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ABSTRAK

Nama . Marinagita
Program Studi : llmu Hukum
Judul . Pelanggaran Keterbukaan Informasi Terkaidaya

Pengalihan Kewajiban Pembeli Siagébtudi Kasus
“Pengalihan Kewajiban Dari PT Victoria Sekurias DR
Batavia Prosperindo Sekuritas Pada Penawaran Umum
Terbatas | PT Bintang Mitra Semestaraya, Tbk).

Skripsi ini membahas mengenai prinsip keterbukaargytelah dilanggar emiten
akibat adanya penggantian pembeli siaga pada sm@wmaran umum terbatas
berlangsung. Namun, karena emiten memiliki itikadikb maka Bapepam
menyatakan bahwa pihak yang harus bertanggung jadalah pembeli siaga.
Ketidakpastian informasi akibat adanya ketidakkstesian antara Pernyataan
Pendaftaran dan pelaksanaannya merupakan alasaspa@@apmemberi sanksi
administratif kepada PT Victoria Sekuritas dan RataBia Prosperindo Sekuritas
selaku pembeli siaga atas pelanggaran terhadap &asgyat (1) UU Nomor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Pengalihan kewajxambeli siaga ini
merugikan pemegang saham HMETD (investor) yang mem&an modalnya
pada perusahaan PT Bintang Mitra Semestaraya Bamehi adalah penelitian
hukum dengan metode pendekatan yuridis normatify y@ersifat deskriptif dan
preskriptif analitis. Hasil penelitian dalam skiipsi menyimpulkan bahwa
dengan pemberian sanksi administrative terhadapelkeisiaga merupakan salah
satu kebijakan Bapepam guna menerapkan penerapeippteterbukaan dalam
rangka menyelenggarakan good corporate governaada perusahaan efek
dalam pasar modal Indonesia.

Kata Kunci:
Prinsip Keterbukaan, Hak Memesan Efek Terlebih MahBenawaran Umum
Terbatas, Pembeli Siaga
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ABSTRACT

Name : Marinagita
Study Program : Law
Title : The Breach of Disclosure Related To Transfgof Liabilities

By Standby Buyer "(Case Study:" The Transfer ofbility
From PT Victoria Sekurias and PT Batavia Prosperind
Sekuritas On Limited Public Offering | PT BintaMitra
Semestaraya, Thk ").

This thesis discusses the principles of disclosiiaé has been violated due to the
replacement of standby buyers while limited publi@ring took place. However,
because the issuer has in good faith, the Bapejpamtise party that should be
responsible is the standby buyers. Uncertainty oformation due to
inconsistencies between the Registration Statewmmahtthe implementation itself
is the reason for Bapepam to give administrativecsans to PT Victorian
Securities and PT Batavia Prosperindo Sekuritasviolations of Article 80
paragraph (1) of Law Number 8 Year 1995 concerr@apital Market. The
transfer of this Standby Buyers obligation has hetnshareholders (investors)
who has invested their funds to companies, PT Bmtslitra Semestaraya. This
research is the study of law with a normative jeatiapproach is descriptive and
prescriptive analytical. The results in this thesscludes that the provision of
administrative sanctions against the standby buieie of Bapepam way in
order to implement the policy of application of ghenciple of openness in order
to organize good corporate governance in secuigtespanies in the Indonesian
capital market.

Key words:
Disclosure, Rights, Rights Issue, Sandby Buyers
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG

Indonesia, sebagai negara berkembang yang sedam@pangun, sangat
memerlukan penyelenggaraan kegaitan pasar modak unénunjang kegiatan
pembangunan nasionalnya. Pasar Modal merupakah sala altenatif atau
sarana dalam memobilisasi dana masyarakat sertaliggek sebagai sarana
investasi bagi pemilik modal. Menurut I Nyoman, gga, pasar modal, di
samping sebagai sumber pembiayaan dunia usaha megapakan wahana
investasi bagi masyarakat pemodal sehingga metesar modal, potensi dan
kreasi masyarakat dapat dikerahkan dan dikembangiemadi suatu kekuatan
yang nyata bagi peningkatan kemakmuran rakyat umeWwujudkan masyarakat
Indonesia yang adil dan makmur berdasarkan Paacdsih Undang-Undang
Dasar Negara Republik Indonesia 1948lelihat potensi pertumbuhan pasar
modal di Indonesia, pemerintah menyadari pentingpggaar modal terhadap
pembangunan negara. Adapun langkah yang diupayRkaar Modal dalam
pembangunan negara Republik Indonesia adalah maalpenawaran umungd
public) sebagaimana telah diatur dalam Undang-Undang Rdsaial yakni
Undang- Undang No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Mgdaly selanjutnya akan
disebut UU Pasar Modal).

Secara etimologis, Pasar Modal terdiri dari duaakghitu "pasar” dan
"modal”. Untuk kata pasar digunakan beberapa Istieperti bursagxchange
market (dalam bahasa inggris). Sedangkan untuk kata mdidahakan istilah,
seperti efek securities dan stock (dalam bahasa inggrié)Pasar modal sepeti

halnya pasar pada umumnya merupakan tempat beryamp@njual dengan

! | Nyoman TjegerPokok-Pokok Materi Undang-Undang Pasar Mod#ali : Univeritas
Udayana, 1997), hal.1

2 Abdul R.Saliman, Hermansyah, dan Ahmad jaHskum Bisnis Untuk Perusahaan:

Teori dan Contoh Kasyu€et.Ke-3, (Jakarta: Prenada Media Group, 200i),245.
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pembeli, dimana yang diperjualbelikan adalah matal dana. Pembeli dana
adalah mereka, baik perorangan maupun kelembagaamb usaha yang
menyisihkan kelebihan dana/uangnya untuk usaha lyarsifat produktif. Sedang
penjual modal/dana adalah perusahaan usaha yangeriokam dana atau
tambahan modal untuk keperluan usahahya.

Pasar modal juga disebut sebagai bursa efek dadhwash Inggris disebut
Securitas Exchangeatau Stock Market seperti tampak pada istilahnya yang
berbeda, namun pada intinya sama, yaitu merupakapat bertemunya penjual
dana dan pembeli dana yang di pasar modal atasa bewrsebut diperantarai oleh
para anggota bursa selaku pedagang perantara pag#agefek untuk melakukan
transaksi jual-belf.

Penawaran saham perusahaan kepada masyarakatpentaa kalinya
di pasar modal dikenal dengan istilatitial Public Offering atau sering disebut
dengan Penawaran Umum Saham Perdana. Penawaran Pexgiana (IPO)
merupakan kegiatan yang penting bagi suatu perasakerena dengan kegiatan
ini bukan hanya sekedar melakukan transaksi kewarsgga, tetapi dengan
melakukan IPO ini suatu perusahaan akan berulzhssiya dari perusahaan
tertutup private companymenjadi perusahaan terbukaublic compan), dalam
arti setiap pihak yang memenuhi persyaratan tertdapat memiliki perusahaan
tersebut, baik di pasar perdanarifhary markel, maupun di pasar sekunder
(secondary markgt melalui bursa efek. Sesuai dengan tuntutan sebag
perusahaan terbuka, pola kerja manajemen perusghbagrielalgo publicdalam
prakteknya akan lebih bersifat formal dibandingkiemgan perusahaan sebelum
go public

Setelah melakukan penawaran umum perdana, apadilsghaan yang
telah melakukan Penawaran Umum saham atau Perusdhaaik tersebut

bermaksud untuk menambah modal sahamnya, termasi&lum penerbitan

% Yulfasni,Hukum Pasar Modaket.1, (Jakarta: IBLAM, 2005), hal. 1.

“Ibid, hal 1
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Waran atau Efek konversi, maka setiap pemegangnsakajib diberi Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu atas Efek baru diméksebanding dengan
presentase pemilikan mereka.

Untuk dapat mengeluarkan saham-saham untuk menambdhl dengan
terlebih dahulu menerbitkan HMETD kepada pemegah@r®, perseroan terlebih
dahulu harus mendapatkan persetujuan dari RapatnJmemegang Saham.
RUPS ini diadakan untuk memberikan kewenangan kepBdeksi untuk
melakukan Penawaran Umum Terbatas dengan membedkéaTD tersebut
kepada pemegang saham, Penerbitan HMETD ini padarma tidak jauh
berbeda dengan penawaran umum perdana, Perbedaaanmya terletak pada
kenyataan bahwa hak untuk membeli saham diberigdebih dahulu kepada
pemegang saham yang tercatat pada saat HMETD werdébwarkan.® Oleh
karena tahap-tahap ketika melakukan penawaran utatbatas masih merujuk
pada ketentuan penawaran umum perdana, maka peskdis menyajikan
pembahasan yang merujuk pada penawaran umum perdana

Dalam berkegiatan di Pasar Modal, termasuk jugandaimelakukan
penawaran umum terbatas, pihak-pihak diwajibkanulurmnemerhatikan dan
memenuhi prinsip keterbukaan. Pasal 85 sampai 8PN/ mengharuskan setiap
pihak, terutama emiten untuk melaksanakan prinsipriukaandisclosure)yang
merupakan bentuk kewajiban perusahaan atau emitdnk umenyampaikan
laporan perusahaan, baik dalam bentuk laporan kewmaperkala maupun laporan
kejadian penting lainny®.Prinsip keterbukaan menjadi persoalan inti di pasa

modal dan merupakan jiwa pasar modal itu send#ab keterbukaan tentang

® Departemen Keuangan, Badan Pengawas Pasar Midpltusan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal tentang Hak memesan Efekbilerzahulu ,Peraturan Nomor 1X.D.I,
Lampiran Keputusan Ketua Bapepam, No. Kep-26/PNVg2€hggal 17 Juli 2003
®Hamud. M BalfasQp.Cit,hal 110

" Indonesia,Undang-Undang Tentang Pasar Mod&alU No.8 tahun 1995, LN No 64
Tahun 1995, TLN No.3608, Ps. 1 Butir 8

8 Bacelius Ruru,Pasar Modal Indonesia, Pascaderegulasi Paket Desent®90,
(Yogyakarta, 1990hal . 16.
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fakta material didasarkkan pada keberadaan prinkgterbukaan yang
memungkinkan tersedianya bahan pertimbangan bagstior sehingga ia secara
rasional dapat mengambil keputusan untuk melakgeanbelian atau penjualan
sahant. Emiten juga diwajibkan untuk melakukan pemutakhir@pdating)
bahkan mengenai informasi yang tidak material,pietaenjadi penting untuk
tidak membuat informasi yang telah disampaikan &adinjmenyesatkan
(misleading)dan menguatkan atau membantah desas-desus yand) ti@bgenai
emiten di pasaratf. Dengan demikian dapat dipahami bahwa tujuan damsipr
keterbukaan untuk menjaga kepercayaan investomdapésar modal merupakan
hal yang sangat pentirig.

HMETD dapat dianggap sebagai efek. Walaupun tidailars jelas-jelas
disebutkan sebagai efek oleh Undang-Undang PasadalMdretapi dalam
kenyataannya HMETD merupakan sebuah efek kerenaem#m beberapa
criteria sebagai efek ketika perseroan, yang telahawarkan sahamnya kepada
public, mengeluarkan HMETD ini kepada para pemegsalgamnya. Pertama
karena pengeluaran HMETD dianggap merupakan suatlakbn melakukan
penawaran umum Yyaitu dianggap sebagai kegiatank umenghimpun dana
masyarakat. Oleh karena merupakan tindakan penawam@um maka
BAPEPAM-LK dengan tegas mewajibkan kepada perseyaaig melakukannya
untuk menyampaikan pernyataan pendaftaran kepad@EBAM-LK, dan hanya
dapat ditawarkan apabila BAPEPAM-LK mempunyai taaman lebih lanjut
secara tertulis terhadap pernyataan pendaftarag tgah disampaikan tersebut.
Sebagai konsekuensi selanjutnya dari criteria pextdi atas adalah kewajiban

bagi perseroan untuk mengumumkan informasi ataslaegpsuatu mengenai

° William H. Beaver, The Nature of Mandated Disclosure,” dalam RichardP&sner dan
Kenneth E. Scott (Editorzconomic of Corporation Law and Securities Regatgti(Boston,
Toronto, Little Brown & Company, 1980), hal 317.

1 Hamud M. Balfasp.cit, hal 173.

1 Michael B. Metzger, Jane P. Mallor, James BaragsBusiness Law and The Regulation
Environment Concepts and Cas@$omewood, lllinois: Irwin, 1986), hal. 635.
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HMETD tersebut atau yang kita kenal sebagai melakukketerbukaan
(disclosure):®> Oleh karena alasan di atas maka penulis menyamistiah
HMETD dengan efek dalam penulisan ini.

Dalam usaha sebuah emiten penawaran HMETD/efekdkepamegang
saham, emiten dibantu oleh pembeli siaga yang nierfuihgsi dan wewenang
seperti pembeli siaga pada saat penawaran umumanzerdAlasan utama
dibutuhkannya pembeli siaga dalam suatu penawatalalaterletak pada fungsi
penjaminan untuk membeli sisa saham yang ditaRembeli Siaga diperlukan
guna melindungi emiten apabila terdapat sisa saHBMBTD yang ditawarkan,
maka pembeli siaga akan membelinya. Alasan lainabd&ewajiban untuk
melakukan prinsip keterbukaan dalam rangka penawanaum karena pembel
siaga bukan hanya akan menjadi pihak yang melakp&arasaran, penjualan dan
pendistribusian efek, tetapi juga sebagai koordinaagi emiten*

Penggunaan pembeli siaga juga sehubungan dengajlta@wmelakukan
keterbukaan, yang harus dilakukan oleh emiten dakmgka penawaran umum
yang dilakukannya. Yang kebanyakan terjadi adala@amieli siaga juga
merangkap sebaganderwriting sehingga akhirnya pembeli siaga juga menjadi
koordinator bagi terwujudnya kewajiban keterbuksgang harus dilakukan oleh
emiten. Usaha-usaha untuk menerapkan prinsip-prinketerbukaan ini akan
banyak dibantu oleh pembeli siaga yang akan bekssaa dengan profesi
penunjang pasar mod4l.Keberadaan penjamin emisi pada waktu efek mulai
diperdagangkan di bursa efek akan memainkan pergaag sangat penting

dalam rangka stabilitas harga yang dilakukan okstjgmin emist> Oleh karena

2 Hamud M BalfasQp.Cit, hal 109-110.

'3 Data diambil dari hasil wawancara bapak Iskandar Biro Perundang-Undangan dan
Bantuan Hukum pada tanggal 23 Januari 2011.

* Hamun M Balfasop.cit, hal 254.

> Departemen Keuangan, Badan Pengawas Pasar MKealjtusan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal tentang Pedoman Bentuk daRdsiyataan Pendaftaran Perusahaan
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itu, investor dalam membeli efek yang ditawarkagajuakan melihat siapa yang
melakukan pembeli siaga yang berpengalaman dargghgnsebagai jaminan
bahwa harga saham akan naik, akhirnya membuahkamuean bagi investor.

Namun, apabila tenyata pembeli siaga mundur (nigkga
kewajibannya) tanpa melaporkan kejadian tersebupad@® Bapepam-LK
sementara dalam prospektus penawaran jelas tencamtmanya? Maka terjadi
pelanggaramMisleading Information karena nama pembeli siaga yang tercantum
dalam pernyataan pendafaran tidak sesuai denganyapg terjadi dalam
pelaksanaannya? Maka bagaimana Bapepam-LK menangghpdemikian?
Pihak mana saja yang dikenai sanksi dan apa aBapapam-LK menerapkan
sanksi tersebut?

Seperti yang terjadi pada kasus PT Bintang Mitnra&araya, Tbhk (untuk
selanjutnya disebut PT BMS). PT BMS yang melakuRamyataan Pendaftaran
pada September 2008 dengan dua (2) pembeli siayaR/& Victoria Sekuritas
(“VISEK”) dan PT Batavia Prosperindo Sekuritas (‘B sebagai pihak yang
bertindak sebagai pembeli siaga dengan perbandirigfan% (lima puluh
perseratusf dari seluruh sisa saham sebagaimana dinyatakamdaerjanjian
PEmbelian Sisa Saham Nomor 44 tanggal 13 Agustud8 2fang dibuat
dihadapan Fathiah Helmi, SH, Notaris di Jakartanba dalam Laporan Audit
Penjatahan terungkap bahwa Pihak yang menjadi ReBibga adalalChance
Stand Finance Limited (CSFl9ebesar 400.000.000 saham d&ijah Group
Limited (EGL) sebesar 423.199.382 saham.

Sebelumnya, sebuah skripsi telah ditulis denganlji#inalisa Terhadap
Wewenang dan Tanggung Jawab Penjamin Emisi Efdad&roses Penawaran
Umum (nitial Public Effering/IPO) (Studi kasus Proses Penawaram Umum

Perdana Pada PT Wahanaartha Harsaka Tbk). Dalg@psiskr dinyatakan bahwa

Publik, Peraturan Nomor IX.B.1 Lampiran Keputusan Ketua ép@mn No. Kep-88/PM/1996
tanggal 17 Januari 1996.

'8 Data diambil dari Prospektus Bintang Semestarapggal 17 September 2008, hal
139.
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dalam perjanjian antara PT. Investindo dengan PahaNaartha dan PT BNI
Securities diperjanjikan bahwa penjamin emisi dapmiakukan pembatalan
penjaminan emisi efek sebelum IPO atau pada s&atyd*u pada tanggal 2-4
April 2008, namun para penjamin emisi efek memBatalperjanjiannya pada
tanggal 7 April 2008 atau telah lewat 3 (tiga) hdairi yang diperjanjikan yang
mengakibatkan pembatalan IPO PT. Wahanaartha. Thikh karena itu,
Bapepam_LK berdasarkan Pasal 5 huruf (d) UUPM meakean Surat
Keputusan Bapepam_LK Nomor S-1797/BL/2008 tang@aiiaret 2008 Tentang
Efektifnya Pernyatan Pendaftaran Penawaran UmumARIhanaartha. Tbk., dan
mengenakan sanksi salas satunya kepada penjamsn efiek yaitu : PT. BNI
Securities dikenakan sanksi administrasi berupabp&oan izin usaha perusahaan
efek sebagai penjamin emisi efek selama 3 buladarggkan PT. Investindo
berupa pembekuan izin usaha perusahaan efek sepagmgmin emisi efek
selama 6 bulan Dalam kasus ini, mundurnya penja@misi efek ini
mengakibatkan pembatalan IPO PT. Wahanaartha. Hik.tersebut berbeda
halnya dengan apa yang terjadi dalam kasus IPO iRfar®) Mitra Semestaraya
dimana terjadi penggantian penjamin emisi efekregga tidak terjadi pembatalan
IPO.

Maka, atas dasar latar belakang pemikiran tersémiriulis berpendapat
bahwa, hak investor atas informasi yang benar ngnfakta material di dalam
penyelenggaraan pasar modal harus dilindungi. @&lkna itu Bapepam- LK
sebagai otoritas tertinggi yang diberi kewenangatulu melaksanakan dan
menegakkan ketentuan yang ada dalam undang-undamgs hmemberi
pertanggungjawabannya guna melindungi para invéstsebut. Studi kasus yang
digunakan penulis adalah mengenai kasus emiten yarguat informasi yang
menyesatkan. Oleh karena itu, penulis ingin manebih jauh dan membahasnya
dalam skripsi penulis yang berjuddPELANGGARAN KETERBUKAAN
INFORMASI TERKAIT ADANYA PENGGANTIAN PEMBELI SIAGA
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(Tinjauan Studi Kasus : “Penggantian PT Victoria Sé&urias dan PT
Batavia Prosperindo Sekuritas Pada Penawaran Umum drbatas PT Bintang

Mitra Semestaraya, Tbhk”).

