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Nama : Deddy Sunanda 
Program Studi: Hukum Pidana 

A botra ksi 

Judul : Penegakan Hukum Pidana terhadap Korporasi dalam 
Penawaran Umum di Pasar Modal (studi kasus PT. Adaro 
Energy Tbk). 

Pembangunan ekonomi berdampak pada timbulnya kejahatan 
korporasi di masyarakat yang tanpa disadari Ielah mOillgikan masyarakat. 
Kejahatan ini salah satunya adalah kejahatan di Pasar Modal. Penelitian ini 
bertujuan untuk mengetalmi kapan suatu keterbukaan informasi dari suatu 
korporasi dalam hal penawaran umum dapat dikategorikan sebegai penyesatan 
informasi terhadap publik, siapa pihak yang berwenang melakukan 
penyelidikan dan penyidikan apabi!a ada dugasn terdapat penyesatan 
keterbukaan informasi terhadap pub!ik dalam penawanan umum, dan 
bagaimana penyelesaian da[am hal adanya dugaan penyesatan keterbukaan 
informasi yang dilakukan oleh korporasi dan tindakan yang dapat dilakukan 
untuk melindungi para pembeli saharu. Penelitian ini bersifat deskriptif 
an2litis yaitu menggambarkan dan menganalisis ketentuan~ketentuan hukum 
yang berhubungan dengan keterbukaan informasi dalam rangka Penawaran 
Umum di Pasar Modal, dengan contoh kasus PT. Adaro dan Penegakan 
hukum pidana oleh Bapepam. Penelitian yang menggunakan pendekatan 
yuridis normatif yaitu dengan mengkaji data sekuoder yang berkaitan dengan 
keterbukaan infonnasi dalam rangka penawaran umum di Pasar Modal~ 
dilengkapi dengan data primer berupa wawancara kepada beherapa pihak. 
Penelitian ini sampai kepada kesimpulan, korporasi melakukan penyesatan 
informasi kepada publik karena tidak menyarnpaikan fakta material dari segi 
hukum di da!am prospektus walaupun korporasi telab menyampaikan laporan 
keuangan kepada publik, penyelidikan dilakukan o(eh kepolisian, penyidikan 
dilakukan oleh Bapepam berkoordinasi deegan kepolisian selaku korwas, 
sanksi yang sering diterapkan oleh Bapepam adalah sankai administratif 
walaupun adanya sanksi pidana. Berdasarkan kesimpulan tersebut dapat 
disarankan hal-hal sebagai berikut; perlunya diarnandemen UUPM dengan 
memasukkan upaya pengembalian kerugian korban melalui disgorgement, di 
reposisinya Bapepam dan dijadikan satu atap dengan kepolisian dan 
kejaksaan, sena Bapepam harus bijaksana dalam penegakan hukum dengan 
tidak hanya melindungi investor namun jnga ma.yarakat. 

Kat a kunci: pidana,korporasi,pasar modal 
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Name : Deddy Sunanda 
The Study Program: Criminal law 
Title : Criminal Law Enforcement to Corporation in Initial Public 

Offering in Capitol Market (case study PT. Adam Energy 
Thk). 

The development of economics has an impact on the corporate crime in 
the society that unconsciously have been caused a loss to the society. One ::ype of 
this crime is a capital market. This research bas a purpose to know when an 
disclosure from a corporation in the case of initial public offering can be 
categorized as misleading information to public, who the authorised side carries 
out preliminary investigation and investigation if having the assumption is gotten 
misleading information against the public in the public offer, and how solution in 
the matter of the existence of the assumption misleading infonnation that is 
carried out by the corporation and the action that can be done to protect the buyers 
of the share. This Research has the character of descriptive analytical that is 
depicting and analysing ofJaw the rules of disclosure in order to initial public 
offering in Capital market, with the example of the PT. Adaro case and criminal 
Law Enfurcement by Bapepam. The research that uses the juridical approach 
normative that is by studying the secondary data that is linked with disclosure in 
initial public offering in CapitaJ Market; is supplemented with the primary data 
take the form of the interview to several sides. This Research till to conclusion, 
corporation conducts misleading information to the public because not submit the 
material fact from the aspect of the law in the prospectus although corporation 
have submitted financial statement to the public, preliminary investigation is 
conducted by police force, investigation is conducted by Bapepam coordination 
with police force as the supervision co--ordinator, sanction that often applied by 
Bapepam is administrative sanction although ex.istence of crime sanction. based 
on this conclusion can be suggested by matters as follows; the need in the UUPM 
amendment by putting return efforts of casualties's loss through disgorgement, in 
his re-position ofBapeparn and is made to be under the same roof with police and 
the attorney general's office, as well as Bapepam must be wjse in law enforcement 
with only do not protect the investor but also the society. 

Keyword: crime,corporation,capital market 
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BABI 
PENDABULUAN 

l.l. Latar Belakang Masalah 

Pembangunan bulmm diarahkan untuk mendulmng terwujudnya 

penumbuhan ekonomi yang berkelaJ1iutan yaitu mengatur pennasalahan yang 

berkaitan dengan ekonomi, deogan permasalahan pokok di dunia usaba dan 

dunia industri; serta menciptakan kepastian investasi, terutama penegakan dan 

perlindungan hulmm. Pembangunan hulmm juga diarahkan untuk 

menghilangkan kemungkinan teJjadinya tindak pidana korupsi serta mampu 

menangani dan menyelesaikan secara tuntas pennasalahan yang berkaitan 

dengan Korupsi, Kolusi dan Nepotisme (KKN). 

Pembangunan tersebut dilaksanakan melalui pembaruan materi hukum 

dengan tetap memperbatikan kemajemukan tatanan hekum yang herlaku dan 

pengaruh globa!isasi sebagai upaya untuk meniogkatkan kepastian dan 

perlindungan hukum, penegakan hukum dan hak-hak asasi manusia {HAM), 

kesadaran hukum, serta pelayanan hekum yang berintikan keadilan dan 

kebenaran, ketertiban dan kesejahteraan dalam rangka penyelenggaraan 

negara yang rnakin tertib, teratur. lancar, serLa berdaya saing global. 1 

Pertumbuhan ekonom! berupa kemajuan pembangunan ekonomi ini 

menimbulkan suatu permasalahan baru yaitu dengan timbulnya peruhahan 

dalam wajah pelaku kejahatan di Indonesia. 2 Perubaban kejahalan di dalam 

masyarakat tersehut telah berkemhaog dari kejahanm yang knnvensional 

(pembunuhan, pemerkosaan, pencurian dan sejenisnya) menjadi kejahatan 

yang noekonvensional (kejahatan/tiudal<: :>idana korpofl!Si). 

Kendati demikian, sebagian besar masyarakat masih memandang 

kejahatan di masyarakat banyalah kejahatan konvensional, padahal tanpa 

1 "!Jildaog-un¢mg llqlub!il< Indonesia No. 17 Tahun 2007 temang Rencana Pe,_.gunan Janglta 
l'ar!jang 2005-2025" dalam Himpunan Pemturan P~oodanpn. disusun oleh Tim Rcdal<si 
fol<nsme<lia, Jato.1a: fokusme<lia, 2007, bal. 1\0·lll. 
2 Mardjono ~putro. Bunga Ramptli Permasalah~ Dalam Sis/em Peradilan Pid<ma 
{l(umpll1an i<luanl!'l'lllnka K<lima), Cet.!.Jaluu1a, l'usat Pelayanao !Ceadilan dan l'engabdian 
Hlllrum. 2007,1mll36. 
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disadari oleh masyarakat bahwa kejahatan nonkonvensional (kejahatan/Tindak 

Pidana korporasi) merupakan suatu kejahatan yang (berakihat) menirnbulkan 

korban yang lebih besar dihaadingkan kejahatan konvensional. Hal tersebut 

juga dikemukakan oleh Marshall B Clinard dan Peter C Yeager hahwa; "The 

victim of ordinary crime knows that he or she has been victlmi:ud Victims of -

Corporate crimes, on the other hand, are often umvare that they have been 

takeli'.' 

Pandangan masyarakat seperti ini tidaklah salah, karena pemberitaan di 

media massa lebih banyak menyoroti kasus-kasus yang masih bertaraf 

konvensional daripada nonkonvensional {berupa kejahatan korporasi/tindak 

pidana korporasi) misalnya kasus Petrowidada di Gresik hanya dipandang 

sebagai kebakaran biasa dan kasus disekitar Teluk Buyat yang dilakukan oleh 

PT.Newmont Minahasa Raya yang menimbulkan darnpak timbulnya penyakit­

penyakit aneh yang diderita masyarakat di Teluk Buyat.4 

Menurut Mardjono Reksodiputro, lindale pidana korporasi adalah 

sebagian dari "white collar criminality" (WCC).' White Collar Crime (WCC) 

oleb Edwin H Sutherland didefinisikan sebagai A crime commited lry a person 

of respectability and high social status in the course of his occupation; 

(Kejabatan yang dilakokan oleh seseorang yang terbonnat dan mempunyai 

sll!!Us sosial yang tinggi, serta dalam melalesanakan jabatannya). 6 

Berdasarkan definisi di alas, Tindale Pidana Korporasi menurut 

pendapat Mardjono Reksodiputro mcrupakan sebagian dari WCC atau yang 

lebih dikenal dengan istilah "kejabatan kerah putih", narnun pengertian 

tersebut juga perlu dibatasi ruang Jingkupnya, yang berarti hahwa lindale 

pidana tersebut hanya menyangkut tindak pidana di bidang usaha dalam skala 

~ang besar ("big business") dan bukan oleh tindak pidana yang bersifat skala 

yang kecil ("small scale business") seperti penipuan yang dilakukan di dalam 

toko.' 

4 M.A:rief Amrullah, Kej®atan Korp!>I'(Ui, Cell (Malang: Bayu Media, 2006), baLl. 
5 Martljono Reksodiputro, op.cit., hal. 102. 
6 Mar<ljono Reksodlputro, op.cit. bal. 65. 
' Mmdjono l!d<so<liputro, Kemajuan Pembangurum lllronomi dan Kejahatan (Knrnpulan l<awlgan 
llulm Kesatu) Cot. VU. (fakarta: Pusal Pclayanao Keadilan dan Pengabdlan Hukum. 2007), bal.67. _ 
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Tin~ak Pidana K01porasi selalu berhubungan dengan kegiatan 

ekonomi ataupun kegiatan yang berhubungan dengan bisnis, seperti yang 

dicontohkan oleh Joseph F. Sheley yaitu:8 

I. Defrauding Stockholders; 

(Contohnya: tidak melaporkan dengan sebenarnya keuntungan 

perusahaan.) 

2. Defrauding The Public; 

(Contohnya: persekongkolan dalam penentuan harga (fixing 

prices)~ dan mengikJank:an produk dengan cant menyesatkan 

(misrepresentation products)) 

3. Defrauding The Government; 

(Contohnya; Menghindari atau memperkecil pembayaran Pajak 

dengan cara melaporkan data yang tidak sesuai dengan data yang 

sesungguhnya) 

4. Endangering The Public Welfare; 

(Contohnya: Menimbulkan Polusi Industri dalam bentuk limbah 

cair, debu dan suara} 

5. Endangering Employees; 

(Contohnya; Tidak memperdulikan keselamatau kerja para 

karyawan) 

6. Illegal Intervention In the Political Process. 

(Contohnya: memberikan sumbangan kampanye politik seeara 

tidak sah atau bertentangan dengan undang·undang (Making 

unlawfiil campaign contributions)). 

Tindak Pidana yang disebutkan oleh John F.Sbelley di atas merupakan 

lindak pidana yang dilakukan oleh korporasi yang seeara tidak disadari baik 

oleh negara maupun oleh masyarakat sebagai korban. Tindak Pidana yang 

dilakukan oleh korporasi sangat jarang tlan sulcar dil<etabui oleb masyarakat 

karena sifatnya yang tertutup dan korban tidak mengetahui kerugian yang 

telah dialaminya, apabila diketabui juga sukar untuk <lilakukan pembuktian di 

• H.Set.iyono, Kejahatan Korparasi, Analisis Viktimologis Dan Pertanggungjawaban Korparasi 
Dah1m Hulf.um Pidana Indonesia, Get. JU. (Ma1ang: JlayumeQia. 2005), hal. 63. 
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pengadilan karena banyaknya permasalaban hukum yang dihadapi, seperti 

yang dikatakan oleh Marshall B CUnard dan PeterC Yeager'; 

"Sharehokkrs who receive a falsified balance sheet, collSW1lers 
who have paid an inflated price for a product as a result of 
antitrust collusion, or consumers who have accepted with 
confidence the misleading advertising claims made for a product 
without lcnowledge of its financial or health effects on them. The 
costs of ordinary crimes are estimaied primarily in fmoncial terms. 
along with the social costs involving the fear thai such crimes 
cause in the general populaJion. Far more varied are the criteria 
used to calculate the costs of corporate crimes. These involve not 
on!Y large financial losses but also injuries, deaths, and health 
hazards. They also involve the incalculable costs of the damage 
done to the ph;ysica/ environment and the great social costs of the 
erosion of the moral base of ~'OCiety. Such crimes destroy public 
confidence in business and in the capitalist system as a whole, and 
they seriously hurt the public image of the corporation themselves 
and their competitors. Price-fixing offenses victimize the consumer 
and federal. state, and municipal governments. as well as private 
companies. Income tax crimes deprive the government and those 
who are dependend on it <?[needed revenue". 

Inti dari pend a pat Marshall B Clinard dan Peter C Yeager adalah 

masyarakat tidak menyadari sering terjadinya tindak pidana yang dilakukan 

oleb korporasi dilingkungannya yang dampaknya merugikan masyarakat. 

Tindak pidana lcorporasi seeing terjadi di masyarakat seperti di pmtokoan­

pertokoan dengan adanya pelanggaran hak-hak konsumen berupa iklan yang 

menyesatkan konsumen yang dilakukan oleb korporasilpelalru usaha, di 

bidang Jingkungan dengan adanya polusi akibat beroperasinya perusabaan 

atau korporasi seperti di Teluk Buyat dan Lapindo Brantas, di pasar modal 

dellgan adanya manipulasi pasar, perdagangan orang dalam (insider trading), 

penipuan bempa penyesatan informasi atan tldak memberikan infurmasi/mkta 

material yang sebenarnya yang Ielah diatur oleh undang-undang yang 

dilakukan oleh korporasi, dan banyak tempat Jainnya. 

Dalam Undang-undang pasar modal kejabatan pada dasamya dapal 

diklasifikasikan ke dalam 3 (tiga) kelompok, yaitu; 10 
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1. Penipuan; 11 

Setiap pihak dilarang """"'" langsung atau tidak langsung; 
a. menipu atau mengelabui pihak lain dengsn menggunakan 

sarana atau cara apa pun; 
b. turut serta menipu atau mengelabui pihak lain; 
c. membuat pemyataan yang tidak benar mengenai fukta yang 

material atau tidak mengungkapkan fukta yang material agar 
pernyataan yang dibuat tidak menyesatkan mengenai keadaan 
yang tOJjadi pada saat pernyataan dibuat dengan maksud untuk 
menguntungkan atau mengb.indarkan lrerugian- untuk diri 
sendiri atau Pihak lain atau dengan tujuan mempengaruhi Pihak 
lain untuk membeli atau menjual Efuk. 

Termasuk disini dalam kegiatan perdagangan Efek yang 

meliputi penawaran, pembelian, penjualan efuk yang terjadi dalam 

rangka penawaran umum., atau terjadi di Bursa Efek maupun kegiatan 

penawaran, pembeHan, dan atau penjua[an efek di Juar Bursa efek atas 

efek emiten atau perusahaan publik. 

2. Manipulasi Pasar; IZ 

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

2. Setiap pihak, haik sendiri-sendiri maupun bersama-sama 
dengan Pihak lain dilarang melakukan 2 (dua) transaksi Efek 
atau lebih, baik langsung maupun tidak langsung, sebingga 
menyehabkan harga Efek di Bursa Efuk tetap, naik, atau turun 
dengan tujuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli, 
menjual. atau menahan Efek.\ 

3. Setiap pi hale dilarang, dengan cara apspun, membuat 
pernyataan atau memberikan keterangan yang secara material 
tidak benar atau menyesatkan sebinggu mempenga.ruhl harga 
Efek di Bursa Efek apabila pada saat pemyataan dibuat atau 
keterangan diharikan: 

10 Sutito, AJ1ematif Penye!esaian Masalab AJcibat Kasus Kejahatan di Pasar Modal Indonesia, 
Seminar sehari l'otensi1101ensi KejabaUUI di Bursa Efek, Fll.UGM, Yogyakarta, 28 Septemll<r 
1996, llal-3, ¢llam Tesis Sigit W"""" "l'<:mnanB<lpepamDalamMenangani 11ndakl'idana 
Manipulasl Pasar di Pasar Motillllndonesia", Fal<ultas Hukum Pas<a Sarjana Univel1litas 
ln<lonesia, Jakarta. 2005, llal- 6. 
11 ln<lonet>ia, Undang-undang tenUU!g Pasar Modal, UU No.8 Talnm 1995, LN.No.64 Tahun 1995, 
'ILN !'lo.3608, Pasal.90. 
'
2 llri<l. Pasa! 91, Pasa! 92, Pasal93 
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a. Pihak yang bersaDJ.!kutan mengetahui !lUlU sepatutnya 
mengetahui bahwa pemyataan atau keJerangan tersebut 
secara material tidak benar atau menyesa!kan; atau 

b. Pihak yang bersaDJ.!kutan tidak cukup berbati-hati dalam 
menentukan kebenaran material dari pernyataan atau 
keterangan tersebut. 

3. Perdagangan Onmg dalam (Insider Trading); n 

Yang dimaksud "orang dalam" adalab: 
I. Komi saris, direktur, pegawai emit en. perusabaan publik; 
2. Pemegang sabam utama emiten, perusabaan publik; 
3. Perseorangan yang karena kedudukannya dan prof'esinya 

atau karena bubungan usahanya dengan emiten atau 
perusahaan public, memungldnkan orang tersebut 
memperoleh infonnasi orang daJam; 

4. Pibak yang dalam waktu 6 bulan terakhir tidak lagi menjadi 
pibak sebagaimana dimaksud angka !, angka l dan angka 3 
diatas. 

Orang dalam dari erniten atau pernsabaan publik yang 

mempunyai informasi (orang dalam) dilarang: 

I. Melakukan pembelian atau penjualan atas efek emiten, 

perusahaan publik dimaksud; 

2. Melaksanakan pembelian atau penjualan efek perusahaan 

lain yang melaksanakan transaksi dengan emiten atau 

perusahaan public yang bersangkutan; 

3. Mempengarulti pihak lain untuk melaksanakan pembelian 

atau penjualan atas efek dimaksud; 

4. Memberi informasi orang dalam pada pihak manapun yang 

patut diduga dapat menggunakan informasi dimaksud untuk 

melaksanakan membeli atau menjual atas efek 

lnformasi orang dalam sendiri diaitikan sebagai infonnasilfakta 

material yang dimiliki orang dalam yang belum tersedia untuk umum, 

penyalahgunaan infurmasi ini merupakan insitkr trading, yang 

menurut Clinard & Yeager merupakan misuse of 1Wn public material 

information. 14 

" Ibid. Pasa! 95, Pasal 96, Pasal97, Pasal98 
14 Marshall a. Clinard and Peter C. Yeager,loc.cit. 
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Kejahatan di pasar modal lelah sering dilakukan oleh perusahaan­

perusahaan besar (the mammoth corporation)." Perusahaan-perusahaan yang 

terkenal dalam rnelakukan kejahatan korporasi (Corporate Crime) antam lain 

ada!ah :16 

I. Enron Corp merupakan salah satu perusahaan energi terbesar di 

Amerika Serikat yang berusaha dalam bidang !istrlk dan gas alam. 

Kejahatan korporasi yang di!akukan oleh perusahaan ini dengan 

memberikan infonnasi bohong atau menyesatkan 

(misrepresentation) kepada pub!ik dengan melaporkan bahwa 

keuangan Enron selama beberape tabun dalam keadaan baik. 

Manajemen Enron melaporkan revenue growth sebesar 70% sefiap 

tahun (1997-2000) dan operating profit growth sebesar 35% 

setahun. Temyata Enron Corp rnemperoleb kauntungannya dengan 

memindahken utang dari pernbukuannya (moving debt off the 

books) dan menggunakan manipulasi akunting (accounting 

tricksi) yang lain sedemikian rupa sebingga tidak dapat diketahui 

pada waktu itu. Altibat perbuatan manajemen Enron Corp 

perusahaan bangkrut dan ribuan pekerja kehilangan pekerjaan. Saat 

terjadi kasus ini ni!ai saham Enron Corp jatub dari US$ 1.000,00 

men.jadi US$ !6,50; 

2. WorldCom Inc, salah satu perusahaan telekomunikasi terbesar di 

Amerika Serikat pada tahun 1999 memiliki saham senilai US$ 180 

miliar dollar. Pada tahWJ 2002 katika kondisi pasar beruhah, 

Worldcom melakukan kecnrangan-kecnrangan berkenaan dangan 

pembukuannya dengan mengklasifikasikan pengeluaran-

pengeluarannya (Expenses) dan meng~elembungkan 

pendapatannya (revenues) demi memenubi target dari Wall Street. 

Temyata pada bulan !uli 2002 WorldCom mengajukan 

permohonan pailit (bankruptcy filling), yang mengakibetl<an 20 

ribu pekerja kehilangan pekeJjaan dan para pemegang saham 

15 Marshall B.Ciimm.j &. Peter C.Yeager, Luc.cil. 
16 Remy Syahdeini, PertanggungjawabQn P1'dana Korporasi, CtH. I, {Jakarta; Grafiti Pers, 2006). 
hoi. 12-20. 
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kebilangan US$ 180 miliar. Akibat kasus m1 nilai saham 

WorldCom tinggal kurang dari US$ 5,00 ; 

3. Royal Ahold NV, sebuah perusahaan supermarket Belanda yang 

merupakan retail chain terbesar ketiga di dunia, menyatakan 

bahwa perusahaan itu memperoleh earning sebesar 2,98 miliar 

Euro, tetapi sebenamya free cashj/ow mereka negatif sebesar 1 0,2 

miliar Euro. Skandal ini dibongkar oleh Deloitte & Touche saat 

melakukan audit terhadap perusahaan ini; 

4. PT.Agis Tbk merupakan perusahaan yang berusaha dalam bidang 

elektronik, telah memberikan infonnasi yang secara materiil tidak 

benar terkait dengan pendapatan dari 2 perusahaan yang akan 

diakuisisi yaitu PT.Akira dan PT. TI Indonesia, yang dinyatakan 

bahwa pendapatan kedua perusahaan tersebut sebesar Rp.800 

miliar. Namun, berdasarkan laporan keuangan kedua perusahaan 

tersebut, total pendapatannya hanya sebesar Rp 466,8 miliar. 

Selain itu AGIS juga menyampaikan pemyataan yang berbeda­

beda mengenai jadwal realisasi akuisisi PT Akira dan PT IT 

Indonesia yang sampai dilakukannya pemeriksaan oleh Bapepam­

LK ketika itu belum juga terlaksana. Akibat perbuatan Agis ini 

teljadi flnktuasi harga saharn PT Agis antara September 2006 

sampai dengan Agustus 2007. hal ini berkaitan dengan infonnasi 

rencana akuisisi PT. Akira dan PT. TT Indonesia oleh PT.Agis 

Tbk.17 

Kejahatan!findak Pidana yang dilaknkan oleh PT. Agis Tbk 

dapat diklasifikasikan sebagai penipuan karena membuat pemyataan 

atau memberikan keterangan secara tidak benar atau menyesatkan 

sehingga mempengarubi harga efek dan Pihak manajemen PT.Agis 

Tbk mengetahui bahwa pemyataan tersebut secara material tidak 

benar. 

Dalarn undang-undang pasar Modal apabila perusahaan dalam 

melaknkan penawaran umum membuat pemyataan tidak benar mengenai fakta 

11 Jusuf Anwar. Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Modal Indonesia, Cet. J, (aandung: 
Alumni, 2008), hal. 50-52. 
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yang material atau tidal< mengungkapkan fukta yang materiallpenyesatan 

infonnasi diklasifikasikan ke dalam Penipuan. 

Salah satu contoh adanya dugaan tindak pidana penlpuan berupa 

penyesatan infonnasi yang dilakukan oleh korporasi di pasar modal, antara 

lain dilakakan oleh PT. Adaro Energy. PT. Adaro Energy merupakan suatu 

korporasi yang bergerak di bidang pertambangan. Pada langgal 8 Juii 2008 

PT. Adaro Energy melakukan !PO (Initial Public Offering) atau Penawaran 

Umum sebagai syarat untuk melakukan ke.giatan berupa penjualan saham 

kepada publik di Bursa Efek Indonesia. 

Penawaran Umum (!PO) yang dilakukan PT. Adaro Energy ini 

mendapat reaksi-reaksi dari masyarakat antara lain berupa: 

l. Reaksi terhadap PT. Adaro juga datang dari DPR, dengan adanya 

bak angket yang berasal dari Fraksi PAN untuk menyelidiki kasus 

dugaan transfer pricing18 PT. Adaro ini yang penyelidikannya 

tidal< dilanjutkan oleh DPR karena ditolak oleh 9 Fnaksi.19 

2. ICW ikut melakukan pemantauan terhadap kasus Adaro ini guna 

meminirnalisir potensi korupsi karena terdapat permasalahan 

publik."' Selanjutnya ICW akan menyerahkan basil analisis 

tunggakan pengusaha batu bara sebesar 16,5 triliun kepada Komisi 

Pemberantasan Korupsi (KPK), temuan ICW itu berdasarkan 

perhilungan total penjualan batu bara sepanjang 2001-2007, yang 

total volume batu bara yang dijual I ,02 miliar ton. Jika mengaeu 

pada barga saat pengapalan (FOB), aeuan harga yang dipakai 

untuk pengenaan royalty 13,5 person sesuai dengan kentrak karya 

18 Transfer Pricing adalah pengalihan atas pengbasiian kena pajak (taxable income) dari suatu 
perusahaan yang dimilild oleh perusnhaan multinasional ke negara"'lleg~ yang tariff pajaknya 
rendah dalam rnngka untuk mengurangi total beban pajak dari grup multinasional tersebut, Jibat 
dalam Darussalam dan Danny Septriadl, Konsep dan Aplikasi Cross~Bordcr Transfer Pricing 
Untuk Tujuan Perpajakan, Cet, f. (Jakarta: Danny Darussalam Tax Centre, 2008), hal. 8 
li 9 Fraksi menolak, hak a,ngket PT Adaro Kandas, 
bf!J"IIwww.ge!jJm~ws.comlrea;ll;lQQI/0611711 8 J~SQ/957978/]019. diakses tanggal24 Jwli 2008. 
"KllSlls Adilfo, TCW sorotl3APEPAM LK b!!)>:/Ayww.anlikorupsi.orglmod.pbp'li<t-13. dlakses 
tanggal 10 September 2008 
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pertambangan, royalti yang harus dibayar pengusaba sebesar Rp 24 

triliun, sehingga masih ada tunggakan sebesar Rp 16,5 triliun." 

1.2. Rumusan Masalah 

Berangkat dari kasus yang menyangkut PT.Adaro, penulis tertarik 

melakukan penulisan, dengan permasalahan utama: "l'ENEGAKAN 

HUKUM PIDANA TERHADAP KORPORASI DALAM PENAWARAN. 

UMUM DI PASAR MODAL" 

Agar penelitian ini dapat lebih teramh, permasalahan utama tersebut 

diperinci dalam beberapa pertanyaan penelitian, sebagai berikut: 

1. Kapan suatu keterbukaan infonnasi dari suatu korporasi dalam hal 

penawaran umum dapat dikategorikan sebagai penyesatan 

infonnasi terhadap publik? 

2. Siapakah pihak berwenang untuk melakukan penyelidikan dan 

penyidikan apabila ada dugaan terdapat penyesatan keterbukaan 

informasi terhadap publik dalam penawaran umum? 

3. Dalam hal terdapat adanya penyesa!an keterbukaan informasi, 

sanksi hukum apakah yang dapat diberikan kepada korporasi dan 

tindakan apa pula yang dapat dilakukan untuk melindungi para 

pembeli saham dalam Initial Public Offering (!PO)? 

" !CW al<mllawa Data Tunggal<an ll•tu Baro ka l<PK 
b&:llwwwJ<>m~gjntemlq.j,sg!lllbF/etbisi20Q!!/llSIQ?/!30212.i~.btml. diakses tanggal26 Agusrus 
2008. 
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1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berkaitan dengan adanya dugaan tindak pidana <lidalam Pasar Modal 

yang dilakukan oleh KoljlO!liSi, maka secara rinci tujuan peneli!ian yang ingin 

dicapai adalah: 

L Ingin mengetahui kapan suatu keterbukaan informasi dari suatu 

korporasi dalam bat penawaran umum dapat dikategorikan sebagai 

penyesalan informssi terhadap publik. 

2. Untuk dapat mengetahui ~ihak yang berwenang untuk melakukan 

penyelidikan dan penyitiikan apahila ada dugaan terdapat 

penyesatan keterbukaan informasi terhadap publik dalam 

penawaran umum, 

3. Ingin mengetahui penyelesaian dalam bat adanya dagaan 

penyesatan keterbukaan infonnasi yang dilakukan oleh korporasi 

dan tindakan yang dapat dilakukan untnk melindungi pam pembeli 

saham. 

Manfaat Penelitian tentang Penegakan hukum pidana terbadap 

korporasi dalam penawaran umum di Paaar MOO.I adalah: 

1. Seoara Teontis hasil penelitian ini dibarapkan dapat membenkan 

penjelasan mengenai dssar hukom yang tepa! diterapkan dalam 

penanganan perkara tindak pidana di Pasar Modal dan inSiansi 

yang berwenang dalam melakukan penyelidikan dan penyidil<an 

terbadap tindak pidana di Paaar Modal yang dilakukan oleh 

korporui sebagai subyek hukom. 

2. Seoara Praktis diharapkan dapat memberikan mssul<an dan 

informasi bagi para penegak hukum dalam melakukan 

. Penyelidikan, Penyidikan, kbususnya terhadap pemsabaan maupun 

koljlO!liSi yang melakukan tindak pidana di Pasar Modal, dan 

masyaral<at pada umumnya dan pemegang saluun pada kbususnya 

juga dapat menget.ahui seberapa jauh akibal tindak pidana tersebut 

yang dilakukan oleh korpora.si sehingga masyarakal maupun 

pemegang sahlll!llidak menjadi korban penyeSatan informssi. 
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1.4.Kerangka Teori 

Dalam era reformasi upaya perwujudan sistem hukum nasional terus 

dilanjutkan mencakup beberapa bal. Pertama, pembangunan substausi 

hulmm"', baik hukum tettulis maupun hulmm tidak tertulis telah mempunyai 

mekanisme untuk membentuk bukum nasioual yang lebih baik sesuai dengan 

kubutuban pembangunan dan aspirasi masyarak.at, yaitu berdasarkan Undang­

Undang Nomor 10 Tahun 2004 tentang Pernbentukan Peraturan Perundang­

undangan. Dengan ditetapkannya undang-undang tersebut, proses 

pembentukan hukum dan peraturan perundang-undangan dapat diwujudkan 

dengan cara dan metode yang pasti, baku, dan standar yang mengikat semua 

lembaga yang berwenang untuk membuat peraturan perundang-undangan serta 

meningkatkan koordinasi dan kelancaran proses pembentukan hukum dan 

peraturan perundang-undangan. Kedua,. penyempurnaan strnktur hukumn 

yang lebih efektif terns dilanjutkan. Perubahan keempat Undang-Undang­

Dasar Negara Republik·Jndonesia Tahun 1945 membawa perubaban mendasar 

di bidang kekuasaan kehakiman dengan dibentuknya Mahkamah Konstitusi 

yang mempunyai hak menguji Undang-Undang terhadap Undang-Undang 

Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 dan Komisi yudisial yang akan 

rnelakukan pengawasan terhadap sikap tindak dan perilaku hakim. 

Penlngkatan kemandirian hakim berdasarktm Undang-Undang Nomor 4 Tahun 

2004 tentang Kekuasaan Kehakiman membawa perubahan bagi 

!erl<elenggaranya check and balances dalam penyelenggaraan negara rlengan 

benllihnya kewenangan administratiJ', organisasi, dan keuangan lembaga 

peradilan kupada Mahkamah Agung. Paningkatan kemandirian tidak berarti 

lepas dari kontrol dan pengawasan. Dengan dibentukuya Komisi Judisial yang 

kompoaisi keanggotaannya cukup representati( pengawasan dan kontrol 

terhadap kumandirian lembaga peradilan dan pembentukan sistem hukum 

nasioual dapat dilakukan agar Jebih herhasil guna, sebingga penyelenggaraan 

22 Substansi adalah a~ nonna. dan pola perilaku nyata manusia yang bernda dalam sistem itu. 
Libatdalam l...awrence M. friedman. HukumAmerika Sebuah Penganlar (American Law An -
Jntroducllon), di!eljemabl<:ul oieh Wislmu !lasul<i (lakal1a: )'f. Ta-.a 2001) bal. 7. 
" Strul<tur a4alah !<=ngll:a alau rangka dati sistem b.-, hagion yaug • beilahan, bagian 
yang memberi semacam bentuk dan ball!san lerha<lap kesoluruhaa Lihat dalam Lawrence M. 
Friedman. Hukum Ameriktf Sebuah Penganlar (American Law An Introduction), <tite:Qemaltkan 
oleh Wishnu!lasul<i (Jal<ar!a: )'f. TlllanuSa, 2001) bal. 7. 
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fungsi negma di bi<!ang hukum dapat dilakukan secara Jebih efektif dan 

efisien. Ketiga, pelibatan seluruh komponen masyarakat atau yang mernpunyai 

kesadaran hukum tinggi untuk mendukung pembentukan sistem hukum 

nasional yang dicita-citakan.14 Kornpon~n ketiga ini menurut Friedman 

dikenal dengan istilah budaya hukum.15 

Segitupulah halnya dengan timbulnya tindak pidana yang dilakukan 

oleh korporasi yang merupakan suatu perobahan di dalam sistem hukum 

negara Indonesia yang semula tindak pidana hanya dapat dipertanggung 

jawabkan kepada orang perseorangan atau dengan kata lain yang dapat 

dikatakan sebagai subyek hukum pidana adalah perseorangan atau individu. 

dengan perkembangan zaman dan kernajuan pembangunan di bidang ekonomi 

maka yang dapat dikenakan pertanggungjawaban pidana se!ain individu juga 

korporasi. 

Perubahan tersebut di istilahkan oleh Mardjono Reksodiputro sebagai 

parubahan wajah palaku kejahatan di Indonesia berupa kejahatan non 

konvensional (subyek hukumnya adalah orang) menjadi konvensional (subyek 

hukumnya adalah korporasi).26 

Perubahan wajah pelaku kejahatan di Indonesia juga tidak terlepas dari 

adanya kernajuan pembangunan ekonomi dengan diikuti oleh kemajuan 

teknologi dan infonnasi yang mernbawa dampak positifbagi masyarakat yaitu 

dengan menjadi dekatnya jarak antara satu negara dengnn negara lain, narnun 

tidak dapat dipungkiri juga menimbulkan suatu dempak yang negatif berupa 

limbulnya irejahatnn baru dalarn berbagai bidang antara lain dibidang Pasar 

Modal yang dilakukan tidak hanya oleh individu narnun juga oleh korporasi, 

kejahatan tersebut antarn lain berupa penyesatan informasi. 

Kejahatan ini menurut MardjonD Reksoc!i:>utro menimbu!kan dua 

permasalahan yaitu, sukarnya menentukan korban dengan jelas (adanya 

24 Budaya hukum adrd.ah sikap manusia terhadap hukum dan sis tern hukum yaitu l<.epert:ayaan, 
uilai, pemikiran, serta ftarnpannya atau dengan kata lain suasarut pikiran sosial dan kekuatan sosial 
yang menentulam bagaimana bukum digunakan, dibindari atau disalahgunekan, Lihat dalam 
Lav;renec M. Friedman. Hulcum Amerika Sebuah Pengantar (American Law An Jmraduction), 
dite;:jemolllau! oleo Wisllnu aosulci (llll<alta: PT. Tatanusa, 200 !),hal. 8. 
:u "Un4ang-undang Republik fndonesia No. 17 Tahun 2007 tentang Rencana Pembangunan 
Jangka!. ParUang 200$-2025" da~m Himpunan Peraturan Perundang~undangan, disusun oJeh Tim 
Reoal<si fol<usmeoia, Jakarta : fol<usmeoia, 2007. hal. 43-44. 
26 Mardjono Reksodiputro. op,cit.,hal.96. 
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abstract victims dan collective victims) dan sukarnya melakukan penun!Utan 

pidana kepada para pelaku antara lain kesukaran dalam pengumpulan barang 

bukti.27 

1.5. Kerangka Konseptual 

Penegakan bukurn dalam babasa Inggris disebut law enforcement. 

babasa Belanda rechtshandhaving. Istilab penegakan bukum dalam babasa 

Indonesia membawa kita kepada pemilriran babwa penegakaa bukum selalu 

dengan paksaan (force) sehingga ada yang berpendapat, babwa panegaken 

hukum banya berllllngkutan dengan hukum pidana saja. Pikiran seperti ini 

diperkuat dengan kebiasaan kita menyebut penegak bukum itu polisi, jaksa, 

dan hakim28 

Handhaving menurut Nolitie Handhaving Milieurecht, 1981 adalah 

pengawasan dan penerapan (atau dengan ancaman) penggunaan instromen 

administratif, kepidanaan atau keperdataan dicapailah penataan ketentuan 

hukum dan peraturan yang berlaku umum dan individua1.19 

Penegakan bukum pidana dalam pandangan masyaraka! bersanglrutan 

dengan polisi, jaksa dan hakim. Menurut KUHAP polisi sebegai penegak 

bukum bertugas sebagai penyelidik dan penyidik, jaksa bertugas aebagai 

penuntut umum dan hakim sebagai pejabat peradilan negara yang diberi 

wewenang oleh undang-undang untuk mengadili. 

Penegakan bukum sangatlah luas ruang lingkupnya, tidak bunya di 

bidang pidana namun juga di bidang lainnya antara lain di bidang hukum 

perdata, hukum lingkungan dan lain-lain. Penegakan hukum di bidang pidana 

tidak hanya diatur di KUHAP narnun juga di dalam peraturan-peraturan 

pidana lowmya antaralain Undang-undang Pasar Modal. 

Di pasar modal penegakan bukum pidana tidak hanya dikenakan 

kepada pelaku tindak pidana secara individu saja sebagaimana KUHP, namun 

korporasi juga dapat dikenaken sebugai pelaku tindak pidana. Tindak Pidana 

Korporasi selalu berbubungan dengan tindak pidana di bidaeg eknnonti 

"'Manljono !l.eksodipulro. cp.c/1., hal.44. 
" Aruli Hamzab,Penegal:an Hu/rom Lingkungcn,Cet.ll,(!akart!: S-Grafika, Mei 2008). bal. 48 
"lbl<l., but49 
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l!U!Upun bisnis yang berskala besar. Batasan pengertian atau definisi korpornsi, 

ern! kaitannya dengan masalah dalam bidang hukum perdata. Sebab 

pengertian kurporasi merupakan terminologj yang berkaitan era! dengan badan 

hukum (rechtspersoon), dan badan hukum itu sen<liri merupakan terrninologi 

yang erat kaitannya dengan bidang hukum perdata30 

Secara etimologis Korporlllli berasal dari bahasa Latin yang berlll!al 

dari kala "corporation", seperti halnya dengan kata-kata lain yang berakbir _ 

dengan kala "tio", maka "corporatio" sebagai kata benda, berlll!al dari kata 

kerja "corporare", yang banyak digunakan orang pada abad pertengaban 

a tau pun sesudah itu, '4Corporare" sendirl berasaJ dari kata "corpus" (badan ), 

yang berarti memberikan badan atau membadankan. Dengan kata lain 

"corporation" berarti basil dari pekerjaan mernbadaakan, dengan kala lain 

badan yang dijadikan orang, badan yang diperoleh dengan perbua!an manusia 

sebagai Jawan terhadap badan manusia., ·yang te.Jjadi menurut alam?1 

Menurut Satjipto Rahardjo Korporasi merupakan suatu badao basil 

ciptaan hukum31
• dan menurut Subekti dan Tjitrosudibio korporasi merupakan 

suatu perseroao yang merupakan badan hukum. 33 

Pengertian korporasi sebagal badan hukum juga ditemakan didalam Black 

Law, yang menyatakan bahwa: 

"An enti!Y (usually business) having authoriry under law to act as a 
single persmr distinct from the shareholders who own it and having 
rights to issue stock and erist iluleftnitely: a group or succession of 
persons established in accordance with legal rules into a legal or 
juristic person that hos legal personality distinct from the naJura/ 
persons who make it up, e:r:Jsts indefinitely ~.,;rom them, and 
hos the legal pawers thot its constitution gives it" , 

Perkembangan Korporlll!i menjadi subjek hukum dan dapat diberikan 

sanl<si pidana membawa dampak bahwa korporasi dapat 

dipertanggungjawabkan sebagai subjek hukum atau pelaku tindak pidana. 

30 Dwiqja Priyatuo,Kebifakan Legis/asi Tentang Sis/em Perlanggungjawaban Pidana Korporasi 
di Indonesia, (BandWJg: CV Utomo, 2004), hat n 
" Soetaa K MaiJl<oel Adil, Pembaharuan llukum Perdata Kl!a, (Jal<arla: PT. Pembaogunan, 
1955), bal.83 
"Saijip!ll Ra!Mljo,llmu Hulwm, (lla!ldung; Mumni, !986), bal.UO. 
" Sub<l<ll dan R Tjilro<u4ibio, Kamus Hukum, (Jal<arla: Pr.ldnya l'ar.unilll. 1979), bal. 34. 
'" Gamer, !!cyan A, !l<l., Black;; Law Dicllanary, Seventh lldilioo, (St Paul. Mine. West 
l'ublisbing Co, 1999), bal.14l' 
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tV 

Rumusan tersebut ditemukan dalam Pasal 51 W.V.S (KUHP Belanda) yang 

telah diperi>altarui pada l3hun 1976 yang beri>unyi: 

1. Tindak l'idana dapat dilakukan oleh manusia alamiah dan badan 

hulrum; 

2. Apabila suatu tindak pidana dilakukan oleh badan hulrum, dapat 

dilaknkan tuntutan pidana. dan jika dianggap perlu dapat 

dijatuhkan pidana dan tindakan-tindakan yang tercantum dalam 

undang-undang teri>adap: 

a. Badan HUirum atau; 

b. Teri>adap mereka yang memerinlahkan melaknkan perbuatan 

itu, demikian pula ternadap mereka yang bertindak sebagai 

pemimpin melaknkan tindakan yang dilarang itu, atau; 

c. Terhadap yang disehutkan di dalam a dan b bersama-sama; 

3. Bagi pemakaian ayat selebihnya disamakan dengan bad an hukum 

perseroan tanpa bak badan hulrum, perserikatan dan yayasan."" 

