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ABSTRAK 

Keuntungan yang ditawarkan oleh pasar modal meoarik banyak pihak 
un!llk ikut terlibat didalamnya. Baik dari individu maupun dari institusi. Hal ini 
seperti yang leljadi dengan PT. Adaro Energy Thk, dimana mereka berkeinginan 
un!llk masnk kodalam pasar modal dengan upaya mereka melaknkan Initial Public 
Offering yang dilaknkan pada pertengaban tatum 2008. Pada perkembangannya, 
proses !PO Adaro ini mengalami hambatan-hambatan, yang salab satu diantaranya 
adalah dengan tidnk dikeluarkannya pemyataan erektif oleb. Bapepam terb.adap 
pemyataan pendaftamn yang dilaknkan Adaro. Tindnkan ini dilnknkan karena 
ditemnkannya keknrangan alas informasi yang dicantumkan didalam prospektus 
yang diajnkan oleh Adaro. Dan seperti yang klta tahu bahWll mekanisme pasar 
modal sangat bergantung kepada tersediannya informasi, karena barga suatu 
saham yang diperdagangkan di pasar modal sangat bergantung kapada 
tersediannya informasi di pasar modal. Untuk menghindari karugian yang a.kan 
dihadapi oleh ealon investor yang nkan berinvesWi terbadap saham Adaro, maka 
diperlnkan pemahaman mengenai per!indungan hokum terhadap caJon investor 
yang diberikaa oleh pasar modal. 

Herlamhang Agung Nugroho 
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A. LA TAR BELAKANG 

BABI 

PENDAHULUAN 

Terciptanya masyarakat yang adil dan makmur di seluruh wilayah 

Indonesia, merupakan tujuan fiiosofis yang terdapat dalam pemturan dasar negarn 

Indonesia. Untuk mencapai tujuan ternebut diperlukan komitmen kuat dati seluruh 

komponen masyarakat baik dan pihak pemerintah maupun dati pihak swasta. 

Salah satu komponen penting yang dapat mensinergikan antara pecan 

aktif pemerintah dengan swasta untuk membangun perckonomian adalah pasar 

modal. Pasar modal merupakan salah satu media yang dapat dipergunakan 

berbagai pihak untuk dapat meningkatkan kondisi keuangannya. Pasar modal 

bertujuan menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka 

meniogkatkan pemeratuan, pertumbahan. dan stabilitas ekonomi nasional kearah 

peningkalan kesejahteman rakyat Dahan rangka mencapai tujuan tersebut, pasar 

modal mempuoyai pecan sb:ategis sebagai salah satu sumber pembiayaan dunia 

usaha, termasuk usaha menengah dan kecil untuk pembangunan usahanya, 

sedangkan disisi lain pasar modal juga roerupakan 'lvahana investasi bagi 

masyarakat, termasuk pemodal kecil dan menengah. 1 

Pasar modal sendiri menurut para nhJl mempunyai berbagai pengertian. 

Pengertian pasar modal dapat dibagi menjadi 2 : 

1, Pengertian luas 

Kebutuban sistem keuangan yang terorganisir, termasuk bank-bank komersial 

dan semua perantara dibidang keuangan, serta surat-surat kerlas berharga atan 

klaim jaogka panjang dan jangka pendek, primer langsung dan tidnk langsung. 

1 Indonesia, "P.mj!!lllSMI Undaflg-Undang k:nllmg Pal;ar Modal, hif&i!tt! umum. .. UU NoJ1 Tolrnn 199:!, (Jakarta : LN 
No.64 tatum 1995), pal.1l.g1Ilf 4. 
1 Ktoaog KkdeJsya. &jt1111h Perkmbrmgan P<mV' Modaldi fndiJifi<I:IW., (Jilbuu; 1989), hal3man 300.. 
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2. Pengertian menengab 

Semua pasar yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan 

warkat-warkat kredit tennasuk sabam-sabam, obligasi-obligasi, pinjaman 

be!jangka hipotik dan tabungan serta deposito be!jangka. 

3. Pengertian sempit 

Tempat pasar terorganisir yang memperdngangkan sabam-sabam dan obligasi

obHgasi dengan rnemakai jasa makelar, komisioner dan underwriter. 

Sedangkan pengertian pasar modal menurut UU No.8 Tabun 1995 

tentang Pasar Modal, pasall angka 13 : 

"Kegialan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan puh/ik yang berkaitan dengan efek 
yang dilerbitkannya, serla lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efok". 

Kunei pokok dari kebcrbasdan pembangunan nasional adalah dangan 

berpartisipasinya masyarakat luas untuk turut berpelan ak1if dalam peningkatan 

pertumbuhan ekonomi dan salab satu fungsi dari pasar modal adalab, dapat 

mengajak masyarakat luas agar berperan aktif dalarn perekonomian deogan ikut 

dalarn proses pengeraban dan penghimpuoao dana. Fungsi lain dari pasar modal 

adalab menciptakan pemsabaan-perusahaan yang lransparan dan berstaodar 

lnternasional. Pasar modal atau yang lebih dikenal deogan Bursa Efuk1, dapat juga 

difungsikan menjadi media social control masyarakat terhadap kineJja perusabaan 

tersebuL 

Dengan fungsi-fungsinya, pasar modal pada akhirnya dapat 

mendorong terciptanya Good Corporate Goveroence (GCG) pada perusabaan

perusabaan di Indonesia untuk rnenghadapi globalisasi ekonomi duala sehingga 

mempuoyai daya saing usaba. Pasar modal juga dapat mengo!ab ekonomi 

potensial menjadi ekonomi riil dengan mengganakan dana balk dari dalarn oegri 

maupun luar negri yang akhirnya dapat menciptakan lapangan keJja sehinggs 

dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi nasional yang berke!anjutan yang 

mengarab pada kesejahteraan rakyat2 

' Umran Mansur, Teknlf ~Efek di Bur:;a E/e!JndmJ2sia, (.Jakarta: PT.Eio: Media K~ 2002), hal 76. 
1 Jrnloncsia, Uadtnlg.U!'I.dang tenhmg fre1l/1!1aJ11al'1 Modal, UU No.25 Tnbu.n 2007, (JIIkarta: LN Nn.67 Talum 2007), p!ISill 
J (2 ), 
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lstilah pasar modal sendiri merupakan terjemahan dari kata capital 

marlr:et, artinya suatu tempat atau sistem bagaimana oara dipenuhinya kebutuhan

kebutuban dana modal (capital) untuk suatu perusabaan, dan merupakan tempal 

orang membeli dan menjual (marlr:et) surat efek yang barn dikeluarkan.3 

Jadi seperti halnya dengan pengertian pasar lainnya, pasar modal juga 

tempal berkampulnya orang-ornng untuk melakukan atau membantu melaltukan 

perdagangan, misalnya dengan melakukan jual beli efek. Dengan demikian, pasar 

modal berarti suatu tempat dimana dana-dana jangka panjang baik utang maupun 

modal diperdagangkan. Dana-dana jangka pendek yang merupakan utang 

biasanya berbentuk obligasi, sedangkan dana jangka panjang yang merupakan 

modal biasanya berbeotuk saham.4 

Dari semua penjelasan, beik dari peogertian pasar modal, fungsi dari 

pasar modal, dan tujuan dari pasar modal, maka dapal disimpulkan babwa pasar 

modal merupakan instrumen peoting untuk menunjang proses pembangunan 

11l!Sional yang merata. Pasar modal bila difungsikan dengan baik, dana yang 

diinvestasikan akan mendatangkan keuntungan jlnansial bagi perusahaan yang 

melakukannya Perusabaan itu tidak perlu lagi menutup diri, melainkan 

memandang pasar modal sebegsi suatu wadah tempat berkampulnya dana umum 

yang dapat diperganakan jika diperlukan, dan masyarakat investor dapal 

mengganakanoya sebagai tempat untuk berinvestasi. 

Suatu perusabaan yang ingin masuk kodalam pasar modal harus 

memenuhi beberapa persyaratan. Persyaratan yaag paling mendasar adalah harus 

sudah memenuhi syarat sebagai perseroan terbatas yang telah berl>adan hukum. 

Perseroan terhatas adalah badan hukum yaag merupakan persakutuan 

modal, didirikan berdasarkan perjanjian, melakukan kegialan usaha dangan modal 

dasar yang seluruhnya terbagi dalarn saham dan memenuhi persyaratan yang 

ditelllpkan dalarn undang-undang perseroan terbatas serta peraturan 

pelaksananya.' 

l Abdumlbman. A, f:.rlsiUopedia EMncmi Ke'IIW'fgllfl dan Perdagpngan. (Jtib1rta: PT. PTadnya ~ 1991) ,l'lalaman 
169. 
~ Yayass:a Mltm Dana,PeiiiUituwt Pt:lbJi:t Fr=u Modo/!~ ( Jllkmu: 1991}. Jlahlman33. 
'Indon<::$ltJ. "'Undang-Undang l.cfltang ~ Tcrllatm.," UU M1.40 whurr 2001, (J~; t.N !'-lo..\3 Tahun 1995), pasaJ 
IMgka{J). 
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Ada malma penting dengan diharuskannya suatu perusahaan yang 

ingin masuk ke pasar modal atau burna efek horus berbentuk sebuab perseroan 

terbatas, dikarenakan dalam mekanismenya, bukti kepemilikan yang diwujudkan 

dalam bentuk sabem, nantinya yang akan dijadikan objek yang diperdagangkan 

dalam bursa efek. Saham kepemilikan ini akan dilepas di bursa efek dan sebagai 

gantinya akan mendapatkan modal baru dari masyarakat. 

Mengingat pasar modal merupakan salab satu sumber pembiayaan 

dunia usaba dan sebagai wabana investasi bagi para pemodal, serta memiliki 

peranan strategis untuk menunjang parabangunan nasional, kegiatan pasar modal 

perlu mendapatkan pengawasan agar pasar modal dapat be!jalan dengan baik. 

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan, merupakan 

lembaga yang dibentuk nleh pemerintah untuk melakukan pembinaan, pengaturan 

dan pengawasan sehari-hari terhadap pasar modal di Indonesia 6 

Pembinaan, pengatura:n, dan pengawasan dilakukan Bapepam dengan 

tujuan untuk terciptanya kegiatan pasar modal yang teratur, wajar, dan efisien 

serta metindungi kepentingan pemodal den masyarakat. 7 Bila disimpulkan, semua 

perkembangan dan karakteristik dari pasar modal Indonesia, sangat bergantung 

pada kineJja dari Bapepam-LK. 

Untuk itu Bapeparn diberi kewenangan luar biasa dimana meliputi 

kewenangan untuk membuat peraturan, melakukan pemeriksaan dan penyidikan, 

menjatahkan sanksi administratif dan denda. Secara garis besar Inngsi-fbagsi 

yang dimiliki Bapepam adalab Inngsi pembuatan pemturan (rule making), 

pemerik.<aan dan penyidikan, dan penegakan hukum (law enforcement). Fungsi 

rule moldng bersifat quasi legislative, karena Bapeparn bukaniab harlan yang 

dibentuk Negara untuk membuat pemturan perundang-undangan, tetapi diberikan 

kewenangan oleh undang-undang untuk membuat peraturan khusu.s dibidang 

pasar modal. Undang-undang pasar modal memberikan kewenangan kepada 

Bapeparn untuk melakukan penegakan hukum dengan memberikan kewenangan 

untuk melakukan pemeriksaaan, penyidikan, sampai meqjatahkan sanksi atas 

setiap pelanggaran dan kejabatan dibidang pasar modal Inngsi ini disebut juga 

'lndonesia, Undang-Uodang lentang Paw ModaJ. Op.cir, ~ 3 anghl J 
~ Jbiti, pasa! "'. 
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dengan fungsi kekuasaan qUJ1!ii judicial. Untuk kejahatan dibidang pasar modal, 

fungsi penunmtan ada pada lemboga kejaksaan. 

Bapepam juga mempunyai kewajiban unmk membina, mengatur, dan 

mengawasi setiap pihak yang melakukan kegiatan di pasar modal. Pengawasan 

tersehut dapat dilakukan dengan menempuh upaya-upaya, baik yang hursifat 

prevenlif dalam huntuk alu18l1, pedoman, bitnbingan., dan araban maupun secara 

represif dalam huntuk pemeriksaan, penyidikan, dan pengenaan sanksi. Fungsi 

Bapepam tersebut sudab sesuai dengan fungsi-fungsi yang juga dimiliki oleb 

otoritas-<>toritas pasar modal di negare-negara lain di dunia. 

Melihat dari perkembangan dari dunia usaba sekarang ini, dimana suku 

bunga bank yang tinggi, inflasi yang meningkat tajam akihut harga minyak yang 

melonjak, sudab sekiranya banyak perusabaan yang hurlomba-lomba meneari 

sumber dana baru selain dari lemboga keuangan perbankan. Pasar modal yang 

menawarkan pembiayaan modal langsung dari masyaraket, dibanjiri oleh minat 

dari para perusabaan yang ingin mendapatkan modal (capital). 

Atas dasar dari tekenan diatas maka hanyak emiten yang beritikad 

ingin mendapatkan modal baru tanpa memperbatikan aspek lain, seperti 

perlindungan huknm tetbadap kepentingan dari investor. Pemsabaan yang ingin 

masuk ke pasar modal berprilll!ip mencari modal yang sebesa:r-hesamya. 

Sedangken investor yang ingin menanamkan modalnya di pasar modal hurprilll!ip 

mencari keuntungan yang sebesa:r-besamya. Akibamya teljndilab bentumn 

kepentingan antara emiten dan caJon investor di pasar modal dengan tujuan unmk 

melindungi kepentiagan masing-masing tanpa memperhatikan kepentingan pihak 

lain. Disiniluh tugas dan fungsi dari Bapepam berperan. Bapeparn selnku otoritas 

tertinggi harus menjalankan fungsinya unmk melakukan peugawasan terhudap 

dunia pasar modal. 

Perusabaan yang mgm masuk kedalarn bursa efek biasa disebut 

emiten, selain harus sudab berhentuk perseroan terbatas juga hllrus melakukan 

huberapa prosedural panting. Penawaran urnum merupakan salab satu langkeh 

yang harus dilakukan. Penawaran umum menurut perundang-undangannya, 

kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleb emiten untuk menjual efck kepada 

masyarakat hurdasarkan tata cara yang diatur dalarn undang-undang ini dan 
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pemturan pelaksananya' Proses penawaran umum ini biasa disebut proses Go 

Publik. 

Untuk dapat melakukan penawaran umum, emiten harus menempnb 

berbagai tahap dan persyru:atan yang harus dila),;ukan. Tahap-tahap itu dapat 

dibagi menjadi tiga bagian, yaitu 9 : 

L Tahap Pra-emisi 

2. Tahap Emisi efek 

3. Tahap setelah emisi. 

Pada tahap pm-emisi atau tahap persiapan, perusahaan emiten harus 

terlebih dahulu melengkapi beberapa persyaralan. Persyru:atan tersebut antara lain 

dengan terrukupinya setoran minimal mudal awal, lapuran keuangan yang 

menunjukan keuntungan sclarna dua tahun pembuknan, dokumen legal opinion, 

legal audit, dan masih banyak lagi. Setelah semua persyaratan tersebut tetpenuhi 

kemudian emiten mengajukan Pemyataan Pendaftaran kepada Bapeparn. 

Tetpenuhinya syarat-syarat awal sangat penting, dikarenakan semua 

persyaratan akan berfungsi sebagai ala! untuk perlindungan hukum bagi caJon 

investor setelah proses Penawaran Umum 1elah beljalan. 

Proses pra-emisi pada penawaran umum ini bukanlah perkara yang 

mudah, setelah memeuuhi bebernpa persyaratan diatas kemudian berus memenuhi 

prosedur yang sudah ditentukan dalam Kaputusan Menteri Keuangan 

No.6951KMK.Olll1985 tentang emisi efek melalui pasar mudal, yaitu10
: 

- Tahap konsnbasi kepada Bapepam; 

- Tahap Rapat Umum Pemegang Saham; 

- Meogajukan Leiter of Intent; 

- Penunjukan lembaga-lembaga Penunjang Emisi Efek; 

- Mengajukan Pemyataan Pendaftaran; 

- Tahap evaluasi dan penilaian terbadap kemampuan caJon perusahaan emiten; 

- Dengar pendapat akbir; 

Tahap dikeluarkannya surat izin emisi efek; 

I Ibid,~ I mgb: (15). 
9 frsan Nas.arudin,. A.i;?C.Hfu.Wm PlD41" Mcdal!ndooesia, (1almna: K«WMa Pmuda, 2004). httlaman 216-219. 
10 Pieter Tcdu Bataona, Mengemd Pasw MPdal dan Anmm Pffrdag.angtu~ £fek scrw Bentllk-belltuk P~ di 
lndorrsw, { Jaka.rul · Nusa Indllh, 1994 ).lllllamlm 34. 
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- Tahap Emisi efek. 

Pada setiap tahap diatas, baik emiten maupun Bapepam hams selalu mencennati 

agar tidak teijadi kesalahan. 

Pada proses Pemyataan Pen~ emiten barus rnembuat surat 

dokumen tentang pemyataan pendaftaran dilengkapi dokumen-dokumen lain." 

Sural Keputusan Ketua Bapepam Kep-42/PM/2000 disebutkan hahwa Pemyataan 

Pendaftaran untuk penawaran umum selrurang-kurangnya mencaknp : 

- Surat pengantar pemyataan pendaftaran; 

- Prospektus; 

- Prospekurs ringkas yang akan dignnakan dalam penawaran nmum; 

- Prospekurs awal yang akan digunakan dalam rangka penawaran awal; 

Dokumen lain yang diwajibkan sebagai bagian dari pemyataan pendaftaran. 

Prospekurs sebagai syarat dati pemyataan pendaftaran barns mencaknp 

semua rincian dan fukta material mengenai penawarnn umum dari emiten yang 

dapat mempengamhi keputusan pemodal, yang diketahui alau layak diketahui 

oleh emiten dan Pejamin Pelaksana Emisi Efek.12 Apabila teijadi ke.salahan alaS 

isi dati prospektus tersebut maka m.,Yadi tanggung jawab dati emiten dan 

penjamin emisi efuk. Calon investor yang rnerasa dirugikan dengan kesalahan a1au 

kelrurangan dati isi prospektus dapat memperkarakan emiten dan penjamin emisi 

efek dengan menggnnakan prospekurs sebagai bnkti hokum. 

Salah satu pernsahaan dl Indonesia yang ingin masnk kedalam pasar 

modal adaiah PTAdaro Energy,Tbk. PT.Adaro Energy,Tbk adaiah anak 

pernsahaan dati PT. Adaro Indonesia, merupakan salah satu perusahaan batu bara 

terbesar kedua di Indonesia. PT.Adaro Energy,Tbk yang selanjutnya disebut 

Adaro, berl<einginan melakakan penawaran umum (Initial Public O.fftring I /PO) 

terhadap sahamnya di pasar modal. Adaro akan melepas saham baru sebesar 

1!.!39 lembar dengan kisaran hatga Rp.1050 - Rp.l 125. Dengan aksi !PO ini 

pihak manajemen Adaro mengharapkan mendapatkan dana baru sebesar Rp.l2 

triliun. 13 

11 Sawidji Widoaonodjo, Jurus Jw Go Pubilk, ( Jaklu1a: 'J>T.Eiee Mrdia.Ki;i!llputindo,1004). lwl.l26. 
n Munir Fwdy, Pasur Modal Modan (fiqji:ruanHu.Aum), (Bandung:: M'. Citra Aditya Bakti, 2:001), halama:n4it 
» Kompas, Aibm:J !PO ~hw. ( Jak.ru'la: Knmp:~S Group, 200& ) 
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Adaro ini sangat berpotensi menjadikan sahamnya yang terbesar di 

bursa efek Indonesia. lni disebabkan lilruiditas saham yang ditawarkan sangat 

besar yang dapat memicu volume perdagangan yang sangat besar. Akibatnya 

banyak pibak yang memperhatikan dan sangat berhati-hati dengan proses !PO 

Adaro ini. Dalarn prosesnya, !PO Adaro ini mengalarni banyak hambatan. 

Hamhatan ini salab satunya adalab dengan tidak dikeluarkannya Pemyataan 

Efektif IPO oleh Bapepam. 

Tmdakan ini dilakukan Bapepam semata-mala hanya Ullluk melindungi 

kepeotingan dari investor terlcait dengan tugas dan wewenangnya di pasar modal. 

Seperti yang sudab terterajelns dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 81ahun 

1995 pasal 4: 

"Pembinaan, pengaturan, dan pengawasan sebagaimana yang 
dmaksud do/am pasa/ 3 dilaksanalam o/eh Bapepam dengan 
hfiwm mewujudlwn lerciptanya la?.giatan pasar modal yang 
teratur. wajar, dan efisien serta me/irulungi kepentingan 
pemodal dan masyarakat. " 

Tetapi peoundean pamyataan tidak efaktif ini mengundang banyak kontrovesi 

dari masyarakat, haik dari colon investor maupun dari badan legislatif. 

Bapeparn melakukan penundean Pemyataan Efektif dikarenakan 

masih adanya permnsalahan dalam penyajian informasi dalam prospektus yang 

akan berpotensi menimbulkan kerugian kepada calon investor dan masyarakat 

umum. 

Prospektns yang menjadi madia perlindangan huktnn hagi investor, 

sangat diperhatikan oleh Bapepam. Pada prospektus awal yang telab dikeluarkan 

oleh Adaro terdapat kelrurangan informasi atau kesalahan informnsi terkait 

dengan permasalaban huktnn yang sedang dihadepi oleh Adem. 

Prospektns merupakan syarat terpenting dalam kelengkapan dari suatu 

Pemyataan Pendaftaran yang merupakan hagian dari proses penawaran wnum. 

Calon investor yang akan membeli saham suatu entiten yang akan melakukan IPO 

sangat bergantung dari isi Prospektus tersebut, oleh karenanya isi dari Prospektns 

harus sesuai dengan keadaan dan kondisi dari entiten. 

Dalam membuat Prospektns, entiten harus mengikuti aturan yang 

ditelapkan Pemerinlah, yaitu Undang-Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995, 
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Keputusan Ketua Bapepam No.Sl/PM/1996 peraturan nomor IX.C.2 dan 

peraturan IX.C.3. Kesalahan dalam membuat Prospek:tus, dikemudian hari akan 

mengaldbalkan kerugian yang sangat besar bagi kedua pihak, baik emiten yang 

melakukan Penawaran Umum maupun investor yang menanamkan modalnya. 

Jika dalam Prospek:tus terdapat infurmasi yang tidak benar mengenai 

fakta material atau tidak memuat fakta material, maka pibak emiten wajib 

bertanggung jawab alas kerugian yang timbul akibat perbuatannya berikut dangan 

pihak-pihak yang ikut menandatangani dan memberikan keterangan dalam 

prospek:tus terrebut. Ketentuan ini diatnr dalam pasal 81 angka (I) Undang

Undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995, yang isinya : 

"Setiap pihak yang menawarkan atau menjual efek dengan 
menggunakan Prospektus afau dengan cara lain, baik tertulis 
maupun lisan, yang memuat informasi yang Jidak benar tentang 
fakJa material atau tidok memuat itif0r17111Si tentang Jalaa 
material dan pihalc tersebut mengetahui atau sepatutnya 
mengetahui mengenai hal tersebut wajih bertanggung jawab 
atos kerugian yang timbul akJbat perbuatan dimak£ud " 

Prospek:tus illi harus dibnat sedemilcian rupa sehingga jelas dan 

komunikatif. Fakta-fakta dan pertimbangan-pertimbangan yang paling penting 

barus dibuat ringl<asannya dan diungkapkan pada bagian awal Prospaktus. Urutan 

penyampe.itm fakta peda prospektus ditentukan relevansi fakla tersebat terltadap 

masalah tertentu. 

Emiten yang melakakan penawaran umnm barns berbati-bati dalarn 

membuat prospektus, teruatama untuk bahan-bahan yang dapat memberikan 

kesan yang menyesatkan kepada masyarakat. 14 Emiten harus menjaga agar 

panyampeian informasi panting tidak dikahnrkan dengan informasi yang kUl'!Ulg 

panting yang mengaldbalkan infurmasi panting tersebut lepes dari parbatian 

pembaea. 

Pendapat hnkum (legal opinion) sebagai salah satu fakta materil yang 

terdapat didalarn Prospektus sangat berperan panting dalam memberikan 

pertindungan hnkum terhadep caJon investor. Dalam memberikan sebnah 

pendapat hnkum, sebnab konsultan hnkum harus indepanden dan mandiri. 

14 ~mn. "Pedomml Mengmlli lsi dan Bentuk Pmsptktus Dalam R!mgl:a P~ Umum," Keputman K$0 
~No. 51/PMIJ'»>, (J!Ibrta: Bapcpam, 1996). paragraf I. 
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Mandiri disini berorti tidak mempunyai hubungan tertentu dengan pihak yang 

mengajukan penawaran umwn. 

Selain pendapat hukum (legal opinion) dalam suatu prospektus juga 

mengharuskan dicantumkan keterangan-keternngan lain seperti audit data 

keuangan, basil penilaian lembaga penilai, anggarnn dasar perseroan, dll. Semua 

keternngan yang dibuat oleh pihak-pibak yang berkepentingan dengan dokumen

dokumen diatas barns bertanggnng jawab alas semua informasi yang Ielah 

diungkapkan didalam prospektus tersebut. Dan dalam memberikan keterangan, 

semua profesi atau lembaga harus mengiknti ketentuan yang berlaku dimasing

masing bidang. 

Untuk itu, penulis menooba untuk melllkukan penelitian terbadap apa 

dan bagaimana sebuah perlindungan hukum diberikan oleh mekanisme dari pasar 

modal, terutama untuk informasi yang disajikan dalam prospektus. 

B. Perumusan Masalah. 

Berkaitan dengan perlindungan hukum terbadap ealon investor pada 

informasi dalam prospektus proses !PO Adaro ini, maka permasalahan yang akan 

dicoba diangkat dalam penulisan tesis ini antara lain: 

L Bagaimana prinsip keterbukaan pada pasar modal memberi perlindungan 

hukum bagi calon investor? 

2. Bagaimana perlindungan hukum bagi ealon investor atas infunnasi dalam 

Prospektus? 

3. Bagaimana pelanggaran ketentuan Undang-Undang Pasar Modal pede proses 

!PO PT.Adaro Energy, Thk? 

C. Kerangka Teori dan Koosep 

Prinsip keterbukaan menjadi persoalan inti di pasar modal dan 

sekuligus meropakan jiwa pesar modal itu sendiri. Keterbukaan tentang fakta 

material sebagai jiwa pasar modal didasarkan pada keberadaan prinsip 

keterbukaan yang memungkinkan tersedianya bahan pertimbangan bagi investor, 
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sehingga ia secam rasional dapat mengambil keputusan untuk melakukan 

pembelian atau penjualan sabam. " 

Karena prinsip keterbukrum adalah jiwa pasar modal itu seodiri, maka 

perlu dilakukan pengkajian mendalam tentang bagaimana sesungguhnya fimgsi 

prinsip keterbukaan serta penentuan fakta material di Indonesia. Fungsi prinsip 

keterbukaan dalam pasor modal Jndonesia16: 

1. Untuk memelihara kepercayaan publik terhadap pasar; 

Tidak adanya keterbukaan dalam pasor modal membual investor tidak percaya 

terhadap mekanisme pasor. Sebab prinsip keterbukaan mempunyai peranan 

penting bagi investor sebelum mengambil keputusan untuk melukukan 

investasi karena melalui keterbukaan bisa terbentuk suatu penilaian 

(judgemant) terhadap investasi,11 sebingga investor secara optimal dapat 

menentukan piliban terhadap portfolio mereka. 

2. Untuk menciptakan mekanisme pasar yang efisien; 

Filosofi ini didasarkan pada konstmksi pemberian infonnasi secara penub 

sehingga pasar modal yang efisien, yaitu harga yang sepenuhnya merupakan 

refteksi dari selurub infonnasi yang tersedia. Dengan demikiao prinsip 

keterbukrum dapat berpernn dalam meningkstkan suplai informasi yang benar, 

agar ditetapkan barga pasar yang akurat. 

3. Untuk mencegah penipuan (fraud). 

Dalarn pasor keuangan hanyak tergantung infonnasi apa yang baras 

diungkapkan dan kepada siepa informasi itu disampaikan." 

Keterbukrum informasi dalam penyajian keternngan dan fukta material 

dalam proses penawaran umum di pasar modal sangat berporan penting untuk 

upaya perlindungan hukum bagi investor. Suatu infonnasi dapat dikategorlkan 

sebagai fakta material apabila Ielah memenuhi 19 
: 

Suatu inforrnasi dikatakan sebagni fukta material apabila informasi yang 

sifatnya tidak publik tersebut menumt pemegang sabam yang berakal sebat, 

adalah penting bagi para pemegang sabam, bukan semata-mata apa yang ingin 

1
' Bismar Narution,.Kererbukatm dalam Pro:ar Modal, (Jakarul ~ Fakultas Hulrum Universitas ffidonesia, 2001), balastU!l) l. 

l!i Jbid. hai&lM.II 9--lt 
" lbtd bal.mmm 9 
"Ibid: llala!nil!ll L 
,. Ibid.l!.ala!nlm !3-ts. 
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mereka ketahui. Bila fak!a yang dibilangkan atau pemyataan yang tidak benar 

itu secara substanlif mungkin berarli meagubah infonnasi yang menjadi milik 

masyarakat, maka fak!a tersebut adalah fakta material. 

- Terpenuhinya unsur firm-specific suatu slandar informasi yang berisi 

informasi yang spesifik tentang perusahaan yang bersangkutan. 

- Semua informasi yang dapat menentukan naik turunnya harga saham."' 

Keterbukaan atau transparansi merupakan tenninologi sangat pen1ing 

dan prinsip yangfwulomental dalam pasar modal. Transparansi, berlaku secara 

univet:Sal, dalam pasar modal intemasional merupakan suatu bal yang sangat 

mutlak untuk dapat dilakukan oleh semua pihak. Berbeda dengan sektur 

perbaakan dimana prinsip kerahasiaan bank odalah hal yang mutlak untuk ditaati, 

sektor pasar modal menerapken bal sebaliknya, disclosure atau keterbukaan 

adaJah mutlak. 21 

Dalam mew!!iadken transparansi ini, peru'!ahaan harus menyadiakan 

informasi yang cuknp, akurat dan tepat waktu kepada berbagai pihak yang 

berkepentingan dengan perusahaan tersebut. Setiap perusahaan dibarapken pula 

dapat mempublikasikan informasi keuangan serta infurmasi lahmya yang material 

dan benlampak signifikan pada kinerja pemsahaan secara aknrat dan tepa! waktu. 