1.2 POKOK PERMASALAHAN
Berdasarkan latar belakang di atas, maka masalahtaima yang akan
dibahas dalam penelitian ini adalah :

1. Bagaimana penerapan prinsip keterbukaan informasighr modal?

2. Bagaimana wewenang dan tanggung jawab Pembeli Sialgen
Proses Penawaran Umum Terbatas?

3. Bagaimana  pertimbangan  Bapepam-LK  sehingga  dapat
menyimpulkan bahwa penggantian pembeli siaga padat s
penawaran umum terbatas melanggar prinsip keteaouan akibat

hukum dari penggantian pembeli siaga ?

1.3  Tujuan Penulisan

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian iituya
1.3.1 Tujuan Umum

Penelitian ini secara umum bertujuan untuk mengetadgaimana
pelanggaran keterbukaan informasi oleh emiten iteakimnya penggantian
penjamin emisi efek akibat mundurnya penjamin emfsk sebelumnya
pada saat penawaran umum guna menciptakan iklinesiasi yang
kondusif dan terpercaya. Selain itu, bertujuan markhn perlindungan
serta kepastian hukum bagi investor dalam melakukasstasi pada pasar
modal Indonesia sehingga menumbuhkan tingkat kegaan pasar

terhadap perkembangan ekonomi Indonesia.

1.3.2 Tujuan Khusus
Adapun tujuan khusus dari penelitian ini adaldbagai berikut:

Universitas Indonesia

Pelanggaran keterbukaan ..., Marinagita, FH Ul, 2011



a. Mengetahui bagaimana penerapan prinsip keterbukéamasi di
pasar modal

b. Mengetahui bagaimana wewenang dan tanggung jawaibédfie
Siaga dalam Penawaran Umum Terbatas

c. Mengetahui bagaimana pertimbangan Bapepam-LK sghidgpat
menyimpulkan bahwa penggantian pembeli siaga paaat s
penawaran umum terbatas melanggar prinsip keteabuldan

akibat hukum dari penggantian pembeli siaga?

1.4  Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan penggambaran huurantara
konsep-konsep khusus yang akan ditéfitDalam ilmu sosial, konsep
diambil dari teori. Dengan demikian kerangka konsemrupakan
pengarah atau pedoman yang lebih nyata dari kesartghri dan
mencakup definisi operasional atau kéfjgdapun dalam penelitian ini
yang dimaksud dengan:
i Bapepam-LK

adalah Badan Pengawas Pasar Modal yang melakukan
pembinaan, pengaturan, dan pengawasan atas kegekemi-hari di
Pasar Modal Indonesia (Pasal 3 ayat 1 UUPM)
p. Bursa Efek

adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyedisiséem
dan atau sarana untuk memeprtemukan efek di amtareka. (Pasal 1
angka 4 UUPM).
3. Efek atau Sekuritas

" Sri Mamudii et. al. Metode Penelitian dan Penulisan Hukugdakarta: Badan Penerbit
Fakultas Hukum Universitas Indonesia, 2005), hal. 6
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adalah setiap surat pengakuan hutang, surat lerbamersial,
saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti gitaetiap rights, warrant,
opsi atau setiap derivatif dari efek atau setigirimen yang ditetapkan
sebagai sekuritas atau efek oleh pihak yang bemgeia
4, Emiten

adalah pihak yang melakukan penawaran umum (Ragabka 6
UUPM)
5. Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD)

adalah hak yang melekat pada saham yang memumgkipéra
pemegang saham yang ada untuk membeli Efek bamasek saham,
Efek yang dapat dikonversikan menjadi saham dananyasebelum
ditawarkan keapda pihak lain.
6. Informasi atau Fakta Material

adalah informasi atau fakta penting dan relevanngeeai
peristiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempehgaarga efek pada
Bursa Efek dan atau keputusan pemodal, calon pdmatda Pihak lain
yang berkepentingan atas informasi atau fakta lhets€Pasal 1 angka 7
UUPM).
v, Investor

Adalah masyarakat pemodal, baik perorangan maupun
kelembagaafi
8. Pasar Modal

adalah kegiatan yang berhubungan dengan penawaramm
dengan tujuan gar pihak lain membeli efek (Pasaigka 26 UUPM).

9. Penawaran Umum

19 Asril Sitompul, Pasar Modal (Penawaran Umum dan Permasalahannyz).1,
(Bandung : Citra Aditya Bakti, 1996), hal. 3.
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adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan Bteiten untuk
menjual Efek kepada masyarakat berdasarkan tagayeag diatur dalam
Undang-Undang Pasar Modal dan peraturan pelaksayaariPasal 1
angka 15 UUPM).
10. Penawaran Umum Terbatas

Apabila suatu perusahaan yang telah melakukarvReaa Umum
saham atau Perusahaan Publik ingin menambah mabamsiya, maka
setiap pemegang saham diberi Hak Memesan Efek bilerlBahulu.
Proses penawaran kepada pemegang saham HMETD sabuti
penawaran umum terbatas.
11. Penjamin Emisi Efek

adalah pihak yang membuat kontrak dengan emitetukun
melakukan penawaran umum bagi kepentingan emitegateatau tanpa
kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak teérj(Rasal 1 angka 17
UUPM).
12.  Pernyataan Efektif

adalah pernyataan dari Bapepam-LK yang menyatdiamva
emiten telah memnuhi semua persyaratan/prosedusk untelakukan
penawaran umuifl. Pernyataan ini juga merupakan ‘“tiket” bagi
perusahaan untuk menjual sahamnya di pasar peftana.
13. Pernyataan Pendaftaran

adalah dokumen yang wajib disampaikan kepada BReagawas
Pasar Modal oleh emiten dalam rangka Penawaran UatammPerusahaan
Publik. (Pasal 1 angka 19 UUPM).
14.  Perusahaan Efek

“bid, hal. 48.
%2 Hendy M. Fakhruddin,Go Public : Strategi Pendanaan dan Peningkatan iNila

Perusahaan(Jakarta : P.T . Elex Media Komputindo, 2008), B4l.
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adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha selizggamin
Emisi Efek, Perantara Pedagang Efek, dan atau Matmjestasf’
15.  Prinsip Keterbukaan

adalah pedoman umum yang mensyaratkan Emitensdhean
Publik, dan Pihak lain yang tunduk pada Undang-ogdBasar Modal
untuk menginformasikan kepada masyarakat dalam uvgking tepat
seluruh Informasi Material mengenai usahaanya ateknya yang dapat
berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhaddp difeaksud dan
atau harga dari Efek tersebut. Seluruh informagierisd memang harus
diinformasikan kepada masyarakat tetapi tidak tsukapada rahasia
perusahaan seperti rahasia dagang dan hak kekayel@ktual lainnya.
16. Waran

Adalah Efek yang diterbitkan oleh suatu perusatyasmy memberi
hak kepada pemegang Efek untuk ememsan saham edarsahaan
tersebut pada harga tertentu untuk jangka wakenén) bulan atau lebih
sejak diterbitkannya Waran tersebut.
17.  Prospektus

adalah informasi tertulis sehubungan dengan pem@awamum

dengan tujuan agar pihak lain membeli efek (Pasaigka 13 UUPM).

1.5 Metode Penelitian

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitiinadalah metode
penelitian yang bersifat kualitatif, yaitu pendri yang menghasilkan data
deskriptif analistis, yaitu apa yang dinyatakanholeasaran penelitian yang
bersangkutan secara tertulis atau lisan, perilagatan Penelitian ini pada
dasarnya mengamati perkembangan pasar modal dinds@dy khususnya
sehubungan dengan “Pelanggaran Keterbukaan Infor@lak Emiten Terkait

Adanya Pengalihan Kewajiban Pembeli Siaga

Universitas Indonesia

Pelanggaran keterbukaan ..., Marinagita, FH Ul, 2011



13

Dalam melakukan penelitian ini, alat yang digunaélatam pengumpulan
data adalah studi kepustakadibréry researcl), yaitu pengumpulan data yang
dilakukan melalui data tertulis dan ditambah stiagiangan berupa wawancara
dengan para ahif Dalam studi kepustakaan ini, peneliti berusaha pedajari
dan menelaah berbagai literatur (buku-buku, jurnaigjalah, peraturan
perundang-undangan, dan lain-lain) untuk menghimgebanyak mungkin ilmu
dan pengetahuan, terutama yang berhubungan dewngak permasalahan yang
diteliti. Tujuan studi kepustakaan adalah untuk gogrniimalkan teori dan bahan
yang berkaitan dalam menentukan arah dan tujuaglipan serta konsep-konsep
dan bahan-bahan teoritis lain yang sesuai kontekmagsalahan penelitian.

Penelitian ini termasuk kedalam penelitian hukunrmadif. Dalam
penelitian normatif yang diteliti hanya daftar mlst atau data sekunder, yang
mungkin mencakup bahan hukum primer, sekunder ef@iet?> Pada penelitian
hukum normatif maka tidak diperlukan penyusunaru gidarumusan hipotesa.
Mungkin hipotesis kerja tetap diperlukan, tetapadainya hanya mencakup
sistematika kerja dalam proses penelitian. Padaelpi@n normatif tidak
diperlukan penyusunan atau perumusan hipotesa. Rtursgiatu hipotesa kerja
diperlukan yang biasanya mencakup sistematika kiefiam proses penelitiafi.

Berdasarkan sifatnya penelitian ini tergolong dalgnis penelitian
deskriptif. Penelitian yang bersifat deskriptif damligunakan seandainya telah
terdapat informasi mengenai suatu permasalahansat@u keadaan akan tetapi
informasi tersebut belum cukup terperinci, makaetitrmengadakan penelitian
untuk memperinci informasi yang tersedia. Namun ilem, penelitian deskriptif
tidak dimaksudkan untuk menguji hipotesis tertetgtgpi hanya menggambarkan
apa adanya tentang suatu keadaan. Metode desknptifiga dapat diartikan

sebagai permasalahan yang diselidiki dengan merggy&an keadaan obyek

24 Sperjono Soekant®engantar Penulisan Hukyrflakarta: Ul Press, 1986), hal. 21.
% Ibid., hal. 52.

28 |pid., hal. 53.
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penelitian pada saat sekarang berdasarkan fakia-fgkng tampak atau
sebagaimana adanya.

Secara singkat dapat dikatakan bahwa metode deskmgrupakan
langkah-langkah melakukan representatif obyektitaeg gejala yang terdapat
dalam penelitian. Tujuan dari metode deskriptif ladamembuat deskripsi,
gambaran atau lukisan secara sistematis, faktuabkarat mengenai fakta-fakta,
sifat serta hubungan antara fenomena yang diseli@ikngan menggunakan
metode deskriptif, maka Penulis dapat menggambartan menganalisis
permasalahan yang diangkat dalam penelitian inifuyéinjauan terhadap
bagaimana analisis yuridis terhadap penggantiarbpksiaga akibat mundurnya
pembeli siaga sebelumnya pada saat penawaran uerbatas. Melalui studi
kepustakaan yang dilakukan, Peneliti akan memperdé&a sekunder dan data
lain yang dapat dijadikan bahan landasan untuk aneadisis pokok permasalahan
yang sedang diteliti. Data yang digunakan dalameltgan ini adalah data
sekunder yang diperoleh dafi:

1. Bahan Hukum Primer

Bahan-bahan hukum yang memiliki kekuatan mengikathadap
masyarakat. Bahan hukum primer yang digunakan dpkmlitian ini antara lain:

a. Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang PasaaMod
b. Peraturan-peraturan Bapepem-LK,

1)Untuk dapat mengeluarkan saham-saham untuk menambdal dengan
terlebih dahulu  menerbitkan HMETD kepada pemegarmdam,
perseroan terlebih dahulu harus mendapatkan pgraset dari Rapat
Umum Pemegang Saham. RUPS ini diadakan untuk mdahber
kewenangan kepada Direksi untuk melakukan Penawdjarum
Terbatas dengan memberikan HMETD tersebut kepadaegeng
saham, Penerbitan HMETD ini pada dasarnya tidak prbeda dengan

27 |pid., hal. 32.
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penawaran umum perdana, Perbedaannya hanya tgrkdakkenyataab
bahwa hak untuk membeli saham diberikan terlebihulla kepada
pemegang saham yang tercatat pada saat HMETD weiedvarkan?®

2) Penawaran saham perusahaan kepada masyarakatpentakna kalinya
di pasar modal dikenal dengan istillitial Public Offering atau sering
disebut dengan Penawaran Umum Saham Perdana. RPanauaum
Perdana (IPO) merupakan kegiatan yang penting asgfu perusahaan
karena dengan kegiatan ini bukan hanya sekedarkokga transaksi
keuangan saja, tetapi dengan melakukan IPO intugerusahaan akan
berubah statusnya dari perusahaan tertupnpyate company menjadi
perusahaan terbukgublic company dalam arti setiap pihak yang
memenuhi persyaratan tertentu dapat memiliki p&assa tersebut, baik
di pasar perdangiimary marke}l, maupun di pasar sekundse¢ondary
marke), melalui bursa efek. Sesuai dengan tuntutan selpegusahaan
terbuka, pola kerja manajemen perusahaan yang gelgtublic dalam
prakteknya akan lebih bersifat formal dibandingkiemgan perusahaan
sebelumgo public

3)Apabila suatu perusahaan yang telah melakukan Reaavimum saham
atau Perusahaan Publik bermaksud untuk menambahl rradamnya,
termasuk melalui penerbitan Waran atau Efek komvenska setiap
pemegang saham wajib diberi Hak Memesan Efek THErlBahulu atas

Efek baru dimaksud sebanding dengan presentasdii@nmereka.

Peraturan yang digunakan adalah :
1) Peraturan Nomor IX.D.I tentang Hak Memesan Efeklebén
Dahulu Lampiran Keputusan Ketua Bapepam No. Kepizi62003
2) Peraturan Nomor 1X.D.2 tentang Pedoman Mengenatuiedan
Isi Pernyataan Pendaftaran Dalam Rangka Penerlitak Memesan Efek

“Hamud. M BalfasQp.Cit,hal 110
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Terlebih Dahulu Lampiran Keputusan Ketua Bapeparp-8&'PM/2000 tanggal
13 Maret 2000

3) Peraturan Nomor 1X.D.3 tentang Pedoman MengenatuBedan
Isi Prospektus Dalam Rangka Penerbitan Hak Memé&$ak Terlebih Dahulu
Lampiran Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-09/PM/2t0@®gal 13 Maret
2000

4) Peraturan Nomor IX.D.4 tentang Penambahan Modapd ahak
Memesan Efek Terlebih Dahulu Lampiran Keputusan eBam No. Kep-
44/PM/1998 tanggal 14 Agustus 1998

5) Peraturan Nomor IX.D.5 tentang Saham Bonus Lampiran
Keputusan Bapepam No. Kep-35/PM/2003 tanggal 3deEdger 2003

6) Peraturan Nomor IX.C.I Lampiran Keputusan BapepamKep-
113/PM/1996 tentang Pedoman Mengenai Bentuk ddpelsiyataan Pendaftaran
Dalam Rangka Penawaran Umum

7) Peraturan Nomor V.F.1 Lampiran Keputusan Ketua PBape
Nomor Kep-30/PM/1996 Tanggal 17 Januari 1996 Raril®erusahaan Efek

Yang Melakukan Kegiatan Sebagai Penjamin Emisi Efek

P, Bahan Hukum Sekunder

Bahan-bahan yang memberikan penjelasan mengere lbafkum primer
berupa buku-buku, artikel, makalah serta data-datanya yang mendukung
penelitian ini. Sumber sekunder dalam penelitianyaitu buku-buku mengenai
pasar modal, perkembangan hukum pasar modal, semder tertulis lainnya
yang masih berkaitan dengan permasalahan yangiditel

3. Bahan Hukum Tersier

Bahan-bahan yang memberi petunjuk maupun penjekashadap bahan
hukum primer maupun hukum sekunder, atau disebgé joahan penunjang
dalam penelitian ini Peneliti menggunakan bahangydiperoleh dari kamus,

bibliografi dan ensiklopedia.
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Adapun data yang digunakan sebagai penunjang dalembahasan
penelitian ini terdiri dari data primer dan dat&wseder. Data primer didapatkan
dengan melakukan wawancara kepada narasumber yangakan ahli dalam
hukum pasar modal.

Berdasarkan alat pengumpulan data, penelitianiledkwkan dalam bentuk
studi dokumen yang ditunjang dengan wawancara.nbatadi dokumen, Peneliti
berusaha menghimpun sebanyak mungkin berbagai rhagai analisis yuridis
terhadap penggantian pembeli siaga akibat mundyveyabeli siagasebelumnya
pada saat penawaran umum terbatas. Dengan demidiaarapkan dapat
mengoptimalkan konsep-konsep dan bahan teoritis yang sesuai konteks
permasalahan penelitian, sehingga terdapat landasendapat lebih menentukan
arah dan tujuan penelitian. Di samping pengumpdkta bentuk studi dokumen,
Peneliti juga melakukan kegiatan wawancara. Wawanadalah suatu kegiatan
komunikasi verbal dengan tujuan mendapatkan infermguna mendapatkan
gambaran yang menyeluruh, terutama informasi pgrierkaitan dengan pokok

permasalahan dalam penelitian ini.

1.6 Sistematika Penulisan
Untuk lebih memudahkan pembahasan di dalam sknpsmaka

penulisan skripsi dibagi menjadi lima bab sebagaikint :

Bab 1 PENDAHULUAN

Bab satu membahas mengenai Latar Belakang, PokokaBalahan,
Tujuan Penulisan, Definisi Operasional, Metode Reme yang digunakan, serta
uraian mengenai Sistematika Penulisan skripsi ini.