Dengan kemajuan ilmu Pengetahuan, teknologi dan infurrnasi yang 

berkembang dengan begitu pesat pada era globalisasi dan tuntutan dari 

masyarakat akan layanan yang cepat dan kepastian hukum maka 

pengembangan dunia usaha barns sesuai dengan asas pangelolaan perusabaan 

yang baik: (Good Corporate Gavernt111Ce). 36 

Adapun asas Good Corpor;.te Governance (GCG) -terdiri atas:37 

1. Transparansi (Transparency); 

2. Alruntabilitas (Accotmlabllity); 

3. Responsibilitas (Responsibility); 

4- Indepedensi (Indepedency); 

5. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness). 

Korporasi yang tercatat di Pasar Modal juga menggunakan pedoman Good 

Corporate Governance agar tercipta pasar yang efisien, transparan dan 

konsisten dengan petaturan perundang-undangan. 

35 Muladi 4an Pwl(lja Priyatoo. Perlanggungjawaban Korporasi Da/am Hulamt Pidtma. 
wao<lung: STill!. 199ll.llai.2Q. 

Penjelasan Umum UU No.40 Tabun20071eatang Perseroan Terbatas 
:rt Makalah "Pedoman Umum Goad Corporate Governance Uwionesia .. tabun 2006 yang 
<lile!billom oleh Komile Nasional!<ebijakan Governance. 
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Pengenian pasar modal secara umum adalah suatu sistem keuangan 

yang terorganisas~ tennasuk di dalarnnya adalah bank-bank komersial dan 

semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-SU11!t 

berharga yang beredar. 30 

Dalam UU No.811995 Pasar Modal merupakan suatu kegiatan yang 

bersangkotan dengan l'enawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusahaan 

Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lernbaga dan 

profesi yang berkait.an dengan efuk. 39 

Kegiatan pasar modal dalam penawaran umum berupa kegiatan 

penawaran efek ( surat berharga; sural pengakuan utang, sur at berharga 

komersial, saham, obligasi, tanda bukti ulang, Unit Penyertaan kontrak 

investasi kolektif, kontrak berjangka alas Efek dan setiap derivative atas efek) 

yang dilakukan oleh Emiten (pihak yang melakukan penawaran umum) untuk 

menjual Efek kepada masyarakat berdasarkan undang~undang pasar modal 

dan peratnran pelaksanaannya. 40 

Salah satu asas GCG yang terdapat di Pasar Modal adalah 

Transparansi yaitu berupa L~formasi atau Fakta Material dan Prinsip 

Keterbukaan. Informasi atau Fakta Material merupakao informasi atau fakta 

penting dan relevan mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat 

mempengaruhi harga Efek pada Bursa Efek dan atau keputusan pemodal, 

caJon pemoda~ atau Pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fuk:!a 

tersebnt.(Pasal 1 angka 7 UU No. 8 Tahun 1995). 

Pasal 1 angka 25 UU No.8 Tabun 1995 menjelaskan Prinsip 

Keterbukaan merupakan pedoman umum yang mensyaralkan Emiten, 

Perusahaan Publik, dan Pihak lain yang tunduk pada Undang-undang ini untuk 

menginformasikan kepada masyarakat daiam waktu yang tepat seluruh 

Inlbnnasi Material mengenai usahanya atau efeknya yang daJ>al berpengaruh 

terbadap keputusan pemodalterhadap Efek dimaksud dan atau harga dari Efek 

tersebut 

JR Sunariyab,. Penganlar PengeJahuan Pasar Modal, Cel-T {Yogya.kmta: UUP AMP YKPN, !997), 
baL2. 
"Op.cit., Pasal l~Ulilm l UU PM. 
"'Op.cit ,Pasal. 1 angle! 5, pasallangl<a 6 dan pasall angle! 15. 
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Perusahaan Publik adalab Pe.-seroan yang aabamnya telab dimiliki 

sekurang-kurangnya oleh 300 (tiga ratus) pemegang sabam dan memiliki 

modal disetor sekurang-kurangnya Rp.3.000.000.000,00 (tiga milyar rupiah) 

atau suatu jumlab pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan dengan 

Peraturan Pemerintah. 41
• 

Dalam Undang-undang Pasar Modal Prinsip Keterbukaan diwajibkan 

kepada Perusabaaan Publik. Hmiten dan Pihak lain yang tunduk pada undaag­

undang pasar modal. Hmiten adalah suatu perusahaan terbuka dimana proses 

menjadi perusabaan tcrbuka dilakukan dengan jalan melakukan penawaran 

saharn-sahamnya kepada. publik lewat suatu penawaran umum.42 Di dalam 

undang-undang pasar modal Emiten disebut sebagai pihak yang melakukan 

Penawaran Umum. 4' Seda:ngkan Pihak lain yang tunduk pada undang-undang 

pasar modal (selanjutnya disebut pihak) terdiri atas perseorangan, perusahaan, 

usaha bersama, asosiasi atau kelompok yang terorganisa.si. 44 

Penawaran umum yang dilakukan untuk pertama kali disebut dengan 

penawaran umum perda:na atau Initial Public Qffering (IPO). Da!am UUPM 

diterangkan pelaku penawaran umum adalah emiten (perusahaanlkorporasi), 

namun di dalam pro~ penawaran umum terdapat beberapa pihak yang 

terlibat dan berperan, hal ini di atur oleh UUPM yaitu: <> 

I. Penjamin Emisi (wuierwriter) (Pihak yang membuat kontrak 

dengan Emiten unfuk melakukan Penawarnn Umum bagi 

kepentingan Emiten dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli 

sisa Efek yang tidak teljual); 

2. Profesi Penunjang Pasar Modal. 

a. Akuntan (b..-tugal! untuk memerikaa dan melapnrkan segala 

sesuatu yang berkenaan dengan m.salah keuangan dari 

Emiten. Akuntan yang dimaksud disini adalah Akuntan yang 

"
1 Op.cit •• Pasall illlgka 22. 

42 Munir F'uady, Pengantar Hukum Blsn.is ""Menata BiSnisMotkm di Era GIDbaF' • Cet.UI. 
(llarulung, Ci1>11 A<li!Ya l3al<li, 200ll),llal. 52. 
" Op.cil.,l'asal ! anglo~ 6 lJUI'M 
.,. Op.cil., l'asall angl<a 231JUPM 
<IS lbid.,Peilgnniar Hukum Bisnis "'Menala Bisnis Modem di Era Globaf' .hal.l3. 
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telah memperoleh izin dari Menteri dan telah terdaftar di 

Bapepam); 

b. Konsultan Hukum (ahli bukum yang mernberikan pendapat 

bukum kepada pihak lain dan terdallar di Bapepam. 

Mempunyai togas melakukan, membuat dan bertanggungjawab 

terltadap dokumen legal audit dan legal opinion, yang 

mencerminkan segala sesuaru berkenaan dengan hukum dari 

suatu perusahaan); 

c. Penilai (pihak yang memberikan penilaian atas aset perusahaan 

dan terdaftar di Bapepam, bertugas menilai asset dari 

perusahaan terbuka untuk kemudian di laporkan menurut cara­

cara yang digariskan oleh ketentuan yang berlaku); 

d. Notaris (pihak yang dibebankan tugas untuk membuat dan 

mengaktakan dukumen-dokumen tertentu untuk kepentingan 

pasar mndal, misalnya akta perubalum anggasan dasar emiten 

untuk disesuaikan deegan standar anggaran dasar untuk 

perusahaan-perusahaan go public); 

e. Profesi lain yang ditetapkan dengan Peraturan Pemerintah 

(profesi lain yang kemungkinan diperlukan untuk memberikan 

pendapat atau penilaian sesuai dengan perkembangan pasar 

modal di masa yang nkan datang). 

Kegiatan penawaran umum merupnkan salab satu kegiatan yang 

terdapat di pasar mod'll. Pasar modal tempat pertemuan antara pernraegan 

danlatau badan usaha yang memiliki kelebihan dana menganggur dengan 

badan usaha yang membutuhkan modal tambahan untuk beroperas~ pasar 

modal berfungsi :"' 

I. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk disalurkan 

ke dalam kegiatan-kegiatan yang produktif; 

2. Sumber pembiayaan yang mudah. murab dan cepat bagi dunia 

usaha dan pembangunan; 

"Munitfuady, Paso/ Modal Modern (1'/njauan Hukum), Ce'l (llandang: Citra A<litya llakti, 
1996~ batll-12. 
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3. Mendorong ren;iptanya kesempatan berusaba dan sekaligus 

menciplllkan kesempatan kelja; 

4. Mempertloggi efisiensi alokasi sumber produksi; 

S. memperkokoh beroperasinya mekanisme financial market dalam 

menata sistem moneter, karena pasar modal dapat menjndi sarana 

"open mmlu?.l operation" sewaktu-waktu diperlukan Bank Serltral; 

6. Menekan tingginya tingkat bungs menuju suatu "rare" yang 

reasouable; 

7, Sebagai al!ernatifinvestasi bagi para pemodal. 

Pengertian pasar modal tercantum di dalam UUPM, akan tetapi dalam 

perspektif yang luas menurut Munir Fuady, pasar modal adalab tempat 

pertemuan anlara penawa.ran dengan permintaan sum berbarga, di tempat 

inilah para pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan uaaha yang 

mempunyai kelebihan dana melakukan investasi dalam sural berharga yang 

ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya di tempat itu pula perusahaan yang lebih 

membutuhkan dana menawaikan sural berharga dengan cara listing terlebih 

dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten47 

Di antara semua pasar di dunia ini, maka pasar yang paling tertib dan 

paling banyak pengaturannya oleh hukum adalah pasar modal, yakni pasar 

tempat di mana dipeljualbelikan efek, termasuk sabarn perusahaan terhuka. 

Oleh karena emisi saharn atau jual beli sabarn terhilang sangat rumit dan 

riskan penipuan, malna banyak pihak yang terlibat dalam pasar modal tersebut, 

yaitu , .. 

I, Pibak yang berfungsi aahagai pelaku investasi 

a. Investor perorangan; 

b. Investor lembagalbadan hukum; 

2. Pibak yang berl\mgsi sebagai penarik modal. 

a. Bmiten; 

b. Perusabaan publik; 

3, Pihak yang berfungsi sebagai penyedia fasi!itas. 

""' Ibid., hal.lO. 
48 Muo.ir fuady. Pengantar Hukum Bisnislvfenata Bisnis Modun di Era Global, Cet lU (Bandung: 
Ci!IlO A<!ilya Ba!cli, 200811lal.6!-63. 
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a. Bursa Erek; Bursa Efek Indonesia (BEl), Wallstteet di New 

York; 

b. Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP); 

c. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian 

4. Pibal< yang berfungsi sebagai pengawas yaitu Bapepam. 

5. Pihak yang merupal<an penunjang pasar modal 

a. Lembaga Pe!Dlnjang Pasar Modal, yang terdiri dari; 

•· Kustodian; 

ii. Biro Administrasi Efek; 

iii. Wati Amanat. 

b. Profesi Penunjang Pasar Modal, yang terdiri dari; 

1. Akuntan~ 

n. Konsultan Hulrum; 

iii. Penilai; 

iv. Notaris; 

6. Pihak yang berfungsi sebagai pengatur Emisi dan Transal<si. 

a. Penjamin Emisi; 

b. Wakil Penjami~ Emisi; 

c. Perantara Pedagang Efek; 

d. W akil Perantara Pedagang Efck. 

7. Pibak yang berfungsi scbagai pengelolaan modal dan konsultasi. 

a. Manajer Investasi 

b. Wakil Manajer Investasi 

c. Penasihat lnvestasi Peroraugan 

d. Penasibat Investasi bcrbentuk Perusahaan 

e. Reksa Dana 

L6. Metodologi Penelitian 

Dalam rangka penelitian ini, penulis menggunakan metode-metode 

sebagai beril<ut: 

l. Spesiiikasi Penelitian 
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Penelitian ini bersifut deskriptif analitis yaitu menggambarlam dan 

menganalisis keteoluan-ketentuan hukum yang berhubungan 

<lengan keterbukaan ioformasi dalam raogka Penawaran Umum di 

Pasar Modal oleh PT. A<laro dan Penegakan hukum pidana oleh 

Bapepam. 

2. Metode Pendekatan 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan pendekatan yutidis 

normatif yaitu dengan mengkaji dan menguji data sekunder yang 

berkaitan dengan keterbukaan infonnasi dalam rangka pen.awaran 

umum di Pasar Modal. oleh PT. A<laro dan Penegakan hukum 

pidana oleh Bapepam. 

3. Tahap Penelitian 

Untuk memperoleh data yang diperlukan, penulis menggunakan 

tiga tahap yaitu: 

a. Mengumpulkan data dan verifikasi fakta-fakta yang 

berhubungan dengan keterbukaan infonnasi dalam rangka 

penawaran umum di Pasar Modal daJam rangk:a Penawaran 

Umum di Pasar Modal oleh PT. Adaro dan Penegakan hukum 

pidana oleh Bapepam. 

b. Penelitian Kepustakaan 

Dalam penelitian ini penults meneliti data sekunder berupa 

bahan hukum primer seperti Prospektus PT. Adaro di PRPM, 

Kitab Undang-undang Hukum Acara Pidana, dan Undang­

undang Pasar Modal. Meneliti data sekunder berupa bahan 

bukum sekunder seperti Jiteratur-literatur mengenai masalah 

yang berkaitan dengan Penawaran Umum dan Penegakan 

Hukum Pidana terhadap korporasi <li Pasar Mo<lal. Bahan 

Hukum Tersier yaitu bahan yang mendukung bahan hulrum 

primer dan bahan hukum sekun<ler bempa kamus hukum, 

mndia cetak dan me<lia e)ektronik. 

4. Meto<le Analisis Data 
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Selurub data yang didapal balk data primer maupun data selrunder 

disusun secara sistematis selanjutnya di analisis dengan 

menggunakan metode lrualitatif sebingga tidal< menggunakan 

model-model matematis dan rumu!rrumus statistik. 

5. Lokasi Penelitian 

Untuk menunjang dan melengkapi data selrunder maka penulis 

melelrukan wawancara kepada Badan Pengawas Pasar Modal di 

Jakarta, Kejaksaan di Kejaksaan Agung dan Kepolisian di Mabes 

Polri sebagai penunjang, serta melelrukan penelitian dnlrumen di 

Pusat Rererensi Pasar Modal (PRPM) gedung Bursa Efek 

Indonesia di Jakarta. 

6. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan cara melalrukan: 

a. Penelitian kepustakaan berupa data sekunder sebagai data 

utama. 

b. Penelitia.n di lapangan melakukan wawancara dengan membuat 

pertanyaan-pe.-tanyaan secara terstruktur kepada Bapepam, 

Kejaksaan dan Kepolisian, selain wawancara , penulis juga 

melakukan studi dokumen terhadap data-data yang 

berbubungan dengan judul tesis sebagai data pendulrung. 
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1.7. SistematikaPenutisan 

Penutisan ini disusun dengan siste!l1llfika penulisan sebagaimana 

penulis waikan dibawah ini : 

Pada Bab I, yang merupakan Bab Pendabuluan, dijelaskan mengenai 

latllr belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfilat penelitian, 

kerangka leoti, kerangka konseptual, metodologi penetitian dan sistematika 

penutisan. 

Pada Bab II, merupakan tinjauan pustaka yang berisi tentang 

penjelasan umum tentang keterbukaan infonnasi dan Korporasi sebagai 

Subjek Hukum Pidana, Bapepam sebagai otoritas pasar modal sebagai salah 

satu stmktur penegak hukum di Pasar Modal dan budaya hukum di pasar 

modal. 

Pada Bab III, berisi tentang basil penelitian dan pembahasan terhadap 

PT Adaro Energy Tl>k sebagai kotpOiaSi yang melakukan kegiatan usaba di 

bidang pertambangan batu bara, penawaran umum yang dilakukan oleh 

k01porasi sebagai salah satu persyarntan menjadi Perusabaan terbuka (go 

public) dengan berdasarkan studi kasus terhadsp PT.Adaro Energy Thk dan 

pihak yang melakukan penegakan bukum dalam hal adanya dugaan 

penyesatan informasi. Penelitian dan Pembabasan ini diperoleb dari Pusat 

Referensi Pasar Modal dan wawancara dengan pihak-pihak terkait terdiri alas 

Bapepam, Kepolisian, Kejakaaan. 

Pada BAB IV, merupakan bab penurJp yang merupakan kesimpulan 

dan saran. 
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BABD 

TINJAUAN PUSTAKA MEN GENAl 

SUBSTANSI, STRUKTUB DAN BUDAY A HUKUM 

DIPASARMODAL 

2.1 Keterlmkaan lnformasi dan Korporasi sebagai Subjek Hulrum Pidana. 

2. 1.1 Keterl>Ukaan lnfunnasi merupakan persyaralan bagi 

korporasi/perseroan menjadi korporasilperseroan terbuka (Go 

Public)" 

Keterl>Ukaan lnformasi merupekan salah satu persyaratan bagi 

korporasi/perseroan untuk menjadi korporasi/perusahaan yang terlmka. 

Perseroa.n terbuka yaitu perseroan yang modal dan sahamnya telah memenuhi 

syarat-syarnt tertentu, di mana saham-sahamnya dipegang oleh banyak 

orang/banyek perusahaan, yang penawaran sahamnya dilaknkan kepada 

publiklmasyarakat sehingga jual beli sabamnya dilaknkan melalui pasar 

modal. 50 Penawaran saham kepada publik/masyarakat ini merupakan sebagian 

dari penawaran umum. 51 

Tujuan dilakukannya penawaran umum adalah sebagai berikut:52 

1. Mencari dana untuk pengembangan bisnis korporasilperusahaan: 

2. Meningkatkan kepemilikan saham perusahaanlkorporasi oleh 

investor-investor individual~ 

3. Menjual sebagian kepemilikan dari perusahaan; 

4. Menciptakan basis untuk distribusi produk perusahaanlkorporasi 

baik di tingkat regional maupun internasional; 

5. Meudepatkan dukungan jangka panjang dari investor jangka 

panjang (long term investar). 

Salab satu ciri dari perusabaan terbuka adalah perlunya keterl>Ukaan 

(disclosure) atas informasi perusahaan kepada publik atau lebih dikenal 

49 TenninnJogi lain dad Pe.rnsabaan banyak ditemukan di bebempa Uodang-undang anwa lain 
UllPT (l'eTsenlon), UlJl>M (Emitenlperusahaan publikjika telah memenuhi syarat yang <liatur 
ole!llllJPM), <!an <libeberapa buku istilah yang dlgnoak:m kmpornsi 
so ibid., balS2. 
" l'el1awmn umum ~<!ak !tanya berupa saham namunjuga adanya objjg;!si, libal!JUPM. 
52 Asril Sitompul, Due Diligence dan Tanggung Jawab Lembaga-Lembaga Perrur!Jang Pada 
Proses Penawaran Umum, Cet.f, (Bandung: Citra Aditya Bakti, 1999). bal. ]. 
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dengan keterbukaan infonnasi." Hal ini diatur dalam UU Pasar Modal (yang 

selanjutnya disebut dengan UUPM) yang meosyaratkan Emiten, Perusahaan 

Publik, dan Pihak lain yang tunduk pada Undang-undang pasar modal untuk 

menginfonnasikan kepada masyarakat dalam waktu yang tepa! seluruh 

Informasi atau Fakta Material berupa infonnasi atau fakta penting dan relevan 

mengenai peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga 

Efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, caJon pemodal, atau Pihak 

lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut. 54 

Selanjutnya di dalam keterbukaan infonnas~ Emiten (yang Pemyataan 

Pendaftarannya telab menjadi efektif) atau Perusahaan Publik wajib 

menyampaikan laporan secara berkala (tentang kegiatan usaha dan keadaan 

keuangan yang diperlukan pemodal sebagai dasar pengambilan keputusan 

investasi alas Efek) kepada Bapeparn dan mengumumkan kepada masyarakat 

tentang peristiwa materil yang dapat mempengaruhi harga Efek selambat­

larnbatnya pada akhir bari kerja ke-2 setelab terjadinya peristiwa tersebut." 

Emiten wajib menyampaikan infonnasi secara lengkap dan akurat. 

Infonnasi dikatakan lengkap kalau informasi yang disampaikan itu utuh, tidak 

ada yang tertinggal atau disembunyikan,disamarkan, atau tidak menyampaik•n 

apa-apa atas fakta material. Dikatakan akurat jika informasi yang disampaikan 

mengandung kebenaran dan ketepatan. 56 

Apabila keterbukaan infonnasi tidak disampaikan pada saat penawaran 

umum secara lengkap dan akurat, maka infonnasi dikatakan sebagai informasi 

yang tidak benar atau menyesatkan. Dalam Pasal 80 ayat (!) dijelaskan jika 

pemyataan pendaftaran dalam rangka penawaran umum memuat infonnasi 

yacg tidak benar tentang fakta material atau tidak memuat infonnasi tentang 

fakta material sesuai dengan undang-undang pasar mod!ll dan atau peraturan 

pelaksanaannya sehingga infonnasi dimaksud menyesatkan, maka para pihak 

yang bertanggungjawab atas pemyataan pendaftaran adalah: 

53 /bid. 
s4 Op.cit .• Pasall angka 25 UUPM, op.ci., PasaJ 1 angka 7 UUPM. 
"l!ari Kerja a<lalah 1uui Senin sampai dengao bari Jum'at. kecuali bari bl>ur Nasiooal yang 
ditetapkao oleb Pemerintab l!epublik ln4onesia, Peneli~an clokumen di PRPM. 
"M.lnlan Nasarudin dan India Smya, Aspek Hukwn Pasar Modalln4onesia, Ce~ N, (Jakarta: 
Lembaga Kajian Pasar Modal & Keuangan (LKPMK) Fakultas Hukum Universitas lndonesi, 
Maret2007), bal.226 
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1. Seliap pihak yang menandatapg11oi pemyataan pendallaran; 

2. Direktur dan lromisari• Bmiten pada waktu pemyataan pendallaran 

menjadi efektif; 

3. Penjamin pelaksana Emisi Efek; 

4. Profesi Penunjang Pasar Modal atau pihak lain yang memberikan 

pendapat atau ket<:rangan dan atas persetujuannya dimuat dalam 

Pemyataan Pendaftaran. 

Bapepam akan mengenakan sanksi administratif dan pidana terhadap 

pelanggaran pelaksanaan prinsip keterbnkaan. 57 Keterbuksan di pasar modal 

merupakan prinsip yang diperlukan oleh investor untuk meyakinkan dirinya 

mendapatkan infurmasi yang benar dan lengkap, karena pasar modal 

merupakan tempat bertemunya permintaan dan penawaran dana dalam jumlah 

yang arnat besar dan datang dati mana saja untuk kegiatan bisnis." 

Prinsip keterbukaan ini merupakan suatu bentuk perlindungan kepada 

masyarakat investor, yang dapat dipandang dari dua segi yaitu:" 

l. Segi substansial; 

Denga., prinsip keterbukaan publik:fmasyarakat investor marnpu 

mendapatkan akaes infurmasi panting yang berkaitan dengan 

perusahaan. Suatu pasar mndal dikatakan fair dan efisien apabila 

semua pemodal memperoleh infurmasi dalam waktu yang 

bersamaan disertai kualitas infurmasi yang sama (equal treatment 

dalarn akses informasi). 

2. Segi yuridis 

Prinsip keterbnkaan merupakan suatu jaminan bagi hak 

publik/masyarakat investor untuk terns mendapatkan akses 

penting; dengan sanksi untnk hambatan atau kelalaian y-.ng 

dilakukan perusahaan. Pengenaan sanksi yang termuat dalam 

UUPM serta penegakan bukum atas setiap pelanggaran terhadap 

ketentuan mengenai keterbukaan menjadikan pemegang saham 

$? M.lr.ian Nasarudin dan Indra Surya, /oc.cit. 
"/bi<l.,bal.227 
59 M.Ilsan Nasarudin dan Indra 8W}1l., loc.cit. 
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atau investor terlindungi secara bulrum dari praktik-praktik 

manipulasi dalam pemsabaan publik. 

Perlindungan bukum sangat diperlukan untuk mencapai terbentuknya 

pasar modal yang fair, teratur dan elisien. Perlindungan hukum memiliki dua 

bentuk, yaitu: 60 

1. Mernberikan kepaslian hukum melalui peraturan pemndang­

undangan dan penegakannya. 

2. Memberikan pedoman bagi eaton investor atau pemegang saham 

untuk mengambil keputusan. 

Korporasi yang memberikan informasi yang salah dan setengah benar 

berkaitllll dengan kualitas informasi (infurmasi yang disampaikan tidak akurat 

atau tidak benar atau rnenyesatk.an. yang semata-mata ditujukan sebagai 

windnw dressing) untuk menarik investor merupak:an suatu kejabatan 

korporasi. 61 lnfonnasi demikian tidak akan memberikan gambaran dan 

penilaian yang mernadai bagi investor untuk melakukan pembelian atau 

penjualan saham. lnformasi yang tidak lengkap tidak bisa dijadikan padoman 

bagi investor untuk mengambil keputusan jual a tau belt~ 

Keterbnkaan juga mengandung arti mengungkapkan semua hal secara 

tuntas, benar, dan iengkap. lnfurmasi yang demikian dapat menjadikan 

investor mampu mengambil keputusan secara mantap. Namun., terdapat 

pertentangan batasan dan kendala untuk menerapkan kalerbukaan antara 

investor atau pemegang saham di satu pibak dengan emiten di pibak lain, 

yaitu:63 

I. Investor atau pemegang saha.-n menginginkan keterbukaan yang 

sifatnya full disclosu•e dalam mendapatkWI informasi mengenai 

emiten. sementara emiten haaya bers~ia membuka informasi yang 

tidak seeara menyelutiUh; 

2. Investor menginginkan infurmasi yang tepat waktu, sementara 

emiten beiUsaha untuk menahan informasi untuk beberapa waktu 

"'~Ursan NasanKlin ¢Ill lndm SU!)'ll, loc.cit. 
61 M.lrsan NasanKlin <!an lndm SU!J"l, /oc.cit. 
"M.!rsan Nasarn<!in <!an lndm SU!J"l, Joe. cit. 
"Jl>id.,bal.228. 
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dengan alasan pengunmgan biaya penyebaran dan penetbitan 

iaporan; 

3, Investor menginginkan untuk memperoleh data yang rinci dan 

akurat, sementara emiten hanya bersedia memberikan infonnasi 

secara garis besar, 

Dari uraian ter>ebut di atas terdspat adanya pertentangan antara 

investor atau pemegang saham dengan Emiten dalarn hal lreterbukwm 

informasi, di mana secara lwkum Emiten dituntut menyampaikan infurmasi 

yang berbubungan dengan perusahaan secara terbuka, dan di lain sisi emiten 

perlu mempertimbangkan secara matang mengenai hal-hal apa saja yang bisa 

diungkap kepada publik, yang pengungkapan tersebut berakibal perusahaan 

pesaing dapat mengetahui keadaan (rahasia) perusahaan tersebut, sehingga 

dengan situasi yang sulit ini hukumlah yang bertugas dalam menyelaraskan 

kepentingan para pihak yang bertentangan tersebut 

Pada dssarnya pelaksanaan ketetbukaan di pasar modal dilakukan 

melalui tiga tahap yaitu:64 

L Keterbukaan pada saat melakukan penawaran umum (primary 

markellevel), yang didahului dengan pemyataan pendaftanm emisi 

ke Bapeparn dengan menyertakan semua doknmen penting yang 

dipersyaratkan dslarn Peratman Nomor DCC. L tentang Pedoman 

Bentuk dan lsi Pernyataan Pendaftaran antara lain: Prospektus, 

Laporan Keuangan yang Ielah diaudit akuntan, Pe!janjian Emisi, 

Legal Opinion, dan sebagainya; 

2. Keterbukaun setelab emiten mencatat dan memperdagangkan 

crek>tya di bursa (secondaly market level). Dalam hal ini emiten 

wajib menyarnpaikan laporan keuangan secara berkala dan terus­

menerus (continuous!)~ disclosure) kepada Bapepam dan Bursa, 

termasuk laporan keuangan berkala yang diatur dalam Peraturao 

NomorX.K2; 

64 Ibid.,.hat229. 
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3. Keterbukaan karena tetjadi peristiwa penting dan laporannya barus 

disampaikan secara tepat waktu (timely disclosure), yakni peristiwa 

yang dirinci dalam l'eralunm Nomor X.K I. 

Salah satu me!olnisme agar keterbukaan infunnasi teijamin bagi 

investor atau publik adalah adanya keharusan suatu perusahaan menyediakan 

dokumen yang disebut "prcspektus" dalam proses melakukan go 

publik/menjadi perusahaanlperseroan yang terbuka. Prospektus ini borisikan 

tentang latar belakang, kondisi keuangan, status bnkom, kekayaan, risik:o, dan 

rencana-rencana untuk masa yang ak&n datung yang dimiliki oleh 

perusahaan.65 

Dalam Pasal I angka 26 UUPM prospektus adalah setiap informasi 

tertulis sehubungan dengan Penawaran Umum dengan tujuan agar Pibak iain 

membeli Efek. Sedangkan perusahaan terbukalgo public/perseroan terbuka 

menurut Undang-undang No.40 Tahun 2007 tentung Perseroan Terbatas yang 

selanjutnya disebut UUPT adalah Perseroan Publik atun Perseroan yang 

melakukan penawaran umum saham. sesuai dengan ketentuan peraturan 

perundang-undangan di bidang pasar modal (Pasal I angka 7 UUPT). 

Keterbukaan infurmasi atau fllkta material ini disampaikan melalui 

prospektus pada masa penyampaian pendaftaran, sebelum efek ditawarkan 

kepeda publik, hal ini diatur di dalam UUPM. Menurut M.lrsan Nasarudin dan 

Indra Swya ada 3 jenis prospektus, yaitu: 

I. Prospektus Awal (preliminarylredherring pra<pectus) yang 

diterbitkan dalam rangka penawaran awal (book building); 

2. Prospektus Ringkas (iklan); 

3. Prospektus Lengkap (cetakan). 

Setelah pemyataan pendaftaran dinyatakan efektif, emiten tetap horus 

menyampeikan secara berkala informasi mengenai keadaan keuangan dan 

peristiwa penting yang terjadi nyata-nyata dapat memengaruhi keputusan 

investor atau pemegang sabanl. Infurmasi yang disampail<an kepada investor 

merupakan infurmasi yang benar dan memadai bagi investor, yaitu infurmasi 

yang Ielah dianalisis dan diinterpretasikan, sehingga <lapat dijadil<an dasar 

fiS Ibid.,Pasar Modal Modem (l'injauan llukum), haL3l, 
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pengambil keputusan investasi. Infurmasi tersebul merupakan dokurnen publik 

dan diserahkan kepada Bapepam serta diberikan bagi siapa saja yang 

memerlukan. 66 

Suatu prospektus harus benar-benar berisikan infurmasi penting apa 

adanya. Saat ini banyak tuduban mengatakan bahwa emiten melakukan go 

publik di pasar modal Indonesia banyak yang menyediakan prospeklus yang 

secara tidak layak, yaitu:67 

L Sekadar memenubi kewajibw1 ynridisnya yang terbit dari 

peraturan-peraturan yang ada. Jadi hanya sekadar basa-basi saja; 

2. Sekadar menjadi pengangkat image porusahaan (SelfCongralatory 

prospectus); 

3. Bahkan hanya sekedar iklan belaka bagi suatu perusahaan (emiten) 

wttuk dapat membuat saham-sahamnya menjadi laku di pasar 

modal, tidak ubahnya seperti fungsi iklan-iklan yang ada di media 

massa. 

Dengan demiklan, prospektus dewasa ini banyak yang hanya 

merupakan dokumen rutin yang tidak punya pecan dan tidak punya arti ape­

apa. Narnun demikian. lentang sejauhmana pentingnya kedudukan suatu 

prospektus atau pentingnya data bisnis dari suatu emiten (misalnya seperti 

yang terdapat dalarn prospeklus), terdapat berbagai panda."gan yang tersimpul 

da!lllll 3 teori yaitu:" 

!. Teori Random Walk; 

Dalam teori ini, harga dari suatu efe).: yang teljadi sebell!lllnya 

tidak mempengarubi harga efek yang sekarang atau barga efek 

yang akan datllng (naik turunnya efek tidak bespengaruh). Mala>, 

investor dapet membuat uang di pasar modal bukan karena adanya 

angka-angka statistik, melaiukan karena kemarnpuan (awareness) 

mereka sendiri. 

M M.fr.sliD Nasaruclin dan lndra Surya. op.cit.,ha123 t. 
61 Mtmir Fuady.op.cit., haUl. 
63 Munir Fuady./()C..cit.,hal.81~32 
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2. Toori Markel Hypholesis; 

Harga pa.ar dari suatu eft:k dipengaruhi oleh informasi yang 

dibarikan kepada poblik. Iadi infurmasi poblik tersebutlah yang 

menen!Ukan apakah seseorang akan melaknkan tindakan juaL beli 

atau tahanltidak menjual maupun membeli (hold) sua!U efek. Oleh 

karena itu, keduduken suatu prospek!Us tentunya sangat penting. 

Teori ini rnengecam tindakan insider trading, karena dengan 

informasi yaog tidak sampai kepada publik, mengakibatkan publik 

dirugikan dan seorang insider dapat mengalir di air keruh. 

3. Teori Capital Asset Pricing. 

Teori ini mengajarkan risiko dalam melakuk.a.n investasi di pasar 

modal dapat dieliminir dengan melakukan diversifikasi. Oleh 

k:arena itu, informasi dalam prospektus tentang suatu perusahaan 

tertentu tidak begitu penting.Y ang terpenting justru apa yang 

disebut sebagai Beta yaitu semacam pengukman terhadap sua!U 

efuk dalam bubungan dengan pasar secara keselurnhan. 

Dari ketiga teori tersebut di atas terlihat bahwa informui tenumg sesuatu 

perusahaan, antara lain seperti yang terdapat dalam prospek!Us, ditempatkan 

pada posisi yang berbeda-beda. Tentu saja ketiga teori di alas masib 

menganggap bahwa informasi itu pedu, tetapi tingkat keperluannya berbeda­

beda."' 

Di dalam pasar modal keterbukaan inforrnasi rnerupakan hal yang 

mendasar yang harus ada. Perusahaan di Indonesia beragam, dari perusahaan 

multinasional sampai perusahaan keluarga. Sejarah perusahaan besar swasta 

nasional kebaoyakan bermula sebagai perusahaan keluarga dan kemudian 

membesar menjadi perusahaan yang secara hisiOris dikuaui o!eb keluarga, 

lalu menjadi perusahaan terbuka. Tentunya tidak mudah mengubah budaya 

perusahaan keluarga yang telah dipegang secara turun-tellllttun untuk secara 

drastis mengadopsi budaya perusahaan terbuka. Dalam hal ini keterbukaan 

infonnasilfakta material diterapkan untuk menghindari perilaku perusabaan 

69 'Munil Fuady.loc.cir. 
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tetbuka yang berasal dari perusahaan keluarga unluk bersikap defunsif dan 

tidak infunnatif temadap semua fakla material."' 

Fakla materiol atau keterbukaan informasi merupakan salab salu asas 

dari Good Corporate Governance yang diakomodasikan ke dolam peraturan 

perundang-undangan pasar modal. Munculnya isu corporate governance ini 

dilatarbelakangi oleb berbagai hal yang berkailan dengan trend industri pasar 

modal, korporasi, tuntutan akan transparansi dan independensi, serta krisis 

ti!WlCial Asia.71 

Forum for Corporate GtYVemance in Indonesia (FCG!} mendefinisikan 

corporate governace sebagai: 12 

"Seporangkat peraturan yang mengatur bubungan antara 
pemegang, pengurus (pengelola) perusahaan, pibak kreditur, 
pemerintah, karyawan, serta para pernagang kepentingan internal 
dan akstemal lainnya yang berkaitan dengan bak-bak dan 
kewajiban mereka atau deng:an kata lain suatu sistem yang 
mengendalikan perusahaaa Tujuan corporate governance ialah 
unluk menciptakan nilai tambab bagi semua pibak- yang 
berkepentingan (stake holders)" 

Corporate governance tidak lepas dari konteks di mana ia diterapkan. 

Hal ini dipengaruhi oleh legal frame work dan economic 1rrechanism, terutama 

sifut pasar suatu akonomi dan pada gilirannya mempengarubi fuctor-lilktor 

tersebut. Namun demikian Organization Jar Economic Corporation and 

Develapmem (OECD) telab mengembangkan seperangkat prinsip Good 

Corporate Gavernance dan dapat dit.:rapkan secara fleksibel sesuai dengan 

keadaan, budaya, dan tradisi di masing-masing negara. Prinsip-prinsip ini 

diharapkan menjadi rujukan bagi para regulator (pemerintah) dalam 

membangun framework bagi penerapan corporate governance." 

Ptin3ip-prinsip OECD meneakup 4 bidang utama:74 

L Hak-hak para pemegang saham (shareholders) dan 

perlindungannya; 

" IIU!llOUl Nasarudin tlM lndJ:a Surya. op.cil.,bal232 
11 NeW Sri lmayanti. H:ilaun Bisnis Teloah Ten tang Pelaku dan Kegialan Ekonomi, Cet.l, 
(Yogyalaula: Grnballmu. 2009), bal.23l. 
12 l Nyoman Cager. dkk Corporate Governance Tanlangan dim K.esempalan Bagt Komunitas 
Blsnis lndoneslo, Ce~~ (Jakarla: PT.Prenhallindo, 2002), bal.26_ 
73 Neni Sri lmaniyati, cp.citbal.232. 
"l Nyoman l)ager, cp.c/1. bal50. 
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2. Peran para karyawan dan pibak-pihak yang berl<ependngan lainnya 

(stake holders); 

3. Pengungl<apan (disclosure) YIIDl! akurat dan tepa! waktu serta 

transparansi sehubungan dengan struktur dan operasi korporasi; 

4. Tanggung jawab dewan (dewan komisaris dan dewan direksi) 

terhadap perusahaan, pomegang sabam, dan pihak-pihak yang 

berkepentingan lainnya. 

Adapun asas Good Corporate Gove~?~~D~Ce (GCG) terdiri atas:75 

I. Transparansi (Tramparency); 

Untuk menjaga obyektivitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan 

harus menyediakan informasi/lkkta material yang relevan dengan 

cara yang mudah dial<ses dan dipahami oleh pemangku 

kepentingan. Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk 

mengungl<apkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh 

peraturan perundang-undangan. tetapi juga hal yang penting untuk 

pengambilan keputusan oleh pemegang sabam, kreditur dan 

pema:ngku kepentingan Jainnya. 

2. Akuntabilitas (Accountability); 

Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya 

secam wajar. Untuk itu perusahaan harus diketola secara benar, 

terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap 

memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan pemangku 

kepenti.,gan lain.Akuntabilitas merupakan prasyarat yang 

diper!ukan untuk mencapai kinerja yang berkesinambungan. 

3. Responsibilitas (Responsibility); 

Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undaDgan serta 

melaksanakan taaggung jawab terbadap masyarakat dan 

lingkungan seiUngga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam 

jangl<a panjang dan mendapat pengakean sebagai good corporate 

Citizen. 

15 Makalah "Pedoman Umum Good Corporate Gm>emance lndoJ:lesia" tahun 2006 yang 
ditefbilkan oteh Komhe Nasional Kebijabn Governance. 
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4. Indepedensi (lndepedency); 

Untuk melancarkan pelaksanaan asas GCG, perusahaan harus 

dikelola secara independen sehingga masing-masing organ 

perusahaan tidak sating mendorninasi dan tidak dapat diintervensi 

oleh pihak lain. 

5. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness). 

Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan hams senantiasa 

memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku 

kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan. 

Pedoman GCG memasukkan prinsip keterbukaan yang mensyaratkan 

ketepatan waktu dan akurasi infonnasi. Perseroan mempunyai kewajiban 

mengungkapkan inf"Ormasi penting da1am laporan berkala {Laporan Tahunan 

dan Laporan Keuangan) dan laporan peristiwa penting perseroan kepada 

pemegang saham dan instansi pemerintah yang terkait sesuai dengan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku secara- tepa!, akurat, jelas dan secara 

objektit: Prlnsip wajib mengungkapkan informasi penting terakomodasi 

daJam:76 

1. Kebarusan melakukan transaksi secara jujur, benar, dan demi 

kepentingan semua pemegang saham dan larangan melakukan 

transaksi yang menguntungkan pihak-pihak tertentu.77 

2. Kewajiban untuk menyampaikan penggunaan dana yang diperoleb 

dari penawaran umum kepada publik. 18 

3. Kebarusan menyampaikan infunnasi kepada otoritas pasar modal, 

bursa, dan public yang berkaitan dengan proses pengambilalihan 

oleb pibak pengambilalib." 

4. Kewajiban pihak penawar untuk menyampaikan informasi kepada 

otoritas pasar modal, bursa, dan public sebubungan dengan upaya 

pembelian saham perusahaan terbuka. 80 

"M.lroan Nasarwlln dan IDdrn Stuya. opcll.hal236-237 
"Pern!umn l!llpepam No.lX-f!.l ten!>ng Benluran Kepellliusan TlllllSaloii Tertentu. 
" P<lllluran llapepam NoXJ(.4 - Lapomn Reallsasi PenggtliW!Ill>ana ll!sil PetlaVIlVllll 
Umum. 
"Peraturaullapepam No.O(tl.l -.g Pengambilaaliban Pernsabaao Terlmka. 
"l'ela!umo Eapepam No.!Xf.l teotang Penawanm Ten<l<r. 
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5. l'rinsip kecepatan penyampaian informasi atau fakta material atau 

peristiwa yang mungkin belpengaruh kepada harga efek kepada 

publik." 

6. Perihal Pembelian Saham atau Penyertaan pada Pemsahaan lain." 

7. Prinsip ketepatan waktu dau akurnsi." 

8. Kewajihan menyampaikan Iaparan keuangan."' 

9. Kewajihan menyampaikan laparan keuangan konsolidasi." 

10. Prinsip kesemgaman infonnasi untok rencana RUPS."" 

l L Sural Edaran Bapepam No.SE-05/PM/!996. 

Pasar modal yang terorganisir dengan balk dan didokung oleh 

peraturan perundang-undangan yang baik dan penegakan hukum yang kokoh 

akan dapat mengundang minat investor da1am dan luar negeri untuk datang. 

Apabila penegakan hokum (di Indonesia) lemah, maka ada tiga hal yang 

te!jadi, yaitu: 

I. Perusahaan yang kecil dan menengah akan mengeluarkanbiaya 

yang sangat tinggi bila hendak menjadi perusahaan publik. 

2. Perusahaan besar Indonesia terpaksa harus bergantung pada modal 

asing yang berarti akan keuntungan dari perusahaan tersebut akan 

lebih banyak dinikmati oleh investor asing. 