Investor harus dapat mengakses informasi penting perusahaan seeara mudah pada 

saat diperlukan. 22 Emiten, perusahaan publik dan pihak lain yang terkait wajib 

menyampaikan informasi penting yang berkaitan untuk tuadnk pada Undang

Undang Pasar Modal dan menginformasikan kepada masyarakat dalam wak!a 

yang tepat seluruh informasi material mengenai usahanya atau efek yang dapat 

berpengarub terbadap keputusan pemodal terbadap efek dimakaud dan atsu harga 

dan efek tersebut 22 

Emiten wajib menyampaikan informasi seeara lengkap dan alo.u:aL 

Dikalakan lengkap kalau informasi yang disampaikan itu utuh, tidak ada yang 

tertinggal atau disembunyikan, disamarkan, atau tidak menyampaikan apa-apa 

alas fakta material. Dikalakan nkurat jika informasi yang disampaikan 

:rt~ HA$m Zein MDhmud, Ca14t0n KiJlqm &in Hulw Pertama, (Jakar!B.: GuGIOOsl Book, 19911), halarrum I?S..20Ct 
11 M, lrsan Nasarodi.n &: lndm Surya.Asp&Huhml />Mar Medal l.rrdonetlll, (Jakwu: Prenada Media, 2004j.halam.an 2·3. 
n Dltlliri, Mas Acllmad, Good C()1'}XJrate: Kcnscp don PcneroptJM)'O dafam Ktmll:ks ~W. (JIIkarta :Ray ll'ldtmesia. 
2005), halaman 9. 
v Indonesia, ap ell, WN!.1JI TahW1 1995, p.l$11l86 ayat (1). 
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mengandung kebenaran dan kelepatan. Kalau tidak memenubi syar"dl tersebut, 

informasi dikatakan sebagai informasi yang tidak benar atau menyesatkan. 24 

lnformasi material adalah informasi atau fakta penting yang relevan 

mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek 

peda bursa dan atau kcputusan pemodal atau caJon pemodal atau pihak lain yang 

berl<epeotingan alas informasi atau lilkla le!sebut.25 lnformasi atau lilkla material 

mempunyai arti yang sangat penting hagi masyarakat sebagai bahan pertimbangan 

untuk melakukan investasi. Oleh karena itu, dalam Undang-Undang Pasar Modal 

dlatur mengenai adanya keteotuan yang mewajibkan pihak yang melakukan 

penawaran umum dan memperdagangkan efeknya di pasar modal untuk 

memenuhl prinsip keterbukaan.26 

lnformasi yang salah (misrepresentation) yang masuk ke pasar modal 

secara cepat dapat mengubah harga suatu saham. Akan tetapi, infoimasi terwbut 

harus dapat mempengaruhi orang-orang yang mempunyai kapasitas yang dapat 

mempengaruhi harga saham yang dlperdagangkan (investor profesional). 

Pentingnya prinsip katerbukaan dalarn pasar modal dldasatkan kepada 

beberapa leori yang saling berkaitan, artinya teori yang belakangan merupakan 

reakai aleo perhaikan dari leori sebelumnya. Teori pertama yang berkaitan dengan 

informasi yang mempengaruhi harga saham adalah hlpotesis pasar modal yang 

efisien (efficient capital market hypothesis), Pada umumnya efficient capital 

market hypothesis (ECMH) tefl!ebut muncul dalam literatur ekonomi dan 

kemndlan menjadl alat bagi ahli huknm serta menjadl bahan untuk membuat opini 

hukum. K.arena tidak ada penjelasan yang sama mengenai pasar yang efisien, hal 

itu menjadl pernoalan serius bagi para hakhn, ahli hukum dan pembuat peraturnn, 

yang akan memakai pendekatan ECMH sebagai dasar kebijakan dalarn 

pengaturnn." 

Pendeka!an ECMH sama dengan teori pasar efisien, yaitu informasi 

yang dapat dipereaya direfleksikan ke harga dari suatu harga saham seeara eepat 

l.' Ibid, r-at &teym {l). 
')!.Ibid, pnsall al&ka (7). 
~ M./rsan Nasarudil:l &: lndm Smya. Opcit,!Wamt~t~ 215~126. 
tt Hll$lfl Zcin MBhmnd, Op t:i1, huluman 19&-200. 
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dan mempengaruhi suatu kcsempatan yang tidak bisa dieksploitasi secara 

sistematis. 28 

Suatu harga saham harus didasarkan pada pemyataan yang akurat dan 

llllUllijemen perusahaan. Artinya informasi itu tidak merupakan pemyataan 

menyesatkan. Penyarnpaian yang tidak akurat dapat mengakibatkan pasar mnda1 

tidak efisien. Maka dalarn hal ini keterbukaan artinya, suatu informasi yang tidak 

mengandung misrepresentation dan misleading. 

Melalui pendekaton ECMH ini kemudian melahirkan teori lain, yaitu 

fraud on the market theory. Adapun pengertian dan teori tersehut"' : 

•· The fraud on the market theory is based on the hypothesis that. 
in an open end developed securities market, the price of a 
company's stock is determined by the available material 
iriformation regarding the company and its business ... 
Misleading statemants will therefore defraud purchasers of stock 
even if the purchasers do not directly rely on the 
misstatemenL ... " 

Pada teori ini penipuan pasar modal terjadi akibat dan misrepresentation dan 

misleading. informasi itu masuk ke pasar modal yang seeara cepat meruhah harga 

suatu saham. 

Inti suatu gugatan dalam penipuan pasar modal berdasalkanfraud on 

the market theory adalah apabila teijadi mistepresentation dan informasi itu 

masuk ke pasar yang secara cepat meruhah harga suatu saham. Untuk meruhah 

harga saham retsebut, informasi yang salah tersebut horus mempengaruhi orang· 

orang yang mempunyai kepasitas yang dapat mempengaruhi harga saham yang 

dipcrdagangkan. Orang-orang yang mempunyai kapasitas ini menjadi ukuran 

dalarn penentuan adanya penipuan, sebab dalam pasar modal modem harga saham 

tidak ditentukan olen investor-inveslOr amatir tetapi ditentukan oleh investor 

profesional. 

Se!ain kedua teori tersebut, untuk mendukung keduanya ada batknya 

dipaharni juga teori tentang sistem keterbukaan wajib. Dimana Coffee sebagai 

penggagas dan teori ini meyebutkan hahwa untuk membenarkan prinsip 

keterbukaan malta suatu perusahaan harus juga menerapkan keterbukaan wajib 

l1l BlsmarNasullim, ~ell, halmnan 15-17. 
1'/lhid, balatntm J1, 
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bagi infolllll!Si atas sahamnya. Keterbukaan wajib menuntut perusahaan tersebut 

untuk melakukan beberapa tuntulan, yaitu"' : 

- Sistem keterbukaan wajib dapal dilihat sebegai suatu strategi pengurangan 

biaya dengan konsekuensi masyarakat mensubsidi biaya pencarian guna 

menjanlin adanya informasi dalam jwnlab besar dan pengujian akurasi yang 

lebih baik; 

- Ada dasar substansial untuk dipercaya babwa ketidakefisienan yang lebih 

besar akan terjadi tanpa sistem keterbukaan yang wajib karena biaya sosial 

yang ber!ebih akan dikeluru:kan investor untuk mengejar laba perdagangan; 

Teori self induced disclosure., teori yang menyebutkan babwa keterbukaan 

yang dilakukan manajemen perusabaan sendiri untuk meneapai keuntungan 

perdagangan; 

- Perluuya diungkapkan informasi lain untuk mengoptimatkan portfolio sabam. 

Oleh karena itu, penekanan prinsip keterbukaan dalam kaitannya 

dengan efficient capital market lrypothesis dan fraud on the market theory, perlu 

didekati dengan teori keterhukaan wajib. Keterbukaan wajib ini dilakukan dengan 

memperhatikan unsur-unsur dari prinsip keterbukaan, yang diantaranya dengan 

mengungkapkan sernua informasi yang bernifirt fakta material. Suatu informasi 

dapat dikategorikan sebagai fakta yang bersifat material apabila, dengan fakta 

tersebut investor membeli, meojual atau menahan saham. yang dimilikinya. 

Dengan demikian, tampak pengaturan mengenai keterbukaan atau 

transparansi ini merupakan syarat mutlak yang bernifut universal yang ditemukan 

didalam dunia pasar modal. Mengingat pasar modal merupakan tempat 

bertemunya permintaan dan penawaran dana dalaro jumlab yang sangat besar dan 

datang darimana saja untuk kegiatan bisnis. sudab seberusoya kerorbukaan 

menjadi prinsip yang amat diperlukan oleh investor untuk mcyakiakan dirinya 

mendapatkan informasi yang benar dllll lengkap. 

Pelanggaran rorbadap pelaksanaan prmstp keterbukaan ini akan 

dikenakan sanksi pidana, perdata dan adminlstrntif dan oleh Bapepam. Pengenaan 

sanksi yang tennuat dalam Undang-Undang Pasar Modal serta penegakan hukuru 

alas setiap pel!lllggaran terbadap ketenman keterbukaan atau transaparansi ini 

» Jobn C,CofThc, Jr. "Mntkct Fnil~.~n Md The F.c:tmumie Case far A MondatoiY SysU:m," Virginia Law Review, (Yot79. 
1934),lvtlltiTIIIl'l nl~722. 
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menjadikan pemegang saltam atau investor terlindungi secara hokum dari praktek 

manipulasi dalam dunia pasar modal. 

Tindakan mernberikan informasi yang salah dan setengah benar 

berkaillm dengan kualitas infonnasi. Artinya, informasi yang disampaikan tidak 

akurat atau tidak benar atau menyesatkan, yang semata-mata ditujukan sebagai 

window dressing untuk menarik investor, dengan demikian tergo1ong sebagai 

kejahatan korporasi." lnformasi demikian tidak akan memberikan gambaran dan 

penilaian yang memadai bagi investor untuk mengambil, melakukan pembelian 

atau penjualan saharn. lnformasi yang tidak lengkap tidak dapat dijadikan 

pednman bagi investor untuk mengarnbil keputusanjual atau beli Sernentara itu, 

sikap tidak menyarnpaikan infonnasi apa-apa atau fukta materilal merupakan 

s.ikap yang tid.ak informative dari emiten. 

Prinsip foll disclosure ini dianut di pasar modal di seluruh dunia. 

Prinsip full disclosure bermakna sebagai kewajiban emiren, pemsahaan publik, 

atau siapa pun yang terkait untuk mengungkapkan infonnasi sejelas, seakurat dan 

se!engkap mungkin mengenai fukta material yang berkaitan dengan tindakan 

perusahaan atau efuknya yang berporensi kuat mernpengarubi. keputusan 

pemegang saltam atau ualon investor teriladap saltam, kasena informasi itu 

berpengaruh pada efek atau harga efaknya. Pada masa penyampaian pendaftaran, 

sebelum efek ditawarkan kapada publik, emiten dan penjarnin pelaksana emisi 

hams menerapkan prinsip keterbukuan. 

Untuk menghindarkan perbedaan pengertian mengenai istilah yang 

digunakan dalarn penulisan resis ini, maka berikut disarnpaikan definisi 

operasional dan istilah-istilah tersebut, yaitu : 

Bapepem adalah otoritas tertinggi di pasar modal yang bertugas untuk 

melakukan pembinaan, pengaturan, dan pengawasan sehari-hari kegiatan pasar 

modal. Bapepem ini bertanggung jawab kepada Menteri Keuangan. 

Pasar Modal adalah kegiallm yang bersangkutan dengan Penawaran 

Umum dan perdagangan efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan efek 

yang diterbitkannya, ser1a lembega dan profcsi yang berkaitan dengan efek. 32 

' 1M. 1rnm Nasarudw.,ludm Swya, Ops:lt, balnman 121 
~llodonesia, Umlang-undang ll:llftn:lg Paw Modal, Op,cit, ptillll sngka {13). 
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Bursa efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan 

sistem dan 8Wt sarana untuk mempertemukan antam penawar.mjual dan beli efek 

pihak-pibak lain dengan tujuan untuk memperdagangkan efek diantara mereka. " 

Perseroan Terbatas adalah badan hukum yang merupakan persekutuan 

modal, didirikan beidasarl<an peljanjian, melakukan kegiatan usaha dengan modal 

dasar yang seluruhnya terbagi dalam saham dan memenuhi persyaratan yang 

ditetapkan dalam Undang-undang Perseroan Terbatas dan peraturan 

pelaksanaannya. 34 

Direksi adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung 

jawab penuh atas pengnrusan perseroan untuk kepentingan perseroan, sesuai 

dengan maksud dan tujuan perseroan serta mewakili perseroan, baik didalam 

maupun diluar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggarnn dasar." 

Dewan komisaris adalah organ perseroan yang bertugas melakukan 

pengawasan secara umum dan atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta 

memberi nasehat kepada direksi. 36 

Perseroan Terbnks adalah perseroan publik atau perseroan yang 

melakukan penawarnn umwn saham., sesuai dengan ketenluan peraturan 

perundang-undangan dibidang pasar modal. 37 

Perseroan Publik adalah perseroan yang sahamnya telah dimiliki 

sekurang-knrangoya oleh 300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki model 

disetor sekuraog-kurangoya Rp.3.000.000.000,00 (tiga miliar rupiah) atau suatu 

jumlah peraegang saham dan model disetor yang ditelllpkan dengan Peraturao 

Pemerlntah. 38 

Penjamin Emisi Efek adalah pihak yang membuat kontrak dengan 

emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau 

tanpa kewajiban untuk mernbeli sisa efek yang tidak teljual. 39 

Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran umum. "' 

lllbid, p5Mll maJ<.c {4). 
"llldane:sia, Und!mg-undangten~Jmg ~Tematm,Op.r:it.fiMJI)I angta(l). 
"'JhW., pu.<>aliiUlgko (5). 
j,t; {bit!, pesall tmglm (6). 
~1 Ibid, pasall angka {7). 
"Indonesai. Uad~a:ng lrnlllllg l"asa£ MOOal, Op.c,t, pas&.~ I angb (22). 
:w Ibid, pasall1111gka 17 
"'Ibid, pru3t l M,el:.il6. 
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Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengalruan hutang, sumt 

berhatga komersial, ssham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyetoran kontrnk 

investasi kolelctif, lrontrak beJjangks alas efek, dan setiap derivatif dan efek. 41 

Penawarnn Umum adalah kegiatan penawaran efek yang dilaknkan 

oleh emiten untnk menjnal efek kepeda masyarakat berdasark.an tatacara yang 

diatur dalam undang-undang pasar modal dan peraturan pelaksananya 42 

Pernyataan Pendallaran adalah doknmen yang wajib dlsampaik.an 

kepada Badan Pengawas Pasar Modal oleh emiten dalam rangka penawaran 

umum atau perusahaan publik. 43 

Prospektus adalah setiap infonnasi tertulis sehubungan dengan 

penawaran umum dengan tnjuan agar pihak lain membeli erek .... 

lnformasi atau fakta material adalah informasi atau fakta penting dan 

releven mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengarubi harga 

efek pada bursa efek dan atau lroputnsan pemodal, ealon pemodal, atau pihak lain 

yang berkepentingan a1as infurmasi atau fakta tersebut. 45 

Prinsip keterbakaan adalah pedoman umum yang mensyaratkan 

emiten, perusahann publik, dan pihak lain yang tnnduk pada undang-undang ini 

untnk mengiufonnasik.an kepada masyarakat dalam waktn yang lepat selurnh 

informasi material mengenai usahanya atau efeknya yang dapat betpengarnh 

terhadap keputnsan pemodal terhadap efek dimaksud dan atau harga dan efek 

tersel::rut. 46 

D. Tujuan Penditian dan Manfaat Penilitian 

Penelitian yang dilakukan untnk mengkaji perlindungan hukum hagi 

calon investor alas informasi yang disajtkan didalam prospektns. bertnjuan untnk: 

l. Untnk mengetahul bagainuma prinsip keterbakaan dapat memberik.an 

perlindungan hukum terhadap ealon investor pasar modal. 
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2. Untuk mengatahui perlindungan hulrum yang diherikan kepada ca!on investor 

pasar modal alaS informasi yang tereantum di prospektus. 

3. Untuk mengetahui pelanggarnn prinsip keterbukaan pada proses penawaran 

umum pada !PO PT.Adaro Energy,Thk .. 

Adapun manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kegunaan antara Jain : 

l. Sebagai tarnbahan literature dan bahan bacaan yang berkaltan dengan 

perlinrlWlgan hukum terhadap calon investor pasar modal, yang diharapkan 

dapet berguna bagi pihak-pihak yang akan melakakan penelitian Jebih lanjut 

2. Sebagai bahan kajian dan masuk:an bagi pemerintdt dan ororitas pasar modal 

serta pihak-pihak terkait lainnya, terutama dalam hal membuat kebijakan

kebijakan dan perd1.1Jran.-peraturan yang berguna untuk meningkatkan 

perlindungan hulrum bagi ca!on investor pasar modal. 

3. Sebagai penambah wawasan, pengetahuan dan bahan "'Ylan bagi pelaku pasar 

modal, terutama calon investor yang ingin masuk pasar modal, sehingga 

dibarapkan para caJon investor mengatahui upaya-upaya yang dapat ditempuh 

dalam menghadapi pelanggaran terhadap ketentuan perlindungan hukum 

calon investor. 

D. Metode Penelitian 

Metode penelitian ialah eara atau jalan atau proses pemeriksaan atau 

penyelidikan yang rneuggunakan cara penalaran dan berpikir yang logis analitis 

(Logika), berdasarkan dalil-dalil, rumus-rumus dan teori-teori suatu ihnu (atau 

beberdpa cabang ihnu) terteutu, uutuk menguji kebenaran (atau mengadakan 

verifikasi) suatu hipotesis atau teori tentang gejala-gejala atau peristiwa alamiah, 

peristiwa sosial atau petistiwa hulrum rertentu ". 

Metode penelitian yang dipakai dalam penyuaunan tesis ini adalah 

metode penelitian yuridis normaJif. Penelitian mengacu kepada norma-norma 

hulrum yang terdapat dalam peraturan penmdang-undangan, putusan ororitas 

~7 C.FJ'.'i. Swwyxui Hstono, Perrellt/an HubJm d1 fndcnestu Padtt Akhir Abed M.JO, (Bandung: l'encrbil Alumni. 1994) 
ba!ll:l'l'llll1105. 
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pasar modal dan putusan pengadilan yang berkaitan dengan perlindungan hukum 

bagi caJon investor pasar modal. 

Dalam penelitian digunakan pendekatan kualitatif agar analisis data 

dapat dilakukan secara mendalam. Data yang dikumpulkan dal= penelitian ini 

bernsal dari data sekunder. Data sekunder !erdiri darl bahan hukum primer berupa 

perundang-undangan, khususnya Undang-Undang Pasar Modal dan Peraturan 

Bapepam, bahan hukum sekunder herupa kepustakaan, berupa bahan hukum Jain 

yang dipubli.kasikan, berupa buku, majalah, jumal, makalah, putusan-putusan darl 

oluritas pasar modal serta putusan-pntusan pengadilan, serta bahan hukum tersier 

berupa kamus. •• 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yang dituangkan dalam tesisi ini disusun dan 

dibagi kodalam 5 bah, sebagai herikut : 

Babl. 

Memuat pendahuluan yang memaparkan secara singkat isi keseluruhan darl tesis 

ini guna memberikan infunnasi yang hersifat umum dan menyeluruh. Seeara 

sistematis pendehuluan terdiri darl latar belakang, perumusan masalah, ker.mgka 

reori dan konsep, tujuan panelitian dan manfaat penelitian, metnde penelitian, dan 

sistematika penulisan. 

BablL 

Membahas bagaimana prinsip ketcrbukaan sebagai prinsip dasar dalam pasar 

modal. Pada bah ini dibagi menjadi tiga bagian, yaitu pengertian darl fungsi 

keterbukaan itu sendiri, keterbukaan dalam penyajian prospektus, dan 

pemahaman bagaimana caJon invesror barus membaca isi darl prospektus sebelum 

berinvestasi di pasar modal. 

Bab III. 

Mernbahas apa saja yang dapat dijadikan perlindungan hukum pada isi darl 

prospuktus. Bab ini terbagi menjadi tiga bagian, yaitu siapa saja yang melakukan 

penynsuaan dari prospektus, siapa saja yang bertanggang jawab kalau isi dari 
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prospektus tidal< benar dan jenis-jenis tanggung jawab apa soja yang harus 

dilakukan. 

Bab IV. 

Berisi analisa dan pembahasan mengenai prospektus dari penawaran umum 

PT.Adaro Energy, Tbk. Bab ini mengurai fakta material apa saja yang disajikan 

dalam prospektus Adaro, pendapat hukum yang dikeluarkan da!am prospektus 

Adaro. 

BabV. 

Merupakan bab penutup berisi kesimpulan dari basil penetitian serta 

merekomendasikan saran-saran yang dlanggap perlu. 

UNlVERSIT AS INDONESIA 
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH UI, 2008



BABU 

KETERBUKAAN SEBAGAI PRJNSIP PASAR MODAL 

Tuntutan globalisasi dunia dao kemajuan tekoologi memben!uk 

karnkter dari berbagai pasar modal dunia, dimana dalam era-globalisasi ini dapat 

membummkan batas-batas negara sehingga perpindaban modal dari satu negara 

akan dengan cepat berpindah ke negara lain. Persamaan ketentuan-ketentuan 

hnknm berbagai negara bisa juga texjadi disebabkan kanona suatu negara 

mengikuti model negara lain berkaitan dengan institusi-institusi lrukum baru untuk 

mendapatkan akumutasi modal. Sebugai contoh peraturan pasar modal berbagai 

negara dari "civil law" maupun dari "common taw" berisikan substansi yang 

serupa atau tidak banyak berbada antara satu dengan yang lain. Hal ini disebabkan 

kanona dana yang mengalir ke pasar-pasar tersebut tidak lagi terikat dengan waktu 

dan batas-batas negara. 1 

Globalisasi memberi pengaruh yang sangat besar terhadap kehldupan 

manusia, tak terl<ecua!i dengan dunia pasar modal. Semakin terintegmsinya nilai

nilai globalisasi disuatu negara akan semakin membawa pengaruh yang besar 

terbadap konsep-konsep hnknm di negara tersebut. Seperti yang dapat kita libat 

pada pasar modal. 

Globalisasi terutama globalisasi ekonomi juga menyebabkan 

terbentukoya globalisasi hukmn, antara lain disebabkan melalui peJjanjian

peijanjian intemasional yang dirutifikasi oleh negara-negara didunia, seperti 

pe!janjian General Agreement on Tariff and Trade (GAm yang telah diratifikasi 

hampir oleh seluruh negara didunia. Ketentuan-ketentuan yang terdapat di GAIT 

tersebut kemodian diadopai didalam konttak-konttak ketja yang dilakokan antara 

pengusaha-pengusaha lintas negara yang pada akhirnya mempengaruhl sistem 

hukum di negara tersebut. 
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Globalisasi akhimya akao memaksa semua sendi kehidopan bergerak 

menuju era-globallsasi. Dibantu dengan kemajuan 1eknologi yang sangat pesat, 

semakln membuat globalisasi tidak terhirulackan. Dalam kaitannya dengan pasar 

modal, para investor dapat memlliki akses ke pasar mana saja dan setiap saat 

dimana saja, dengan muncolnya tcknologi dibidang komputer dan telekomunikes~ 

sehingga memungkinkan teljadinya perdagangan global terus-menerus. 

Meningkelnya partisipasi global di pasar sekunder, membuat dunia usaha yang 

mencari modal dapat memperoleb sumber keuangan diberbagai negara 

dibanrlingkan dengan k~daan sebelumnya.1 

Perkembangan globalisasi dan teknologi tidak semata-mata dapat 

memberikan keuntungan !apl juga dapat membawa dampak yang merugikan, 

seperti diantaranya deogan semakln maraknya kejabatan yang melewati batas 

negara (cross border). lni sesuai dengan yang teljadi pada perekonomian dunia 

saat ini. Perlambatan ekonomi di tahun 2008 ini dipicu oleh permasatahan 

penyaluran kredit knalitas rendah di negara Amerike Sarikat, retapi dikarenakan 

kemajuan teknologi dan perkembangan globalisasi melalui pasar modal, kemudian 

dapat berimbas ke berbagai pasar modal di negara lain di dunia. Hedge Fund yang 

mengelola surat berbarga yang berbasis 111()rlgage knalitas rendah menerbitkan 

obligasi ke pasar modal-pasar modal dlbelaban dunia lain bingga ke pasar modal 

di Asia. Aldbatnya ketika kredit pinjaman knalitas rendah di Amerika Serikat 

mace!, kemudian akao menyeret harga sural berbarga tersebut yang kemudian 

menarik kebawah indeks barga aaharn di pasar modal ternpat dimana sural 

berharga diterbitkan. 

Kejadian sekarang ini banya sebagian dari sekian banyak dampak 

buruk akibat proses globalisasi duoia saat ini. Dan apabila diperbatikan lebih 

seksama lagi maka dapat dilihat babwa globalisasi dan kernajuan teknologi seeara 

tidak langsung dapat mempengaruhi kehidupan manusia yang tidak berkaitan 

langsuug dengan pasar modal. Aldbatnya penurunan pertumbuban ekonomi dari 

terguneangnya pasar modal, memaksa pemerintah-pemerintah negara yang 

terimbas mengeluarkan kebijakan-kebijakao yang menekan tingkat kesejabteraan 

1 Bimm NRSUiioo. Kekrlmbum Dalnm Pi1.SQI' MoritJI. {Jaklutit : Fakultas Hukum UnivO'li'las lrukmtsla. 200 I), hatllmlln 2. 
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terutama ekonomi masyarakat Pemutusan hubungan kerja, tingginya harga 

kebutnhan pokok, pinjaman bank yang tinggi adalah sebagian kecil contob. 

Melihat dari harbagai permasalaban yang dapat ditimbulkan dari 

kejabatan lintas batas negara tersebut akibat dari kemajuan teknologi dan 

globalisasi, maka sangat diperlukan struktur mekanisme pasar modal yang likuid 

dan efisien, yang dapat menarik investor dari berbagai negara untuk menanetukan 

dananya dan sekaligus melindungi berbagai kepentingan yang terdapat 

didalrunnya. Untuk mewujudkan kondisi tersebut banyak pasar modal di dunia 

menempuh cara-<:ara yang antara lain dengan2 
: 

Meningkatkan keterbukaan; 

- Meningkatkan infrastruktur pasar; 

- Memperbaiki proses kliring dan penyelesaian transaksi; 

- Mendivemfikasijenis instrumen yang diperdagangkan; 

Meningkatkan pelayanan nasabeh dan teknologi. 

Dari semua cara lersebut. banyak pasar modal di dunia !ebih 

memfokuskan kepada peningkatan penerapen prinsip keterbukaan guna menarik 

kepen:ayaan masyarakat agar melaknkan investasi di pasar modal mereka. Untuk 

maksnd ternebut beberapa negara telab mengadakan pembabuman terbadap 

undang-undang pasar modal mereka. Misalnya, '"Federal Securities Exchange" 

dan "Securities Trading Act" (SEA) yang harlaku di negara Swjss Ielah mengalnari 

perubahan penting yang mulai efektif berlaku 1 jannari !995. Tujuan perubahan 

peraturan ini adalab untuk membuat pasar modal efisien, filir, dan jujur dengan 

cara melakukan knterbukaan agar dapat memberi jaminan perlindungan investor-' 

Negara Jerman juga melakukan perubaban terhadap regulasi mereka untuk 

menunjang prinsip keterbukaannya, ~'The German Securi'ties Trading Acf' tahun 

1994. Perubaban peraturan ini dititikberatkan pada menciptakan efisiensi 

peraturan pasar modalnya dengan memherikan penekanan pengaturnn pada 

prinsip keterbukaan.4 Begitu juga dengan negara Belanda, mereka juga melakukan 

perubaban terhadap regulasi pasar modal. Belanda mengeluarkan "Wet Toezictht 

1 B!I.JICPIIU\ Cetl'M Biru P= ModuJ Indmlesia 200fJ-101JJ, (Jakarta: Bapepam, !999).ha1Mnan 17. 
l Bismflt NaMiml,. Op.cit, halamao 3-4 
• Bismar NasuliOfl, U:x:.dl. 
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Effecterrverkeer" pada 7 mare! 1991 dan mulai berlaku 15 juni 1992.' Brazil 

selaku negara yang berasal dari wilayah Amerika Selatan juga melakukan 

perubahan terbadap regulasi pasar modal untuk menunjaog prinsip dari 

keterbulauln ini6 Jepang salah satu negara dari Asia juga melakukan perubahan 

terhadap regulasi pasar mndalnya 7 

Pada beberapa negara, mereka melakukan perubahan yang 

berpedoman kepada regulasi yang terdapat di negara Amerika Serikat. Hal ini 

disebabkan karena pasar modal Amerika Serikat mempunyai pengulaman yang 

jauh lebih lama dibandingkan dengan pasar modal-pasar modal yang ada di negara 

laiunya "Securities Act 1933" dan "Securities Exchange Act 1934'' merupakan 

salab satu regulasi yang mengatur pasar modal tertua didunia Kedua regulasi di 

Amerika ini juga Ielah leruji dengau sudab melewati berbegai resesi,' oleh sebab 

itu dijadikan pedoman oleh beberapa negara termasuk diantaranya dengan 

Indonesia. Regulasi pasar modal di Jndoensia sendiri dltuangkan dalam Uodang

Undang Pasar Modal Nornor 8 Tabun 1995. 

Substansi undang-undang pasar modal di Indonesia dalam banyak hal 

mirip dengau "Securities Act 1933" dan "Securities Exchange Act 1934." 

Kemiripan tersebut bukan saja dalam beberapa elemennya, tetapi terdapat 

persarnaan dalarn beberapa istilab. lstilah -istilah yang ada dalam "Securities Act 

1933" dan "Securities Exchange Actl934" yang diteljemahkan ke dalarn babasa 

indonesia dalarn Undang-Undang Pasar Modal Indonesia, misalnya antara lain 

istilah "disclosure" diterjemahkan meqjadi uketerbukaan", ']Jrospectus" 

diterjemahkan menjedi "prospektus", "insider tradinft' diterjemahkan menjadi 

"'perdagangan orang dalam", "insider" diterjemab.kan menjad.i "orang dalam"~ 

"material jacf' diterjemahkan menjadi "fakta material", dan "misleading" 

diterjemahkan menjadi "menyesatkan».9 

Pada mulanya sebelum keluamya UUPM No.8 Tabun 1995, peraturan 

yang mengatur tentang kegiatan pasar modal diatur dengan Undang-Undang 

Nomor 15 tahun 1952 tentang penetapan undang-undang darurat tentang bursa 

'Loc.cit . 
.. Loc.cit. 
l Loc.dl. 
• Jbld, ha1amtr~< s..a_ 
~Ibid. halllJllltl\ 12. 
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(LN Tahun 1951 Nomor 79). Seiring berjalannya waktu, ketentuan yang mengatur 

tentang bursa tersebut dinlsa1can sudab tidak relevan lagi mengilruti perkembangao 

tekoologi dan globalisasi, yang disebabkan karena tidak mengatur hal-hal yang 

sangat penting dalam kegiatan pasar modal, sebagai contoh yaitu kewajiban 

pihak-pihak dalam suatu penawaran umum untuk memenuhi prinsip keterbukaan, 

serta terutama ketentuao-ketenluan yang mengatur tentang pertindungan kepada 

masyarakal umum. Oleh karenanya sudah seharusnya ketentuan-ketentuan tentang 

kegiatan di pasar modal diatur dalam suatu undang-undang yang barn, dengan 

tetap mengaeu pada Paneasila dan Undang-Undang Dasar 1945, yaitu Undang

UndangPasarModaiNomor8 Tahun 1995.'0 

Pada akhimya dapat disimpulkan bahwa negara-negara didnnia baik 

langsung alaupun tidak langsung dipaksa untuk menyesoaikan diri untuk 

melakukan perabahan terbadap regulasi mereka terutama pada bidang pasar 

modal, yang diakibatkan oleh globalisasi dunia, dan semuanya bennuara pada 

ptinsip keterbukaan atau transparasi. Mengatasi masalah ptinsip keterbukaan 

tersebut bertujuan untuk memfungsikan arus infurmasi ke pasar dan menciptakan 

informasi yang akurat. Dengan ini pelaku pasar dapat melakukan market 

discipll!re berdasatkan kelelbuka:ao informasi." 

Mekanisme pasar modal sangat bergantung kepada keterbukaan 

informasi yang disajikan oleh emiten untuk sahaomya. lnfurmasi yang tersedia 

tersebut kemudian akan secarn otomatis membentuk harga pasar (!narket value) 

terhadap saham yang bersangkutan. Oleh karenaoya ptinsip keterbukaan dalarn 

pasar modal akan sangat pentiog dan berpengaruh. 

