Pelaksanaan kewenangan
penyidikan itu dijalankan oleh PPNS dengan berpedoman pada ketentuan hukum
acara pidana. Kewenangan dan prosedur kerja PPNS pada Bapepam-LK secara
rinci diatur dalam Pasal 101 UU Pasar Modal. PPNS diberi oforitas khusus
mengusui  dugaan pelanggaran undang-undang yang dapat membahavakan
kepentingan pernodal dan masyarakat,
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