3. llndang-undang pasar modal yang tidak memadai ditambah dengan 

penegakan hokum yang lemah akan melernahkan semangat 

investor untok melakokan investasi di pasar modal Indonesia.Hal 

itu pada gilirannya akan memperlemah usaha untok 

mengernbangkan pasar modal Indonesia. 87 

81 Pet1ttur.m Bapepam NoX.K.I tentang Keterbukaan lnformasi yang Harus Segera Diumumkan 
lrepa<la Publil< 
az Surat Keputusan Ketua Bapepam No. 8456/PM/1991 perihal Pembelian Saham atau Penyertaan 
r:•da Pernsahaan Lain. 
l Peraturan Bapepam No.VJII.G.7 tentang Pedoman Penyajian f,.aporan Keuangan. 

u Pere:ruran aapepam No.X.K.2 t.entang Kewajiban Penyampaian Laporan Berkata. 
~~ Sumt {{eputusan Ketua Bapepam No.S·298JPMI1993 perihal Kewajihan Menyampaikan 
Laporan f(euangrm Konsolidasi. 
"Peraturan llapepam No.!X.I.l tentang Reneana dan Pelaksana Rapat Umwn Pemegang S.lmm, 
Peratun~nllapepam No.!X.C.3 tentang pe~oman mengenai Bentuk ~an isi Prospel<1us <!alllrtl 
l\angl<a l'enerbitan Hal< Memesan llfel< Terlebib Dahulu (HMBTD). 
11 M.Jmm N!!siu·w.:Un dan lndra SUI)"it. op.ct'/.hal233~234 
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Undang-undang pasar modal telah menjelaskan bahwa prinsip 

keterbukaan merupakan pedoman umum yang me!lllyaratkan Emiten, 

Perusahaan P.Jblik, dan pihak lain yang tuoduk peda IIDPM untuk 

menginfunnasikan seluruh filkta material dalam waktu yang tepat kepada 

masyarakat mengenai usaha atau efeknya yang dapat mempengarubi 

keputusan pemodal dan atau harga efek ter.ebut. (Pasall angka 25 IIDPM). 

2.1.2 Korporasi sebagai Subyek Hukum Pidana. 

Pihak yang dipersyaratkan melakukan prinsip keterbukaan merupakan 

suatu badan hukum yang berbentuk perusahaan .B.adan hukum merupakan 

bagian dari subyek hukum selain manusia Badan Hukum merupakan 

pendukung hak: dan kewajiban yang tidak betjiwa. 88 

Untuk mengetahui hakikat dari badan bukum, dalam ilmu pengetahuan 

hukum timbul bermacam~macam teori~teori tentang badan hukum:., antara 

lain;89 

1. Teori Fictie dari Von Savigny; 

Menurut teori ioi badan bukum itu semata-mata. buatan negara saja. 

Badan bukum itu hanyalab liks~ yakni sesuatu yang sesunggubnya 

tidak ada, tetapi 

pclaku bukum 

orang menciptakan 

(badan bukum) 

diperhitungkan sama dengan manusia. 

dalam bayangannya suatu 

sebagai subjek hukum 

2. Teori harta kekayaan bertujuan dari ABrinz; 

Hanya manusia saja yang dapat menjadi subjek hukum. Namun. 

juga tidak dapat dibantah adanya hak-bak alas suatu kekayaan, 

sedangkaa tiada manusiapun yang menjadi peodukung bak-bak itu. 

Apa }ang lcita namakan bak-bak dari sua!U badan bukum. 

sehenarnya adalah bak-hak yang tidak ada yang memililcinya dan 

sebagai penggantinya adalah suatu harta kekayaan yar.g terikat 

oleh suatu tujuan. 

"'Riduan Syaluani Se/uk beluk dan QSa.HlMS hulalm perdala, Cet m (llanduog:Alumni, 19921 
llai.SS 
S9 RAl.i Rido.l3adan Hukum tktn Kedudukan &ulan Hukum Perseroan, Perlaimpu.lan, Knperasi, Y-. Wakal; Cet li (llanduog, Alumni, 2004) hal. 56-57. 
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3. Teori Organ dari Otto von Gierke 

Mellllrut teori ini badan hukum illl adalah suii!U realitas 

sesungguhnya sama seperti sifat keJ>ribadian alam manusia ada di 

dalarn J>trgaulan bukum. Disini tidak hanya suatu pribadi yang 

sesunggnhnya. tetaJ>i badan hukum itu juga mempunyai kehendak 

atau kemanan sendiri yang dii>enluk melalui alat-alat 

perlengkapannya (pengurus, anggota-anggotanya). Apa yang 

mereka putuakan, adaJah kahendak atau kemanan dari badan 

hul.:um. Teori ini menggamharl<an badan bukum sebagai suatu yang 

tidak: berbeda dengan manusia. 

4. Teori Propriete Collective dari Planiol dan Molengraaf 

Menurut teori ini hak dan kewajiban bad an hukum pada hakikatnya 

adalah hak dan kewajiban para anggota bersama-sama. Di samping 

hak milik pribadi, hak milik serta kekayaan itu merupakan harta 

kekayaan bersanta. Anggota-anggota tidak hanya dapat me:miliki 

masing-masing untuk bagian yang tidak dapat dibagi, tetapi juga 

pemilik bersama-sama untuk keseluruhan, sehingga mereka secara 

pribadi tidak bersama-sama semuanya menjadi pemilik. Orang­

orang yang berhimpun itu semuanya merupakan suatu kesatuan 

dan membenluk suatu pribadi, yang dinamakan badan hukum. Oleh 

karena itu badan hukum sualu konstruksi yuridis saj~< 

5. Teori Kenyataan Yuridis dari Mejers 

Badan hukum itu mempakan suatu realiteit, konkrit, riil walaupun 

tidak bisa diraba. bukan khayai, tetapi kenyataan yuridis.Teori ini 

menakankan bendaknya dalam memJ>trSOIDakan badan bukum 

dengau manusia terbatas sampai pada bidang hukum saja'" 

Walaupun kelima teori di atas berbeda-beda dalam memahami hakikat 

badan bukum, namun kelima teori sependapat bahwa badan-badan hukum 

dapat ikut berkecimpung dalam pergaulan hukum di masyarakat. meskipun 

90 IU<luan Sjaluan~ op.clt.hal.57. 
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dengan berbagai pengecualian. Sebenamya teori-teori badan bulrum berpusat 

pada dua pandangan, yairu:91 

I. yang menganggap baden hukum itu sebagai ujud yang nyata, 

artinya nyata dengan pancaindera manusia sendiri; akibatnya badan 

huk:um iru disamakan atau identik dengan manusia. Badan hulrum 

dianggap identik dengan organ-<l!gan yang mengurus ialah para 

pengurusnya dan mereka irulah dianggap oleh hulrum sebagai 

persoon. 

2. yang menganggap badan hukum itu tidak sebagai ujud yang nyata, 

tetapi badan buk:um itu banya merupakan manusia yang berdiri di 

belakang badan huk:um tersebut; akibatnya menurut anggapan yang 

kedua inl, jika baden hukum tersebut melakukanlmembuat 

kesalaban itu adalah kesalaban-kesalahan manusia yang berdiri di 

belakang buk:um secara bersama-sama. 

Pasal 1653 Kitab Undang-undang Hukum Perdata mernbagi badan hulrum atas 

3 macam, yaitu: 

1. Baden Hukum yang diadakan o/eh Pemerinlahlkekuasaan umum, 

misalnya Daerah Tingkat I, Daerah Tingkat Illkutamadya, Bank­

bank yang didirikan oleh negara dan sebagainya; 

2. Badan Huk:um yang diakui oleh Pemerintahlkekuasaan umum, 

misalnya perlrumpulan-perkumpulan, gereja dan organlsasi­

organisasi agama dan sebagainya; 

3. Badan Hukum yang didinkan untuk suatu maksud tertentu yang 

tidak bertentangan dengan uadang-unrlang dan kesusilaan, seperti 

Perseroan Terbatas (PT), . perlrumpulan asuransi dan lain 

sebagainya. 

Sedangkan dari segi wujudnya, maka badan bulrum dapat dibedakan 

atas 2 macam yaitu:92 

L Korporasi (corporalie) adalah gabungan (lrumpulan) orang-orang 

yang dalam pergaulan hulrum bertindak bersarna-sama sebagai 

subyek bulrum tersendiri. Karena itu korpnrasi merupakan badan 

" Cbidir Ali, Bothmlfu/aim, Ce.UI, (llamlung, Alumni, 2005), ha142. 
92 Riduan Syabrani. op.dt . .baJ.58. 
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bukum yang beranggota, akan telllpi mempunyai bak-hak dan 

kewajiban sendiri yang terpisah deugan hak-hak dan kewajiban­

kewajiban P""' anggotanya. Misalnya: PT (NV), perirumpulan 

asurnnsi. perbpalan, koperasi, lndonesisc:he Maatschapij op 

aandelen (IMA) dan sebagainya; 

2. Yayasan (stichting) adalah haria kekayaan yang ditersendirikan 

untuk tujuan tertentu. Jadi pada yayasan tidak ada anggota,. yang 

ada banyalah pengurusnya. 

Batas antara korperasi di!ll yayasan tidak tegas, karenanya timbul 

beberapa ajaran untuk membadakan korporasi dengan yayasan, yaitu:93 

L Pada korporasi para anggotanya bersama-sama mempunyai 

kekayaan dan bennacam-macam kepentingan yang berwujud 

dalam badan hukum itu, sedangkan pada yayasan kepentingan 

yayasan tidak terlekat pada anggotanya, katena yayasan tidak 

mempunyai anggota; 

2. Dalam korporasi para anggota bersama-aama merupakan organ 

yang memegang kekuasaan tertinggi. sedangkan dalarn yayasan 

yang memegang kekuasaan tertinggi adalah pengurusnya; 

3, Dalam korporasi yang menentukan maksud dan tujuannya adalab 

para anggotanya, sedangkan dalarn yayasan yang menentukan 

maksud dan tujuannya ditetapkan oleh orang-orang yang 

mendirikan yang selanjutnya berdiri di luar badan tersebut; 

4. Pada korporasi titik berat pada kekuasaannya dan keljanya, 

sedangkan peda yayasan titik berat peda suatu kekayaan yang 

ditujukan uniUk mencapai sesuatu maksud tertentu. 

Berdasarkan jenisnya badan bulrum d!;.pat diberiakan alas 2 yaitu bad an 

hukom publik dan badan bulrum privat. Di Indonesia badan bulrum publik dan 

privat dibedakan berdasarkan 2 hal, yaitu:94 

1. Berdasarkan teijadinya, badan bulrum 

perseorangan, sedangkan 

Pernerinlah/Negma; 

91 R.idllan Syabrani, loc..cil. 
"'lli<loan Sy.dmmi.ibid.,lud.59, 

badan hukum 

privat didirikan 

publik didirikan 

oleh 

oleh 
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2. Berdasarkan lapangan keljanya, Apabila lapangan pekeljaannya 

untuk kepentingan perseorangan maka badan hukum tersebut 

badan hukum privat, dan apabila badan bukum untuk kepentingan 

publik maka badan hukum tersebut merupakan badan hukum 

publik. 

Menurut doklrin badan hukum barns memiliki 4 syarat, yaitu :93 

I. Adanya harta kekayan yang terpisah; 

Harta ini berasal dari pemasukan para anggota badaa hukum 

tersebut. Harta kekayaan ini sengaja diadakan dan memang 

diperlukan sebagai alat untuk mengejar suatu tujuan tertentu dalam 

hubungan hukumnya. Dengan demilcian, harta kekayaan itu 

menjadi ohjek tuntutan tersendiri dari pihak ketiga yang 

mengadakan hubungan hukum dengan badan itu, dengan kala lain 

harta kekayaan badan hokum terpisah dengan harta kekayaan 

masing~masing anggota. Kekayan yang terpisah itu membawa 

alcibat: 

a. Kreditur pribadi para anggota tidak mempunyai hak untuk 

menuntut harta kekayaan; 

b. Para anggota seeaca pribadi tidak dapat menagih piutang dari 

badan hukum terhadap pih•lc ketiga; 

c. Kompensasi antara utang pribadi dan utang badan hokum tidak 

diperkenankan; 

d. Hubungan huknm, baik peljanjian, maupun proses-proses 

antara anggota dan badan hokum mungkin saja seperti halnya 

antara badan hukum dengan pihak ketiga; 

e. Peda kepailitan, hanya para !rreditur badan hukum dapat 

menuntut harta kekayaan yang terpisah itu. 

2. Mempunyai tujuan terten!U; 

Tujuan itu adalah tujuan tersendiri dari badan huknm, oleh karena 

itu tujuan tersebut bukanlah merupakan kepentingan pribadi dari 

satu atau beberapa orang (anggota). Tujuan (berupa hak dan 

~ fl Ali RiQho, ap,cit .• hat4.5~SO 

Universitas Indonesia 

Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH UI, 2009



kewajiban) dati badan bukum hanya dapat dilakukan dengan 

perantanoan organnya (misalnya; direkai, komisaris dan para 

anggotanya). 

3. Mempunyai kepentingan sendiri; 

Untuk mencapai tujuan tertentu itu, hadan hukum mempunyai 

kepentingan sendiri. Kepentinga.-, itu berupa hak-hak subjektif 

sebagai ak:ibat dati peristiwa-peristiwa hukum. kepentingan itu 

adalab kepentingan yang dilindungi oleh bukum. Sehab itu, badan 

bukum yang mempunyai kepenlingan sendiri itu, dapat menuntut 

dan mempertabankan kepentingannya terlmdap pibak ketiga dalam 

perganlan hukumnya. Dalam hal ini Meyers berpendapat 

mengenai kepentingan badan hukum, kepentingan menghendaki 

suatu kestabilan. Suatu panitia bencana alam yang mengumpulkan 

sumbangan dati para pendenna bukan suatu badan hukum, 

meskipun uang yang terkumpul itu tidak merupakan milik dari 

panitia, karena disini org;misasi dan pekerjaannya banya untuk 

waktu yang singkat saja. Dengan demikian, tidak mempunyai 

kepentingan yang stabil. 

4. Adanya organisasi yang teratur. 

Dalarn pergaulan bukum, badan hukum diterima sebagai persoon 

di samping manusia. Badan hukum hanya bertindak menurut 

hukum dengan perantaraan organnya, yang dibentuk oleh manusia, 

merupakan hadan yang mempunyai anggota (kurporasi) dan tidak 

mempunyai anggota (yayasan). 

Menurut para abli hukum pidana dan kriminologi istitab badan hukum 

di dalarn hukum pidana adalah korpornsi."' Sedangkan istilab lain dati badan 

hukumlkorporasilperusahaanlemiten di dalam Undang-undang Nomor I tabun 

1995 yang diubah dengan Undang-undang Nomor 40 tahun 2007 tentang 

Perseroan Terlmtas (yang selanjutnya disebut UUPT) adalah Perseroan 

Terhatas atau Perseroan. 

96 H.Setiyono.op.cit.bat2. 
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Perseroan tecbatas, yang selanjutnya disebut Perseroan, adalah badan 

hukum yang mcmpakan persekutuan modal, didirikan berdasarkan petjanjian, 

melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi dalam 

saham dan memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam UUPT serta 

peraturan pelakaanaannya." 

Apabila Perseroan memenuhi kritetia jumlah pemegang saham dan 

modal disetor sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan di 

Pasar Modal mak:a disebut sebagai perseroan pubtik/perusahaan publik". 

Selanjutnya apabila perseroan melakukan penawaran umum saham, sesuai 

dengan ketentuan peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal, maka 

perseroan tersebnt disebut perseroan tertuka"' 

Menurut Moenaf H.Regar;"Korporasi merupakan badan usaha yang 

keberadaannya dan status hukumnya disamakan dengan manusia (orang), 

tanpa melihat bentuk organisasinya. Korporasi dapat memiliki kekayaan dan 

utang, mempunyai kewajiban dan hak dan dapal benindak menurut hukurn, 

melakukan gugatan, dan dituntut di depan pengadilan. Oleh karena suatu 

korporasi adalah buatan manusia yang tidak sama dengan manusia, maka 

harus dijalankan oleh manusia, yang disebut pengurus atau pengelola. Suatu 

korporasi, biasanya mempunyai tiga organ, yaitu RUPS, Dewao Komisaris, 

dan Dewan Direksi (misalnya perseroan terbatas).Batas umur dari ko!Jlorasi 

itu dilenlukan dalarn anggaran dasamya, pada saat korporasi itu mengakhiri 

kegiatannya dan bubal". 100 

Menurut Remy Syahdeni korporasi menumt bentuknya tertagi atas 

dua pengertian, yaitu:101 

!. Korporasi sebagai badan huknm diakui oleh hukum perdala 

eksistensinya atau "kehidupannya., dan "kematiannya". 

"Kehidupan" korporasi berarti korporasi dapat atau berwenang 

"ln<!oru:sia, Uodug-m>daqg l'eneroon Terbaw, UU No.40 Tahun2007. LN.No.l06 Tahllll 
2007, 1't.NNoA756, Ps.l.angl<a.l. 
"' ln<lonesia, UadllDg-uodang l'erseTOaD Terbaw,lbi<lPs.l.angl<..S bllndingkan dengan 
UUPM .. 
"'ln<!onesia. lllldang-m>dugl'erseroaa Terbaw,lbi<lPs.l.angka7. 
100 MoenafllRegar, Dewan Komisuris. Peranannya Sebagai Organ Perseroan, Cetfi (Jakarta: 
llumi Al<sara. 2000), hal.9 
101 Satan Remy Syahdcini, op.cit .• ha:l-43-44. 
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melakukan perbuatan hukum. "Kematian" korpomsi secara hukum 

artinya apabila korpo111Si itu bubar. 

Mali atau bubarnya kotporasi dapat terjadi brena: 

a. jangka waktu pendiriannya telab sampa~ endangkan pam 

pendirinya tidal< memperpanjang "usia" dari korporasi itu 

(lrorporasi yang dibubarl<an demi hukum); 

b. dibubarkan oleh pam pendirinya atau oleh para pamegang 

sabarn (berdasarl<an keputusan RUPS); 

c. dibubarkan oleh pengadilan berdasarkan putusan pengadilan 

atau pertimbangan-pertimbangan hukum yang diambil oleh 

hakim atau majelis hakim yang memeriksa perkara tersebut; 

atau, 

d. dibubarkan oleh undang-undang 

2. Dalam hukum pidana, korporasi bukan banya berbentuk badan 

bukum (parseroan terbatas. yayasan, koperasi atau perkumpulan 

yang Ieiah disabkan sebagai badan hukum), namun juga berbentuk 

bukan badan hukum seperti; firma, perseroan komanditer (CV), 

parsekutuan (maatschap), yaitu badan-badan usaba yang menurut 

hukum perdata bukan badan hukum, sekumpulan orang yang 

ternrganisasi dan memiliki pimpinan dan melalrukan perouatan­

perbuatan hukum (misalnya melakukan perjanjian dalam rangka 

kegiatan usaha atau kegiatan sosial yang dilalrukan pengurusnya 

untuk dan alas nama kumpula.1 orang tersebut). 

Jadi bentuk korporasi dalam angka satu di alas merupakan bentuk 

korpurasi dalam arti sempit yaitu di bidang hukum pardata, sedangkan bentuk 

korporasi yang kedua merupakan bentuk k01 pc.rasi dalam ani luas yang 

terdapat dabun bidang hukum pidana. 

Kotporasi sebagai badan hokum atau badan usaba merupakan salah 

·~satu subjek hokum sehagai peleku tindak pidana"ll, namun ada juga pihak 

"" !stl!ab "sabje!<: lrul<:um sebagal pe!aku llndak pillana. <tipinjam <lari Sdi y ....... - bnl<wJya 
Korupsi dan Pettanggtul&jawaban pidana korpo.rasi berilru! srudi kasus yang t=lapat pada balanw! 
1 L(libat Edi Yunara, Korupsi dan Perlanggungjawabon Pi dana Korupsi Berikut Studi Kasus, 
Ce!.l (llanllung: llumi AJ<sara. 2005), llal.ll). 
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yang berpendapat bahwa korporasi bukan subjek hulrum sebagai pelaku tindak 

pidana, !<arena pada awalnya, pembuat undang-undang berpandangan bahwa 

hanya manusia (orang per oranglindividu) yang dapat menjadi subjek hukum 

pelaku tindak pidana.Jadi korporasi tidak dapat menjadi subjek hukum pelaku 

tindak pidana. Hal ini dapat dilihat dalam Pasal 59 Kitab Undang-undang 

Hukum Pidana (KUHP) yang herisi ketentuan dalam hal-hal dimana karena 

pelanggaran ditentukan pidana terhadap pengurus, anggota-anggota badan 

pengurus atau komisaris-komisaris. maka pengurus, anggota badan pengurus 

atau komisaris yang temyata tidak ikut campur melakukan pelanggaran tidak 

dipidana. 103 

S.R. Sianturi mengemukakan babwa perkembangan hukum pidana 

selanjutnya bukan hanya manusla yang dianggap sebagai subjek, tetapi juga 

hadan hukum terutarna dalam hal-hal yang menyangkut sumber keuangan 

negara (perpajakan, bea impor, dan ekspor barang dan lain sebagainya); 

pengaturan perekonomian (pengendalian harga, panggunaan cek, penga~ 

perusahaan dan sebagainya); pengaturan keamanan (subversl, keadaan bahaya., 

dan lain sebagainya), dengan kala lain penentuan atau perluasan badan bulrum 

sebagai subjek tindak pidana adalab karena suatu kebutuban, terutama dalam 

soal pecpajakan, perekonomian, dan keamanan negara, yang disesuaikan 

dengan perkembangan peradaban dan ilmu pengetahuan manusia. Namun, 

pada hakikatnya manusia yang merasakan/menderita pemidanaan itu. 

Selanjutnya Sianturi juga mengemukakan dengan menghubungkannya pada 

Pasal 59 KUHP, yaitu sejak diundangkarmya berbagai perundang-undangan 

yang mencantumkan: badan-badan hukum, koperasi-koperasi, yayasan­

yayasan tersebut dapat menjadi subjek; tindak pidana, dan tidak terbatas hanya 

dalam tir.dak pidaoa pelanggaran saja, maka praktis Pasal 59, dianut suatu 

pandangan babwa hanya manusia yang dapat merupakan subjek tindak pidana. 

Menurut Sianturi pandangan tersebut sudab ditinggalkan. 104 

JQJJan Remelink. Hukum Piilona Komenlar alas PasaJ-Pasal Terpenling dnri Kilab Undang~ 
undang Hubm PI dana Belanda daJ'l Padanamrya dalam Kilab UndangMUndang Hukum Pi dana 
Indnneisa. Cetlll (Ial<:lfta:Gram«lia Pus1aka Ur.ama, 2003) hal.97. 
104 S.R..Sianruri,Asas-asas Hubm Pidana di Indonesia dan Peneropanrrya. Alumni Ahaem­
Pet.ehaelll, lal<arta. 1986, hal.2111-219. 
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Penempatan korporasi sebagai subjek tindak pidana atau yang dapat 

dipertanggnngjawabkan se<:ara pidana sampai sekanmg menimbulkan p.-o dan 

kontra, yaitu: 10
' 

I. Pihak yang tidal< setuju mengemukakan beberapa alasan sebagai 

berikut: 

a. Menyangk:ut masalah kejahatan, sebenamya kesengajaan dan 

kesalahan banya terdapat pada perwna alamiah; 

b. Merupakan tingkah laku materil, yang merupakan ayarat dapat 

dipidananya beberapa macam tindak pidana, banya dapat 

dilaksanakan oleh persona alamiah, misalnya; mencuri bar.mg; 

c. Pidana dan tindakan yang merupakan merampas kehebassn 

orang, tidak dapat dikenakan pada korporasi; 

d. Tuntutan dan pemidanaan terhadap korporasi dengan 

sendirinya mungkin menimpa pada orang yang tidak bersa.lah; 

e. Di dalam praktik tidal< mudah untuk menentukan-norms-norma 

alaS dasar apa yang dapat diputuskan, apakeb pengurus saja 

atau korporasi itu sendiri atau kedua-duanya berus dituntut dan 

dipidana. 

2. Sebalikuya pihak yang setuju mengemukakan alasan alasan 

sebagai belikut: 

a. Pemidanaan pengurus sa]a temyata tidak cukup untuk 

mengadakan represi terhadap delik-delik yang dilakukan oleh 

atau dengan suatu korporasi. Oleh karenanya perlu pula 

kemungkinan pentidanaan korporas~ korporasi dan pengurus, 

atau pengurus saja; 

b. Dalam kehidupan sosial-ekonomi, korporasi semakin 

memainkan peranan yang penting pula; 

c. Hukum pidana berus mernpunyai fungsj di dalam masyarakat, 

yaitu melindungi masyarakat dan menegakkan norma-norma 

dan ketentuan-keteniUan yang ada dalam masyarakai.Kalau 

hukum pidana hanya ditentukan pada segi perorangan. yang 

lOS H:.Setiyono. op.cit.bal.l0-1 I 
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lumya berlaku pada manusia, mab tujuan itu lidak efekti( oleh 

karena itu tidal< ada alasan untuk selalu menekan dan 

menentang dapat dipidananya korporasi. 

d. Pemidanaan korporasi merupakan salah satu upaya untuk 

menghindarkan tindakan pemidanaan terbadap para pegawai 

korporasi itu sendiri. 

Menurut Remy Syaildeni seyogianya korporasi dapat dibebani 

pertanggungjawailan pidana sekalipun korporasi tidal< dapat melakukan 

perbuatan sendiri, tetapi melalui orang-orang yang bertiadak sebagai pengurus 

atau menjalankan lregiatan korporasi.Pendapat teiSebut berdasarkan beberapa 

alasan. yaitu: 106 

1. Sekalipun korporasi dalam melaksanakan kegiatannya tidak 

melak:ukan sendiri tetapi melalui atau oleh orang atau orang-orang 

yang merupakan pengurus dan para pegawainya? namun apabUa 

perbuatan itu dilakukan dengan maksud memberikan manfaat,.­

terutarna berupa mernberlkan keuntungan finansial ataupun 

mengbindarkan/mengurangi kerugian finansial bagi korporasi yang 

bersangkutan, maka tidal< adil bagi masyarakat yang dirugikan bailc 

berupa kerugian nyawa, badaniah (menimbulkan kecacatan 

jasmani), maupun materil apabila korporasi tidak harus ilrut 

bertanggung jawab ataa perbuatan pengurus atau para pegawainya; 

Z. Tidaklah cukup banya membebankan pertanggungjawaban pidana 

kepada pengurus korporasi ataa tindak pidana yang dilakukannya 

karena pengurus jarang memiliki harta kekayaan yang cukup untuk 

mampu membayar pidana denda yang dijatubkan kepadanya untuk 

biaya sosial yang barns dipikul sebagai ak:lbat perbuatannya itu; 

3. Membebankan pertanggungjawahan pidana hanya kepada pengurus 

korporasi, tidal< cukup menjadi pendorong untuk dilakukannya 

tindakan-tindakan pencegahan (precautionary measures) sehingga 

mengurangi tujuan pencegahan (deterrence) deri pemidanaan; 

"' SuianRemy Syalulclni.op.cll.,bal.62-63 
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4. Pembebanan pertanggungjawaban pidana kepada korporasi akan 

menempatkan assel. perusahaan ke dalam risiko berkenaan dengan 

porbuatan-perbuatan tidak teipuji dari para pengurus korporasi 

(barns memikul beban pidana yang berat, kemunglcinan dirampas 

olelt negara, dan lain-lain) sehingga akan mendorong para 

pemegang saham dan para komisaris/pengawas korporasi untuk 

melskulwl pemantauanlpengawasan yang lebih ketal terhadap 

kehijakan dan kegiatan yang dilakukan oleh pengurus. 

Mardjono berpendapat di samping pertanggungjawaban pidana yang 

harus dibebankan kepada korporasi (dan pengurusnya) penting pula 

membebankan pertanggungjawaban pidana ini kepada mereka yang secara 

nyata memimpin atau memberi perintah untuk perbuatan tersebut. Dalam 

banyak kejahatan korporasi mungkin sekali perbuatan membari parintah atau 

memimpin dilakukan oleh oranglbadan hukum yang secara organisatoris tidak 

memililci hubungan. Dengan cara ini maka aktor intelektual bermaksud 

menghindari pertanggungjawaban pidana sebagai pe!aku. "" 

Pembebanan pertangguogjawaban pidana korporasi, menurut 

Mardjono memilili tiga sistem. yaitu: ••• 

1, Pengurus korporasi sebagai pembuat dan penguruslah yang 

bertanggung jawab; 

2. Korporasi sebagai pembuat dan pengurus bertanggung jawab; 

3. Korporasi sebagai pembuat dan juga sebagai yang bertanggung 

jawab. 

Remy Syabdenl berpendapat sistem pertanggungjawaban pidana 

korporasi ditambab satu sistem lagi yaitu baik pengurus maupun korporasi 

yang hams memikul tanggung jawab pidana yar.g dilakui<un oleb pengurus 

dengan mengemukakan beberapa alasan yaitu: 

1. Apabila hanya pengurus yang dibebani pertanggungjaweltan 

pidl!na, maka tidak adil hagi masyarakat yang telab menderita 

kerugian karena pengurus dalam melakukan perbuatannya itu 

107 Bahan Perkuliahan dari ProfMardjooo Reksodiputro, .. Pertanggungjawaban Pidana 
Korporasi" Semester I Pasca 8arjam Universitas Indonesia tahun 2007. 
U:ll Mar4jono Rek.sodiputro. op.ci/,bal9. 
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adalah untuk dan atas nama korporasi serta dimaksudkan untuk 

memberikan keuntungan atau menghindarkanlmengurangi 

kerugian bagi finansial; 

2. Apabila yang dibebani pertanggnngjawaban pidana hanya 

korporasi sedangkan pengurus tidak hams memiknl tanggung 

jawab, maka sistem ini akan membuat pengurus melepaakan 

tanggung jawab dengan cara berlindung di balik korpnrasi dengan 

dalih bahwa perbuatan itu bukan perbuatan pribadi dan bukan 

untuk kepentingan pribadi, namun pernuatan yang dilakukan untuk 

dan atas nama korporasi dan untu.lc kepentingan korporasi; 

3. Pembebanan pertanggungjawaban pidana hanya mungkin 

dilakukan secara vikarius (doctrine ofvicarions liability)11", dalam 

hal pertanggungjawaban pidana korpnras~ pengurus mengalihkan 

tangggung jawabnya kepada korporasi. 

Selanjutnya menurut Remy, sistem yang keempat berupa pembebanan 

pertanggungjawaban pidana terbadap pengurus dan korporasi yang sebaiknya 

diterapkan, karena unruk membebankan pertanggungiawaban pidana terbadap 

kerporasi harus dibuktikan dabulu kalbu dari pengurus korporasi baltwa 

pengurus benar be!llalah dan barus bertanggung jawab atas·tindak pidana yang 

dilakukan-' 10 

2.2.Bapeparn-LK Sebagaj salab satu unsur Penegak Hukum Pidana di Pasar 

Modal 

Pada awalnya, Badan Pengawas Pasar Modal (Bapeparn) selain 

menjalankan fungsi sebagai pengawas· pasar uang dan modal, jnga menjadi 

badan pelar.sana bwsa (1976-1990). Oleh karenanya dulu disalmt dengan 

Bapepum (Badan Pengawas Pasar Uang dan Modal).Sebaga; Badan Pelaksana 

Pasar Modal (1976) lugas Bapeparn menurut Keppres No.5211976 tentang 

Pasar Modal yang disempurnakan dengan Keppres No.58 Tabun 1984 adalah 

109 Vicarious LiabilifY merup.Wm doklrin pembcbanan pertanggungjawabao pidana dari lindak 
pitlana yang Q;lakuk:!n, misalnya oleh A kepada B.Libat Sn!an Remy Syahtleini, 
Perlanggungj'awaban Pi dana Kcrporasi, hal.84 dan libat: Peter W,Low.Criminal Law.Revised 
First Edition. West Publi&bing.Co.ScPaul. Minn.bal.25l. 
110 Snmn Remy Syatuteini.op.cit.,bal.36. 
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mengadakan penilaian terbadap perusahaan-perusahaan yang akan menjual 

saham-sahamnya melalui pasar modal, apakah telah memenubi persyaratan 

yang ditentukan, yaitu sehat dlilam keuangan dan manaJemen; 

menyclengga.rakan pasar modal yang efektif dan efisien; terus-menerus 

mengikuti perkembangan perusahaan-perusabaan yang menjual sahamnya 

melalui pa.sar modal111 

Dengan demikian, selain bertindak sebagai penyelenggaralpelaksana, 

Bapepam sekaligus merupaka.n pembina dan pengawas. Pnda tahun 1990 

terbitlah Keppres No.53 dan SK Menkeu No.l584 yang memberikan togas 

kepada Bapepam hanya berfokus kepada pembinaan dan pengawasan di pasar 

modal, sedangkan masalah pasar uang diserahkan kepada otoritas perbankan, 

yaitu Bank Indonesia (BI). Hal ini rnerupakan era baru bagi pasa.r modal. 112 

Kemudian dalam perkembangannya, berdasarkan Pasal 3 (I) Undang­

undang Pasar Modal dijelaskan bahwa Badan Pengawas Pasar Modal yang 

selanjutnya disebut Bapepam bertugas melakukan pembinaan, pengaturan, dan 

pengawasan sebari-bari kegiatan Pasar Modal. Tugas Bapepam dilaksanakan 

dengan tujuan mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yang teratur, 

wajar, dan efisien sena melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat 

(Pasal 4 UUPM). Selanjutnya di dalam penjelasan Pasal l (l) UUPM 

dikalakan, pengawasan yang dilakukan oleb Bapepam dapat dilakukan dengan 

menempuh upaya-upaya, baik yang bersifat preventif dalaru bentuk aturan, 

pedoman, pembimbingan, dan pengarahan maupun seeara represif dalam 

bontuk perneriksaan, penyidi!rnn, dan pengenaan sanksi. 

Pada tanggal 30 Desernber 2005, Menteri Keuangan RI rnenerbitkan 

Keputusan Nomor KMK 606/KMK.Ol/2005 tentang Organisasi dan Tata 

Kerja Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan, organisasi unit 

eselon I Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dan unit eselon I Dircktorat 

Jenderal Lembaga Keuangan (DJLK) digabungkan menjadi satu orgarusasi 

unit eselon I, yaitu menjadi I!adan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga 

111 MJrr.an Nasarudi daD lndra Surya.op.cit.bal.84. 
112 MJrnan Nasarudi dan lDdra Surya.loc.cit. 
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Keuangan (Bapepam dan Lembaga Keuangan), dengan kata lain Bapepam 

bembah nama menjadi Bapepam-LK 113 

Bapepam dalam melalrukan pembinaan, pengaturan dan pengawasan 

juga memiliki kewerumgan bempa:114 

I. Memberi izin usaha kepada bursa efek, lembaga kliring dan 

penjam!nan. lembaga penyimpnnan dan penyelesaian, rekaa dana, 

perusahaan efek, penasihat investasi dan biro administrasi efek; 

memberi izin perseorangan bagi watcil penjamin emisi efek, wakH 

perantara pedagang efek dan wakil manajemer investasi.; memberi 

persetujuan bagi Bank Kustodian. 

2. Mewajibkan pendaftaran Profesi PenlUijang Pasar Modal dan wali 

amanat. 

3_ Menetapkan persyaratan dan tata cam pencalonan dan 

memberhentikan untuk sementara waktu komisaris dan atau 

direktur serta menunjuk manajemen sementara Bursa Efe~ 

Lembaga Kliring dan Penjaminan, serta Lembaga Penyimpanan 

dan Penyelesaian sampai dengan dipilihnya komisaris dan atau 

direktur yang baru; 

4. Menetapkan persyaratan dan tata ca.ra Pemyataan Pendaftaran serta 

menyatakan, menunda, atau membatalkan efektifnya Pernyataan 

Pendaftaran; 

5. Mengadakan pemerikaaan dan penyidikan terhadap setiap pi.hak 

dalam hal terjadi peristiwa yang diduga merupakan pelanggaran 

terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya; 

6. Mewajibkan setiap pihak untuk meaghentikan atau memperbaiki 

ildan atau promosi yang berhubungan dengan kegiatan pasar modal 

dan mewajibkan setiap pihak meogambil langkah-langkab yang 

diperlukan untuk mengatasi akibat yaag timbul dari iklan dan 

promosLy""Sdimaksud;-~-

7. Melakukan pemeriksaan terhadap setiap Emiten atau Perusahaan 

Publik yang telah atau diwajibkan menyampaikan Pemyataan 

!u http:l/www.bapcpamg~id/ba.pepamlkforganisasilindex..btm 
IH Op.cit. Pasal s UUPM 
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Pendaflaran kepada Bapepam; melakukan pemeriksaan terhadap 

pihak yang dipersyaratkan memiliki izin usaha, izin orang 

perseorangan, persetujuan, atau pendaftaran profesi berdssa:rkan 

UUPM; 

8. Menunjuk pihak lain untuk melakukan pemeriksaan tertentu dalam 

rangka pelaksanaan wewenang Bapepam sebagaimana dimaksud 

daiam angka 7. 

Penugasan kepada pibak lain olen Bapepam, misalnya, adalah 

penugasan Bapeparn kepada bursa efek untuk melakukan 

pemeriksaan terhadap perusahaan efek yang menjadi anggota bursa 

efek.Penugasan tersebut dapat pula diherikan kepada Alrunta.n atau 

pihak lain untuk melakukan pemeriksaan dalam kasus tertentu 

dimana jasa Akuntan atau pihak 

diperlukan; 

9. Mengumumkan hasil pemeriksaan; 

lain yang bersangk:utan 

10. Membekukan atau membatalkan pencatatan suatu efek pada Bursa 

Efek atau menghentikan transaksi bursa alas efuk tertentu untuk 

jangka waktu tertentu guna melindungi kepentingan pemodal; 

II. Mengbentikan kegiatan perdagangan bursa efek untuk jangka 

waktu tenentu dalam keadaan darurat; 

12. Memeriksa kebecatan pihak yang dikenakan sanksi oleh bursa efek, 

lembaga kliring dan penjaminan, atau lembaga penyimpanan dan 

penyelesaian serta mernberikan keputusan rnembatalkan atau 

menguatkan pengenaan sank:si dimak:sud~ 

13. Menetapkan biaya perizinan, persetujuan, penda.llaran, 

pemeriksaan dan penelitian serta biaya lain tlalam rangka kegiatan 

pasar modal; 

14. Melakukan tindakan yang diperlukan untuk mencegah lcerugian 

·. ·- ~mtlSyarakat sebagai~akibat-pelanggaran alas ketentuan di bidang 

pasar modal; 

15. Memberikan penjelasan Jebih lanjut yang bersi!at teknis atas 

UUPM dan peraturan pelaksanaannya; 

UniVersitas ln<lonesia 

Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH UI, 2009



16. Menetapkan instrument lain sebagai Efek selain yang Ielah 

ditentukan dalam Pasal I angka 5. Dalam menetapkan instrument 

lain sebagai Efek dengan memperhatikan ketentuan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku serta kewenangan instansi lain. 

misalnya Bank Indonesia. 

17. Melakukan hal-bal lain yang diberikan berdasarkan UUPM, antara 

lain mengenai: n.s 

a. rencana anggaran tahunan dan penggunaan Jaba bursa efek 

wajib disusun sesuai dengan ketentuan yang ditetapkan oleh 

dan dilaporkan kepada Bapeparn sebagimana ditetapkan dalam 

pasal7 ayat (3) UUPM; 

b, persetujuan atau peratumn yang wajib dibuat oleh bursa efek, 

termasuk perubabannya sebagaimana dimaksud dalam pasal II 

UUPM; 

c. penetapan jasa lain yang dapat diberikan oleh Lembaga Kliring 

dan Penjaminan serta lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian 

sebagaimana ditetapkan dalarn pasall4 ayat (3) UUPM; 

d. rencana anggaran tabunan dan penggunaan laba Lembaga 

Kliring dan Penjaminan serta Lembaga Penyimpanan dan 

Penyelesaian yang wajib disusun scsuai dengan ketentuan yang 

ditetapkan oleb dan dilaporkan kepada Bapepam sebagaimana 

ditetapkan dalam Pasal14 ayat (4). 

Setelab Bapepam dan Lembaga Keuangan digabungkan selain 

mempunyai tugas membina,. mengatur, dan mengawasi sehari-hari kegiatan 

pasar modal, juga merum$uskan dan melaksanakan kebijakan dan 

standardisasi t&Jiis <li t.idang lembaga keuangan, sesuai dengan kebijakan 

yang ditetapkan oleh Menteri Keuangan, dan berdasarkan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku. Dalam melaksanakan tugas tersebut 

Bapepam dan Lembaga Keuangan menyeleoggar;dcan fungsi sebagai berikut _ , 
.116 

11 5 Pcnjelasan Pasa1 5 butut g UUPM 
116 Ibid.www.Bapcpam..Go.id 
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\. Penyusunan peraturan di bidang pasar modal; 

2. Penegakan peratuntn di bidang pasar modal; 

3. Pembinaan dan pengawasan terhadap pihak yang memperoleh izin 

usaba, pei:setujuan, pendaftaran dari Badan dan pihak lain yang 

bergenak di pasar modal; 

4. Penetapan prinsip-prinsip keterbukaan perusahaan bagi Emilen dan 

Perusahaan Publik; 

5. Penyelesaian keberatan yang diajukan oleh pihak yang dikenakan 

sanksi oleh Bursa Efek, Kliring dan Penjaminan, dan Lembaga 

Penyimpanan dan Penyelesalan; 

6. Penetapan ketentuan akuntansi di bidang pasar modal; 

7. Penyiapan perumusan kebijakan di bidang lembaga keuangan; 

8. Pelaksanaan kabijakan di bidang lembaga keuangan, sesuai dengan 

ketentuan perundang-undangan yang berlaku; 

9. Perumusan stan dar~ norma, pedoman kriteria dan prosedur di 

bidang lembaga keuangan; 

10. Pemberian btmbingan tek:nis dan cvaluasi di bidang lembaga 

keuangan; 

II. Pelakaanasn lata usaha Badan. 

Tugas dari Bapepam-LK adalah sebagai lembaga yang melalmkan 

Pembinaan, pengatur dan pengawas llertujuan un!Uk tereapainya pasar modal 

yang teratur, wajar, efisien dan melindungi kepentingan pemodal dan 

mas:Yarakat. 117 

Dalam menjalankan fungsinya sebagai lembaga pengawas, Bapeparn­

LK melakukannya sebagai borikut:118 

l. Preventif, yakui dengan membeotuk aturan main yang jelas, 

membuat pedoman, bimbingan dan pengaraban. Misa!nya dengan 

meneroitliliri · aturan-attirnii· iiiiernal (Surnt Edaran Bapepam-LK) 

untuk penga!Uran di pasar modal. 

m Pasa14 UUPM. 
118 Munir Fuady, op.cit,, bat64. 
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2. Rep...,if. yakni dalam bentuk pemeriksaan, penyidikan dan 

penerapan sanksi-sanksi. 