Bab 2 KETERBUKAAN SEBAGAI PRINSIP PASAR MODAL

Bab tiga membahas mengenai penerapan prinsip ké&gab di pasar
modal, pengertian Prinsip Keterbukaan dalam PasadalM Konsepsi yang
Mendasari Prinsip Keterbukaan, Prinsip Keterbukdalam Pasar Modal, Tahap

Pelaksanaan Prinsip Keterbukaan di Pasar Modal.
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Bab 3 TINJAUAN UMUM TENTANG PASAR MODAL

Bab dua membahas mengenai Tinjauan Umum Terhadsp Madal,
Pengertian dan Karakteristik Pasar Modal, Manfaat Beranan Pasar Modal di
Indonesia, Landasan Hukum Pasar Modal, Badan Pesgaasar Modal
(BAPEPAM-LK), Mekanisme Perdagangan di Pasar MoRalaku Pasar Modal
termasuk membahas mengenai pembeli siaga dan kagaitingas dan wewenang
dari Perusahaan Efek sebagai pembeli siaga danulBebentuk Perjanjian
Penjaminan Emisi Efek,

Bab 4 ANALISIS HUKUM TERHADAP TANGGUNG JAWAB
EMITEN TERKAIT ADANYA PENGGANTIAN PEMBELI SIAGA

Bab tiga membahas mengenai profil PT Bintang Miemnestaraya, Tbk,
Kasus Posisi, Hubungan Hukum Antara PT Bintang Seana&ya, Tbk dengan PT
Victoria Sekuritas, Tbk dan PT Batavia Prosperir8iekuritas, Tbk, Analisis
Mengenai Akibat Hukum Terhadap Perubahan Pemiagasi peranan Bapepam-
LK terhadap para pihak-pihak yang terkait dalampgehberian Sanksi terhadap
emiten, pembeli siaga yaitu PT Victoria Sekuriteen dPT Prosperindo dan
Pemberian Sanksi terhadap Akuntan Publik

Bab 5 PENUTUP

Bab lima berisi kesimpulan dari pembahasan sebstandan merupakan
jawaban dari pokok permasalahan yang telah dis&apasebelumnya. Dalam
bab ini juga berisi saran-saran yang Penulis angimpat bermanfaat bagi
Pemerintah Indonesia dalam kaitannya dengan peaaveperlindungan hukum
terhadap para investor yang telah menanamkan mgdatih pasar modal,

sehingga mendorong laju investasi di Indonesia.
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BAB 2
KETERBUKAAN SEBAGAI PRINSIP PASAR MODAL

2.1 Pengertian Prinsip Keterbukaan

Dalam kegiatan pasar modal setiap pihak perlu mieatikan dan
memenuhi prinsip keterbukaan. Menurut Undang- Ugdbio 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal (yang untuk selanjutnya aksebdt UU Pasar Modal) Pasal
1 angka 25 disebutkan, yang dimaksud dengan kdét@anuisclosure)adalah

“‘Pedoman umum yang mensyaratkan emiten, perusapablik, dan
pihak lain yang tunduk pada undang-undang ini umhgaginformasikan
kepada masyarakat dalam waktu yang tepat selufionmasi material
mengenai usahanya atau efeknya yang dapat berpéngarhadap
keputusan pemodal terhadap efek dimaksud dan adega gdari efek
tersebut.”

Prinsip keterbukaan merupakan persoalan inti d&kegmatan pasar modal
dan sekaligus merupakan jiwa pasar modal itu sertdal tersebut didasarkan
pada keberadaan prinsip keterbukaan yang membuagkimutersedianya bahan
pertimbangan bagi para pemodal, sehingga merekat dapngambil keputusan
untuk melakukan pembelian atau penjualan sahamrasgesionaf’ Prinsip

keterbukaan adalah,

“A principle holding that an entity must provide anwplete
reporting of all facts important enough to influenthe judgement of an
informed user of financial informatigi®

Keterbukaan juga berarti,

29 william H.Beaver, The Nature of mandated Disclesudalam Richard A.Poster and
Keneth E.Scott (edEconomic of Corporation Law and Securities Regalat{(Boston, Toronto:
Little, Brown & Company, 1980), p.317.

% Henry Champbell Black, Black's Law Dictionary, Baul, Minnesota : West
Publishing CO., 1979
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“The set of procedures by which each side in a o@geobtain pertinent
information from other..., which is...from the pointviéw of the giver of the
information rather than the receivér’

Keterbukaan bukan saja merupakan kewajiban perasapablik yang
akan dan telah melakukan penawaran umum tetapimegapakan hak investor.
Karena hanya dengan keterbukaan inilah perlindumgeestor dapat dilakukan
dan oleh karenanya merupakan kewajiban yang mutaks dilakukan oleh
perusahaan publik. Karena pentingnya masalah keétedn ini maka sekali
emiten masuk ke pasar modal maka kewajiban untulakuiean keterbukaan
tersebut wajib dilakukan sepanjang usia perusatexaebut. Kewajiban tersebut
terus berlaku sepanjang dan selama perusahaarbuerseenjadi perusahaan
publik tanpa memperhatikan apakah perusahaan tdrseasih terdaftar atau
tidak terdaftar lagi di bursa.

Dengan adanya kewajiban keterbukaan ini, maka fovesdak perlu
mencari informasi mengenai perusahaan tetapi cukepgan mengakses
informasi yang ada dan disediakan oleh emiten, aeimformasi tersebut dapat
diperoleh. Pada akhirnya usaha untuk mendapatkdormasi yang akan
dilakukan investor akan lebih efisien dan sedikiénmakan waktu dan dana,
misalnya sebuah perusahaan berkantor di kota lamg yberbeda dari kota
terletaknya bursa. Apabila prinsip ini tidak adakm@vestor harus menghubungi
perusahaan tersebut untuk mendapatkan segala man&mmasi yang
menyangkut perusahaan. Namun dengan di adanyappnnsmaka justru emiten
yang harus menyediakan informasi tersebut dan tovéisggal ke bursa tempat
emiten mencatatkan sahamnya untuk diperdaganglkamnngya sema investor
baik yang kecil maupun yang besar mempunyai kesempgang sama hingga
tercipta ‘1level playing field” untuk mereka sehingga dapat menghindarkan

terjadinya kerugian yang dapat diderita oleh salafa orang (karena kurangnya

31 James E. Clapictionary of the Law(New York: Random House, 2000).hal 10.
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informasi) dan keuntungan yang didapat pihak laanrkarena kemudahan
mendapatkan informasi tersetit.

Setiap pihak yang melakukan penawaran untuk pearbediek emiten
atau perusahaan publik wajib mengikuti ketentuanngeeai keterbukaan,
kewajaran, dan pelaporan yang ditetapkan BapepamRuisip keterbukaan
(disclosure principle)meliputi dua fase, yaitu masa sebelum listing daasan
sesudah listing. Fase sebelum listing di mulai padat perusahaan ingin
melakukango public, dan prosegjo public itu sendiri sudah mengharuskan
emiten terbuka. Keterbukaan masa sebelising umumnya tercermin dari
prospektusnya.

Prospektus menjadi salah satu mekanisme bagi @emtisahaan dalam
proses melakukan go publik agar keterbukaan irdsirterjamin bagi investor
atau publik. Sejauh mana pentingnya kedudukan spiEdspektus, atau sejauh
mana pentingnya data bisnis dari suatu emiten (nyigaseperti yang terdapat
dalam prospektus), terdapat berbagai pandangan tgasigipul dalam tiga teori
sebagai berikut®

1. Teori Random WalKeori Random Walkni mengajarkan bahwa
harga dari suatu efek yang terjadi sebelumnya tidala hubungan/tidak
mempengaruhi harga sekarang atau yang akan daadgtidak addink antara
harga efek yang sudah terjadi dengan yang akaadiefehingga investor dapat
membuat uang di pasar modal bukan karena adanyka-@amgka statistik,
melainkan karenawarnessnereka sendiri.

2. Teori Market HypothesiSeperti telah disinggung di atas, maka
menurut teori ini, bahwa harga pasar dari suatlh dipengaruhi oleh informasi
yang diberikan kepada publik. Jadi informasi pultditsebutlah yang menentukan

apakah seseorang akan melakukan tindakan jualataelinold suatu efek. Karena

%2 Hamud M Balfas, “Sedikit tentangisclosure’dan‘Corporate Governance,” Hukum
Bisnis(Vol. 22 Januari —Februari 2003iim 96-97

% Munir Fuady.Pasar Modal Modern (Tunjauan Hukum) Buku Kes&etnerbit Citra
Aditya Bakti. Bandung, 2001, hal 81.
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itu, kedudukan suatu prospektus tentunya sangdtngerDan, teori ini sangat
mengecam pula tindakan insider trading, karena aengformasi yang tidak
kesampaian kepada publik tersebut, berarti pulaitgat dirugikan, dan seorang
insider dapat mengait di air keruh.

3. Teori Capital Asset Pricingreori ini membedakan antara risk
yang sistematis dan risk yang tidak sistematis. Dengajarkan pula bahwa
risiko dalam melakukan investasi di pasar modal atlagieliminir dengan
melakukan diversifikasi. Karena itu, informasi #&mj suatu perusahaan tidak
begitu penting. Yang terpenting justru apa yanglulis sebagaBeta dari suatu
efek. Yang dimaksud dengan “beta” dari efek adadamacam pengukuran
terhadap suatu efek dalam hubungan dengan pasaas@seluruhan.

Dari ketiga teori tersebut di atas terlihat bahmf@nmasi tentang sesuatu
perusahaan, antara lain seperti yang terdapat dalaspektus, ditempatkan pada
posisi yang berbeda-beda. Tentu saja semua tesebtet masih menganggap
bahwa informasi tersebut perlu, tetapi tingkat kieyganya yang berbeda-beda.
Bahkan ada yang meyakini bahwa keadaan dan datatrndan ekonomi secara
makro justru lebih penting dan mempengaruhi ham@gap ketimbang informasi
tertentu dari suatu perusahaan.

Keterbukaan informasi yang dilakukan emiten ataugshaan publik juga
dapat dikelompokkan atas :

a. Keterbukaan dalam Pelaksanaan Penawaran Umum

Keterbukaan Informasi yang bersifat Berkala atauoB
Keterbukaan Informasi yang bersifat Insidential

b
Cc
d. Keterbukaan Informasi dalam rangka pelaksanaan iégporasi (
e corporate action)

f

KewajibanPublic Expose.

2.2 Konsepsi yang Mendasari Prinsip Keterbukaan

% Munir Fuady,lbid., hal 82.
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Isu utama yang harus dicermati dalam pasar modalaladprisnip
keterbukaan karena keterbukaan mengenai fakta ithagdragai jiwa pasar modal
didasarkan pada keberadaan prisnip keterbukaanmengungkinkan tersedianya
bahan pertimbangan bagi investor untuk melakukanbgéan atau penjualan
sahant> Namun jika diperhatikan secara mendalam ternyat3dPM tidak
mengatur secara terperinci mengenai standar peng@ag mengandung fakta
materiil. Adanya penambahan pernjelasan oleh permatBapepam No.X.Kf
juga tetap saja tidak memberi penjelasan mengeaiyang disebut peristiwa,
kejadian atau fakta yang dapat memeperngaruhi hefigjadan atau keputusan
pemodal atas efek emiten yang bersangkifamabila suatu kejadian sulit untuk
ditentukan sebagai suatu informasi atau fakta miat@aka konsep kewajiban
untuk menyampaikan informasi menjadi terhambar salit pula menentukan
telah terjadi suatu informasi atau fakta materika konsep kewajiban untuk
menyampaikan informasi menjadi terhambar dan gulia menentukan telah
terjadinya pernyataan menyesatkamis{eading statement)Singkatnya, tidak
terperincinya standar penentuan fakta material atargprpotensi terhadap
terjadinya pelanggaran prinsip keterbukaan, yanga aakhirnya dapat
menimbulkan perbuatan curang dalam penjualan aanbelian saham.

Suatu peristiwa atau kejadian sulit untuk ditentuksebagai suatu
informasi atau fakta material atau bukan tergantpada beberapa pandangan.
Pertama, suatu informasi diklasifikasikan sebag#itaf material bila informasi
yang sifatnya tidak publik tersebut menurut pemggsatham yang berakal sehat

% william H. Beaver, The Nature of Mandated Disclosuredalam Richard A. Posner
dan Kenneth E. Scott(Editofzconomic of Corporation Law dan Securities RegalatBoston,
Toronto, Little Brown & Company, 1980, hal 317.

*® Departemen Keuangan, Badan Pengawas Pasar Midpltusan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal tentang Keterbukaan InfornYasig Harus Segera Diumumkan Kepada
Publik,, Peraturan Nomor X.K.I, Lampiran Keputusan Ketua &mpm, No. Kep-86/PM/1996,
tanggal 24 Januari 1996

3" Hamud M Balfasop.cit. hal 181
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adalah penting bagi beberapa pemegang saham, ls@aata-mata apa yang
ingin mereka ketahui. Bila fakta yang dihilangka@auapertanyaan yang tidak
benar secara substantif mungkin penting menguldahmasi yang menjadi milik
masyarakat, maka fakta tersebut adalah matétial.

Kedua, penafsiran tentang fakta material berkembdapmada apa yang
dimaksud dengan informasfirm-specific’. Standar informasi yang bersifat
“firm-specific’ yang berarti informasi tersebut ini merupakan dgaarbaru, suatu
terobosan terhadap standar fakta material. Berki@asatandar baru ini, kewajiban
penyampaian informasi tidak lahir berdasarkan p#sing-undangan, tetapi
berdasarkan adanya informasi yang bersifian-specific’.>

Ketiga, di Indonesia ada pula yang berpendapat usuatormasi
merupakan fakta material bila informasi tersebupatamempengaruhi turun
naiknya harga saham. Apabila penentuan standaa fa&terial tersebut terperinci
dalam hukum pasar modal dengan baik, maka pelaksamansip keterbukaan
akan berjalan pula dengan baik, kondisi demikictalsgus pula dapat tercapai
tujuan prinsip keterbukaan tersebut.

Hal ini sejalan dengan sebagaimana pula dinyatalemnlbu Westy, SH
dari Biro Pemantauan Emiten setelah IPO Badan ReasgaPasar Modal
(Bapepam-LK) bahwa dalam UUPM sendiri, batasanrmési material sendiri
ditentukan oleh emiten. Apabila emiten menganggalpMa informasi tersebut
dapat mempengaruhi harga maka ia harus melaporkkay®apepam-LK°
Penulis berpendapat bahwa bisa saja emiten meajadikl tersebut menjadi

alasan megapa ia tidak menyampaikan suatu inforgaasy cukup penting dan

% Melina Cain, Corporate Law-Securitues Fraud- Impact of on the@iWarner on
Corporate Information ManagemenHyping One Business Strategy May Give to as Duty to
Disclose an Alternate Strategy Under Rule 10b-5jtlsd@exas Law Reviewjol. 35, 1994, hal
760.

% Lawrence A Cunningham ,”Firm-Specific Informatiand The Federal Securities Law:
A. Doctrional, Etymological and Theoreotical Criig],Tulane Law Reviewyol.68 1994, hal
1410-1411.

40 Data didapat dari hasil wawancara dengaan Ibu WB&b Pemantauan Emiten
Setelah IPO Bapepam, pada hari Kamis, 23 Maret 20Bhdan Pengawas Pasar Modal.
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material terhadap Bapepam-LK karena ia berpendagiatva informasi tersebut
tidak cukup material. Oleh karena itu, sebaiknya g@erlunya emiten selalu
melaporkan kepada masyarakat setiap perubahan yamgdi dalam

perusahaannya sekecil apapun itu guna menerapkansipprketerbukaan.
Bapepam-LK perlu memberi kejelasan mengenai hal sga yang dapat
dinyatakan sebagai informasi material.

Emiten juga perlu melakukan pemutakhiran inform@kity to update)
karena hanya dengan informasi atau data yang patiotpkhirlah investor
mendapatkan gambaran dan dapat melakukan kepuiwsastasi yang tepat.
Namun, untuk lebih jelasnya mengenai informasi &pg yang dimaksud,
Bapepam-LK selaku badan yang bertanggung jawabidhng pasar modal
Indonesia harusnya lebih mengatur secara jelaslioatif mengenai definisi
dan informasi seperti apa saja yang dapat dikategatalam informasi material.

Dimasukannya Prinsip Keterbukaan dalam Undang-Undasar Modal
disebabkan oleh tuntutan para pelaku Pasar Modainesia mengikuti konsep
“disclosuré yang diatur dalam Securities Act. 1933 di Amerterikat. Konsep
Keterbukaan tersebut dikembangkan setelah terjadmeyistiwa kehancuran atau
“crash Bursa Efek pada tahun 1929-1932 di Amerika Seftka

Dalam kamus Black’s law Dictionarytd disclosé diartikan “to bring
into view by uncovering; to expose; to make knotenlay bare; to reveal to
knowledger; to free from secrecy or ignorance, ake knowh ** sedangkan
untuk kata tambahan untuk memperjelas arti daa fdiscovery yang berarti fn
general sense, the ascertain ment of that whichpragously hiddeh

Selanjutnya full disclosuré berarti term used in variety of legal of legal
contexts in consumer law, the obligation to re\adhtletail of a transaction to the

consumer Berdasarkan kamus-kamus umum dan hukum di ataka rnfull

“ M.Irsan Nasarudin, “Keterbukaan Informasi oleh uBahaan Publik,” (Hukum dan
Pembangunan 3, Juni 1988), hal .249.

42 Kenry Campbell BlackBlack’s Law Dictionary St.Paul, Minnesota: west Publishing
Co., 1979
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disclosuré yang diterjemahkan menjadi “keterbukaan” dapatiefinisikan
sebagai kewajiban memberitahukan semua hal yanglaemerupakan rahasia
atau yang semula tidak jelas menjadi dimengertmita pengertian-pengertian
tersebut diatas belum mendefinisikan keterbukaamg ydiharapkan dibidang
Pasar Modal. Menurut Marzuki Usman yang dimaksfudl ‘tlisclosuré adalah
pengungkapan data perusahaan selengkapnya yangamgény keuangan,
kepengurusan dan lain-lain agar dapat memberikarbgean kepada umum untuk
penilaian efek yang di perdagangkan di lantai hiit€@leh karena itu, Penulis
berpendapat bahwa istilafull disclosure ini hanyalah sebuah istilah yang
dimaksudkan agar perusahaan benar-benar terbukaittelengan segala hal
dalam perusahaannya karena dalam melakukan pemawaram, perusahaan
sama sekali tidak memberi jaminan terkait dana yakgn diberikan oleh
masyarakat. Oleh karena itu, perusahaan perlu task@ dan menceritakan
mengenai prospek dari perusahaanya sehingga mksyatapat mengetahui
sepenuhnya mengenai keadaan perusahaan.

Pengertian Prinsip Keterbukaan dalam Undang-Uné&asgr Modal No.8
tahun 1995 Pasal 1 angka 25 vyaitu :

‘Pedoman umum yang mensyaratkan Emiten, PerusaRaahk, dan
Pihak lain yang tunduk pada Undang-undang ini umbekginformasikan
kepada masyarakat dalam waktu yang tepat seluranmiasi Material
sebagai usahanya atau efeknya yang dapat berpangarhadap
keputusan pemodal terhadap Efek dimaksud dan adagahdari Efek
tersebut.”

Dari pengertian yang tertera dalam Undang-Undarsgebeit diatas dapat
disimpulkan beberapa aspek Prinsip Keterbukaarashat Prinsip Keterbukaan
baik menurut waktu penyampaiannya maupun menumis jenformasi yang

disampaikan, yaitu:

43 Marzuki Usman, Penuntut Pelaku Pasar Modal, (fak¥ayasan Mitra Dana, 1989),
hal.54
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1. Sifat Prinsip Keterbukaan

Meskipun dalam definisi Undang-Undang Pasar Mokt menyatakan
secara jelas bahwa Prinsip Keterbukaan bersifatoywapmun dengan adanya
kalimat “pedoman yang mensyaratkat yang terdapat pada awal kalimat maka
dapat dikatakan bahwa sifat Prinsip Keterbukaatehdaajib.

Dengan kata lain kewajiban bagi Emiten, Perusaliarlik, dan pihak
lain untuk menginformasikan kepada masyarakat daaiktu yang tepat seluruh
informasi material mengenai usahanya atau efekrgrag ydapat berpengaruh
terhadap keputusan pemodal terhadap efek dimakandathu harga dari efek
tersebut.