Prinsip keterbukaan Ielah menjadi fukus sentral dari pasar modal," 

undang-undang pasar modal di lodonesia juga mengatur tentang ptinsip 

keterbukaan seltingga investor dan pelaku-pelaku bursa lainnya mempenyai 

informasi yang cukup dan akurot untuk mengambil keputusao." 

Narnun, jika diperhatikan secara mendalam temyata beberapa 

pemturao yang terdapat dalam Undaog-Undang Pasar Modallodonesia Nomor 8 

'*Indonesia,~~ Undang·Undang Tt:m.ar~g Pa'iat Modal, .. UU No.8 Ttilrrllt 199S, {J&birta; LN No.64 Tahun 1995) 
bagiM umum ~ s. 
11 Libda Allen, Cdpllol Marbls and frulltutlons: A Globol View. (New Y ori:,. Slnppore, Toronw : Joim Witey & Sons, Inc, 
1977}., halm:ntln 38. 
t: Marc t Ste&lbc!&. Undertlftllfdmg Seauit!es Law. SeCMd editirm, (NewYOO::: Malihcw Bender & Co, inf:, 1997), 
hnlll.ll'la» l. 
u Ibid, l'lalw:nsr! J2.39. 
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tahun 1995 masih bemifut sumir atau tidak cukup rerperinci. Undang-undang 

Pasar Mndallndonesia yang demilian itu merobuka celab yang bisa dimanfuatkan 

oleh mereka yang tidak beritikad baik. Dengan kata lain. karena tidak 

terperincinya standar penentuan fakta material sangat berpotensi terhadap 

pelanggaran prinsip keterbukaan yang pada akhimya dapat menimbulkan 

perbuatan cumng dalam penjualan saham dengan merugiken investor. Ketentuan 

standar penentuan fakta material dan ketentuan perbuatan cumng adalab napas 

hukum pasar modal.14 

Apabila suatu k~adian sulit untuk ditentukan sebagai suatu infurmasi 

atau fakta material, maka konsep kewajlban untuk menyampaikan informasi itu 

menjadi terbambat. Suatu informasi termasuk kedalam fakta materil tergantang 

dari beberapa faktor berikut" : 

I. Suatu informasi dianggap fakta material, apabila informasi tersebut dianggap 

penting oleb pera pemegang sabam. Buken semata-mata ape yang ingin 

mereka kelabui. Bila fakta yang dihilangkan atau pemyataan yang tidak benar 

itu secara substantif mungkin bemrti mengubab informasi yang menjadi ntilik 

masyatakat, maka fakta tersebut adalab fakta material; 

2. Segala bentuk infurmasi yang spesifik tentang entiten (firm-specific). Standar 

informasi yang bersifat firm-specific ini merupakan standar bam, suatu 

terobosan terhadap standar fakta material sebagaimana yang diatur oleh 

federal securities laws. Berdasari<an standar baru ini, kewajibao penyampaian 

infurmasi tidak lahir berdasarkan federal securities laws, tetapi berdasarkan 

adanya informasi yang bersifat firm-specific. Suatu informasi itu tidak dapat 

menjadi material, keeuali informasi tersebut mentilikifirm-specific;16 

3. Suatu informasi termasuk kedalarn fakta material apabila informasi tersebut 

dapat merubab barga sabam. 

Pengungkapan fakta material yang sesuai dengan ketentuan yang berlaku akan 

mendukaog prinsip keterbukaan yang sudab menjadi clemen dasar dalarn pasar 

modal. 

H Pelt!: DSaniDri, " Leveling !nvcstmanl Compno:y Share Vm an or the Page Pospectus: : Lew:: hog the Playing. Field or 
Diminisltin& 1twts1or Protce~ioo.- TMJOW'Ill11 t;ifCorporolion, {Wimer. 1995), tmlmmm 248" 
'~ Bis:mar NIISWion. Op.cJt, ha!aman H-15. 
16 Lawtel'lt.t: A.Cum~ing,bam, ~Firm ~f;c lnfoonatlcm .ond Federal Sc!:;urities laws : A Doetrina1, Etymulogital and 
Thooritiea! Critiquc,D Tu/ant llzw RINJew, (Voi 63. 1994), hafaman 1410-1411. 
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Penekanan untuk mencermati pelaksanaan prinsip keterbukaan dalam 

pasar modal Indonesia adalah langkah yang tepa!. dllaknkan, mengingat 

terdapetnya berbagai masalah yang timbul dalam pelaksanaan prinsip keterbukaan 

tersebnt. Tanpa upaya pembenahan prinsip keterbukaan temadap masalah

masalah yang timbul menyebabkan tujuan prinsip keterbukaan tidak tereapai, dan 

pada akhimya mengakibatkan pasar mndal mengalami distorsi atau tidak menjadi 

efisien. 

A. Fungal Primlip Keterbukaan 

Pengungkapan informasi tentang fakta material secara akurat dan 

pennb tanggung jawab, diperklmkan dapat mereallsasikan fungsi prinsip 

keterbukaan dan mengantisipeni timbulnya pemyataan menyesatkan (misleading) 

bagi investor. Sedikitnya terdapat 3 fungsi dari ditegakanoya prinsip keterbukaan, 

yaitu 17
: 

I. Memelibara kepereayaan masyarakatterbadap pasar modal; 

2. Menciptakan pasar mndal yang efisien dan likuid; 

3. Untuk mencegah terjadlnya penipnan yang dapat merngtkan iavestor pasar 

mndal. 

Ketiga fungsi ini akan tercipta deogan sendirinya seandainya setiap unsur dari 

pasar mndal memahami dan menempkan prinsip keterbukaan pada kegiatan 

mereka sebari-bari. 

A.l. Kepercayaan Masyarakat 

Kepercayaan masyarakat meropakan kunci penting yang dapat 

mensukseskan terselenggatanya pasar mndal yang efisien dan likuid. Tanpa ada 

kepereayaan masyarakat, tidak mungkin leijadi investasi dalam pasar modal. 

Seeara harfiab pengertian pasar modal adalah pertemuan antata penawaran dan 

permintaan, apabila kepercayaan masyarakat tidak dapat dlbangun maka sudab 

barang tentu tidak adanya permintaan, tidak adanya permintaan maka penawaran 

'' Bismar NIISUI.ioo, Op.eit. ba1aman 3 l 
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tidak akan muncul. Untuk itu semua unsur pasar modal hams bersama-sama 

membangun kepercayaan masyarakat. Karena apabila teljadi !crisis "keperoayaan" 

atau ''ketidakpercayaan" investor kepada pasar modal dan perekonomian, maka 

investor menarik modal mereka dari pasar yang akibatnya pasar dan 

perekonomian akan rusak keseluruhan. 

Salah satu fungsi prinsip keterbukaan, disamping menciptakan pasar 

yang efisien dan perlindungan investor adalah menjaga kepercayaan investor. 

Fungsi penegskan prinsip keterbnkaan untuk menjaga kepereayaan investor 

sangat relevan ketika munculnya ketidakpercayaan publik terbadap pasar modal, 

yang pada gilimnnya mengakibatkan pelarian modal (capital flight) secara besar

besaran dan seterusnya dapat mengakibatkan kehancuran pasar modal (bursa 

sabam). Sebab ketiadaan keterbnkaan atao ketertutupan informasi akan 

menimbulkan ketidakpastian bagi investor. Akibatnya investor sulit mengambil 

keputusannya untuk berinvestasi melalui pasar modal. Hal ini sesuai dengan 

pendapat, babwa apabila makin jelas informasi perusabaan, maka keinginan 

investor untuk berinvestasi semakin tinggi. Sebaliknya ketiadaan atau 

ketertutupan informasi dapat menimbulkan keragu-ragwm investor untuk 

baninvestasi. Oleb karena itu, wjuan prinsip keterbnkaan uotuk menjaga 

kepercayaan investor dalam pasar modal merupakan suatu hal yang panting. 

Keadaan ketidakpereayaan inveslm terhadap pasar modal pernah 

teljadi di Amerike Seriket, tepalnya pada tabuo 1929- J 934, yang mengakibatkan 

investor melmi.kan modalnya dati pasar modal Amerike Serikat Beberapa labun 

yang lalu ketidakpercayaan investor tersebut muncul lagi setelab kejadian

kcjadian dalam skandal akantansi perusabaan publik di pasar modal Ametika 

Seriket, seperti yang teljadi pada kasus Enron, Xerox, WorldCom dan Merck." 

Krisis kepercayaan terbadap pasar modal juga sering teijadi di 

Indonesia. Pada tabun 2005 sebagai contoh, pemab teljadi penurunan tajam 

tcrhadap pasar modal Indonesia (crash) dimana indeks barga sabam gabuogan di 

Indonesia meugalami penurunan tajam bampir 40 persen dari totallikuiditas pasar 

modal, hal ini disebabkan karena berlcembanguya rumor babwa Baak Global tidak 

dapat melunasi kewajibannya kepada nasabab akibat dari penyalabgunaan fungsi 
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dan wewenang direksi Bank Global. Seperti diket.ahui akhirnya pada waktu itu 

Bank Indonesia menutup izin usaha bank Global melalui Sumt Keputusan 

Gubernur BI nomor 712/KEP-GBI/2005 mulai 13 Januari 2005 setelab berbagal 

upaya penyelamatan dilakukan. Bank Global mengalami masalab keeulrnpan 

modal ksrena adanya kredit dan sural berbarga fiktif. Rasio keculrnpan modal 

(CAR) bank terakhlr mencapal negatif 39,11 persen.19 Tetapi sebelum dilakukan 

pembekuan, pasar modal waktu itu mengalami penurunan yang sangat tajam 

sebagai akibat ketidakperoayaan masyamkat terhadap kinetja pasar modal. 

Contoh berikutnya yang tetjadi pada agustu.s 2007. Pada akhir bulan 

juli salah satu lembaga keuangan terbesar di Amerika "Citigroup" mengumumkan 

babwa mereka telab mengalarni penurunan keuntungan pada kuartal kedua, bal ini 

memicu rumor di pasar modal babwa kemungkinan akan terjadi resesi di Ametika 

yang nanti akan berpengaruh ke pasar modal dunia. Rumor ini kemudian 

mengguncang pasar modal di selurab dunia tidak terkoouali dangan pasar modal 

Indonesia. A wal bulan agustus satu per.;atu pasar modal di dunia mengalami 

penurunan indeks, diawali dari pasar modal yang terdapat di eropa, kemudian 

barimbas ke pasar modal yang terdapat di jepang, hongkong, India dan masuk ke 

Indonesia. Semua imbas ini haya teljadi da1am hitungan jam, dan puncak 

penurunan terjadi pada tanggal 16 agustus 2007, lndeks Harga Sabarn Gabungan 

(IHSG) Indonesia mengalami penurunan yang tertajam dalarn 10 t.ahun terakbir 

sebesar 20 persen. 

Untek mengata.si keadaan yang demikian itu maka peraturan prinsip 

keterbakaan hams ditegakkaa. Karena peraturan prinsip keterbakaan secara 

substansial dapat memberikan informasi pada saat-saat yang telab ditentukan, dan 

yang lebih penting peraturan ptinsip keterbakaan mengatur tentang pengawasan, 

waktu, tempat, dan dengan cara bagaimana perusahaan melakukan keterbakaan20 

Pembenaran prinsip keterbukaan lllltuk menjaga kepercayaan investor 

sejalan dengan pengembaegan pasar mudal Indonesia, yaitu agar kualitas 

informasi semakin terpereaya dan semakin tepa! waktu, akses investor terbadap 

1~ Kornn iempo. GJobali.Jerma.taklh, (1~; ToempoGroup. 2007}. 
"' Frank H.Eastt:rhmok dan Daniel RfiKbef. The Etxmomk; ~ of Ct:lfp(J1'Qilf Law. (Cam.btidge. ~ 
LondM : HlllYIITd Univemity Pfess. 1996} halam.!n 296, 
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infonnasi semakin terbuka luas dan biaya untuk memperoleh infonnasi semakin 

murah.21 

Penegakan prinsip keterbukaan untuk menjega kepercayaan investor 

sebegai faktor fundamental, bukan satu-satunya pendekalan untuk menjaga 

kepercayaan masyarakat terhadap kondisi pasar modaL Falctor lain yang dapat 

mernpengaruhi keperoayaan masayarakat temadap pasar modai yang direfleksikan 

dengan banyaknya penninlaaa, kaitatmya banyak pemaintaan akan secara otomatis 

akan melllii'ik barga suatu sabam, tetapi barga sabamjuga dipeugarubi oleh fuktor 

teknis. Faktor teknis, seperti psikologis dan emosi juga mempengaruhi barga 

sabam, 22 Misalnya berkenaan dengan keadaan ekonomi, keadaan politik, 

kebijakan pernerintah dan rumor. Pendekatan teknis sebagai aliran kedua setetah 

pendekatan fundamental, menyatakan bahwa investor adaiah makbluk yang 

imlsimtal. Bursa pada dasamya adaiah eerminan nwss behavior. Soomng individu 

yang bergahung daiam suatu massa, bukan banya kehilangan raslonalitasnya, 

tetapi juga seringkaii melebur identitas pribadi kedalam identitas kolektif. Harga 

saham sebagai komoditas perdagangan dipengaruhi oleh permintaan dan 

penawamn. Pada gilimnnya pemaintaan dan penawaran merupakan manifcstasi 

dari kondisi psikologis investor.23 

Menjaga kesinambungan berjalannya prinsip keterbukaan di pasar 

modal dan menjaga :filktor teknis seperti psikologis dan emosi investor, kemudian 

akan mengantar lcita ke fungsi prinsip keterbukaan berikutnya, yaitu menciptakan 

pasar modai yang efisien dan likuid. 

A.2. Pasar Modal Likuid dan Efisien 

Penerapan prinsip keterbukaan yang konsisten dari unsur-unsur pasar 

modai akan memuneulkan keperoayaan masyarakat terhadap pasar modai. 

Kepercayaan masyarakat ini harus dijaga seoara berkesinambungan. 

Menurut Coffe<; pasar yang efisien berkaitan dengan sistem 

keterbukaan wajib. Sistem keterbukaan wajib be.rusaha menyediakan informasi 

71 Hasan hin., "'CMS dan ~ Pasat Modlll lndancsia." dalurn fruka smitri, ed, Caioll»> KckPit Zein FAr.W 
Pertama, {1&kmta; <kl Global Book PUblishing Divisi(!n Safrtri & Co), hala:rrum 30. 
21 Sjahri.r, Al'lflfisis Bttnrn Efek, (JIIklut&; PT.Gmmedia I'ID1ab Utama,l995), halaman 16-17. 
u Sjahrir, T/njal:mJ l't:rwr Medal, {Jllka:l'tb: PT.Gmmedia PIISI.aka 1Jt&ma. 1995), l'lll.ltan.Ma229. 
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teknis bagi anallsis saham dan profesional pasar. Hal ini wajar karena mereka 

merupakan penggerak pasar yang efisien. Disamping ualuk menyediakan 

informasi teknis bagi analisis saham dan profesional pasar, Coffee mengatakan 

bahwa sistem keterbukaan wajib berkaitan dengan kepentingan individn. 

Menurutnya, keterbukaan yang dilakukan secara terperinci bagi investor individu 

mempengarubi analisis fundnmenral terhadap penllaian suatu tingkat risikn 

portfolio. 

Daiam suatu pasar yang efisien seluruh informasi publik yang 

disampaikan secara cepat dan penuh direffeksikan terbadap barga saham. Sebagai 

contoh, pengumuman tentang keuatungan merupakan suatu informasi yang sangat 

bemilai. Apabila pasar suatu sabam tidak efisien maka pengumwnan keuntungan 

tidak serta merta mereffeksikan barga sabarn Mengukur efisiensi barga saham 

suatu perusabaan dapat dilakukan melaiui menganalisa reaksi terbadap barga 

saham setelah pengwnuman keuntungan tersebut. 

Tingkat efisiensi barga suatu sabam adalah basil kompetisi daiam pasar 

modal terbadap sabam tersebut Penggerak efisiensi adalah berkaitan dengan 

faktor-faktor yang meneermi.nkan dan memfilsi!ilasi kompetisi tersebut. seperti 

kesediaannya informasi terbadap sabam, biaya transaksi, jumlah pedagang dan 

volume perdagangan. Beberapa penggerak efisiensi, telah disebutkan oleh 

beberapa pengadilan di negara Amerika Serikat, bergantung kepadn beberapa 

fuktor yang bila disimpulkan24 : 

I. Volume perdagangan sabarn bersangkutan (volume trade); 

2. Jumlah pembentuk sabam (number of market makers); 

3. Besamya perusabaan penerbit saham (firm size); 

4. Penyebanm penawaran-penmintaan dan variabilbas pendapatan (bid-ask 

spread and return voriability); 

5. Tingkat harga sabarn tersebut (price level); 

6. Jumlah anallsis yang mengikuti perkembangan sabarn (number of analysts 

following the stock); 

7. Investor institusional (institutional investor)~ 
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Untuk lebih memahaml ...,.,., keseluruhan informasi-infu!DillSi yang dapat 

menciptakan pa.'131" yang efisien dapat dilakukan melalui pendekalan efficient 

capital market hypothesis (ECMH). 

Menurut pendekalan ECMH, pasar saham selalu dal:un keadaan 

ekeilibrium dan harga-harga saham pada setiap saat mencerminkan sepenuhnya 

informasi yang dapat dipantau dan dengan sekejap dan tanpa bias bereaksi seeara 

random pada nilai-nilai ekuilibrium. Harga saham tercipta dari nilai-nilai 

informasi yang fimdamental atau analisis fimdamental. Artinya harga 

diestimasikan dari nilai intrinsik suatu sabam yang dicenninkan dari fakta~fakta 

fimdamental perusahaan. Sedangkan nilai-nilai intrlnsik ditentukan dari laba per 

saham, deviden, per saham, struktur permodalan dan pntensi pertumbnhan. 

Analisis fimdamental tersebut bertolak belekang dari anggapan dasar 

bahwa setiap investor adalah makbluk rasional. Karena itu seorang fimdamentalis 

mencoba mempelajari hubungan an tara saham dengan kondisi perusahaan."' Maka 

investor yang melakekan analisis fimdamental dapat melihat prospek perusahaan 

dengan mengkaji nilai yang akan datang dan menganalisis nilai itu apakeh 

mengakibatkau harga bereaksi. 

Aliran pendekatan fimdamental yang melakukan perbitungan secara 

ekuntansi ini tC!DillSuk dalarn teori pasar yang efisien (the efficient market tlwory) 

dalarn kategori bentuk semi kuat (llw semistrong efficient market hypothesis), 

yang menyatakan bahwa ekuilibrium harga saham di pasar secara sedetbana 

diref!eksikan o!eh selurub informasi publik yang tersedia. Dari sudut analisis 

fimdamental, uutuk memperoleh gambaran kondisi perusahaan, para pelaku bursa 

barns memperoleh informasi yang bersifat fimdamental, yaitu informasi yang 

menggambatkan keadaan suatu perusahaan dan faktor-fak:tor lain yang dapat 

mempengaruhi perusabaan. Informasi~informasi tersebut ant:ara lain : 

- Kemampuan monajemen perusahaan; 

Prospek perusahaan; 

- Prospek pemasaron; 

- Perkembangan teknologi; 

- Kemampuan menghasilkan keuntungan; 

2 MIU'll.lki Usm~m,Djoko Kocsrludi, Atys Liyas,. HAsan Zein, a!, ABC PIISai'M()(/a/ I~ (Jiikllrta: Lembaga 
~bangtm PciJ,s:;bm dim ikatan Staj~m Etonomi fndonesia Cublmghkarta, 1990).1mlamnn 112 
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Manfaat terhadap perekonomian nasional; 

- Kebijaksanaan pemerintah; 

- flak dan kewajiban investor. 
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Suatu informasi dapat diperoleb dengan mudah oleh lnvestor, berarti 

informasi tersebnt masuk ke pasar dengan nilai kebenaran yang sangat aJrurat. 

DaJam kaitannya dengan earn memperoleh lnformasi oleh para pelalru pasar dan 

mekanisme penciptaan barga yang akwat, harus mempertimbangkan teori dari 

ECMH, dimana sebuah pembenaran dari prinsip keterbukaan adaleh berdasarkan 

pertimhangan tereiptanya efisiensi. Dan berda.<arkan pertimbangan efisiensi 

terSebut al<an membalasi perhatian terbadap persoalan-perS<lalan yang berkaitan 

dengan sistem keterbukaan wajib dari pemilik infolllll!Si. Dalam hal ini, yang 

menjadi fnl<ns dari keterbukaan wajib adaleh fairness den efisiensi karena 

pendulrung sistem keterbukaan wajib secara historis membuat penekanan terbadap 

fairness dan efisiensi. 

Keterbukaan wajib yang mengbasilkan lnformasi-informasi yang dapat 

membentuk pasar modal yang efisien akan secara tidak langsung melabirkan pasar 

modal yang likuid. Pasar modal efisien akan memancing investor-investor baru 

yang kemudino al<an menambah volume perdagangan dari pasar modal tersebut, 

sehingga likuiditas dari pasar modal akan menjadi lebih besar dan teljaga. 

Seteleh prinsip keterbukaan beljalao berknslnambungan dan akhimya 

meociplak:an pasar modal yang efisien dan lilruid, maka diperlukao suatu eara agar 

proses ini berjalan secara terns menerus tanpa harus menguraogi makna dari 

kedua fimgsi tersebut. Untuk itu diperlukao suatu tindakan yang dapat melindungi 

kepentingan dari investor, tidak banya untuk investor pemula tetapi perlindungan 

untuk investor secara keselurehan. Hal ini kemudino mengarabkao setiap unsur 

dari pasar modal untuk menjaga kapentingan investor, yaitu dengan mencegeh 

terjadinya perupuan. Dan saleh satu fimgsi dari prinsip keterbukaan adalah 

pencegehan penipuan untuk menciplak:an perlindungan bagi investor. 
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A.J. Perlindungan Investor 

Setiap pasar modal di dunia merubah regulasi tentang pasar modalnya 

sebagai reaksi atas dulmngan terhadap prinsip keterbukaan. Seperti yang sudah 

dijelaskan sebelumnya, dimana setiap oegara didunia Ielah melak:ukan perubahan 

terhadap regulasi pasar modalnya terutama yang bettaitan dengao prinsip 

keterbukaao tidak terkecuali dengan Indonesia. 

Undaog-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal, Ielah 

mengatur dengao jelas bahwa didalam pasar modal Indonesia terdapat ketentuan 

tentang perlindongan terbadap investor, yang satu diantaranya adalab ketentuan 

yang mewajibkan emiten untuk memberikan semua informasi yang dapat merubah 

harga suatu saham dao keputusan investor.26 

Sebelum disahkannya Undang-undaog Pasar Modal Nomor 8 tahun 

1995, ketentuan yang mengatur tentang keterbukaao informasi di pasar modal 

didasarkan pada ketentuan yang terdapat di KUHP dao KUHPer. KUHP sendiri 

tidak secara ekspl!sit mengatur tentang keterbukaao informasi di pasar modal, 

sehlngga tidak menjamin dapat memberikan jaminan hukum bagi investor di pasar 

modal. Begitu juga dengan di KUH Petda!a, tidak mengatur secara eksplisit 

tenlang keterbukaao informasi tetapi hanya mengatur ketentuan-ketentuan tentang 

pembatalan peljanjian saja, aldbatnya sangat tiduk re]evao untuk diterapkan di 

pasar modal. 

Dalam trnnsaksi di pasar modal, sebuah trnnsaksi didasarkan dan 

informasi yang didapat dari pasar modal itu sendiri dan informasi yang disajikan 

tersebut tidak hanya informasi-informasi yang diumumkan dan pihak perusahan 

lapi juga informasi-informasi yang dikelumkan bukan oleb pihak yang terkait 

dengan perusahann tersebut, aldbatnya informasi yang didapat oleh investor 

belum tentu informasi yang bersifat material. Untuk kejadian ini, ada 

kemungkinan terbentuknya misrepresentation dari informasi yang diterima oleh 

investor. 

Didalam KUHPerdata ketentuan yang mengatur tentang 

misrepresentation hanya sebatas membatalkan perikatan perjanjiannya saja~ tetapi 

l6 IndoneUa, flN:/png·Undt.mg tentnng P(Wir Mtxlal. UU No.llTalu.m 1995,1.N N~64 tshun 1995. pasal ! ~ 25. 
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tidak dapat mencegah tindakan misrepresentation terseout. Perlindungan investor 

yang didapat, hanya dilihat dari sisi ketentuan perjanjian saja, perjanjian ito 

dikaitkan dengan ketentwm WlSur kescpakatan sebagai salah satu syarnt salmya 

suatu perjanjian. Untuk salmya suatu perjanjian diperlukan empat syd7 
: 

l. Sepakat mereka yang mengikatkan dirinya; 

2. Keeakapan untuk membuat suatu perikatan; 

3. Suatu hal tertentu; 

4. Suatu sebab yang halal. 

Bila dikaitkan dengan tmnsaksi yang terdapat di pasar modal, pada saat investor 

meml>oat kesepakatan telab terdapat penipnan yang pada akbimya menimbutkan 

kesesatan. Artinya penipuan yang dilalrukan salah satu pibak menimbutkan 

kesesatau pibak lainnya dalam pemberian kesepakatan perjiU\iian, sehingga dapat 

mengakibatkan pembatalan perjanjian." Apabila perjanjian dipemleh disertai 

dengan penipuan, maka perjanjian itu mempenyai "eaeat kehendak," dan hal ini 

yang membuat perjanjian itu dapat <tibatalkan.29 

Misrepre!!entation ini kemudian dapat dipergunakan menjadi media 

untuk tindakan penipuan, sekalipun penipnan ini tidak dilalrukan langsung kepada 

investor tetapi hanya disebarkan di pasar modal. Untuk itu diperlukannya sebuah 

ketentuan yang mengatur tentang anti fraud di pasar modal. 

Oleh karenanya, dihentuklah suatu peraturan dalam pasar modal yang 

isinya terdapat ketentuan yang mengatur tentang perlunya prinsip keterbukaan 

intinmasi. Salah satu bagian dalam Undang-Uudang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 

pasar modal yang meadukung prinsip keterbukaan antara lain adalah : 

- Pasal l, dimana dalam pasal ini diberikan definisi yang sangat jelas tentang 

istilah-islilah yang terdapat di undang-undang pasar modal ini, hal ini 

dllakukan Wltuk mencegab terjadinya perbedaan pandangan. Sebagai contoh 

yang terkait dengan prinsip keterbukaan, seperti yang tercantum pada angka 7: 

"Informasi atau fakta material adalah informasi a/au faha penting 
dan relevan mengem1i suafu perisliwa, kejadian, atau fakta yang 
dapat mempengaruhi harga efok pada bursa efok dan atau keputusan 

:r> Belanda, "Tetjem.ab.m:l Ki1Bb Und:mg-U~ Hukum ~olclt Prof. JLSutdti.S.H~"' lJiff'R'!I'lfik W'ethcd; (hlhlrta: 
P'CPrad.nyaParamita,l9991pasal 1320. 
» Belll.l1dl!, Ibid,. p$$<d m.s. 
D LS A.d.iwim.arul. ~ Hldwn Fwd:tta, (IIIIwrta: CV.Raj4Willi. 1984), twaman iSll 
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pemodal, calon petnl)dal, atau pihak lain yang berkepenringan atras 
informasi at au fakta tersebut. " 

angka25: 

"Prinsip keterbukaan adalah pedaman umum yang mensyaralknn 
emilen, perusahaan public, dan pihak lain yang /umiak pada 
andang-undang lni untuk menginformaslhan kepuda mosyarakat 
tkllwn waktu yang tepat seluruh informasi nuderiol mengenai 
usahanya atau efek-efeknya yang dapat berpengaruh terhadap 
kepulusan pemoda/ terhadap efek dimaksud dan atau harga dari efek 
tersebut" 
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Prospektus juga dapat dikategorikan sebuah media untuk memberikan 

perlindungan terbadap investor, untuk itu didalam pasal I juga dijelaskan 

definisi dari prospektus yang lertuang dalam angka 26 : 

"Prospektus adalah setiap informasi term/is sehubungan dengan 
penawaran umum dengan tt.Yuan agar pihak lain membeli efek" 

- Pasal 78, pasal yang mengatur lentang aturan pembuatan prospektus yang 

rnendukung juga prinsip-prinsip dari keterbukaan. Seperti yang tertera pada 

angka I yaitu : 

"Setiap prospeldus dilarang memuat keterangan yang tidak benar 
tentang fakta material atau tidak memuat keterangan yang benar 
tentang fakta material yang diperlukan agar prospektus tidak 
memberikan gambaran yang menyesatkan. " 

Angka2: 

"Setiap pihak dilarOT/g menyatakan, haik longsung maupun tidak 
langsung. bahwa Bapepam Ielah menyelujui, mengizinkem, a/au 
mengesahkan suatu eftk, alau leah melalcukan penelitian atas 
berbagai segi keunggulan atau kelemahan dari suatu efek " 

Pasal 79, juga salah satu lretentuan dalam Undang-Undang Pasar Modal 

indonesia yang mendukung prinsip keterbukaan yang isinya berbunyi : 

"Setiap pengumumcm dalam media massa yang berhubungan 
dengan suatu penawaran umum di/arang memual kelerangan yang 
lidak benar terUtmgfakta material dan atau tidak memuatpernyataan 
tentang fakia material yang diperlufrim. agar keterangan yang 
dimual didalam pengumuman tersebut tidak. memebrikan gamabaran 
yang menyesatkan. " 
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Pasal 89, ketentuan yang mengatllr tentang kewajiban menyampaikan 

infurmasi untuk umum sebagai pendulrung teori keterbukaan wajib Coffee, 

yang isinya (angka I) : 

"Informasi yang wajib disampaiki:Jn o/eh setiap pihok lwpada 
Bapepam berdasarkan ketentuan undang-undang ini dan atau 
peraturan pelaksarumya tersedia untuk umum. " 

Dalam peratlltan 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. Ketentuan ini 

diW11kili dengan pasal-pasal berikut : 

Pasal 90, berisi ketentuan yang hams diterapkan seluruh dari unsure pasar 

modal. Isinya : 

"Da/om kegioton perdagangan efek, setiap pihak dilorong secara 
langsung otau miak langsung: 
a. Menipu atau mengelahui pihak lain dengan menggunakan 

sarona dan atau cara apapun; 
b. Turut serta menipu atau mengelahui pihak lain, dan 
c. Membuat pernyaiaan tidak benar mengenai fakta yang 11JD1erial 

a/au tidak mengungkapkan fakta yang material agar pernyataon 
yang dil>uat tidak menyesatkan mengenai keadaan yang terjadi 
pada saat pemyataan dibuat dengan maksud untuk 
menguntungkan atau menghindarkan kerugian untuk dirt sendiri 
atau pihak lain atau dengan tujuan mempengaruhi pihak lain 
untuk membeli atau me,Yual efok. " 

- Pasal 91, berisi ketentuan yang melarang segala bentuk pemyataan yang 

menyesatkan, yang isinya ; 

"Setibp piha/c di/arang melakukan tiadalwm, bai/c langsung maupun 
tidak langsung, dengan tujwm untuk menciptakan gamboran semu 
atau menyesatkan menenai kegiotan perdagangan, keadaan pasar, 
atau borga efok di bursa efok. " 

- Pasal92, 

"Seliap pihak, baik sendiri-sendiri mauptm bersama-sama dengan 
pihak lain,dilarang melokuki:Jn 2 lronsaksi efok atau /ebih, baik 
langsung maupun tidak langsung, sehingga menyebabki:Jn harga efok 
di bursa eftk tetap naik; alau turon dengan tujuan mempengaruhi 
pihak lain W'Jiuk membeli, menjual, atau menohan efek " 
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Pasal93, 

"&tiap pihak dilarang. dengan azra apaprm. memhuat pemyataan 
ataPJ memberikan keterangan yang secara material tidak benar atau 
me71)1esatkan sehingga mempengaruhi harga eftk di bursa efek 
apabila pada saaf pernyalaan dibuat atau keterangan diberikan : 
a. Pihak yang bersangkutan mengetahui a/au sepaluf71)1a 

mengetahui bahwa pemyataan atau keterangan tersebut secara 
material tidak benar atay menyesatkan; atau 

b. Pihak yang bersangkutan tidak eukup berhali-hati dalam 
menentukan kebenaran material dari pernyataan a/au 
keterangan tersebut. ,, 
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Dilain hal, bila suatu negara walaupun Ieiah mempunyai peraturnn anti 

fraud, telllpi tidak mempunyai peraluran keterbukaan wajib bagi perusahaan 

publik alum dapat merugikan investor. Dalam keadaan seperti itu perusahaan 

dapat memberikau infurmasi sepenjaug ia bersedia atm ia dapat diam !Mpe 

adanya suatu infonnasi atau memberikan infurmasi tidak tepat waldu- Apabila 

ketentuau prinsip keterbukaan ini tidak ada maka kecenderungan untuk penipuan 

tersebut sulit dibindari. 