Pengertian Pemeriksaan adalah sera.nglcaian kegiatan mencari, 

mengumpulkan dan mengolah data dan atau keterangan lain yall!! dilakukan 

oleb pemeriksa untuk membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran alas 

peraturan penmda;Jg-undangan di bidang pasar modal119
. 

Da!am penjelasan Pasal I 00 ayat (2) UUPM, dikatak:an bahwa 

tindak:an penyidikan tidak horus didabului dell!!"" perneriksaait, artinya 

apahila Bapepam berpendapat bahwa suatu kegiatan yang dilakukan itu 

merupakan pelanggaran terbadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya 

dan mengakibatkan kerugian terbadap kepentingan Pasar Modal dan a!au 

mernbahayakan kepentingan pernodal dan masyaral<at. maka tindal<an 

penyidikan dapat mulai dilakukan. Sedangkan rnenurut KUHAP sebelum 

adanya penyidikan harus terlebih dahulu diedal<an penyelidikan Apabila kita 

melihat definisi dari pemeriksaan di pasar modal sama dengan pengertian 

penyelidikan yang tercantum di dalam KUHAP, narnun apahila dilihat dari 

pelaksanaannya, mal<a detinisi perneriksaan lebih luas dari penyelidikan, 

karena dalam UUPM pemerikaaan dapat membulctikan benar atau tidaknya 

te~adi tindak pidana, sedangkan di dalarn KUHAP yang herwenang 

membuktikan teljadinya tindak pidana hanyalab bakim di pell!!adilan."" 

Menurut Pasal 100 UUPM, Bapepam dapat mengadakan pemeriksaan 

terhadap setiap pihak yang diduga melakukan atau terlibat dalam pelanggaran 

terbadap UUPM atau peraturan pelaksanaan lainnya. Dalarn rnngka 

pcmeriksaan ini Bapepam mempunyai wewenang untuk: 121 

I. Meminta keterangan dan atau konfinnasi dari pihak yang diduga 

melakukan atan teriibat dalarn pelanggaran terlladap UUPM dan 

peraturan pelaksanaan lain atau pibak lain apabila dianggap perlu. 

Dalam rangka pemeriksaan Bapepam dapat meminta keternngan 

dan atau konlirmasi;-serta memeriksa catatan, pembuknan dan atau 

doknmen lain deri pihak yang diduga melakukan atau terlibat 

'
19 Pasall angl<a 2 PP No.46 Talnm 1995tJmtangTala cam Pemeriksaan di PasarModal 
'" Lih>t Oall barulingl<an UUPM Oall KUHAP. 
HI Jusu! Anwar.op.cit .• llaJ.l61-162. 
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dalam pelanggaran lerhadap lerhadap UUPM dan peraturan 

pelaksanaan lain atau pihal< lain apabila dianggap perlu; 

2. Mewajibkan pihal< yang diduga melal<ukan atau terlibat dalam 

pelanggaran terhadap UUPM dan atau peratumn polaksanaannya 

untuk melal<ukan atau tidak melakuk.an kegiatan tertenru.Di 

samping itu, Bapepam dapat memerintahkan dihentikannya suatu 

kegiatan yang merupakan pelanggaran terhadap UUPM dan atau 

peratutan pelaksanaannya, seperti memerintabkan Emiten atau 

Perusabaan Publik untuk menghentikan pemuatan iklan dalam 

media massa yang memuat infonnasi yang 

menyesatkan. Sebaliknya, Bapepam dapat memerintahkan 

dilal<ukannya suatu kegiatan tertentu apabila dipandang perlu untuk 

mengurangi kerugian yang timbul dan atau mencegah kerugian 

lebih lanjut seperti mewajiblcan Emiten atau Perusahaan publik 

untuk memperbaiki iklan yang dimuat dalam media massa. 

3. memeriksa dan atau membuat salinan terhadap catatan, 

pembukuan, dan atau dokumen lain, baik milik pihal< yang diduga 

melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadap UUPM dan 

atau peraturan pelal<sanaannya maupun milik pihal< lain apabila 

dianggap perlu; 

4. menetapkan syarat dan atau mengizinkan pihal< yang diduga 

melakukan atau terlibat dalam pelanggaran terhadap UUPM dan 

atau peraturan pelaksanaannya untuk melal<ukan tindakan tertentu 

yang diperlukan dalam rangka penyelesaian kerugian yang timbul. 

Bapeparn dapat pula menetapkan syarat dan atau mengizinkan 

dilakukarmya penyelesaian tertentu atas kerugian yang ditimbulkan 

dari kegiatan yang merupakan pelanggaran terbadap UUPM dan 

atau peraturan pelaksanaannya.Penyelesaian dimal<sud antara lain 

· · berupa penyelesaia~HCCara perdata diantara para pihak. 

Data, infonnasi, ballan dan atau keterangan lain yang dikumpulkan 

dalam rangka pemeriksaan tersebut dapat digunal<an oleh Bapepam 

untuk menetapkan sanksi administrasi. Apabila Bapepam 
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melanjutkan ke tahap penyidiklm. data, informasi, bahan, dan atau 

keterangan lain dapat digunakan sebagai data awal dalam tahap 

penyidikan. 

Peraturan mengenai tata cara pemeriksaan berdasarkan Penjelasan 

Pasal 100 ayat (3) UUPM, antara lain: 

I. tata C8l'll penyusunan program pemeriksaan; 

2. lata cara pelaksanaan pemeriksaan; 

3. tata cara pe1aporan hasil pemcriksaa~, 

Selanjutnya di dalam Pasal 100 ayat (4) UUPM dijelaskan setiap 

pegawai Bapepam yaitu pegawai negeri sipil di lingkungan Bapepam yang 

diberi tugas alan pihak lain yang ditunjuk oleh Bapepam untuk melakukan 

pemeriksaan dilarang memanfaatkan unruk diri sendiri atau mengungkapkan 

infonnasi yang diperoleh berdasarkan UUPM kepada pihak mana pun, selain 

dalam rangka upaya Bapepam atau jika diharuskan oleh Undang-undang 

lainnya. 

Setelah dilakukan pemeriksaan, Bapepam menetapkan dirnulainya 

tindaksn penyidiklm. bila Bapepam berpendapat terdapat pelanggaran 

terhadap UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya mengakibatkan kerugian 

bagi kepentingan pasar modal dan atau membahayakan kepentingan pemodal 

atau masyarakat (Pasal 101 ayat (l) UllPM} Dalam melakukan penyidikan, 

PPNS di lingkungan Bapeparn diberi wewenang kbusus sebagai penyidik 

untuk melakukan penyidikan tindak pidana di bidang pasar modal berdasarksn 

Kltab Undang-undang Hukum Acara Pidana .(Pasal!OJ ayat (2) UUPM). 

Berdasarksn Pasal 101 ayat (2) UUPM di atas pengertian penyidikan 

di l'asar Modal mengacu kepada Kltab Undang-undang Hukum Acara Pidana 

(KUHAP). Penyidikan .Oalah serangkaian tindakan penyidik datam hal dan 

menurut cara yang diatur dalarn KUHAP untuk mencari sena mengumpulkan 

bukti yang dengan bukti itu membuat terang tentang tindak pidana yang terjadi 

dan guna menemukan tersangkanya. Sedangkan di bidang Pasar Modal 

Pengertian penyidil<an adalah serangkaian tindakan penyidik untuk mencari 

serta mengumpulkan bukti yang diperlukan sehingga dapat membuat terang 
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tentang tindak pidana di bidang Pasar Modal yang tetjadi, meoemukan 

tersangka, serta mengetalrui besarnya kerugiao yang ditimbulkannya. 122 

Apabila diperbatikan pengertian penyidikan di Pasar Modal dan 

pengertian penyidikan di KUHAP adanya sedikit peri>edaan. penyidikao di 

pasar modal tujuan penyidikannya ditambab untuk mengetalrui besamya 

kerugian yang ditimbulkao akibat perbuatan yang dilakukan oleb tersaugka. 

Selanjutnya di dalam melakukan penyidikan di pasar modal, penyidik 

diberi wewenang berupa: l:ll 

l. Menerima laporan, pemberitalman, atau pengaduan dari seseorang 

tentang adanya tindak pidana di bidang pasar modal; 

2. Melakukan penelitian atas kebenaran laporan atau keterangan 

berkenaan dengan tindak pidana di bidang pasar modal; 

3. Melakukan penelitian terhadap pihak yang diduga melakukan atau 

terlibat dalam tindak pidana di bidang pasar modal; 

4. Mernanggil, merneriksa, dan meminta keterangan dan barang bukti 

deri setiap pihak yang disangka melakukan, atau sebagai saksi 

dalam tindak pidana di pasar modal; 

5. Melakukan pemeriksaan atas pembukuan, catatan, dan dokumen 

lain berkenaan dengan tindak pidana di pasar modal; 

6. melalrukan pemeriksaan di setiap tempat tertentu yang diduga 

terdapat setiap barang bukti pembukuan, pencatatan, dan dok:umen 

lain serta melakukan penyitaa.n terhadap barang yang dapat 

dijadikan baban bukti dalam peckara tiudak pidana di pasar modal; 

7. Memblokir rekening pada bank atau lembaga keuaugan lain dan 

pibak yang diduga melakukan atau terlibat dalam tindak pidana di 

bidang pasar modal; 

&. Meminta bantuan ahli dalam rangka palaksanaau tugaa penyidikan 

tindak pidana di bidang pasar modal; 

9. Menyatakan saat dimulai dan dihentikannya peuyidikan. Tindakan 

untuk memulai dan menghentikan penyidikan oleh penyidik 

"'Ulta! PasaliOl dan !02 UUPM 
"' Lilla~ Pasal l 03 UUPM 
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Pejabat Pegawai Negeri Sipil (PPNS) Bapepam dUakukan sete!ah 

mernperoleh penetapan dari Ketua Bapeparn. 124 

Dalam rangka pelaksanaan penyidikan di pasar modal, Bapepam 

mengajukan permohonan izin kepada Menteri untuk memperoleh keternngan 

dari bank lentang keadaan keuangan tersangka pada bank sesuai dengan 

peraturan perundang-undangan di bidang perbankan. "'' 

Penyidik Bapepam memberitahukan dimulainya panyidikan dan 

menya:mpaik:an hasil penyidikannya kepada pemmtut umum sesuai dengan 

lretentuan Kitab Undang-undang Hukum Acara Pidaaa (KUHAP). 176 

Dalam hal penuntutan di pasar modal pengertiannya sama dengan yang 

terdapat di dalarn KUHAP dan Undang-undang No.l6 Tahun 2004 tentang 

Kejaksaan. Pengertian Penuntutan adalah tindakan penuntut umum untuk 

melimpallkan perkara pidana ke pengadilan negeri yang berwenang dalam hal 

dan menurut ca.ra yang diatur daiam Hukum Acara Pidana dengan permintaan 

supaya diperiksa daa diputus oleh halcim di sidang pengadilan. Dalam rangka 

pelaksanaan kewenangan penyidikan di Pasar Modal, Bapepam dapat rneminta 

bantuan aparat penegak hokum lain seperti: Kepolisian Republik lrulonesia, 

Direktorat Jenderal Imigrasi, Departemen Kehakiman dan Kejaksaan 

Agung.'" 

Menurut pasal I 0 I ayat (7), setiap pegawai Bapepam yaitu pegawai 

negari sipil di lingkungan Bapcpam yang diberi tugas atau pihak lain yang 

ditunjuk oleh Bapepam untuk mclakukan penyidikan dilarang memanfaatkan 

untuk diri sendiri atau mengungkapkan informasi yang diperoleh berdasarkan 

UUPM lrepada pihak mana pun, selain da!am rangka upaya Bapepam atau jika 

dihamskan oleh Und..,g-undang Jainnya. 

Sedangkan upaya represif yang terakhir dari Bapepam berupa 

pengenaan sanksi baik sanksi administratif, sanksi pidana dan sanksi perdata. 

Di dalam Pasal I 02 ayat (I) UUPM disebutkan ballwa sanksi administralif 

dikenakan kepada setiap pihak yang memperoleh izin, persetujuan, atau 

"'Lilla> Penjel"'"' paso! 101 ay.ot (3) bumfl UUPM 
"'Lilla> l'asaliOl ayat (4) UUl'M 
"'What Pasa! 101 ayat (5) IJUI'M 
121 Penjelasan PasallOI {6} uuPM. 
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pendaftaran dari Bapepam yang melalruk.an pelanggaran terltadap UUPM dan 

atau peraturan pelaksanaaJUlya. Dalam menerapk.an sanksi administratif. 

Bapepam perlu memperhalikan aspek pembinaan terbadap pihak yang 

dimaksud dalam UUPM.128 

Sanksi administratif yang diberlakukan dapat berupa peringatan 

ter1ulis, denda yaitu kewajiban untuk mernbayar sejumlah uang tertentu, 

pembatasan kegiatan usaha, pembekuan keglatan usaha, pencabutan izin 

usaha, pembatalan persetujuan dan pembatalan pendaftaran. Ketentuan lebih 

Janjut terbadap sanksi ini ditetapkan dengan Peraturan Pemerintah 119 

Untuk sanksi denda UUPM diatur oleh PP NoAS tahun 1995. 

Besarnyajumlah denda bervariasi yaitu: 130 

a. Denda Rp. 500.000,00 (lima ratus ribu rupiah) per hari dengan 

maksimal Rp. SOO.OOO.OOO,OO (lima ratus juta rupiah); 

b. Denda Rp. 100.000,00 (seratus ribu rupiah) per hari dengan 

maksirna! Rp. 100.000.000,00 {seratusjuta rupiah); 

c. Denda maksimal Rp. 500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah) untuk 

pihak yang bukan orang perscorangan; 

d. Denda maksimal Rp. 100.000.000,00 {seratus juta rupiah) untuk 

pihak yang buksn orang perscorangan 

Sedangkan mengenai ketentuan sanksi pidana terdapat di dalam Pasal 

103 sampai dengan pasal 110 UIJPM. Menurut Munir Fuady, apabila dilibat 

<lari beratnya ancaman hukuman pidana, maka dalam UIJPM tindak pidana di 

pasar mndal (kejahataa maupun pelanggaran) dapat dikelompokkan menjadi 4 

ksteguri tindak pida.na yang terdapat di dalam UIJPM, yaitu:"' 

I. Kejahatan dengan ancaman bukuman maksimum 10 tahun penjara 

dan denda makllimum l 5 mlliar rupiah; 

Ancaman bukuman maksimum 10 tahun penjara dan denda 

makllimum 15 miliar rupiah ini dikenakan kepada kejahatan­

kejaba!an di bidang pasar mudal sebagai berikut: 

128 Jusuf Anwar.op.cil.,ba1.l69~ 
"" Pasa! 102 ayat (3) UUPM. 
1"J.ibo!Psll021JUPm¢uiPPNMS lahun 1995. 
131 Munir Fuady.op..cit.,hal. 129--134 
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a. Barangsiapa yang secara langsung atau tidak langsung: 

- Menipu atau mengelabui pibak lain dengan menggunakan 

sarana atau cara apapun~ 

turut serta menipu atau mengeJabui pihak lain~ 

membuat pernyataan tidak benar mengenai fukta yang 

material atau tidak mengungkapkan fakta yang material 

agar pemyataan yang dibuat tidak menyesatkan mengenai 

keadaan yang terjadi pada saat pemyataan dibuat dengan 

maksud untuk menguntungkan atau menghindarkan 

kerugian untuk diri sendiri atau pihak lain atau dengan 

tujuan mempengaruhi pihak lain. 

b. Barangsiapa yang melakukan tindaka.n, baik langsung maupun 

tidak langsung, dengan tujuan untuk menciptakan gambaran 

semu atau menyesatkan mengenai kegiatan perdagangan.. 

keadaan pasar, atau harga efek di Bursa Efek. 

c. Barangsiapa baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama dengan 

pihak lain, dilarang melakukan 2 ( dua) transakai efek a tau 

Iebih, baik langsung maupun tidak langsung, sehingga 

menyebabkan harga efek di Bursa Efek tetap, naik, atau turun 

dengan tujuan mempengaruhi pihak lain untuk membe1i, 

menjual. atau menahan efbk. 

d. Barangsiapa dcngan cara apapun membuat pernyataan atau 

memberikan keterangan yang secara materil tidak be!lar atau 

menyesatkan sehingga mempengaruhi harga efek di Bursa Efuk 

apabila pada saat pemyataan dibuat atau keterangan diberikan 

l"ibak yan~ b~rsangkutan mengetahui atau sepatutnya 

mengetahui babwa pemyataan atau keterangan tersebut 

secara material tidak benar atau menyesatkan; 

Pihak yang bersangkutan tidak cukup berbati-hati dalam 

menentukan kebenaran· material dari pernyataan atau 

keterangan tersebut. 
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e, Barangsiapa yang merupakan orang dalam dari emiten atau 

perusabaan pnblik yang mempnnyai infonnasi orang dalam 

melakuk:an pembelian atau penjualan atas efek: 

emiten atau perusahaan publik dimaksud: 

perusabaan lain yang melalrukan transaksi dengan emiten 

all!u perusahaan publik yang bersangkutan. 

f Barangsiapa yang merupakan orang dalam dari emiten atau 

perusahaan publik yang mempunyai infonnasi orang dalam 

tersebut: 

mempengaruhi pibak lain untuk melalrukan pembelian atau 

penjualan alas efek dimaksud: 

memberi informasi orang dalam kepada pihak ma.napun 

yang patut diduganya dapat menggunalrun info1I!lasi 

dimaksud untuk melalrukan pembelian atau penjualan atas 

efek. 

g. Barangsiapa yang berusaba untuk memperoleh informasi . orang 

dalam dari orang dalam secara melawan hnknm (misalnya 

secara mencu.ri, membujuk, atau dengan pakai kekerasan atau 

ancaman) dan kemudian diperolehnya kemudian : 

melalrukan pembelian atau penjualan di Bursa Efek emiten, 

atau perusabaan pnblic dimaksud, ataupun perusabaan lain 

yang melakukan transaksi dengsn emiten atau perusabaan 

publik yang bersangkutao; 

mempengaruhi pihak lain untuk melalrukan pembelian atau 

penjualan atas efek dimaksud, atau memberi infonnasi 

orang dalam kepada pihak manapun yang patut didugsnya 

dapat menggunakan infonnasi dimaksud untuk melak:ukan 

pembelian atao penjualan atas efek 

h. Perusabaan Efek yang memiliki informasi orang dalam 

mengenai emiten atau perusabaan publik melalrukan transaksi 

efek emiten atau perusahaan publik dimaksud, kecuali apabila: 
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transaksi tersebut dilakukan bukan atas tanggungannya 

sendiri, tetapi alas perintah nasabalmya; 

perusahaan efek tersebut tidak memberikan rekornendasi 

kepada nasabahnya mengenai efek yang bersangkutan. 

i Barangaiapa yang melakukan pelanggaran terbadap ketentuan 

bahwa yang dapat melakukan peoawaran umum hanyalah 

emiten yang telah menyampaikan pendaftaran kepada Bapepam 

untuk menawarl<an atau menjual efek kepatla masyarakat dan 

pemyataan pendaftaran tersehut telah ereklif, kecuali dalam 

hal-hal yang terdapat di dalarn pasal 70 ayat (2) UUPM yaitu 

penawaran efek yang bersifat uang yang jatuh temponya tidak 

lebih dari satu tahun; penerbitan sertifikat rleposito;penerbitan 

polis asuransi;penawarn Efek yang diterbitkan dan djjamin 

Pemerintah Indonesia~penawaran Efek lain yang ditetapkan 

oleh Bapepam. 

J. Barangsiapa baik langsung maupun tidak langsung 

mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pelanggaran seperti 

dalarn huruf n sampai i tersehut di atas. 

2. Kejahatan yang diancam dengan maksimum 5 (lima) tahun penjara 

dan denda maksimum Rp. 5.000.000.000,- (lima miliar rupiah); 

Am:aman hukuman seperti ini dijatuhkan terhadap kejahatan 

sebagai berikut: 

a. Barangaiapa yang melakukan kegialan usaba sebagai Bursa 

Erek tanpa izin usaha dari Bapeparn; 

b. Barangsiapa yang menyelenggarakan kegiatan usaba sebagai 

Lembaga Kliring dan Penyimpanan atan Lcmbaga 

Penyimpanan dan Penelesaian tanpa memperoleh izln usaha 

dari Bapepam; 

c. Barangsiapa yang me!akukan kegiatan Reksa Dana berbentuk 

perseroan yang lidak memperoleb izin usaba dari Bapepam; 

<!. Barangsiapa yang melakukan kegialan usaha sebagai 

Perusahaan Erek tanpa memperoleh izin usaha dari Bapepam; 
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e. Barangsiapa yang melakukan kegiatan sebagai Penasihat 

Investasi tanpa memperoleh izin usaha dari Bapapam; 

f Barangsiapa yang melalmkan kegiatan usaba sebagai Kustodian 

tanpa mendapat ~juan dari Bapepam; 

g. Barangsiapa yang menyelenggarakan kegiatan usaha sebagai 

Biro Administrnsi Efek yang tanpa memperoleh izin usaha dari 

Bapepam; 

h. Barangsiapa yang melakukan kegiatan usaha sebagai Wali 

Amanat tanpa terlebih dahulu terdaftar di Bapepam; 

1. Para ak:untan,konsultan hukum, penHai. notaries, atau profesi 

lain yang ditetapkan sehagai Profesi Penunjang Pasar Modal, 

yang melakukan kegiatan di bidang pasar modal, yang tanpa 

terlebih dabulu terdaftar di Bapepam; 

j. Barangsiapa yang baik langsung atau tidak langsung 

mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pelanggaran 

tersebut dalam angka 2 huruf a sampai dengan I tersebut di 

alas. 

3. Kejahatan yang diancam dengan hukuman penjara maksimum 3 

tabun dan denda maksimum Rp 5.000.000.000,- (lima miliar 

rupiah); 

Ancaman hukuman seperti ini dijatuhkan terhadap kejahatan 

sebagai berikut: 

a. Barangsiapa yang merupakan Perusahaan Publik yang tidak 

men:ya:mpaikan pemyatasn pendaftaran kepada Bapepam 

sebagail!lllllll mestinya. 

b. Barangsiapa yang dengan sengsja bertujuar. menipu atau 

rnerugikan pihak lain atau menyesatkan Bapepam, 

mengbilangkan, memusnahkan, menghapuskan, rnengubab, 

mengsburkan, menyembunyikan, atau memalsukan catatan dari 

pibak yang memperoleh izin, persetujuan, atau pendaftaran 

termasuk emiten dan perusahaan publik. 
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c. Barangsiapa yang baik secara langsung maupun tidak langsung 

mempengarhi pihak lain untuk melakukan pelanggaran seperti 

dimaksnd dalam angka 3 huruf a dan b tersebut di alas. 

4. Pelanggaran yang diancam dengan hukuman kurungan maksimum 

I tahun dan denda maksimum Rp 1.000.000.000,-. 

Hukuman seperti ini ancaman terhadap tindak pidana pelanggaran 

sebagai berilrut: 

a. Ba:rangsiapa yang melakukan kegiatan sebagai Wakil Penjamin 

Emisi Efek, Wakil Perantara Pedagang Efek, atau Wakil 

manajer lnvestasi, tanpa rnemperoleb izin dari Bapepam; 

b. Barangsiapa yang merupakan Manajer lnvestasi donlatau Pihak 

Terafiliasinya. yang menerima imbalan dalarn bentuk apapun,. 

baik langsung maupun tidak langsung, yang dapat 

mempengaruhf Manajer Investasi yang bersangkutan untuk 

membeli atau menjual efek untuk Reksa Dana; 

c. Barangsiapa yang baik secara langsung maupun tidak langsung 

mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pelanggaran seperti 

dimaksud dalam angka 4 huruf a dan b tersebut diatas. 

d. Barangsiapa yang tidak mematuhi atau mengbambat 

pelaksanaan tugas Bapepam dalam rangka mengadakan 

perneriksaan terhadap setiap pihak yang diduga melakukan atau 

terlibat dalam pelanggaran terhadap UUPM dan peraturan 

pelaksanaannya. 

Sankai perdata dalam UUPM lebih banyak didasarkan pada UUPT 

yang antara lain terdiri atas :132 

L Gugatan betd.,.arkan Perbuatan melawan Hukum 

Dengan dibukanya kesempatan menuntut ganti rugi ( secara 

perdata) oleh Pasa! Ill UUPM yang menjelaskan bahwa "Setiap 

pihak yang menderita kerugian sebagai akibat dari pelanggaran 

atas UUPM dan atau peraturan pelaksanaannya dapat menuntut 

ganti rugi~ baik sendiri~sendiri. maupun bersama~sama dengan 

m Mlrsan Nasaruddin dan Indra Swya/oc.cit.hat275-276 
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pihak lain yang memiliki tuntutan yang serupa, temadap Pihak atau 

Pihak-pihak yang bertanggung jawah atas pelanggaran tersebut." 

Namun demikian, meourut Munir Fuady, Pasal 111 lJUPM 

bukanlah "bentong te.akhir'' dari tuntutan perdata atas pelanggaran 

di bidang pasar modal, sebab jika hal tersebut tidak dapat 

diterapkan, masih ada "lhe last resorf' yang lain untuk dapat 

menjaring si pelanggar hukum pasar modal untuk dimintakan 

pertanggungjawahao perdalanya yaitu: 

a. Perbuatan melawan hukum Vide Pasal 1365 KUHPerdata; 

b. Tindakan wanprestasi vide Pasal 1243 KUHPerdata.m 

2_ Gugatan berdasarkan adanya tindakan wanpreotasi atas suatu 

petjanjian 

Gugatan rnensyaratkan adanya pelanggaran terhadap pasal-pasal 

perjanjian yang pemah dibuat oleh para pihak (baik secara lisan 

maupun !Uiisan). Adapun yang dimaksud dengan wan prestasi 

adalah :1
" 

a. tidak melakukan apa yang disanggupi akan dilaknkannya; 

b. melaksanakan apa yang dijanjikannya, tetapi tidak sebagaimana 

dijanjikan; 

c. melaknkan apa yang dijanjikan, tetapi terlambat; 

d. melakukan sesuatu yang menurut petjanjian tidak boleh 

dilaknkan. 

3. Gugatan berdasarkan UUPT No.I Tabun 1995 Pasal 85 Ayat 2 

untuk direksi dan 98 ayat untuk kornisaris. 

UUPT menganut sistem pertanggongjawaban pada perseroan 

karena ia merupakan badan hukum, akan tetapi kalau kerugian 

tersebut disebabkan oleh pengorus perseroan, rnaka 

pertanggongjawaban tidak dapat dialiltkan kepada perseroan, 

direkai, dan komisaris hams bertanggongjawab. lhpepam 

menjatubkan sankai kepada direksi dan komisaris dalam hal 

terbukti dan bertanggong jawab alas pelanggaran peraturan 

lJ
3 Op,cit.,Pasar Modal Modem (I'injauan Hukum), hall39-l40. 

IM Sube:kti, Hufwm Per:Janjian, (Jakarta: Internusa., 1987), haL45, 
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perundang-undangan di bidang pasar modal. Oengan sanksi 

tersebut kontrol pemegang saham atas pengurus perseroan di dalam 

menjalankan tugasnya akan beljalan. 

2.3. Penerapan Prinsip Good Corporate Governance (GCG) terbadap Para 

Pelaku Pasar Modal merupakan suatu Budaya Hukum Di Pasar Modal 

Lawrence Milton Friedman memasukkan unsur budaya hukum di 

dalam point ketiga dari sistem hukum setelah unsur substansi hukum dan 

struktur hukum. Menurut Friedman budaya hukum merupakan sikap manusia 

terhadap hukum dan sistem hukum berupa kepercayaan, nilai, pemikiran serta 

harapannya. Dalam budaya hukum ini, pemlkiran dan pendapat ini sedikit 

banyak menjadi penentu jalannya proses hukum atau dengan kata lain suasana 

pikiran sosial dan kekuatan sosial yang menentukan bagaimana hukum 

digunakan, dihindari atau disalah.gunakan.135 

Menurut Satjipto Rahardjo, harus dipaharni sungguh-sungguh bahwa 

hudaya itu adalah pcrilaku substantif dan ia muncul dalam sekalian sektor 

kehidupan, terrnasuk ke!Udupan hukum. Hukum dan kebudayaan itu sama­

sama melakukan kontrol terhadap kehidupan bermasyarakat, kendati 

kekuatannya berbeda_ Hukum modern itu memiliki kualitas yang kuat untuk 

disebut sebagai "teknologi dan mesin", sementara kebudayaan adalah jauh 

lebih lembut, karena ia bekelja deogan persuasi atau melalui sosialisasi. Oleh 

kareoa itu, barus bisa dipahami kalau teljadi benturan antara keduanya. maka 

!rudayalab yang akan banyak mengalami kekalahan. Akan tetap~ hal itu tidak 

berarti dalam janglca panjang kebudayaan sebagai perilaku substantif tidak 

akan melakukan pembalasan. Selanjutnya Satjipto Rahardjo menjelaskan 

dalam kerangka pemahaman yang demikian itu dapat dikatakan bahwa 

undang-undang bukan banya barisan pasal-pasal melainkan mempunyai spirit 

dan sema.ngat juga. 136 

Budaya hukum juga dapat dikatal<an sebagai siapa saja yang 

memutuskan untuk menghidupkan dan mematikan mesin (struktur hukum) itu. 

Budaya hukum, sebagaimana diartikan oleb Friedman adalah sebagai nilai-

13s Lawrence.MFriedmann.opcit.,ba1.8. 
136 S:tqipto Rabardjo, op.cit.,hat. 
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nilai dan sikap anggota masyarakat yang berbubungan dengan bukum.Dengan 

demikian, budaya hukum dapat diibaratkan sebagai bensin yang 

menggerakkan segala unsur yang terdapat di dalam mesin (struklur dan 

substansi bukum). 

Berkaitan dengan budaya hukum, Daniel S.Lev menyatakan babwa 

konsep budaya hukum, dapat membawa !rita pada sekumpulan nilai-nilai yang 

berhubungan dengan hukum, serta sampai kepada proses hukum, sehingga 

Lev menyatakan babwa budaya hukum dapat terbentuk dalam nilai-nilai yang 

berkaitan dengan hukum matcriil dan hukum formil."' 

Untuk menunjukkan keberadaan budaya lmkum, dapat diilustrasikan 

peristiwa-pcristiwa sebagai berikut: "Pada tanggal 2 Agustus 1985, selmah 

Jumbo Jet Delta Airlines jatuh di Dallas dan menewaskan 137 orang. Segera 

sesudah setelah malapetaka tersebut para Lawyers dari kedua pihak, yaitu dari 

pihak korban dan perusahaan penerbangan, te.jun kelapangan dengan begitu 

cepat dan agresif.SaJing tuduh menuduh seeara pahit dan immoral merupakan 

pemandangan yang menyusul tahun-tahun hcrikutnya. Selanjutnya sepnluh 

hcri setelab pcristiwa di Dallas tersebut, sebuab jumbo jet milik Japan Airlines 

jatnh di gunung Ogura di Kepulauan Honshu. Tidak ada lawyers yang dengan 

agresif turun ke lempat k~ian. Hari-hari yang menyusul hanya diisi dengan 

suasana duke yang mendalam. Perusahaan Japan Airlines, secara penuh 

berusaha untuk mengevakuasi dan menolong baik korban dan keluarganya. 

Sesudab semuanya selesai, Presiden Japan Airlines menghadap kepada deretan 

korban dan keluarganya, membungkuk dalam-dalarn, meminta rna' af dan 

akhimya mengundurkan diri dari jabatan. Anak-anak dari korban juga 

meadapat beasiswa dari perusehsan penerbangan tersebut.138 

Apabila !rita kaji dua peristiwa di alas, Satjipto Rabardjo berpendapat 

bahwa hudaya hukum di masyarakat Amcrika Serikai menggunakan budaya 

lmkum yang rasional. Sedangkan budaya hukum yang berlaku di masyarakat 

lepang dinamakan budaya bukum menggunakan hati (kokoro). 

1
:l

1 Dalam Satjipto ~0. Sisi Lain darl Hukum di lndonesia.Cl!t I (Jakarta:Kompas. Desember 
2003), bal. 85. 
'" 5aljipto!Ulw<ljoJbid.,ball!3. 
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Apabila budaya hukum yang telah dijelaskan oleh para ahli di alas 

dihobungkan dengan pasar modal menurut pandangan penulis bahwa sistem 

hukum berupa budaya hokum yang terdapat di dalam pasar modal tidak dapat 

dipisabkan dengan unsur sistem hokum lainnya (subslansi bukum dan struktur 

hukum). Ketiganya beke.ja bersarnaan, seperti yang digambarkan oleh 

Friedman, stmktur hokum seperti mesin, suhstansi adalah apa yang 

dihasilkan atau yang dike.jakan oleh mesin, budaya hokum adalah apa saja 

atau siapa saja yang memU;tuskan untuk menghidupkan dan mematikan mesin 

itu serta bagaimana mesin itu digunakan. 

Berbicara mengemti budaya hukum di Pasar modal maka tidak jauh 

dari berbicara mengenai prinsip Good Corporate Governance (GCG) suatu 

korporasi/pcrusahaan. Karena berkaca dengan peristiwa jatuhnya suatu 

korporasi (Enron Corporation) di Amerika Serikat telah membuka mala dunia 

dan memberi pelajaran yang berharga bahwa penerapan Good Corporate 

Governance (GCG) sangatlah penting untuk menghindari terjadinya-skandal 

dan berbagai bentuk pelanggaran dalam perusahaan. Kejadian tersebut tidak 

saja berdampak pada perusahaan melainkan turut menimbulkan 

ketidakpercayan publik terhadap para professional yang turut menyusun dan 

mengesahkan laporan keuangan yang menyesatkan publik. 139 

Di Indonesia sendiri, penerapan GCG dapat dikatakan belum begitu 

baik. Hal ini sesuai dengan studi yang dilakukan oleh lembaga-lembaga dunia, 

seperti Booz-Allen & Hamilton, McKinsey dan Bank Dunia temadap kine.ja 

perekonomian Indonesia yang menyimpulkan bohwa praktik GCG di 

Indonesia masih rendah. i40 

Berdasarkan survey yang dilakukan oleh Asian Corpor/i.u: GovernahCe 

Associalio11 (ASGA), Prieewaterhouse Coopers, dan McKinsey & 

m Wahyom) Dharmabr.lta, "'lmplcmenlasi Good Corporate Gavemanca dalamMenyilropi Bentuk­
benhtk Penyimpangan Fiduciary Duty Direksi dan Komimris Perserorm Terbalos", Jumal Hukwn 
l3isnis, Vo1.22. No.6, taln.m 2003. 
'
40 Cemer li>r European Policy Studies, Cotpo!3te Governance ill Europe: Report of CEPS 

Worl<ing !'any !995, blm.5, dalam Ridwan kbairantly dan Camelia Malil<, Good CarpomJe 
Governance Perkembangan, Pemlkiran dan Implemcntll$inya di Indonesia dalam Perspeklif 
ffukum, Cet L (Yogyal<ai!a: Tolal Me<lia, 2007), hal. !55. 
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Co,menemukan beberapa persoalan yang mengbambat penerapan GCG di 

Indonesia, antara lain: 141 

1. Praktik-praktik per:usahaan yang dibiayai oleh pe!bankan milik 

kelompok usabanya sendiri serta adanya pinjaman jangka pendek 

dari luar negeri. Praktik ini mempengarubi =hange rate dan 

pinjaman yang digunakao untuk spekulasi dalam bidang usaha 

yang tidak menghasilkan devisa. Hal ini menyebabkan kesulitan 

perusabaan dalam mengembalikan utangnya ketika terjadi krisis 

moneter; 

2. Dominasi pemegang saham; 

3. Tidak efektimya kinerja regulator dan lembaga-lembaga keuangan; 

4. Lemahnya perlindungan terhadap kreditor dan Investor. 

Survei lain yang dilakukan oleh konsultan Bank Dunia membuktikan 

bahwa 310 emiten yang listing (tercatat) di Bursa Efek pada tanggal 20 

Oktuber 2001, hanya ada 8 emiten yang Ielah memenuhi standar GCG. 

Kedelapan emiten tersebut adalah PT.Antam Tbk, PT.Bank Universal, 

PT.Unilever Tbk, PT.Bank NISP Tbk, PT. Tambang Timah Tbk, PT.Bank 

Niaga Tbk, PT.Bank Astra International Tbk, dan PT. Bank BCA Tblc. 142 

Penilaian ter:hadap kelornpok perusaham tersebut dilakukan pada 

empat tahap aspek penting, yaitu: 143 

I. Hak dan tanggung jawah pemegang saham; 

2. Kebijakan-kebijakan pengeloalam per:usahaen; 

3. Praktik pengelolam per:usahaan; 

4. Keterbukaan. 

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa GCG di Indonesia, . 

khusunya pada perusahaan public belum sepenuhnya diterapkan di Indonesia. 

Kehadiran GCG di Indonesia merupakan salah satu solusi untuk menciptakan 

kegiatan berusaha yang kondusif dan dapat menghindarkan segala bentuk 

skandal dalam suatu perusahaan, terutarna di Indonesia yang merupakan 

141 Nindyo Pramono, Bung a Rampai Hukum BisnisAktua/'''Don 'I Put All Eggs In One Basker. 
Cot~ (Barulung: Citra A<liiJ'll BakU, 2006) ha!.89-90. 
I-n Ibid, bal.%. 
I4J Ibid. 
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negara dengan budaya korupsi yang sangat tinggt Memang dialrui penempan 

GCG ini belum diterapkan sepenuhnya karena Pedoman GCG banya dalam 

bentuk rekomendasi dan belum diadopsi kadalam peraturan peruudang­

undangan yang memiliki kekuatan hukum yang mengikat, hal ini disebabkan 

karena penempan GCG di Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor-faktor 

budaya maupun sejarah.144 

Sebagian besar perusahaan-perusahaan raksasa di Indonesia berdiri 

dalam bentuk perusahnan keluarga. Para pemegang sabam memililci hubungan 

kelnarga dengan direksi dan!atau komisaris atau dengan or1111g-omng yang 

memegang posisi kunc.i dalam anak perusaha.an danlatau perusahaan 

terallliasi. 145 Tidak jamng dijumpai pula adanya pemilik perusahnan yang 

tidak menghendaki status kepemilikannya atas sebuah perusahaan diketahui 

oleh pemerlntah atau umum, hal ini dikenal dengan sebutan Special Purpose 

Vehicle (SPV) yaitu :146 

40Specia/ Purpose Vehicle is an organization constructed with a 
limited purpose or lifo. Frequently the Special Purpose Vehicles 
serve as conduit (medium/legal inslitusion) or pass through 
organizations or corporalions. In relation to securitization, it 
means the enliy which would hold the the legal rights over the 
assets traniferred by the originator". 

Dafinisi di atas menjelaskan, SPV merupakan perusabaan y1111g didirlkan 

untuk tujuan khusus atau spesifik dan merupakan institusi mediator antara 

investor dan perusahaan induk (parent company). SPV juga dibentuk agar 

asset dan item keuangan yang dimiliki perusahaan induk tidak tercatat dalam 

catatan perusahnan puhlik. SPV secara praktik juga <!igunakan sebagai 

penghindamn pajak yang dibebankan kapada perusahaan induk atas dasar 

catatar. knkayaannya dalam menjalanl<an praktik usaha. SPV dapat pula 

menjadi asset or money machine bagi perusahaan induk jika sewaktu-waktu 

perusahaan tersebut memerlukan sejumlah asset tertentu. 

SPV kadang dipergunakan oleh beberapa pengusaha, yaitu dengan 

mendirikan perusahaan di negara yl11!g dikenal sebagai tax heaven countries, 

144 Ridwan Khairandy, op.di.,hat 157-158. 
'"Lilla! Pasall angka 1 UUI'M. 
146 Imam Sjahputra Thnggal dan Amin Widjaja TlWggal. op,cit .• ha164, 
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seperti British Virgin Island dan Cayman Island, pernerintah tidal< dapat 

melalrukan infiltrasi terhadap kerahasiaan manajemen dalam perosabaan 

tersebut. 147 

Selanjutnya, juga seriog dijumpai adanya pemegang sabam yang tidak 

terdaftar, yang terkadang bertindak sebagai bayangan eksekutif dalam 

meoyolrong setiap keputu;an manajerial sebuah perosahaan. Situasi semacam 

ini mengakibatkan pemerosotan moral di kalangan pelaku bisnis, menambah 

risilro perusahaan, dan menurunkan nilai perusahaan. Fakta tersebut juga 

mengalcibaakan beralih dan hengkangnya investor asing dari Indonesia dan 

dipergunakan sebagai alasan lain, selain alasan tidak adanya kepastian 

huJrum_ 14
' 

Konsep budaya hukum menjadi hal yang penting bagi negara 

berkembang dan negara yang sedang mengalarni masa transisi, yang sertng 

mengimpor code--code ataupun sistem hukum dari Jegislasi negara Barat, 

sebagai upaya untuk memodernisasi kerangka hukum domestik mereka. Jika 

budaya huk:um domestik tidak menerima struktur sistem hukum asing atau 

hukum substantif yang diimpor tersebut, maka impor sistem bukuma asing 

tersebut tidak akan dapat diterapkan dengan sesuai.1
" 

Hal ini juga ditemukan di dalam peraturan undang-uadang pasar 

modal, undang-undang pasac modal Indonesia merupakan adopsi dari undang­

undang pasar modal Amerika Serikat. Apabila kita rnelihat dari sistcrn hukum 

Amerika Serikat (Anglo Saxon) sangatlah berbeda dengar. sistem hukum 

Eropa Kontinental yang dianut oleh Indonesia yang dipengaruhi oleb hukum 

negeri Belanda. 

Menurot Indra Safitri, "peraturan pasar modal Inrlonesia jelas-jelas 
mengadopsi sistern dari luar negeri tanpa diikuti oleb pengadopsi&n sistem 
hukum. Selanjutnya Indra mengatakan, sistem hukum di Amerika Seribt jika 
sudah ditentnkan unsur-unsurnya dalam masyarakat sebagai suatn kejahatan, 
bakim tinggal ketok palu dan undang-undangpun terbentuk. "1

"' 

1
"
1 Imam Sjahputra Tunggal dan Amin, op.dt. 

'" WollyonoPatmlll>ta!odaliM WahyudiHerumlo, opcit.l>al.32. 
1411 Benny S. Tabalnjan. ... Why Indonesian Corporate Gbvemance FailedConjectures Concerning 
Legal Culture", Columbia Journal of Asian Law, Spring 2002. 
"' Wffi!,lp-.,r Dii!Y onJine.com 125l'ellruari 2005, Cootob ca1a lo:<ja Bandat roembeotuk: 
Consor.!ium, tliakses lallggal291uni 2009. 
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Di Indonesia untuk membuat undang-undang harus melalui DPR­

Mengatasi kejahatan di Pasar Modal yang kian kompleks, sebuah negara tidak 

hanya cukup menganut satu pendekatan hukum. Di Australia, hakim bisa saja 

menerima futokopi dari dokumen tanpa harus menunjukkan yang asli. Bahkan 

suatu pernyataan lisan sekalipun dapat dituangkan ke dalam tulisan sebagai 

pembuktian dan dianggap sebagai barang bukti yang sah.""' 