2. Para Pihak yang Tunduk Kepada Prinsip Keterbukaa

Para pihak yang wajib melaksanakan Prinsip Ketexbnksesuai dengan
definisi Undang-Undang adalah sebagai berikut t@miperusahaan publik, dan
pihak-pihak lain yang tunduk pada Undang-Undang iDengan kata lain tidak
terkecuali ditujukan pada semua pihak yang terdsaik langsung maupun tidak
langsung terhadap Pasar Modal.

3. Batasan Prinsip Keterbukaan Menurut Waktu

Dalam Undang-Undang Pasar Modal terdapat kalimat.dalam waktu
yang tepat...”, alasannya adalah karena yang dimaksud dalakiunyang tepat
bagi pemodal. Pengaturan secara limititatif diatlatam berbagai keputusan
Bapepam-LK, sehingga batasan Prinsip Keterbukaanurme waktu mudah
disesuaikan dengan perkembangan keadaan karenk mietogubah keputusan
Ketua Bapepam-LK tidak sesulit untuk mengadakarulpsrtan pada Undang-
Undang.

4. Batasan Prinsip Keterbukaan Menurut Jenis Infasm

Yang dimaksud disini adalah menentukan jenis infminyang wajib atau
tidak untuk di informasikan. Informasi yang wajibndormasikan adalah seluruh
Informasi Material mengenal usahanya atau efekrgm@agydapat berpengaruh
terhadap keputusan pemodal terhadap efek dimaksudtdu harga efek tersebut.
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Secaraa contrario™ dapat ditafsirkan sebagai informasi yang tidakuper
diungkapkan adalah “informasi yang tidak mengemsahanya atau efeknya atau
informasi yang tidak berpengaruh terhadap keputpsamodal atau harga efek”.

Bahwa Keterbukaan yang diharapkan adalah Keterlbuk&an kondisi
perusahaan yang melakukan emisi efek, sehinggat da@aberikan gambaran
kepada Investor Pasar Modal sebagai dasar pengamb@&putusan pembelian

dan penjualan efek.

2.3 Keterbukaan danCorporate Governance

Prinsip keterbukaan memiliki kaitan dengan penarap&ansip-prinsip
pengelolaan perusahaan yang barigorate governance]i dalam perusahaan
di Indonesia. Untuk memahami hubungan antamgorate governancelengan
maslah keterbukaan yang diharuskan di dunia sekuattau pasar modal ini, kita

perlu memahami dulu definisbporategovernance, yaitu :

“Seperangkat peraturan yang mengatur hubunganagp¢anegang saham,
pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditumepeatah, karyawan
serta pemegang kepenting@stakeholders)intern dan ekstern lainnya
yang berkaitan dnegan hak-hak dan kewajiban meatka dengan kata
lain suatu sistem yang mengatur dan mengendaligarsphaan®
Sehubungan dengan masat@rporate governancedersebut, persoalan
keterbukaan menjadi elemen yang utama. Organization Economic
Coorporation and Development, misalnya merumuslkding sedikit empat unsur
penting dalam  prinsip-prinsip  pengelolaan  perusahaa(corporate
governanceyaitu fairnesskeadilan), transparencytfansparansi),accountability
(akuntabilitas), responsibility pertanggungjawaban). Keempat prinsip ini

berrmuara pada prinsip keterbukadis¢losure)*®

4 Achmad Ali, Menguak Tabir Hukum (Suatu TinjauatoBofis dan Sosiologis, Cet.1,
(Jakarta: Chandra Pratama, 1996), hal, 197.

4> Tata Kelola PerusahaaRorum for Corporate Governance in Indonesidid | ke 2,
tahum 2001, him.3.
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Prinsip tranparency {ransparansi), mewajibkan adanya suatu informasi
yang yang terbuka, tepat waktu serta jelas, daratddjperbandingkan yang
menyangkut keadaaan keuangan, pengelolaan keuapgamsahaan, dan
kepemilikan perusahaan. Maka hubungan antara pritreinsparansi dengan
keterbukaan adalah prinsip keterbukaan merupakemesl utama yang perlu
dilakukan agar prinsip-prinsipcoorporate governance,termasuk prinsip
transparansi dapat dilaksanakan dengan baik sehiggan-tujuan perusahaan
akan lebih mudah tercapat tanpa peru mengorbarédandgsungan usaha.

Dari segi substansial, transparansi memampukan likpubntuk
mendapatkan aksses informasi penting yang berkd#agan perusahaan. Suatu
perusahaan pasar modal dikatakkair dan efisien apabila semua pemodal
memperoleh informasi dalam waktu yang bersamaaertdiskualitas informasi
yang sama(equal treatment)dalam akses informasi. Dari segi yuridis,
transparansi merupakan jaminan bagi hal publik luéuus mendapatkan akses
penting dengan sanksi dan hambatan atau kelalaiag gilakukan perusahaan.
Pengenaan sanksi yang termuat dalam UUPM sertgpleae hukum atas setiap
pelanggaran terhadap ketentuan mengenai keterburki@amasi dan transparansi
ini menjadikan pemegang saham atau investor pubeliindungi secara hukum
dari praktik-praktik manipulasi dalam perusahaambligu Perlindungan hukum
tersebut sangat diperlukan untuk mencapai terbagupasar modal yanfair,

teratur dan efisien.

2.4 Keterbukaan Informasi Sebagai Salah Satu Benku Perlindungan
Hukum

Perlindungan investor merupakan hal yang pentingnidgasar modal,
perlindungan merupakan kebutuhan utama dari invegamg harus dijamin
keberadaannya. Peraturan mengenai keterbukhselosure)dalam pasar modal
memiliki suatu dilema karena peraturan tersebuaishdapat mengakomodasikan

kepentingan kedua belah pihak yaitu investor darteemDi salah satu pihak

4 Hamud M Balfasop.cit, hal 231.
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peraturan pasar modal harus terus mengejar dengarpemninci sedetil-detilnya
tentang hal apa saja yang harus disclose oleh pihak-pihak penyandang
kewajibandisclosure.Akan tetapi di lain pihak hukum juga harus memgksite
kepentingan-kepentingan tertentu dari pihak yangiwajibkan membuka
informasi tersebut. Kepentingan tersebut seringkbértentangan dengan
kewajibandisclosure.

Prinsip disclosure dapat terwujud jika informasngalisampaikan kepada
investor merupakan informasi yang benar dan membalgi investor, sehingga
dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusastasi. Pemerintah
sendiri hanya dapat memberikan jaminan perlinduraggr investor memperoleh
informasi yang lengkap mengenai rediko investaamngy dihadapi sehingga
investor mendapatkan informasi yang jujur memunigm investor untuk
memperoleh bahan pertimbangan yang layak, sehimygstor secara rasional
dapat mengambil untuk melakukan pembelian dan penjefek:’

Investor perlu memahami ruang lingkup perlindungamg diberikan
kepadanya, hal-hal yang perlu diperhatikan antara: |

a. Bukan jaminan untuk memperoleh keuntunggair(). Investor
harus menyadari bahwa investasi di bidang pasaahmelalui pembelian saham
bukan merupakan jaminan bagi investor untuk meni@erokauntungan.
Keuntungan yang didapatkan investor merupakan hdar pertimbangan
investasi dari si investor sendiri.

b. Pengungkapan resiko investasi. Setiap jenis usahg gijalankan
oleh perusahaan publik tentunya memiliki resiko hasaUntuk melindungi
kepentingan investor terhadap resiko tersebut, [BapeLK mewajibkan setiap
calon perusahaan publik untuk mengungkapkan reskbanya dalam prospektus

dan mempublikasikan kepada investor.

4" | Putu Gede Ary Sutaylenuju Pasar Modal ModernJakarta: Yayasan Sad Satria
Bhakti, 2000, hal 94.
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C. Jaminan untuk memperolelequal treatment dalam akses
investasi®

Apabila kita menelaah lebih lanjut, sebenarnya ydrsampaikan oleh
Undang-Undang Pasar Modal mengenai prospektus mieanp bagian dari
perlindungan konsumen. Pemodal dalam kegiatan tasiemerupakan konsumen
sedangkan efek merpakan “barang” dan “jasa” yataywdirkan dan emiten dapat
dianggap sebagai produsen /pelaku usaha yang meuksiobarang dan jasa
tersebut.

Di dalam UUPK, dinyatakan bahwa konsumen berhak iafarmasi yang
benar, jelas dan juur mengenai kondisi dan jambsaang dan/atau ja&Pelaku
usaha juga diwajibkan beritikad baik dalam melakukagiatan usahanya juga
diwajibkan memerikan informasi yang benar, jelas ¢lgur mengenai kondisi
dan jaminan barang dan/atau jasa serta memberielasam penggunaan,
perbaikan dan pemeliharaghSelain itu, UUPK juga melarang pelaku usaha
memproduksi dan/ atau memepertdagangkan baran@tdanjasa yang tidak
sesuai dengan janji yang dinyatakan dalam labidetetketerangan, iklan, atau
promosi penjualan barang dan/ atau jasa tersebut.

Dari keterangan mengenai UUPK di atas dapat Kkitaatlibahwa
sebenarnya apa yang dicantumkan dalam Undang-Undasgr Modal, seperti
UUPK, merupakan bagian dari perlindungan konsunagin konsumen atas efek.
Namun karen aefek merupakan instrumen yang jaudp lebmit dan abstrak
mengingat nilainya tidak dengan nyata dapat dilgegterti sebuah barang. Oleh

karena sifatnya yang demikian maka prospektus d@ikan dapat memberi

8 |pid., hal . 98.
“® pasal 4 huruf ¢ UU No. 8 tahun 1999
0 pasal 7 huruf a dan b UU No. 8 tahun 1999

®1 pasal 8 huruf i dan f UU No. 8 tahun 1999
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petunjuk untuk memahami keadaan sekarang dan rosaga yang akan datang

emiten yang menerbitkan efék.

2.5 Penerapan Prinsip Keterbukaan di Pasar Modal

Penerapan Prinsip Keterbukaan dalam kegiatan pasalal berakibat
adanya pengaturan penyediaan informasi yang akdaat aktual. Dengan
demikian, prinsip keterbukaan akan menghindarkanukgkinan pemodal tidak
memperoleh informasi, khususnya informasi mater&hu tidak meratanya
informasi yang tersedia bagi pemodal karena tideandpaikan atau belum
tersedia untuk umum tetapi sudah diketahui olemg@ang tertentu (misalnya
hanya tersedia bagi seseorang atau kelompok pemigdintu), padahal
informasi tersebut sangatlah penting sebagai bpkaimbangan pemodal untuk
melakukan kegiatan investasiria.

Penerapan Prinsip Keterbukaan dalam kegiatan Rés@al haruslalull
and fair disclosuredimana* harus ada keselarasan antara dua kepentingan yang
sangat kontradiktif dimana satu pihak menuntut gdddeterbukaan yang sangat
detail dan terperinci dan pihak lainnya berusahalutidak membuka informasi
yang tergolong rahasia perusahaan. Penulis bespahdbahwa istilaffull and
fair disclosuredimaksudkan agar Emiten (direksi) tidak hanya memb#rmasi
yang lengkap namun juga harus Dbersikap add#ir)( dengan cara turut
mencantumkan informasi atau fakta material tanpanpeehatikan apakah
informasi tersebut mempunyai manfaat atau tidaklukepentingan harga saham
emiten. Bahwa kemudian informasi tersebut menyedrabkurunnya harga

perusahaan, itu adalah sesuatu yang kemudian dgersanggungjawabkan oleh

2 Hamud M Balfas. Sedikit tentari@isclosure” dan Corporate Governance’Hukum
BisnisVol 22 Januari-Februari 2003%al 99.

%3 James D Cox, Robert W.Hillman and Donald C. Laonget Securities Regulation
Cares and Materials(Boston, Toronto, London: Little, Brown and Compal991), p.55-56.

* Munir Fuady, SH, M.H., LL.M, Pasar Modal Moderniffeuan Hukum), Cet.ll,
(Bandung: PT Citra Aditya Bakti, 2001), hal, 11-12
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direksi yang memang diharuskan untuk melakukan yrersgn dengan itikad baik

dan penuh tanggung jawab.
Doktrin hukum tentang kewajiban keterbukaan bagtsuperusahaan

mempunyai karakteristik sebagai beriRiit;

1. Prinsip keterbukaan derajat akurasi informasi
2. Prinsip ketinggian derajat kelengkapan informasi
3. Prinsip equilibrium antara efek negatif kepada emiisatu pihak,

dengan dipihak lain efek positif kepada publikajdibukanya

4. informasi tersebut berakibat adanya pengaturan qukagn
informasi yang aktual. Informasi tersebut sangiaplenting sebagai
bahan pertimbangan pemodal untuk melakukan keygiata
investasinya®’

Di samping itu, beberapa hal yang sering kali eigr dalam hal

keterbukaan informasi adalah sebagai berikut :

a. Memberikan informasi yang salah sama sekali

b. Memberikan informasi yang setengah benar

C. Memberikan informasi yang tidak lengkap

d. Sama sekali diam terhadap fakta/informasi matefial.

Penerapan Prinsip Keterbukaan dalam kegiatan R4sdal setidaknya
mempunyai tiga fungsr?
N Memelihara kepercayaan terhadap Pasar Mddal

% pasal 97 ayat 2 UU No. 40 tahun 2007.
%% |bid, hal.79

" James D Cox, Robert W.Hilman and Donald C.Langeyd®ecurities Regulation
Cases and MateriaJgBoston, Toronto, London: Little, Brown and Comgal991), p.55

%8 | oc.cit. Munir Fuady, hal 79.
%9 Bismar Nasution, Op.Cit., hal.9

® Frank H. Eastterbook and Daniel r. Fischidgle Economic structure of Corporate Law
(Cambridge, Massachusetts, London: Harvard UnityeFsiess, 1996), p.296

Universitas Indonesia

Pelanggaran keterbukaan ..., Marinagita, FH Ul, 2011



34

Tidak adanya keterbukaan dalam Pasar Modal memerabdal tidak
percaya terhadap mekanisme pasar, sehingga pemsedala optimal dapat
menentukan keputusannya. Maka jelas informasi pbaan yang makin kuat
membuat juga keinginan pemodal untuk melakukansitage dan sebaliknya jika
tidak ada tersedianya informasi dapat menimbulketdé&kpercayaan pemodal
dalam melakukan investasi. Apabila terjadi krisisepércayaan atau
ketidakpercayaan pemodal kepada Pasar Modal dakgrermian, maka investor
menarik modal mereka dari pa$arJika pemodal tidak lagi percaya terhadap
Pasar Modal dapat mengakibatkan pelarian mochgit@l flight) secara besar-
besaran yang ada pada akhirnya akan menghancusakan Modal.

2 Menciptakan mekanisme pasar yang efiien

Tersedianya informasi yang memadai dapat menciptdkasar Modal
yang efisien, dimana harga saham sepenuhnya menupakieksi dari seluruh
informasi yang tersedia. Kurangnya informasi yasrgedia dapat mengakibatkan
pemodal enggan melakukan investasi. Selain itutdapagakibatkan suatu efek
yang baik tetapi mempunyai nilai jual yang rendahmighda yang seharusnya.
Menurut Coffe, pasar yang efisien berkaitan derf¢@terbukaan Wajib”. Sistem
keterbukaan wajib berusaha menyediakan informasiigebagi analisis saham
dan professional pasar. Selain itu menurut Coffeerkekaan yang dilakukan
secara rinci bagi pemodal mempengaruhi analisiddonental terhadap penilaian
suatu tingkat resiko portofolio. Dalam suatu pasarg efisien seluruh informasi
disampaikan kepada publik secara tepat dan pemefiettisikan terhadap harga
sahanf® Harga saham tercipta dari nilai-nilai informasngafundamental atau
analisis fundamental artinya harga diestimasikam r&i intrinsik suatu saham

yang dicerminkan dari fakta-fakta fundamental Pa&inaan. Sedangkan nilai-nilai

®1 Bismar Nasution, Op.Cit., hal.31

%2 Daniel R. Fischel, Efficient Capital market; The Crash and the Fraud the Market
Theory, Cornell Law Review, (vol.74, 1989), p.912-913

% Brad M. Barber, Paul A.Griffin dan Baruch LeWHe fraud on the Market Theory and
Indicators of Common Stock Efficierityhe Journal of Corporation Law, (Winter, 1994)294
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instrinsik ditentukan dari laba per sahamarfiing per sharg deviden per saham,
struktur permodalan dan potensi pertumbulfabntuk memperoleh gambaran
kondisi Perusahaan, para pelaku bursa harus meangdpanasi yang bersifat
fundamental, yaitu informasi yang menggambarkanl&aa suatu perusahaan dan
faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi peruaahgrospek pemasaran,
perkembangan teknologi, kemampuan menghasilkan tlegan, manfaat
terhadap perekonomian nasional, kebijaksanaan paater serta hak dan
kewajiban pemodal apabila mereka telah membelirsgieusahaan terselit.

3. Mencegah penipuarréud)®®

Sangat baik untuk dipahami yang pernah diungkapkéeh Barry
A.K.Rider: Sun light is the best disinfectant amecgric light the best policeman..
Selanjutnya, dia mengatakan bahwa dalam pasar ganampendapat tersebut
tidak perlu lagi dibuktikan, tetapi lebih banyakgantung pada informasi apa
yang harus diungkapkan dan kepada siapa informadisampaikafi’

Adanya keterbukaan dapat menghindarkan dilakukapeygalahgunaan
dan kesalahan dalam penyelenggaraan kegiatan Phlfzdal. Untuk
memaksimalkan fungsinya, banyak pihak yang berpmaideagar Prinsip
Keterbukaaan diterapkan sebagai kewajiban, araardbéerdasarkaff

a. Informasi tentang suatu efek, sebagai barang urmemiliki barang
karakteristik. Kurang tersedianya informasi dapaengebabkan

 John M. Newman Jr, Mark Herman dan Geofrey J.sRitBassic truth: The
Implications of the Fraud on the Market Theory waleating of “Misleading: and Materiality
element of securities Fraud Califhdhe Journal of corporation Law, (summer, 1996572

% Marzuki Usman, et.al, ABC Pasar Modal Indoneiakéita: Lembaga Pengembangan
Perbankan Indonesia dan Ikatan Sarjana Ekonomnksla Cabang Jakarta, 1990), hal 167-171

% Nicholas I.georgakopoulusyhy Should Disclosure rules Zubsidize Informed &rad
“International Review Law and Economi@/o0l.16, 1996), p.418

7 Barry A.K Rider, Global Trends in Securities Regulation : The ChagglLegal
Climate”, Dick. J Int'IL, Spring 1995.

% John C. Coffe, Jr.,Market Failure and The Economuc Case for A Mandator
Disclosure SysteniVirginia Law Review, (Vol.79, 1984), p.721-722
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informasi yang diberikan oleh emiten tidaklah dapiaterifikasi
dengan optimal. Kurang tersedianya informasi juganyebabkan
pemodal sulit memperoleh informasi juga menyebalgeamodal sulit
memperoleh informasi material yang akurat dan aktiaai sumber
emiten. Penerapan Prinsip Keterbukaan sebagai kamajakan
meningkatkan efisiensi Pasar Modal sehingga PasadaMdapat
menjadi indikasi perekonomian yang lebih produktif.

b. Penerapan Prinsip Keterbukaan tidak sebagai keavajiblapat
meimbulkan ketidakefisienan kegiatan Pasar Modamddal akan
mencari hingga mendetail tentang informasi atagusefek yang
diminatinya walaupun harus mengeluarkan biaya akstiengan
informasi material, biaya ekstra tersebut dapandduri.

c. Penerapan Prinsip Keterbukaan tidak sebagai keavajiblapat
mengakibatkan pengabaian signifikan kontrol perasah Hal
tersebut akan memberikan kemungkinan bagi manajeamsiten
untuk tidak jujur dalam menyediakan informasi. $ega dapat
merugikan pemodal karena mengambil langkah invegtagy salah
berdasarkan informasi yang telah dikeluarkan otelies.

d. Dalam Pasar Modal yang efisien terdapat informafsirmasi lain
yang dibutuhkan pemodal untuk mengoptimalkan polimfefeknya.
Penyediaan informasi tersebut akan tersedianyaatiehgik apabila
penerapan Prinsip Keterbukaan itu merupakan haf) yeajib bagi

emiten.