Per!u ditetapkan ketentuan yang spesilik mengenai anti fraud dalam 

transaksi asiuun yang peda dasamya merupekan alat pelindung hukum dan untuk 

mencegah tindakan semena-mena kepada investor publik, atau melindungi 

investor dari praktek-praktek perbuatan curang. Ketentuan spesifik untuk anti 

fraud tersebut adalah dengan menetapkau ketentuau pelaksanaau prinsip 

keterbukaan, yang memberikan akses yang sama dan menyederhanakan 

peuyampaian informasi, sehingga semua dapet memahaminya dan meyelesaikan 

masalah. 

Cara penyamaan ukses terhadap informasi diantara investor alum dapet 

mencegah terjadinya penipuan. Penyamaan ukses terhadap informasi tersebut 

adalah suatu yang dibutahkan investor. Apebila hukum yang meW'!iibkan prinsip 

keterbukaan ditegakkan secara fair dan mengandung uusur creditability serta 

accountability, maka penipuan dalam bentuk pemyataan menyesatkan dapat 

diatasi. Sebab dengau pelaksanaan prinsip keterbukaau ini membuat kegia!M 

yaug dilakukan mauajemen sangat mudah terdeteksi. 

Te\api akan terasa tidak fair apabila keWI\iibau melaksanakan prinsip 

keterbukaan ini berlaku hanya pada pihak yang bertranskasi. Pibak-pihak 
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penyelenggara dari pasar modal juga diharuskan melaksanakan prinsip-prinsip 

keterbukann. Seperti penjamin emisi efek (underwriter), profesi pennnjang pasar 

modal, pialang, dan semua pihak yang balk seeara langsung maupun tidal< 

langsung memperoleh informnsi melalui pasar modal, hams menegakkan prinsip 

keterbukann dengan menerapkan konsep fiduciary duty untuk mendukung Shingle 

Theory (feori Papan Nama)."' 

Fiduciary duty ini merupakan teori yang mengharuskan para 

pemegang keputusan di pasar modal untuk selalu mendasarkan keputusannya 

dengan kepercayaan dan kerahasiaan (trust and confidence) yang dalam peran ini 

melipnti, ketelitian (scrupulaus), i1ikad baik (good faith), dan keterustemngan 

(candar)." Dikarenakan fiduciary duty ini merupakan hal yang panting maka 

diperlukannya penerapan staodar yang tinggi dalam penerapan fiduciary duty di 

pasar modal Sedangkan shingle Theory adalab, larangan untuk meraih alau 

memperoleh keuntungan yang tidal< wajar dari pengeU!Iman yang lebih unggul.32 

Penerapan fiduciary duty untuk menunjang teori papan nama, hams 

diternpkan pada seluruh pelaku pasar modal tanpa terkecuali, mengingat mereka 

ini mempunyai kewajiban yang sama sebagai orang yang memegang kepercayaan 

dari investor. Mereka yang memegsng kepercayaan untuk melaksanakan tugas 

yang diberikan investor, mempunyai kewajiban kepada investor untuk 

menjalankan tugas tersebut dengan sebaik-baiknya, termasuk melaksanakan 

prinsip keterbukann secara penub. Hal ini dimaksudkan untuk menciptakan 

knndisi pemberian infurmasi yang tidak bias bagi investor, melalui penyediaan 

data yang akurat mengenai emiten, dan selanjutnya dapat meminimalisasi risiko 

penyimpangan informasi yang tidak akurat (unaccurate information) oleh pelaku 

pasar modal yang memegang kepercayaan investor. Maka dapat dipahemi bahwa 

pelaksanaan prinsip keterbukann secara penub dapat mencegah penipuan. 

"'Rt\btm S. Kamlcl., ~Is lhe Sbing!e Theory Dead'/", Wus/!i'!Jglmr & Lee Urw fhlvicw, (52, 1995), h!!tmnsu 1213. 
'

1 Bi:mwr NIISlltion. Q? d!,ln!lom:m 11. 
Jl ROOt:rta.~LKnnncl. Locdl, ha1mrum 1215. 
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B. Keterbukalm Dalam Prospektos 

Seperti yang sudah dijelaskan pada bah sebelumnya, bahwa 

perusahaan yang ingin betpartisipasi didalam pasar modal barns melakukan proses 

penawanm umum. Dalam proses penawaran umum, suatu perusahaan (emiten) 

barns melakukan beberapa proses awal sebagai pen;yamtan, yang salah satunya 

dengan mengajukan pemyataan pendaftaran kepada Bapepam. Proses pengajuan 

pemyataan ini sudah diatur dalam peraturan perundang-undangan di Indonesia, 

yaitu diatur dalam UU No.8 Tahun 1995 tentang pasar modal dan Keputusan 

Ketua Bapepam No. 44/PM/2000 t<mtang perubahan peraturan nomor IX.A.2 

tentlmg tala cam pendaftaran dalam rangka pcnawaran umll!lL 

Da!am UU No.8 Tahun 1995 tentlmg Pasar Modal pasal 1 angka 19 

disebeakao bahwa : 

• Pemyataan Pendaftaran adalah dokumen yang wqjib 
disampaikan kepada Badon Pengawas Pasar Modal oleh emiten 
dalam rangka penawaran umum atau perusahaan publik" 

Disini disebutkan bahwa pemyataan pedaftarnn ini barns mengajukan dengan 

me1ampirkan beberapa dokumen, yang menurut pemturan pelaksananya 

Keputusan Ketua Bapepam No.SOIPM/!996 angka 2, adalah sebegai berikut : 

"Pemyataan pendaftaran untuk penawaron umum sebagaimana 
di11U1lclud dalam angka (I) peraturan ini horus sekurang
kurangnya mencakup : 

a. Surat pengantar pernyataan pendaftaran; 
b. Prospektus; 
c. Prospektus ringkas yang akan digunakan da/am penawaran 

umum (jilca dipersyaratkan dalam peratwan nomar IXA.2).
dan 

d. Dokumen lain yang diwajibkan sebagai bagian dari 
pemyataan pendaftarmt " 

Dalam ketentuan dari pe:raturan pelaksana yang mengatur tentang proses 

pemya!aao pendaftaran, mewajibkan emiten untuk melampirkan prospcktus 

sebagai syamt sahnya penawamn umum, Untuk itu perlu dipahami tentang 

pengertian Prospektus. 
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Prospektus merupakan syarat panting dari kelengkapan sura! 

pamyataan pandafultan. Suatu prospektus harus mencalrup semua rincian dan 

fakta material mengenai penawaran umum dari emiten, yang dapat mempangaruhi 

keputusan pemodal, yang diketaltui atau layak diketaltui oleh emiten dan 

Penjamin Pelaksana Emisi Efek." Prospektus ini harus dibuat sedemikian rupa 

sehinggajelas dan komunikntif. Fakta-fakta dan partimhangan-pertimbangan yang 

paling panting harus dibuat ringkasannya dan ditmgkapkan pada bagian awal 

prospektus. Urutan penyampaian fakta pada prospektus <litentukan oleh relevansi 

fakta tetllllbut terhadap masalah tertentu. 

Seperti yang dijelaskan dalam Kepuwsan Ketna Bapepam Nomor 

51/PM/1996, emiten yang melakukan penawaran umum harus berbati-bati dalam 

membuat prospektus terutama yang akan menggunakan foto, table, atau diagram, 

karena baban-bahan tersebut dapat memberikan kesan yang menyesalkan kepada 

masyarakat. Selaln itu emiten hams menjaga agar panyampaian informasi panting 

tidak dikeburkan dengan informasi yang tidak penting yang mengaklba!kan 

informasi panting itu menjadi tidak terbaca oleh pembaca 

Prospaktus adalah setinp infonnasi tertulis sehubungan dengan 

panawaran umum dengan tujuan agar pibak lain membeli efek. 34 lnfonnasi

informasi yang disajikan dalam prospektus harus merupakan informasi-informasi 

material yang termasuk kedalam fakta material dari emiten. Hal ini diparknat 

dengan ketentuan yang terdapat di UU No.8 Tahun 1995 pasal 8 yang isinya 

edalah: 

(1) Setiap Prospektus dilarang memuat keterangan yang tidak 
benar tentang fakta material atau tidak memuat keterangan 
yang benar tentang fakta maJerial yang diperlukan agar 
prospektus lidak memberikan gambar yang menyesatkan. 

(2) Setiap plhak dilarang menyatalwn balk langsung maupun tidak 
langsung bahwa Bapepam Ielah menyetujui, mengizinkan. atau 
mengesahkan suatu efek, atau te/ah melakukan pene/itian atas 
berbagai segi keunggulan atau kelemahan darl suatu efek. 

(3) Ketenluan mengenai prospektus diatur lebih lanjur oleh 
Bapepam." 
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B.l.Meuyebutkan Falda Malerial 

Segala bentuk informasi y.mg akan diungkapkan dalam prospektus 

haruslah informasi-informasi penting yang terk.a.it dengan lrondlsi perusahaan. 

Informasi-infonnasi ini barns dlsajikan dengan memperhatikan prinsip-prinsip 

keterb~ dimana suatu infun:nasi mcrupakan fakta material dari emiten yang 

bersangkutan. 

Ketentuan yang mengatur tentang bentuk dan isi dati prospektus dlatur 

dalam Keputusan Ketua Bapepam No.SIIPM/1996 Nomor IX.C.2 teotang 

pedoman mengeoai beotuk dan isi pmspektus dalam rangku penawanm umum dan 

Keputusan Ketua Bapepam No.43/PMI2000 Nomor IX.C.3 teotang pedoman 

mengeoai bentuk dan isi prospektus ringkas dalam rangka penawaran umum. 

Adapun informasi-informasi yang terdapat dl dalam prospektus dan 

termasuk kedalam fukta material, menurut Bismar Nasution dapat dilihat dati 

beberapa sudut pendang yrutu suatu informasi dapat dlkategorikan sebagru fukta 

materilapahila telah memenuhi35 : 

~ Suatu informasi dikatakan sebagm fukta materil apahila infonnasi yang 

sifatnya tidak puhlik tersebut menurut pemegang saham yang berakal sehat, 

adalab penting bagi para pemegang sabarn, bukan semata-mata apa yang ingin 

mereka ketahui. Bila fakta yang dihilangkan atau pemyataan yang tidak benar 

itu secara substantif mungkin berarti mengubah informasi yang menjadi milik 

masya:rnkat, makn fakta tersebut ndalah fukta materiL 

- Jnformasi yang memenuhi unsur firm-specific, yaitu suatu standar informasi 

yang berisi informasi yang spesifik tentang perusahaan yang be"""'gkutan. 

-- Semua informasi yang dapat menentakan oaik turunnya harga suham.36 

Penafuirnn tentang fakta material berkembang kepada apa yang 

dlmaksud dengan informasi firm-specific. Staodamya adalah informasi yang 

spesifik untuk perusuhaan yang bersaogkutan. Standar infonmasi yang besifatfirm 

specific ini merupakan standar barn, suatu terobosan terhadap standar fal1a 

material sebagaimana lazimnya diatur oleh federal securities laws. Berdasarkan 

standar baru ini, kewajiban penyampajan informasi tidak luhir berdasarkan 

"BismarNawtitm. Opdt. ~ 13-15. 
,. HMan 7.cin Mllhmud, Cr:taltm Ko!Dm Zein l'hiJai f'erluma. (Jakarta: Go Global Rook;. 1998), ha!mnan 19&.2.00. 
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federal securities laws, tetapi berdasarkan atas informasi yang bersifat firm 

specific. Suatu infonnasi tidak dapat bersifat material kecuali infonnasi tersebut 

memilikifirm specific. 

Pengadilan pada negara yang rnenganut commf.m laws juga 

mengbindarlcan pendekatan yang konvensioual, yaitu apekab infonnasi tersebut 

penting untuk investor yang berakal sebat dalru:n membuat keputusan investasi. 

Pendekatan ini juga digunekan oleh Frank H. Easterbrook sebagai suatu cara 

untuk menentukan fekta material, dengan alasan fomulasi yang dipakai selama ini 

dalam beberapa bal tidak eukup. 37 

Sedangkan untuk pemabaman babwa suatu infonnasi terrnasuk 

kedalam bentuk fekta material apabila dapat merubab harga suatu sabam, dapat 

kita pahami bila kita melihat dari sudut pandang investor. Para investor, 

khususnya investor profesional dan investor institutional selalu aktif 

mengumpulkan berbagai informasi dan memanfaatkannya untuk memabami 

harga-harga sabam yang ditawarkan dalam pasar perdana atau pasar sdamdcr. 

fnformasi yang dilrumpulkan adalab lnformasi yang mengandung fekta material. 

Pasal I angka 7 Undang-undang Nomor 8 Tabun 1995 tentang pasar modal 

menyatakan : 

"lnformasi a tau fakta material adalah i~formasi a/au fakta penfing 
dan relevan mengenai perisliwa. kejadian, a/au fakia yang dopal 
mempengaruhi harga efok pada bursa efek dcm :::Jau kepulu:;~" 
pemodnl, eaton pemodnl, alau pihak lain yang berkepenlingan ala:; 
informasi at au fakta terse but. " 

Selanjutnya dalam Keputusan Kctua Bapepam Nomor K.ep-86/PM/1996 dan 

peraturan Nomor X.K I menyatakan : 

·'ltiformasi atau fakla material yang diperkirakan dapal 
mempengaruhi efok atau keputusan investasi pemodal, antara lain 
hal-hal sebagai berikal: 

a. renggabungan usaha, pembelian saham, peleburan w.·aha. 
atau pembemukan usuha palungan; 

b. Pemecahan saham aJau pembagian dividen saham: 
c. Pendapatan dari tkviden yang /uar bia.a sifatnya; 
d. Pero/ehan atau kehilangan kantrak penting; 

"' l..al'fn:nc... A.Cunlngham., I, ''Firm Specific !nfotm!dion f!fld The FWctal S<:Gtu5ti.cs Laws A ~. Ety!nolQgic:d. Slid 
Thrordical Critique*, Tulttm; lAW Review, {Vol68, 1994). hlllama:n 14IO-l4Ji. 
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e. Produk atau penemuan baru yang berarti; 
f Perubalwn dalam pengendalian atau perubalwn penting dalam 

manajemen; 
g Pengumuman pembelian kembali aiau pembayaran eftk yang 

bersifat ulan.g; 
h Penjualan Jambalwn ifek kepada masyarakal atau secara 

terbatas yang material jumlahrl)'a; 
i. Pembelian. atau kerugian penjua/an a/diva yang material; 
j. Perselisihan tenaga kerja yang relatif penting; 
k Tuntutan hukam yang penting terhudap perusahaan, dan atau 

direkJur dan !wmisaris perusahaan; 
I. Pengajuan tawaran umuk pembellan eftk pe77.1Sa/uln lain; 
m. Pengganlian ukuntcm yang mengaudit perusahaan: 
n. Penggantian wali amanat; 
o. Perubahan tahun fiskal. " 

45 

Selain dengan ketentuan yang terdapat di Keputusan Ketua Bapepum diatas, tidak 

tertutup kemungkinan ada suatu i:nformasi lain yang dapat dikalegorikan kedalam 

fakta material Sehingga perlu dipahami bagalmana mengkategorikan suatu 

informasi sebagai fakta material, maka dapat dibandingkan pumahaman tentang 

informasi yang termasnk ke dalarn fakta material yang difonnulasikan di Amerika 

Serikat 

Perkembangan penentuan fakta material di Amerika Serikat tersebut 

dapat dilihat dari penentuan pada tiga pendapat pengadilan yang berbeda dan 

tidak saling berkailan di Amerika. Ketiga Pendapat tersebut38 : 

1. Kasus SEC vs. Texas Gulf Sulfur. 

Pada pengadilan yang memutus sengketa ini diputuskan, bahwa standar 

penentunn fakta material adalah dengan didasarkan pada tes atau 

kemWJgkinanlulruran (prohabilily/magnitude). Fakta material atru; informa.<i 

yang bisa berpengan>h kuat pada kemungki:nan pernsahaan di masa datang. 

Dalarn hal ini faktor kemungki:nan merupakan satu clemen dari penentuan 

fakta material tersebut. 

2. Kasus TSC Industries vs. Northway_ 

Penentuan fak1a material dalarn kasus ini menggunakau metode "standard 

reasonable shareholder" sejalan dengan pendapat bahwa sesuatu yang 

menentukan fakta material sangat tergantung dari tanggapan investor petensial 

atau pemegang saharn i:nstitusional yang rasional. Menguji sesuatu yang 
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menjadi penentuan lilkta material adalah ditentukan oleh pertimbangan yang 

malang untuk kepentingan pemegang saham yang rnsional. 

3. Kasus Basic vs. Levinson. 

Standar penentuan lilkta material diletapkan berdasarkanfact-specific-case by 

case yang bersumber dari keputusan pengadilan. 

B.2. Mengllindarkan Pernyataan Menyesatkan 

Masalah yang paling utama dalam pelaksanaan keterbukaan adalah 

sulitnya menentukan standar fakta material, sebab UUPM tidak cukup 

menentukan apa yang menjadi standar fakta material dalam prinsip keterbukaan. 

Apabila standar lilkta material telah cuknp dan dapat dipahami, maka ukan mudah 

pula memahami hal-hal yang berkaitan dengan pelanggaran prinsip keterbukaan. 

Selanjutnya, apanUUr peneguk hukum dapat dengan mudah mengatasi pelunggamn 

prinsip keterbukaan. 

Salah satn bentuk pel!lllggamn prinsip keterbukaan adalah pernyatuan 

meeyesatkan, karena adanya pemyatuan fakta material yang salah, alan 

penghilangan infonnasi material. Dengan perkataan lain, pelanggamn prinsip 

keterbukR!IIl juga dapat terjadi disehabkan pemyataan y!lllg salah atau pernyataan 

dengan membuat penghilangan fakta material, baik dalam transaksi sahrun 

maupun dalam dokumen-dokumen penawaran umwn lainnya.39 Bentuk 

pemyatuan-pemyatuan yang demikian itu dapat menciptakan gamhanm yang salah 

dari kualitas emiten, manajemen, petensi ekonominya, saham-saham yang 

ditawarkan atau fakta-fakta materiallainoya yang ditawarkan.40 

Hal tersebut perlu menjadi perhatian, sebab pelanggaran prinsip 

keterbukaan mernpukan inti (essence) kejahatan di pasar modal." Tindakan 

kejahatan seperti ini secam subalansi merugikan investor dalam membuat 

keputusan allis investasinya. Alasan inilah sesungguhnya yang mernbuat dasar 

gngalan dalam tindakan kejabatan tersebut, dan salab satu dasar gngatan tersebut 

"Ben D. Or!f1111lld, "Whose ~are t!te:sc anyway? Allomcy Prospettus Liability AftcrCeo!ml B;mk," 
UCU low Rrvtt:w, (vul. 42. 1995). imlaaruttl 895, 
""lbid,halwrum 895. 
n/bid,~M. 
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dapat dilibat dari teori Fraud-on-the-Market" dengan dasar suatu ukuran sifutnya 

material." Oleb karena itu, peratumn pelaksanaan prinsip keterbukaan yang 

membuat la:rangan pada masalab tersebut umurnnya terdiri dari perbuatan 

mengeluarkan pemyataan fakta material yang salab (materiel/y false statement) 

atau penyampaian pemyataan itu tidak lengkap (om;s.ions) dalam dokumen

dokumen penawaran umum.44 

Peraturan pelaksanaan prinsip keterbukaan dalam UUPM telab 

membuat ketentuan-ketentuan mengenal larangan terhndap pemyataan yang salab 

dan omission, baik pada prospektus 4s maupun pada pengumuman dalarn media 

massa yang berhubungan dengan suatu penawaran 1Ullam.46 Ketentuan lamngan 

tersebut juga secara tegas telab membuat ketentuan-ketentuan mengenal 

perlluatan-petbuatan yang tennasak dalam kategori penipuan dan manipulasi 

pasar47 serta telab menetapkan sanksi berupa aneaman pidana penjam paiing lama 

sepuluh tahun dan denda paling banyak lima belas milliar rupiah terhadap 

pelanggamn atas perbuatan-perbuatan tersebut'' 

Dengan demikian pemabarnan penentuan standar fakta material 

tersebut sangat berkaltan dengan pembena:ran perlunya kewajiban prinsip 

keterbukaan untuk menjaga kepercayaan invesror.49 Kejadian yang menimpa 

beberapa perusahaan publik dan dunia akuntan di pasar modal Amerika Serikat, 

yang pada mulanya dipicu dengan indika~i misrepresentation daJam laporan 

keuangan, seperti yang teljadi pada kasus Enron Corporation, Xerox, WordCom 

dan Mere, perlu dicermafi. Oleh karena, setelab kejadian-kejadian tersebut Ielah 

munculkan beibagai pendapat yang mengarah pada perlunya ditinjau kembali 

standar pemeriksaan keuangan oleh alruntan, yang pada gilirannya labir Sarbanes

Oxley Act '2002 yang ditujukan untuk mengambil alih fungsi pengawasan atas 

auditor yang ,.lama ini dilakukan oleh American Institute of Certified Public 

Accountants (AICPA). Pengaturan pengawasan alas auditor oleh Sarbanes-Ox/ey 

' 1 l.achary Shulman, Froud -On -Tbe- Markiitr '11rem-yAfkr Basic I~ Y. Lttvtn.wn.Camei Law Review,(w;t 74:%4 
1989). hala.m.an 964. 
"'Loc.dr. 
41 L«:.cil. 
u Indonesia, Undong-Undtmg tenlmlg Pc.Mr Modal, UU No.8 Tahun 1'195, LN No.64 tllhun 1995. pasal78 at1gka t 
~Ibid, pusal79 angka I. 
'

1 !hid. pasa.I!JO., 91, 92,. 93. 
11 lbid, pas.all04. 
,, Fmnk H. EI!Stefbrook dan Danid R. Fisthtl, l, 111e E:c.<mc>mtc Stuc:hue ojC~e l.Pw. {Cambridge. 
MassechllSCttli, Loru1oo; Hamm:f UniveNity Pn:M, 19%). hall'llllaiJ296. 
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Act tersebut sejalan dengan proposal Arlhur Levitt Jr bekas pimpinan Securities & 

Exchange Ccmmission yang disampaikan !ahun 2000, dimana melalui proposal 

tersebut ingin mengendalikan praktek konsultasi menguntungkan atas pe!'llSallaan 

yang juga diaudit oleh akuntan. 50 

Walaupun selama ini di pasar modal Amerika Serikat dianggap telah 

mempunyai standar yang ketal, namun tuntutan lebih memperketat standar 

tersebul Ielah menjadi wacana. Memang. mnsalah standar itu Ielah lama 

dibicarakan dalarn pasar modal di Amerika Serikat; dimana disebutkan bahwa 

Akuntan sebagai Profesi Penunjang Pasar Mndal tidak bebas bekelja tanpa suatu 

standar. Menurut Marc I. Steinberg, pata akuntan tetap dituntut bekelja dengan 

sangat bati-bati untuk melibat infonnasi yang diberikan emiten pada waktu due 

diligence sesuai dengan yang Ielah dalam "penelitian yang cukup" \'reasonable 

investigation"). Standar reasonable investigation didaaarkan pada standar berakal 

sehat dan bijaksana dalam mcngurus harta milik pribadl (prudent man in the 

managemenr of his own property). Steinberg mcnycbutkan pula, bahwa standar 

prudent man tidak hanya didasarkao kepada investigasi yang wa,iar~ tetapl juga 

kepada kepercayaan yang wajar. 

Setelah muneulnya kasus kegagalan andit skala besar seperti Enron. 

maka kritik bermunculan tagi pada profesi akuntan dan membuat perhatian ynng 

lebih luas terhadap akuntansi. Jika diperhatikan dari ka.<us Enron. maka terdapat 5 

(lima) kegagalannya yang patut dapat perhatian" : 

1. Enroll gaga! untuk mengangkapka.n sccara memadai investasi pada special 

purpose entities (SPEs), dimana kewajibannya tidak secam benar tcrungkap. 

2. Tidak benar pengakuannya mengenal pondapatan hersih yang dilaporlmnnya. 

3. Pcngakuan pcmyataan kcmbali atas invcstasi yang menggunakan fair~ value 

accounting. 

4. Tidak menggunakan akunumsi terhadap saham yang dikeluarkan dan dimiliki 

oleh SPEs. 

$I) BusfncssWctk,. No. JJ/111.0 J!llluari 2001, hal. 44 
"Goorgi:' lknston_ Michael Bromwio:h. Robert E. Utm. AJI'ml Wagcnllofer.FrHlmfing lhe Money 1be ElfTM Failure 
=d the Srb~<: cj 0/rpQrak. ~l.Q:rul'C. {Washinp-.m., DC: AEl-Srookin~ Jalm cea1tt FOl" Rqui!IWry srudii':S. 2003), llll.t 
2< 
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5. Tidak memadainya keterbukaan dan akuntansi atas transaksi dengan pihak 

terkait, conflicts of interest, dan biaya yang barns dipikul stockholders. 

Di Indonesia, standar pemeriksaan keuangan perusahaan di pasar 

modal sebagai dasar penerapan pertanggungjawahan akuntan yang melalrukan 

pemeriksaan keuangan perusahaan masih belum oukup. Sedangkan pennasalahan 

berkenaan dengan standar akuntansi tersebut paling perlu untuk mendapat 

perhatian. Penekanan terhadap permasalahan standar akuntansi itu sesuai dengan 

adanya pertanyaan yang harkembang pada sekitar pemberiakuan standar akuntansi 

nHgi porusahaa.n yang akan go public. Peraturan pelaksanaan prinsip keterbukaan 

yang mcngatur mcngenai kewajiban emiten untuk melakukan keterbukaan kondisi 

keuangan emiten kepada puhlik yang hcrlaku di Indonesia masih pt:rlu dipcrinci 

secara cukup. Masalah tersebut pcrlu diata.~i. mengingat standar akuntanlli 1\.'lngat 

mGncn~uk:m datant ~rlentuan telah tmjadi pcmyataan menyesatkan dalarn laporan 

ke.,ao~.ao. l)j samping itu masalah lapoJan keuangan tersebut berkahan pula 

dengan standar fakta material sebagai panentuan telah teljadi peruyataan 

menyesatkan. 

Selain dari kcwajiban untuk tidak memberikan pemyataan 

mcnyesatkan oleh akuntan dalam penulisan audit keuangan, setiap pihak yang 

berpartisipasi dalam memberi.kan ketemngan dalam: prospeklus lm.n.m tm.:m\Nribn 

keterangan yang tidak menyesatkan. lni berlaku untuk semua profesi yang 

mcnunjang isi dati prospcktu;; tt .. "'r.>ebut. 

Pemyataan menyesatkan haru.< dihioderi dalrun pembuatan prospektu<, 

karena selain un.tuk melindungi kepcntingan dati inve:;tor juga untuk kcpcrdiognn 

emiten sendiri. Semua informasi yang diungkapkan nleh emiten~ nantinya yang 

Wau 01crt'oflcksikan harga sahnm t~mitcn terscbut. Pcrgcrakan harga saham adalah 

refleksi riari re,aksi pas:ar terhadap informasi yang: beredar tentang saham~Wmm 

rerkait. Menghindari poruyataan menyesatkan mcrnpakan kewajiban seluruh 

komponen pasar modal guoa mendukung prinsip keterbukaan. 
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C Caton Investor Harus Membaca Prospektus 

Ketentuan tentang penegakan dari prinsip-prinsip keterbukaan telah 

terakomodir dalam UU No.8 Tahun 1995 tentang pasar modal. Dalam ketentuan 

peraturan pasar modal ini. seeara sistematis mendukung terbadap prinsip 

keterbukaan, melihat dari sudah diatumya ketentuan yang mengatur tentang 

informasi-informasi yang termasuk fakta material, tindakan-tindakan yang harus 

dilakakan oleh unsur-unsur pasar modal untuk mendukung ptinsip keterbukaan 

baik dari pelaku pasar allrupun penyclenggara pa...,. modal, klasifikasi tindakan 

yang termasuk kcdalam kategori penip._ saaksi-sanksi yang keras terbsdap 

pelanggarnn prinsip keterbukaan. 

Penegakan ptinsip ketcrbukaan ini ditujukan untuk meneapai fung.<i 

dan ~juan rlnri prinsip keterbukaan~ yaitu untuk mcnciptakan kepercayan 

mn.<yarakat terhadap kredibilitas dari pasar modal, menciptakan pasar modal yang 

e:fisien dan likuid, dnn untuk mencegah tcrjadinya penipuan tcrhnd~p inve.stc.r 

pasar modal. Tercapainya tujuan dari fungsi prinsip keterbukaan ini ridak ~ematn

>natrt hanya. dilaL"l.lhm oleh pihak penyclenggara dari pasar modal saja, tetapi juga 

haru~ diduknng olch sctiap pclnku pasar modal. Pe1aku pa.(\M modal inl dimut~i 

dari calon investor sampai emiten. Tanpa ttdl\nyu dukung:.m dnD ~eUua ttlL~ur pH;;;;r 

modal antara pelaku dan penyekngr,arn ini nmka tujrnm df'ri prinsit~ ketMhlikaan 

tidak ukan nnmgkin tcrcapai. pasar modal yang cflsicn dan Hkuid. 

Rita rlilih;,t da.ri sisi investor, maka seomng calon investor yang baik 

harus ikut berpcran dalam pcllC~,i~1.;;m prinsip ketcrbukaan, y::!it'.t th.:nF.;m :tr.,t 
meneg::tkan prinsip·prinsip keterhuk;um dengan ,>\elolu memhac.:J df'ngP.n ,;;eks;mla 

:;t'J»l.ta infonnusi yang tcrs.cdia di pasru· modal dcngan diikuti oleh prinsip kchati

hatian. S<~lah ~i:tJ ymog dapat dilakuknn inve.'ltor untuk mendukung prinsip 

keterbukaan ini adalah den~an selalu membnca prospektus. 

Pmspektus ini dikeluarkan oleh emiten dalam upayanya untuk 

ruendapetkan modal dari investor dcngan cara menjual saham yang diterbilkan 

emiten tersebut Calon investor harus membaca prospe~ selain untuk 

mcngh:indari kesalahan informasi yang ditcrima, juga untuk mcnehindarkan d:td 

kerugian yang tidak perlu. Karena pa-;ar modal merupnkan pa~ yane terhentuk 
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oleh psilrologis dan perilaku dari pelaku pasar sendirl. Pasar mudal sangat 

bergamung dari reaksi-reaksi dari para pelaku pasar mudal, dan reaksi-reaksi ini 

sangat bergantung dari infonnasi yang didapat oleh investor tersebut. 