Dalam hal penegakan hukum pidanallitigasi di Amerika Serikat, setiap 

kasus diuraikan secara rinci, Security and E:x:dumge Comission (SEC) atau 

Bapepamnya Amerika Serikat dalarn memberikan penyelesaian sanksi juga 

jelas,. yaitu melalui mekanisme court sefllemenl (melalui pengadilanlHtigasi) 

atau aut of court se/1/ement (di luar pengadilan/non litigasi), Dalam rilis 

tersebut, masyarakat luas dapat melihat bahwa SEC menjatuhk:an sank:si atas 

tindak pidana melalui denda administrasi atau melalui penuntutan ke 

pengadilan. Bahk:an, untuk menjarnin kasus tersebut tetap beljalan, peradilan 

khusus transaksi keuangan pun dibentuk untuk kecepatan proses kepastian 

bukum. 152 

Di Indonesia Bapepam terbiasa membuat rilis sebuah kasus besar 

hanya dalam satu Jembar rilis. runs tersebut hanya memuat tentang sanksi 

administrasi, yang bertu_iuan untuk mengabwkan para pihak yang terlibat 

dalarn tindak pidana itu sendiri. Tidak adanya ketegasan sanksi, selain tidak 

mencerdaskan publik, juga tidak memberi efek jera. Selain itu, laporan potensi 

indikasi manipulasi pasar dan atau insider trading yang dilaporkan bursa ke 

Bapeparn masih banyak: yang ditutup-tutupi . ., 

Oleh karena itu, agar implementasi GCG di Indonesia dapat beljalan 

efektil; maka perlu dilakukan pemetaan terhadap keadaan perusahaan­

perusahaan di Indonesia saat ini. World Bank telall melakukan pemetaan, 

dengan rekomendasi sebagai berikut: '" 

J!IJ Loc.Cit 

m YanuarRizky, .. AdaApa Deng(1J1 PasarModal fndrmesiti'', Gatra,. No.l6 Tabun x:m~ 1~7 
Maret 2007 haL 103. 
m Ibid. 
154 Mas Adunad Daniri, Reformas• Corporate Gaverm:Jn<:e di Indonesia, Jwnal Hukum BisniSJ 
Vo1.24, No.3, Talnm 2005, bal.24-25. 
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I~ 

a. Pemegang saham minoritas hams diberikan hak voting dalam 

proses nominasi anggota dewan komisaris dan direksi dengan tidal< 

melanggar ketentuan one share one vote; 

b. Perusahaan publik disarankan untuk memiliki komite nominasi dan 

komite remunecasi yang biaa dilakaanakan melalui penerbitan 

pedoman kornite nominasi dan komite remunerasi oleh komite 

nasional, untuk kemudian didukung oleh Bapepam dan BEJ 

dengan mengetuarkan peraturan yang mewajibkan baJ tersebut; 

c. Direkomendasikan untuk mengadopsi standar internasional dalam 

pelaporan keuangan secara penuh, Dalam hal ini, lkatan Akuntan 

Indonesia (IAI) dan Bapepam berencana untuk mengadopsi 

sepenuhnya Inlerooliooal Accounting Standard (lAS}, yang juga 

merupakan rekomendasi IOSCO; 

d. Direkomendasikan untuk membuat langkah-langkah untuk 

melindungi kepentingan pemegang aaham minoritas, seperti 

pernbentukan LAPP! (Lembaga Advokasi Proxy Proteksi Investor) 

sebagai shareholders activism merupakan wujud dari rekomendasi 

e. Memperkuat pengawasan pasar oleh Bapepam dan Bursa Efek. 

Pengawasan pasar dapat dilakukan melalui pengembangan SDM 

dan Tl. Bapepam dan Bursa Efek juga perlu untuk 

mengintegrasikan sistem pengawasan mereka. 

f Mengkonfumasik:an tanggung jawah hukum para akuntan. Dalam 

baJ ini disarankan agar konsep Undang-undang Akuntan Publik 

memperkuat tanggung jawab hukum para akuntan, khususnya 

untuk mernungkir.kan adanya tuntutan hukum terhndap para 

akuntan jika terdapal fraud (penlpuan) ataupun kellllaian yang 

nyata; 

g. Memperpendek jangka waktu penyerahan lapnran tahunan dari 

semula 120 hari, sejak 2003 dikurangi menjadi 90 bari; 
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h. Ketentuan mengenai komisaris independen juga perlu diatur di 

dalam Undang-Undang Pasar Modal dan Undang-undang Lembaga 

Keuangan Non-Bank; 

1. Merumuskan lebih jauh mengenai independensi para komisaris 

independen berupa peran, kewajiban, dan akuntabilitas komisaris 

independen. 

j. Agar terdapat rumusan yang jelas mengenai transaksi yang 

· memiliki benturan kepentingan harus diatur dalam Pndoman 

Perilaku Perusahaan. 

Jadi menurut pandangan penulis budaya hukum di pasar modal 

merupakan itikad baik atau buruknya para pihak dalam menerapkan aturan­

aturan yang terdapat di dalam peraturan pasar modal berupa penerapan asas 

Good Corporate Governance (GCG) berupa; transparansi (transparency); 

akuntabilitas (accountability); responsibilitas (responsibility); indepedensi 

(indepedency); kewajaran dan kesetaraan (Fairness). oleh para pelaku pasar 

modal, termasuk Bapepam sebagai penegak hukom di Pasar Modal, atau 

dengan kata lain baik buruknya pasar modal di masyarakat tergantung 

bagaimana peraturan-peraturan tersebut diterapk:an. 

Seperti yang dikatakan oleh Frindman bahwa tegakoya peraturan­

peratoran huknm tergantong pada budaya hulrum masyarakatnya. Budaya 

hulrum masyarakat tergantung kepnda budaya hukom anggota-anggotanya 

yang dipengaruhi oleh Jatar helakang pendidikan, lingkungan, budaya, posisi 

atau kndudukan, bahkan kepentngan-kepentingan. Tanpa dulrungan dari 

budaya nulrum, maka hulrum tidak akan pernab jalan-seperti ikan mali yang 

terkapar di keranjang, bukan seperti ikan hldup yang berenang di lautnya. m 

Jadi dari uraian di alas dapat disimpulkan bahwa subs!Jlllsi hulrum di 

Pasar Modal merupakan Undang-undang Pasar Modal dan peraturan 

pelakaanaannya. Sedangkan Strulctur Hukom di Pasar Modal adalah l'elalru 

l'asar Modal dan pihak-pihak yang terkait seperti yang telah disebu!kan di 

dalam Undang-undang Pasar Modal. Sementara budaya hukomnya adalah 

bagaimana Pelako pasar modal dao pihak-pihak yang terkait menjalankan 

153 Op.cit.,haU. 
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II> 

Peratumn-peratunut di bidang pasar modal baik berupa yang diperbolehkan 

maupun yang tidak diperbolebkanlditarang dilakukan dipasar modal untuk 

mewujudkan terciptanya kegiatan pasar modal yang teratur. wajar, dan efisien 

serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat, sebingga masyarakat 

dapat dengan nyaman melakukan kegiatannya di pasar modal, selain itu juga 

dapat meningkatkan kepercayaan investor asing untuk menanamkan modalnya 

di Indonesia. 
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BABm 

HASD.. PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

, . 
• 

3.1. PT. Adaro Energy Tbk' sebagai Korporasi yang Melakukan Kegiatan · 

Usaha di Bidang Pertambangan Batu Bata 

PT. Adaro Energy Tbk yang berbentuk Perseroan, sebeiumnya 

bernama PT. Padang Karunia, berl<edudukan di Jakarta Selatan. PT. Padang 

Karunia didirikan pada tanggal28 Juli 2004 di Jakarta. PT. Adaro Energy Tbk 

sebagai korporasi memiHki beberapa unsur, antara Jain: 156 

L Memiliki kekayaan dan utang; 

Kekayaan dan butang di dalam Pasar Modal diistilahkan 

sebagai struktur perrnodalan. Peda awal didirikan PT.Adaro Energy 

Tbk memiliki modal dasar sebesar Rp. 5.000.000.000 menjadi Rp. 

300.000.000.000 terbagi atas 300.000 saham yang masing-masing 

saham bernilai nominal Rp. 1.000.000 dan peningkatan modal 

ditempatkan dan disetor yang semula Rp. 1.250.000.000 menjadi Rp. 

143.628.000.000. Seluruh pemegang sabam pendiri telah menyetorkan 

modal disetor secara tunai sehingga struktur permoda1an dan susunan 

pemegang sabam perseroan adalab sebagai berikut: (Tabell) 

-- .... ....__ 

Pada tabun 2005 perseroan meningkatkan modal dasar, modal 

dilempatkan dan modal disetor sobanyak 142.378 sabam dengan 

keselurnhan nilai nominal Rp. 142.378.000.000 yang diambil bagian 

oleh Theodore Permadi Rachmat dan Garibaldi Thobir masing-masing 

sebanyak 71.189 saham dengan nilai nominal sebesar Rp. 

71.189.000.000 yang dibayarkan secara tunai, sehingga struktur 

permodalan dan susunan pemegang saham perseroan adalah sebagai 

berikut (Tabel.2) 
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'" 

Tanggal 24 November 2006, Garibaldi Thohlr telah 

mengalihk.an 26.850 saham perseroan yang dimilikinya kepada PT.Tri 

Nugralta Thohir. Selanjutnya RUPS (.Rapat Umum Pemegang Saham) 

perseroan menyetujui pengalihan saham-saham yang dimilikl oleh 

Garibaldi Thohir kepada Trinugraha, sehingga setelah pengalihan 

tersehut, susunan pemegang seham perseroan sebagai berikut: 

(Tabel.3) 

·- --

• 

Kemudian pada tanggal 17 Desember 2007 modal Perseroan __ 

ditingkatkan dari modal dasar sebesar Rp. 300.000.000.000 menjadi 

Rp. 8.000.000.000.000, perubahan nilai nominal saham perseroan dari- -

sebelumnya Rp. 1.000.000 per saharn menjadi Rp. 100 per saham, dan 

melakukan peningkatan modal ditempatkan dan disetor perseroan yang 

semula Rp. 143.628.000.000 menjadi Rp. 2.062.478.000.000. -

Kernudian pada tanggal 31 Januari 2008 modal Perseroan k_embali 

ditiP_gkatk.au ditempatkan dan disetor perseroan dari sebelumnya _::. 

sebesar Rp. 2.062.478.000.000 menjadi Rp. 2.084.663.100.000. Dari 

modal dasar tersehut, telah diambil bagian dan disetor penuh secara 

tunai oleh pemegang saham lama yakul: 

(i) Garibaldi Thohir sebanyak 2.496.339.098 saltam dengan -

nilai nominal sebesar _!lp. 249.633.909.800 

(ii) Trinugraha sebanyak 2.496.357.2]2 saharn dengan nilai 

nominal sebesar Rp. 249.635.721.200 
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(iii)Theodore Permadi Racbmat sebanyak 724.348.6!6 saham 

dengan nilai nominal sebesar Rp. 72.434.861.600. 

Bersamaan dengan perungkatan modal oleh para pemegang saham 

lama, terjadi juga peningkatan modal yang dilakukan oleh para 

pemegaog saham barn yang telah diamhil bagian dan disetor penuh 

secara tunai oleh : 

(i} PT. Saratoga Investama Sedaya (SRIS) sebanyak 

4.775.524.806 saham dengan nilai nominal sebesar Rp. 

477.552.480.600; 

(ii) PT. Triputra Investindo Arya (TIA) · sebanyak 

4.268.347.697 saham dengan nilai nominal sebesar Rp. 

426.834.769.700; 

(iii)PT. Persada Capital lnvestama (PC!) sebanyak 

3.410.070.475 saham dengan nilai nominal sebesar Rp. 

341.007.047.500; 

(iv)Edwin Soeryadjaya sebanyak 1.375.877.646 saham dengan 

nilai nominal sebesar Rp. 137.587.764.600 

(v) Sandiaga Salabndin Uno sebanyak.660.838.202 saham 

dengan nilai nominal sebesar Rp. 66.083.820.200 

(vi)Ir. Subianto sebanyak 416.932.620 saham dengan nilai 

nominal sebesar Rp. 41.693.262.000 

Dengan adanya peningkatan modal tersebut. struktur penmodalan dan 

pemegang saham pen;eroan adalah sebagal berikut:(Tahel.4) 

-· 

4.T15.iil4.806 
USU41.fh1 
3.4Ui.070.475 
2.496.384.062 
'2.+96.384.00'1 
U15.1511.~ 

72'.42CH30 
600.8::18,202 

.,, __ 
42'&.634.100.100 
341J)07AJ47.50Q 
249.B38.400.000 
Z41UI'JMI'l6.200 
137.587J'&UOO 
11..442.043JXIO 
66.083.820..200 

..,,. 
20,70 
16.53 
1Z.H 
12.11 

8,1;17 
3,St 
3,20 

Pada tanggal 31 Januari 2008, yang dibuat di hadapan Humberg Lie, 

SH, SE, Mku, Notaris di Tangerang, terjadi peningkatan modal dasar, 
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modal ditempalkan dan modal disetor Perseroan, sehubungan dengan 

konversi lagihan PC! berdasarkan Promissocy Note No.Ol/PK­

PCJ/200~ sebesar Rp. 11.092..550.000, dan konversi lagihan PT. 

Saritoga Sentra Business (SSB) sehesar Rp. 11.092.550.000, 

berdasarkan Promissocy Note No.0211'K-SSB/2008 kepada perseroan, 

keduanya masing-masing dikonversikan menjadi 110.92.5.500 saham 

dengan nilai nominal sebesar Rp. 11.092.550.000, sebingga struktur 

permodalan dan pemegang saham perseroan sebagai berikut: (fabel.5) 

--Mod;U~d:an drwtDrpcmuh 
M"SMJt.ogi ~~~ s.day.l 
PTT~I~Aiya 
PT PeQH:!.acapitallnvestema 
GwibakftllKlhlr 
PTTrinugrat;BT!)ohlr 
Edwin Soalyadje)'a 
Tlwldcn PemiBdl Rad'lmal 
Sandiar;pJSSiatuldln uno 
!r.~ 

IO.Ilf)),QOII.OOO 

4.775.524-&06 
4.2611,347.697 
3.520.!ii95.91S .... ,....., 
2 . .1196.384.062 
1.376.e77.84a 

724.420.430 

"""'-"" 416.932.620 

<rr7 S5Z.481}.500 
42U34.769'.1DO 
352..099".59-T.SGO 
249.638.40&.200 
2.(9.638.400.200 
137.587.764.600 
72.442.043.000 
66.oB3l!Z0.200 

2.. Dikelola oleh peogurusnya (RUPS, Komisaris dan Direksi); 

pada I<Ulggal 18 April 2008 diangkatlah pengurus korporasi/Perseroan 

yang merupakan pengelola korporasllperseroan melalui Rapat Umum 

Pemegang Sabem (RUPS) yang terdiri atas : 

Dewan Komisaris ; 

Presiden Komisaris 
Walril Presiden Komisaris 
Komisaris 
Komisaris fndependen 
Komisaris lndependen 

Direksj: 

Presiden Direktur 
Walril Presiden Direktur 
Direktur 
Pireklur 
Direktur Tidak TeraJiliasi 
Direktur Tidak TeraJiliasi 

: Edwin Soeryadjaya 
: Theodore Permadi Rachmat 
: Jr.Subianto 
: Djoko Suyanto 
: Palgunadi T_Setyawan 

: Garibaldi Thohir 
Christian Ariana Rachmat 

: Sandiaga Salahudin Uno 
: Andre Johannes Mamuaya 

AhHooChia 
: David Tendian 
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Dlrektur Tidak Terafiliasi : Alastair Bruce Grant 

Penunjukan seluruh komisaris dan direksi perseroan telah 

sesuai dengan Peraturan Bapepam No. JXJ.6 tentang komisaris dan 

Dlreksi Bmiten dan Perusahaan Publik. 

Masa jabatan anggota Direksi dan Dewan Komisaris Perseroan adalah 

sejak RUPS yang mengangkat mereka sampai dengan penutupan 

RUPS tahunan yang kelima sejak RUPS pengangkatan rnereka. 

Perseroan (PT. Adaro Energy Tbk) memiliki struktur organisasi 

sebagai berikut: 

-. 

-L~ 
~~I 

Perseroan memiliki visi adalah menjadi perusahaan tarnbang 

dan energi berbasis batubara terintegraoi yang terbesar dan terefisien di 

Asia Tenggara. Perseroan dan anak perusahaan saat ini bergerak di 

bidang pertambangan dan perdagangan batubara, inftastruktur dan 

logistik batubara, dan jasa kontraktor penambangan. Setiap unit usaha 

strategis lersebut diposisikan sebagai pusat laba (profit centre) yang 

mandiri dan terpadu, sebingga Perseroan memilild rantai produksi dan 

pasokan (supply chain) banrbara yang kompetitifdan dapat diandalkan 

serta memberikan nilai tambah yang optimal bagi selurub pihak yang 
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berkepentingan dengan Perseroan dan Anak Perusah.aan 

(stakeholders), 

Saat ini Perseroan melalui anak perusah.aan memiliki cadangan 

batubara layak tambang sebesar 928 juta ton, dengan jumlah sumber 

daya (resources) diperkirakan sebesar 2.803 juta ton pada tanggal 31 

Desember 2007. Selain cadangan batubara yang cukup besar, 

perseroan me!alui anak perusahaan juga memiliki aset utama untuk 

rnendukung operasional seperti jalan raya yang rnenghubungkan lokasi 

tambang dengan fasilitas peremukan di Kelanis dan Terminal Batubara 

di Pulau Laut, selain dari armada penarnbangan yang dimilikinya 

melalui SIS, seperti drilling machine, bulldozer, wheel dozer, 

excavator, grader, articulate tn1ck, dump tncck, wheel loader, head 

truck. vessel, dolly, crusher dan lain-lain. 

Perseroan memiliki kewenangan untuk menjalankan kegiatan 

usaha utamanya sesuai dengan keteotuan Anggaran Dasa.r Perseroan. 

Anggaran Dasar Perseroan te1ah menruat semua ketentuan yang 

dipersyaratkan oteh Peraturan Bapepam No. DO. I tentang pokok­

pokok Anggaran Dasar Perseroan Yang Melakukan Penawaran Umum 

Erek Bersifat Ekuitas dan Perusabaan Publik. 

Berdasarkan Pasal 21 Anggaran Dasar Perseroan, sepanjang 

tidak diatur dalam Anggaran Dasar Perseroan, berlaku Undang-undang 

tentang Perseroan Terbatas dan peraturan perundang-undangan lainnya 

yang berlaku di negara Republik Indonesia termasuk peraturan 

perundang-undangan di bidang Pasar Modal di Republik Indonesia. 

Dengan demikian Perseroan wajib mengik:uti Peraturnn-peraturan 

Bapepam termasuk Peraturan Bapepam No. IXD. I, No.l:X.D.4, 

NoJX.E.l dan NoJX.E.l. 

Maksud dan tujuan Perseroan adalah menjalankan usaha dalam 

bidang perdagangan, jasa, industri, pengangkutan, perbengke!an, 

pertarnbangan dan pembangunan. Kegiatan usaha utama Perseroan 

adalah bergerak di bidang pertarnbangan dan perdagangan batubara, 

inftastruktur d'Ul !ogistik batubara, dan jasa kontraktor penambangan, 
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baik secara langsung maupun mela!ui anak-anak perusahaan 

Perseroan. Kegiatan usaha tersebut di atas terrnasuk dalam lingkup 

usaha sebagaimana diuraikan dalam Anggaran Dasar Perseroan. 

Perseroan (PT. Adaro Energy Tbk.) merupakan Perusahaan di 

bidang pertambangan yang terintegrasi (memiliki beberapa anak 

perusahaan) yang keuangannya terkonso!idas~ sehingga Perseroan 

memiliki anak perusahaan yaitu: " 7 

I) PT. Alam Tri Abadi (ATA); 

ATA adalah suatu perseroan terbatas yang didirikan secara 

sah berdasarkan dan diatur menurut undang-undang 

Republik Indonesia pada tanggal I Desember 2004. 

Maksud dan tujuan AT A adalah berusaha dalam bidang 

perdagangan, pembangunan, industri, pertanian, jasa~ 

angkutan darat dan perbengkelan. Kegiatan usaha utama 

ATA saat ini adalab bergerak dalam bidang perdagangan. 

ATA saat ini memiliki penyertaan secara langsung maupun 

tidak langsung antara lain pada Adaro, PT. Indonesia Bulk 

Terminal (ffiT), Coaltrade dan PT. Jasa Power Indonesia 

(JPI). ATA memiliki 5 anak perusahaan yang terdiri atas 

Adam, Decimal, JPI, Revere dan Dianlia, yaitu: 

a) PT. Adaro Indonesia (Adaro); 

Adaro didirikan secara sah berdasarkan dan diatur 

menurut undang-undang Republik Indonesia pada 

tanggal I Desember 2004. Kegiatan Adaro saat ini 

ada!ah dalam brdang pertarnbangan batubara. Adaro 

memiliki anak perusahaan yang bemama Adaro Finance 

B.V. 

i) Adaro Finance B.V. 

Adaro Finance merupakan suatu perseroan terhatas 

yang didirikan menurut hukum Be!anda berdasarkan 

151 Kcuangannya lerkonsolidasi artinya Perse.roan memililti kekayaan ¢m ulang melalui kegiatan 
anak pcrusahaan, penelitian dokumen di PRPM Bu.rsa Efe"k Indonesia. 
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Akta :Pendirian tanggal J 5 November 2005. 

Kegiatan usaba Adaro Finance di bidang lceuangan. 

b) Decimal Investments Limited (Decimal); 

Decimal merupakan suaiU perusabaan yang berdiri pada 

tanggal 4 Juli 1994 berdasarkan bukum British Virgin 

Islands, roenurut International Business Companies Act 

1984 dan Ielah didafl:rakan ulang menurut BVI Business 

Companies Act, 2004 dan resmi berdiri sebagai 

perseroan terl>atas (BVI Business Company limited by 

sht.ues) dengan no pendaftaran perusabaan 122002. 

Kegiatan usaba Decimal di bidang investasi. Decimal 

saat ini tidak beroperasi secara komersial dan hanya 

khusus memilild 100 penyertaan sabam pad a Racil 

(Mauritius} Ltd (R.ML), Rachpore dan Rachsing. Modal 

ditempatkan Decimal adalab sebesar AS$ 60.301, 

terdiri atas 60.30] sabam yang seluruhnya dimilild oleh 

AT A. Decimal memiliki kepemilikan langsung terhadap 

3 perusabaan yakni Rachsing, Rachpore dan RML. 

i) Rachsing Holdings Pte Ltd (Bachsing); 

Rachsing merupakan badan bukum yang didirikan 

berdasarkan hukum di Singapura pada tanggal 27 

April 2005, dengan Nomor Pendaftaran Perusahaan 

200505677K. 

Kegiatan usaha Rachsing adalah bidang investasi. 

Rachsing saat ini tidak beroperasi secara komersial 

dan hanya khusus memilild 31,97% kepemilikan 

pada PT. Biscayne investments. 

ii) Racbpore Investments Pte Ltd (Bachpore); 

Rachpore merupakan badan hukum yang didirikan 

berdasarkan hukum di Singapura pada tanggal 27 

April 2005, dengan Nomor Pendat\ran Perusabaan 

200505689E. Kegiatan usaba Rachpore dalam 
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bidang investasi. Racbpore saat ini tidak beroperasi 

secara komersial dan hanya khusus memiliki 50% 

kepemilikan pada Rachmalta. Modal ditempatkan 

Rachpore sebesar AS$ 1, terdiri dari I saham biasa 

yang seluruhnya dimiliki oleh Decimal. Rachpore 

memiliki anak perusabaan yang bernama 

Rachmalta. 

(!) Rachmalta Investments Limited (Rachmalta); 

Rachmalta merupakan badan hukum yang 

didirikan berdasarkan hukum di Republik Malta 

pada tanggal 3 Juni 2005, dengan Nomor 

Pendaftaran Perusahaan C36345. Kegiatan 

usaha Rachmalta dalam bidang investasi. 

Rachmalta saat ini tidak: beroperasi secara 

komerslal dan hanya khusus merniliki 1 ()(Y'/o. 

kepemilikan pada MEC Indo Coal BV 

(MEC).Rachmalta memiliki anak perusahaan 

bernama MEC. 

(a) MEC Indo Coal BV (MEC) 

MEC merupakan suatu perusahaan yang 

didirikan menurut hukum Belanda 

berdasarkan akta pendirian tanggal 28 

Oktober !982. Kegiatan usaha MEC dalam 

bidang investasi. :MEC saat ini tidak 

beroperasi secara komersial. dan hanya 

memiliki 0,39% kepemilikan pada Adaro. 

iii) Racb (Mauritius) Ltd (RML) 

RML merupakan perusahaan yang didirikan 

berdasarkan hukum Mauritius pada tanggal 28 

April 2005. Kegiatan usaha dalam bidang investasi. 

RML saat ini tid'lk beroperasi secara kumersial dan 
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hanya khusus memiliki 64% kepemUikan pada 

Arindo Holdings. 

Modal ditempatkan RML saat ini adalah sebesar 

AS$ 1, terdiri dari 1 saham biasa dengan nilai 

nominal AS$ 1 per saham yang seluruhnya dimiliki 

oleh Decimal. Rach memiliki anak perusahaan yang 

bemama Arindo Holdings. 

(I) Arindo 

Arindo Holdings (Mauritius) Ltd (Arindo); 

Arindo merupakan perusahaan yang didirikan 

berdasarkan Hukum Mauritius pada tanggal 28 

Maret 2005. Kegiatan usaha Arindo dalam 

bidang investasi. Arindo saat 1ru tidak 

beroperasi secara komersial dan hanya khusus 

memiliki 100% saham daJam Vindoor. sebuah 

perusahaan yang merupakan pemegang 100% 

saham dalam Coaltrade. Arindo memiliki 2 anak 

perusahaan yaitu Vindoor dan Coaltrade. 

(a) Vindoor Investments (Mamitius) Ltd 

(Vindoor); 

Vindoor merupakan anak perusahaan dari 

Arindo selain Coaltrade. Vindoor 

merupakan suatu perseman terbatas yang 

didirikan dengan hukum Mauritius pada 

tanggal lO Oktober 2001. Kegiatan usaha 

Vindoor adalah dalam bidang investasi. Saat 

1m Vindoor lidak beroperasi seeara 

komersial dan hanya khusus memiliki l 00% 

saham dalam Coaltrade. Modal ditempatkan 

Vindoor saat ini adalah sebesar AS$ 50.000, 

terdiri dati 50.000 saham biasa dengan nilai 
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nominal AS$ 1 per saham yang seluruhnya 

dimiliki oleh Arindo. 

(b) Coaltrade Services International Ple.L!d. 

Coaltrade merupakan badan hukum yang 

didirikan berdasarkan hukum di Singapura 

pada tanggal 26 September 2000, dengan 

Nomor Pendaftaran Perusahaan 

20000il309K. Kegiatan usaha Coaltrade 

dalam bidang perdagangan dan jasa 

batubara. Struktur permodalan dan susunan 

pennodalan Coaltrade berupa modal 

ditempatkan sebesar Sin$ 1.000.000 

(ekuivalen AS$ 563.447) terdiri dari 

1.000.000 saham biasa yang seluruhnya 

dimiliki oleh Vindoor. 

c) Revere Group Limited (Revere); 

Revere merupakan suatu perusahaan yang berdiri 

pada 8 Maret 2006 berd,..arkan bukum British 

Virgin Islands, dengan nomor perusahaan 1014554. 

Kegiatan usaha Revere dalam bidang investasi. 

Saat inl Revere tidak beroperasi secara komersial 

dan hanya kbusus memiliki 100% saham dalam 

Saluno. Modal ditempatkan Revere terdiri atas 

50.000 saham biasa tanpa nilai nominal yang 

seluruhnya dimiliki oleh AT A Revere memiliki 

anak perusahaan bernama Saluno, yaitu: 

i) Saluno Investments Pte Ltd (Saluno ); 

Saluno merupakan badan huknm yang didirikan 

berdasarkan bukum Singapura pada tanggal 27· 

April 2005, dengan Nomor l'endalbu~U~l'erusahaan 

2005056870. Saat ini Saluno tidak beroperasl 

secara komersial dan hanya khusus memiliki 
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31,97% saham dalam Biscayne, sebuah perusabaan 

khusus yang merupakan pemegang 91,07% saham 

dalam PT Indonesia Bulk Terminal (IBT). Saluno 

memiliki modal ditempatkan sebesar AS$ 60.301, 

terdiri dari 60.301 saham biasa dengan yang 

selurubnya dimiliki oleb Revere.Saluno memiliki 

anak perusahaan Biscayne. 

(I) PT Biscayne Investments (Biscayne); 

PT. Biscayne yang berkedudukan di Tangerang 

didirikan pada tanggal 4 Mei 2005. Kegiatan 

usaha saat ini di bidang jasa konsultasi dan 

usaha serta pengembangan bisnis dan 

manajemen. Biscayne saat ini tidak memiHki 

k:egiatan operasionaJ. Biscayne memiJiki anak 

perusahaan yang harnama IBT 

(a) PT. Indonesia Bulk Terminal (IBT); 

IBT didirikan pada tanggal 5 Maret 1990 di 

Jakarta. Kegiatan usaha IBT saal ini adalah 

bergerak dalam bidang pengembangan, 

pengopera.sian dan pengelolaan terminal 

batubara, dan fasilitas pelabuhan. 

d) PT. Jasa Power Indonesia (JPI); 

JPl didirikan pada tanggal 25 September 2007 di 

Jakarta.Kegiatan uaaha dalam bidang perdagangan 

umum dan jasa. Saat ini masih tahap pengembangan. 

e) PT. Dianlia Setyamukti (Dianlia); 

Dianlia didilikan pada tanggal 24 September 1991. 

Kegiatan usaha dalam bidang perdagangan. Pada saat 

ini Dianlia memiliki investasi berupa penyertaan pada 

IBT dan Adaro. Saat ini, Dianlia tidak memiliki 

kegiatan operasional. 
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2) PT. Saplll lndra Sejati terkonsolidasi (SIS); 

SIS, berkedudukan di Jakarta, edalah perseroan terbatas 

yang didinkan berdasarkan dan daitur menurut buknm 

Republik Indonesia. Kegiatan usaha SIS dalam bidang 

usaba kontraktor perlllmbangan, SIS memiliki anak 

Perusahaan yang bernama SMP yaitu: 

a) PT. Satya Mandiri Pcrsada (SMP); 

SMP didirikan pada tanggal 2 September 2004 di 

Jakarta. SMP bergerak di bidangjasa tennasuk 

penyewaan dan pengeloiaan gedung perkantoran. Saat 

ini SMP memiiiki dan mengelola gedung Graba 

Saptaindra yang berlokasi di jalan TR Simatupang 

Kav. 18 Cilandak Barat Jakarta Selatan. 

3) PT. Makmur Sejahtera Wisesa (MSW); 

MSW didilikan pada tanggal 24 Juli 1991 di Jakarta. 

Kegiatan usaba MSW dalam penyedian pembangkit listrik, 

penunjang tennga Jistrik, dan melakukan ak1ivitas 

perdagangan.. Saat ini MSW masih dalam tabap 

pengembangan, 

Adapun struktur perseroan dan anak perusahaan secara lebih rinci lagi 

sebagai berikut: 1
:;
3 

1511 Pcoelitian Dokunlen PT. Adaro Energy Thk pa® langgal 15 Mei 2009, Qi Pusat Rcferensi 
Pasar Mo<lal ()'lli'M) Bursa Efel< ln~onesia Jai<llf1a, 
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3 .2.Penawaran Umum yang Dualrukan oleh Korporasi (Studi kasus PT.Adaro 

Energy Thk). 

PT. Adaro Energy Tbk (selanjutnya disebut Perseroan) te!ah 

menyampaikan Pernyataan Pendaftaran Emisi Efek sehubungan dengan 

Penawaran Umurn ini kepada Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Kouangan (Bapepam & LK) di Jakarta pada tanggal 8 Mei 2008 

dengan Sura! No.AE/003/08/GT/st sesuai dengan persyaratan yang ditetapkan 

dalam Pasal 70 ayat (l) UUPM yang menjelaskan "Yang dapat melakukan 

Penawaran Umum hanyalah Emiten yang telah menyampaikan Pemyataan 

Pendafiaran kepada Bapepam untuk menawarkan atau menjual Efek kepada 

masyarakat dan Pemyataan Pendaftaran tersebut telah erektif'. 

Penjamin Pelaksana Emisi Efek dan Para Penjamin Emisl Efek untuk 

dan atas nama Perseroan dengan ini mclakukan Penawa.ran Umum sebanyak­

banyaknya l 1.!39.331.000 (sebelas miliar seratus tiga puluh sembilan juta 

tiga ratus tiga puluh satu ribu) Saham Biasa atas Nama dengan nilai nominal 

Rp.l 00,- (seratus rupiah) setiap saham, yang ditawarkan kepada masyarakat 

dengan harga penawaran Rp 1.100 se!iap saham, sehingga selaruhnya Rp 

12.253.264.100.000 yang harus dibayar penuh pada saat mengajukanFormulir 

Pemesanan Pembe!ian Saham ("FPPS"). 

Saham yang akan ditawarkan dan dijua! kepada masyarakat dengan 

cara Penawaran Umum melalui Pasar Modal adalah sebanyak I 1.139.331.000 

(sebelas miliar seratus tiga puluh sembilan juta tiga ratus tiga puluh satu ribu) 

saham atau dengan rjlai nominal seluruhnya Rp 1.113.933.100.000 (satu 

triliun seratus tiga betas miliar sembilan ratus tiga puluh tiga juta seratus ribu) 

Rupiah sehingga setelah Penawaran Umum saham yang akan diambil bagian 

dan disetor penub menjadi sejumlah sebanyaJo.banyaknya 31.985.962.000 

(tiga puluh satu miliar sembilan ratus delapan puluh lima juta sembilan ratus 

enam puluh dua ribu) sabam atau dengan nilai nominal seluruhnya sebesar Rp 

3.198.596.200.000 (tiga triliun seratus sembilan puluh delapan miliar lima 

ratus sembilan puluh enam juta dua ratus ribu) Rupiah. 

Pada tanggal 4 Juli 2008, Perseroan telah memperoleb surat 

Pemyataan Efektif dari Bapepam & LK dengan No. S-4299/BL/2008 atas 
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Pemyataan Pendaftaran dalam rangka Penawaran Umum yang telah 

disampaikan oleh PerSeroan kepada Bapepam & LK pada tanggal 8 Mei 2008. 

Saham yang ditawarkan seluruhnya terdiri dari saham baru yang 

dikeluarkan dari portepel yang memberikan pemegangnya hnk yang sama dan 

sederajat dalam segala hal dengan sabam Jainnya dari Perseroan yang Ielah 

ditempalkan dan disetor penoh. 

Komposisi modal saham Perseroan pada saat Prospektus ini diterbitkan 

adalah sebagai berikut: (fahel 6) -- NlltJ Homlnlll !!e 1110.·!*' uh.lm - Jumlillt Nlf.til H<lnlnal(Roll • -- .. _ 
a.ooo.coa.ooo.~ 

Mod.lllllllm!'IDaildandbtt!Kpom,ib 
·477~.00500 22.91% Pl~~Sadly!l 4.11~.800 

PIT~~AI)'Il 4.2511.347.01 Q.ll3ot'fe?,JW '20,4!% 

PIFWudaCII*I~~ 3.62U85.i15 3S2.09!U9T,.500 18.&K -- ,...,..., 249 $38A0&-.200 n.s~ 

PIT~lbclW 2- ,...,.. ... ,., t1.1l1S -- ..,, . .,., ... 137587.1&4.600 "'"' T.PrpmudJR:i!cbnat 724.41.9.430 'U.+!U43.tm 3_.116% __ ..... ....,...., ti4J),IIJ.821}.2;()) J,HS 

lr.~to 411llitU..«W <!U93.2S2:POO 2.00§ 

PT !!ri!IOQi! Sa:ntrll susnw. 110.925.500 1HJ92.500.000 "" JIIJ'IIIah NriOCitJ cftniJ*ian«t- dl..Wf!!!Lih 2D.aal.l3t.ooo UM.II3. ttiO.DOO '"'""' Jumlah MNom Atarn Po!t!pt!' 51.153-Mfi.OOO U15.lSUOO.OOO 

Dengan teljualnya seluruh saham yang ditawarkan pada Penawaran Umum 

ini, maka susunan modal saham perseroan sebclum dan sesudah Penawaran 

Umum secara profurma menjadi sebagai berikut: (fabel 7) 

-· 
477.Puall.GOO 2.2,91% 
428.!3.f.m.7ll0 ZJ,-t$" 
3li:ll..OW..SW.500 Ul.liD% 
.t40.&J1.401J.:200 I U1 ... 
~4011..2Gil 11,0.1% 
l~l..5!Jl.78UOD ti.lll" 
nM:uHl-000 3Afl'5 
18Jl~ 3.1~ 
.U..(IItU82..t!OO il..!"ID4 
1Ul~.55C.POO 0.»-!i 

Bersamaan dengan pencatatan sebanyak-banyaknya 11.139.331.000 

(sebelas rniliar seratus tiga puluh sembilan juta liga ratus tiga puluh satu ribu) 

Saham Biasa Alas Nama yang ditawarkan dalam Penawaran Umum ini atau 

sebesar 34,83% dari modal yang ditempatkan dan diseeor penuh setelah 

Penawaran Umum, Perseroan atas nama pemegang saham sebelum Penawaran 
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Umum akan meneatatbn 20.846.631.000 (dua pulub miliar delapan rarus 

empat pulult enam ribu enam rarus tiga pulub satu ribu) lembar Sabam Biasa 

Atas Nama milik pemegang saham sebelum Penawaran Umum pada Bursa 

Efek. 

Saham~saham atas nama pemegang saham sebe1um Pernyataan 

Pendaftaran dalam rangka Penawaran Umum dinyatakan Efektif dengan 

jumlah keseluruhan 20.846.631.000 Saham Biasa Atas Nama, tidak akan 

dijual oleh peme19U1g saham lama tersebut dalam jangka wakru 8 bulan setelah 

Pemyataan Pendafta.ran Perseroan sehubungan dengan Penawaran Umum 

dinyatakan Efektif: 

Perseroan tidak memiliki rencana untuk menge1uarkan atau 

mencatatkan saham lain atau Efek lain yang dapat dikonversikan menjadi 

sa ham dalam wakru 12 ( dua bel as) bulan setelah Pemyataan Pendaftaran 

Perseroan dalam rangka Penawaran Umum ini dinyatakan Efektif oleh 

Bapepam & LK, kecuali pernbagian opsi kepada anggota Direksi dan Dewan 

Komisaris serta karyawan dan manajemen Perseroan dan Anak Perusahaan 

sehubungan dengan program Management and Employee Stock Option Plan 

("MESOP"). opsi mana baru dapat dilaksanakan (exercise) setelah lewat 12 

bulan sete!ah Pemyataan Pendaftaran Perseroan dalam rangka Penawaran 

Umum ini dinyatakan Efektif oleh Bapepam & LK 

Sehubungan dengan Penawaran Umum ini, setiap pihak yang 

terafiliasi dilarang rnemberikan penjelasan danlatau membuat pemyataan 

apapun mengenai hal-hal yang tidak tercanrurn dalam Prospekrus ini tanpa 

perserujuan tertulis terlebih dahulu dari Perseroan dan PT Danatama Makmur 

sehagai Penjamin Pelaksana Emisi Efek. 

PT Danatama Makmur selaku Penjarnin Pelaksana Emisi Efek, para 

Penjarnin Emisi Efek lainnya serta Lembaga dan Profesi Penunjang Pasar 

Modal dengan tegas menyatakan bukan merupakan pihak terafiliasi dengan 

Perseroan baik seoara langsung rnaupun tidak langsung, sebagaimana 

didefinisikan dalam Undang-undang Pasar Modal. 

Perseroan merencanakan untuk melakaanakan program Opsi 

Pembelian Sabam !repada karyawan dan rnanajemen atau MESOP, yang akan 
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dilaksanakan dalam jangka waktu selrurang-lrnrangnya 24 (dua puluh empal) 

bulan setelah Pernyataan Pendaftaran Perseroan dalam rangka Penawaran 

Uumm ini dinyatakan Efi:ktif oleh Bapepam & LK yang bertujuan untuk 

memberikan penghargaan alas kinefja karyawan/manajemen dalam rangka 

mendorong penlngkatan nilai perusahaan. Sehubungan dengan hal tersebut, 

Rapat Umum Pemegang Sabam ("RUPS") Perseroan yang dituangkan pada 

tanggall8 April2008, telab memutuskan bal-hal sebagai berikut: 

a. pengeluaran sabam baru setelab Penawaran Umum sampai dengan 

sebanyak-banyaknya 5 % dari Modal Ditempatkan dan Disetor 

Perseroan setelah Penawaran Umum dalam rangka program 

MESOP yang akan ditawarkan kepada karyawan dan manajemen 

Perseroan dan Anak Perusahaan yang memenuhi persyaratan 

tertentu; 

b, memberikan kuasa kepada Direksi Perseroan untuk menetapkan 

waktu, syarat dan tata cara termasuk tapi tidal< terbatas menetapkan 

persyaratan untuk menjadi partisipan, jumlah, harga yang harus 

dibayar oleh partisipan dan waktu, sehubungan dengan 

pelaksanaan MESOP sesuai dengan peraturan perundang-undangan 

yang berlaku; 

c. rnemberikan knasa dan wewenang kepada Dewan Komisaris 

Perseroan untuk menyatakan dalam Akta Notarls tersendiri 

rnengenai perubahan struktur permodalan Perseroan setelah 

dilaksanakannya MESOP. 

Saat ini D.ireksi Perseroan tengah menyusun rancangan program 

MESOP termasuk jangka waktu pelaksanaan opsi dan persyaratan 

lainnya. Pernbagian opsi kepada anggota Direksi dan Dewan 

Komisaris serta karyawan dan manajemen Perseroan dan Anak 

Perusahaan dapat dilakaanakan setelah Pemyataan Pendaftaran 

.Perseroan dalarn rangka Penawaran Umum ini dinyatakan efelctif 

oleh Bapepam & LK. Kecuali ditentukan lain oleh Peraturan 

Perundang-undangan yang berlaku, anggota Direksi dan Dewan 
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Komisaris serta karyawan Perseroan dan Anak Perusahaan al<an 

turut berpartisipasi dalam program MESOP tersebut. 

Dalam Penawaran Umum ini Perseroan akan melakukan program ESA 

(Employee Stock Allocation) bagi manajemeolkaryawan Perseroan dan Anak 

Perusahaan. Program ESA merupakan program penjalahan saham dengan 

jumlah sebanyak-banyaknya 0,87% (nol koma delapan puluh tujuh persen) 

dari jumlah saham yang ditawarkan kepada Masyarakat atau sebanyak­

banyaknya 96.586.000 (sembilan enam juta lima ratus delapan puluh enam 

ribu) saham. Seluruh saham tersehut akan dibayarkan sepanuhnya dengan 

harga yang sama dengan harga penawarao, oleb seluruh manajemenlkaryawan 

Perseroan dan anak perusahaan yang berpartisipasi dalam program ESA, yang 

akan dibayarkan secara tunal selama masa penawaran. 