2.6 Tahap Pelaksanaan Prinsip Keterbukaan
Pelaksanaan Prinsip Keterbukaan ini memiliki tejaaip yaitu :
1.Pada saat pasar perdapanjary market levél
Salah satu mekanisme agar prinsip ini dapat tenjdragi pemodal adalah

lewat keharusan menyediakan satu dokumen yang ulisetospektus yaitu
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informasi tertulis sehubungan dengan penawaran ugengan tujuan agar pihak
lain membeli efek?®

Aspek yang sangat penting dari proses penawaranmumnu adalah
pengertian mengenai informasi apa yang diperlukaan dkemudian
menyediakannya dalam keadaan yang jelas terbukabdaar’® Antara lain
bahwa kegiatan penawaran umum merupakan salalcaaumenghimpun dana
dari masyarakat dan untuk penawaran umum tersétan diterbitkan dalam
prospektus.

Prospektus adalah setiap informasi tertulis sehgdrumengan penawaran
umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efe@spektus merupakan salah
satu dokumen pokok dalam rangka penawaran umummggghiinformasi yang
terkandung didalamnya harus memuat hal-hal yangrbeenar menggambarkan
keadaan emiten yang bersangkutan dan dapat difadiksar pertimbangan
pemodal untuk mengambil keputusan. Didalam Prosgekuga memuat
pernyataan dari profesi penunjang Pasar Modal.

Jenis-jenis prospektus bisa berbentuk; Prospekbgkas (wajib dimuat
dalam dua surat kabar), Prospektus dalam rangkawagan umum oleh
perusahaan menengah atau kecil. Pada kenyatadsngari sebuah prospektus
harus mengacu pada hal-hal sebagai befikut:

1. Harus memuat semua rincian dan fakta material nmenge
penawaran umum dari emiten.
Dibuat sedemikian rupa sehingga jelas dan komuhikat

3. Fakta-fakta dan pertimbangan-pertimbangan yanghggbentng
harus dibuat ringkasannya dan diungkapkan padgn awal

prospektus.

% Indonesia (10)Op.cit, Ps 1 angka 26
0 Asril Sitompul,op.cit, hal.56

" Tjiptono darmadji dan Hendy M. Fachrudin, Op.@#).53
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4. Emiten, Penjamin Pelaksana Emisi, dan Lembaga $trofe
Penunjang Pasar Modal bertanggung jawab untuk nggendan
mengungkapkan secara jelas dan mudah dibaca.

Kedudukan yuridis dari prospektus menurut Undangdmg Pasar Modal
No.8 Tahun 1995 adalah sebagai dokumen hukum, lapabseorang yang
menawarkan atau menjual suatu efek dengan mengamnpiospektus yang
memuat informasi yang tidak sesuai dengan perateeanndang-Undangan yang
berlaku, sedangkan pihak tersebut mengetahui apatignya mengetahui hal
yang bersangkutan, maka dia wajib bertanggung jasetara hukum atas
kerugian yang timbul sebagai akibat dari perbuatarnersebut.

2. Pelaksanaan prinsip keterbukaan setelah emit@mcatat dan
memperdagangkan efeknya di bursa (di pasar sekiset@mdary market level

Selain itu pelaksanaan Prinsip Keterbukaan padapsaar sekunder juga
dapat dilakukan oleh pihak-pihak lain yang berhgam dengan emiten atau
perusahaan Publik. Kewajiban menyampikan laporakale maupun insidentil
kepada Bapepam-LK dan kepada Bursa Efek dibebapinkepada Lembaga
Kliring dan Penjamin, Lembaga Penyimpanan dan Resgmn, Reksa Dana,
Perusahaan Efek, Penasehat Investasi, Biro AdmasisEfek, Bank Kustodian,
Wali Amanat, dan pihak-pihak lain yang telah merofsr izin, persetujuan, atau
pendaftaran dari Bapepam-LK. Setelah pernyataardgieman telah efektif,
emiten dan perusahaan wajib memenuhi ketentuamikete dalam Pasar Modal
tentang Pelaporan dan Keterbukaan Informasi seyant diatur dalam pasal 85,
86, 87, 88 dam 89 UUPM.

Informasi yang disampaikan kepada investor merupakirmasi yang
benar dan memadai bagi investor, yaitu informasigydelah dianalisis dan
diinterpretasikan, sehingga dapat dijadikan dasaigambil keputusan investasi.
Kealpaan, kesalahan, atau ketidakcukupasugficien) full disclosure dalam
penyampaian informasi dapat dikenakan sanksi pjdapardata, atau

administrative yang berupa denda dan peringatatulikerkepada direksi,
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komisaris, pemegang saham utama perusahaan, akatéankonsultan hukum
yang terlibat dalam Penawaran Umum.

Pasar Modal yang terorganisasi dengan baik darkdiduoleh peraturan
perundang-undangan yang baik dan penegakkan hukmg kokoh akan dapat
mengundang minat investor dalam dan luar negeukuthating. Apabila peraturan
perudang-undangan dan penegakkan hukum lemahgpmlak ada tiga hal yang
akan terjadi, yait(f :

a. Perusahaan yang berskala kecil dan menengah akageharkan
biaya yang sangat tinggi bila hendak menjadi pérama publik;

b. Perusahaan besar Indonesia terpaksa harus berggada modal
asing yang berarti keuntungan dari perusahaanbigtrsdéan lebih
banyak dinikmati oleh investor asing;

c. Undang-undang Pasar Modal yang tidak memadai dabmb
dengan penegakan hukum yang lemah akan melamabksangat
investor untuk melakukan investasi di Pasar Moddbhesia. Hal
ini  pada gilirannya akan memperlemah usaha untuk
mengembangkan Pasar Modal Indonesia.

3. Keterbukaan karena terjadi peristiva penting tiporannya harus
disampaikan secara tepat waktimgly disclosure)yakni peristiwa yang dirinci
dalam Peraturan Bapepam Nomor. X.K.1

2.7 Sanksi atas Pelanggaran Prinsip Keterbukan didsar Modal

UUPM menetapkan sanksi hukum terhadap pelanggaaiypan prinsip
keterbukaan, berupa sanksi administrasi, pidanay gardata. Pasal 102
menetukan kewenangan Bapepam-LK untuk memberikaissadministratif atas
pelanggaran undang-undang pasar modal tersebangeah pasal 104 dan pasal
107 menentukan pemberian sanksi pidana bagi piakg ynelakukan perbuatan

yang menyesatkan dalam bentuk misrepresentation.

2 M.Irsan Nasaruddin dan Indra Surya, op cit., 138-234.
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1. Penyampaian Informasi yang Tidak Benar dan Perbuata
Manipulasi

Pasal 78 UUPM menyebutkan, setiap prospektus didarenemuat
keternagan yang tidak benar tentang fakta matat@al tidak memuat keterangan
yang benar tentang fakta material yang diperlukaar aprospektus tidak
memberikan gamabaran yang menyesatkan. Pasal 79 jogpngungkapakan
bahwa setiap pengumuman dalam media massa yangbbedan dengan fakta
material yang diperlukan agar keternagan yang dindualalam pengumuman
tersebut tidak memberikan gambaran yang menyesatRasal 80 ayat 1
meyebutkan, jika pernyataan pendaftaran dalam eapghkawaran umum memuat
informasi tentang fakta material atau tidak menfakta material sesuai dengan
ketentuan undang-undang ini dan atau peraturankgsiaannya sehingga
informasi dimaksud menyesatkan, maka setiap pihakgymennadatangani
pernyataan pendaftaran direktur dan omisaris empada waktu pernyataan
pendaftaran menjadi efektif penjamin pelaksana ieefiéek, dan profesi penunjan
pasar modal atu pihak lain yang mmeberikan pendaigat keterangan dan atas
persetujuannya diuat dalam pernyataan pendaftaigib Wwertanggung jawab,
baik sendiri-sendiri maupuan bersama-sam aatasgikeruyag timbul akibat
perbuatan yang dimaksud.

Penipuan efek yang paling umum adalah mengguna&arygtaan yang
salah atau menyesatkan yang mengakibatan suatiafrpinak yang memberli
atau menjual efek. Mengingat efek merupakatangible legal rights(hak-hak
yang secara hukum abstrak), maka investor harusganealkan statement
(pernyataan) yang dibuat oleh perusahaan efek mghkyasifat hak tersebut.

Dengan demikian, dalam rangka menjalankan fungsimyak melindungi
investor, Bapepam-LK perlu diberi wewenang untuklakekan investigasi
yudisial. Alasan kewenangan yudisial tersebut dddtarena penipuan efek
menyangkut teknik yang canggih dan memerlukan k@alhusus untuk dapat
menyeret pelakunya ke pengadilan.

2. Penerapan Sanksi Pidana di Pasar Modal
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Salah satu kelebihan UUPM No.8 tahun 1995 dibak@ingdengan
undang-undang pasar modal sebelumnya, yaitu adp@ygenaan sanksi yang
lebih beragam dengan ancaman hukuman yang beradkdh yang diambil oleh
UU ini sangat penting artinya dalam hal dapat lehénegakkan hukum di pasar
modal, yakni agar para pelaku pidana dapat jeréaupan faktor hukuman ini
bukanlah jaminan satu-satunya agar hukum di pasdaehtdapat tegak.

Seperti juga tindak pidana secara umum yang beldas&epada KUHP,
maka UUPM vide pasal 103 sampai dengan pasal HEOmengategorikan tindak
pidana ke dalam dua bagian, yaitu tindak pidanahegan dan tindak pidana
pelanggaran.

39 Sanksi Administrasi di Pasar Modal

Selain dari sanksi pidana dan perdata sebagainsmashja dijelaskan di
atas, hukum pasar modal juga mengintrodusir sas##isi lainm yakni dalam
kelompok yang disebut dengan sanksi administrg@iifiak yang mempunyai
wewenang untuk menjatukan sanksi administratifa@aip pelanggaran hukum di
bidang pasar modal adalah Bapepam-LK karena undadang telah diberikan
kewenangan tersebut dan tata cara penagihan sashikénistratif berupa denda
telah diatur dalam keputusan Ketua Bapepam : Képh11999, 5 Agustus 1999.

2.8 Prinsip Mengenal Nasabah

Sebagai salah satwentry bagi masuknya uang hasil tindak
kejahatan, pasar modal harus mengurangi resiigundkannya sebagai
sarana pencucian uang dengan cara mengenal ndamgetahui identitas
nasabah, memantau transaksi dan memeliharail presabah serta
melaporkan adanya transaksi keuangan yang mgakan ( suspicious
transactions) yang dilakukan oleh pihak yang menggunakan jasey¢dia
jasa keuangan di pasar modal.

3 Adrian SutediTindak Pidana Pencucian Uar@p.Cit, hal 14
Sebagai salah satentry bagi masuknya uang hasil tindak kejahatan, banki ata
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Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah atau yang tikénal dengan
istilah Know Your Customer PrincipleKYC principle) yang adalah merupakan
prinsip ke-15 dari 2&ore Principles for Effective Banking Supervisiandasel
Committe Pada awalny&now Your Customer PrincipleKYC Principle) yang
pertama sekali diterapkan hanya pada lembaga kenamgrbankan saja,
dimanaKnow Your Customer Principlé KYC Principle ) digunakan untuk
mencermati dan mengetahui identitas nasabah serta memantaiatdweg
transaksi nasabahjan termasuk juga melakukan pelaporan jika téanya
terdapat suatu transakging diduga mencurigakdf.

Namun saat ini Prinsip Mengenal Nasabah tau yakgndi Know
Your Customer Principl¢ KYC Principle) tidak hanya diterapkan untuk
Lembaga Keuangan Bank, dimana Prinsip Mengenal Bédisasekarang
mulai diterapkan pada Lembaga Keuangan Non Bamkask di dalamnya
adalah penyedia jasa keuangan di Pasar Modal.

Sebelum muncul Keputusan Ketua Badan Pengawasar Modal
Nomor Kep- 476/ BL/ 2009 Peraturan V.D.10,pBpam dan LK
menjelaskan prinsip KYC sebagai :

“Prinsip Mengenal Nasabah adalah prinsip yang alilesin Penyedia
Jasa Keuangan di Bidang Pasar Modal, untuk mehgetlatar

belakang dan identitas Nasabah, memantau rekedary transaksi
Nasabah, termasuk ~ melaporkan transaksi keuanganang y
mencurigakan”

Penerapan prinsip KYC masih mengacu kepada Pematura

Bapepam dan LK Nomor V.D.10 tentang Prinsipnigenal Nasabah

perusahaanasa keuangan lain harus mengurangi resiko digumsjeasebagai sarana pencucian
uang dengan cara mengenal dan mengetahui identiésabah, memantau transaksi dan
memelihara profil nasabah serta melaporkan adarsm@saksi keuangan yang mencurigakan
(suspicious transactiohyang dilakukan oleh pihak yang menggunakan jasek latau perusahaan
jasa keuangan lain.

" Nindyo Pramondunga Rampai Hukum Bisnis Akty8andung:PT.CITRA ADITYA
BAKTI,2006), hal 219.
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Oleh Penyedia Jasa Keuangan di Bidang Pasar Mbdaipiran Keputusan
Ketua Bapepam dan LK Nomor: Kep-313/BL/2007 tahdfa Agustus2007.
Peraturan ini merupakan perubahan atas peraturbaga@enana tercantum
dalam Lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan Nomor: Kep-
02/PM/2003 tanggal 15 Januari 2003.

Peraturan ini disusun dalam rangka mendukurapy dnenjamin
kepastian hukum dalam upaya pencegahan dan pertdsaantindak pidana
pencucian uang di bidang Pasar Modal, yaitungde memberikan
pengaturan yang lebih rinci berkaitan dengarelaksanaan  Prinsip
Mengenal Nasabah bagi Penyedia Jasa Keuangdiddng Pasar Modal,
serta penyesuaian dengan rekomendasi Fal@aincial Action Task Force on
Money LaunderingFATF).

Adapun pokok-pokok perubahan yang diatur dalam terena ini

adalah sebagai berikut:

1. Penegasan ketentuan mengenai kewajiban &anyasa Keuangan
di BidangPasar Modal untuk menerapkan Prinsip Mengenal Ndisatlengan
cara:
a. membentuk wunit kerja atau menugaskan direlksiau
pegawai setingkat dibawah direksi yang menanganem@pan

Prinsip Mengenal Nasababh;

b. menetapkan kebijakan dan prosedur tertulis tentang

penerimaan Nasabah, identifikasi dan verifikakiasabah,
pemantauan terhadap rekening dan transaksi Blasdan

manajemen risiko yang berkaitan dengan peneraparsifr

Mengenal Nasabah, yang dituangkan dalam Pedoman

Pelaksanaan Penerapan PrinsipMengenal Nasabah
menyampaikannya kepada Bapepam dan LK; dan

c. menyampaikan setiap perubahan atas PedomaaksBebhan
Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah kepada Bapegarhkd
paling lambat 7 (tujuh) hari kerja sejak ditetaphgan perubahan
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tersebut.
d. melaksanakan  program  pelatihan  penerapan  pPrinsi
Mengenal Nasabah kepada semua karyawan.

2. Penambahan ketentuan yang berkaitan dengan
kewajiban Penyedia Jasa Keuangan di Bidang PasatalMantuk melakukan
verifikasi yang lebih ketat terhadap calon Nasalyahg dianggap dan atau
diklasifikasikan mempunyai risiko tinggi terhadgmaktik Pencucian Uang.

Tingkat risiko tersebut dapat dilihat dari:

a. Latar belakang atau profi Nasabah yang secaolitik
menjadi perhatian masyarakpbljtically exposed person

b. Bidang usaha yang potensial digunakan sebagai aaran
Pencucian Uangh{gh risk businegsdan

c. Asal negara Nasabah yang potensial digunakatagai
sarana Pencucian Uang, termasuk penyelenggaraanéugh

risk countrie$.

3. Penegasan bahwa Penyedia Jasa KeuangaBiddng Pasar
Modal wajib memenuhi ketentuan pelaporan (baiksitgpicious transaction
report maupuncash transaction reportyepada PPATK sesuai dengan undang-
undang mengenai tindak pidana pencucian uang datupen pelaksanaannya.

4. Berkaitan dengan perubahan ketentuan-ketentuanimakeud,
maka dalam Peraturan ini diatur masa peralihan Bagyedia Jasa Keuangan di
Bidang Pasar Modal yang telah memperoleh izin ap@wsetujuan dari
Bapepam dan LK untuk menyesuaikan dengan ketentaag baru selambat-
lambatnya dalam jangka waktu 6 (enam) bulan sefakagpkannya Keputusan
ini.

Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal Nomor X3/ BL/
2007 yang telah diperbaharui oleh Keputusantu&eBadan Pengawas
Pasar Modal Nomor Kep- 476/ BL/ 2009 Peraturs.D.10 huruf k
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menyebutkan bahwa:

“Prinsip Mengenal Nasabah adalah prinsip yadgerapkan
Penyedia Jasa Keuangan di bidang Pasar Modalk uningetahui latar
belakang dan identitas Nasabah, memantau rekeffelx dan transaksi
Nasabah, serta melaporkan transaksi keuanganumgaican, dan transaksi
keuangan yang dilakukan secara tunai sesuai depgeaturan perundang-
undangan yang terkait dengan tindak pidana peacucuang, termasuk
transaksi keuangan yang terkait demgamianaan Kegiatan
28

Terorisme.