Bila dikaitkan dengan prinsip keterbukaan, maka dengan membaca 

prospektus bisa dikategorikan sebagai upaya mendukung teroapainya tujuan dari 

prinsip ketcrbukaan. 

Kondisi seperti in.i juga teJjadi di pasar modal Amerka Serikat, tetapi 

perbedaannya adalah bahwa pasar mudal Amarika Ielah sangat berpengalaman 

untuk mcncgakan prinsip kctcrbukaan. Hal ini dimungkinkan karena pasar mudal 

Amerika Serikat Ielah mengalami per!DllSO!ahan alan bisa dibilang krisis-krisis 

ytm?: sudah terlebilt dahulu mcnggun~ne priS8J" men:ka scbagni akibat dHri llt1ak 

ditegakannya prinsip keterbukaan, Kondisi ini terjadi dengan paristiWll "Black 

lvf.onday/' dimana pada waktu ihl Prcsidcn Franklin D. Rooseseveit 

mcngungkapkan kepada Mahkamah Agung di Amerika Serikat bahwa 

dipcrlukannya sebuah konstitusi barn y~mg mcrubah w~jah pu$ar modal Ar.lniku 

Serikat wnktu itu. Usul ini dikemukakan dengan pengajuan pi'D~il'a1 l{onstitusi 

ba.ru tentang pasar modai,.SecuritiesAc:J 1933.31 

Sebuah konstit:usi baru yang mendukung dok:trin baru yang 

mcnyatakan bahwa dalam menjalankan kegia1an pa~~ modal srmt lrJ tid,tk hany;! 

bcrgantung kepada doktrin lama caveat emptor tetapi juga harus didt1l·nne. nlf':h 

<.loktrin baru cavea1 vendor, 

Caveat emptor ialah sebunh doktrin peraturan kuno dimana 

mengharuskan si pembeJi berhaU-hati. Hal ini mcmberikan pcnckuna.n v:rhuili:p 

ketentuan yang menyata.kan seo~ pembeli harus memeriksa, menimlmug, dan 

rncn~;hm:!y~ scndiri. Prinsip 1ni hcrlaku terhadap pcnjualan dalam lclang dan 

seJenisnya_ dibandingkan penjuala:n hro-ang-barang konmtmen diman.a asas-asas 

srrict iiabziity. jarninan ketcnruan~ketentuan pcrlindungan konsunh~·n lainnya 

melindungi konsumen. Dalam hal ini~ mengharuskan si pembcli bcrhati-hati. 

mcngharu.o;kan orang tcrschut untuk pcduli, agar ia ingat bahwa ia sedang 

membeti bak orang lam. 53 

1l Ri;mw Nasution, Op cit, balrunan 5·<'L 
$1 Hm!y CM!lphell8ladc,. Bkuh LbW /Jictkmary, SOOb P.ditiOll, {St. Paul. Minn : West Puhtishing Cu. 1996). hablman 
222. 
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Sedangkan koosep caveat vendor ailalah konsep yang merupakan 

kebalikan dati koosep caveat emptor, yaitu suatu konsep yang mengbaruskan 

bnkan hanya pembeli yang barns hati·batl retapi penjual barns menerapkan kehatl

hatlan dalam upayanya menjual barang miliknya. 

Teori diatas diperkuat dengan Undang-undang Pasar Modal nomor 8 

tahun 1995 pasa171, yang isinya: 

"Tidak satu pun dapat menjua/ efok tkl/am penawatan umam, 
kecuali pembeli atau pemesan menyatakan dalam formulir 
pemesanan efek bahwa pembeli atau pemesan Ielah menerima a/au 
memperoleh kesempatan untuk membaca prospektus berkenaan 
dengan efek yang bersangkutan sebe/um a/au patkl saa/ 
pemesanan. .. 

Disini seorang investor mendapatkan perlindung.m hul-urn yang sangat jelss 

bahwa dalam upaya mendapatkan infonnasi tentang saham tettentu seorang calon 

investor rnempunyll.i hak untuk mendapatk.annya. Dan emiten diwajibkan untuk 

menyediakun infurmasi tersebut. Pclanggaran dari pasai tcrscbut bisa dikcnakan 

sanksi tegas dari Bapepam. 

Oapat dislmpulkan bahwa dcngan membaca prospektus maka seorang 

investor telab mcndukung upaya penegakan prinsip keterbukaan di pasar modal 

daiam rangka mt;'!ncapai pasar modal yang t""iisien dan Hkuil.'i ::;.ekaiigu . .<:; mdinOungi 

kepentingan mereka sendirL 
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BABIII 

PERLINDUNGAN HUKUM BAGI CALON INVESTOR 

Untuk menciptakan pasar modal yang eflsien dan likuid diperlukan 

penempan prinsip keterbukaan di setia:p aspek dari pasar modal. Prinsip 

keterbukaan ini sangat diperlukan untuk mendukung globalisasi, terutama 

globalisasi informasi yang sudah masuk ke pasar modal. Karena pada prinsipnya 

slll!!u pasar modal diketakan efisien dan likuid adalab ketika mekanisme pasar 

modal tersebut sudah menerapkan prinsip keterbukaan, sebingga informasi yang 

beredar di pasar modal adalab informasi yang merefieksikao kondisi dari para 

emiten yang berada di pasar modal. Apabila suatu informasi dengan mudah 

didapat oleh investor, maka pasar modal tersebut merupakan pasar modal yang 

efisien dan likud. 

Prinsip keterbukaan ini barns didakang dan ditetapkan oleh semua 

unsur dari pasar modal tanpa terkecuali. Dan untuk mendukung beketjanya prinsip 

keterbukaan ini diperlukan beberapa tindakan, antara lain dengan dibentuknya 

suatu peraturan yang cuknp berkenaan dengan pelaksanaan prinsip keterbukaan, 

penentuan delinisi dan ldasifikasi tentang fnkta material yang dapat 

mempengarabi harga sabam, dan menghindari perbuatan yang menyesalkan untuk 

kepentingan investor. 

Tindakan-tindakan yang mendukung prinsip keterbukaan harus 

dijalankan berkesinambungan, karena kegiatan pasar modal ini meropakan 

kegiatan yang berlaogsung terus meneros. Pada prinsipnya pasar modal sarna 

dengan istilah pasar lainnya, yaitu tempat bertemunya antara permintaan dan 

penawaran. Kondisi bertemunya antara permintaan dan penawarao ini ukan 

bertangsung terus-menerus selama manusia masih saling berioteraksi untuk 

memenuhi kebutuhannya. Perbedaau dengan istilab pasar lainnya adalab pada 

objek yang diperdagangkannya s:ija. Pada pasar modal yang menjadi objek 

perdagangannya adalah efek..1 
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Seperti yang sudah dijelaskan parla bab sebelumnya, fungsi dari 

diterapkanuya prinsip keterbukaan adalah untuk mencapai beberapa tujuan, 1 yaitu 

mencip!akan kepercayaan masyarakat terbadap ekonomi yang terwakili dengan 

pasar modal, kemudian untuk mencapai pasar modal yang efisien dalarn 

penyediaan informasi sehingga terciptanya pasar modal yang likoid. Pasar modal 

likoid adalah pasar modal yang jenis, bentuk dan karakter dari investomya 

terdiversifikasi dengan luas, tanpa edanya mayoritas jenis investor tertentu. 

Fungsi laio dari diterapkanuya prinsip keterbukaan parla pasar modal 

adalah untuk metindungi kepentingan investor dari pemyalaan menyesatkan. 

Perlindungan kepada inve:rtor ini mencakup pertindungan bekum dan 

pertindungan dari kerugian yang tidak perlu sebagai aklbat dari kekurangan suplai 

informasi. 

Menurut pendapat dari Franklin D. Roosevelt, salah seorang mantan 

Preslden Amerika, parla waktu terjedinya krisis "Black Monday» di bulan oktober 

tahun 1929, suatu pasar modal harus menerapkan koosep yang saling mendukung 

antata pembeli (caveat emptor) dan penjual (caveat vendor).' Hal ini semata-mate 

untuk mendukang prinsip keterbukaan guna mencegah teijedinya peristiwa krisis 

"black Monday". "Black Monday'' iai merupakan krisis yang disebahkan tidak 

tersediannya informasi yang benar di pasar modal, sohingga munculnya rumor

rumor yang heraklbat runtobeya harga saluun-saham unggulan di pasar modal 

Amerika Serikat pnda waktu itu. Caveat emptor, suatu prlnsip yang mengharuskan 

seorang pembeti dalam hal ini investor untuk memahami dan mempelajari terlebih 

dahulu semua informasi herknitan dengan barang yang akan dihelinya. Sedangkan 

caveat vendor kebalikan dari Ct1lJeat emptor, yaitu prinsip yang mengharuskan 

penjual untuk berbati-hati. Investor di pasar modal Indonesia barns memahami 

perlindungan hukom yang disediakan oleh peeaturan pasar modal Indonesia untuk 

mencegah tetjadinya misrepresentation aldbat dari adanya informasi misleading~ 

dan iai dalam knitannya mendakung konsep caveat emptor dan caveat vendor. 

Emiten yang ingio masuk ke pasar modal harus menjalankan prosedur 

yang disebut penawaran umum. Penawaran umum sendiri menurut Undang-

'Bismar Nas:ution., K~tiHhuk.at:rtt Da1om Pasor Mf!ldol, (Jilkmlu; fakull.as Hukwn Unil!mriUtS Indonesia. Progtam ~ 
SbljM:1. 200 l ). flalan:'la:rt ~ l L 
1 Jhfd. halwmm 6. 
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undang Pasar Modal, adalah kegiatan penawaran efek yang dilalrukan oleh emiten 

unruk menjual efek kepoda masyantkat berdasarkan lata """' yang diatur undang

undang dan peraturan pelaksananya.' 

Penawaran umum ini adalab sebuab prosedur yang harus dilalrukan 

oleh emiten dalam rangka upayanya unruk menjual efek di pasar modal, unruk itu 

seorang investor yang ingin berinvestasi pada sabam yang dikeluarkan oleh 

emiten tersebut harus memabami prospektusnya terlebih dabulu sebagai upaya 

mendukaug konsep caveat emptor. 

Sebagai pasar modal yang belum lama berdiri dibandingkan dengan 

pasar modal negara-negarn mapan, sudah sekiranya banyak investor pasar modal 

di Indonesia belum memahami benar bagaimana perlindungan hukum yang bisa 

didapatkan oleb investor. PerlindWlgan hukum yang rerdapat di pasar mndal 

terdapat dua kategori. Pertama perlindungan hukum sebelum investor masuk ke 

pasar modal dan kedua, perlindungan hukum unWk investor yang sudab masuk ke 

pasar modal. Salah satu benruk perlindungan bukum yang diberikan kepada 

investor odalah perlindungan hukum sebelum investor masuk ke pasar mndaL 

Pmspektus merupakan salah satu hearuk dari perlindungan hukum terhadap ealon 

investor yang ingin masuk kedabun pasar modal. Prospektus adalah bagian dari 

dokumen yang harus disediakan oleh emiten yang ingin masok ke pasar modal.' 

Pelaksanaan prinsip keterbukaao yang paling awal dalam mekanisme 

pasar modal sudab dimulai pada saat emiten memasuki tahap pra-pencatatan 

pemyatann pendaftar.m. Pemyataan pendaftaran (registration statement). yang 

wajib diseraban kepada Bapepam terdiri dari prospektus awal (preliminary 

prospectus) dan dokumen-dokumen pendukaug. Prospektus awal yaltu, sebuah 

dokumen yang isinya mcmberikan informasi terbatas mengenai nama emiten, 

judul, jwnlah saham yang dltawarkan, barga penawaran, dan dimana prospektus 

bisa diperoleh. 

Prospektus merupakan penawaran tertulis resmi untuk menjual 

sekuritas yang mencantwnkan rencana dari suatu usaha bisnis yang diusulkan, 

alau fukta.fukta yang menyangkut usaha yang sudah ada dan perlu diketabui oleh 

llndonesia.lln~Jang.unt!tmg tenfmtg P;uar Mcdol, UU No.I! Taimn 1995, (Jakarta: I.N Rqmblik l:rulooed&Nc.64 Talum 
t995}. pas&! I trngka IS. 
~ Bapcpa:m. "PeiBtl.mm NoJ:X.C.l," ~ Kmta ~pam N(lfii!J1" J 13/PM/1996, (Jllkluta: ~' 1996},ang.ka2 
JK~ittb. 
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seseonmg investor agar dapat rn.embuat keputusan dengan pengetahuan yang 

cuknp. Prospektus juga dilerbiti<Jm untuk dana bersama yang menjelaskan sejarah, 

Jatar belakang para manajer, tujuan penggunaan dana, laporan keuangan dan data 

esensial lainnya. Prospektus untuk penawaran umum harus diberikan kepada 

ealon-<:alon pembeli. Prospektus itu berisikan informasi keuangan dan penjelasan 

dari sejarah bisnis perusahaan, pejabat perusahaan, operasi, perkara hukum, serta 

reneana bisnis termasuk didalamnya peoggunaan basil jual emisi.5 

Prospektus merupakan syarat terpenting dalam kelengkapan dari suatu 

pemyataan pendaftaran. Calon investor yang akan membeli saham suatu 

perusahaan yang akan mebdtukan penawamn umum sangat bergantung dari isi 

prospektus. Dalam membuat prospektus, emiten hatus mengikuti atura11 yang 

ditetapkan pleh Bapeparn, yaitu ketentuan yang terdapai di Undang-1 Jndang Pa.<mr 

Modal Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 dan Keputusan Ketua Bapepam Nomor 

51/PM/1996 Peraturan Nomor IX.C.2dan IX.C3. 

A. Penywrun Prospektns 

Suatu Prospektus barus mencakup semua rincian dan Jakta material 

mengenai Penawanm Umum dari Emiten, yang dapat mempengun>hi keputusan 

pemodal, yang diketahui atau layak diketahui oleh Emiten dan Pcnjamin 

Pe1aksana Emisi Efek. Prospektus hnrus dibuat sedemildan rupa sehingga jelao;; 

dan komunikatif. Fakta-fakta dan p;."!timbangan-pertimbangun yang paling 

panting barus dibual ringkasannya dan diungkepkan pada bagian awal Prospektus. 

Urutan penyampaian fakta pada Prospcktus ditcntukwt olch relevansi fai-;:a 

tt.~but terhadap masalah tertcntu, hukan umtan sehngaimana tllnyalakau !lalla 

ketentuan Bapepam.• 

Emiten harus berhati~hati apabila menggunakan foro, diagran1;. atau 

tabel pada Prospektus, karena bahan-bahan terscbut dapat mcmbcrikan kesan yang 

menyesatkan kepada masyarakat. Erniten juga harus menjaga agar penyampaian 

inf<•rtuasi J.'Cnting tidak dikabuti<Jm dengan informasi yang kurang penting yang 

mencakihaikan informasi penting tersebat terlepas dari perbalian pembaca. 

------
·' ~ia \mQilwjo, Kamus Kf:ua!l;ymdon ls~J!.altda!mnlm-,.st>"J.'i. (l&kam 0~1.1, I WI'>), b.:dam;m .t;m_ 
"Rapepsm, f'.ereh.lran !'4n. fX.C.2," Kq'llllli!Wn Kctw! fl.epetlam Noowr SJIPM/1996, (J<lkiln.l: ~~ 1996}_ 
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Emiten dapat melakukan penyesuwan alas pengungkapen fakta 

material tidak terbatas banya pada fakta material yang telah diatur dalam 

ketentuan Bapepam. Pengungkapan alas fitk1a material tersebut hams dilalrukan 

secara jelas dengan penekanan yang sesuai dengan bidang usaha atau sektor 

industrinya, sehingga Prospektus tidak menyesatkan. Emiten, Pcnjamin Pelaksana 

Emisi, dan Lembaga scrta Profesi Penunjang Pasar Modal bertanggung jawab 

untuk menentukao dan mengungkapkan fakta tersebut secara jelas dan mudah 

dibaca 

Prospektos mcrupakan salah satu dokumen yang barns disertakan 

dalwn pernyataan pendaftaran oleh emiten yang melalrukan penawanm umum. 

Pemyataan pendaftaran menurul Undang-Undang Pa.= Modal (UUPM) pasal i 

lll1gka 19 adalah : 

··1>ernyataan pendaftaran adalah dokumen yang wajib 
di:;::m;p;;;ikxm kepadu lJadan Pengawas Pasar Modal oleh emiten 
dalam rnngka penawaran umum atau perusahaan publik" 

Bila kita rneiihat definisi diatus tercantum dengan jelas bahwa pemyar.aan 

pendaftamu berbentuk dokumen yang diajukan ke Bapepam. Dokumcn ini 

kemudian diatur lebih lanjut dalam ketentuan Bapepam. Bapepam kemudian 

mengeluarkan kerontuan yang mengatur tcnt{l.ng pcmyf'ta~n pend&f::t!r<-tn: io1i, ziar. 

mengharuskan emiten dal3Ill upayanya untuk melaknkan pem1wm!!n umum ~~ 

mcnycrtakan dokum.oo.-dokurnen dalam pcrnyataan pendafiarannya sci:mgai 

1 . surat pengamar Peroyataan Pcndaflaran; 

2. Prospektos; 

3. Propektus Ringkas yang akan digunakan dalam Penawaran Umum (jika 

dipersyaratkandalam Penaturan Nomor: IX.A.2); 

4. Prospektos Awal yang akan digunakan dalam rangka Penawaran Awal (jika 

ada); dan 

o. Dokumen lain yang diwajibkan sebagai bagian dari Pemyataan Pendaftaran. 

Oisini dapat dilihat dengan jelas, bahwa Prospektus adalah bagian dari dokumen 

yang hams disertakan oleh emiten dahun mcngajuk~ pcmyat'-lan pcndtrflnmo h· 

Bapepam untuk upayanya melakukan penawar:an umum. 
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Dan yang menyusun prospektus adalah emiten beserta jajaran 

manajemennya ser1a dibantu oleh pihak-pibak lain. Tetapi disini juga 

dicantumkan keharusan untuk menyertaken dolrumcn lain di pemyataan 

pendaftaran. Dan yang termasuk ke dalam dolrumen lain menurut keteotuan 

Bapepam adalah8 : 

- Reneana jadwal penawaran Ulllllill; 

- Contoh sural efek; 

Lapomn keuangan yang sudah diaudit oleb akuntan; 

- Surat dati Akuntan (comfort letter) sehubungan dengan perubahan keadaan 

keuangan Emiten; 

- Surat pernyataan dati Emiten di bidang akuntansi; 

- Keterangan lebih lanjut tentang prakiraan dan atau proyeksi, jika dicantumkan 

dalam Prospektus; 

Laporan pemeriksaan dan pendapet dati segi hukum; 

- Riwayat hidup dati para anggota komisaris dan direksi; 

- Petjanjian Penjaminan Emisi Efek (jika ada); 

Petjanjian Perwall8Dlll1llllan (jika ada); 

- Petjanjian Penanggangan (jika ada); 

Perjanjian Pendahuluan deogan satu atau bebernpa Bursa Efek (jika akan 

dicatatkan di Bursa Efek); 

tnformasi lain sesuai permintaan Bapepam yang dipandang perlu dalam 

penelaahan Pernyataan Pendaftaran, sepanjang dapat diumumken kepnda 

Ill&-yardkat tanpa merugikan kcpcnt:ingan Emiten atau Pihak lain van~ 

terafiliasi dalam proses Pcnawaran Umum; 

- Pcringkat yang dikeluarkan olch (>en1sahaan Pemeringkat Efek atas obiigu.~i 

atau Efek yang bersifat butang lai!Ulya; dan 

- Pernyataan tentang ke!engkapan dolrumen Penawaran Umum dati: 

1) Elmiten: 

2) Penjamin Pelaksaoa Emisi Efek: dan 

3} Profesi Penunjang Pasar Modal. 
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Untuk melakukan penawaran umum, emiten harus mempersiapkan 

semua dolrumen diatas. Dokumen tersebut disusun oleh emiten beserta pihak

pihak lain yang terkait 

Melihat pada bagian akhlr dad dolrumen yang harus disertakan dalam 

pemyataan pendaftaran diatas, disebutkan bahwa kelengkapan dolrumen dalam 

pemyataan pendalil!anln harus disertakan surnt pemyataan yang berisikan bahwa 

dokumen yang diser!akan adalah benar. Pada angka tiga pada bagian terscbut 

disebutkan Proresi Penunjang Pasar Modal. Dan menurut Undang-undang pasar 

modal lndor.l'Sia y:mg termasuk kcdalarn profcsi pcnunjang pasar modal adalah 

ai"Unt.:m, konsultan hukum, penilai, notaris, dan profesi lain yang ditetapkan oleh 

. ·-~. pemtumn pemenOuUl. 

Melihat dari keseluruhan peraturan Bapeparn diata> maka dapat 

disimpu!k.ao bahwa pihak-pihak yang menyusun prospektu.s adalah sebagai 

beriht: 

1. Emiten; 

2. Akuntan Pahlik; 

3. Penjarnin Pelaksana Emisi Efek; 

4. Wali amana! (jika ada): 

5. Penanggung (jika ada); 

6. Perusahaan Pemeringkat Efek (jika ada); 

7. Penilai (jika ada); 

8. Notaris; 

9. Konsultan Hokum; 

Semua pihak yang disebutkan diatas adalah pihak-pihak yang menynsun 

prospcktus yllllg terdaput didalam pemyataan pendaftaran dan prospektu.s sendiri 

rnerupakan fiebuah rlsalah ten tang pemyataan pendaftamn. 

Tidak semua pihak yang tercantum diatas adalah pihak yang wajib 

menynsun sebnsh prospektu.s. Ada beberapa pihak yang tidak diharuskan 

menyusun ::;n_1~pcktus, rlcngan catatan hanya dai.am kondisi tertentu, Untuk hat i1u 

PP.ujd3AA.n dibawah lni ukan dibatasi hanya kepada pw<t pihak yang diwajibkun 

harus rnenyusun Prospekrus. 
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A.l. Emiten 

E.miten salah satu pihak yang menyusun prospektus pada pemyataan 

pendaftaran. Emiten disini mempunyai kewajiban yang diharuskan olah undang

undang untuk menyusun prospektus. jika emiten memutuskan untuk melakukan 

penawaran umum lerbadap saluannya di pasar modal. 

Dalam kaitannya dengan penyusunan prospektus, emiten merupakan 

pihak yang paling bertanggung jawab dalam penyusunan prospektus, hal ini 

discbabkan karcna hampir sebagian besar dari isi prospektus berisi tentang 

informasi yang berkenaan dengan emiten itu sendiri. Kewajiban emiten dalam 

mcnyusun prospektus, yaitu wajib mengemuk.ak.an scmua infonna<:i yang hr';rsifm 

materialtentang perUSil.haan dengan didasarknn kepada temt kt:!!":rhnk~tMt 1.•.ra.jih.10 

Pcnyvs'Jnan pros:pckrus sendiri menurut .Keputusan K.etua Bapepam 

Nomor 51/PM/1996 Peratlll3.rt nnmor IX.C-2~ terbagi kedalam dua hagian, yaitu 

hag.ian iuar prospektus dan bagian rlaiam prospcktus, Pnda b3eiun iuar ciHri 

prospektus, emiten dalam menyusun harus mencantumkan ketcr:'!ng3r; schag.'l! 

bcikut: 

a. tanggal efekti t; 
b. rnasa penawaran; 

c. tanggal penjatahan; 

d. tanggal pengembalian nang pemesanan; 

e. tanggal penyeraban sural Efek; 

f. tanggal pencata!lln apabila dicataakan di Bursa Efuk; 

g. nama lengkap, alamat, logo (jika ada), nomor tcleponltelekslfaksirnili dan 

ko!llk pos {tidak saja kantor pusat tctapi juga pabrik ser!ll kantor perwakilan), 

kegiatan usaha uta.ma dari Rmiten; 

h. nama Bursa Efek (iika ada) di mana Efek tcrselmt akan dicatatkan; 

1, _ienis dari penawaran. termasuk: uraian mengenai sltht~ jumlah dan uraian 

singkat tcnlallg Efek yang ditawarkan ser!ll nilai nominal dan harga; 

w John C. Coffe, "'Malta Falh.!ro and The ECOfiUIJlic C3sc fur A Mmd.atofy Oiscloslll'l! S)'Sitm," i'lrginl<l Law Rel'iew, 
(Voi.79,J981), halunan 1:!:!~722. 
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j. nama lengkap dari Peqjamin Pelaksana Emisi Efek dan Penjamin Emisi Efek 

(jika ada); 

k. tempat dan tanggal penerbitan Prospektns; 

I. pemyataan berikut dalam huruf ce!ak hesar yang langsuog dapat menarik 

perhatian pembaca : 

"BAPEPAM TIDAK MBMBERIKAN PERNYATAAN MBNYETUJUI 

ATAU TIDAK MBNYETUJUJ EFEK INI. TIDAK JUGA MBNYATAKAN 

KEBENARAN ATAU KECUKUPAN lSI PROSPEKTUS IN!. SETIAP 

PERNYATAAN YANG BERTENTANGAN DENGAN HAL-HAL 

TERSEBUT ADALAH PERBUATAN MBLANGGAR HUKUM"; 

m. pernyataan bahwa Emiten dan Pcnjamin Pelaksana Emisi Etek (joc1 ada) 

bertanggungjawab sepenuhnya alas kebenaran semll!l informa.<i dan kejujumn 

pcndapat yan~. diungkapk.an dalam Prospektus sebagai bcrikta : 

"EMITEN DAN PENJAMIN PEI.AKSANA EMISI Eff.K (jika ada) 

f!ERTANClGUNG JAWAB SEPENliHI·riA 1\TAS KEilENAl<I\N :'ir.Mt~A 

lNFORMASI ATAU FAKTA MATERIAL SERTA KEJUJURAN 

PENO:\l'Al '; :\N<I TbRCI'M'<Tl!M DALAM PROSPEKTL!i:> INl: d;m 

n. pemvmaan sinakat. dalam huruf cetak hcsar yang langsung dapat menarik 

t'lertiatlan pem.baca., meng:enai faktor risiko kcmungkinan tldak Hkuldny:t h!\~k 

y-ang d!i.awarkan. 

tlan untuk rr..cnyt>:st;n ist prospekttl$, cmiten harus seti<tak-tidaknya 

mcnml:il. hchcrapa informa.'>i yang menyangkut hal-hal sebagai berik.ut : 

- Penawanm wnum; 

- Rcncana penggunaan dana yang dipcroleh dari hasil pcnawaran umwn; 

- Pemyataan hulang: 

- Analisis dan pembahasan o!eh manajemen; 

- Resiko usaha; 

- Kejadian penting; 

- Ketetangan material tentang emiten; 

- Kegiallm dan prospek usaba dari emiten 

- lkhtisar data keuangan dan operasional; 

- Ekuita•; 
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- Kebijakan deviden; 

- Perpajakan; 

- Penjaminan emisi efek; 

- Lembaga dan Profesi Penunjang Pa'iM Modal; 

Pendapat Dari Segi Hukum; 

- Laporan keuangan; 

- Lepomn peniiaian; 

Anggamn Dasar; 

- T ata cara memperoieh prospektus. 
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Dalam pengungkapan info11llllSi di prospektus ini emiten harus menjalankan 

prinsip keterbnkaan wajib dengan mengungkapkan semua informasi yang bernifat 

material. tanpa adanya unsur misleading dari informasi tersebut. 

A.2. Alruntan Publik 

Akuntan publik adalab salab satu pibak yang meoynsun prospektus. 

Akuntan publik ini berkewajiban memberikan hasU analisa tentang sektor 

keuang;m dari cmiten, analisa ini harus didasarkan dari segi standar akuntansi 

yang berlaku di Indonesia. Hal ini sesuai dengan keteutuan dalarn pasal 69 angka 

I Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995, yang isinya: 

"Laporan keuattgan yang disampaikan kepada Bapcpam wajih 
disusun berdasarkan prinsip akuntansi yang berlaku umum. " 

Yang dimaksud dengan prittsip akuntau:si yang l'Jed<1ku urmtm d»lwn kel~ntuan 

diatas adalab standar akuntansi keuangan yang ditetapkan oleb lk•I<Ul Akunlan 

AndrmC'.;~~ (~an !'t~.~kt~k ak.unta.nsi !ru.nnya yang laztm bedaku di pasar modal. 

s~oranr. <'lln.tntan yang dapat memberikan opininya dalam sehuah 

prospekrus d.iharusk.an oleh kctc:ntuan dari Uapcpa.rn W1tuk ierdaftur di R~pcpam; 

~ Jntuk terdafiar lllltuk meniadi akuntan vang boleh mclakukan kegiatan di pa<;ar 
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modal, seorang akuntan harus memenuhi standar yang ditentukan oleh Ba~ 

yaitutl : 

a. mempunyai izin Akuntan Publik dari Menteri Keuangan; 

b. tidak pemah melakukan perbuatan tercela dan stan dihukum karena terbukti 

melakukan tindak pidana di bidang keuangan; 

c. memiliki akblak dan moral yang balk; 

d. wajib menaati kode etik yang ditetapkan oleh lrultitut Akuntan Pubiik 

Indonesia (!API) sepanjang tidak bertentangao dengao peraturan perundang

undangan di bidang Pasar Modai; 

e. wajib mentaati standar profesi yang ditetapkan oleh lnstitut Akwttan Publik 

Indonesia (!Af'l) sepanjang tidak bertentangan dengan pcratunm pcnmrlan~.

undangan di bidang Pasar Modal: 

f 'N:!jih m.::ncmpk:m Standar l\kuntansi Keuangan yang ditetapkan oleh lkntnn 

Akuntan Indonesia (lA!) dan pnlk"!Ck akuntansi keuangan yang lazim bcrlaku 

Ji Jl:!!:.:rr Modal; 

g. wajib bersikap iodependcn, objek!if. dan profesional dalarn melakukan 

kegiatan di bidang Pa<ar Modal; 

h. tdah menjadi anggota lnstitut Akuntan Publik Indonesia (lAP!); 

i. tidak bekeija rangkap dalam jabatan apapun pada Kantor Akunt:tn i!tin dan 

atau pada Pihak yang memperoleh i7.in, persduiuan, dnn pendsOnran tl:1ri 

l1<-tf."lt;!Ji.1.m dan ! .K~ f.e:rl~i Pihak yang mengajukan Pcmyataan Pendaftaran atau 

yanf'_ P<'>mynt..,atl P~ndn:fiarannya telah menjadi efektif. ket~11nH· 

~ kumisaris Buf<",..a Efck: dan 

doseli pada perguruan tingtri :·:.n:; tidak m~?mhtdnki jn~tan s:eb<:tgai 

nlmplnan. ncngurus at au jabatan yang sctara di pcrguruan tinggi, 

1. w-aiih rrn.:miliki keahiian di hidan~ Pa..:;ar Mndal. Persyaratan keahllan terschut 

dipenuhl melalui pro~ Pe.ndidikan Proibsi :van!? disclengg.-'lm'kan okh 

Forum Akuntan Pasar Modal-lnstitu! Akunlan Publik Indonesia {F APM-IAI'I) 

ctcngan)umlah paling kurang 30 (tiga ouluhl ;;aruan kredit orotesi dalam ·"""" 

kali keikut'iCJ"taan~ 

"Ullj)l.pwn, &pllii=PT ;.:.m.u iirJPepwn iOIJI1)(# 41/fifl2008 P$rot/mm Ncmor VJ!I,A.l, {Jllkruin: Bupcpnm, t9%j, Ull,l:hll 
2. 
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k. wajib secara terns menerus mengikuti pendidikan profesi lanjutan di bidang 

akuntansi Pasar Modal dan peraturan perundang-undangan eli bidang Pasar 

Modal yang diselenggarakan oleh Forum Akuntan Pasar Modal-Institut 

Akuntan Publik indonesia (FAPM-lAPl) paling kurang 5 (lima) satuan !credit 

profesi setiap tahun; 

Setiap informasi yang dikemukakan di prospektus oleh seorang 

akuntan haruslah menjunjung tinggi prinsip keterbukaan, untuk menghindan 

terhambatnya infonnasi yang ingin disampaikan ke investor. Sclain itu dalam 

mt.~berikan hasii audit unluk analisanya, akuntan hams menghindari intOrma.<:>i 

yang bersifut misrepresentation guna mencegah terjadinya omission. 