Pelaksanaan program ESA merupakan salah satu bentuk kesempatan 

yang diberikan kepada manajemenlkaryaw8fl perseroan dan anak perusahaan 

untuk memiliki saharn perseroan (dimana mereka yang berpartisipasi dalam 

program ESA akan mendapatkan penjatahan pasti). Melalui partisipasi 

tersebut. perseroan mengharapkan adanya peningkatan rasa memiliki dan 

tanggungjawab dari manajemeo/karyawan tersebut ylU'lg pada akhimya dapat 

meningkatkan kinerja perseroan dan anak perusahaan. Sehubungan dengan 

tujuan tersebut, saham yang dibeli melalui program ESA tidal< dapat dijual 

dalam jangka waktu sekurang-kurangnya 8 bulan setelah pernyataan 

pendaftaran perseroan dalam rangka penawaran umum ini dinyatakan efektif 

oleh Bapeparn & LK 

DlU'la yang diperoleh dari basil Penawaran Unrum ini setelah dikurangi 

biaya-biaya emisi, akan digunakan seluruhnya oleh Perseroan untuk: 

1. Sekita:r 92,47 % atau Jebih kurang Rp 10.863.438 juta akan 

digunakan untuk peningkatan penyertaan Perseroan di PT. AJarn Tri 

Abadi ("A TA") untuk se!anjutnya dana tersebut dipergunakan 

sebagai berikut . 

a Sekitar 76,49 % aJau Jebih kurang AS$ 901.879.947 atau Rp. 

8.309.180 juta akan dipergunakan untuk pembelian secara 

Jangsung maupun tidak langsung l 00"/o saham Ariane 
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Investments Mezzanine Pte Ltd (" AJM") dengan rincian 

sebagai berikut: 

1. Lebib kurang 73,21% atau tebih kurang AS$ 660.304.936 

atau Rp 6.083.507 juta akan dipergunakan untuk 

pembelian: 

- 423.077 aaham atau setara dengan 42,31% saham AIM 

dari Arindo FCM senilai AS$ 354.310.005 atau Rp 

3.264.320.950.000; 

- 134.615 saham atau setara dengan 13,46% saham AIM 

dari Venc:ap seni1ai AS$ 177.154.973 atau Rp 

I .632. 160.200.000; 

- 76.923 saham atau setara dengan 7,69"1. saham AIM 

dari Goldman Sachs senilai AS$ 64.419.979 atau Rp 

593.512. 700.000; 

76.923 aaham atau setara dengan 7,69"A> saham AIM 

dari Citigroup senllai AS$ 64.419.979 atau Rp 

593.512.700.000; 

ii. Lebih kurang 26,79% atau lebih kurang AS$ 241,575,0ll 

atau Rp 2.225.673 juta akan dipergunakan untuk pembeliao 

250.001 saham atau setara dengan 100,00% saham Kerry 

Coal (Singapore) Pte Ltd ("Kerry Coal"), yang mernpakan 

pemilik 28,85% saham AIM dari (Gold Pilot). 

Transaksi sebagaimaoa disebut di atas selanjutnya disebut 

"Transaksi Akuisisi AIM"". 

b. Sekitar 15% atau lebih kurang AS$ 176.840.011 atau Rp 

1.629.28 juta akan diperguoakan untuk pembelian secara 

langsung 6. 717.602 saham atau setara dengan 100% saham 

Agalia f!nergy Investments Pte Ltd (Agalia) dari Agalia Capital 

Ltd (Agalia Capital). 

Penyelesaian transaksi pembelian saham-saham dari AIM, 

Kerry Coal dan Agalia tersebut diperkirakan akan teljadi dalam 
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wal<tu tidak lebib dari 3 hari kelja setelah berakhirnya Masa 

Penawaran. 

c. Sekitar 8,51% atau lebib lrurang AS$ 100"000.000 akan 

dipergunakan untuk membayar sebagian hutang ATA kepada 

Adaro serta membayar sebagian hutang Coal trade. Selanjutnya 

dana tersebut akan dipergunakan o!eh Adaro untuk melunasi 

sebagian hutangnya kepada sindikasi (DBS Bank Ltd., 

Standard Chartered Bank, Sumitomo Mitsui Banking 

Corporation, The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd. 

Singapore Branch dan UOB Asia Limited) berdasarkan US$ 

750,000,000 Facilities Agreement tanggal 2 November 2007 

(Facilities Agreement). 

Saat ini, saldo hutang anak: perusahaan sebagaimana disebutkan 

di atas sebgai berikut: 

L hutang PT. Adaro Indonesia ( Adaro) berdasa.rkan Facilities 

Agreement adalah sebesar AS$ 531.732.000. Sebagian dari 

hutang tersebut, ya!rni sebesar AS$ 75 juta akan dilunasi 

dari dana hasil Penawaran Umum ini; 

11. hutang Coaltrade Services International Pte Ltd (Coaltrade) 

berdasarkan Facilities Agreement adalah sebesar ASS 

193.268.000, sebagian dari hutang tersebut, yakni sebesar 

AS$ 25 juta akan dilunasi dari dana basil Penawaran 

Umumini. 

Pembayaran hutang Adaro dan Coaltrade tersebut diperkirakan 

akan diselesaikan segera setelah Tanggal Pencatatan Saham 

Perseroan di Bursa namun tidak lobih lambat dari periode 

bunga berikutnya, yakni pada tanggal 7 September 2008 

(pembayaran sebagian hutang Adaro dan Coaltrn.de 

_ berdasarkan Facilities Agreement sebagaimana disebutkan di 

atas, selanjutnya disebut "Pembayaran Hutang Adaro dan 

Coal trade berdasarkan Facilities Agreement). 
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Peningkatan penyertaan Perseroan di ATA sebagaimana 

tersebut di ataa selanjutnya disebut " Transaksi Peningkatan 

Penyertaan ATA". 

2. Sekitar 3,03% atan lebib kurang 356.000 juta akan dipergunakan 

untuk pembelian sabam ATA sebanyak 47.471 sabam milik PCI 

senilai Rp 118.669.207.743 dan 94.951 sabam milik SRlS senilai 

Rp 237.330.916.957. Penyelesaian transaksi ini diperk:irakan akan 

dilakukun segera setelah tanggal Pencatatan sabam Perseroan di 

Bursa. 

Transaksi sebagaimana disebut di atas seJanjutnya disebut 

"Transaksi Pembelian saham ATA". 

3. Sekitar 1,35% atan lebih kurang Rp 370.000 juta akan 

diper:gunakan untuk peningkatan penyertaan pada SIS, untuk 

selanjutnya akan dipergunakan untulc belanja modal dan modal 

lcerja SIS. Penyelesaian transalcsi ini akan dilakulcan segera setelah 

Penawaran Unrum berakhir_ 

Sesuai dengan Surat Edaran yang diterbitkan oleh Bapepam dan 

LK Nomor SE-05/BL/2006 langgal 29 September 2006 tentang 

Keterbukaan lnformasi Mengenai Biaya yang Dilceluarkan Dalam Rangka 

Penawaran Umum, perkiralcan total biaya yang dilceluarkan oleh Perseroan 

adalah adalah lebih kurang setara dengan 4,122% dari dana basil Penawaran 

Umum yang meliputi: 

I. Biaya jasa Penjaminan Emisi Efek lebih kurang sebesar 2,125% 

2. Biaya jasa un!uk Konsultan Keuangan lebih kurang sebesar 

1,600% 

3. Biaya Profesi Fenunjang Pasar Modal lebih kurang sebesar 0,212% 

yang terdiri dari biaya jasa : 

a. Alcuntan Publik lebih kurang sebesar 0,072% 

b. Kon>ultan Hulcum lebih kurang sebesar 0,075% 

c. Konsultan Perpajakan lebih kurang sebesar 0,038% 

d. Penilai Independen lebih kurang sebesar 0,010% 

e. Biro Administrasi Efek lebih kurang sebesar 0,001% 
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f Notaris lebib kurang sebesar 0,016% 

4" Biaya lain-lain (percetakan, iklan, paparan publik, penawaran 

umum, inte:matiot~al roadshow dan lain-lain) lebih lrurang sebesar 

0,185%" 

Perseroan akan mempertanggungjawabkan realisasi penggunaan dana 

hasil Penawaran Umum secara periodik kepada para pemegang salu!m dalam 

RUPS Tahunan Perseroan dan rnelapofkan kcpada Bapeparn &. LK sesuai 

dengan Peraturan NoXK4 Larnpiran Keputusan Ketua Bapepam No.Kep-

27/PM/ZOOJ tanggal 17 Juli 2003 tentang Laporan Realisasi Penggunaan Dana 

Hasi I Penawaran Umum. Apabila di kemudian hari Perseroan bermaksud 

mengubah rencana penggunaan dana hasiJ dari Penawaran Umum, mak:a 

Perseroan akan terlebih dahulu melaporkan rencana tersebut ke Bapepam & 

LK dengan mengemukakan alasan beserta pertimbangannya, dan perubahan 

penggunaan dana tersebut harus mendapat persetujuan terlebih dahuJu dari 

para pernegang saharn Perseroan dalarn RUPS. 

untuk: 

Sebagian hesar dana dari hasil Penawaran Umum akan digunakan 

a" melalrukan peningkatan penyertaan Perseroan di ATA yang 

selanjutnya akan digunakan untuk membeli secara langsung dan 

tidak langsung 100% sabam AIM dan Agalia" AlM dan Agalia 

rnerupakan pemegang sabam tidak langsung alas Adaro, lliT dan 

Coaltrade dimana secara etektif kcpemilikan Agalia dan AIM pada 

perusebaan-perusebaan tersebut masing-masing dan berturut-turut 

adalah sebesar 32,99%, 32, 79"/o dan 36% (Transaksi Pembelian 

Saham AlM dan Agalia); 

b. melalrukan pembelian saharn milik PC! dan SRJS pada ATA 

(Transaksi pembelian saham ATA); 

c" Pelunasan pembayaran jual-beli saham-saham SIS milik PC!, SRJS 

dan CSP..(Transaksi Pembeiian saham SIS} 

Keseluruhan transaksi tersebut di atas selanjutnya disebut transaksi" 

Tujuan dan manfaal pelaksanaan transaksi, untuk meningkatkan 

pengen<lalian Pcrseroan atas unit usaha strategis pertarnbangan A<!aro, unit 
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usaha infrastruktur dan logistic lBT, unit usaha perdagangan Coaltrade, dan 

unit usaha strategis jasa kontraktor penambangan SIS, yang dibarapkan akan 

memberikan manfaat antara lain sebagai berikut: 

I. Memberikan fleksibilitas yang lebib bagi Perseroan dalam 

mengimplementasikan strategi usabanya sebagai perusahaan 

pertarabangan batubara terintegrasi yang terdepan secara lebih 

menyelurult.; 

2. Memberikan nilai tambah yang lebih tinggi bagi seluruh pemegang 

sabarn Perseroan karena besarnya potensi industri pert.ambangan 

batubara, khususnya industri pertarabangan batubara yang ramah 

lingkungan; 

3. Memperbesar skala ekonomis Perseroan secara. signifikan, dim ana 

besamya skala perusahaan ini akan memberikan kemampuan dan 

potensi yang lebih baik bagi Perseroan untuk dapat mewujudkan 

strategi usa.ba Perseroan secara Jebih realistis~ untuk mencapai 

tingkat pertumbuban yang lebih optimal pada masa yang alum 

datang; 

4. Memberikan keyakinan yang lebih kepada para pelanggan maupun 

para eaton pelanggan batubara ramah lingkungan. Per""oan atas 

kepastian pasokan batubara secara Jebib berkesinambungan karena 

skala perusabaan yang lebih besar; 

5. Memberikan kemarnpnan keuangan yang jauh Jebih fleksibel bagi 

Perserollll, untuk dapat lcbih mernberikan dukenga yang sclid bagi 

strategi pengembangan usaha Perseroan pada masa yang akan 

datang. 

Dalam meojalankan usaba, Perseroan dan Anak Perusahaan memiliki 

beberapa risiko antara lain. yaitu: "" 

1. Risiko pengaruh tingginya fluktuasi harga batubara terhadap 

pendapatan perseroan dan anak perusahaan; 

'"''>cnelitian Pokwnea PT. Adaro Energy Tbl<. l"!<la lanWll5 Mei 2009, Oi l'usat R<:ferensi 
Pasar MO<Ial (l'RPM) Burna Efek Irulonesia Jakarta. C.talall: risilro Perseroan tidal< semuanya 
disebutbn oleh penetiti di dalam tesis ini, ka.rena penellti hanya memasukkan resiko yang 
berhubungan dengan tesis inL 
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2. llisiko adanya guigatan t;:rbadap Dianlia, salah satu Anak 

Perusahaan Perseman sehubungan dengan lreabsahan kepemilikan 

Dianlia atas salnun-saham Adaro dan IBT; 

Ketika korporasi melakukan Penawaran umum ada tahapan 

persyaratan yang hams dipenuhi menurut Undang-undang yaitu harus adanya 

Penyampaian pemyataan pendaftaran kepada Bapepam berupa Fakta Material 

korporasi atau Perusahaan dalam bentuk Prospektus yang berisi sekurang­

kurangnya: 160 

1. memuat uraian tentang penawaran umum~ 

2. tujuan dan penggunaan dana penawaran umum, 

3. analisis pembahasan mengenai kegiatan dan keuangan, 

4. risiko usah~ 

5. data keuangan, 

6. keterangan dari segi hukum, 

7. informasi mengenai pemesanan pernbelian Efek dan 

8. keterangan tentang anggaran dasar Perscroan. 

V;i dari Prospektus tersebut disampaikan oleh Perseroan kepada Bapepam dan 

telah mendapatkan pemyataan yang efaktif dari Bapepam. 

Begitupula halnya dengan PT:Adaro Energy Tbk harus memenuhi 

persyaratan yang dipersyaratkan oleh Pasal 78 Undang-undang (Undang­

undang Pasar Modal) untuk melakukan penawaran umurnlmenjual dan 

menawa.rkan ereknya kepada pnblik. 

Saat PT.Adaro Energy Tbk melalrukan penawaran umum di Bursa 

Efek pada tanggal 8 Juli 2008, timbullah reaksi-reakai dari berbagai pihak, 

antara lain adanya gugatan dari suatu perusahaan di Singapura yang bemama 

Becket mengenai gadai saham dengan kasus posisi stbagai beriku'l:161 

160 Li.hat Pasa1 78 dan Paijelasan UUPM. peneliti di dalam tesis ini tidak memasukkan semua isi 
Prospektus ~ ~eliti m_~ hanya isi yang relevan de:ngan pembahasan tesis pene1iti 
sa~. 
" ftUp:lwwwHnkllmoo!ine.CQm!'26/91200S. lledre! bamah Adanya Pull!S:UI Pengadilan Soal 
Sabam A darn dan bUp:lwww.Hulmmonline.oomll!/312005. Ga4ai Sabam Kembali MeouaJ 
Sengl<e!a, <liakses lmlgj!al 25 Mei 2009" C.!a!>ll: sebenarnya saall'T.Adaro Energy Thk 
melakulwl penawarnn llllllli!l (!PO). banyak pihak yang bereaksi terll:ldap !PO dengan adanya 
!udullan transfer pricing, penahanan royalli bam bara dan sengl<e!ll mengooai gadai saham dengan 
Beckel!. yang ludullan ten;ebut dijawab olch Maro (tu<Mwn -~ tidak terbukli)" Poneliti 
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Kasus ini bemrula tabun 1997 kelika jaringan usaba Beckkett, PT 

Asminco Bara Utarna (Aminco), yang mempunyai 40 persen saham di Adaro 

dan mT, mendapal pinjaman AS$ JOO jula dari Deutsche Bank di Singapura. 

Dalam perjanjian kredit tersebut, Asminco menjamin seluruh s&ham 

kepemilikannya di Adaro kepada Deutsche Bank Di sisi lain, Beckket:t juga 

bertindak sebagai penjamin, dengan menjaminkan saham-s&hamnya 

Persoalan mulai timbul ketika, pada tahun 1998, Asminco tidak 

rnampu memenuhi kewajibannya kepada Deuts.:he Bank, pada 2001 Deutsche 

Bank menolak memberikan penjadwalan pembaya:ran hutang. Selanjutnya, 

pad a tanggal 6 Desember 2001 Deutsche Bank lantas mengajukan penetapan 

eksekusi gadai saham ke Pengadilan Negeri Jakarta Selalan. PN Jaksel 

kemudian mengetuarkan penetap:an pad a 1 1 Desember 2001. Namun, basil 

penjualan saham (sabam-saham Beckkett di Adaro dan mT) tersellut banyalah 

senilai AS$46 juta. 

Becket mengajukan gugatan terbadap Deutsche Bank di PN Jaksel, 

Namun, sebelum sidang pertama dimu1ai) gugatan tersebut dicabut. 

Kemudian Beckett mengajukan permohonan pembatalan penetapan eksekusi 

saham ke Pengadilan Tinggi Jakarta (Di tengah booming-nya ha:rga batu bara 

pada lahun 2002) 

Kemudian Beoket Pte Ltd rnengajuken gugatan kepada Dlllllsche Bank 

AG dan PT Dianlia Setyamukti (Dianlia merupakan salah satu anak 

perusahaan dari PT.Adam Energy Tbk) ke Pengadilan Tinggi Singapura (The 

High Court oj1'he Republic of The Singapore), akan tetapi Pengadilon Tinggi 

Singapura menolak guga!an Becket. Dalam gugalan ini ini bakim Pengadilan 

Tinggi Singapura (Singapore High Courl) mernutuskan: 162 

Deu!scl•e Bank sebagai pemegang gadai saham berhutang suatu 

kewajiban kepada Beckett dalam penjualan saham PT. Swahara 

Minning & Energy (SME)163
, namun Beckett gaga! membuktikan 

llaeya melllllSlll<kan sengl<eta Korpornsi (Adaro) dengan Beckett knrena SIIDgke!a ini merupalom 
rontoh yang lebih 10levan dalam penulisan lni, 
"' Putusan No. 326 of2004/Q tertanggal 2! September 2007,1Iasil penelitiall dokumen PT. Adaro 
Energy Thl< di l'usat Referensi Pusar Mndal (PRPM) di llur.la Efek lru!onesia di lal>arta. 
1" Sellllllh s'lbam Swaban! Minning Energy (SME) merupalom milil< lleckett (yaug dijaminkan 
kepa<la Deutsche Bani<) 1«pa<la PT.Mulbendi Senros;, Abadi melalui mel:anisme jual bell dibawab 
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bahwa penjualan sabam SME oleb Deutsche Bank dilalrukan 

dibawah harga pasar (un<kr value)_ Meoginga! Beckett banya dapal 

rnembuktikan kewajiban Deutsche Bank letapi gaga] membukilkan 

adanya kerugian alas tuntutannya terbadap Deutsche Bank, Beckett 

banya memperoleh ganti rugi sebesar S$1.000 (sekilar US$665), 

sanksi denda diberikan kepada Deutsche Bank karena Deutsche 

Bank tidak menjalankan prinsip kehati-batian saat melalrukan 

penjualan sabam Adaro kepada Dianlia ; 

Klaim Beckett mengenai adanya konspirnsi dalam penjualan 40% 

sabam Adaro oleb Deutsche Bank kepada Dianlia tidak temukti 

dan ditolak (dismissed). 

Dalam salah satu pertimbangannya, bakim Pengadilan Tinggi 

Singapura menyimpulkan bahwa Dianlia adalah pembeli yang beritikad baik 

(bonafide purchaser) atas sabam-saham Adaro dan IBT, dan Dianlia tidak 

terbulcti Ielah lerlibat dalam suatu konspirasi untuk merugikan Beckett. 

Menurut hakim, seandainya tuntutan Beckett dapat dibuktikan terbadap 

Dianlia hakim tidak akan mengabulkan tuntutan agar saham-saham yang 

dipersengketakan dikembalikan kepada pemiliknya semula karena: 

Beckett tidak memilild klaim ams saham-sabam yang 

disengketakan kecuali sabam-sabam SME; 

Strulctur kepemilikan saham di Adaro dan IBT Ielah berubah 

sebubungan dengan Akuisisi oleb konsorsium yang teljadi setelah 

eksekusi atas gadai sabam; 

Nilai dari sabam-saham yang disengketakan Ielah meningkat 

sebngai akibat dari investasi dan pengembangan yang telah 

dilaknkan serta peningkatan tajam dari barga batubara yang teljadi 

setelah pelaksanaan eksekusi alas gadai saham. 

Selanjutnya Becketf menglljukan kasasi di Mabkamab Agung Singapura. 

Setelah gugatan Beckett ditolak oleh Pengadilan Tinggi Singapura, 

pada bulan September 2007, Winfield (salah satu pemegang saham SME) 

mengajukan gugatan perbuatan melawan huknm terhadap, antara lain, 

!llllgt!Jl, hasil hasil peneUtian dokumen PT. Adaro Energy Tbk di Pusat Referensi Pasar Mo$1 
(l'IU'M) di Bnrsa Efel: Indonesia di Jabrta 
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Deutsche Bank dan Dianlia di Pengadilan Negeri Jakarta Selatan, Gugatan 

Winfield amara lain: 

- tuntutan agar Deutsche Bank dan Pianlia dinyatakan telab 

melalrukan perbuatan melawan hukum sebubungan dengan 

eksekusi atas Gadai Sabam dan jual bell saham Adaro dan IDT 

kepada Dianlia; 

Pembatalan atas t!11l1saksi jual bell saham Adam dan IBT kepada 

Dianlia; 

Pengembalian saham-saham Adaro dan !BT kepada Asminco 

selaku pemilik semula sebelum dilaksanakannya eksekusi atas 

Gadai Saham alas Deutsche Bank 

Pada bulan April 2008, majelis hakim Pengadilan Negeri Jakarta 

Selatan yang memeriksa perkara ini telah menjatuhkan putusan yang menolak 

seluruh gugatan yang diajukan oleh Winfield, dengan penimbangan sebagai 

berikut: 

- herdasarkan perjanjian jarninan gadai yang dibuat antara Deutsche 

Bank dengan Asminco, SME, dan &clcett, Deutsche Bank bernak 

menjual secara tertutup jarninan gadai yang dipegangnya baik 

dengan atau tanpa memperoleh penetapan dari Pengadilan Negeri 

Jakarta Selatan; 

jual bell saham yang di!akukan oleh Dianlia telab dilakukan sesuai 

dengan ketentuan perjanjian jarninan gadai, KUHPerdata dan 

hukum acara yang brlaku, serta tidal< benentangan dengan suatu 

ketentuan hukum sehlngga jual bell saharn tersebut berlaku secara 

sah dan bukan merupakan suatu perbuatan melawan hukum; 

- babkan kalaupun dalil Winfield dapat diterima karena adanya suatu 

perhuatan melawan bukum yang dilakukan oleh Deutsche Bank 

dan Dianlia, maka gugatan Winfield tersebut barns tetap ditolak 

karena tidak adanya unsur kerugian. 

Winfield telab mengajukan banding terbadap putusan Pengadilan 

Negeri Jakarta Selatan dan perkaranya sedang dalam proses banding di 

Pengadilan Tinggi Jakarta Selatan. 
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Walaupun kepemilikan saham Adaro masih terbelit sengketa, Adaro 

tetap melaksanakan penjualan saham perdana. IPO Adaro akhirnya didukung 

Badan .Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) dengan 

mengeluarkan pemyatean efektif IPO Adaro, setelah beherapa kali ditunda. 

Seharusnya Bapepam-LK memberi pernyataan efektif pada 20 Juni, namun 

diundur menjadi 4 Juli. 

Sehelumnya, Bapepam-LK mempersoalkan kelengkapan dokumen 

IPO Adaro. Salah satunya mengenai resiko investasi terkait persoalan hukum 

yang dihadapi Adaro. Menurut Ketua Bapepam-I.K Ahmad Fuad Rahmany, 

dokume.o yang diminta Bapepam-LK telah dipenuhi Adaro dan penjamin 

emisi (underwriter) yaitu PT.Danatama Makmur. 

Izin IPO yang diberikan Bapepam kepada PT. Adaro Energy, 

dipersoalkan oleh Becket melalui kuasa hukumnya (Otto Cornelius Kaligis) 

mengatakan Bapepam-LK tidak menjalankan fungsi pengawasan yang patut. 

Kuasa hukum Beckett yang lain (Yan Apul) mengatakan Seharusnya IPO 

PT.Adaro harus dihentikan dangan alasan antara lain: 

adanya ketertutupan informasi dalam prospektus Adaro. Adaro 

tidak mengungkapkan adanya sengketa antara Beekkett dengan 

Deutsche Bank AG di Pengadilan Negeri (PN) Jakarta Selatan 

yang ldni masih disidangkan. Yang ditampilkan hanya ada 5 

sengketa yaitu: 

i. perkara Adaro di Pengadilan Tinggi Singapma (tahun 2005); 

ii. pembatalan penetapan di Pengadilan Tinggi (P1) Jakarta (tahun 

2005), putusan Mahkamah Agung yang memperkuat putusan PT 

Jakarta yang membatalkan penetapan PN Jakarta Selatan (200 I); 

iii. gugatan Beckkett terhadep Sural Kepu<usan (SK) Menter! 

Hnkum dan HAM di Pengadilan Tata Usaha Negara (PTUN). 

Kedua sural itu adalah SK No. C-UM.02.0J .6532 tanggal 16 Mei 

2005 prihal penerimaan pemberitahuan perubahan 

direksilloomisaris IBT, dan No. C-UM.02.01.7276 tanggal 27 

Mei 2005 tentang penerimaan pemberitahuan pemegang saham 

Adaro; 
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IV. Winfield International Investments, Ltd, mengajukan gugatan 

perbuatan melawan hukum terhadap Deutsche Bank AG dan 

Dianlia di PN Jakarta Selatan bulan September 2007 sampai 

dengan bulan April 2008, PN Jakarta Selatan dalam putusannya 

menolak seluruh gugatan yang diajukan Windficld. Kini 

perkaranya masih banding; dan 

v. Perkara PTIJN II yang diajukan oleh Beckkett bulan Februari 

2006. Kali ini objeknya adalah SK Menteri Hukum dan HAM 

No. C-29613IIT.OI.04.PH.2005 tanggal 26 Oktober 2005 tentang 

penerimaan laporan perubahan anggaran dasar Adaro, dan No C­

UM.02.01.16074 tanggal 27 Oktober 2005 mengenai penerimaan 

pemberitahuan perubahan dire~si atau komisaris Adaro. 

- Surat Direktur Jenderal Energi dan Sumberdaya Mineral tanggal 18 

Maret 2005. Surat itu menginstruksikan Adaro untuk tidak 

melakukan pengalihan saham. Menurut Yan hal ini membuktikan 

prospektus Adaro tidak benar, dan pemyataan Ketua Bapepam-LK 

semua sengketa hukum disertakan dalam prospektus temyata juga 

tidak: benar. 

- dalarn ringkasan prospektusnya di sejumlah media, PT.Adaro 

memanipulasi resiko sengketa kepemilikan saham. Dalam ringkasan 

prospektus disebutkan., resiko sengketa saham hanya 4,57% untuk 

Adaro dan 7,14% untuk ffiT. Faktanya, ujar Yan, sengketa 

kepcmilikan itu sebesar 51% (saharn Adaro) dan 40"/o (saham ffiT), 

bagi Beckkett, informasi kepemilikan saham PT. Adaro yang 

!erdapat di dalam prospektus bukan fakta yang sebenamya sehingga 

menyesatkat1 pubJikipenyesatan infonnasi. 164 

Menjawab tuduhan Beckett (melalui kuasa hukumnya) Direksi PT. Adaro 

Energy Tbk mengatakan: 

164 bttp:!www.huku.monline.com/9nfl008 !PO Adaro Bisa Terbambal, diakses tanggal25 Mei 
2009. 
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- dalam prospektus selurub informasi mengenai sengketa saharn (PT 

Adaro Indonesia dan PT Indonesia Bulk Terminal (IBT)) sudah 

diungkaplwt, yaitu sengkela mengenai 20.320 saham di Adaro 

(setarn dengan 457 % saham Adaro) dan 10.000 saham di IDT 

(7,14% saharn IDT). S..lanjutnya menurut Direksi PT.Adaro, 

per.gungkapan atas masalah sengketa k:epemilikan saham, termasuk 

persentase atas saham-saham yang disengketakan telah sesuai 

dengan fakta dan keadaan yang sebenarnya. 

- bahwa pemyataan pendaftaran perusahaan ini telah dinyatakan 

Bapepam-LK efektifmelalui sural tertanggal 4 Juli 2008. 

- Adaro Ielah menaati pnnS!p keterbukaan informa.si dan 

pengungkapan fakta yang material dengan kata lain tidak ada fakta 

penting dan relevan yang tidak dikemukakan yang menyebabkan 

infonnasi atau fu:kta material tersebut menjadi tidak benar dan/atau 

menyesatkan. Kalaupun ada perkara perdata di PN Jakarta Selatan 

No. 649/Pdt/2008 tertanggal 19 Mei 2008, Adaro, PT Dianlia 

Setyamukti, IDT atau anak perusabaan lainnya bukan merupakan 

tergugat maupun turut tergugat dalam perkara tersebut. Dalarn 

register perkara tersebut memang tercatat bahwa Beckkett 

menggugat Deutebe Bank, PT Swabara Mining Energy, PT 

Mulhendi Sentosa Abadi, PT Asminco Bara Utanm, dan notaris 

llmiawan Dekrit Supadmo. 

- tudingan adanya kons;>irasi dalam pembelian saham-saham yang 

dilakukan Dianlia Setyamukti (salah satu anak perusahaan PT. Adaro 

Energy Tbk) ketika membeli saharn-saham Adaro dan IBT telah 

ditolak Pengadilan Tinggi Singapura. ,., 

Berdasarkan penelitian penulis di lapangan, Bapeparn menyatakan 

hahwa PT.Adaro Energy Tbk telah rnemenuhl persyaratan untuk melakukan 

penawaran umum dengan menjelaskan isi prospektus berdasarkan Pasal 78 ~ 

UUPM. 

'"hitp:lwww.Hulrumonline.oom/loni200&1Arlaro Bantah Booltkett, <lial<ses tanggai2S Mei 2009. 
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Selanjutnya Bapepam telah melalmkan penelitian terblldap dolrumen PT. 

Adaro Energy Tbk dan Anak Perusahaan berdasarkan laporan dari Auditor 

lndependen dari Kantor Akuntan Publik Haryanto Sabari & Rekan (anggota 

PriceWaterHouseCoopers) dengan laporan sebagai berikut: 

"Menurut pendapat kami, laporan keuangan konsolidasian dari PT 
Adaro dan Anak Perusahaannya yang disajikan lldalah wajar, dalarn semua hal 
yang material, posisi keuangan PT.Adaro Er.ergy Tbk dan Anak 
Perusahaannya tanggal 31 Januari 2008 dan 31 Desember 2007, dan basil 
usaha, serta arus kas konsolidasian untuk periode Slllu bulan yang berakhir 
pada tanggal 31 Januari 2008 dan untuk tahun yang berakhir pada tanggal 31 
Desember 2007 sosuai dengan prinsip akuntansi yang berlaku umum di 
Indonesia". 166 

Kemudian menurut Bapepam tidak adanya komplain dari pihak 

inve~lor sebingga keputusan terserah kepada investor alan pemegang saham. 

Dengan demilcian menurut Bapepam PT. Adaro Energy Tbk dapat melalrukan 

Penawaran Umum Perdana di Bursa Efek dengan dikeluarkannya pernyataan 

efektif dari Bapepam sesuai dengan Pasal 70 ayat (I) UUPM 161
• 

Penetiti tidak sependapat dengan Pernyataan pihak Bapepam, karena 

menurut penelitian di Bursa Efek, PT. Adaro (ada) melakukan suatu 

pelanggaran terhadap Fakta Malerialnya dengan tidak mengungkapkan Fakta 

dari segi hukumnya mengenai lldanya kasasi yang dilakukan oleh perusahaan 

yang menggugatnya (Beckett) di Mahkamab Agung Singapura dan belum 

adanya putusan dari Mahkamah Agung, tetapi PT.Adaro telah melakukan 

penjualan sahamnya kepllda publik (ponawaran umum). 

Hasil penelitian ini dilmatkan oleh pendapat pengamat Pasar Modal 

yang mengatakan, Bapeparn seharusnya tidak memberikan izin Penawaran 

umum (IPO) kepada PT. Adaro Energy, karena PT. Adaro masih bennasalah 

dengan adanya sengketa terbadap Perseroan yang belum diselesaikan, 

'" Wajar bermti tidall: dllemulomnya adanya permasalahao <li <lalam Perseroan. apabila <lioemukan 
pennasalahan !""""""' permasalallan bul<um roal<a Ilisebut <len!!OD istilall DiiiCiaimer, HasU 
wa...,.,... dengan Kun (Tim dari Peru:li!i l'f. Adaro flu<rgy Thl<. Bapepam). tanggal26 Mei 
2009 
"' !fasil wawaru:ara ®n,gan Ylllli. Staf-llapepaln. tanggal26 Mei 2009. 
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sebingga hal ini dapat membuat publik mendapat resiko dan tanpa adanya 

kepastian hukom. "' 

Lebih lanjut pengarnat Pasar Modal herpendapat, seharusnya Bapepem 

mengutamak:an kepentingan publik dengan tidak memberikan izin untuk IPO 

kepada PT. Adaro sebelum kasusnya mendapat kepastian hukum. Menurut 

Penulis ada 2 hal yang seba:rusnya diselesaikan oleh PT. Adaro terlebih dahulu 

untuk melakukan IPO yaitu: 

L Adaro hurus menucggu putusan inkrachl dari Mahkamah Agung 

Singapura mengenai gadai saham di bawah tangan; 

2. Apabila kasus Adaro sudah inkracht seharusnya Adaro 

mengungkapkan prospektus putusan dari Mahkamah Agung 

Singapura di dalam prospektus. 

Menurut peneliti PT.Adaro Ielah melakukan pelanggaran Pasal Modal 

yang tercantum di dalarn Pasal 90 huruf c UUPM yang berisi: "'' 

''Dalarn kegialan perdagangan Efek, setiap Pihak dilarang seeara 
langsung atau tidak langsung membual pernyataan tidak benar 
mengenai fakta yang material atau tidak mengungkapkan fakta 
yang material agar pemyataan yang dibuat tidak menyesatkan 
mengenai keadaan yang tmjadi pada saat pemyataan dibuat dengan 
maksud untuk menguntungkan atau menghinda£kan kerugian untuk 
diri sendiri atau Piltak lain atau dengan tujuan mempengaruhi 
Pihak lain untuk membeli atau menjual Efek". 

Selanjutnya apahila setiap pihak yang melanggar Pasal 90 huruf c UUPM ak:an 

diberikan sankai berupa pidana yang tercantum di dalam Pasal 104 UUPM 

yang berisi: 

"Setiap pihak yang melanggar ketentuan sebagaimana dimaksud 
dalam Pasal 90, Pasal 91, Pasal 92, Pasal 93, Pasal 95, Pasal 96, 
Pasal 97 ayat (1), dan Pasal 98 diancam dengan pidana penjara 
paling lama 10 (sepuluh) tahun dan denda paling banyak Rp 
15.000.000.000,00 (lima belas miliar rupiah)". 

Menurut pendapat peneliti, PT. Adaro Energy Tbk melanggar Pasal 90 huruf 

C UUPM dengan rumusan unsur-unsur sebagai berikut:-

'"' Hasil wawaru:ara<len;!.m !'englliDilll'asarModal (Y....,.!<izk;y), pada tanggall71uni 2009 di 
~gRautlba lln. T0!U$!1!!Kunlom !!R RasunaSai4 2! Jakarta Selatan. 
"l'<Dgertiae Se!illp pibal< mCIUllll! peneliU llillllol\ pengeltian berdasaJkan Pasall angl:a 23 
UllPM yaiiU Ol1lDg perscollll1gan. ~ usaba bemma, aso~asi, a!au kelompok y3llg 
lerorpnisasi. 
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Dalam kegiatan perdagangan efek dilarang 

I. Setiap pihak SO<lliill langsung atau tidak langsung; 

Pihak di dalam Pasar MOdal antara lain, peru.sahaanlkotprasi. 

Berdasarbn doklrin korporasi memiliki pengelola (Oireksi, 

Komlsaris & RUPS), barta kekayaan yang terpisah dan dalam 

menjalankan kegiatannya memiliki anggaran dasar (ullSUT-unsur) 

korporasi. PT. Adaro merupakan lrorporasl karena telah 

menjelaskan unsur-unsurnya didalam prospektusnya. PT. Adaro 

merupakan peraeroan yang terintegrasi artinya memlliki anak 

perusahaan dan kauangannya terkonsolidasi artinya PT. Adaro 

mempemleh kekayaan dan kerugian sahagian dan kegiatan anak 

perusahaan.176 Unsur ini telah terpenuhi. 

2. Membuat pemyataan tidak benar mengenai fakta material atau 

tidak mengungkapkau fakta material (agar pernyataan yang dibuat 

tidak menyesatkau) mengenai keadaan yang terjadi pada saat 

pemyataan dibuat; 

Bahwa PT. Adaro Energy Thk (melalui Dianlia salah satn anak 

perusahaan dari PT. Adaro Energy Thk) memiliki sengketa dengan 

Beckett (salah satu perusahaan dan Singapura) mengenai gadai 

sabam di bawah tangan. Sengketa itn telab diputuskan oleh 

Pengadilan Tinggi Singapura yang memenaogkan PT. Adaro 

Energy Tbk, bal ini telah diungkapkan di dalam Prospektns PT. 

Adaro Energy Thk. Unsur tidak meogungkapkan fakta material 

tidak terpermbi. Akan tetapi setelall PT. Adaro dimenangkan 

Beckett melakukan upaya kasasi di Mabbmah Agung Singapura, 

dalam prospcl<:tusnya PT. Adaro telah mengungkapkau putusan PT­

Singapura . Akau tetapi ini tidak diungkapkan oleh PT. Adaro 

dalam prospektusnya. 171 Hal ini menunjukkan bahwa PT. 

170 catat.an pengerti.an pihak secam !angsung ataupun tidak langsung tidak: ditemukan di dalam 
UUI'M maupun penjelasannya. mmwut penelili pcllgenian pihak y;lllg Jaagsung apobila dilalrulaln 
oleh lo>f)lOrasi melalui pengelolanya, sedangbn pihakyangti<lal< lan-melalui pil1ak lreliga 
misaleya alrunlan pob!ik atau konsultan lrulrnm 
1
' 
1 S<unpai ""'' ini bclum a4a lrejelasaolputusan l<asasl dari pwegal< bul<mn di Singapum 

(Mabbmalt Agung). 
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Adam tei.Qb membuat pemyataao tidak beoar meugenai fakta 

materiaL Dalam bal ini uosor membuat pemyataan lidak 

benar mengenai fakta material telab terpenubL 

3, Dengan maksud untuk mengunrungkan atau menghlndarkan 

kerugian pihak lain atau dengan tujuan mempengaruhl pihak lain 

unruk membeli atau menjual efek. 

Walaupun adanya sengketa saham antara PT. Adaro Energy Tbk 

dan Beckett, PT. Adaro tetap melakukan Penawaran umum (!PO) 

di Bursa Efek pada tanggal 8 Juli 2009. Harga per lembar saham 

PT. Adaro dihargai Rp Ll 00, dan saham PT. Adaro Energy Tbk 

diminati oleh masyarakat dengan adanya masyarakat yang membeli 

saham sejumlah 20 lot dengan dana Rp I 1 juta (l lot sama dengan 

500 lembar saham). 111 

Dengan meJakukan penawaran umum PT. Adaro telab 

meodapatk.an keuotungan dan pembeli membeli sabam PT~ 

Adaro karena menganggap PT. Adaro sudab menguogkapkan 

semua fakta materialnya diprospektus, sehingga pembeli 

merasa aman untuk membeli sabam .PT. Adaro. Unsur iui 

telah terpenubi. 

Menurut peneliti ketiga unsur di atas terpenuhi, sehingga PT. Adaro 

telah melanggar Pasal 90 buruf C UUPM Akan tetapi sangat disayangkan 

temyata Bapepam menyatakan PT. Adaro tidak terbukti melakukan 

penyesatan infurmas~ sehingga P'!", Adaro dapat menjual dan menawarkan 

sahanmya kepada masyarakat dengan dikeluarkannya pernyataan efektif dari 

Bapeparn pada tanggal 4 Juli 2008, dan PT. Adaro melakukan Penawaran 

Umum pada tanggal 8 Juli 2008, dan delisting (mencatatkan sahamnye) di 

BursaEfek Jndonesia pada tanggall6Juli 200S. 

Berdasarkan penelitian di Bapepant ternyata menurut Bapeparn PT. 

Adaro tidak terbukti melakukan penyesatan . informasi menjelang JPO. 

Bapepam borpondapat dilibat dari laporan Keuangan PT Adaro adalab 

wajar berdasarkan lapol'lln akuntan publik, sebingga Bapepam 

"'hllp1www.!llllrumontine.Qlm/90/20D!, !PO Adam Bisa Terharnba~ dial<= l<lllgga!25 Mei 
2009. 
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menyatakan PT. Adaro tidak melakukao penyesatan informasi terbadap 

publikm. Sebagai perl>andingan peneliti mengambil contoh dari salah satu 

kasus ko!]lOfl!Si yang pemab melaknkan penyesatan infol'llllWi di Pasar Modal, 

yaitu PT. Agis Tbk. 174 

Kasus PT. Agis Tbk bermula saat sabamnya mengalami lluktuasi harga 

periode September 2006 sampai Agusutus 2007 yang pada waktu periode 

tersebut Bursa Efek Jakarta (sekarang berganti nama menjadi Bursa Efek 

Indonesia) telab melalmkan Suspend (pengbentian sementara) alas saluun Agis 

beberapa kali karena adanya kenaikan barga sabam Agis dan suspend 

(penghenlian sementara) karena penurunan harga. 

Terjadinya fluktuasi harga sabam Agis tersebut tidak terlepas dari 

berbagai informasi yang berkembang di pasar seperti reneana akuisisi PT. 

Mira Indonesia dan PT. TT. Indonesia, rencana merger dengan PT. E­

Solution. Dalam kasus ini Bapepam melakukan pemeriksaan terhadap PT.Agis 

Tbk dengan basil pemeriksaan sebagai berikut: 

'"lcun.ibid. 

1. Agis terbulrti telah memberikan informasi yang secara materiii 

tidak benar terkait dengan pendapatan dari 2 (dua) Perusahaan 

yang yang akan diaknisisi yaitu PT.Ak.ira Indonesia dan PT TT 

Indonesia, dimana dinyatakan behwa peodapatan kadua pernsahaan 

tersebut adalah scbesar Rp 800 miliar. Namun berdasarkan 

Laponm Keuangan kedua Perusabaan yang akan diambil alih 

tersebut per 3! Maret 2007 total pendapatannya hanya sebesar 

kurang lebib Rp 466,8 miliar. 