Dalam penerapan Prinsip Mengenal Nasabah di PasatalMwajib

melakukan hal-hal sebagai berikut yaitu :

a. Membentuk unit kerja atau menugaskan @iagglireksi atau
pejabat setingkat bawah direksi yang menangagmnerapan
Prinsip MengenalNasabah;

b. Menetapkan kebijakan dan prosedur tertulisaten

1) Penerimaan, identifikasi, dan verifikasi Nasgba

2) Pemantauan rekening Efek dan transaksi albds
pengkinian data Nasabah, dan penatausahaan dokumen

3) Manajemen risiko yang berkaitan dengan ggran Prinsip
Mengenal Nasabah; dan

4) Pelaporan dalam rangka pemenuhan peraturan dsergn
undangan yang terkait dengan  tindak pidana
pencucian uang khususnya pelaporan mengenai
transaksi keuangan mencurigakan dan transaksi ganan
yang dilakukan secara tunai termasuk transaksarigan
yang terkait dengan Pendanaan KegiatanTerorisme;

c. Menyampaikan Pedoman Pelaksanaan PenerapaipRviesgenal

Nasabah sebagaimana dimaksud pada huruf b keppapda-LK
dan LK; dan

d. Menyampaikan setiap perubahan atas Pedoman sBeé&dn
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Penerapan Prinsip Mengenal Nasabah sebagaimankstichpada
huruf b kepada Bapepam dan LK paling lambat (tdjuh) hari
kerja sejak ditetapkannya perubafan

> Departemen Keuangan, Badan Pengawas Pasar Méepljtusan Ketua
Badan Pengawas Pasar Modd&eraturan Nomor V.D.I0, Lampiran Keputusan Ketua
Bapepam, No. Keg76/ BL/ 2009
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BAB 3
PEMBELI SIAGA DALAM PENAWARAN UMUM TERBATAS

3.1 Pihak-pihak yang Terkait dalam Pasar Modal

3.1.1 Emiten dan Perusahaan Publik

Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran uffudadi emiten
merupakan pihak yang menyediakan barang-barang diadgkan di bursa yaitu
berupa saham atau obligasi yang ditawarkan kepadayarakat. Setelah
penawaran umum maka efek yang dikeluarkan oleh eemtersebut akan
diperdagangkan dalam bursa.

Setelah penawaran umum efek tersebut, emiten padarrd/a “tidak
mempunyai hubungan lagi” dengan efek yang dikelramlia tersebut. Dalam arti
emiten (dalam batas-batas tertentu) tidak akanelperkingan atas naik turunnya
harga emiten tersebut. Karena naik turunnya haggeelbut adalah kepentingan
pemodal atau investor yang melakukan jual beli afak tersebut. Emiten hanya
berkewajiban untuk mengelola usahanya dengan bak denjalankan
kewajiban-kewajibannya sebagai emiten, yang padairgla juga akan
berdampak pada harga efek tersebut. Harga efek ngeaiean dipengaruhioleh
kinerja emiten tetapi bukan karena “campur tangamiten di pasar. Pasarlah
yang diharapkan menentukan harga efek tersebusalah satu komponen dalam
pasar tersebut adalah informasi, yang secara t@erserus disampaikan oleh
emiten mengenai kegiatan usahafiya.

Sedangkan perusahaan public adalah perseroan yamgmsya telah
dimiliki sekurang-kurangnya oleh 300 pemegang sattam memiliki modal
disetor sekurang-kurangnya 3 milliar rupiah yantgtdpkan dengan Peraturan
Pemerintah. Pada dasarnya emiten dan perusahahko ipudapat dikategorikan

sebagai pihak penarik modal dari masyarakat melaisirument efek yang

% Indonesia.pp.cit.,ps. 1 angka 6

" Balfas,op.cit.,hal 10
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diterbirtkan dan diperdagangkan di bursa efek sedaagan ketentuan yang
berlaku.”

Istilah emiten harus dipisahkan dari pengertiarugeaan public karena
asal-usul keduanya berbeda. Kalau emiten menjadlieenkarena melakukan
emisi atau mengeluarkan efek dalam penawaran unperysahaan public
menjadi perusahaan public bukanlah karena secagajsemelakukan penawaran
efeknya kepada masyarakat dalam suatu penawaram.uRerusahaan menjadi
perusahaan public karena perusahaan memenuhiiecrisgtentu seperti yang
ditetapkan oleh UUPM, yaitu karena merupakan Peaserterbatas yang
sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh t@us pemegang saham dan
memiliki modal disetor sekurang-kurangnya tiga m@uilyupiah, atau suatu jumlah
pemegang saham dan modal disetor yang ditetapken deeh Peraturan
Pemerintah. Dengan perbedaaan ini dapat kita lfzdiwa perusahaan dapat
menjadi perusahaan public karena berjalannya wakisalnya karena turun
temurun dimiliki oleh satu keluarga sehingga akjarnpemegang sahamnya
mencapai tiga ratus orang atau karena berjalanakéuvpemilik perusahaan juga
membagikan sahamnya kepada pegawai yang berprestamia perlahan-lahan,
sehingga akhirya mencapai tiga ratus pemegang sabamain pihak menjadi
emiten adalah status yang didapat karna adanyavpema umum efek seperti
saham atau obliga&i.

3.1.1.1 Pernyataan Pendaftaran

Emiten dan perusahaan public wajib menyampaikanyaénan pendaftaran
kepada Bapepam-LK. Pernyataan Perndaftaran meefakliif pada hari ke-45
sejak diterimanya pernyataan pendaftaran secagkden atau pada tanggal yang
lebih awal jika telah dinyatakan efektif oleh BapepLK. Ketentuan ini
dimaksudkan agar emiten atau perusahaan public Brefep kepastian bahwa

"8 Indrasaripp.cit.,hak 67

9 Balfas,op.cit.,hal 10
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jika pernyataan pendaftaran yang disampaikannyah tééngkap serta telah
memenuhi persyaratan dan prosedur yang ditetapb@myataan pendaftaran
tersebut menjadi efektif dengan sendirinya padakead5 apabila Bapepam tidak
melakukan sesuatu apapun. Dalam jangka waktu 45tdraebut, Bapepam-LK
dapat meminta perubahan dan atau tambahan inforai@si emiten atau
perusahaan public.

Jika emiten atau perusahaan public menyampaikaubgkan atau
tambahan informasi, pernyataan pendaftaran terskboggap telah disampaikan
kembali pada tanggal diterimanya perubahan atatdhen informasi tersebut.
Jika Bapepam-LK meminta perubahan dan atau tambafi@masi dari emiten
atau perusahaan public, penghitungan waktu untudktibiya pernyataan
pendaftaran dihitung sejak tanggal diterimanya @mab informasi atau
perubahan tersebut.

Pernyataan pendaftaran tidak dapat menjadi efsatifapai saaat informasi
tambahan atau perubahan diterima dan telah memeayahat yang ditetapkan
oleh Bapepam-LK. Ada kemungkinan bahwa pernyataandgftaran yang
disampaikan kepada Bapepam-LK belum lengkap darunbememenuhi
persyaratan sehingga efektifnya pernyataan pemdaftdapat melebihi jangka
waktu 45 hari. Dalam hal ini, Bapepam-LK dapat mamiperubahan dan atau
tambahan informasi kepada Emiten atau perusahalalic prang bersangkutan.
Pernyataan pendaftaran baru dapat dinyatakan feégltbila perubahan dan atau
tambahan informasi yang diminta Bapepam-LK telalpeduhi dan telah
memenuhi persyaratdf.

Bapepam-LK memperhatikan kelengkapan, kecukupanjektiias,
kemudahan untuk dimengerti dan kejelasan dokumenyaman pendaftaran
telah memenuhi prinsip keterbukaan. Bapepam-LK ktid&kan memberikan
penilaian atas keunggulan dan kelemahan suatuyafed ditawarkan. Keputusan
untuk melakukan investasi sepenuhnya ada di tapgarodal.

8 Lihat pasal 74 UU No. 8/1995 tentang Pasar Modal
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Jika dalam pernyataan pendaftaran dinyatakan balfekaakan dicatatkan
pada bursa efek dan ternyata persyaratan pencatdgndipenuhi, penawaran
atas efek batal demi hukum dan pembayaran pesdaknnvajib dikembalikan
kepada pemesan. Rencana pencatatan efek di beksemefupakan salah satu hal
penting yang dijadikan dasar pertimbangan keputusdimk mealkukan investasi
oleh pemodal. Oleh karena itu, jika janji terseldak dapat dipenuhi, penawaran
umumtersebut menjadi batal demi hukum dan emiteta genjamin emisi efek
wajib mengambalikan uang pesanan efek kepada paragarf:

Pernyataan pendaftaran bagi emiten dan perusalidic patara lain diatur
dalam Keputusan Ketua Bapepam Nomor 111/PM/1996@ngrKetentuan Umum
Pengajuan Pernyataan Pendaftaran. Pernyataan Readaferta semua dokumen
pendukungnya harus diajukan kepada Bapepam-LK dertgkap walaupun
informasi tertentu seperti harga penawaran dangtlngfektif belum dapat
ditentukan pada saat penyampaian pernyataan paratafPengajuan pernyataan
pendaftaran tersebut wajib dilaksanakan oleh enaitan perusahaan public.

Di samping keterangan dana dokumen secara khugtsdisertakan dalam
pernyataan pendaftaran, emiten dan perusahaan cpyaing mengajukan
pernyataan pendaftaran harus pula menyertakanma&rmaterial lainnya yang
diperlukan. Tujuannya adalah memastikan bahwa pameodal telah memperoleh
informasi yang cukup tentang keadaaan keuangakelgatan usaha emiten atau
perusahaan public tersebut dan bahwa pengungkagam diwajibkan tersebut
tidak menyesatkan.

Penjamin pelaksana emisi, profesi penunjang pasalahserta pihak lain
yang memberikan pendapat atau keterangan dan etsstyguannya dimuat di
dalam pernyataan pendaftaran, harus bertanggungbjaatas pernyataan dan
pendapat yang disampaikan kepada Bapepam-LK.

Jika pernyataan pendaftaran dalam rangka penawanamm memuat
informasi yang tidak benar tetang fakta materigduatidak memuat informasi

tentang fakta material, atau tidak memuat infoinestang fakta material yang

8 Lihat Pasal 76 UU No. 8/1995 tentang Pasal Modal.
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sesuai dengan ketentuan UU Pasar Modal ddan ataup: pelaksanaanya
sehingga informasi yang dimaksud menyesatkan, maka
a. Setiap pihak yang menandatangani pernyataan penala;ft
b. Direktur dan komisaris emiten pada waktu pernyaf@@mdaftaran
menjadi efektif;
c. Penjamin pelaksana emisi efek; dan
d. Profesi penunjang pasar modal atau pihak lain yaegberikan
pendapat atau keterangan dan atas persetujuanmyaatddalam
pernyataan perndaftaran; wajib bertanggung jawabk—$endiri-
sendiri maupun bersama-sama—atas kerugian yangiltiakibat
perbuatan tersebut.

Penjamin emisi efek dan profesi penunjang pasadamdidak perlu
bertanggung jawab jika mereka dapat membuktikaahtdbertindak secara
professional dan telah mengambil langkah-langkaty yaikup untuk memastikan
bahwa pernyataan atau keteranngan yang dimuataindaernyataan pendaftaran
adalah benar. Penjamin emisi efek dan profesi gangrpasar modal juga tidak
perlu bertanggung jawab jika tidak ada fakta mateyang diketahuinya yang
tidak dimuat dalam pernyataan pendaftaran yangridiggn agar pernyataan
pendaftaran tersebut tidak menyesatkan. Tuntutati gagi dalam hal ini terjadi
pelanggaran hanya dapat diajukan dalam jangka walktta tahun sejak

pernyataan pendaftaran efektif.

3.1.1.2 Prospektus dan Pengumuman
Prospektus adalah setiap informasi yang tertudBuBungan dengan
penawaran umum yang dibuat oleh emiten denganrtwggar pihak lain yang
berminat membeli efek yang ditawarkan oleh emig&stiap prospectus dilarang
memuat keterangan yang tidak benar tentang faktariala atau tidak memuat
keterangan yang benar tentang fakta material ygmgyldkan, agar prospectus
tidak memberikan gambaran yang meyesatkan. Praspei¢rupakan salah satu

dokumen pokok dalam rangka penawaran umum. Oleénkaitu, informasi
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yang terkandung di dalam prospectus harus memuatydrey benar-benar
menggambarkan keadaan emiten yang bersangkutangaBerdemikian
keterangan atau informasi tersebut dapat dijadgetragai dasar perimbangan
bagi pemodal/investor untuk menetapkan keputuseestasi®? Setiap pembeli
efek yang telah mengetahui bahwa informasi tersefmdak benar dan
menyesatkan sebelum melaksanakan pembelian efalebtdr tidak dapat
mengajukan tuntutan ganti rugi terhadap kerugiamgyambul dari transaksi

efek dimaksud?®

3.1.2 Investor

Investor adalah perorangan atau badan hukum yanggueakan dananya
untuk melakukan tindakan investasi. Investasi ddtaungan yang ditempatkan
dalam salah satu instrumen pasar uang atau pasdal ndengan tujuan
mendapatkan penghasilan riil lebih tinggi dari kiaginflasi®* Dalam hal ini
penulis mengkhususkan pembahasan pada jenis invgatm menanamkan
modalnya di pasar modal melalui kontrak investaslektif pada manajer
investasi.

Investor adalah pihak terpenting yang berperan allard kegiatan pasar
modal® Bisa dikatakan salah satu indikator terpentinguaiapasar modal adalah
keberadaan investor. Investor yang terlibat dal@asap modal Indonesia adalah
investor domestik dan asing, perorangan dan isstiyang mempunyai
karakteristik masing-masing. Perkembangan pasar amadiak lepas dari
kebutuhan dan pengaruh investor. Saat ini invesdorg lebih aktif memainkan
perannya untuk mengungkapkan kebutuhan dan kegentiya, investor

domestik lebih banyak bersikap pasif mengikuti gtee asing. Semua pihak yang

8 |ihat Pasal 78 UU N0.8/1995 tentang Pasar Modal
8 Lihat Pasal 79 UU N0.8/1995 tentang Pasar Modal

8 E.A.Koetin, Suatu Pedoman Investasi dalam Efek di Indongkiarta : U.S. Agency
for International Development — Financial MarketsjEct, tanpa tahun), hal 108

8 M.Irsan Nasarudin dan Indra Surgg.cit, hal 165
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terlibat seyogyanya mampu mengondisikan investogae informasi mengenai

kebijakan dan penerbitan peraturan perundang-umraar®ecara universal, pasar
modal bertumpu pada tiga hal, yaitu pendapataryiditas dan keamanan

investasi. Otoritas pasar modal dan para pihak yaridpat dalam industri pasar

bekerja sama untuk mewujudkan ketiga hal tersedlainu pasar modal Indonesia,
sehingga investor tertarik untuk berinvestasi gigpanodal Indonesia.

Investor domestik adalah Warga Negara Indonesia 8adan Hukum
Indonesia yang menaruh uangnya pada efek-efek ggegdagangkan di pasar
modal. Kehadiran investor domestik di pasar modabatlah diharapkan, karena
investor domestik yang kuat akan mendukung teany@ pasar modal yang stabil
dan tidak mudah dipermainkan oleh pihak-pihak mueseperti investor asing
yang dengan mudah memindahkan investadifiya.

Para pembeli saham atau investor itu tentu sajailikemmaksud untuk
memperoleh keuntungan. Berdasarkan tujuan inveggsiinvestor di pasar
modal dapat dikelompokkan menjadi:

1. Investor yang Bertujuan Memperoleh Deviden.

Kelompok ini mengincar perusahaan-perusahaan ysdah
sangat stabil. Keadaan perusahaan yang demikiarjamien kepastian
adanya keuntungan yang relatif st&biDari keuntungan yang stabil itu
diharapkan pula adanya deviden yang cukup, daantérj setiap tahun.
Bagi kelompok ini pembagian deviden lebih pentirayighda keinginan
untuk memperoleh kenaikan harga saheapital gair). Kelompok investor
ini biasanya orang-orang atau lembaga yang mengkamapenghasilan
tetap, seperti pensiunan, pengelola dana pensiuan dsuransi.
Dilatarbelakangi keinginan yang demikian, maka steedari kelompok ini

tidak aktif dalam perdagangan saham di bursa.

8 |pid., hal.167.

8 |bid., hal.170.
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2. Investor yang Bertujuan Untuk Berdagang.

Harga saham-saham di bursa tidak tetap, dapat raé&rgmik atau
turun, tergantung pada kekuatan permintaan danwazeaa. Perubahan
harga itu menarik bagi beberapa kalangan investaurkumengambil posisi
sebagai pedagang, dengan memperjualbelikan sahl@mmsali bursa.
Kelompok ini membeli saham dengan tujuan utamamgakumemperoleh
keuntungan dari seluruh positif harga beli dengarg#é jual. Pendapatan
mereka bersumber dari keuntungan jual beli saham it

Mereka membeli saham pada saat harga suatu sahaorumgdan
akan menjualnya kembali pada saat harganya meriingkanbali.
Kelompok ini aktif dalam kegiatan berdagang di burBerbeda dengan
kelompok yang pertama, mereka yang berjiwa pedagd@mn terjun secara
perorangan atau membentuk perusahaan untuk bergkdakn bidang
perdagangan efek.

3. Kelompok yang Berkepentingan Dalam Pemilikan Péraan.

Bagi kelompok ini yang penting adalah ikut sertanyereka sebagai
pemilik perusahaan. Investor ini cenderung menmd@dham-saham yang
sudah punya nama baik. Perubahan-perubahan hangan sgang kurang
berarti tidak membuat mereka gelisah untuk menyaaln

Mereka tidak akan begitu mudah menjual saham haeydasarkan
pertimbangan dividen atau harga saja. Oleh karena&elompok ini juga
tidak aktif dalam perdagangan di bursa. Kelompaolbiasanya berasal dari
golongan menengah yang kehidupannya sudah mapatupgeam mereka

adalah investasi jangka panjafig.

3.1.3 Profesi Penunjang Pasar Modal
Profesi penunjang adalah pihak yang karena profestgu keahliannya
sangat diperlukan untuk menunjang kegiatan di pasatal, terdiri daff:

8 |pid., hal.171.
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3.1.3.1  Akuntan Publik
Akuntan publik bertugas memeriksa laporan keuangamiten
berdasarkan standard akuntansi yang berlaku daaisgsngan yang ditentukan
oleh Bapepam-LK. Pemeriksaan laporan keuangan akeimtan publik yang
telah terdaftar dan memiliki izin dari Bapepam-Lkngat dibutuhkan oleh
investor karena dari laporan keuangan tersebutt diifgetahui kinerja keuangan

emiten.

3.1.3.2 Notaris
Notaris adalah pejabat umum yang berwenang memdduat otentik.
Dalam proses emisi efek, Notaris diperlukan atagpdr@n dalam pembuatan
perubahan anggaran dasar emiten, selain itu jugeamdapembuatan
perjanjianperjanjian seperti perjanjian penjaminamisi, perjanjian agen
penjual. Dalam emisi obligasi, Notaris berperanadalpembuatan perjanjian

perwaliamanatan dan perjanjian agunan.