!Jaiam mcmberikan jasa profcsionai, khususnya cit.:.inm. memh.':'.J ib:1 

opini. Akuntan wajib senantiasa mempertahankan sikap indepcndrn. Akuntan 

d;ny:~t.ab.i1 t:d.1.,_"- indcpcnden apa!-:iia seiama l'erioac Audit dan seiama Periode 

:Jenugc::san !Tof~i<J,Ia.!nya, haik Akunt.an, Kantor Aktmtan Publik. maupun Orang 

Dalar.: I<::mtor Ab.!ntan Puh1ik' 2· 

pada klien, sepcrti: 

-- investasi pada klien: at.:..:u 

kepentingan keuangan lain pada klien yang dapat menimbulkan hcnturan 

kepentingan. 

b. memptmyai hubungan pekerjaan dengan klien. scpcrti: 

merangkap sebagai Karyawan Kunci pada klien; 

rnemiliki Anggota Keluarga Dekat yang bekcrja pada klien scbagai 

Karyawan Kunci dalam bidang flkuntansi ~tan keuangan~ 

- mcmpuny~i man:tan rekan atau karyawan protCsional dari Kantor Akuntan 

PnhH. ~.'.!!.!!~ heket:ia padH klien sehagai Karyawan Kunci dalam bidanr, 

<.ikuntansi atau keuangan. kecuali sctelah lebih dari 1 (_satu) tahun tid.ak 

h~kerja lag:i pada Kantor Ak\mtan Publik yang hersanf!.kutan: atau 

- mcmpunyai rd<.an an.:.u kw;.'awan profcsionai dari Kantor Akuntan Publik 

yan!~ ~ehelumnya pernah bekerja pada klien sebagai Karyawan Kunci 

'-' Ibid, li.IJY,.a 3. 
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dalam bidang akuntan.•i atau keuangan, kecuali yang bersangkutan tidak 

ikut melaksanakan audit terhadap ldien terSebut dalam Periode Audit. 

c. mempunyai hubW>gan usaha secara langsung atau tidak langsung yang 

material dengan ldien, atau dengan Karyawan Kunci yang bek~a pada klien, 

atau dengan pemegang saham utama ldien. HubWlgan usaha dalam butir ini 

tidak le!lrulSUk hubungao usaha dalam hal Akuntan, Kantor Akuntan Publik, 

atau Omng Dalam Kantor Akuntan Publik memberikau josa ates/asi danlatau 

non atestasi kepada klien, atau merupakan konsumen dan pmduk barang atau 

jasa klien dalam rangka menunjang kegiatan rutin. 

Sedangkan melibat dan tanggung jawab dan seorang akuntan di pasar 

modal, dalam hal tanggaog jawab terbadap isi dan pelaporan basil analisa 

keuangan oleb akuntan iodependen yang melakukan audit leriladap 

sedikitnya harus memuat berapa hal berikut : 

- Neraca koiiSOiidasi; 

- Laporan laba rugi; 

- Laporan perubahan ekuitas konsolidasi; 

- Laporan arus kas konsolidasi; 

- Catalan alas laporan keuangan konsolidasi. 

emiten 

Dalam mengungkapkan iniormasi yang dimiliki oleh emiten, akuntan publik ini 

harus menjunjuug independensioya sebiogga tidak terjadi pernyataan misleading 

yang bisa me.:yebabkan misrepresentation. 

A.3. Peojamm Emisi Efek 

Hubuugao antara PenjamiD Emisi Efek dan emiten wajib didasarkan 

pada tingkat iolegritas usaha yang tinggi. Kewajiban penjamin emisi efek dalam 

kaitannya dengao penynsunan prospektns adalah dengan memberikan keterangao 

yang menjelaskan bahwa penjamiD emisi efek yang bersangkutan bertanggung 

jawab terhadap berlangsungnya proses penawaran umum oleh emiten. KeW'\iiban 

ini ditandai dengao ikut menandatangani dalam pembentnkan prospektns. 

Pertanggaog jawaban dan penjamiD emisi efek ini meliputi13 
: 

u Bapepem, K.irp!ltwwn Ketw 8qpepam NrtmiN 30/PM/1996 Pera!urani!Q/110!' V.F. f, (Jllb.tta; Bapcpam. 1996), angka 4. 

UN!VERS!T AS INDONESIA Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH UI, 2008



66 

I. Pemasaran Efek; 

2. Penjatahan Efek; dan 

3. Pengembalian uang pembayaran pesanan Efek yang tidak memperoleh 

penjataban. 

Penjamin emisi efek yang merupakan terjemahan dari underwriter 

adalah perusahaan swasla atau BUMN yang menjadi penanggnng jawah alas 

terjualnya efek emiten kepada investor. Sebelum pemyalasn pendaftaran diajnkan 

ke Bapepam, emiten harus menunjuk penjamin emlsi efek. Pada mekanismenya 

sebenarnya, penjamin emisi efek inilah yang menjnal efek. sedangkan emiten 

banya menerbilkannya. Setelah emiten menerbitkan etek, maka emiten 

menawarkan kepada penjamin emisi efek untnk menjnal efek tersebut. 

Selanju!nya penjamin emisi efek akan melayani pembelian oleh perusahaan 

pialang, yang mewakili investor atau untuk porfolionya sencfui. 14 

Penjamin Emisi Efek mempuoyai langgungjawab terhadap 

kclangsungan berjalanoya proses penawaran nmnm yaog dilaknkan oleh emiten. 

Seeara tidak langsuog penjamio emisi efek ini berlanggungjawab terhadap isi 

yang dicantnmkan baik di Pemyalaan Pendaftaran maupun informasi yang 

tercantnm didalam Ptospek!ns. Hal ini sesnal dengan ketentuan yaog diatur oleh 

Bapepam, penjamio emisi efek berlanggnng jawab terhadap pemasarao efek. Dan 

prospektus terrnasuk kedalam proses pemasaran efek. 

Pada prakteknya penjamin emisi efek bernama-sama dengan emiten 

mengawasi dan memperhatikan semua infonnasi yang dicantwnkan di prospektus) 

hal ini juga mengakihatkan mereka bertanggung jawab langsung tcrhadap scmua 

infonnasi yang tercantum. Dalam hal inl, semua profesi penWljang pa<oar modal 

scperti, akuntan. konsul!an hukum, notaries, lembaga penilai, hanya bertanggung 

jawab terbadap infonnasi berupa keterangan yang mereka canturakan didalam 

prospek!ns. Profesi penunjang pasar modal pertanggungjawabannya tcrbatas. 

Hal ini berlainan dengan emiten dan penjamin emisi efek. Kedua pihak 

inl bertanggung ja\\>ab penult atas semua isi yang dicantnmkan di daJam 

prospeklus. Karena bal-hal ini dalam meluknkan proses penawarao umum sangat 

disarankan anlara cmiten dan penjamin cmisi efek harus saling bckerja sama 
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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 bemegosiasi dengan emiten dalam 

hal penetapan harga efek pada saat penjualan perdana. Jadi tinggi rendahnya 

harga perdana saharn yang akan dibeli investor tergantung kesepakatan antara 

penjamin emisi efek dengan emiten. 

Penjamin emisi efek melakukan penjatahan (allotment), hila penawaran efek 

mengalami kelebihan permintaan (oversubscribed). 

A.l. Konsultan Hokum 

Konsultan hukum, sebagai salah satu penyusun dari prospektus yang 

diwajibkan oleh undang-undang. Konsultan adalah seorang penasehat hukum 

yang menganalisa semua aspek hukum dari emiten yang akan melak.ukan 

penawaran umum. 

Scbagai konsultan hukum yang melal'Ukan kcgintnn di pa<>ar modal 

harus sudah terdaftar di pasar modal.15 dengan persyaratan teknis yang, ditentukan 

olch Bapeprun. yaitu 16
: 

telah diangkat sebagai Advokat scsuai kctentuan Undang-undang: Nomor !8 

tahun 2003 tentang Advokat serta tclah menjadi anggota Himpunan Konsultan 

Hukum Pasar Modal. 

berkeduduk~'1 scbagai rckan pada Kantor Konsultan Hukwn atau bekerja p!ida 

Kantor Kon:<iultan Hukum dan memiliki kewenangan yang diberikan oleh para 

rckan untuk menJ!ikatkan diri dcngan pihak kcti_ga atas nama Kantor 

Konsul1an Hukum. 

1-....:Kc;i::::. nada K.ar1tor K..onsultan Hukum yang mcmiliki dan mcncrapk.nn sistem 

rene~nrlalian mutu dalam melakukan uji tuntas hukwn dan memberikan 

pend.apat hukum. 

iJisamping pcrsyaratan teknis diatas. Seorang konsultan hukurn di 

pasar rnoda1 Indonesia harus memenuhi syarat dasar yang ditentukan Bapepam. 

yaitu17
: 

1' Jmlom:sia, Undung-undm1g ltmlm~g Pw..r M.-..Jul. Op cil. pl1S6164 :lllgk;t2. 
•• BIIJlCPam. Pro.u Release Penerhl/an Perafura11. (JIIku.rta: Bapepwn, 2008). 
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a. Warga Negllnllndonesia; 

b. Advokat sesuai lretentuan Undang-undang Advokat; 

c. anggota OrganiSllsi Advokat sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang 

Advokat; 

d. anggota Himpunan Konsultan Hukum Pasar Mndal (HKHPM); 

e. bergelar srujana dalam pendidikan tinggi hukum (S !); 

f. tidak pemah melakukan perbuatan rereela dan all!U dihukum lrerena tcrbukti 

melakukan tindak pidana di bidang keuangaa; 

g. memiliki aknlak dan moral yang baik; 

h. wajib melakukan uji tuntas huknm dan memberikan pendapat hukum sesuai 

dengan standar profesi Himpunan Konsultan Hul'l.lm Pasar Modal (liKHPMJ 

atau standar uji tuntas hukum dan standar pendapat hukum lainny<~ yang Ja .... im 

b-cr1~k!L scp:mjang ttdak diatur daiam 1-.iandar proi:Csi yang disw;un olch 

Himpumm Konsultan Hukum Pasar Modul (HKHPM); 

1. ',vajib mcn&lti kode ctik profC..'ii yang di~tt.I{Un olch Hlmpunan Kousultar. 

rfukum Pa.<ar Modal (HKIIPM}; 

J. wajib bersikap indcpendcn, obycktit: dan protCsional dalwn menjaia.n.k;.m 

tugasnya; 

k. wajib rnemillki kcahlian di bidattg Pasar tvim.lut Yt.::t':'>yarat:.m kcnhHan t...;;IM'~~ut 

dapat dipenuhi melalui Pendidikan Profcsi yang disclenggarakan oleh 

{{i;.tp;.mrtn K£:n.~;n!tnn HniUJ-n Pa"iar Modal 0 fK.lfr"MJ atau Plhak lam yang 

.:!i;..;clujui o!eh Hirnpoman I((.-i15.t~ltan Hukum Pa<~ar Modal (HKHPM) denga.n 

jilmiah paling knrnne JU tttga puiuhJ AAtuan kredit pmfC"i dalatn sam k:~li 

keikutsertaan; 

disdengf~"takan oleh lHmpnnan Konsultan Huknm Paw- Mndal (IIKHPM) 

atau piliak lain yang disetujui oleh j Hmptman Konsu1Uin Hukum Pasar tvlndal 

(I!Kl!PM) dengan jumlah sekurang-kurangnya 5 (lima) satuan kredit nrofesi 

setiap tahun; 

m. berkr....Judukan schagai rekan pada Kantor Konsuitan Hukum yang mcmcnuhi 

persyaratan scbagai berikut: 

; : &pepanl, Kepullml!J Ketua ~JXIm :\'omtw 16JiiJf...'2CIOS Prrulttrrm NQffWr 1/l!l.fti, (JI.lkl.tllll f:!;l!jx;pttm, ?.fllmj, •!.!':JI.' 
3. 
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dipimpin oleh rekan yang bertanggung jawab atas uji tunlllS hulrum dan 

pendapat hulrum; 

dalam melakukan uji tun1JlS hulrum, menerapkan paling tidak 2 ( dua) 

jenjang pengendalian (supervisi) yaitu rekan yang bertanggung jawab 

menandaumgani laporan, dan pengawas menengah yang melakukan 

pengawasan terhadap slaf pelaksana; 

memiliki dan menerapkan sistem pengendalian mutu dalam melakukan uji 

tuntas hulrum dan memberikan pendapat hukum; dan 

begi Kantor l(onsultan Hukum yang benya memiliki I (satu) orang rekan 

y:mg lwd"ftar <>ebegai Konsultan Hukum di Bapepam dan LK, untuk dopa! 

mcinksnnakan kegiatan di Pasar Modal wajib mcmbuat su,ri\t p.:~jenjian 

kerja t:3!Ila dengan Kanlor Konsultan Hukum lain yang mt"rnil-ad r~bn 

y:mr sud~h tcrdafl:ar di l~apcpam dan LK tcntang pcngahhan tnnggung 

j.:1w<:1h 3frLr:lJiia Kl•nsultan Hukum yang .hersan~kufan iwrhaiang.m unh:!c 

mciakr;anakan tugasnya. 

f}alam hal Konsultnn Hukum tidru; herlu~duduknn scht1:W.! :c!:-.r.r.. rnaka 

f(on.~:uitar: Hukum dimaksud waJih bekeija pada Kantor Konsuitan Hukum 

dmJ memiliki k•:wcm~-111gun y.ang diberikan nleh pa.r.a rekan untuk 

mcngikatkan diri ti~:ngan pihak kc1iga :!Ills mmm K ~mlor K.:msuitan 

i ·~::~~!0 p-;;r::.ai:ngan mckanismc pangsa p~ (market t:ompetitwenes.v 

rnt'f!honlsm}, n1anfuat dan faidah uji tunta"> pengecekan masalah hukum (legal 

audu) mcnJadi sang:n peoting. l)alam mcr;yu..•mn snarn iiiWI' opmton yanf:_ 

didasarkan dari legal audit, Reornfi{t konsultan huknm haru!' mt"-mpt";r!·,Mlbt• ~·,;,~

hn1 pentingyuitu'": 

persero. Pemeriksaan ini terdiri dari pcmcriksaan tcrhadap~ akta pcndirian. 

pcrubahan akta dan kedudukan emiten., perijinan persem, pcrpajakan, modal 

pen<Sabaan. aset dan kekayan cmiten; 

b. Dokmnen kontNtk karya dan pcrikatan perjanjian berupn .iumlah pinjaman 

modaL periode pcmbayaran k.embali k.rcdit. pcnu.'1_h.ikan !\.(.~gcm~n. distributor. 

'".'\imth;~m Amos, f~gttl OpmmnAi:tuah'«t.<l"lf.t>nlis & £"Jf#ri:. {J~il' f'tKaj:a Umfi•du l\''"'~'·b. :W07), !wlm!~"m-
1? 
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sistem pembagian keuntungan, serta aktiva dan pasiva emiten periode enam 

bulan terakhir, tenn.asuk rekening Koran dan rekeoing bank; 

c. Dokumen perubaban 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 pihuk ketiga maupun 

dengan pi.bak kreditor bank; 

d. Catalan penting risalah rapat dircksi dari tahun ke tahun. pembahan [X'ntine 

kebijakan emiten (corpoTOJe policy) selama kurun wuktu satu tahun temkhir 

:scbdum d{ad.ak.an pemcriksaan hukum (legal audit); 

c. l-'efjAnjian~pcJjanjinn y,Anu dibnat dengan pihak ketiga yang terkait masalah 

hukum, baik yang teiah berjalan dan yang nkan diialanknn diknrnmbm h:;u 

yang hakikatnya ~Udah dapat dipredjk,c;j dari NW:Ii d\m,llafnyrt [l('ml~ri\.i. . .;<::;Ht 

~.;;.~~Ja.~ :i:o;ugl:li\ tiatffir m;.._C"..aiah yang di.st.-diakan untuk itu, yang aituangKaP 

"CI~·~rc~ i.cq.•t:rlm:l dahun n~ftar (nVfmtaris Masal.1\h (DJMl van!t memi~hkan 

proses: uukum yang bcrsif;.H Htig-.l!>! Oar. uun ii1ign~i unmk pr;n:)ttpnrt T!f!tia:< 

laniut penycic.~ian ma~alnh huJ.tun bagi ~-?mnn kCp(!1iingM cmii.<'n~ 

r. io,:fci.-;..i,:u};.:m p,;;mcnnf<!in pn:•gro,~;.i -k;;:p!ui<~ pihak kc..'tiga dengan pers....--ro. haik 

y·,m:; U.;1";Hlbunl~.l!n dcne~o !r:stflnsi maupun Jeng»n inxiitmd peme.rinlah d.m 

pmak swasta iainnya, khususny., y:mg t<~rkaii (lt~nenn sisrcm wnr~<l_it-rrtl't• 

opt"t<!Si(lU.'ll emiten b:tik ~~bf:hml maHpun peruh~han s!m:tc;i cl~!3m tuhuh 

tJ:ot~c:n, ne1 mi unmk mcnc,~gail ·u:rjadirry:J scngkcta hukum ianjutan yang 

~-::::"k~-:;..rutiatlWm schm~:p,:fl. tiriak m;;~rntmgkinkan emilen dialihkan ke: piitak ia!:~ 

y~ng. uapm meneukomf'..rlnsi onntuan bt:mpa ~unttk.>:to tarnah:-than pcnd:maom 

dan pengrthhan Hi\~t crrnrrn. 

Ko..."'ilam P0f'SOOian :cliatas m.}rupakan hal yang sangat vital !>agi 

1\ebn~.~m~an o:P'~'rasiona! <:miiel\, <Hsamping pcrJu adanya suatu prtMJsumpi~{ 

yang bt:rsifat protektif tcrhadap cmiten untuk diambll ulih oich pihak pcmt.:~lal 

v:.111g benninat. agar tidak terlalu sulit dalam mas.1IRh hukum yan.e. nantlny<1 ab:1 

i11C!~g.::::-:!r::g:~om n~t d:tri rmra invm::tor km:coa besarnya resiko. Scmua iru dapat 

nrcmba!aJkanny.a tran~"1ksi pemhetian saham emiten ternebut. 

Kon.suhan hukum disini, hams bertindak. indcpvnd~..\n, 1id:-!k m~n::~,rt.;._ 

swpa pun dan hams rnenilai posJ;;:; hnknm dati emjten dari it\f{mnilsl ha...:i! 
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pemeriksaan langsung kedalam struktur perseroan emiten dan bnkti-bnkti hnknm 

dan emit<:n yang dapat dipertanggungjawabkan. 

B. Pertanggungjawabao Prospektus Tidak Benar 

Dalam mekanisme pasar modal di Indonesia, otoritas tertinggi sebagai 

pengawas pasar modal adalah Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 

Keuangan (Bapepam-Lk). 

Pada awal sejarahoya, Bapepam selalu berubah-ubah fungsi. Sebelum 

tahun 1990, Bapepam yang pada wairtu itu benuuna Bapepum juga men;jalankan 

fungsi sebagai penyelenggara bursa efek. Tetapi deugso dikeluarkanuya 

Keputusan Presiden Nomor 5311990 dan Swat Keputusan Mentri Keuangan 

Nomor 154811990, menandai era baru bagi perkembangan pasar modal di 

Indonesia Setelah tahun 1990, muktur pasar modal di Indonesia mengalami 

perubahan. Bapepam memfokuskan diri untuk mengawasi dan membina pasar 

modal, sedangkan masa!ah pasar uang akan disetahkan kepada otoritas perbankan 

Bank Indonesia. 

Pada saat ini sebagai akibat deri tuntutan globalisasi, Bapepam selaku 

bagian deri sistem keuangan dunia tidak bisa menutup diri deri perkembangan 

!eknologi dan informasi dunia. Bapepam kembali menggabungkan fungsi 

pengawasan terbadap dua sektor keuangan, pasar modal dan lembaga keuangan. 

Sektor jasa keuangan yang meneakup aotara lain pasar modal, perbank.an, dana 

pensiun, asuraosi, dan lembaga keuangan lainnya, adalah industri yang sangat 

diruunis, kompleks, selalu barubah serta mempunyai interdependensi yang 

sedemikian tinggi antara satu sektor dengan lainnya baik di tingkat domest:ik, 

regional maupun global. Kamkteristik tersebut membawa seddaknya dua 

loonsekuensi utama, yaitu pam pelaku di sektor jasa keuangan barus mampu 

beradaptasi dengan perubahan yang terjadi dan regulator harus pula 

mempersiapkan ditinya untuk mengbadapi diuamiks deri perubahao tersebut. 

Selaln itu. keeenderungan ditempkannya sistem pengawasan industri 

jasa keuangan seeara terpadu yaag mengawasi tidak banya pasar modal tetapi juga 

perusabano asuransi, dana pensiun dan lembaga keuangan lainnya termasuk 

UNIVERSITAS INDONESIA 
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH UI, 2008



72 

perbankan oleh bebenlpa negaza selama satu dekade terakhir, mef1iadi pemicu 

bagi regulator untuk menyesuaikan diri dengan perubaban tersebut. Sebogai 

gambaran alas kondisi yang berlaku di beberapa negara, jika sebelumnya institusi 

pengawas pasar modal dilakukan oleh institusi khusus pengawas pasar modal, 

maka saat ini pengawasan dilakakan oleh suatu institusi pengawas terpadu yang 

mengawasi seluruh kegialan seldor keuangan. 

lnstitusi pengawasan terpadu ini dibentuk dengan maksud untuk 

menciptakan lembaga pengawas yeng terintegrasi bagi pasar modal, petbankan, 

dana pensiun, asuransi serta lembaga keuangan lainnya Hal ini ditujukan dalam 

rangka mengurangi tingkat risiko di seldor keuangan dan mengantisipasi 

berkembengaya universal product, meningkatkan kepereayaan pasar, 

pertindungan konsumen, transperaru;i, standar praktik bisnis keuangan, dan 

mengurangi kejabatan di bidang keuangan. 

GBHN 1999 - 2004 telab merespon dinamika pernbaban indnstri jasa 

keuangan tersebut, dimana dinyatakan babwa da!am rangka menciptakan industri 

pasar mnda! yang efektif dan efisien, perlu dibentuk suatu lembaga independen 

yang meagawasi kegiatan di bidang pasar modal dan lembaga keuangan. 

Berdasarkan Posal 34 ayat (I) Undang-undang Nomor 23 Tabnn 1999 

sebagalmana diubab dengan Undang-undang Nomor 3 Tabun 2004 tentang Bank 

Indonesia, disebutkan babwa 

"pengawasan irulustri jasa lrR:uangan di/afrukan o/eh lembaga 
pengawas sektor jasa lreuangan yang independen" 

Dalam Road Map Departemen Keuangan dan Kebijakan Sektor 

Keuangan, telab dicanangkan adanya integrasi pengawasan sektor jasa keuangan 

non bank yang merupakan langkab awal untuk membentuk suatu pengawas jasa 

kenangan yang terintegrasi. Penggabungan Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapepam) dan Direldorat Jenderal Lembaga Keuangan (DJLK) merupakan 

persiapan dalam rangka pernbentukan institusi dimaksud. Hingga pada akhirnya 

Bapepam sekarang berubab nama menjadi Bapepam -Lk. 

Bapepam dan Lembaga Keuangan mempunyai tugas membina, 

mengatur, dan mengawasi seharl~bari kegiatan pasar modal serta meruruuskan dan 

melaksanakan kebijakan dan standnrisasi teknis di bidang lembaga keuangan, 
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sesuai dengan kebijakan yang dilelapkan oleh Mentri Keuangan, dan berdasarkan 

pernturnn perundang-undangan yang berlaku. Dalam melaksaoakan tugas tersebut 

Bapepam dan Lembaga Keuangan menyelenggarakan fungsi sebagai berikut : 

I. Penyusunan peraturan di bidang pasar modal; 

2. Penegakan pernturnn di bidang pasar modal; 

3. Pembinaan dan pengawasan terbadap pihak yang memperoleh izin usaha, 

persetujuan. pendaftarnn dari Badan dan pihak lain yang bergemk di pasar 

modal; 

4. Penelapen prinsij>'prinsip keteibukaan perusahaan bagi Emiten dan 

Perusahaan Pub!ik; 

5. Penyelesaian keberalan yang diajukan oleh pihak yang dikenakan sanksi oleh 

Bursa Efek, K.liring dan Penjaminan, dan Lembaga Penyimpanan dan 

Penyelesaian; 

6. Penelapan ketentuan akuntansi di bidang pasar modal; 

7. Penyiapan perumusan kebijakan di bidang Jembaga keuangan; 

8. Pelaksanaan kebijakan di bidang !embaga keuangan, sesuai dengan ketentuan 

perundang-undangan yang berlakn; 

9. Perumusan standar, norma, pednman krlteria dan pmsedur di bidang Iembaga 

kcuangan; 

I 0. Pemberian bimbingan teknis dan evaluasi di bidang !embaga keuangan; 

I I. Pe!akllanaan !ala usaha Badan. 

Bila di.'limpulkan, tugas dari Bapepam adalah mengawasi kegiatan 

pasar modal dan lembaga keuangan, Bapepam memiliki wewenang di pasar modal 

untuk melakukan beibagai fungsi. Seeara garis besar fungsi-fungsi yang dimiliki 

Bapepam adalah fungsi pembuatan aturan (rule making), pemeriksaan dan 

penyidikan, dan penegakan hukum (law enforcement). Fuugsi rule making bersifat 

quasi legislatif, karona Bapepam bukan merapakan badan yang dibentuk negara 

untuk membuat pernturnn perandang-undangan lelapi diberikan kewenangan o!eh 

undang-undang untuk membuat peraturan kbusus dibidang pasar modal. 

Undang-undang pasar modal memberikan kewenangan kepada 

Bapepera untuk melakukan penegakan hukum dengan melalrukan penye!idikan, 

pemeriksaan, sampai menjatuhkan denda dan sanksi alas setiap pelanggaran dan 

UNIVERSITAS INDONESIA 
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH UI, 2008



74 

lrejaha!an dibidang pasar modal. Untuk kejabatan dibidang pasar modal fungsi 

penunlut!m ada pada lembaga K<;jaksaan. Undang-nndang pasar modal juga 

memberikan wewenang kepada Bapepam untuk melakuk.an tindakan hukum 

represlf dengan melakuk.an tindakan pemeriksaan, penyelidikan, pengenaan sanksi 

admlnislmtif dan denda Fungsi ini disebut dengan fungsi kekuasaan quasi 

judicial. Kewenangan Bapepam dalam melakuk.an penyidikan dan pemeriksaan, 

yaitul9: 

(l) Bapepam dapat mengadakan pemeriksaan terbadap setiap Pihak yang 

diduga melakakan atau terlibat dalam pelanggaran terbadap Undang

undang ini dan atau pemturan pelaksanaannya 

(2) Dalam rangk:a pemeriksaan, Bapepam mempunyai wewenang untuk: 

a. meminta keterangan dan atau konfirmasi duri Pihak yang diduga 

melakuk.an atau terlibat dalam pelanggaran terbadap Undang

undang ini dan atau pemturan pelaksanaannya atau Pihak lain 

apabila dianggap perlu; 

b. mewajibkan Pihak yang diduga melakuk.an atau terlibat dalam 

pelanggaran terlladaP Undang-undang ini dan atau pemturan 

pelaksanaaunya untuk melakuk.an atau tidak melakukan lregiatan 

tertentu; 

c. memeriksa dan atau membuat salinan terhadap catatan~ 

pembukuan, dan atau dokumen lain, baik milik Pihak yang diduga 

melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terbadapUndang

lU!dang ini dan atau peratnran pelaksanaannya maupun milik Pibak 

lain apabila dianggap perlu; dan atau 

d. menetapkan syarat dan atau mengizinkan Pihak yang diduga 

melakuk.an atau terlibat dalam pelanggaran terbadap Undang

undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya untuk melakukan 

tindakan tertentu yang diperlukan dalam rangka penyelesaian 

kerugian yang timbul. 

(3) Pengaturan mengenai tata ea:ra pemeriksaan, diatur lebih lanjut dengan 

Peraturan Pemerintah. 
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(4) Setiap pegawai Bapepam yang diberi tugas atau Plbak lain yang 

ditunjuk oleh Bapepam untuk melakukan pemeriksaan dilarang 

melllllJlfiurtkan untuk diri sendiri alau mengungkapkan informasi yang 

diperoleh berdasarkan Undang-undang ini kepada Plbak mana pun, 

selain dalarn rangka upaya meneapai tujuan Bapeparn atau jika 

diharaskan oleh Undang-undang lainnya". 

dan 101 Undang-undang Pasar Modal: 
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(!) Dalam hal Bapepam berpendapat pelanggaran terhadap Undang-undang ini 

dan alau peraturan pelaksanaannya mengakihatkan kerugian hagi kepentingan 

Pasar Modal dan atau memhahayalean kepentingan pemodal atau masyar.ika!, 

Bapepam menetapkan dimulainya tindakan penyidikan. 

(2) Pejahat Pegawai Negeri Sipil l<:rtentu di Iingkungan Bapeparn diberi 

wewenang khusus sebagai penyidik untuk melakukan penyidikan tindak 

pid!lllll di bidang Pasar Modal berdasarkan ketetrtuan dalam Kitab Undang

undang Hukum Acara Pidana. 

(3) Penyidik yang dilakukan Bapepam berwenang : 

a menerima laperan_ pemberitahuan, atau pengaduan dari seseorang tentang 

adanya lindale pidana di bidang Pasar Modal; 

b. melakukan penelitiau alas kebenaran laporan atau keterangan berkenaan 

dengan tindak pidana di bidang Pasar Modal; 

c. melakukan penelitian wrhadap Pihak yang diduga melakukan atau ter!ibat 

dalam tindak pidana di bidang Pasar Modal; 

d. memanggil, memeriksa, dan meminta ketcrangan dan barang bukti dari 

setiap Pihak yang disangka melakukan, atau sebagai saksi dalam tindak 

pidana di bidang Pasar Modal; 

e. melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan, dan dokumen lain 

berkenaan dengan tindak pidana di bidang Pasar Modal; 

f. melakukan pemeriksaan di setiap tempat tertentu yang diduga terdapat 

setiap berang bukti pembukuan, peneatatan, dan dokumen lain serta 

melakukan penyitaan terhadap barang yang dapat dijadikan bahan bukti 

dalam perkara lindale pidana di bidang Pasar Modal; 
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g. memblokir rekening pada bank atau lembaga keuangan lain dari Pihak 

yang diduga melakukan atau terlibat dalam lindak pidana di bidang Pasar 

Modal; 

h. meminta bantuan abli daiam rangka pelaksanaan tugas peuyidikan lindak 

pidana di bidang Pasar Modal; dan 

i. menyatakan saat dimulai dan dihentikannya peuyidikan. 