2. Agis menyampaikan pemyaraan yang berbeda-beda mengenai 

jadwal realisasi pelaksanaan aknisisi PT.Akira Indonesia dan 

PT.TT Indonesia dimana sampai saat ini rcncana tersebut belum 

terealisasikan. 

3. Agis juga melaknl<an pelanggaran terkait laporan keuangan Agis 

yang merupakan lwnso!idasi dari anak-anak perusahaan yang salah 

satunya adalah PT.Agis Elektronik. Dalam laporan laba rugi 

114 Hasll wawancara Daud. op.cit _., Afruisisi- Pengambil aliban sal1am ,libat !'Jess 
Release!lapepam & L!(, tanggal!7 Desl:mber 2007. 
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115 0p.cit 

Konsolidasi Agis diuogkapkan pendapatan lain-lain bersih sebesar 

Rp 29,4 miliar yang berasal dari Laporan Keuangan PT.Agis 

E!ektronik sebagai anak perusahaan Agis yang tidak didukung 

dengan bukti-bukti lcompeten dan kesalahan penerapan prinsip 

alruntansi. Dengan demikian, pendapatan lain-lain_ dalam Laporan 

Keuangan Agis Elektronik adalah tidak wajar yang berakibat 

Laporan Keuangan Konsolidasi Agis juga tidak wajar. 

Dalam pemariksaannya Bapepam rnenernukan adanya pelanggaran 

terhadap Pasal 93 huruf b UUPM yang menentukan . sebagai 

berlkutl75 

"Setiap pihak dilarang, dengan cara apapon, rnembuat pemyataan 
atau mernber:ikan keterangan yang secara materit tidak benar atau 
menyesatkan sehingga mempengaruhi harga efek di bursa efek, 
apabila pada saat pemyataan dibuat atau keterangan diberikan, 
pibak yang bersanglcutan tidak cukup berbati-hati dalam 
menentukan kebenaran materil dari pernyatan atau ketecangan 
tersebut". 

Dalam menentukan siapa yang harus bertanggung jawab terhadap 

atas pelanggaran tersebut, Bapepam rnengacu kepada Pasal 23 

UUPM, yakni orang perorangan, perusabaan, usabe bersarna, 

a.sosiasi atau kelompok yang terorganisasi. 

4. Berdasarkan hal-hal tersebut di atas Bapepam dan LK menetapkan 

sankai berupa denda sebagai berikut: 

a. Johny Kesuma (Dirut Agis) dibarikan denda 5 miliar karena 

memberikan infonnasi material secara tidak 

benarfmenyesatkan~ 

b. Bintoro (Dirut Agis Elektrionik dan wakil Dirut Agis) di 

berikan denda 1 miliar terkait laporan keuangan yang tidak 

benar/menyesalkan; 

c. Eka (Dirnt Agis Elektrionik dan wakil Dirut Agis) di berikan 

denda 1 miliar terkait !aporan keuangan yang tidak 

benar/menyesatkan. 
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Dari uraian di atas (PT. Agis Tbk), tcrlihat bahwa penyesatan 

infunnasi oleh PT. Agis Tbk disebahkan karena PT.Agis Tbk 

menyampaikan laporan lceuangan secara tidal< wajar dengan 

menyampaikan laporan keuangan dengan tidal< benar kepada 

publik dalarn laporan keuangannya (PT. Agis Tbk menyatakan 

dalam laporan kanangannya Perusahaan-perusahaan yang akan 

dialruisisi pendapatannya sebesar Rp &00 miliar, ternyata 

berdasarkan laporan keuangan kedua perusabaan hanya 

mempunyai pcndapatan sebesar Rp 466,8 miliar). 

Dari uraian di alas peneliti berlcesimpulan bahwa Bapepam 

menyatakan penycsatan infurmasi kepada publik dengan melihat laporan 

keuangan knrporasi, tanpa melihat masalah hukum yang dapat mengandung 

resiko. 

Menurut peneliti seharusnya Bapepam sebagai penegak hukum di 

Pasar Modal tidal< hanya melihat laporan keuangao korporasi saja, namun juga 

melihat masalah hukum yang dapat menimbulkan resiko kepada masyarakat. 

Berdasarkan basil penelitian adanya putusan berbeda mengenai fakta material 

antara Bapeparn dan pengamat Pasar Modal menimbulkan multi tafsir karena 

menurut Bapepam fakta material banya di lihat dari laporan keuangan. 

Sedangkan dari sudut pandang Pengarnat Pasar Modal fakta material di lihat 

dari laporan keuangan dan segi ~.ukumnya .. 
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3.3. Pihak yang Melakukan Penegakan Hukum dalam Hal adanya Penyesatan 

Infunnasi 

Penegakan Hakum di Pasar Modal merupakan wewenang dori Badan 

Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK). Bapepam 

dalam melakukan penegakan hukum diberi kewenangan oleh undang-undang 

(UUPM) antara lain mengadakan pemeriksaan dan penyidikan terhadap setiap 

Pihak dalam hal terjadinya peristiwa yang diduga merupakan pelanggaran 

terhadap Undang-Undang Pasar Modal dan atau peraturan pelaksanaannya. 176 

Pemeriksaan di pasar modal merupakan serangkaian kegiatan meneori, 

mengumpulkan, dan mengolah data dan atau keterangan lain yang dilakukan 

oleh Pemeriksa untuk membuktikan ada atau tidaknya pelllllggaran alas 

llndang-undang Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya. 

Pihak yang melaknkan perneriksaan disebut Pemeriksa yaitu Pegawai 

Negeri Sipil di lingkungan Bapeparn ysng diangkat oleh Ketua Bapeparn 

sebagai pemeriksa unluk melakukan pemeriksaan sebagaimana dimaksud dalarn 

Paaal 100 UUPM177 

Tujuan Pemeriksaan adalah membuktikan ada atau tidak adanya 

pelanggaran atas UUPM. Syarat-syarat dilakukannya pemerikSIUUI oleb 

Bapepam apabila: 

l. Adanya laporan, pemberitahuan atau pengaduan dori Pibak tentang 

adanya pelanggaran alas Undang-undang Pasar Modal dan 

Peratu . .>11!1 Pelaksanaan:1ya; 

2. Tidak dipenubinya kewajiban yang hams dilakukan oleh pihak­

pihak yang memperoleh perizinan, persetujuan atau pendaftaran 

dori Bapeparn atau pihak lain yang dipersyaratkan u11tuk 

menyampaikan laporan kepada Bapepam; 

3. Terdapat petunjuk tentang terjadinya pelanggaran alas peraturan 

perundang-undangan di bidang Pasar ModaL 

Dalam melakukan pemeriksaan Bapepam berpedoman kepada norma 

pemeriksaan yaitu ketentuan-ketentuan yang mengatur hal-hal yang 

berkaitan antarn Pemeriksa dengan Pihak yang diperiksa dalarn rangka 

nt> tm No, s Tahun 1995 tentang Pasar Modat 
'" Liball'P No.46 Tahun 1995 lcolMgTllta Cma Pelll<riksaan di bidang Pasar Mo¢11. 
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pelaksanaan pemerilcsaan yang wajib dipatuhi balk oleh pemeriksa 

lllll!lpun oleh yang diperiksa Dengan kata lain norma pemerik:saan 

menyangkut pemeriksa, pelaksanaan pemeriksaan, dan pihak yang 

diperiksa. 

Norma pemeriksaan yang menyangkut Pemeriksa adalah sebagai berikut: 

1. Pemeriksa harus memiliki Tanda Pengenal Pemeriksa (agar 

perneriksaan dilakukan banya oleh perneriksa) serta dilengkapi 

dengan Surat Perintah Pemeriksaan (diperlukan agar perneriksaan 

hanya ditujuken terhadap pihak yang diperiksa namanya yang 

tercantum dalarn Sural Perintah Perneriksaan) deri Ketua Bapepam 

pada waktu melakukan pemeriksaan; 

2. Pemeriksa harus memiliki Tanda Pengenal Pemeriksa (agar 

pemerilcsaan dilakukan banya oleb pemeriksa) 

3. Pemeriksa memperlihatken Tanda Pengenal Pemeriksa dan Sural 

Perintah Pemeriksaan kepada pibak yang diperiksa; 

4. Pemeriksa menje!askan maksud dan tujuan pemeriksaan kepada 

pihak yang diperiksa; 

5. Pemeriksa wajib membuat Japoran basil pemeriksaan; 

6. Pemeriksa dilarang mernberitahukan kepada pihak lain yang tidak 

berhak segala sesuatu yang diketahui atau yang diberitahuken 

kepadanya oleh pihak yang diperiksa dalarn rangke pemeriksaan. 

(hal ini tidak memhatasi kewenangan Bapeparn untuk 

mengumumkan basil pemeriksaan). 

Sebelum pemerilcsaan dimulai, pemeriksa wajib memperlihatkan 

Tanda Pengenal Pemeriksa dan Surat Perintah Pemeriksaan kepada pihak yang 

akan diperiksa, dalarn hal pemeriksa tidak mernperlihatkan Tanda Pengenal 

Pemeriksa dan Sural Perintah Pemeriksaan, atau apahila identitas perneriksa 

yang tereantum dalam Tanda Pengenal Pemeriksa tidak sesuai dengan yang 

tercantum dalam Surat Perintah Pemeriksaan, pihak yang diperiksa berhak 

untuk menolak pemeriksaan. 

Norma pernerilcsaan yang menyangkut pelaksanaan pemeriksaan terdirl atas : 

l. Pemerilcsaan hanya dapa! <lilakukan oleb lebih deri satu orang 
pemeriksa~ 

Universitas Indonesia 

Penegakan Hukum..., Deddy Sunanda, FH UI, 2009



2. Pemeriksaan dilaksanal<an di kantor Pemeriksa, di kantor atau di 
pabrik atau di tempal usaha atau di tempat tinggal atau di tempat 
lain yang diduga ada kaitannya dengan pelanggaran yang te<jadi; 

3. Pemeriksaan dilaksanalran pada jam daa hari kerja dan dapat 
dilanjutkan di luar jam ke!ja dan hari ke!ja, jika dipandang perlu; 

4. Hasil pemeriksaan diwujudkan dalam laporan pemeriksaan; 
5. Hasil pemeriksaan yang disetujui pihak yang diperiksa, dibuatkan 

sural pernyatiWI tentang persetujuannya dan ditandatangani oleh 
yang bersangkutan. 

Nonn• pemeriksaan yang menyangkut pihak yang diperikaa, yaitu: 
l. Pihak yang diperiksa berhak meminta kepada Pemeriksa untuk 

memperlihatkan Sural Perintah Pemeriksaan dan Tanda Pengenal 
Pemeriksa; 

2. Pihak yang diperiksa berhak meminta kepada Pemeriksa untuk 
memberikan penjelasan tentang maksud dan tujuan pemeriksaan; 

3. Pihak yang diperiksa menandatangani sural pernyatan persetujuan 
tentang basil pemeriksaan. 

Pelaksanaan pemeriksaan terhadap pihak yang diperiksa didasarkan 

pada pedoman pemerik:saa:~ yaitu suatu kaidah yang memuat batasan-batasan 

yang harus dipenuhi pemeriksa mengenai sifat, ruang lingkup, dan isi laporan 

pemeriksaan. Pedoman pemeriksaan meliputi pedoman urnum pemerik.saan.. 

pedoman pelaksanaan pemeriksaan. dan pedoman lapornn pemeriksaan. 

Pedoman umum pemeriksaan mengatur hal~hal sebagai berikut: 

I. Pemerikaaan dilakaanakan oleh Pemeriksa yang telah mendapat 
pendidikan teknis yang cukup daa dapat menggunakan keahliannya 
seca.ra cermat dan saksama serta memiliki keterampilan sebagai 
Pemeriksa; 

2. Pemeriksa harus bekerja dengan jujur, wajar, bertanggungja:wab, 
penuh pengahdian serta wajib menghindarkan diri dari tindakan 
yang merugikan kebebasan bertindak selayaknya sebagai 
Pemerikaa yang baik; 

3. laporan pemeriksaan harus dibuat oleh pemerikaa secara cennat 
dan saksarna serta memberikan gambaran yang sesuai clengan 
keadaan yang seberuunya. 

Dalam pedoman pelakaanaan pemeriksaan mengatur hal-hal sebagai berikut : 

l. Pelaksanaan pemeriksaan harus dilakukan dengan persiapan 
sebaik-bai!mya, juga dengan memperhatikan tujuan pemeriksaan, 
serta harus ada pengawasan dan bimbingan; 

2. Ruang lingkup pemeriksaan ditentukan berdasarkan tingkatan 
pelUnjuk yang diperoleh yang harus dikembangkan dengan bukti 
yang kuat d!lll berkaitan melalui pencocokan, pengamatan, tanya 
jawab, dan data-data; 
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... 

3. Kesimpulllll barns didasarl<an pada bukti Yan& berkaitan dengan 
lingkup pemerik:salm dan berlandaskan pada ketentnan peraturan 
perundang-undangltll di bidang Pasar Modal. 

Pedoman laporan pemeriksaan mengatur bat-hal sebagai berikut: 

1. Dalam menyusun laporan pemeriksaan, pemeriksa wajib 
memperhatikan: 
a) Sifat dati pelanggaran; 
b) Bukti atau petunjuk adanya pelangganm; 
c) Pengaruh at.1u akibat dati pelanggaran; 
d) Ketentuan peraturan perundang-undangan di bidang Pasar 

Modal yang dilanggar; 
c) Hal-hal lain yang dilakukan dalam rangka pemetiksaan 

2. Laporan pemeriksaan disusun secara jelas, terinci, dan ringkas 
serta memuat ruang lingkup yang · sesuai dengan tujuan 
pemeriksaan; 

3. Uraian dan kesimpulan didukung oleh alasan dan bukti yang cukup 
tentang ada atau tidak adanya pelanggaran atas peraturan 
perundang-undangan di bidang Pasar Modal. 

Ketentuan lebih lanjut mengenai pedoman pemeriksaan ditetapkan oleh Bapepam. 

Dalam pemeriksaan yang dilakukar. oleh Bapepam adanya suatu proses 

pemeriksaan atan tala cara pemeriksaan, yaitu: 

l. Pemeriksaan dimulai setelah memperoleh penetapan Ketea 
Bapepam; 

2. Penetapan Ketua Bapepam pada paint I diatas dikeluarkan, setelah 
disusun program pemeriksaan yang sek:urang-lrurangnya memuat; 
a) tujuan pemeriksaan; 
b) ruang lingkup pemeriksaan; dan 
c) saat dimulainya pemeriksaan, 

3. Dalam melakukan pemeriksaan, pemeriksa dapat: 
a) meminta keterangan, konfirmasi, dan atau bukti yang 

diperlukan dati Pihak yang dipcriksa dan atau pibak lain yang 
diperlukan untuk kepentingan pemetiksaan; 

b) memerintahkan pihak yan5 <liperiksa untuk melakukan atau 
tidak melakukan kegiatan tertentu; 

c) rnemeriksa catatan, pembukuan, dan atau dokumen pendukung 
lainnya; 

d) rneminjam atau membuat salinan (tennasuk menggaodakan 
dengan cara menfotocopy) atas catatan pembukuan, dan atau 
dokumen lainnya sepanjang diperlukan; 

e) memasuki tempat atau ruangan tertentu yang diduga 
merupakan tempat menyimpan catatan. pernbukuan atau 
dokumen lainnya; 

I) rnemerintabksn pihak yang diperiksa untuk mengamanksn 
catatan, pembukuan dan atau dokumen lainnya yang berada 
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dalam tempe! atau ruangan sebagaimana dimaksud dalam huruf 
e, untuk kepentingan pemeriksaan. 

4. Atas perninjaman catatan, pembukuan dan dokumen lainnya 
sebagaimana dimaksud pada point 3 hurof d diberikan Ianda bukti 
peminjaman yang menyebutkan secara jelas dan terinci jenis serta 
jumlahnya. 

Apabila pada saat dilakukan pemeriksaan, pihak yang diperikaa atau 

wakil atau kuasanya tidak ada di tempat, pemeriksaan tetap dilangsungkan 

sepanjang ada pihak yang dapat dan mempunyai kewenangan untuk be:tindak 

selaku yang mewakili pihak yang diperiksa terbatas untuk hal yang boleh 

dilakukannya, dan selanjutnya pemerikaaan ditunda untuk diulang pada 

kesempatan yang berikutnya. 

Sebagai upaya pengamanan. sebelum pemeriksaan ditunda. pemeriksa 

dapat memerintahkan pihak yang diperikaa untuk melakukan tindakan berupa: 

a) meminta keterangan, koofirmasi, dan atau bukti yang diperlukan 
dari Pihak yang diperiksa dan alau pihak lain yang diperlnkan 
untuk kepentingan pemeriksaan; 

b) memerintahkan pihak yang diperikaa untuk melakukan atau tidak 
melakukan kegiatan tertentu; 

c) memerikaa catatan, pemhukuan, dan atau dokumen pendukung 
lainnya; 

d) meminjam atau membuat salinan (tennasuk menggandakan dengan 
cara menfotocopy) alas catatan pembukuan, dan atau dokumen 
lainnya sepanjang dlperlukan~ 

e) memasulci tempat atau ruangan tertentu yang diduga merupakan 
tempat menyimpan catata.n, pembulruan atau dokumen lainnya; 

f) memerintahkan pibak yang diperiksa untuk mengamankan catatan, 
pembukuan dan atau dokumen lainnya yang berada dalam tempat 
atau ruangan sebagaimana dimaksud dalam huruf e, untuk 
kepentingan pemeriksaan. 

Hal ini dilakukan untuk mencegah agar pembukuan, catatan dan atan dokumen 

Jainnya yang berbubungan dengan kegiatan pihak yang diperiksa tidak 

dirusak, dimusnahkan, diganti, dipalsu, dipindahtangankan dan sebagainya, 

sebelum pemeriksa meninggalkan tempal atau ruangan Pihak yang diperiksa, 

Pemerintah dapat memerintahkan pihak yaag diperikaa unruk melakukan 

pengamanan terhadap dokumen-dokumen tersebut untuk kepentingan proses 

pemeriksaan. Ketentuan ini dapat juga diberlakukan terhadap wakil, atau 
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lruasa, atau Pihak yang dapat mempunyai kewenangan untuk bertindak selaku 

yang mewakili Pihak yang diperilwl. 

Apabila pada saat dilanjutkan pemcrilwlan kembali setelah dilakukan 

penundaan. pihak yang diperilwl atau wakil atau kuasanya tidak ada di telllpat, 

pemeriksaan tetap dilaksanakan dengan terlebih dahulu meminta pegawai 

pihak yang diperiksa untuk membantu kelancaran pemcriksaan. 

Dalam hal pihak yang diperiksa atau wakil atau kuasanya berada di 

tempat, tetapi menolak atau menghambat pelaksanaan pemeriksaan, yang 

bersangkutan wajib menandatangani Sural Pemyalllan Menolak atau 

Menghambat Pemeriksaan. Begitu pula balnya dengan pegawai pibak yang 

diperiksa, apabila menolak untuk membantu atau meeghambat kelancaran 

pemcriksaan juga wajib menandatangani Sural Pemyalllan Menolak atau 

Menghambat Pemeriksaan. Dalam hal te!jadi penolakan untuk 

menandatangani Sural Pemyataan Menolak atau Menghambnt Pemeriksaan, 

pemerilwl membuat Berita Acara tentang penolakan tersebut yang 

ditandatangani oleh Pemeriksa. Sumt Pemyataan Menolak atau Mengbambat 

Pemcriksaan, Sural Pemyataau Menolak untuk Membantu atau Menghambat 

Kelancaran Pemerilwlan atau Bcrita Acara yang dibuat oleb pemcriksa dapat 

dijadiksa dasar untuk dilakukan penyidikan. 

Pemeriksa membuat lapnran pemeriksaan ( memuat antara lain tujuan 

pemeriksaan, temuan yang diperoleh dan kesimpulan basil pemeriksaan) untuk 

digunakan sebagai dasar uniUk membuktikan ada atau tidak adanya 

pelanggamn alas peratumn perundang-undangan di bidang Pasar Modal. 

Laporan pemeriksaan disampaikan kepada Ketua Bapepam. 

Apabila dalam pemcrilwlan ditemukan bukti permulaan lentang 

adanya tindak pidana di Bidang Pasar Moda~ pemerilwlan letap dilanjutkan 

dan Perncriksa wajib mernbuat lapomn lrepada Ketua Bapepam mengenai 

ditemukannya bukti pennulaan tindak pidana, berdasarkan bukti permulaan 

tersebut Ke!Ua Bapepam dapat menetapkan dimulainya penyidiksa. 
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Pemeriksaan yang dilakukan oleb llapeplllll ini, diatur di dalam Peraturan 

Pemerintab.173 

Bapepam menetapkan dimulainya tindakan penyidikan apabila 

terdapat pelanl!l!aran terhaQap Undang-undang Pasar Modal dan peraturan 

pelaksanaannya yang mengakibatkan kerugian bagi kepentingan Pasar Modal 

dan atau membahayakan kepentingan pemodal atau masyarakat Dengan kata 

lain tidak semua pelanl!l!aran terbadap Undang-undang Pasar Modal harus 

dilanjutkan ke tahap penyidikan karena hal tersebut justru dapat menghambat 

kegiatan penawaran dan atau perdagangan Efuk secara keseluruhan. Apabila 

kerugian yang ditimbulkan membahayakan sistem Pasar Modal atau 

kepentingan pemodal dan atau masyarakat, atau apabila tidak tercapai 

penyelesaiaan atas kerugian yang telah timbnl Bapepam dapat memulai 

tindakan penyidikan dalam rangka penuntutan tindak pidana. 

Penyidik yang mendapat kewenangan secara khusus ntelakukan 

penyidikan di Pasar Modal adalah Pejabat Pegawai Negeri Sipil Tertentu di 

lir.gkungan Bapepam berdasarkan Pasal 6 ayat (I) huruf b UU No.& I Tahun 

1981 mengenai Kitab Undang-Undang Hukum Acara Pidana (KUHAP), yang 

rnenjelaskan : "Penyidik adalah pejabat pegawai negeri sipil tertentu yang 

diberi wewenang khusus oleh Undang-undang." Penyidik diangkat oleh 

Menteri Kehakiman sesuai dengan Petaturan Perundang-undangan yang 

berlaku. 179 

Penyidik Bapeparn memiliki wewenang dalam melakukan penyidikan 

sebagaimana Ielah dijelaskan di dalarn Bah II sub B sebelumnya. Bapepam 

dalam rangka penyidikan untuk memperoleh keterangan dari bank tentang 

lreadaan keuangan tersangka yang rerdapat di dalam bank harus mengajukan 

pennohonan izin kepada Menteri kenangan. Apabila penyidikan terbadap 

keuangan tersangka tidak berkaitan dengan Bank, maka Bapepam tidak 

memerlukan izin dari Menteri Keuangan. 

"" PerniUranl'emerin!lill No.46Tahun J995!en!angTilla car.Pemeriksaandi Bi<laug l':lsar 
Modal, Pasal H5,1lasil wawancara l!engan Imam, &'asubag Pemeriksa dan PenyiWI<aniTrnnsaksi 
<ian L<mbaga !lfek (I'PI'f'Ul), 14 Mei 2009, di llapepam Jal<arta PusaL 
"'Liba! Ps.6 ayat (I) hurnfb KUHAP dan Psi. IOJ ayat (2) Undang-Undaug Pasar ModaL 
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Penyidik Bapepam dalam hal memblokir keuangan tersangka yang 

berhubnngan dengan kejahatan Money laundering di Pasar Modal akan 

bekeljasama dengan PPATK. Apabila kejahatan di Pasar Modal selain Money 

Laundering maka pemblokiran tidak perlu bekerjasama dengan PPATK.180 

Penyidik di Bapepam memberitahukan dimulainya penyidikan dan 

menyampaikan basil penyidikannya kepada penuntut umum berdasarkan Pasal 

109 KUHAP yang mcnjclaskan bahwa "Dalam hal penyidik telah melakukan 

per.yidikan suatu peristiwa yang merupakan tindak pidana, penyidik 

memberitabukan hal itu kepada penuntut umum. Pemberitahuan itu di dalam 

Penjelasan Pasal 109 KUHAP dilakukan oleh PPNS melalui penyidik 

Kepnlisian. '" 

Dalam nmgka pelaksanaan kewenangan penyidikan, Bapepam dapat 

meminta bantuan aparat penegak hukum lain (Kepnlisian, Dirjen Imigrasi, 

Departemen kehakiman dan Kejaksaan Agung). "Setilip penyidik Bapepam 

yang diberi tugas melakukan penyidikan dilarang memanfaatkan untuk diri 

sendiri atau mengungkapkan informasi yang dlperoleh berdasarkan UUPM ini 

kepada Pihak manapnn, selain dalam rangka upaya untuk meru:apai tujuan 

Bapepam atau jika dihamskan oleh Undang-undang lainnya. Penyidikan di 

Pasar Modal yang dilakukan oleh Bapepam herdasarkan Pasa1 IO I UUPM. 

Mengenai istilah pemeriksaan di Pasar Modal dibandingkan dengan 

penyelidikan di dalam KUHAP adanya perbedaan pendapat, yaitu: 

L Pendapat yang mengatakan Pemeriksaan sama dengan 

penyelidikan di Pasar Modal; 1112 

Bahwa istilah pemeriksaan di Pasar Modal sama dengan 

Penyelidikan di dalam KUHAP karena apahila dilihat dari 

pengertian Penyelidikan di oaiam Pasal I angka 5 KUHAP adalah 

serangkaian tindakan penyelidik untuk mencari dan menemukan 

suatu peristiwa yang diduga sel>agai tindak pidana gena 

menentukan dapat atau ti<laknya dilakukan penyidikan menurut 

cara yang diatur oleh KUHAP. Pengertian pemeriksaan 

"' W"""""""' <lenglin Yusuf; Direl<tur PPA11C, iangg;lllOMei 2009. 
"' ~ibal Pasali091UllU\l' dan l'asa!IOI ayat (5) UUPM. 
'" w"""""""" <~engan lnlam, ll>i<l-
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bel:dasarlaln Pasal I angka 2 PP No. 46 Tohun 1995 sera:n@kaian 

kegiatan mencari, mengumpulkan, dan mengolah data dan atau 

keterangan lain yang dilakukan oleh Pemeriksa untuk 

membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran atas Undang-undang 

Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya. 

Nara sumber di Bapepam berpendapat bahwa kedua definisi 

tersebut merupekan pengertian yang sama karena sama-sama 

mencari adanya tindak pidana maupun peianBgaran. 

2. Pendapat yang mengatakan Pemeriksaan tidak sama dengan 

Penyelidikan di Pasar Modal; 

Menurut pendapat yang kedua pengertian Pemeriksaan di UU 

Pasar Modal dan KUHAP tidaklah sama dengan alasan: 

a. Berdasarkan Pasal 4 KUHAP Penyelidik adaloh setiap pejabat 
polisi negara Republik Indonesia. Menurut nara sumber di 
Mabes Polri berdasarkan Pasal 4 KUHAP tersebut di atas 
Penyelidikan banya wewenang Kepolisian, sedangkan 
pemeriksann di Pasar Modal hanya sebagai pengamatan '"' 

b. Menurut nara sumber di Biro Bantuan Hulrum, penyelidikan di 
KUHAP tidaldah sarna dengan pemeriksaan di Pasar Modal, 
karena perneriksaan di Pasar Modal, Bapepa:m mernpunyai 
kewenangan yang lebih luas karena dapat menentukan ada atau 
tidaknya pelanggaran terhadap peraturan peruadang-undangan 
di bidang Pas..- ModaL Sedangkan di dalarn penyelidikan 
apabila ditemukan adanya peristiwa pidana, maka penyelidikan 
dapat ditingkatkan menjadi penyidikan. 184 

Peneliti berpendapat, pendapat kedu• lebih tepa! karena penyelidikan 

hanya mencari dan menemukan suatu peristiwa pidana sebingga hal tersebut 

sebagai pertimbangan untuk dapat melakukan atau menghentikan penyidikan. 

Pem..-iksaan di Pasar Modal menurut pendapa! penulis merupakan 

kewenangan yang luas yang diberikan oleh Undang-uodang karena Bapepam 

dapat menentukan teljadinya pelangg..-an berupa tindak pidana alau bukan, 

dan l3apepam diberikan wewenang untuk mempertimbangkan konsekuensi 

dati pelanggaran yang terjadi dan wewenang untuk mneruskannya ke lahap 

penyidikan berdasarkan pertimbangan dimaksud. Tidak semua pelanggarnn 

"' WawallCal1l deng;m Eddy Tbamrin (Kasu!Jag Sistim & Me!O<la Bagfung Bareskrim Mabes 
Poln). 
184 Wawancara dengan Daud, K.asubag Petaturan P.D 
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terhadap uuPM dan peraturan pelaksanaannya di bidang Pasar Modal harus 

dilanjutkan ke tabap penyidikan karena bal itu jusi!U dapat menghambat 

kegiatan penawaran dan atau perdagangan Efek secara keseluruhan. '"' 

Dalam hal pemeriksaan di Pasar Modal penyidikan tidak hams se!atu 

melalui pemeriksaan. Penyidikan dapat dilakukan tanpa melalui tahap 

pemeriksaan apabila Bapapam berpeodapat bahwa suatu kegiatan yang 

dilekukan itu merupakan pelanggaran temadap uuPM dan peraturan 

peleksanaannya dan mengakibatkan kerugian terbadap kepentingan Pasar 

Modal dan atau membahayakan kepentingan pemodal dan masyarakat, maka 

tindakan penyidikan dapat dilakukan. Tahap Penyidikan di Pasar Modal 

berbeda dengan tahap penyidikan yang diatur di dalam KUHAP, di dalam 

KUHAP penyidikan barus melalui Penyelidikan dabulu. Dari penjelasan di 

atas berarti pemeriksaan tidak sama dengan penyelidikan. ,,. 

Pendapat peneliti ini dikuatkan dengan hasil wawancara dengan nara 

sumber dari Bareskrim Mabes Polri yang mengatakan penyidikan merupakan 

serangk!Uan tiodakan penyidik dalam hal dan menurut eara yang diatur di 

dalarn KUHAP untuk mencari dan mengumpulkan bukti dengan bukti itu 

membuat terang tentang tindak pidana yang terjadi dan guna menemukan 

tersangkanya. Setelah diketahui bahwa suatu peristiwa yang terjadi diduga 

atau merupakan tindak pidana, segera dilakukan penyidikan melalui kegiatan­

kegiatan anta_'ll lain, sebagai berikut: 187 

L penye!idikan 

Penyelidikan merupakan wewenang setiap pejabat Polisi Negara 

Republik Indonesia yang khusus ditugaskan untuk itu sebagairnana 

diatur dalam KUHAP. Di dalam Pasal 5 aya! (I) KUHAP_ 

wewenang penyelidik adalah: menerima lapnran atau pengaduan 

dari seseorang tentang adanya tindak pidana, mencari keterangan 

dan barang bukt~ menyuruh berhenti seseorang yang dicurigai dan 

'" Lihat Pasall93 ayal(l) I<Ul!AP, ibi<l PsJ9l ayat (l)danayal (2) ICUHAP. PenjelasanPasal 
!Olayat (!) UUPM. 
'"llmlin)lkanPasalJOI ayal(l)danpolljel""'"'ya dangauPasalJangka6KUHAP. 
"' Wawancara dengan E<ldy Thamrill (Kasubag Sistim & Met<>la Bagfung llaxeskrim Mabes 
Pnlri). Calatan: Peneliti banya melllllSllklom kegiatan yang relevan danll"'l Tesis peneliu scbagai 
pcrl>andingan -dap penyldikan di l'asar ModaL 
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menanyakan serta memeriksa tanda pengenal diri, mengadakan 

tindakan lain menurut hukum yang bertanggung jawab (yang 

tercantum di dalam Penjelasan KUHAP), Atas perintah penyidik 

dapat melakukan penangkapan, larangan meninggalkan tempat, 

penggeledahan, penyitaan, pemeriksaan dan penyitaan sural, 

mengambil sidik jari dan memotret seseorang, membawa dan 

menghadapkan seorang pada penyidik. Dasar dilakukannya 

penyelidikan adalah : 

a. Bel:bagai informasi atau laporan yang diterima maupun 

diketahui langsung oleh penyelidikfpenyidik; 

b. Laporan Polisi; 

c. Berita Acara Pemeriksaan di TKP; 

d. Berita Acara pemerik:saan tersa.ngka atau saksi. 

Sasaran penyelidikan adalah orang, benda/barang dan tempat 

(termasuk rumah dan tempat-tempat tertutup lainnya). 

Penyelidikan dilakukan seeara terbuka sepanjang hal itu 

dapat menghasilkan keterangan-keterangan yang diperlukan 

dan dilakukan secara tertutup apabila terdapat kesulitan 

mendapatkannya. Hasil penyelidikan dituangkan dalam 

bentuk laporan. 

2. penindakan, 

Setiap tiindakan hukum yang dilakukan oleh Penyidik!Penyidik 

Pembentu terhadap orang maopun benda/barang yang ada 

bubuogannya dengan tindak pidana yang te!jadi. Tindakan hukum 

tersebut diatur dalam KUHAP, antara lain berupa: 

a. Pemanggilan tersangka dan saksi; 

b. Penangkapan; 

c. Penabanan; 

d. Penggeledaban; 

e. Penyitaan. 

3. pemeriksaan 
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Pemeriksaan merupakan kegiatan untuk mendapat keterangan, 

kejelasan dan keidentikan tersangka dan atau saksi dan atau barang 

bukti maupun tentang unsur-unsur tindak pidana yang telah leljadi, 

sebingga kedudukan atau peranan seseorang maupun barang bukti 

di dalam tindak pidana tersebut menjadi jelas dan dituangkan 

dalam Berita ACI!r.i Pemeriksann. Yang berwonang melakukan 

pemeriksaan adalah Penyidik atau Penyidik Pembantu. Penyidikan 

dilakukan berdasarkan laporan polisi, laporan basil penyelidikan 

yang dibuat oleh petugas atas perintah Penyidik atau Penyidik 

Pembantu, BAP di TKP, penangkapan, penahanan, 

penggeledahandan penyitaan. Petunjuk dari Penuntut Umum untuk 

melakukan pemeriksaan tambahan. Pemeriksaan ini menggunakan 

metode interview~ interogasi. konfrontasi dan rekonstruksi. 

Pemeriksaan dilakukan terhadap: 

a. Tersangka dengan cara sebngai berikut: 

Sebelum dimulainya perneriksaan, penyidik wajib 

memberitahukan hak tersangka untuk mendapatkan bantuan 

hukum atau da[am perkara tertentu sebagaimana dimaksud 

dalam Pasal 56 KUHAP, ia wajib didampingi penasihat 

Hukum; 

- Untuk pemeriksaan tersangka anak di bawah umur 

berpedoman pada UU No.3 Tahun 1997 tentang Peradilan 

Anak; 

- Pada waktu Penyidik/Penyidik pembantu sedang 

melakukan pemeriksaan terhadap tersangka, Penasibat 

Hukum dapat mengikuti jalannya pemeriksaan dengan cara 

melihat dan mendengar pemeriksaan, keeuali dalam hal 

kejahatan terbadap keamanan negara; 

Tersangka berhak diberitahnkan dengan jelas dalam bahasa 

yang dimengerti tentang apa yang dipersangkakan 

kepadanya pada saal pemeriksaan dimulai. 
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Apabila ada saksi yang meringankan tersangka ( saksi a 'de 

charge ). maka penyidik atau penyidik pembantu wajib 

memanggil dan memeriksa saksi 

Pada waktu dilalrukan pemeriksaan, dilarang menggunakan 

kekerasan atau penekanan dalam bentuk apapun dalam 

pemeriksaan. 

BAP Tersangka ditandatangani oleb Penyidik/Penyidik 

Pembantu, tersangka dan Penasihal Hnkum dan penerjemah 

Bahasa (hila melibatkan penasihat hukum dan pcnerjemab 

bahasa). 

b. Saksi dengan cara sebagai berikut: 

Yang dapat diperiksa sebagai saksi adalah orang yang 

melihat, mendengar~ mengetabui atau mengalami secara 

sendiri secara fangsung suatu tindak pidat'.a; 

J>endapat maupun rekann yang diperoleh dari basil 

pemikiran seseorang bukan mempakan keterangan salu;i; 

- Keterangan saksi yang satu dengan yang lain mempunyai 

nilai kebenaran apabila memiliki persesuaian; 

Didalam pelaksanaan pemeriksaan konftontasi hindarkan 

terjadinya kunflik agar sakai memberikan keterangan yang 

lebih jelas dan lengkap. 

- T erhadap saksi yang diduga rukup alasan tidak dapat hadir 

dalam persidangan di J>engadilan dapat dilakukan 

penyumpaban atau mengucapkan janji baik sebelum atau 

sesudab memberi keterangan. 

BAP Saksi ditandatangani oleh Penyidik atau Penyidik 

Pembantu, saks~ penerjemab babasa (bila diperlukan). 

c. Abli dengan cara sebagai berikut: 

Dalam hal penyidik: memerlukan keterangan abli, penyidik 

dapat meminta bantuan seseorang yang memililti keablian 

khnsus tentang hal yang diperlukan untuk membuat leraog 

suatu perkara pidana guna kepentingan pemeriksaan 
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- Sebelum diperiksa seorang ahli wajib mengangkat sumpah 

atau mengucapkan janji di muks Penyidik babwa ia aksn 

memberikan ketenmgan menurut pengetahuannya yang 

sebaik-baiknya kecuali bila disebabkan karena harkat serta 

martahat pekerjaan atau jabataunya yang mewajibkan ia 

mer.yimpan rabasia dapat menolak untuk memberikan 

keterangan yang diminta; 

- Pengambilan sumpab atau janji dilaksanakan oleh Penyidik 

sesuai dengan peratumn perundang-undangan tentang 

surnpah atau janji yang bedaku baik mengenai isinya 

maupun lata caranya. 

Ketoomgan yang diberiksn oleh ahli dapat berupa berita 

acara atau keterangan tertulis. 

Dalam melakukan pemeriksaan perlu diperhatikan hal-hal sebagai 

berikut: 

Disediakan ruangan yang memenuhi persyaratan untuk 

pelaksanaan kegiatan pemeriksaan; 

- Tersangka dan atau sakai yang diperiksa barns dalam 

keadaan sebat jasmani dan robani; 

- Dalam hal tersangka tidak bersedia menandatangani BAP, 

hal rersebut dicatat dalam BAP dengan menyebutkau 

alasannya serta Penyidik/Penyidik Pembantu membnal 

Berita AcaraPenolakan Tanda T<J~gan; 

Dalam hal pcmeriksaan terhadap wanita agar dipeerhatikan 

norma-oorma kesusilaam dan agama; 

Memperha!ikan dan melindungi seseorang dengan tidak 

mempublikasiksn keterangan tersangkslsaksi atau ahli 

sesuai asa praduga tidak bersalab. 

Selanjutnya setelah tabap-tahap di alas selesai dilakukan penyelesalan 

dan penyerahan berkss perksra. 
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Untuk membandingkan Pernerikllaan, Penyelidikan dan penyidikan di dalam 

Undang-Undang Pasar Modal (UUPM} dengan KUHAP penulis 

menyajikannya dalam label sebagai berikut: 

PERBANDINGAN PEMERIKSAAN OLEH BAPEPAM DAN 

PEMERIKSAAN OLEH KEPOLISIAN (Tabel 6) 

Pemeriksaan menurut UUPM dan 
Peraturan Pelaksanaannya yang dilakukan 
oleb Bapepam 

Pemeriksaan menurut KUHAP dan 
peraturan pelaksanaannya (SK Kapolri No. 
Pol: Skep/1205/IX/2000 tentang revisi 
Himpunan Juklak dan Juknis Proses 
Penyidikan Tindak Pidana). 

f---------·---1~~~~~='------1 

1. Pemeriksaan di Pasar Modal 
dilakukan oleh pemeriksa PPNS 
darl Bapepam yang diatur dalam 
PP No.46 Talrun 1995 tentang Tala 
Cara Pemeriksaan di Bidang Pasar 
Modal. 

2. Pengertian Pemeriksaan adalah 
serangkaian kegiatan mencari, 
mengumpulkan dan mengolah 
data dan atau ketenmgan lain 
yang dilakukan oleb pemeriksa 
nntak membnktikan ada atau 
tidakuya pelanggaran alas 
peraturan perundang-undangan 
di bidang pasar modal 

3. Bapepam sebagai pemeriksa 
memiJiki wewenang : 
a. Meminta keterangan dan atau 

konfumasi darl pihak yang 
diduga melakukan atau terlibat 
dalam pelanggaran terhadap 
UUPM dan peraturan 
pelakSIIllWl lain atau pihak lain 
apabila dianggap perlu; 

b. Mewajibkan pibak yang diduga 

l. Pemeriksaan berdasarkan KUHAP 
dan peraturan pelaksanaannya 
dilakukan oleh Penyidik atau 
Penyidik pernbantu. 

2. Pengertian Pemeriksaan merupakan 
kegiatan untuk mendapat 
keterangan, kejelasan dan 
keidentilmn tenangka dan atau 
saksi dan ata:u barang bukti 
maupun tentang unsur .. unsur 
tindak pidana yang telab tet:jadi, 
sehiogga kedudukan atau peranao 
seseorang maupun barang bukti 
di dalam tindak pidana tersebut 
meojadi jelas dan dituangkao 
dalam Berita Acara Pemerikliaan. 