3.1.3.3 Konsultan Hukum

Konsultan hukum pasar modal merupakan salah sabfegir yang
eksistensinya ditegaskan dalam Undang-undang Nd&@mbahun 1995 Tentang
Pasar Modal (UUPM). Penegasan tersebut membenkphkasi terhadap tugas
dan tanggung jawab yang dilakukan dalam setiap akagi di pasar modal.
Konsultan Hukum adalah ahli hukum yang memberikan dhenandatangani
pendapat hukum mengenai emisi atau emiten. Lemiy@gaerfungsi untuk
melakukaregal audit(pemeriksaan hukum) atas keadaan emiten sepegaeay
dasar, hartaaSsety perusahaan, perizinan, perjanjian-perjanjian ranemiten
dengan pihak ketiga, atau apakah emiten mempuiagaisknukum seperti sedang
dituntut oleh pihak lain ataupun sedang melakukanuptutan terhadap pihak

lain. Berdasarkategal auditini maka Konsultan Hukum membuagal opinion

8 Fuady,op. cit.,hal.41-42.
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(pendapat hukum) mengenai emiten tersebut. Indgmsndyang dimiliki
konsultan hukum dalam menjalankan peran dan tamgagwabnya menuntut
adanya profesionalisme. Hal ini tercermin pada pemgn benturan kepentingan
(conflict of interest yang dapat muncul antara kepentingan etik dengan
kepentingan ekonomis klien. Konsultan hukum harusampu untuk
mengidentifikasikan setiap langkah dan mengungkapkieemungkinan
munculnya benturan kepentingan tersebut kepadanrikiee Dalam rangka
perlindungan investor dan publik, independensjuga dapat diwujudkaberupa
penegakkan prinsip-prinsip keterbukaan informdsalosuré maupunpelaporan
oleh konsultan hukum pasar modal bilamana ditemdi&kia-fakta atatgindakan
emiten yang dapat merugikan kepentingan investor plablik. Penegakkan
hukum di pasar modal menjadi alat terpenting unmuiindungi kepentingan
investor dan publik dari praktik yang merugikankbgang dilakukan oleh emiten

maupun konsultan hukum pasar modal.

3.1.3.4 Perusahaan Penilai

Perusahaan Penilai berperan dalam menentukamnijar dari harta milik
perusahaan (emiten). Nilai ini diperlukan sebagahawna informasi bagi para
investor dalam mengambil keputusan investasi. Skellrarta §ssety emiten
perlu dilakukan penilaian yang wajar agar dapatt@dikui berapa sebenarnya
nilai wajar dari harta emiten agar para investopatamelakukan analisis
mengenai harga saham yang wajar dengan memakaelksad Modal Bersih
(Net Assels

3.2 Perusahaan Efek

Perusahaan Efek adalah pihak yang melakukan kaegizgaha sebagai
Penjamin Emisi Efek, Perantara Pedagang Efek dam Mtanajer Investasy.
Perusahaan efek harus mendapatkan izin dari Bapkpanuntuk dapat

melakukan kegiatannya. Peraturan Pemerintah Noadunt 1995 pasal 32

% Indonesiapp.cit.,ps. 1 angka 21
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menyebutkan bentuk perusahaan yang sahamnya diselikruhnya oleh Warga
Negara RI dan atau berbadan hukum; atau perusgdaangan yang sahamnya
dimiliki oleh WNRI dan atau badan hukum Indonesin atau perusahaan
patungan yang sahamnya dimiliki oleh WNRI dan bakakum Indonesia dan
WNA atau badan hukum asiftyJadi perusahaan efek bertindak seperti halnya
perantara penjualan property atau asset lainnymunadalam hal ini yang
diperdagangkan adalah efek. Selain menjadi pempidagang efek, perusahaan
efek juga dapat menjadi penjamin emisi efek danajesinvestasi

Perantara Pedagang Efek, yang biasanya disebugasebialang saham
atau broker adalah pihak yang melakukan kegiatan jual beli Efgkuk
kepentingan sendiri atau pihak lain. Efek yang diyadbelikan dapat berupa
saham, obligasi, reksadana ataupun produk derevatsnnya. Untuk dapat
melakukan perdagangan pada bursa efek, perantdaggrey efek harus terdaftar
sebagai anggota pada bursa efek yang bersangkigtamtuan keanggotaan suatu
ursa efek ditetapkan oleh otoritas bersaBelf(Regulatory Organizatiomimana
bursa efek berada.

Penjamin Emisi Efek adalah pihak yang membuat kéiniengan Emiten
untuk melakukan Penawaran Umum bagi kepentinganeBngiengan atau tanpa
kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak térjéaSedangkan Manajer
Investasi adlah pihak yang kegiatan usahanya melagBlortofolio Efek untuk
para nasabah atau mengelola portofolio investakkib untuk sekelompok
masabah, kecuali perusahaan asuransi, dana pedanrbank yang melakukan
kegiatan sendiri kegiatan usahanya berdasarkanupgnaperundang-undangan
yang berlaku (ps 1 angka 11).

Dengan menjadi penjamin emisi efek, perusahaan refgkbantu emiten
ketika emiten tersebut melakukan penwawaran umws eteknya. Sedangkan

dengan berperan menjadi manajer investasi makasgiesman efek tersebut

! Indonesiapp.cit.ps. 1 angka 11

%2 Indoenesiagp.cit.,ps. 1 angka 17
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kegiatan usahanya adalah melakukan pengelolaaofgat efek untuk para
nasabahnya atau portofolio investasi kolektif urdakelompok nasabahnya.

Perusahaan efek dalam proses penawaran umum b&rfung

memberikan jasa, antara lain seperti :

a. Melakukan transparansi atasset financialuntuk kepentingan
dan rekening nasabah maupun untuk kepentinganekaming
sendiri.

b.  Menciptakan atau lebih tepatnya membenasgset financial
untuk nasabahnya dan kemudian menjualnya kepadatmv

c. Memberikan nasehat dan melakukan pengelolaan agast
financial nasabahnya.

Selain melakukan fungsinya, perusahaan efek jugapueyai beberapa
peran lainnya antara laift':

a. Penyebaran risiko melaluidiversifikasj yaitu bertindak
memberikan nasehat dan pengelolaan atas harta asset
financial nasabahnya, misalnya dalam pengelolaan reksadana
oleh manajer investasi.

b.  Mengurangi biaya transaksi, dan informasi, dalahihi guna
melakukan investasi di pasar modal, sudah pastishaemiliki
pengetahuan dan pengalaman yang sifatnya khusiengkar
dengan adanya perusahaan efek maka akan banyakam@mb
persoalan tersebut dengan meninggikan nilai eBsiadan
efektifitas.

Dalam melakukan fungsi dan perannya, Undang-Undaagar Modal
menentukan bahwa Perusahaan Efek dapat melakugsatde sebagai Penjamin

Emisi Efek, Perantara Pedagang Efek dan Manajestasi.

3.2.1 Penjamin Emisi Efek

% Indonesia, Undang-Undang Tentang Pasar Mopaitpasal 30 ayat 2.
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Istilah yang biasa dikenal dengamnderwriter, kegiatannya adalah
membantu perusahaan yang membutuhkan dana mergadsapaan public
dengan menjual efek dalam suatu penawaran umumuiMiepasal 1 angka 7
Undang-undang Nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar IMmatava Penjamin
Emisi Efek adalah pihak yang membuat kontrak dengraiten dengan atau
tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang ttdgkal.

Kegiatan Penjamin Emisi Efek yang dilakukan olelrupahaan efek
terhadap emiten menyebabkan perusahaan efek haemgalamkan fungsi
pemasaran maupun distribusi atas efek yang dikelnaoleh emiten sehingga
apabila terjadi penjaminan emisi efek bukan melpéndaftaran pada Bapepam-
LK maka kegiatan tersebut bukan dikatakan sebaggamin emisi efek.

Definisi Penjamin Emisi Efek menurut Undang-Undarag8 Tahun 1995
Tentang Pasar Modal adalah Pihak yang membuatdéodegngan emiten untuk
melakukan Penawaran Umum bagi kepentingan emitergase atau tanpa
kewajiban untuk membeli sisa efek, perusahaan efekawarkan kegiatan
penjamin emisi baik untuk penawaran umum maupurawaran terbatas, dan
jasa sebagai agen penjual efek pada suatu pengamisn

Kegiatan Penjaminan Emisi Efek dapat dibagi mength tahap yaitu
kegiatan sebelum pernyataan pendaftaran efektifh d#agiatan setelah
pernyataan pendaftaran efektif. Kegiatan sebelumnypégaan pendaftaran
Efektif meliputi tiga tahap yakni penjajakan, satelmemperoleh mandat, dan
setelah kontrak penjaminan emisi. Sedangkan keyiattelah pernyataan
pendaftaran Efektif meliputi penerimaan uang pemasafek, pembelian efek,
penyerahan dana emisi kepada Emiten, pengembaliagpemesanan efek, dan
pengakuan pendapatan dan beban.

Efek dapat berpartisipasi dalam suatu penjaminaisiesebagamanaging
underwriter; co-managing underwriter atau participating underwriter.
Perjanjian emisi memuat klausul mengenai jenis gaman full commitment
ataubest effor}, jasa pe njaminan, jadwal emisi, ikatan dan kéwaaj atas

biaya dan jasa antara Penjamin Pelaksana Emisidefegan Penjamin Peserta
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Emisi efek dan para Agen Penjualnya, serta penamgggu biaya oleh

perusahaan calon emiten.

3.2.2 Perantara Pedagang Efek

Kegiatan sebagai perantara pedagang efek padangagtatah diatur sejak
lama, yaitu pada pasal 64 Kitab Undang-Undang Hukbagang, dengan
pengertian “Makelar adalah sesesorang pedagang diangkat oleh Presiden
atau oleh pembesar yang telah dinyatakan berwenargk itu untuk
menyelenggarakan pekerjaan dan upah.”

Dalam Undang-Undang Pasar Modal, perantara pedagéelg adalah
pihak yang melakukan kegaiatan usaha jual beli efgékk kepentingan sendiri
atau pihak lain, sehingga kegaitan Perantara Padagdek lebih sempit
daripada pengertian perantara atau mekelar kar@mgahbergerak pada bidang
perdagangan efek di bursa.

Definisi Perantara Pedagang efek menurut UndangamdNo.8 Tahun
1995 Tentang Pasar Modal adalah Pihak yang melakk&giatan usaha jual
beli Efek untuk kepentingan sendiri atau pihak.l&@ebagai Perantara Pedagang
Efek (PPE), Perusahaan Efek dapat melakukan furag&i sebagai Perantara
Efek maupun sebagai Pedagang Efek. Sebagai Peddffekg perusahaan
memperoleh keuntungan dari adanya perbedaan haayal¢ngan harga beli
Efek yang dimilikinya, atau dari adanya perbedaamg& jual dengan harga beli
Efek yang dimilikinya, atau dari adanya perbedaeanakan harga Efek yang
dibelinya. Kegiatan Perusahaan Efek sebagai PPHEasaterkait dengan
pelaksanaan Transaksi Efek.

Proses akuntansi dimulai dari pencatatan transaksnpai dengan
pembuatan Laporan Keuangan dan Laporan Modal Kgegjaih Disesuaikan
Proses akuntansi dimaksud terdiri dari :

1. Mencatat transaksi Efek dalam Buku Pembantu Tramnsak
2. Merekonsiliasi Data Transaksi dengan Daftar TrasisBkrsa dari

Bursa efek dan Daftar Hasil Kliring dari LKP;
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3. Membukukan Transaksi efek ke dalam Buku Besar dakuB
Pembantu Efek;

4. Merekonsiliasi dan Efek ke dalam Buku Besar, BulamBantu
Efek dan Rekening Efek;

5. Menyusun Neraca Percobaan Harian;

6. Menyususn Penilaian Buku Pembantu Efek secararharia

7. Menyusun Laporan Modal Kerja Bersih Disesuaikan @IK;

8. Menyusun Laporan Keuangan.

3.2.3 Manajer Investasi

Definisi Manajer Investasi menurut Undang-undang8\iahun 1995
Tentang Pasar Modal adalah Pihak yang kegiatanangahmengelola
Portofolio efek untuk para nasabah atau mengelold@ofolio investasi
kolektif untuk sekelompok nasabah, kecuali peruaahasuransi, dana
pension, dan bank yang melakukan sendiri kegiatamanya berdasarkan
peraturan perundang-undangan yang berlaku.

Sebagai Manajer Investasi, Perusahaan Efek dapaavmaekan jasa
sebagai Pengelola Investasi Reksa Dana, Pengel®atasi Efek Beragun
Aset, Pengelola Investasi Nasabah dan Penaselestdsy.

Manajer Investasi yang menjalankan kegiatan sebagaigelola
investasi Reksa Dana, mendirikan Reksa Dana sebaghi wadah untuk
mengumpulkan dana masyarakat pemodal untuk sefgmajdiinvestasikan
kembali dalam portofolio Efek. Manajer Investasipaa menanggung
seluruh biaya-biaya yang terjadi dalam rangka perdreksa dana tersebut,
antara lain biaya persiapan administrasi, pemasg@emcatatan, distribusi,
dan profesi penunjang.

Manajer Investasi dalam rangka pendirian dan pemkan
portofolio Reksa dana menempatkan dana sendirindanghimpun dana
dari pemodal untuk ditempatkan pada Unit PenyerReksa Dana selama

jangka waktu tertentu. Dana pendiri ini sangat ipgntuntuk menjaga
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likuiditas yang diperlukan untuk melayani permimtapenebusan Unit

Penyertaanrédemptio.

Manajer Investasi memperoleh pendapatan dari jasggbolaan dan jasa
penjualan. Jasa pengelolaan ditentukan berdasaetaentase tertentu dari Nilai
Aktiva Bersih Reksa Dana yang dihitung secara hadan dibebankan kepada
Reksa Dana secara bulanan. Demikian juga dengarp@gualan yang besarnya
ditetapkan sebesar persentase tertentu yang diken&@ngsung pada saat

transaksi kepada pemegang Unit Penyertaan.

3.3 Peran Penjamin Emisi Sebagai Pembeli Siaga

3.3.1 Pembeli Siaga Standby Buyer)

Sebelum melakukan penawaran terhadap efek dalamwpean umum
terbatas, emiten perlu menunjuk pihak yang nantakan menjamin efek yang
akan dikeluarkannya. Menurut Pasal 1 angka (17) MUlhyatakan Penjamin
Emisi Efek adalah pihak yang membuat kontak dengamten melakukan
penawaran umum bagi kepentingan emiten dengantat@a kewajiban untuk
membeli sisa efek yang tidak terjual.

Penjamin emisi ini merupakan lembaga yang mempupgean penting
pada setiap emisi efek di Pasar Modal. Sehubungagash proses penawaran
saham dalam rangka pelaksanaght issuemaka kegiatan yang dilakukan oleh
Penjamin Emisi adalah:

a. Memberi bantuan teknis kepada emiten dalam rangkaigpan
pernyataan pendaftaran emisi berikut dokumen pamdykya ke
Bapepam-LK;

b. Memberi konsultasi di bidang keuangan mengenai ghngfek
yang akan diterbitkan, penentuan jadwal emisi, pgrikan
lembaga penunjang dan metode pendistribusian dakmgka
pelaksanaan HMETD;

c. Bersama-sama menentukan harga saham yang akaarttisany

d. Memberi jaminan terhadap efek yang akan diemisikan;
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e. Melakukan evaluasi terhadap kondisi perusahaan.

Dalam pelaksanaarnght issue,kedudukan penjamin emisi efek adalah
wajib karena disyaratkan dalam Peraturan BapepamoNdX.D.1 Lampiran
Keputusan Bapepam Nomor Kep-26/PM/2003 tentang Mmmesan Efek
Terlebih Dahulu, angka 26 yang menyatakan bahwandabal perusahaan
bermaksud untuk menambah modal dalam jumlah yaad thitetapkan maka
sebelum dilaksanakan penerbitan HMETD dimaksud,ugadraan yang
bersangkutan wajib memperoleh jaminan dari pihgkem¢u untuk membeli efek
sekurang-kurangnya pada harga penawaran atas efein dhal terdapat sisa
efek yang tidak diambil.

Dalam pelaksanaamight issue, kedudukan penjamin emisi dengan
kesanggupan siaga adalah wajib dipenuhi, artinghitgppara pemegang saham
tidak menggunakan haknya berdasarkae-emptive rightuntuk menambah
porsi kepemilikan sahamnya maka terdapat sisa sgaam tidak diambil oleh
pemegang saham yang berhak, akan diambil oleh mpenj@misi sebagai
pembeli siaga, berapapun jumlahnya sehingga kedmdpkmbeli siaga dalam
pelaksanaarright issue, berapapun jumlahnya sehingga kedudukan pembeli
siaga dalam pelaksanaaight issueini memberikan kepastian bagi emiten
dalam usahanya menggalang dana.

Oleh sebab itu, emiten tidak perlu khawatir jikhaa yang diterbitkannya
tidak laku terjual berarti dalam pelaksanaaght issue,pembeli siaga harus
membeli seluruh saham yang tidak habis terjualaetengan perjanjian antara
emiten dengan pembeli siaga, sedangkan kewajibajampea emisi efek pada
penawaran umum perdana untuk membeli saham sigaidéknya tergantung
pada jenis perjanjiannya dengan emiten.

Oleh karena itu, dengan memperhatikan peraturanngang-undangan
yang berlaku, jika saham yang ditawarkan dalam Weren Umum Terbatas
(Rights Issuezjdak seluruhnya dibeli oleh pemegang saham HME@&ingga
terdapat sisa saham yang ditawarkan, maka pemagd akan membeli seluruh

sisi saham berdasarkan Perjanjian Pembelian SienSgang dibuat dihadapan
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Notaris. Namun, sebagaimana yang didefinisikannddasal 72 UUPM bahwa
penjamin pelaksanana emisi efek ditunjuk oleh emiteaka pembeli siaga
biasanya mempunyai hubungan afiliasi dengan emiten.

Dari segi teknis emiten dapat meminta bantuan beberapa lembaga
penunjang pasar modal dan profesi penunjang psdalmicembaga dan profesi

penunjang

3.3.2 Tugas dan Wewenang dari Penjamin Emisi Efek

Sebagai Pembeli Siaga

Pada dasarnya proses dari penawaran umum di akelogebagai tempat
penjualan barang-barang komersiebrimercials good)Pada masa Penawaran
Umum, calon investor yang tertarik dapat mulai nagmkan pesanan kepada
penjamin emisi melalui agen penjualan yang ditumyak Masa ini berlangsung
selama minimal 3 hari kerja dan selesai selamipabdnya 60 hari setelah
efektifnya Pernyataan Pendaftaran.

Penjaminan Emisi Efek sebagai kegiatan memasarkéek yang
dikeluarkan oleh perusahaan atau pemegang sahag beimaksud menjual
sahamnya” Oleh karena itu, menurut hemat penulis fungsia®ijan ini tidak
lain sebagai upaya untuk menjadi peranta antamesiov dengan perusahaan atau
pemegang saham yang bermaksud menjual saham a¢ku yahg sedang
ditawarkan.

Penjamin emisi akan membantu emiten untuk menyrapkanawaran
umum termasuk melakukatue diligenceyang penawaran diperlukan, membantu
emiten menyiapkan pernyataan pendaftaran dan meakamnya ke Badan
Pengawas Pasar Modal. Setelah BAPEPAM-LK menyata&fektif pernyataan
pendaftaran, penjamin emisi kemudian melakukaniggas untuk pemasaran
efek lain untuk bergabung dalam sindikasi pemasatau penjualan efek

tersebut. Penjamin emisi juga akan memasang iklasppktus yang idbutuhkan,

° Hamud M.Balfasop,cit.,hal 284
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mencetak prospektus dan menyebarkannya dalam raegkasaran efek tersebut
kepada investor.

Pada tahap selanjutnya penjamin emisi akan melakpemasaran efek
tersebut, dengan melakukan berbagai presentasirbarsama dengan emiten dan
akhirnya mendistribusikan efek yang telah dipesapakla investor serta
menerima uang pembayaran, yang akhirnya disamp&i&pada emiten sebagai
penerima akhir hasil penjualan efek. Sebelum mékakypemasaran atas efek,
penjamin emisi juga membantu emiten untuk, memungki saham emiten
tersebut dicatatkan di bursa di mana efek tersakarn diperdagangkan. Ini berarti
juga akan mencakup pemilihan atas bursa dan peraprsyarat-syarat yang
ditentukan oleh bursa untuk dapat tercatat di bierszbut.