(4) Dalam rangka pelaksanaan peuyidikan sebagaimana dimaksud dalam ayat (I), 

Bapepem mengajukan permohonan izin lrepada Menteri mnuk memperoleh 

keterangan dari bank tentang keadaan keuangan tersangka pada bank sesuai 

dengan peralur!ln penmdang-undangan di bidang perbankan. 

(5) Penyidlk sebagaimana dimnkaud dalam ayat (2) memheritahukan dimulainya 

penyidikan dan menyampaikan basil penyidikannya kepeda penuntut umum 

sesuai dengan ketentuan yang diatur dalam Kitab Undang·undang Hukum 

Acara Pidana UU R.l No.811995. 

Pada prinsipnya mekanisme dari pasar modal, sangat bergantung 

kepada tersedianya infonnasi. Sedangkan infonnasi yang beredar di pasar modal 

sangat sulit untuk di kontrol. Berkaitan dengan fungsi dari Bapepam. pengawasan 

dilakukan terhadap semua infonnasi yang masuk ke pasar modal, tennasuk 

diantaranya infonnasi yang disajikan didalam prospektus. Bapepam dalam 

memeriksa kelengkapan dari isi prospektus, harus menjunjung tinggi prinsip 

keterhukaan. Hal ini dilakukan untuk melindungi kepenlingan dari investor, 

terutama investor kecil. 

Apabila ditemukan lindakan pelanggaran terbadap ketentuan dalam 

Undang-undang Pasar Modal, maka Bapepam barns bertindak tegas. Ketegasan 

lindakan yang dilakukan Bapepam akan sangat betpengaruh terbadap iklim 

investasi di pasar modal Indonesia. Tindakan tegas ini dapat dikenakan langsung 

terhadap pelaku yang melakukan pelanggaran, dan ini berlaku untuk semua un.sur 

dari pasar modal, penyelenggara dan pelaku pasar modal. 

Bila dikaitkan dengan pertanggnngjawaban dari isi yang tertera 

didalam prospeklus, pada prinsipnya menjadi tanggung jawab semua pihak yang 

terlibat dalam penyusunan prospektus. Dan seperti yang sudeh dijelaskan, baltwa 
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penyusun dati prospektus adalah emiten, penjamin emisi efek, akuntan publik, 

penilai, pemeringkat efek, wali amana!, penanggung, notaris dan penanggung. 

Telllpi pada prakteknya, tidak semua pibak-pibak diatas berpartisipasi 

dalam penyusunan prospektus. Ada tidaknya pibak-pibak diatas terlibat dalam 

penyusunan prospektus tergantung dati bidang yang dijalankan oleb emiten 

terse but. 

B.l. Pertanggungjawaban Emiten 

Emiten sangat berperan dalam pembentukan prospektus. Besamya 

peran yang dimiliki oleb emiten secarn tidak langsung menjadiknn emiten pibak 

yang paling bertanggung jawab terhadap isi dati prospektus. Hal ini disebabkan 

karena prospektus merupekan doknmen yang menjadi bagian dati pemyataan 

pendafiaran yang diajakun emiten kepada Bapepam, dan bisa disimpulkan bahwa 

emiten sangat barkepentingan dengan isi dati prospaktus untuk mendapatkan 

modal yang diinginkan dati pasar modal. Adanya llllSUI" kepentingan disini yang 

memm1gkinkan terjadinya peluang untuk memanipulasi informasi yang bersifat 

material. 

Bila terjadinya informasi yang tidak benar dalam prospektus maka 

sebagai seorang investor harus mengetahui pibak mana yang dapat dimintakan 

pertanggW1g jawaban. Menurut Undang-undang Pasar Modal No.8 abun 1995 

pasa180, disebutkan : 

"Jika Penryataan Pendaftaran tialam ranglra Penawaran Umum 
memuat informasi yang tidak benar tentang FakJa Material atau 
tidak memual ir(ormasi tentang Fakla Material sesuai dengan 
ketentuan Undang~undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya 
sehlngga infqrmasi dimaksud menyesatkan, maka: 
a. setiap Pihak yang menandalangani Pernyalaan Pendtiftaran 
b. direlaur dan kcmisaris Emiten patia waktu Pernyalaan 

Pentiajlaran menjadi efektif 
c. Penjamin Pelaksana Emisi Efek; dan 
d Profesi Penunjang Pasar Modal atau Pihak lain yang 

memberikan pend.apt;lt atau keterangan dan atas 
persetujuannya dimuat tia/am Pernyataan Pendaftaran; 

wajib bertanggrmg jawab. baik sendiri-sendiri maupun bersama
sama, atas kerugian yang timbul akibat perbuatan dimalrsud " 
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Pertanggungjawaban yang harus dijalankan oleh emiten dalam konteks 

kesalahan infonnasi yang tercantum dalam prospektus, bernda pada direktur dan 

komisaris dari emiten tersebut. 

Dalam melaknkan penynsunan 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 sebelmn diajukan ke Bapepam. Diksrenakan direksi dan dewan 

komisaris bertanggnng jawab atas tindakan yang dilakukan oleh emiten. Direksi 

da1am menjalankan proses penawaran umum harus untuk kepentingan dari 

perseroan dengan kebijakan yang tepa! sesuai dengan peraturan yang berlakn dan 

anggaran dasar dari emiten. 20 

Fiduciary duty adalah sebnah teori yang mengkaitkan Direksi yang 

kedudnkannya sebagai trustee menjalankan tugasnya dengan prinsip fiduciary 

duty yang dihmdasi oleh unsure kepercayaan (trust). Prinsip ini hanya bisa 

berjalan jika diikuti oleh prinsip-prinsip lainnya, antara lain duty of care 

(kewajiban untuk memelihara, berhati-hati dalam mengambil keputusan dan 

memperdulikan kondisi perseroan), duty of good faith (keharusan untuk mengurus 

perusaboan dengan itikad baik), duty of loyalty (kewajihan untuk mengambil 

kebijakan sesuai dengan visi, misi dan tujuan perusahaan). Prinsip-prinsip ini 

banyak disinggnng dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas, pada pasal-pasal 

yang mengatur tentang direksi. 

Pertanggungjawahan dari direksi ini juga diatur dalam ketentuan dalam 

Undang-undang Perseroan Terbatas No.40 tahun 2007 pasal 97 angka (I) sampai 

dengan angka (5), yang isinya : 

(1) Direksi bertanggungjawab alas pengurusan perseroan sebagaimana 
yang dimaksud dalam pasal 92 ayat (I); 

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

(3) Setiap anggola dari direksi bertanggung jawab penuh secara 
pribadi alas kerugian perseroan apabila yang bersangkutan 
bersalah atau /alai menjalankan tugasnya sesuai dengan 
lretentuan sebagaimana yang dimaksud pada ayat (2); 

20 Indonesia. Ulldong-Ulldtmg Per.seroan Terbatas UU No . .fO Tolnm 1007, (Jakarta: Pustaka Yusfuia, 2007), pasal92 
angka I dan 2. 
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(4) Dalam lwl direksi lerdiri alas 2 anggota direksi atau lebih, 
tanggungjawab sebagaimuna dimaksud paJa ayat 3 berlaku 
secara tanggung renfeng bagi setiap anggota direksi; ... ,, " 
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Melihat ketentuan diatas, bisa disimpulkan apabila terdapat kesalaban dalam 

mengungkapkan informasi yang terdapat di prospektus maka yang benanggung 

jawab adalab direkai dan dewan komisaris. Kedua unsur perseroan tersebut 

bertanggung jawab penuh alas semua tindakan yang dilaknkan oleh perseroan, 

termasuk didalamnya tindakan untuk melaknkan penawaran umum dan 

prospektus merupakan bagian dari penawaran umum tersebut 

Tetapi dalam memberikan pertanggung jawaban, balk direksi maupun 

dewan komisaris barus dilihat apakab tindakan yang dilakakan oleh perseroan 

tersebut sudab dicantumkan dalam anggaran dasar perseroan atau tidak, Kanena 

syaral suatu tindakan dapat diktegnrikan sebagai tindakan perseroan adalab semua 

tindakan tersebut sudab dicanomllrnn didalam anggaran dasar perseroan, yang 

secara tidak langsung telab disetujui oleh para pemegang saham. 

B.2. Pertanggungjawaban Profesi Penonjang 

Konsultan Hukum, Akuntan Publik, Penilai (Appraisal) dan profesi 

lainnya yang termasuk sebagai Profesi Penunjang Pasar Modal diatur 

keberadaannya dalarn Bab VIII UUPM. Dalam Pasal 66 UUPM ini disebutkan, 

babwa 

"setiap Proftsi Penunjang Pasar Modal wajib menaali kode etik 
dan standar profesi yang diletapkan oleh asosiasi profosi maring
masing sepanjang tidak bertentangan dengan Undang-undang ini 
dan atau peraturan pe/aksanaannya. " 

Selanjutnya dalam Pasal 67 UUPM dinyatakan, babwa 

"Dalam melakulran kegiatan usoha di bidang Pasar Madal. 
Profesi Penunjang Pasar Madal wajib memberilran pendapat atau 
penilaian yang indapenden ". 

Ketentuan ini menuntut Profesi Penunjang Pasar Mndal untuk 

membuat pendapat atan penilaian dilaknkan secara profesional dan basilnya 

bersifat objektif dan wajar. Misalnya profesi hukum (konsultan hukum) dalarn 
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melaksanalom due diligence atau tugas yang diberlkan padanyu dalam rangka 

membuat pendapat hukum (legal opinion) hams mengkllji dan mempelajari semua 

dokumen perusahaan dan dokumen-dokumen hukum lainnyu dengon leliti dan 

cermat. Hal ini perlu menjadi ingatan, agar nantinya tidal< terjadi pemyutaan yung 

misleading yung dialcibatkan oleh ammission. Oleh karena menurut Pasal 80 

UUPM Profesi Penunjang Pasar Modal mempunyai la:!\ggwlg tawab terhadap 

pemyataan yang misleading dan tindakan ommission tersebut. Secara lengkllpnya 

ketentuan tanggang jawah Profesi Penunjang Pasar Modal ini diurai.kan sebagai 

berilrut Pasal 80 angkll2 UUPM menyatakan, bahwa: 

(2) Pihak sebagaimana dimaksud dafam ayat (1) hunff d ha'!)'a 
bertanggung jawab alas pendapat atau kelerangan yang 
diberikan'!)'a. 

(3) Ke/entuan sebagaimaruJ dimaksud dalam ayat (1) tidak berlaku 
da/am hal Pihak sebagaimana dimaksud dakzm ayat (1) hunff 
c dan hurud d dapat membaktikan bahwa Pihak yang 
bersangkutan telah bertindak secara profosiona/ dan tekzh 
mengombif fangkah-langkah yang cu/wp untuk memastikan 
bahwa: 
a. pemyataan atau kelerangan yang dimuat da/am 

Pemyataan Pendaftaran adaloh benar; dan 
b. tidak ada Fakta Material yang diketahainya yang tidak 

dimuat dalam PeT'!)'ataan Pendaftaran yang diperlukan 
agar Pernyataan Pendqfiaron tersebut tidak merryesafkan. 

(4) Tuntutan ganti rugi dalam hal teljadi pe/anggaran 
sehagaimana dimaksud dalam <zyat (l) ha'!)'i1 dapat diajukan 
da/am jangka waktu 5 (lima) talam sejak Pernyataan 
Pendt:iflaran e.foktif." 

Melihat dari ketentuan yang tertera pada angkll 3 pasal 80 diatas, maka setiap 

profesi penunjang yang terlibat dalam penyusunan prospektus banya bertanggang 

jawab terhadap keterangon yang mereka buat. Jadi pertanggang jawahan banyu 

terbatas kepada informa.i yang diungkllp saja bnkan terhadap keseluruhan isi dari 

prospektus. Dan pertanggung jawaban itu juga terbatas oleh waktu yakni S tahun. 

Jadi seandainya dalamjangkll waktu lima tahun tidal< ada pihak yang mengajnkan 

pertanggang jawaban maka demi hukum perla:!\ggwlg jawaban ternehut tidal< bisa 

dipennhi. 
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C. Jenis Tanggung Jawab 

Pertanggungjawaban yang harus dilakukan setiap penyusun dari 

prospektus, seandainya terbukti terdapat kesalahan pengungkapan fakta material, 

bisa diberikan sanksi oleh Bapepam sendiri atau bila terbukti benar diberi sauksi 

melalui hukum pidana dan hukum perdata. 

Bila meliliat dari ketentuan yang terdapat ili Undang-undang Pasar 

Modal, maka setiap pihak yang terbukti melakukan petanggarnn terbadap prinsip 

keterbukaan, akan dikenakan sauksi. Sanksi ini terbagi kerialam dua kategori, 

pel1l!ma sauksi administiatif dan sauksi pidana Sanksi administratif yang dapat 

dilakukan Bapapam adalah sebagai berilan11 
: 

a. Peringatan tertulis; 

b. Denda yaitu kewajiban untuk membayar sejumlah uang tertentu; 

c. Pembatasan kegiatan usaha; 

d. Pernbekuan kegiamn usaha; 

e. Peneabutan izin usaba; 

f. Pembatalan pen;etujuan; dan 

g. Pembatalan pendaftaran. 

Sanksi administratif ini dengan catamn hanya berlaku kepada para pihak yang 

sudab tereatat di pasar modal saja. 

Sanksi administratif ini juga diperkuat dengan ketentuan dari Bapeparn 

Nomor 21/PM/1999 dan peraturan pelaksananya Peratumn Pemerintah Nomor 45 

Tahun 1995 tentang kegiamn di pasar modal serta Peraturan Pemeriotah Nomor 

46 Tahun 1995 tenmng Tata Cara Pemeriksaan dibidang Pasar Modal. 

Dalam kalmnnya dengan penerapan denda kepada pihak-pihak yang 

melakukan pelanggaran terbadap ketentuan deri Uodang-l.Uldang Pasar modal, 

Bapepam bisa menriota jumlah denda tergantung dari besarnya dampak terbadap 

kelangsungan pasar modal akiber deri petanggaran yang dilakukan para pihak 

tersebut. 

Untuk keterlamberan dahun melakukan pelaporan keuangan alas setiap 

tra.nsaksi keseharian pelaku pasar modal dahun upaya untuk memenubi priosip 
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keterbukaan, dapat dikenakan denda yang berbeda-beda tergantung dari jenis 

kegiatan mereka. Hal ini seperti yang tertera dalam PetlliUnm Pemerintah No.45 

Tahun 1995 pasal63 sampai dengan pasal65. 

Sedangkan untuk pelanggaran terhadap ketentuan yang mengatur 

tentang tanggang jawab alas infurmasi dalam prospektus yang tidak benar atau 

menyesatkan diatur dalam pasa!Sl Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 

1995 yang isinya : 

"&nap Pihak yang menawarkan atau metifual Efek dengan 
menggunakan Prospektus atau dengan cara lai~ baik tertulis 
maupun lisan, yang memuat iriformasi yang tidak benar tentang 
Fakta Material atau tidak memual informasi tentang Fakto 
Material dan Pihak tersebut mengetahui a/au sepalulnya 
mengetahui mengenai hal tersebut wajib bertanggung jawab atas 
kerugian yang timbul akibat perbuatan dimaksud. " 

Ketentuan mengenai sanksi terhadnp pengungkapan fakta material yang tidak 

benar tidak semata-mata yang terdapat di prospektus saja, te!aPi UUPM mengatur 

lebihjanh. 

Dalam kegiatan perdagangan efuk, setiap Pihak dilarang seeara 

langsung atau tidak Jangsuni' : 

a. menipu atau mengelabul Pihak lain dengan mengganakan sarana dan atau 

cara apa pun; 

b. turut serta menipu atau mengelabul Pihak laiu; dan 

c. membuat pemyataan tidak benar mengenai fakta yang material atau tidak 

mengungkapkan fukta yang material agar pemyataan yang dibnat tidak 

menyesatkan mengenai keadaan yang le!ja<li peda saat pernyataan dibUBt 

deogan makaud untuk menguntungkan atau menghkedatkan kesugian untuk 

diri sendiri atau Pihak laiu atau deugan tujuan mempengarubi Pihak lain 

untuk membeli alan menjnai Efek, 

Ketentuan ini juga diperkuat deugan ketentuan yang melaraog pernyataan yang 

tidak benar terutana dalam kaitannya dengan pengungkapan fukta materil, tidak 

saja didalam prospcktus tetapi terbadap semua infurmasi yang <liungkapkan di 

pasar modal, Setiap Pihak dilarang, dengan eam apa pun, membuat pemyataan 

n Ibid, pasal90 
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atau memberikan keterangan yang secam material tidak benar atau menyesatkan 

sehingga mempengaruhi harga Efek di Bursa Efek apabila pada saal pemyataan 

dibuat atau keterangan diberikaa23 
: 

I. Pihak yang bersangkutan mengetahui alan sepatutnya mengetahui bahwa 

pemyataan atau keterangan lernebut secara material tidek benar atau 

menyesatkan; atau 

2. Pihak yang bersangkutan tidek cukup berhati-hati dalam menentukan 

kebenaran material dari pemyataan atau keterangan tersebut. 

Pelanggarnn-pelanggaran terhadap ketentuan diatas dapat dikenakan sauksi pidana 

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

Seperti yang tercantum dalam pasall t.rJ UUPM : 

"Seliap pihalc yang dengan sengaja bertujuan menipu atau 
mentgikan pihak lain a/au menyesatkan Bapepam, menghikmgkan, 
memusnahkan,menghapuskan,menguhah,mengaburkan,menyembu 
rryikan, atau memalsukan catatan dari pihak yang memperoleh 
izin, persetujuan~ a/au pendoflaran termasuk emiten dan 
perusahaan puhlik diancam dengan pidana perdQJ'a paling lama 3 
(liga) tabun dan denda paling hanyak Rp.5. 000.000.000,00 (lima 
milyar rupiah). " 

Undang-undang Pasar Mndal Indonesia, dengan sangat jelas telah 

mendukung prinsip keterbukaan dan untuk itu telah memberikan hatasan dan 

definisi yang je!as mengenai prinsip-prinsip keterbukaan. Penegakan prinsip 

keterbuknan ini juga diperkuat dengan sauksi yang tegas berupa sauksi 

administratif dan sauksi pidana. 

Tetapi disini Bapepam selaku pengawas kegiatan dari pasar modal 

bunya terbatas kepada kegiatan yang berlangsung didalam pasar mndal saja. 

sedangkan untuk urusan hulrum diambil alih oleh institusi Kejaksaan Republik 

Indonesia. Tetapi disini dapat ditekankan babwa semua perangkat peraturan sudah 

mengakomodir dan mendukung prinsip keterbukaan yang terutama pengungkapan 

informasi yang bersifat fakta material. Perangkat hukum di pasar mndal juga 

sudah berkesinambungen, buik dari tingkat Undang-undangnya mapun sampai ke 

pemturan pelaksananya. 

n Ibid, pasaJ 93. 
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STUDI MENGENAI PROSPEKTUS PT. ADARO ENERGY 

Kondisi ekonomi dunia sekarang ini sedang mengalami krisis. Krisis 

perekonomian ini disebabkan karena persoalan gagal bayar ktedit perumahan 

kualitas rendah di Amerika Serikat. Dan dikarenakan efek globalisasi, yang 

semakln membuat kabur batas--batas sebuah negara, krisis yang berawal di 

Amerika Serikat tersebut akhimya menyehar ke negara-negara lain di dunia. Hal 

ini tidek teri<ecuali dengan negara Indonesia. 

Indonesia adalah salah satu negam di asia tenggara yang memiliki 

penduduk yang besar, yang secara tidak langsung merupakan salah satu negam 

yang mempunyai pangsa pasar domesti.k yang besar. Hal ini kemudian menarik 

investor-investor asing untuk menanamkan moda.lnya di Indonesia. Salah satu 

media untuk menanamkan modal, selain penanaman modal tangsung (direct 

investment) adalah pasar modal. Investor dunia dapat menanamkan modalnya di 

negara Indonesia tanpa perlu membuat perseroan baru. Media pasar modal ini 

secara tidak langsung memberi pengarub kepada dunia investasi di Indonesia. 

Penduduk di Indonesia mau tidak mau dalam menghadapi globalisasi 

ini harus senantiasa mempersiapkan diri k:arena perekonomian dunia sekanmg ini 

saling terkait antara sotu negara dengsn negara lain. Hal ini dapat dilihat dari 

dampak krisis di Amerika Serikat yang lela!< goografisnya sangat jaub dengnn 

Indonesia. dapat memberi pengaruh yang sangat besar terhadap ek.onomi negara 

Indonesia. 

Krisis perekonomian yang teJjadi di dunia., mau tidak mau memaksa 

negara-negara di dunia untu.k melakukan efisiensi yang luar biasa. Hai ini 

disebat,kan karena daya beli dari selurnb penduduk di dunia berkurang, sebingga 

akan mengurangi nHai ekspor negara-negara tertentu. 

Di Indonesia sendiri. ak:ibat dari ekonomi dunia yang sedang mengalami krisis 
akbirnya memaksa pemerintah melakukan tindakan pengetatan 
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Iikuiditas dengan menail<kan tingkat suku bunga bank sebagai akibat 

dari tingkat inflasi yang tinggi. Kenaikan suku bunga bank ini secara otomatis 

akan menyulitkun dari pelaku bisnis untuk mengembangkan likuiditasnyaa. Untuk 

itu banyak dari korporasi di Indonesia mencarl altematif lain dalam memenubi 

kebntuhan likuiditasnya. 

Salah salu media yang dapat memenubi kebntuhan likud.itas dari 

pelaku bisnis, terutama yang sudab berbentuk perseroan, adalah pasar modal. Hal 

ini sesuai dengan salah satu fungsi dari pasar modal adalah sebagai media 

altematif dalam upaya perseroan mencari likuiditas barn. Masuknya sebuah 

perseroan dalam mekanisme pasar modal, bisa mendatangkan keunluagan yaag 

banyak, antara lain dapat meningkatkan modal dari perseroan, dapat 

meningkatkun ttansparansi perseroan, dapat meningkatkan publisitas dari 

perseroan sendiri, dan yang terpeoting dapat mendukuog terciptanya perseroan 

yang berlandaakan Good Curporate Governence Dengan penernpan Good 

Carporate Governmenl dalam sistem kelja dari perseroan, seeara tidak langsaag 

ikut membanlu teroiptanya pasar modal yaag efisien dan likuid. Hal ini sesuai 

dengan fungsi dan tujuan dari pasar modal. 

Dan dikarenakan keuntungan-keunluagan dari masuknya perseroan 

kedalam pasar modal tersebut, akhirnya dapat memikat perosabaan-pemsahaan 

wttuk masuk kedalam pasar modal. Dan salah satu dari sekian banyak perseroan 

yang masuk ke pasar modal edalah PT. Adam Energy, Tbk. PT. Adam Energy, 

Tbk (yang selanjutnya disebut sebagai Adam), edalah salah salu perosabaan yaag 

bergetuk dalam bidaog partombangan, yang memfoknskan diri pada 

pertombangan batu bara (coal mining). 

PT Adam Energy Tbk (Perseroao) yaag dibentuk pada tahun 2004, 

awalnya bemama PT Padang Kamnia, telab memiliki reputasi sebagai produsen 

batulana nomor dua terbnsar di Indonesia dengan aktivjtas utama pertambangan 

dan perdagangan batubara, jasa konttaktor panambangan dan infnlstruktur dan 

logistik. Berdasarkan laporan Terence Willsteed & Associates yang diterbitkan 

pada tangga! 29 Februari 2008, saat ini Perseroan melalui aoak perosabaao 

merniliki cadangan balubara Ia yak tambang sebesar 928 juta too, dengan jumlah 

sumbar daya (resources) diperkirakaa sebnsar 2,8 rnilyat ton per tanggal 31 
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Desember 2007. Perseroan senantiasa bempaya untuk terus tumbuh menjadi 

penLSShaan terdepan di industrinya melalui eksparu!i usaha strategis di masa 

depan. Adaro adalah sebuah pemsahaan yang beroperasi di bawah Perjanjian 

Kerjasama Batuhara dengan Pemerintah Indonesia, yang memberikan hak untuk 

tamhang batu bara di dalam PerjaJliian Kawasan di Tanjung Kabupaten Provinsi 

Kalimantan Selatan sampai dengan tahun 2022. 

Jenis batuhara basil prodnksi Adaro mempunyai ksndungan Batu bara 

yang sangat bersih dengan belerang 0,1%, 1,5% abu dan nitrogen rendah dan Ielah 

memili.ki merek dagang intemasional sebagai "Envirocoar' Produksi dimulai pada 

tahun 1991 dan Ielah teru.• meningkat sejak saat itu dengan penjualan haik untuk 

pasar domestik dan ekspor mencapai 36 juta ton pada tahun 2007 mcmbuat Adaro 

Indonesia produsen terbesar hatu bara dati satu tambang. 

Dari sisi produksi dan eksparu!i usaha, Adaro mcrupakan salab satu 

produsen batuhara terbesar kedua di Indonesia dengan kapasitas produksi yang 

meningkat dati tahun ke tahunnya. Adaro memfokuskan produksi dan eksparu!i 

usahanya hanya pada poin-poin berikut1 
: 

- Pertambangan dan perdagangan harahara 

Produksi hatuhara unit usaha sttategis pertambangan, Adaro, pada tahun 2005 

adatah sebesar 26,7 juta ton, meningkat menjadi 34,4 juta ton pada tahun 

2006, dan 36 juta ton pada tabun 2007. Seiring dengan reneana jangka panjang 

untuk meningkatksn kapasitas dan prodnksi bingga 80 juta ton pada tabun 

2012, perusahaan menganggarkan US$30 juta untuk meningkatkan kapasitas 

infrastruktur dan logisrik. Dana tersebut akan diambil dari kas internal 

parseroan dan anak perusahaan. 

- Jasa Kontraktor Penambangan Batuhara 

Pcodapatan usaha strategis jasa kontraktor penambangan, SIS, diperoleh dati 

beherepa kontrak penamhangan yang dipero1eh baik dati unit usaha strategis 

pertambangan, Adaro, maupun pibak ketiga lainnya. Unit usaha strategis jasa 

kontraktor penambangan marnpu menambang sebanyak11,94 juta ton batuham 

pada tallUn 2007 dati banya sebanyak 2.6 juta ton pada tahun 2003 1alu. 

' Adaro, Pr~ tf'O I'T .Adaro Etw>-gy, Thk, (Jrutt.d : PT SandJplla ArtaputrB, 2008) 
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- Infrastroktur dan Logistik 

Perseroan melalui unit usaha sttategis infrastruktur dan logistik, lliT (PT. 

Indonesia Bulk Terminal), memiliki fusilitas terminal batubara dengan 

kapasitas muatan mencapai 12 juta ton batuborn per 1ahun dan kapasitas 

penyimpanan hingga menoapai 800.000 ton yang berlokasi di Pulau Laut, 

Kalimantan Selatan dengan sertifikat staodar intemasional. 

Hingga saat sebelum proses penawaran umum dilakukan, Adaro 

sendiri mempunyai konll:ak"kontrak dengan beberapa pelanggan. Kondisi ini akan 

membaktikan hahwa produksi batu born Adaro beijalan kondusit: Saat ini, hampir 

se1uruh penjualan batubara unit usaha strntegis pertambangan, Adaro, dijual 

berdasarkan konll:ak penjualan jangka panjang yang telab mengikat dan sisi 

volume, dimana !Jarga akan ditentukan dan waktu ke waktu. Untuk menjaga 

stabilitas dan kepastian pendapatan sekaligus menilnnati keuntungan dan 

tingginya harga batubara dnnia saat ini, maka peru.sahaan melakaknn 

penyeimbangan penjualan antara kontrak jangka panjang dengan penjualan di 

pasar spot. Unit usaha strategis jasa kontraktor penambangan SIS, saat ini 

memiliki konll:ak penambangan dan pengangkotan batu born dengan beberapa 

pelangganoya benlasarkan volume dan waktu. volume konuak tersebot betkisar 

antara 2,7 juta ton sampai dengan 46 juta ton per pelanggan. Selain itu, Adaro 

juga memiliki konll:ak penambangan dan penganglrutan dengan PT.Berau Coal, 

PT.Indomining, PT. Sumber Kurnia Buana, PT. Borneo lndo!Jara, danPT.Interex 

SacraRaya. 

Adaro, juga merupakan salab satu pe1anggan utama bagi 4 kontraktor 

jasa kontraktor penambangan dan telab bekeijasama dengan baik selama ini antara 

lain PT. Pamapersada Nusantara, PT. Bukit Makmur Mandiri Utarna, PT. Rahman 

Abdijaya dan PT. Sapia lndra Sejati. Saat ini Pama mengkontribusi sekitar 47 % 

dari total produksi. SIS 21%, Burna 19%, dan RA 13%.2 

Bila dikaitkan dengan perekonomian dnnia sekarang ini, ltrisis 

perekonornian yang melanda dunia, menyebabkan banyak negara yang mengalami 

kesulitan untuk menjaga inflasi nkibat dan lingginya harga rninyak dunia. 

Akibatuya dengan masyarakat di berbagai negara sering melakaknn demonstrnsi 
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sebagai kompensasi tuntutan dari melambungnya barga minyak dunia, banyak 

konsumen minyak mentah dunia mulai mengalibkan sumber eoergi mereka ke 

batu bara. Hal ini yaog mendorong Adaro untuk melakukan pengembangan 

bisnisnya, salah satunya dengan melakukan penawaran umum di pasar modal 

(initial public offering). Selain untuk pengembangan bisnis, dana yang dihosilkan 

dari penawaran umum ini akan digunakan untuk membayar utang (refinancing), 

ekspansi, dan modal kelja balk untuk perusabaan maupun anak usaba. 3 

Per Desember 2007, Perseroan memiliki Total Aktiva senilai Rp 4,96 

trilyun, Total Kewajiban sebesar Rp 2.55 trilyun dan Total Ekuitas sebesar Rp 

2,28 !rilyun. Kepemilikan sabam dari Perseroan dimiliki oleh' : 

PT Saratoga Investama Sedaya dengan kepemilikan 23, 15%; 

PT Triputra Investindo Arya sebesar 20, 70"!.; 

- PT Pe!Sada Capitallnvestama sebesar 16,53%; 

- PTTrinugraha Thobirsebesar 12,11%; 

Garibaldi Thobir sebesar 12,11 %; 

Edwin Soeryadjaya sebesar 6,67%; 

Theodore Permadi Raehmat sebesar 3,51 %; 

- Sandiaga Salabuddin Uno 3,20"!.; dan 

- Ir. Subianto sebesar 2,02%. 