3. Seca.ra Eksplisit (tegas) wewenang 
Penyidik dalarn Pemeriksaan tidak 
di atur, akan tetapi secara lmplisit 
(tidak tegas), Penyidik berwenang 
memeriksa tersangka, saksi dan Abli 
(jika diperlukan). (perneriksaan 
tersangka, saksi dan ahli telah 
dijelaskan di alas). 
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melakukan atau terlibat dalam 
pelangglll'llll terbadap UUPM 
dan atau peraturan 
pelaksanaannya uotuk 
melakukan atau lidak 
melakukan kegiatan tertentu; 

c. memeriksa dan atau membuat 
salinan teriladap catatan, 
pembukuan, dan atau dokumen 
lain, baik milik pihak yang 
diduga melal.ukan atau terlibat 
dalam pelanggaran terhadap 
UUPM dan atau peraturan 
pelak~ya maupun nritik 
pihak lain apabila dianggap 
perlu; 

d. menetapkan syarat dan atau 
mengizinkan pihak yang diduga 
melakukan atau terlibat dalam 
pelanggaran terhadap UUPM 
dan atau peratprnn 
pelak~ya untuk 
melakukan tindakan tertentu 
yang diperlukan dalam rangka 
penyelesaian kerugian yang 
timbul 

• 

L _____ ____L_ _____ _ 

Selanjutnya peneliti membandingkan lata cara penyidikan Tindak Pidana di Pasar 

Modal dan Tindak Pidana Umum dengan tabel sebagai berikut: 

PERBANDINGAN PENYIDIKAN TINDAK PIDANA DI PASAR 

MODAL DAN PENYIDIKAN TINDAK riDANA UMUJ\1 (Tebel 7) 

!. Penyidikan di Pasar Modal 
merupakan wewenang khusus Pejabat 
Pegawai Negeri Sipil tertentu di 
linglrungan Bapepam yang dalam 
melakukan penyidikan di bidang 
Pasar Modal berdasarkan kelentuan 
KUHAP (Pasal 101 ayat (2) UUPM}; 

1. Penyidikan berdasarkan KUH 
merupakan wewenang pejabat po· 
negara Republik lodonesia, al 
tetapi apabila ada tertentu llll 

yang berkewenangan dal 
melakukan penyidikan ada 
pejabat pegawai negeri sipilterter. 
seperti di Pasar Modal < 

1------------------"-----'Ke=h,utan=an=. _,.,jhat Pasal l !J!Y!k> 
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2. Pengertian Penyidikan di bidag 
Pasar Modal adaJah serangkaian 
tindakan penyidik untuk mencari 
serta mengumpulkan bukti yaug 
diperlukan sehingga dapat membuat 
terang tentang tindak pidana di 
bidang Pasar Modal yang teljadi, 
mcnemukan tersangka, serta 
mengetahui besarnya kerugian 
yang ditimbulkan. 

3. Penyidik PPNS di Pasar Modal 
memiliki wewenang sebagai berikut: 
a. menerima lapo~ 

pemberitahuan, atau pengaduan 
dari seseorang tentang adanya 
tindak pidana di bidang pasar 
modal; 

h. melakukan penelitian atas 
kebenaran lapnran atau 
keterangan berkenaan dengan 
tindak pidana di bidang pasar 
modal; 

c. melakukan penelitian terbadap 
pibak yang diduga melakukan 
atau terlibat dalam tindak pidana 
di bidang pasar modal; 

d. memanggil, rnemerik.., dan 
meminta keterangan dan barang 
bukti dari setiap pihak yang 
disangka melakukan, atau sebagai 
saksi dalam tindak pidana di pasar 
modal; 

e. melO:.-ukan pemeriksaan atas 
pembukuao, catatan, dan 
dokumen lain berkenaan dengan 
tindak pidana di pasar modal; 

f. melakukan pemeriksaan di setiap 
tempal tertentu yang diduga 
terdapat setiap barang bukti 
petahukuao, pencatatan dan 
dokumen lain serta melakukan 
penyitaan terhadap barang yang 

KUHAP); 

2. Pengertian penyidikan yang 
dilakukan oleh Polisi berdasarkao 
pengertian yang lermuat di dalam 
Pasal 1 angka 2 KlJHAP yaitu 
serangkaian tindakan penyidik 
dalam hal dan menuml cara yang 
diatur dalam KUHAP untuk mencari 
serta mengumpulkan bukti yang 
dengan bukti itu membuat terang 
tindak pidana yang teljadi dan guna 
rnenemokan tersangkanya. 

3. Penyidik kepolisian secara eksplisit 
tidak memiliki kewenangan untuk 
memblokir rekening pelaku tindak 
pidana. - -

~----~d~ap~aa~t~di~j-,~~i~ka~n~b~~~n~b~u~kt~i~d~al~am~-----------------------------
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perbra tindak pidana di p.­
modal; 

g. memblok:ir relcening pada bank 
atau lembaga kew.mgan lain dan 
pihak yang diduga melalcukan 
aUlD terlibat dalam tindak pidana 
di bidang pasar modal; 

h. meminta bantuan ahli dalam 
rangka pelaksanaan tugas 
penyidibn tindak pidana di 
bidang p.- modal; 

i. menyatakan saat dimuJai dan 
dihentikannya penyidikan. 
Tindakan untuk memulai dan 
menghentikan penyidikan oleh 
penyidik Pejabat Pegawai Negeri 

L 
Sipil (PPNS) Bapepam dilalcukan 
setelah memperoleh penetapan 
dari Ketua Bapepam ·-·-===--=----'-------

Berdasarkan tahel dan penjelasan di a~ peneliti berpendapat bahwa 

Penyelidikan di KUHAP tidak sama dengan Pemeriksaan di Pasar Modal dengan 

alasan sebagai berikut: 

L Di dalam Undang-undang Pasar Modal tidak ditemukannya istilah 

penyelidikan, di dalam peraturan pelaksanaan {SK Kapolri No. Pol: 

Skep/1205/IX/2000 tentang revisi Himpunan Juldak dan Juknis 

Proses Penyidikan Tindal< Pidana yang terdapat di dalam BAb ill 

tentang Pelaksanaan penyidikan) penyidikan, penyelidikan 

merupakan bagian daripada kegiatan penyidikan; 

2. Di libat dari pengerliannya penyelidikan bertujuan meneari dan 

menemukan suatu peristiwa yang diduga sebagai tiodak pidana 

guna menentukan dapat atau tidalmya dUakukan penyidikan 

menumt KUHAP. Pemariksaan di lllJPM mempakan 

serangkaian kegiatan mencari, mengumpulkan dan mengolah data 

dan atau keterangan lain yang <lilalcukan oleh pemeriksa dengan 

tujuan membuktikan ada atuu tidalmya pclanggaran alas 

peraturan pemndang-undaugan di bidang pasar modal. 

Menurut Penulis tujuan penyelidikan yang tercantum di KUHAP 

dan pemeriksaan di Pasar Modal adalah berbeda karena di dalam 
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K1J6AP tujuan penyolidikan untuk menentukan suatu perkara 

dapat dinaikkan ke tabap penyidikan, pembuklian untuk perkara 

tenebut merupakan tindak pidana atau l>ukao, merupakan 

wewenaug peountot umum yang akan membuktikan dalam 

pengadilan. Dl dalam Pasar Modal Bapepam dapat membuktikan 

apakab dalam perkara tersebut adanya pelanggaran (balk berupa 

tindak pldana, perdata dan adminlstratll) dengan tujuan untuk dapat 

dinaikkan atau lidak ka dalam tabap penyldikan-

Berdasarkan penelitian, apabila ada yang berpeodapat pemeriksaan dl 

Pasar Modal sama dengan penyelidikan, dapat dlkatakan penyelldikan itu 

merupakan penyelidikan yang dipeduas. Akan tetapi peneliti lidak sepeodapat 

dengae pendapat lni karena pemeriksaan dl P"'"' modal tldak sama dengan 

penyelldlkan di dalam KUHAP karena yang dlsebut se<ara tegas dl dalam 

Undang-undang sebagaj penyelidik adaiah Polisi dan Komisi Nasional Hak 

Asasl Manusla (Pasal 18 UU No.26 Tabun 2006 tentang Pengadilan Hak 

Asasi Manusia). Di dalam UU No.26 Tabun 2006 yang berwenang melakakan 

penyidlkan adalah Jaksa Agnng. 

Akan lelapl secara khusus antara lain Kejaksaan dalam hal penanganan 

kasus korupsi dapat melalmkan penyelidikan maupun penyidikan, hal lni 

berdasarkan Pasal 17 Peraturan Pemerintab No.27 Tabun 1983 tentang 

Pedoman Pelaksanaan KUHAP yang menerangkan "penyidikan menurut 

ketentuan khusu• acara pidana sebagaimana tersebut pada Uodang-undang 

tertentu sebagaimana dimaksud dalam Pasal 284 ayat {2) KUHAP 

dilaksanakan oleh penyidik, jaksa, dan pejabat penyidik yang berwenang 

lainnya berdasarkan Peraturan Penmdang-undangan. 188 

Berdasarkan Pasal 17 PP No.27 Tabun !983, peneliti berpc.,dapat 

pelaksanaan Penyelidikan dan Penyidikan temagi alas 4 cara, yaitu: {menurut 

kewenangan pibak yang menyelidik dan menyidik): 

IllS Lulmt MP Pangarltman. Hu/Qim Acara Pidtma Satu Kompilari KetenJuan-KeterthiliFl KUHAP 
dan H'"'"m lntenmsional yong re/ev.,, c.t.m, (Jakarta: l'enetbit Djlll!lblllan, 2006), bal.693. 
anatan Paso! 21M ayat (2) J<UHAP; Dalam wak1u dua tabunSO!Oiah KUHAP diundangkan. ma1<a 
terna4ap semua perlomi yiWg <libedalrulamlrelentuan KUHAP, deugon pengccualiaa U!lluk 
semelllara meogeoai l<etenluanl<husus acam pidana sebagaimlwa I<I>ebut pads Ullllang-un<lang 
f<11<lllU, sampai ada perubaJlan dan atau <linyatakan tidal< bellaku lagi 
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I. Polisi melakukan penyelidikan dan penyidikan berdasarkan 

KUHAl'; 

2. Kejaksaan dalam bal tindak pidana korupsi melalrukan 

Penyelidikan dan Penyidikan berdasarkan ketentuan khusus yang 

mengatur (UU No.l6 Tahun 2004 tentang Kejaksaan); 

3. Pejabat Peg3wai Negeri Sipil (PPNS) dalam melalrukan 

penyelidlkan berkoordioasi dengan Pihak kepolisian melalui 

korwas yang dibuat antara Kepolisian dan masing-masing PPNS, 

sedangkan untuk penyidikan diatur berdasarkan Undang-undang 

khusus PPNS misalnya UUPM, UU Kepabeanan, uu Pajak, UU 

Kebutanan dan sebagainya. 

4. Penyelidik dari Komnas HAM melakukan penyelidikan mengenai 

pelanggaran terhadap HAM. Penyidikan dilakukan o!eh Jaksa 

Agung melalui Direktur Peli>ngg3ran Hukum Hak Asasi Manusia 

Berat. 

Walaupun Bapepam sebagai penyidik, akan tetapi Bapepam tidak 

mempunyai kewenangan untuk melakukan penangkapan, penahanan, 

penyitaan dan penggeledaban. Bapepam dalam melakukan tindakan 

penangkapan, penahanan, penyitaan dan penggeledaban harus berkoordinasi 

dengan po!isi melalui korwas di Mabes Polri. tt9. 

Berda.sarkan uraian di atas, peneliti berpendapat pemeriksaan di Pasar 

Modal tidak sama dengan Penyelidikan di dalam KUHAP, walaupun 

pengertian keduanya agak mirip. 

Untuk mengetabui Penegalom bukum di Pasar Modal, penults 

mengambil data penegakan lrukum di Pasar Modal yang dilakukan olen 

Bapepam dari tabun 1999-2004, yaitu: 190 

a. Pada tabun 1999 

Kamls yang diperiksa di tabun 1999 ad alan sebanyak l 0 kasus, 

yang terinci sebagai berikut : 

"' f!asilwawancano l!engon l!eTy Siswanlo, Pazyidik dan Kasllilag Humas l3apepam, pada tan~ 
12 Mel 2009. 
,.,llllira Toulluli, Peneg<lkon Hubml di IJidang Pasar Mod<>/, M.ajalah Simbur Cahaya No. 27 
Tahun x Jan...-i 2005. 
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I. Perdagangan Orang Dalam, sebanyak I kasus; 

2. Keterbukaan Informasi, sebanyak 3 kasus; 

3. Pengendalian Inheren , sehanyak 4 kasus; 

4. Gaga! Serah/Gagal Bayar, sebanyak 1 kasus; 

5. Manipulasi Pasar, sebanyak I Kasus. 

Dari kasus-kasus di atas, Bapeparn telah meiaksanakan 

pemeriksaan dan telah berhasil menyelesaikan 4 kasus, sedangkan 

sisanya sebanyak enam kasus masih dalam proses. Dianta.ra kasus 

yang diperiksa Bapepam sepanjang tahnn 1999, yang paling 

menarik adalah kasus PT Bank Bali tbk. Dalam kasus ini, tim 

penyidik Bapepam Ielah menyampaikan kasus ini ke Kejaksaan 

Agung, Kasus ini adalab kasus tindak pidana di bidang pasar 

modal oleh PT. Bank Bali Thk, yang tidak menyarnpaikan 

informasi kepada Bapepam tentang adanya pengalihan piutang 

pada bank lain. 

b. Pada tahun 2000 

Selama tahun 2000, Bapepam teiah melaknkan pemeriksaan 

terhadap dugaan pelanggaran atas peraturan perundang-undangan 

di bidang Pasar Modal sebanyak 39 kasus, yang terinci sebagai 

berikut: 

!. Perdagangan Orang dalam, sebanyak 2 kasus; 

2. Keterbukaan informasi, sebanyak 16 kasus; 

3. Pengendalian Inberen, sebanyak 3 kasus; 

4. Kegiatan Pasar Modal tanpa ljin, sebanyak 4 kasus; 

5. Manipulasi Pasar, sehanyak 6 kasus; 

6. Transaksi Benturan Kepentingan, sebanyak 6 kasus; 

7. Informasi Menyesatkan, sebanyak 2 kasus. 

Dari sebanyak 39 kasus yang ditangani Bapep0111, 28 kasus telah 

berbasil diselesaikan, sedangkan sisanya sebanyak I 1 kasus masih 

dalam proses. Bapepam juga telah meningkatkan status tiga kasus 
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tindak pidana pasar modal dari tabap pemeriksaan ke dalam tingkat 

penyidikan. 

Salah satu kasus yang menarik sepanjang tahun 2000 adalah kasus 

penerbitan sekaligus publikasi sebanyak sembilan press release 

pada bulan Januari sampai dengan bulan Februari 2000 oleh PT 

Lippa e-Net Thk, dimana beberapa diantara Press release tersebt•t 

mengandung informasi yang kurang tuntas dalam penjabarannya, 

serta kurar.g didukung oleh fulrta-fakta yang dapat menjelaskan 

informasi di dalamnya. Atas kl!sus tersebut, Bapepam telah 

mengenakan sanksi administratif berupa denda kepada PT. Lippa 

e-Net Thk dan para pengurus perusabaan. Selain itu, Bapepann juga 

mewajlbkan kepada Emiten untuk menanggung biaya registrasi 

sahamnya dalam rangka perdagangan saham tanpa warkat serta 

memerintahkan kepada emiten untuk mengumumkan kepada 

masyarakat mengenai perkembangan terakhir kegiatan usaha 

perseroan di bidang cyber internet dan e-commerce 

c. Pada tabun 200 I 

Selama tabun 2001, Bapepam melakukan pemeriksaan terhadap 34 

kasus ditambah I 0 kasus yang belum terselesaikan di tahun 2000, 

sebingga total kasus yang diperiksa selama tabun 2001 adalah 44 

kasus. Sampai akhir 2001, Bapepam telah berhasil menyelesaikan 

33 kasus atau 75 % dari total kasus yang diperiksa selama tahun 

2001. 

Kasus yang cukup menarik masyarakat selama tahun 200 I adalah 

antara lain kasus Pemalsuan Saham PT Tjiwi Kimia Tbk. Kasus ini 

berawal dari laporan PT. Tjiwi Kimia Tbk yang disampaikan 

kepada BEJ dengan Tembusan ke Bapepam, yang melaporkan 

bahwa telah terjadi pemalsuan saham PT. Tjiwi Kimia Thk atas 

nama PT Purinusa Eka Persada sebanyak 13.517.010 lembar 

sabam. Berdasarkan basil pemeriksaan, pemalsuan tersebut diduga 

dilakukan oleh beberapa karyawan PT Sinartama Gunita selaku 
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Biro Administrasi Bfuk yang dibantu oleh pihak lain. Dugaan 

pemalsuan sabam ini telah diserahkan kepada pihak kepolisian, 

sedangkan Bapepam telab menjii!Uhkan sanksi administratifberupa 

peringatan tertulis kepada para perusabaan erek yang telah !alai 

dalam melakukan transaksi saham PT. Tjiwi kimia Tbk. 

Dugaan manipulasi pasar dan insider trading terhadap perdagangan 

saham PT. Bank Central Asia Tbk (BCA) merupakan kasus yang 

paling mendapat sorotan di tengah gencarnya kontroversi program 

divestasi saham Pemerintah pada bank swasta nasional terbesar di 

Indonesia, Tidak hanya pengamat, anggota Dewan PerwakiJan 

Rakyat RJ juga menaruh perhatian besar dan mengik:uti secara 

cermat perkembangan hasil pemeriksaan Bapeparn untuk 

menyebarluaskan setiap perkembangan dari hasil pemeriksaan atas 

kasus tersebut. 

set-eiah melakukan berbagai kegiatan investigaSi seiama- ki.trang 

lebih 4 bulan. pada awa1 Oktober 2001 Tim Pemeriksa akhimya 

menyimpulkan bahwa pergerakan dan perubahan harga saham 

BCA di Bursa Efek Jakarta periode transaksi Mei sarnpai Juni 2001 

yang culrup signifikan temyata lebih disebabkan oleh reaksi pasar 

dan perilaku pemodal yang menyikapi rencana divestasi saham 

pemer'.ntah pada perusahaan publik tersebut secara cukup 

emosional Dengan kata lain, belum cukup bagi Tim Pemeriksa 

untuk secara yuridis menyimpulkan Ielah te!jadi manipula.si pasar 

dan insider trading pada kasus tersebut. 

d. Pada tahun 2002 

Selama talnm 2002, Bapepam Ielah melakukan pemerikaaan dan 

atau penyidikan terbadap 40 kasus, ditambah 4 ka.sus yang belum 

!erselesaikan di tahun 200 l sebingga total kasus yang diperiksa dan 

atau disidik adalah 44 kasus. Deri 44 kasus tersebut, 33 kasus 

diantaranya (75 %) telah berhasil diselesaikan oleh Bapepam, 

sedangkan sisanya masih dalam pemeriksaan dan atau penyidikan. 
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Selama tabu!! 2002, sebanyak 2 kasus telab ditingkatkan ke tabap 

penyidikan. Salah satu terobosan penting dalam penegakan hulrum 

pasar modal yang dilaknkan, Bapepam pada tabun 2002 adalah 

dilakukannya upaya paksa betupa penangkapan dan penahanan 

dua orang pelaku tindak pidana di pasar modal untuk kepentingan 

penyidikan, alas kasus perdagangan saham PT Primariodo Asia 

Infiasttuktur Thk. Upaya dimaksud dilakukan melalui ketjasama 

yang baik dengan pibak Kepolisian Negara Republik Indonesia. 

Salah satu kasus yang menarik perhatian baik nasional, maupun 

internasional, yang terjadi di tabun 2002 lldalab kasus divestasi 

saham PT Indonesian Satellite Corporation (Indosat) Tbk. 

e. Pada tabun 2003 

Di tabun 2003, Bapepam teJah menerima Japoran dan pengaduan 

sejumlab 28 dugasn pelanggaran terhadap peraturan pcrundang­

undangan di bidang Pasar modal, baik yang disampaikan oleh Biro 

Teknis Bapepam, SRO maupun masyanakat. Terhadap 28 kasus 

tersebu~ Biro pemeriksaan dan Penyidikan telab rnclakukan 

pemeriksaan terbadap 25 kasus dan penyidikan sebanyak 3 kasus. 

Kasus yang menarik perhatian sepenjang tabun 2003 adalab kasus 

Penyajian Laporan Keuangan dan Keterbukaan PT Bank Lippa 

Tbk karena adanya perbedaan lapo1an keuangan PT. Bank Lippo 

Thk per 30 September 2002 yang dipublikasikan di media massa 

pada !anggal 28 November 2002 dengan Laporan Keuangan 

periode yang sama ke PT BEJ. Dari kedua versi laporan tersebu~ 

terdapat perbedaan data iaporan keuangan. Perbedaan tersebut 

adalah di dalam laporan Keuangan LPBN yang dipublikasikan 

melalui media massa disebutkan habwa, total aktiva Rp.24 triliun 

dengan laba bersih sebesar Rp. 98 miliar. Sementara dalam 

Laporan Keuangan ke PT BEJ (Nomor. Pengomuman Jl20/BEJ-

2002), total aktiva berkurang menjadi Rp. 22,8 triliun dan rugi 

bersih menjadi Rp. L3 triliun. Laporan Keuangan yang 
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disampaikan ke PT BEJ tersebut adalah perbandingan Laporan 

Keuangan per 30 September 2002 yang diaudit dengan Laporan 

Keuangan per 30 September 2001 yang tidak diaudit Laporan 

keuangan juga menyajikan perbedaao mencolok pada laba 

operasional yaitu rugi Rp. I ,2 triliun (pada laporan ke PT BEl) 

dibandingkan dengan !aba Rp.l70 miliar (pada laporan pub!ikasi 

media massa) 

Dari basil pemeriksaan Tim disimpulkan bahwa adanya kekurang 

hati-hatian Direkai PT Bank Lippo Thk dalam mencantumkan kata 

"audit" dan opini Wajar Tanpa Pengecua1ian pada iklan iaporan 

keuangan per 30 September 2002 pada tanggal 2& November 2002 

dan adanya kelalaian Akuntan Publik Drs. RK., Partner KAP 

Prasetio, Sarwoko dan Sanjaya. berupa kelerlambatan dalam 

menyampaikan peristiwa penting dan material mengenai 

penurunan nilai A YDA (aset yang diagunkan) PT Bank Lippo Thk 

kepada Bapepam. 

f. Pada tahun 2004 

Di tahun 2004 (sampai 10 Agustus 2004). Bapepam melakukan 

pemeriksaan 22 kasus palanggaran,. yang diantaranya sebanyak 15 

kasus masih dalam proses perneriksaan, 6 (enam) kasus telab 

selesai, dan satu diantaranya yaitu kasus transaksi obligasi dan 

obligasi REPO yang dilakukan oleh Bank Asiatic dan Bank 

Dagang Bali, telah ditingkatkan statusnya dari pemeriksaan ke 

penyidikan. 

Dengan ditiogkalkannya darl status pemeriksaan ke peoyidikan 

pada kasus transaksi obligasi dan obligasi REPO, maka Bapepam 

hingga saat ini telah melakukan penyelidikan terbadap 6 kasus 

(yang 5 kasusoya merupakan tunggakan kasus dari tahun 

sebelumnya), yang terinci sebagai berikut : 

I. Kasus tindak pidana dalam perdagangan sahant PT 

Primariodo Asia Jnfrastruktur Tbk (BIMA), yang status 
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penyidikannya selesai (1'21}, dan akan segera dilimpahkan 

ke Kejaksaan Tinggi DKJ Jakarta_ 

2_ Kasus tindak pidana divestasi sabam PT Indosat Tbk 

(!SAT}, yang status penyidikannya dihentikan, dan telah 

direrbitkan SPJ; 

3. Kasus tindak pidana transaksi obligasi dan obligasi REPO 

oleh PT. Bank Asiatic dan Bank Dagang Bali, yang :rtatus 

penyidikannya masih dalam proses; 

4. Kasns tindak pidana perdagangan saham PT Ryene 

Adibusana Thk (RYAN); 

5. Kasus tindak pidana dalam perdagangan sabam PT 

Primarindo Asia Infrastruktur Thk (BIMA) - dengan pelaku 

Amir Soehendro Sami:rin dan Jean Nasution - yang status 

penyidikannya masib dalam prosea; 

6. Kasus tindak pidana perdagangan sabam PT Primarindo 

Asia Infrastruktur Thk (BIMA) yang dilakukan oleb 

Judiono Tosin yang status penyidika!Ulya masih dalam 

proses. 

Dari data-<lata Bapepam di atas (1999-2004) yang ditemukan. balk 

berdasarkan laporan masyarakat, ataupun dari BW'Sa Efek Jakarta (sekarang 

Bursa Efek Indonesia}, penyelesaian yang dilakukan oleh Bapepam terbadap 

se!uruh kasus tindak pidana di pasar modal yang pemah terjadi, seringkali 

diberi slwksi yang bersifat administrasi_ Walaupun pada awalnya pemeriksaan 

telah sampai pada tahap penyidikan, yang dilakukan oleh tim penyidik 

Bapepam, namun pada akbirnya selalu diselesaikan tanpa melalui proses 

Sistem Peradilan Pidana, tetapi diselesaikan di tingkat Bapepam, dengan 

dikenakan huknman atau sankai denda administrasi-

Bahwa Bapepam hsmpir tidak pemah melaknkan penyidikan di pasar 

modal disebabkan oleh, (Pendapat ProfMardjono}:191 

1. Karena sulitnya mencari bukti kriminal; 

'" llasil wawancam dengan Profldanljono Rekso<lipulro, langgal17luni 2009, dl Salernba-
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2. Politik eknnomi Pemerinlah agak alergi untuk membawa kasus di 

pasar modal menjadi penyidikan ke lrepolisian. 

Menurut Mardjono Pasar Modal IndDnesia belum dikatakan sebagai 

pasar modal, tetapi merupakan pasar spekulasi. Di Indonesia belum adanya 

Penyidikan di pasar modal yang terdiri atas penyidik Pasar Modal seperti di 

luar negeri dengan istilab Forensic lnvestigatiofl di bidang FinanciaL 

Penegakan Hokum pidana di Pasar Modal masib banyak kendalanya apalagi 

mengenai korporasi masih jauh dari harapan. 192 

Pendapat dati Mardjono di alas dapat kita lihat dati kasus PT. Agis 

Tbk yang telah dinyatakan bersalab oleh Bapepam yang seharusnya 

dilimpahkan ke pengadilan melalui jaJur sistem peradilan pidana, akan tetapi 

hanya diberikan sanksi administratif dengan sangkaan pelanggaran Pasal 93 

hurufb UUPM. Menurut penulis berdasarkan fakta PT. Agis Tbk seharusnya 

diberi sanksi pidana dengan sangkaan Pasal 93 huruf a. Selanjutnya kasus ini 

di bawa ke tabap penyidikan dan sampai ke pengadilan melalui jalur hukum 

pidana. 1~3 

Ketua Bapepam lebih banyak menerapkan Sanksi administratif 

daripada sanksi pidana, kMena menurut Bapepam unruk mempercepat 

penyelesaian kasus di Pasar Modal. Deogan kata lain. Ketua Bapepam 

bertujuan agar, kerugian negara di dalam perdagangan ini, dapat cepat 

kembali. Sebagai salah satu bukti, bahwa pada awal Januati hingga bulan 

Agustus tahun 2004, Bapepam telah menjatubkan sanksi adminstratif kapada 

216 pihak. Total nilai denda yang dikenakan kepada 216 pihak tersebut 

sebesar Rp. 5,7 milyar rupiah, dati jumlah ini, telah dilakukan pembayanm 

oleb pibak-pihak tersebut sebesar R:p. 4,6 milyar. Dalam hal in~ dapat 

dikatakan bahwa, Ketua Bapepam lebih cenderung untuk menyelesaikan kl;.,-us 

pelanggaran tersebut, dengan menempub jaJur di luar pengadilan!Non litigasi. 

192 Ibid. 
"" Pasal93 buruf a UUPM: "S<tiap pil!ak dilar.u>g deogan <:ara apa pun, membuat pemyalaaD alau 
memberikan keter.mgan secam yang secarn material tidak benar atau m~tkan sehiDgg;a 
mempengruubi barga Efel< <li llurna Efel< apabila pada saat pemyataaa dibualatau ~ 
<!il>erikan pil!ak yang ber.;anglrutan mengetabui alau sepatulnya mcnge!almi bahwa pemyataan 
alaU l<el<nlngan !CfS<but secara ll!lll<rial tidal< berulr atau menyesa!l<an".Calatan: Lihat kasus PT. 
Agis m p3<1a aaJ> m ~>u~> a y.mg tellllt dije!as~<an. 
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Alasan lainnya adalah, sebagaimana sanksi pidana yang menganut erek 

Jera bagi yang dikenakan sanksi tersebut, sanksi yang berupa denda 

administrasi juga mengandung efek jera. Apabila digunakan jalur 

pengadilan dikbawatilkan akan memunculkan stigma bagi para pelaku 

yang diproses seearn pidana, sehingga pelaku tidak akan dipercayai lagi 

oleb masyarakat apabila kelak pelaku kembali ke Pasar Modal, lni 

disebabkan, di dalam dunia usaha, nama baik sangatlah penting 194 

Menurut Peneliti dalam hal ini Bapepem hanya melindungi para 

pelaku hukan melindungi publiklmasyl!fakat yang dirugikan. Dengan kata lain 

Bapepem tidak menjalankan tugasnya sebagai Pengawas di Pasar Modal 

sebagaimana Pasal 4 UUPM,yang isinya antara lain Bapepam sebagai 

Pembina. pengatur dan pengawas yang melindungi kepentingan pemodal dan 

masyarakat. Jadi seharusya Bapepam bersikap bijak dengan tidak hanya 

melindungi investor/pemodal namun juga masyarakat/pembeli saham .. 

Selanjutnya menurut Bapepam proses pengembalian sej umlah 

kerugiau yang terjadi meJalui penet:apan denda administrasi,. akan lebih 

cepat apabila dibandingkan melalui proses sist<m peradUan pidaoa, serla 

Bapepam beran11gapan tingkat kerugiannya tidak begitu 

membahayakan. 

Aka.r. tetapi, jika selama ini penyelesaian kasus pasar modal selalu 

dilaksanakan di luar pengadilan, dengan mengenakan sanksi administratif oleh 

pihak Bapepam, mulai dari denda administratif; hingga pencabutan i:zin 

perusabaan, maka pada sekitar pertengahan bulan Agustus ta.~un 2004, ada 

satu kasus tindak pidana pasar modal yang telah sampai kepada kejaksaan, 

setelah dilakukan penyidikan oleh bagian pemeriksaan dan penyidikan 

Bapepam. Menurut staf biro pemeriksaan dan penyidikan Bapepam yang 

menjadi informan dari penelitian ini, sebenamya Kasus ini lebih dikenal 

dengan sebutan ka::us (BIMA), adalah kasus lama (tahun 1992), yang pernah 

diproses oleh Bapepam, yang juga telah dikenakan sanksi berupa denda 

administratif; tetapi pembayaran denda tidaklah berjalan dengan mulus 

(mengalami gaga) bayar), sebingga kasus perdagangan sabam PT Primarindo 
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Asia Inftastruktur setta saham PT Dharma Samudra Fishing Industry ini 

ditingkatlwl kepada tahap penuntutan melalui pihak Kejaksaan Tinggi DKI 

Jakarta Jad~ kesus BIMA ini adalab kasus pasar modal pertama yang 

ditangani bersama antara Kepolisian dan Bapepam, sejak adanya Undang­

Undang Pasar Modal.19
' 

Informan dari Bspeparn menjelaskan, memang selarna ini kasus-kasus 

pasar modal yang berindikasi pidana maupun perdata diselesaikan pada 

tingkat Bapepam (luar persidangan) dengan hukuman berupa denda 

administrasi. belum pernah sekalipun ditempuh penyelesaian melalui 

kebijakan pidana (sistem peradilan pidana). Sebenarnya hal ini bukan tanpa 

alasan. Dijelaakan pula babwa, jika diselesaikan melalui jalur pengadilan 

(pidana), akan memakan waktu yang cukup lama., selain karena masalah 

pembuktian yang sangat sulit, sehingga uang yang hilangpun lambat pula 

kembalinya. Selanjutnya menurut Bapepam di dalam UUPM tidak dikenal 

adanya dtsgorgement (mengembalikan kerugian kepada pibak korban) seperti 

di Amerika Serikat. Sehingga pengenaan sanksi pidana bersifat Ultimum 

Remedium, I'% 

Pengertian disgorgement adalab a repayment of ill-gotten gains that is 
imposed on wrang .. doers by the courts. Funds that were received through 
illegal or unethical business transaclions are disgorged, or paid back, with 
interest to those qffecl by the action. Disgorgei"IWfii!J a remedial cml action, 
rtdher tiuJn a punitive civil action. Individuals or companies tbat violate 
Serurities and Exchange Commission (SEC) regulations are typically required 
to pay botb civil money penalties and disgorgement. Civil money penalties are 
punitive, while disgorgement is about paying bani:: proti!s made from those 
actions that violated the SEC's regulations. "" 

Selanjutnya di dalam Blacks Law disgorgement diartikan sebagai "The act of 

giving up something (such as profits illegally obtained) on demand or by legal 

compul~ion" 198• 

Berdasarkan definisi di alas, peneliti berpendapat, dtsgorgement adalab 

merupakan satu upaya (reme<{y) edministmtif yang dilalrukan oleb SEC 

'" WaW<Il1<:3Ja 4enll'Ul nal Biro PP Bapepam (yang ti<lak berkcnan lllllll3lcy3 disebu!), langgoi26 
Mei 2009. 
"' WaMlllC31<1 dengan Tri (Kasubag BPH Bapepam), tllllggoi26 Mei 2009 
"" hup:lwww.inV!lSIQJle<lia.ro.m. <fjakses 111llggoi27 Juni 2009. 
I9'& F...d.Garru:r.op.cit.,ba1.480. 
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melalui pengadilan untuk memberikan ganti rugi kepada investor yang 

dirugikan olelt korporasi. Pembayaran disgorgement bersamaan dengan 

pembayaran denda yang diberikan kepada pelanggar Pasar Modal. 

Menurut pibak Bapepam apabila setiap pclanggar bukum pidana di 

Pasar Modal di selesaikan di Pengadilan, maka hal tersebut al<an menjatuhkan 

kredibilitas pesar modal dan keperoayaan masyarakat sehingga berakibat pasar 

modal akan mati. Selanjutnya menurut pibak Bapepam untuk menimbulkan 

erek jera kepada para pelak:u <liberikan sanksi administratif berupa denda yang 

semaksimal mungkin. 

Akan tetapi menurut Penuntut umum hal tersebut tidaklah 

menimbulkan suatu efuk jera karena pemberian denda tersebut terlalu ringan 

bagi pam pelalru sehingga tidak menimbulkan efek jera balk bagi pelak:u 

maupun perusahaan-perusabaan lainnya dengan kala lain akan sering terjadi 

pelanggaran-pehmggaran di Bursa Efek. 199 

Berdasarkan penelitian, perbedaan pandangan efek jera berdasarkan 

pendapat dari segi ekonomi dan hukum ini merupakan suatu budaya huk:um 

dalam penegal<an bukum di Pasar Modal. Menurut pandangan Ekononti efek 

jera cukup dengan memberikan sanksi administratif untuk menjaga 

kredibilitaslkepercayaan masyarakat dalam melalrukan transaksi di Pasar 

Modal. Namun secara hukum (khususnya hukum pidana), efek jera timbul 

apabila para pelalru diberikan sanksi pidana melalui putusan pengadilan. 

Menurut peneliti seharusnya balk korporasi maupun penegak hukum 

(Bapepam) dalam melakukan kegiatannya di Pasar Modal berpedoman 

kepada Good Corporate Governance transparansi (transparency); akuntabilitas 

(accountability); responsibilitas (relfjJOllSibility); indepedensi (jndepedency); 

kewajaran dan kesetaman (Fairness) sebingga dapalterbentuknya Pasar Modal 

yang wajar dan efisien sebagalmana tercantum dalam Pasal 4 Uoda:ng-undang 

Pasar Modal.. 

Menurut Romli penyidik Bapepam maupun Pemeriksa Baak Indonesia 

menggunakan penyelesaian pidana melalui sanksi administratif dan tidak 

menyelesaikan melalui putusan pengadilan. Praktik buknm penjatuban sanksi 
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administratif yang terjadi secara terus-menerus tersebut diakui merupakan cara 

yang tertlaik dan dapat dibenarkan oleh stakeholder (pemegang saham), 

dengan kala lain pemegang saham tidak keberatan dengan sankai tersebut. 

Menwul Romli penyelesaian kasus pidana di Pasar Modal dan Pertlankan 

menggunakan model OCS (Out Court of Settlement) atau penyelesaian suatu 

perkara di luar Pengadilan seperti yang diterapkan tertladap kasus Bank Lippo 

Tbk.200 

Selanjutnya Romli mengusulkan OCS ini dikembangkan menjadi OCS 

model barn dengan memasukkan lembaga penyclesaian injuction. lnjuction 

( dikenal dalam Sistim hukum Common Law) merupakan lembaga 

penyelesaian, dirnana pengadilan aras permintaan salah satu pihak yang 

berperk.ara dapat memerintahkan penundaan pemeriksaan kasus jika pemohon 

dapat membuktikan bahwa tidak ada sarana hukum yang jelas, memadai, dan 

lengkap dalam penyelesaian atau pemeriksaan kasus tersehut sehingga 

kerugian akan terjadi di kemudian hari kecuali permohonan tersehut 

dikaholkan. Menurut Romli dengan OCS model baro ini (OCS + Injuction) 

proses penyelesaian hnkum dapat melibatkan peranan pengadilan. Tujuan 

OCS model baro ini untuk mencegah kerugian material dan immaterial yang 

lebih besar lagi. Sehingga ini merupakan hal baru dalam sistem peradilan 

Indonesia dalam penyelesaian ka.sus di bidang keuangan dan pemankan."''" 

Pendapat Prof Romli ini tentunya perlu dikaji lebib jauh lagi karena harus 

dipertimbangkan keuntungan dan kerugiannya karena sistim bukum di 

Indonesia (Civil Law) yang bertleda dengan sistim hukum dari negara yang 

memiliki sistim hukum Common Law, sehingga penerapannya (OCS + 
lnjuction ) belum tentu sesuai di Indonesia. 

Menurut Remy Undang-undang di Pasar Modal sudah cukup balk. 

akan letapi bagaimana penerapannya hal itu kembali kepada sikap penegak 

hukumnya. Penegak hukum dalam melakukan penegakan hukum harus 

mengungkapkan perilaku Korperasi yang tidak benar, dan Bapepam harus 

melihat kasus mana yang cukup diberi sanksi administratif dan kasus mana 

lOO Romli Atmasasmita,. Pengant(ll' Hukum Kejahatan Bisnis, Cet-1, &UL (Jakarta: Preoada Media, 
2003), hal.41 
:WI Jbid.,44 
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yang barus diberi sanksi pidana. Apabila hal tersebut tidak dilakukan oleh para 

penegak bukum, maka undang-undang banya di atas kectas.m 

202 HasiJ wawancata dengan ProfRemy Syahdeini.f'lda tanggal22 Juni 2009, di Graha Manggala 
Wanabllal<lllal<ar!a 
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4 I KESIMPULAN 

BABIV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

I. Menurut Bapepam dugaan penyesatan informasi yang dituduhkan oleh 

banyak pihak kepada PT. Adaro Energy Thk tidal< ditemukan adanya 

pelanggaran pidana herupa pengungkapan fakta material berdasarkan 

(Pasal 90 huruf C UUPM) dan laporan keuangannya adalah wajar 

berdasarkan pendapat aknntan publik, sebingga Bapeparn membenkan 

pemyataan efektif kepada PT. Adaro untuk melaknkan Penawaran 

Umum dengan menawarkan dan menjual sahamnya kepada poblik. 

Menurut Peneliti PT. Adam melak.ukan penyesatan lnformasl dengan 

tldak mengungkapkan di dalam prospektusnya mengena.i basil putusan 

Mahkamah Agung Singapura dalam sengketanya dengan plhak lain 

(Beckett). 

Peneliti berpendapat babwa Bapepam adalah otoritas yang berhak 

menentukan ada/tidaknya penyesatan informasi tcrhadap fakta 

material, 

2. Dalam Penegakan hukum di Pasar Modal Pihak yang berkewenangan 

untuk melaknkan penyelidikan apabila ada dugaan terdapat penyesatan 

keterbukaan inforrnasi terhadap pubHk dalam penawaran urnum adalah 

kepolisian. Kewenangan penyidikan dilaknkan oleh Bapepam 

berkoordinasi dengan kepolisian selaku koordinator pengawasan 

{korwas) di Mabes Polri; 

3. Dalam hal terdapat penyesatan keterbukaan infcrmasi, sanksi buknm 

yang dapat diberikan kepada korporasi mela!ui 

rnanajemen/pengurusnya berupa sanksi huknrn pidana namun pada 

kenyataannya Bapepam hampir tidal< pemah memberikan sanksi 

pidana, Bapepam hanya mernberikan sariksi administratif kepada 

Perseroan/Korporasi melalui p.engurusnya dengan pertimbangan 

apabila Perseroan/Korporasi sering dikenakan sanksi pidana akan 

mempengaruhi kondisilkredibilitas Bursa Efek dan menunggu putusan 
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hakim biasanya sangat lama sehingga mempengarubi kondisi Bursa 

dan para pelaku pasar modal. Sedangkan penyelesaian saaksi terhadap 

korporasi di dunia Pasar Modal masib terlalu jauh. 

Tindakan yang dapat dilakakan unruk melindungi para pembeli saharn 

da]am Initial Public Offering (IPO) berupa pengenaan sanksi 

administratif kepada J>erseroan yang melakukan pelanggaran 

penyesatan infonnasi di Pasar Modal oleh Bapepam, sehingga para 

pemegang seham tidak terlalu lama menunggu putusan pengadilan 

yang dapat rnempengaruhi tiansaksi di Pasar Modal. Dalarn Undang­

undang Pasar Modal Indonesia tidak mengakomodir pengembalian 

kerugian yang dialami oleh publik (pemegang saharn) seperti di 

Amerika yang dikenal dengan istilah. "Disgorgement". 

SARAN 

I. Undang-undang Pasar Modal perlu diarnandemen karena banyaknya 

pennasalahan di !apangan yang belum terakomodir dalam UUPM 

khususnya dalarn penegakan hukum pidana di Pasar Modal, hal yang 

perlu diamandemen dalam UUPM yaitu, untuk melindtmgi korban dari 

tindak pidanalkejahatan di Pasar Modal dengan dimasukkannya 

ketentuan tentang pengembalian kerugian kepada korban yang di 

Amerika Serikat dikenal dengan istilah «Dtsgorgemenf' .. 

2. Kodudukan Bapepam sebagai Pengawas Pasar Modal sebaiknya di 

reposisi dari Departernen Keuangan, sehingga Bapeparn menjadi 

pengawas yang independen. 

3. Bapepam yang telah direposisi sehaiknya melakukan Jceijasarna dalarn 

penanganan Tindak Pidana di Pasar Modal dengan earn membuat 

penegakan hukum pidana di Pasar Modal dalarn satu atap Mtara Polisi, 

Bapepam dan Kejaksaan sehingga tidak teJjadi saling mendeskreditkan 

di lapangan, sehingga penegak hukum dapat bekeijasama dalarn 

penegakan hukum di Pasar Modal khususnya hukum pidana. 

4. Bapepam harus bisa dikontrol ketika menenrukan apakah aclaltidaknya 

penyesatan informasi. Dalam hal Bapeparn menyatakan tidak ada 
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penyesatan informasi, Bapepam barns menngumumkan kepada publik 

alasan mengapa sesuatu bukan mengenai penyesatan informasi 

mengenai fakta material. 

5. Horus ada ketentuan apabila Bapepam salah da!am meni!ai sehingga 

merugikan pihak tertentu, maka Bapepam horus bisa digugat me!alui 

jalur perdata 

6. Sebaiknya Bapepam jangan hanya melindungi kepentingan 

Emiten!Perusahaan Publik!Korporasi, namun jug.a harus 

memperhatikan dan me!indungi kepentingan para pembeli saham 

(masyarakat). 
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