Adaro merencanakan beljalannya proses penawaran umum pada tanggal 24-26 

Juni 2008 dan tanggal efektif dari pemyataan pendafianm Adam oleh Bapepam 20 

Juni 2008. Tanggal penjatahan 30 Juni 2008, dilanjutkan dengan tanggal 

penca!atan di bursa (listing) tanggal 2 Juli 2008 dengan pihak Penjamin Emisi 

Efek dipegang oleh PT. Dana!ama Makmur. Te!api pada kenya!aannya sabam 

Adam barn listing pada tanggal 16 Juli 2008,' Pemeroan mencatatkan sabamnya 

di Bursa Efek Indonesia melalui Penawaran Umum Sabam Perdana dengan 

mengeluarkan sabam baru sebanyak 11,14 milyar lembar a!au 34,83% dari modal 

ditempatkan dan disetor penuh. Per.;eroan memperoleh sural Pemyataan Efektif 

dari Bapepam-LK pada tanggal 4 Juli 2008 melalui sural No. S-4299/BL/2008 

atas Pemyataan Pendafianm dalam rangka penawaran umum yang disarnpaikan 

~ Konum..fdoro Energl'akan /PO J1,7%&iunnAIVaiJufi. {h.kati.Jl. ~ 8 m<:i 20011) 
~Ibid, bolamm 28. 
l DarnWuna MakmW", Pn:ss Reltase PT.Dat:l.mmn.a Makmur, (JilkarU!: PT.Danfl1tlma Mekmu:r, 2008) 
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Perseroan pada tanggal 8 Mei 2008. Dengan harga IPO Rpl.IOO per lembar 

saharn (nilai nominal saharn Rp I 00 per lembar), Perseroan berhasil meraup dana 

masyarakat sebesar Rpl2,25 trilynn. Nilai JPO ten;ebut merupakan yang terbesar 

dalarn sejarah bursa saharn Indonesia. • 

Setelah proses penawaran umum struktur lrepemilikan Adam berubah 

menjndi: 

- PT Saratogalnvestama Sadaya(14.93%); 

- PT Tripulra lnvestindo Arya (13,34%); 

- PT Persada Capitallnvestama (11,01 %); 

- PT Trinugraha Thohir (7,80%); 

- Garibaldi Thohir (7 ,80)%; 

- Edwin Soeryadjaya (4,30%}; 

- Theodore Permadi Raclnoat (2,27%); 

- Sendiaga Salahuddin Uno (2,07"/o); 

- lr. Subianto sebesar (1,30"/o); 

- PT Seratoga Senlra Business (0,35%); dan 

- masyaralcat (34,83%). 

Seperti ketentuan yang mengatur perseroan, sebuab perseroan barua 

memiliki jajaran manajemcn baik direktur maupun komisaris yang dipilih oleh 

para pemegang saharn. Jajaran Komisaris dari Adaro adalah sebagai berikut' : 
President commissioner : Edwin Soeryadj,Ya 

Vice President Commissioner : Thedore Permadi Rachmat 

Commissioner 

Independent Commissioner 

Independent Commissioner 

: 1r Subianto 

: Djoko Suyanto 

: Palgunndi T. Setyawan 

Dan jajaran direktur dari Adaro adalah sebagai berikut : 

President Direktur : Garibaldi Thohir 

Vice President Director 

Direktur 

Direktur 

: Christian Ariano Racbmat 

: Sandiaga Salahuddin Uno 

: Andre Johannes Mamuaya 

" Adam Eixrgy, l'nu k~ &1poi f:/mlml Pemegang Sahom i.Jll1l' Bit:Ua. (Jakarta . 31 ottobtt 1008) 
'Adam~. Op,cll, ltalmuw 71. 
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Direktur 

Direktur 

:AhHooChla 

:David Tendian 

: Alastair Bruce Grant 
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Tetapi dalam peljalananya, penawaran umum yang dilakukan oleh 

Adaro tidak beljalan mulus. Besamya nilai pasar dari penawaran yang dilakukan 

Adaro, mengakibatkan banyak pihak sangat berbati-bati dan meoarub perbatian. 

Dan akibatnya memunculkan berbagai informasi-infoTillllSi yang tidak benar. Hal 

ini memicu teljadlnya misleading dalam informasi-informasi yang beredar di 

pasar modal Indonesia yang terkait dengan Adaro. 

Berikut beberapa indikasi terjadinya misleading yang dapat dijadikan 

pennasalahan yang dihadapi Adaro dalarn kaitannya dengan penawaran umum : 

1. Ten tang adanya tuduban yang dilakukan manajemen A dare, untuk melakukan 

penggelapan pejak sebagai akibat dari transfer pricing yang dilakukan Adare 

dengan anak perusabaannya di Singapura. 

2. Terkaitnya Adaro dengan sengketa kepemilikan saharn antara Deustch Bank 

dengan perusabaan dari Singapura, Beckett Ltd. 

3. Dugaan adanya pelanggaran terhadap Undang-Undang Pasar Modal Indonesia 

kaitannya dengan keterbukaan infurmasi. 

Permasaluban-permasa!ahan yang tersebut diatas yang menggugah 

penulis untuk melakukan penelitian terhadap proses penawaran umum yang 

dilakukan oleh Adare. Dan berdasarkan basil penelitian, disimpulkan babwa 

ditemukan indikasi Adare telah melakukan pe!anggaran prinsip keterbukaan 

dalam prospektusnya sebagai salah satu media perlindungan hukum bagi caJon 

investor pasar modaL 

Penelitian ini difokuskan hanya pada kandungan filkta-:fukta material 

yang terdapat di dalarn prospektus dari Adaro. Dan seperti yang sudah dijelaskan 

pada bab satu, bahwa delinisi dari fakta material adalah segala informasi atau 

fakta peming dan relevan mengeruri peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat 

mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon 

pemodal, atau pihak lain yang berkepentingan atas infurmasi atau filkta tersebul8 

• fndooesia, Untitmg-Uniiant; temtmg Pasor Modal, UU ,"'c.S Taltun 1995, (JakmUt: LN l\'o.64 Tslum t995). pas!!lt angka 
7. 
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Sedangkan informasi-informasi yang tennasuk kedalam fi1kta material adalah 

informasi yang rnengandung unsur-unsur sebagai berikut" : 

- lnformasi yang termasuk informasi yang bersifat material adalah infonnasi 

yang mengandWig unsure firm specific~ atau infonnasi yang memuat segala 

bentuk informasifimdamenta/ yang terkait dengan perseroan, seperti inforrnasi 

siapa saja pernegang saham dari perseroan, laporan keuangan dari perseroan, 

domisili deri perseroan, asset dan modal perseroan, dan lain-lain. 

Segala inforrnasi yang dapat mengubah barga saham suatu emiten. Unsur ini 

lebih bersifat tektds, yaitu segala infurrnasi yang terkait dengan kondisi politik 

di negara tempat emiten tersebut ber domisisli, kebijukan pernerintah yang 

terkait dengan area bidang deri emiten, kondisi social politik deri negara 

tempat domisili deri emiten, dU. 

Suatu informasi terrnasuk kedalam informasi yang besifat material adalah 

informasi yang menurut pam pemegang saham adalah informasi penting. 

Klasifikasi terhadap unsur ini Sll!lgat luas, dikerenukan banyak teljadi dimana 

terdapat beberapa pemegang saham deri suatu emiten deegan sengaja tidak 

mengungkapkan suatu informasi, dengan alasan informasi tersebut adak perlu 

dlungkap. Tetapi pada kenyataan inforrnasi tersebut dlkemudlao bari 

menyebabkan perseroan tersebut bangkml Hal ini seperti yang terjadi dengan 

kasus Bank Global, yang terjadi beberapa waktu lalu dl pasar modal. 

Untuk itu pembabesan deri perlindungun hukuro terhadap calon 

investor terlladap informasi yang terdapat di prospektus ukan difokuskan kepada 

informasi-informasi yang bersifat material saja. 

A. Fakta Material Dalam Prospuktus Adaro 

Bila dika.itkan dengan unsur-unsur fakta material menurut Bismar 

Nasution diatas maka. dapat dikatakan Adaro Ielah memenuhl syarat 

pengungkapan deri fukta material. yaitu dengan mengungkapkan segala informasi 

yang terkait deegan perseroan (firm specific). Begitu juga bila dikaitkan dengan 

ketentuan Bapepam yang mengatur tentang fakta material yang barus 

'Bismar Ntsution, Keterh!.tl;.a.an ddv.m Pasar Modal, (Jakarta ; Fakultas: Hukum PasmSmjanu Univmi138 Indonesia, 
2001). hB!amsnU~16. 
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dicantumkan oleh emiten teleh memenuhi syarat Dalam ketentuan yang 

dikeluarkan oleh Bapepam No. 86/PM/1996 pernturan nomor X.K.i disebulkan 

behwa suatu informasi atau fakm material yang dapat merubeh harga seham 

adaleh informasi yang mengandung hal-hal sebagal berikut10 
: 

a. Penggabungan nsaba, pembelian sabam, peleburan nsaba, atau pembentukan 

usaba patungan; 

b. Pemecehan seham atau pembagian deviden sabam; 

c. Pendapatan deviden yang luar biasa sifatnya; 

d. Perolehan atau kehilangan kontnlk panting; 

e. Produk atau penemuan berarti; 

f. Perubaban dalam pengendalian atau perubaban dalam manajemen; 

g. Pengamuman pembelian kembali atau pembayaran efek yang bersifut utang; 

h. Penjuabm tambehan efek kepada massyarakat atau seeara terbatas yang 

material jumlahnya; 

i. Pembelian atau kerugian penjualan aktiva yang material; 

J. Pernelisiban tenaga kerja yang relalf panting; 

k. Tuntutan hukum yang panting terbedaP perusabaan, dan atau direktur dan 

komisaris perseroan; 

I. Pengajuan tawaran untuk pembelian efek perusabaan lain; 

m. Penggantian akuntan yang mengaudit perusabaan; 

n. Penggantian wali arnanat; 

o. Perubehan taboo fiskal perusabaan. 

Pada ketentuan diatas Bapepam tidak mengbaruskan suatu prospektus 

terdiri dari unsur-unsur diatas, untuk itu Bapepam tidak pemah mengeluarkan 

format baku tentang penyusunan prospektus. Ketentuan diatas hanya ketentuan 

desar a tau minimum atas informasi yang dicantunlkan di prospektus. T etapi 

Bapepam mengbaruskan kepade emiten yang ingin melakukan penawaran umurn 

barus mengaeu kepada prinsip-prinsip keterbukana yang sudab diatur dalam 

Undang_undang Pasar Modal Nomor 8 Tabun 1995, khususnya tentang penulisan 

prospektus. 

w Bapeparo.Keputusmt Ketun &pepam Nomor/WPM/19% Peru~~urmJXK.l, (JckaJtol: ~ 1996}. 
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Prospektus Adam sendiri terdiri dari 550 halaman, dimana terhagi 

menjadi habernpa hagian yang dihagi menjadi hah-hab sebagai berikut11 
: 

- Memuat informasi yang berkaitan dengan penaW!UllD urnum dari Adaro; 

- Rencana penggunaan dana basil dari penawaran umum 

Pemyataan hutang; 

Seraua inlbrtnal!i yang memuat tentang perneroan, yang terdiri dari riwayat 

singkat Adaro, perkernbangan kepemilikan sabam Adaro, struktur organisasi 

Adam, pengurusan dan sistem pengawasan Adam, sumber daya manusia 

Adam, keterangan tentang anak perusabaan dan penycrtaan modal Adam, 

hubungan bisnis yang bersifut trnnsaksi loug term dengan pibak lain; 

- Resiko usaha yang mungkin dialami oleh Adaro; 

- Kejadian-kejadian panting setelah laporan audit independent; 

Kegiatan-kegiatan dan prospek usaha dari Adam; 

lkhtisar data keuangan dan eperasional knnsolidasi penting; 

- Ekuitas Adam, termasuk didalamnya ketentuan pembagian deviden dan 

perpajakan; 

Auggaran dasar perseroan; 

- Pendapat hukum (legal opinion); 

- Analisa keuangan yang terdiri dan laporan audit independent dan laporan 

keuangan perseroan basil audit independent; 

- Laporan lembaga penilai; 

- Persyaratan dan lllta cam pemesanan pembelian saham; dan 

- Prosedur dan tala cara penyeharluasan prospektus dan formulir pemesanan 

pembelian saham. 

Melibat dari informasi-informasi yang disajikan didalam prospektus 

diatas dan dikaiikan dangan ketentuan dan pen!luran yang dikeluarkan Bapepam, 

maka bisa disirnpulkan bahwa secara normatif Adam telah melaksanakan 

kewajibanya untuk penguugkapan informasi, terutama kaitannya dengan 

penulisan prospektus. 

Tetapi dalam penulisan prospektus tadi, tidak semua informasi yang 

diungkapkan di prospektus telah diungkapkan seluruhnya. Pclanggaran ketentuan 

"Adam Energy, Op,cit. h!llNnan 136. 
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terbadap prinsip keterbukaan terutama terhadap informasi yang diWlgkapkan di 

pendapat hukum, yang dikeluarlom oleh konsultan hulrum. Polemik tentang 

pelanggaran prinsip koterbukaan ini beredar Juas di pasar modal, dan hal ini 

kemudian dapat menggerakan harga pasar untuk saham yang akan ditawarkan 

oleh Adaro dalam proses penawanm umum. 

B. Legal Opinion Sebagai Fakta Material Dalam Prospektus Adaro 

Dikarenakan legal opinion adalah termasuk kedalam fakta material 

dari prospektus maka perlu dipahami pengertian deri Legal Opinion tersebut. 

Legal opinion bila dilibat deri pemahaman Henry Campbell adalah" : 

"A written document in which r.m attorney provides his or her 
understanding of the law as applied /o assumed facls. The attorney 
mtl'}' be a private attorney representing the state or other 
governmenJal entity. A party may entitled to rely on a legal 
opinio~ depending on factors such as the identity of the parties to 
whom the opinion was addressed and the law governing these 
apinion." 

Bila diartikon, legal opinion adalah sekompulan dokomen tertulis yang dijadikan 

psdanan aplikasi bagi para pengacara atau pengertian pendapat hulrum yang 

berkaitan dengan berbagai masalah hukum dari pem pihak terkait sesuai dengan 

fakta-filktanya. Seorang bisa saja secara pribadi mewakili berbagai aspek 

peraturan entita hukum yang mengatur tentang hal itu. Salah satu pibak berhak 

untuk meyakiukan pendapat hukum, tergantung dari fakior-faki<>r identitas para 

pihak terkait yang dlbuat oleh seorang pengacara melalui pendapat hukum dan 

undang-undang yang mengaturnya. 

Objek dari legal opinion timbul dari adanya suatu fenomena atau 

polemik yang sangat dilematis yang disebahkan dari implikasi hukum itu sendiri, 

serta mempunyai ekses yang sangat luas di masyarakat, sehingga dlperlukan suatu 

bentuk penjaharan yang konkret, aetual dan faktual, untuk mengeliminasi !Opik 

persuaian yang menjadi pergunjingan dalam masyarakat. 

Penjaharan hukum yang aktual dan faktual harus memenuhi unsur

unsur sehagai berikut" : 

11 Heney Ctltupbe{l. Blm:t'sl.ow Dlcti(Jfl(JJy Smm Edirirm, ( 1999) halaman 1220. 
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a. Perueriksaan dokumen penting persero dan mekanisme aktivita.s operasional 

persero. Pemeriksaan ini terdiri dari pemeriksaan terbadap, akta pendirlan, 

perubahan akta dan kedudukan emiten, perijinan persero, perpajakan, modal 

perusabaan, aset dan kekayan emiten; 

b. Dokumen kontrak karya dan perikatan perjanjian berupa jtunlab pinjaman 

modal, periode pembayaran kembali kredit, penunjukan keagenan, distributor, 

sistem pembagian keuntungan, serta aktiva dan pasiva emiten periode enam 

bulan lerakhir, lerma..uk rekening Koran dan rekening baak; 

c. Dokumen perubaban anggaran dasar atau anggaran rumah tangga emiton, 

serta bakti-bakti nostriel yang berkaitan dengan sabam pribadi para pendiri 

serta sabam pibak ketiga, utang piutang emiten dengan pibak ketiga maupun 

dengan pibak kreditor baak; 

d. Catalan penting risalab rapat direksi dari 1llhun ke 1llhun, perubahan penting 

kebijakan emiten (corporate policy) selama kumn waktu satu tabun terakhir 

sebelum diadakan pemeriksaan hulrum (legal audit); 

e. Perjanjian-perjanjian yang dibuat dengan pibak ketiga yang terkait masalab 

hulrum, balk yang telah berjalan dan yang akan dijalankan dikemudian hari 

yang hakikatnya sudah dapat diprediksi dari saat dimulainya pemeriksaan 

sesuai dengan daftar masalah yang disediakan untuk itu, yang ditnangkan 

secara terperinci dalam Daftar lnventaris Masalah (DIM) yang memisahkan 

proses hukum yang bersifut litigasi dan non litigasi untuk persiapan rindak 

lanjut penyelesaian masalah hukum bagi sernua kepentingan emilen; 

f. Melakukan pemenuhan prestasi kepada pihak ketiga dengan persero, balk 

yang berbubungan dengan instansi maupun dengan in.stitusi pemerintnh dan 

pihak swasta lainnya, kbususnya yang terkait dengan sistem manajemen 

operasional emiten beik sebelum maupun perubaban situasi dalam tobuh 

emiton, hal ini untuk meneegah lerjadinya sengketa hukum lanjutan yang 

berkepanjangan sebingga tidak memungkinkan emiren dialihkan ke pibak lain 

yang dapat mengakomodasi bantoan berupa suntikan tarnabahan pendanaan 

dan pengaliban aset emiren. 

0 Abro.lu,J.m Arru~~<, l.egal OpiniClft Aktwlfl=i Tl!c>rilis tUm Empiris, (Jilkmta: PT.R$1 Graftndo Persada, 2001), 
hui~Ut~Mil l-12. 
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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 secarn seksama lagi, terutama pada hagian Pendapat 

hukum basil dari legal audit konsultan hukum Hadipulranto, Hadinoto & Partners 

terhadap Adaro, maka dapat ditemukan bahwa Adaro tidak mengungkapkan 

seluruh permasalahan hukurn yang sedang maupun yang telah dilalui oleh Adaro. 

Permasalahan hukum yang dicantumkan di prospektus Adaro pada bagian 

pendapat dari segi hukurn mencakup hanya lima sengketa, yaitu14 
: 

I. 

2. Pembatalan penetapan di Pengadilan Tinggi (PI) Jakarta (2005) -Mahkamah 

Agung lantas memperlruat putusan PT Jakarta yang membatalkan penetapan 

PN Jakarta Selatan (2001); 

3. Gugatan Beckken 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 direksilkomisaris ffiT, 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 Bauk 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.Ol.04.PH.2005 tanggal 26 Oktober 2005 tentang penenmaan 

laporan perubahan anggaran dasar Adaro, dan No C-UM.02.01.16074 tanggal 

27 Oktober 2005 mengenai penerimaan pemberitahuan perubahan direksi atau 

komisaris Adaro. 

1
' Adaro Energy, Op cil, bagi1111lcgal 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 

bemwal dari sengketa gadai saham yang dilakukan oleh Deutsche Bank. Selain 

tidak mencantumkan sengketa tersebu~ 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"/o untuk Adaro dan 7,14% untuk IBT. Faktanya, sengketa 

kepemilikan itu sebesar 51% (saham Adaro) dan 40% (saham IBT). 

hal ini sudah bamng tentu telah melanggar prinsip-prinsip keterbukaan 

wajib yang diatur Undang-undang Pasar Modal Indonesia, tepatnya pada 

pelanggamn pasal 78 angka (I) : 

"Setiap prospektus dilarang memuat keterangan yang tidak benar 
tentang fakJa material atau tidak memuat keterangan yang benar 
tentang fakta material yang diperlukan agar prospek1us tidak 
memberikan gambaran yang menyesatkan. " 

Dikaitkan dengan pasal diatas maka Ielah terbukti bahwa Adaro Ielah 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 pemyataan yang dicantumkan di Legal Opinion diatas. Hal ini 

perlu dilelaah lebih lanjut lagi, apakah Adaro, sebagai emiten Ielah mempengaruhi 

berjalannya proses legal audit yang dilakukan oleh konsultan hukum atau 

konsultan hukwn dalam melakukan kewajibannya terkait dengan pemberian 

pendapat hukum tidak berlaku independen, hal ini seperti yang diatur dalarn 

Undang-undang pasar Modal pasal67 : 

"Do/am melakukan kegiatan usaha di bidang Pasar Modal, 
Profesi Penunjang Pasar Modal wajib memberikan pendapat a/au 
peni/aian yang independen. " 

Seomng konsultan hukum yang berlaku independen adalah konsultan hukum yang 

tidak terlibat dengan kegiatan-kegiatan lain dengan emiten selain dengan kegiatan 

UNIVERSITAS INDONESIA 
Perlindungan Hukum..., Herlambang Agung Nugroho, FH UI, 2008



98 

yang 1erkait dengan legal audit untuk penyusunan prospektus. Kegiatan ini 

mencalrup, apakah konsultan hukum ini juga sedang 1erkait bubungan bisnis 

dengan errriten atau bentuk apapun yang dapat menimbulkan conflict of interest 

dengan emiten. 

Bapepam sebagai badan pengawas dari pasar modal barns melakukan 

pameriksaan terhadap basil legal audit dari konsultan hukum ternebut, apakah 

telah teJjadi konflik kepentingan atau tidak. Tetapi dalam menyimpulkan bahwa 

seordllg konsultan hukum melakukan pelanggaran, barns diperhatikan juga bahwa 

hal tersebut sudah sesuai dengan ketentuan dalam pasal 80 Undang-undang Pasar 

Modal: 

"Pihak yang sebagaimana dimaksud dalam ayat I hun,( d hanya 
bertanggung jawab alas pendapat atau keterangan yang 
diberikrmnya. " 

Jadl seoCll!lg konsultan hukum hanya dapat diminta pertangguogjawaban hanya 

sebatas terbadap pendapat yang dikeluarkannya saja. Dan pendapat lwkum yang 

dikeluarkan oleh konsultan hukum adalah pendapat hukum basil dari legal audit 

terhadap infonnasi yang diberikan oleh errriten. 

Tetapi ketentuan diatas tidak berlaku seandainya konsultan hukum dan 

emiten temyata dengan kesadaran dan secara bersama-sama melakukan tindakan 

untuk mengungkapkan informasi yang misleading sehingga mempengaruhi harga 

suatu saham. Apahi!a teroukti demikian maka hal ini telah melanggar ketentuan 

dalarn pasal90 UUPM : 

"Dalam kegiatan perdagangan Efek, setiap Pihak dilarang secara 
langsung atau tidak /angsung: 
a. menipu atau mengelabui Pihak lain dengan menggunakan 

sarana dan atau cara apa pun; 
b. turuf serla menipu atau mengelabui Pihak lain; dan 
c. membuat pernyataan tidak benar mengenai fakJa yang material 

a/au lidak mengungkapkan fakJa yang material agar 
pernyaiaan yang dibual tidak menyesalkan mengenai keadaan 
yang terjadi pada saat pernyataan dibual dengan maksud 
untuk menguntunglmn atau menghindarkan kerugian untuk diri 
sendiri atau Pihak lain atau dengan lujuan mempengaruhi 
Pihak lain untu!r; membeli atau menjual E[ek." 
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Untuk pelanggamn terbadap pasal ini, Bapepam melalui Kejaksaan dapat 

langsung memberikan sanksi pi dana berupa penjara paling lama 10 tahun dan 

denda Rp. 15.000.000.000,- (lima bolas milyar rupiah)." 

C. Pelauggaran Prinsip Keterbukaan 

Pasar modal merupekan salah satu media pembiayaan yang dapat 

dijadikan altematif dalam pencarian modal barn. Mekanisme pasar modal seperti 

yang dijelaskan pada bab dua, bahwa pasar modal sangat bergantuog kepada 

infonnasi-informasi yang tersodia. Untuk itu pesar modal barns selalu 

menerapkan prinsip keterbukaan dalam kegiatan mereka sebari-bari. Hal ini 

dilakukan untuk mencapaj tujaan dati pasar modal yaitu meneapai pesar modal 

yang efisien dan lilruid. Keterbnkaannya informasi akan secara tidak langsung 

memberikan perlindungan bukum terbadap investor. 

Prospektus, salah satu media untuk menyampaikan informasi yang 

berkaitan tentang emiten. Dalam penyampaian informasi di dalarn Prospektus ini 

emiten hams memperhatikan unsur-unsur fakta material. Karena keterbnkaan 

informasi pada prospektus adalab salab satu perlindungan hukurn yang diberikan 

oleh Undang-undang Pasar Modal untuk investor. 

Bila dikaitkan dengan permasalahan yang dihadapi oleb Adaro ini, 

pelanggaran yang dilakukan oleh Adaro harus ditanggapi dengan serius. Karena 

Adaro ini merupakan salab satu emiten terbesar di pesar modal yang nantinya 

akan memuneulkan preseden-preseden di masyarakat terutama dengan 

kepereayaan masyarakat tentang dunia pesar modal sendiri. 

Dampek terbadap pelanggamn yang dilakukan oleh Adaro ini sangat 

besar didalam dunia pasar modal. Penawaran urnwn yang dilakukan oleh Adaro 

merupakan penawaran umwn yang menyangkut likuiditas yang sangat besar, yaitu 

sekitar 12 triliyun rupiah. Dan ini membuktikan bahwa hanyakaya dana 

masyarakat yang terlibat disini. Bonar atau tidakaya tindakan yang dilakukan oleh 

Bapepam akan sangat berpengaruh terlladap perkemhangan pesar modal Indonesia 

dikemudian hari. 

u Indonesia. Undang·UmiaTtg len rang Pasor MoJo/ UU M>.8 Tahun i99S, (Jiikmt&; I.N N(),64 Tahwl. 1995), pas.all04. 
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Banyak pihak yang memperhatikan persoalan penawruan umum Adam 

ini dikarenlikan Adam masih rerlibat sengketa dengan kepemilikan saham antara 

Beckett. Ltd. dengan Deutseh Bank. Dan yang menjadi objek sengketa dalam 

permasalahan ini adalah saham yang akan ditawarkan ke masyarakat melalui 

penawamn umum Adaro. Jadi besar kemungkinan kalau penawaran umum yang 

dilakakan oleh Adaro ini akan membewa dampak negatif dikemudian hari. Karena 

seanduiaya pengadilan memuruskan bahwa yang dijadikan sengketa tersebut jatnh 

ke Iangan Beckett Ltd., maka besar kemungkinan proses penawaran umum yang 

dilakukan oleh Adam akan dibatalkan demi hukum. Dan otomatis ini akan 

berimbas ke perlremhangan pasar modal di Indonesia. 

Selain dampak terhadap investor yang sudah membeli saham yang 

ditawarkan pada proses penawawan umum Adam. Dampak lain yang mungkin 

terjadi adalah kredibilitas dari Bapepam akan sangat dipertanyakan, karena 

tindakannya yang tetap menyatakan efektif untuk pernyataan pendaftamn yang 

dilakukan Adaro. Bapepam dimungkinkan diajukan ke pengadilan PTUN karena 

tindakannya yang membenarkan te.rjadinya kebohongan publik yang dilakakan 

olebAdaro. 
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A. Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Setelah melallli penelitian dan penulusuran terhadap pennasalahan 

yang dalam proses penaWll!all umum Adaro ini, maka dapal disimpullam sesuai 

dengan identifikosi permasalahan yang sudah ditentukan pada bab satu sebagai 

berikut: 

I. Prinsip keterbakaaa yang berlak:u di pasar mOOal memberikan perlindungan 

hukum kepada investor melalui ketentuan yang herlak:u di dalam Undang

undang tentang Pasar MOOal Nomor 8 Tahun 1995 dan ketentuan-ketentuan 

yang diatur oleb Bapepam. Baik dari ketentuan yang mengatur keharusan 

keterbakaaa wajib bagi semua penyelenggara pasar modal sampai dengan 

kewajihan untuk memberikan informasi yang bersifat fakta material oleh 

profusi-profesi penunjang pasar mOOal. 

Perlindungan hukum yang diberikan melalui Undang-Undang Pa.<ar MOOal 

adalah dengan : 

- Mewajibkan semua pihak untuk mengungkapkan keterbnkaan wajib; 

- Mendetinisikan pemaharnan tentang infonnasi yang bersifat material, hak 

ini dicantumkan pada peraturan perundang-nodangun dan peratumn 

pelaksananya Keputusan Ketua Bapepam; 

- Ditetapkannya sankai yang berat terhadap pelanggaran atas prinsip 

keterbnkaan yang dicantumkan dalarn Undang-Uodang Pasar Modal 

Indonesia Nomor 8 Tahun 1995; 

- Pemberian wewenang yang luar biasa besar untnk mendukung kinerja 

Bapeparn dalarn penegakan priasip keterbukaan. 

2. Perlindungan hukum yang didapatkan oleh caJon inve&'!or adalah wmua 

keterangan dan informasi yang tersedia di dalam prospektus sesuai dangan 
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2. kriteria-kriteria dari fakta material menurut prinsip keterbukaan. Semua 

infmmasi yang terdapat ill prospektus haruslah infunnasi material, sehingga 

bila tetjadi misleading yang rnengakibatkan misrepresentation alas infurmasi 

yang iliungkapkan didalam prospektus maka investor dapat menggunakan 

prospektus sebagaj bukti hukumnya ill maka pengadilan. 

3. Pelonggsran yang ililakakan oleh Adaro adalah pelanggunm terhadap pasal 78 

dan pasal 90 serta pesal 93 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 

Pasar Modal. Dan semua pasal ternebut ndalah pasal-pasal yang mewakili 

prinsip-prinsip keterbukaan yang berlalr.u di Pasar Modal Indonesia 

Pelanggunm yang dilalr.ukan oleh Adaro ini dapst menjadikao presnden yang 

buruk terhadap dunia pasar modal ill Indonesia. Bapepam selaku otoritas 

tertinggi yang mengawasi pasar modal harus melakukan pengawasan dengan 

teliti dan sangat berbati-bati teruuuna yang menyanglrut emiten yang 

mempunyai likuiditas yang tinggi. 

A. Saran 

Akibat dari pentingnya penm pasar modal dalam perekonomian suatu 

negara, pasar modal harus dijaga dan dilindungi dari semua beatalr. penipuan. 

Pasar Modal dalam mekanisme jnga sangat ilipengaruhi oleh semua informasi 

yang tersedia ill pasar modal. Dan untuk hal-hal tersebut. Bapepam dalam 

me!alr.ukan pengawasanoya harus selalu menjunjung tinggi prinsip-prinsip 

keterbukaan. 

Bapepam dalam melalr.ukan pengawasan terbadap pasar modal 

diberikan wewenang yang luar biasa Juas, sehingga segala bentuk tindakan yang 

dilalr.ukan oleh Bapepam dapat mempengaruhi perkemhangan pasar modal ill 

Indonesia Untuk mendukung tugas-tugas Bapepam diatas diperlukan swnber 

daya-swnber daya manusia yang memiliki integritas tinggi. Pemilihan inilividu

individu yang menjahat di Bapepam harus dilakakan dengan proses pencarian 

yang ketal, untuk menghindari terpilihnya smnber daya manusia yang haaya 

mementingkan kepentingan pribadi atau kelompok. 

Bila dikailkan dengan permasalahaa yang sedang ilialami oleh Adaro. 

Bapepam selalr.u otoritas tertinggi semestinya melindungi kepentingan investor-
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investor kecil. Dimana dengan permasalahan yang sednng dialami oleh Adam ini 

dapat mengakibatkan kerugian di kemudian hari. Tetapi dikarenakan Bapepam 

telah meloloskan keluamya pernyataan efektif untuk penawaran umum Adam 

sehingga terlaksananya proses !PO Adam. Maka investor yang sudah terlanjur 

menanamkan modalnya pada saham yang direrbitkan Adam, mempnnyai resiko 

untuk menga!ami kerugian. Dan ini sangat dimungkinkan karena proses hukum 

yang sedang dialami oleh Adaro masih berlangsung hingga saat ini. 

Satu-satunya tindakan yang dapat dilakukan Bapepam untuk 

mendukung prinsip kererhnkaan ini adalah dengan memaksimalkan fungsi 

Penyidik Pegawai Negri Sipil (PPNS) di pasar modal. Pelaksanaan kewenangan 

penyidikan itu dijalankan oleh PPNS dengan berpedoman pada ketentuan hukum 

acara pidana. Kewenangan dan prosedur ke!ja PPNS pada Bapepam-LK seeara 

rinci dlatur dalam Pasal 101 UU Pasar Modal. PPNS dlberi otoritas khusus 

mengusut dugaan pelanggaran undang-undang yang dapat membabayakan 

kepentingan pemodal dan masyarakat. 
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