Penjaminan emisi bukanlah merupakan suatu kewajibalam suatu
penawaran umum. UUPM sama sekali tidak mewajibleamawaran umum yang
dilakukan oleh satu emiten harus dilakukan olelau alengan bantuan dari
penjamin emisi efek. Oleh karena itu ada tidakngajgmin emisi dalam suatu
penawaran umum lebih didasarkan pada kebutuhamsere apakah ia akan
melakukan penunjukan atas penjamin emisi dalamvgemaa umum tersebdtt.
UUPM sendiri mendefinisikan penjamin emisi sebapgdiak yang membuat
kontrak dengan meiten untuk melakukan Penawaran nurbagi kepentingan
emiten, dengan atau tanpa kewajiban untuk memisaliisiek yang tidak terjual.
% Meskipun dalam suatu penwaran umum perdana dinksia tidak ada
kewajiban untuk menggunakan penjamin emisi tetapiappraktek di Indonesia

dalam rangka penawaran umum perdana praktis emmtenggunakan jasa

% Undang-undang Pasar Modal dalam pasal 72 ayat rlyatekan bahwa “Penjamin
Pelaksana Emisi Efek ditunjuk oleh emiten.” Dengasal ini jelas bahwa tidak ada kewajiban
untuk memakai jasa dari penjamin meis dalam suatawaran umum. Emiten sendiri yang harus
memutuskan apakah jasa penjamin emisi tersebuttalkan atau tidak dalam penawaran umum
yang akan dilakukannya.

Namun meskipun dalam suatu penawaran umum perddndahesia tidak ada kewajiban untuk
menggunakan penjamin emisi tetapi pada praktelndiriesia dalam rangka penawaran umum
perdana praktis emiten menggunakan jasa penjamisi efek tersebut.

% pasal 1 angka 7. Bandinkan dengan ketentuan d@&tion 2(a)(11) Securities Act
1933 di Amerika Serikat yang mendefinisikan PenfaBinisi Efek Underwritter).

Universitas Indonesia

Pelanggaran keterbukaan ..., Marinagita, FH Ul, 2011



66

penjamin emisi efek tersebut. Hal ini berbeda deragga yang terjadi di Amerika
Serikat, dimana dalam beberapa tahun terakhir figdyala yang benama “Direct
Public Offering” (DIPO). DIPO merupakan gejala dama emiten melakukan
sendiri pemasaran dan distribusi atas penawaramueifek yang dilakukannya.
Hal ini dimungkinkan karena adanya teknologi inetynyang memungkinkan
investor untuk mengakses website yang tidak hanganlerikan kesempatan
kepada investor melakukan pemesanan efek, tersetagi juga menyediakan
prosepektus secara online yang dapat dibaca olelstir.

Emiten yang menggunakan penjamin emisi efek dalaatuspenawaran
umum sebenarnya memiliki alasan utama dari perasabéek yaitu melakukan
fungsi perantaraaaimfermediation) Perantaraan yang dimaksud adalah antara di
satu pihak emiten, sebagai pencari dana, dengaryama&st investor yang
bermaksud menempatkan dana-dananya dalam instruefea yang akan
ditawarkan emiten dalam penawaran umum tersebwh ®&rena itu, emiten
dalam menunjuk penjamin emisi sebemarya lebih metgmkan diri kepada
kenyataan bahwa emiten sendiri tidak mempunyau Rguan untuk
memasarkan, mendistribusikan dan menjual efek yakgn ditawarkannya
kepada masyarakat.

Penjamin emisi efek dibutuhkan dalam proses permwamum jika

terletak pada fungsi utama di perusahaan efeky yaituk melakukan fungsi

perantargintermediation)dengan mekanisme penawaran umum di pasar modal.

Keahlian maupun jaringan kerja yang memungkinkatakoian penjualan dan
distribusi efek dapat menggunakan jasa penjamisiezfiek dan berhak memilih
Penjamin Emisi Efek. Namun dalam memilih Penjammidt Efek, emiten perlu
mengedepankan informasi mengenai “nama baik daatagpPenjamin Emisi

Efek, kekuatan modal dan jumlah nasabahnya, ksajgsa dan nasehat yang
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diberikan, pengetahuan yang telah dibuktikan, s@easyaratan yang telah

diajukan untuk emisi yang bersangkutén.

Penjamin emisi efek berperan sebagai perusahaam yaelakukan

penjaminan terhadap emisi bagi emiten umum bagéem&pgan emiten. Secara

garis besar, peran dan fungsi penjamin emisi efek:

1.

Memberikan jasa konsultasi kepada emiten dalamkeapgnawaran
umum. Penjamin emisi merupakan mitra dalam membersicanaan ,
pelaksanaan serta pengendalian proses emisi, mulari
mempersiapkan dokumen emisi sampai menjual di pesdana
Menjamin emisi efek yang diterbitkan emiten dalaah ihi, penjamin
emisi efek bertanggung jawab kepada emiten atasrkabilan
penjualan seluruh saham emiten kepada masyarakat Buatu
penjamunan akan mengandung suatu risikom, untukpétjamin
emisi dapat bersama-sama denga penjamin emisiykimembentuk
sindikasi penjualan emisi agar tingkat keberhasganjualan saham
lebih tinggi.

Melakukan kegiatan pemasaran efek yang diterbitkalm emiten agar
masyarakat investor dapat memperoleh informasi aengaik
sehingga dilakukan pendistribusian efek secara ahkdan tepat

waktu.

Pada akhirnya, Pengalaman dari PEE dirasa perlen&amakin banyak

pengalaman IPO dari sebuah PEE akan memberi pdngada harga efek yang

ditawarkan emitert®

3.3.3 Perjanjian Penjamin Emisi/ Perjanjian Pembelian Sia

Saham

" Mengenai pemilihan penjamin emisi efek, lihat $uEdaran Badan Pengawas Pasar

Modal No. SE-06/PM/1996 tanggal 24 Desember 19%aiten Penjelasan Mengenai Perjanjian
Penjaminan Emisi Efek.

% Roni Michaely and Wayne H. Shaw, “The Pricing wmiial Public Offerings : Tests of

Adverse-Selection and Signaling TheorieReview of Financial Studieyol 7. No. 2 ( Summer,
1994), hal 301.
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Singkatnya, perjanjian penjaminan emisi efek dapbédakan menjadi 4
(empat) bentuk yaitu :
a. Penjaminan emisi dengan kesanggupan pefuth Commitment)

Penjamin emisi berjanji untuk membeli seluruh efghkng
dikeluarkan dalam penawaran umum baik di pasargperdnaupun di
pasar sekunder dan menjualnya kembali pada masyatakgan harga
yang lebih tinggi, berarti bila sebagian atau seéiurefek yang
ditawarkan tersebut tidak laku terjual maka risilsepenuhnya
merupakan tanggung jawab penjamin emisi.

b. Penjamin Emisi dengan Kesanggupan TerbaiBes{ Effort
Commitment)

Pada bentuk ini, penjamin emisi akan berusahailsebangkin
untuk menjual efek yang dimiliki emiten, namun &demempunyai
kewajiban untuk membeli efek yang akan terjual dea efek yang
tidak terjual akan dikembalikan kepada emiten.

c. Penjamin Emisi dengan Kesanggupan Si&jar(dby Commitment)

Penjaminan emisi ini bertanggung jawab untuk memkan dan
menjual suatu emisi surat berharga, selain ituugajmenyanggupi
untuk membeli sisa efek yang tidak laku denganustiaigkat harga
tertentu yang sesuai dengan syarat yang dipergnjik

d. Penjamin Emisi dengan Kesanggupan Semua atau Bdaka Sekali
(All or None Commitment)

Penjamin emisi efek akan berusaha untuk menjualiaesfek agar
semuanya laku, tetapi apabila efek tersebut tidalh kemuanya maka
transaksi dengan modal yang ada dibatalkan sehisggaua efek
dikembalikan kepada emiten dan emiten tidak mern#lapadana
sedikitpun.

Perusahaan Sekuritas yang berperan sebagai penjgnusahaan efek
dapat menawarkan emiten sebuah “best effort” atdlucbmmitment” sebagai

dasar dari persetujuan masing-masing pihak. PafjarEmisi adalah sebuah
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ikatan yang ada antara penjamin di satu pihak, efaiten di lain pihak untuk

melakukan penjualan dan distribusi efek yang akieslwhrkan emiten. Perjanjian
ini sebenarnya lebih banyak merupakan perjanjiambeeian kuasa (terutama
kuasa untuk menjual), meskipun tidak tertutup keghkuman perjanjian tersebut
merupakan suatu perjanjian jual-beli. Dikatakanjgrgian pemberian kuasa
karena emiten sebenarnya memberikan kuasa kepaganpe emisi untuk

menawarkan dan menjualkan efek yang ditawarkan exeiten dalam penawaran
umum kepada masyarakat investor dengan mendapatkaim berupa komisi.
Penulis sepakat bahwa melalui perjanjian penjamiisie penjamin emisi efek
diberi tugas sebagai perantara antara emiten dastir.>®

Pemberian kuasa ini diikuti oleh adanya ketentus@mgenai ada tidaknya
kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak terflelam penawaran umum.
Perjanjian jenis ini disebut perjanjian dengan ketanfull commitmentdimana
PEE membeli efek emiten dan kemudian menjualnyangga dalam hal ini PEE
menanggung resiko apakah efek terjual atau titfaMelalui perjanjian penjamin
emisi juga, emiten memberikan kuasa kepada PEEkumelakukan sindikasi
bagi penjaminan emisi yang akan dilakukannya. asiiyang diberntuk terdiri
dari beberapa anggota PEE yang biasanya akan dipotgh penjamin pelaksana
emisi . Penjaminan pada awalnya hanya ditangahi pd@jamin pelaksana emisi
efek yaitu pihak yang pertama kali berhubungan derenitert’*

Jenis lain dari penjaminan emisi adalah penjamidangan kemampuan
terbatas ljest effort commitmentalam perjanjian jenis ini, penjamin emisi tidak
akan mengambil sisa efek yang akan dikeluarkan etalien, apabila ternyata
kemudian efek tersebut tidak terbeli semuanya alerestor. PEE hanya

mempunyai kewajiban untuk memasarkan sebanyakapgdapat dilakukannya.

% Hamud M Balfaspp.cit.,hal 259-260

1% Hal S. Scott and Philip A. WellonEjnancing Capital Market Intermediaries in East
and Southeast AsiéKluwer Law International, Netherlands, 1996), ha#-115

101 Hamud Ibid, hal 268
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Dengan demikian sisa efek yang tidak terjual akitendbalikan kepada emiten
atau akan diambil oleh pemegang saham lain, bagknyangambilstand buyer

atau yang ditawarkan untuk membeli efek yang tigajial tersebut. Penjaminan
seperti ini biasanya dilakukan untuk emiten yaniyibeterlalu dikenal sehingga

sahamnya juga spekulatf?

3.4 Intrumen Pasar Modal

3.4.1 Efek Bersifat Ekuitas

Saham termasuk efek bersifat ekuitas. Saham tetdirisaham biasa dan
saham preferen. Saham biasa adalah jenis efek yaaslgng banyak
diperdagangkan di pasar modal. Saham biasa tefairisaham atas nama dan
saham atas unjuk. Pada jenis saham atas nama, pemmék saham tercatat
secara jelas di atas lembar saham tersebut. Saméntadalam saham atas unjuk,
nama pemilik saham, nama pemilik saham tidak &rteratas saham tersebut
sehingga pemilik saham atas unjuk adalah pihak yeem@egang saham tersebut.

Saham biasa adalah biasa adalah jenis saham ydalg memiliki hak
istimewa (hak preferen). Artinya, jika perusahadikuldasi, hasil penjualan aset
perusahaan pertama kali akan dibayarkan kepadakpaddor, kemudian kepada
para pemegang saham preferen. Jika masih ada a@jsdibgrikan kepada para
pemegang saham biasa. Meskipun demikian, dalamisioperusahaan normal
(tidak dilikuidasi), pemegang saham biasa tetaghdlermendapatkan dividen,
berhak hadir dalam RUPS, dan memiliki hak suarardaRUPS sebesar saham
yang dimilikinya.

Saham preferen adalah jenis saham yang mempuniaistimewa (hak
preferen), yaitu hak didahulukan dibandingkan dengamegang saham biasa

dalam kasus pembagian harta perusahaan pailit,
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3.4.2 Efek bersifat utang

Efek bersifat utang adalah efek berupa utang yamerbitkan oleh
perusahaan (selaku debitor) dan dijual kepada tarvdselaku kreditor). Efek
bersifat utang yang paling umum adalah obligasi.

Instrumen obligasi merupakan bagian dari instrumenvestasi
berpendapatan tetafixed income securitiespbligasi termasuk dalam kelompok
berpendapatan tetap karena jenis pendapatan keamtyang diberikan kepada
investor obligasi didasarkan pada tingkat suku bumgng telah ditentukan
sebelumnya menurut perhitungan tertentu. Tingkatdapatan tersebut dapat
berbentuk tingkat suku bunga tetdjvéd rate)atau suku bungan mengambang
(variable rate).'®?

Secara umum obligasi merupakan produk yang pengeyaba surat
jangka panjang. Prinsip utang jangka panjang temncedari karakteristik atau
struktur yang melekat pada sebuah obligasi. Pihekefpit (emiten) pada
dasarnya melakukan pinjaman kepada pembeli obljgesj diterbitkannya®*

3.4.3 Rights/ Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu

Alih-alih menjual sekuritas baru ke investor basejumlah perusahaan
menawarkan terlebih dahulu sekuritas mereka kepsmlaegang saham lama
perusahaan melalui hak memesan efek terlebih dafHMETD/ privilileged
subscription. Seluruh saham yang baru dikeluarkan untuk peaharb modal
harus terlebih dahulu ditawarkan kepada setiap gantgesaham lama seimbang
dengan pemilikan saham untuk klasifikasi saham ysarga. Metode penerbitan
ini juga disebutight offering.'®

Berdasarkan hak prioritapreemptive rights)para pemegang saham lama

perusahaan memiliki hak untuk mempertahankan pgapemilikannya dalam

103 sapto RajardjoPanduan Investasi Obligas{Jakarta : Gramedia Pustaka Utama,
2003), hal. 2.
*Ibid, hal 8-10.

195 James C.Van Horne and John M.Wachowicz, JRundamental of Financial
Management(Jakarta : Penerbit Salemba Empat, 2007.
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perusahaan; jika perusahaan melakukan emisi satzesa, Ipara pemegang saham
harus diberikan hak untuk membeli saham baru taetselgar mereka dapat
mempertahankan secara prorate kepentingan merelkam dgperusahaan.
Asumsikan bahwa Anda memiliki 100 lembar saham gmraan yang
memutuskan untuk melakukan emisi saham biasa, y&@m meningkatkan
saham yang beredar sejumlah 10 %. Jika Anda merndik prioritas, Anda harus
diberikan opsi untuk membeli 10 saham tambahan agada dapat
mempertahankan porsi kepemilikan anda di perusahaan
Definisi Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETDgbsgaimana
terdapat dalam penjelasan Pasal 82 ayat 1 UndadgAdnNo 8 tahun 1995
tentang Pasar Modal
Hak yang melekat pada saham yang memberikan kesampagi
pemegang saham yang bersangkutan untuk membeli befiek sebelum
ditawarkan kepada pihak laif
Sedangkan dalam Peraturan Bapepam Nomor [X.D.lartgntHak
Memesan Efek Terlebih Dahulu angka 1 huruf a, dgfiHak Memesan Efek

Terlebih Dahulu didefinisikan sebagai

Hak yang melekat pada saham yang memungkinkan geregang
saham yang ada untuk membeli efek baru, termaswdnsaefek yang
dapat dikonversikan menjadi saham (contoh : ohligasversi) dan
waran, sebelum ditawarkan kepada pihak lain. Hakebrit wajib
dapat dialihkan.

Sementara itu, yang dimaksud ‘waran” adalah efelgydapat diterbitkan
oleh suatu perusahaan yang memberi hak kepada pamefek untuk memesan
saham dari perusahaan trsebut pada harga tertetotki jangka waktu enam bulan
atau lebih sejak diterbitkannya waran terséBUHMETD diberikan kepada para

pemegang saham sehubungan dengan proses pengehksram baru atau

1% penjelasan apsal 82 ayat 1 Undang-Undang Nomdmn th995
197 peraturan Bapepam IX.D.1 (Kep-26/PM/2003) tentdiagg Memesan Efek Terlebih
Dahulu.
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dukenal dengan istilahight issue, ketika right issueterjadi maka pemegang
saham lamaekisting shareholderinemiliki hak lebih utama atau lebih dahulu
(pre-emptive right)atas saham baru yang dikelurkan perusahaan, besany
ditawarkan dengan harga yan lebih rendah dari hamgar menurut perbandingan
jumlah saham yang dimiliki oleh masing-masing peamggsaham.

Skema ini bertujuan menjaga agar pemegang sahaatidak mengalami
penurunan persentase kepemilikan (dilusi) sehubudgagan penerbitan saham
baru karena HMETD bersifat hak maka pemegangnyk tichrus melaksanakan
hak tersebut. Jika pemegang HMETD tidak melaksanalk&nya maka ia dapat
menjual haknya tersebut di bursa pada jadwal yalad tditentukan, namun jika
pemegang saham yang tidak melaksanakan haknya raa&kan mengalami
penurunan kepemilikan.

Di Amerika Serikat, Hak Memesan Efek Terlebih Dah(METD) lebih
sering didefinisikan sebagpreemptive rightMenurut merekapreemptive right
adalah provisi dalam anggaran dasar korporasi mehukum yang memberikan
hak kepada pemegang saham biasa untuk membelibgeanesaham baru (atau
sekuritas konvertibel) atas dasar pro 8ta.

Jika suatu perusahaan yang telah melakukan penawsram saham
(emiten) atau perusahaan public bermaksud untulamiah modal sahamnya—
termasuk melalui penerbitan waran atau efek komrvesstiap pemegang saham
wajib diberi HMETD atas efek baru sebanding dengessentase kepemilikan
mereka.

Untuk dapat mengeluarkan saham-saham untuk menambdhl dengan
terlebih dahulu menerbitkan HMETD kepada pemegaih@is, perseroan terlebih
dahulu harus mendapatkan persetujuan dari RapatmJmemegang Saham.
RUPS ini diadakan untuk memberikan kewenangan lepAdeksi untuk
melakukan Penawaran Umum Terbatas dengan membetdkETD tersebut
kepada pemegang saham, Penerbitan HMETD ini padarma tidak jauh

% Eugene F. Brigham dan Joel F. Houstdfenajemen Keuangan, cet.8]akarta:

Erlangga, 2001), hal 353.
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berbeda dengan penawaran umum perdana, Perbedaaamya terletak pada

kenyataan bahwa hak untuk membeli saham diberigdebih dahulu kepada

pemegang saham yang tercatat pada saat HMETD wéiedvarkan
Persyaratan dan tata cara penerbitan HMETD, alstara™°

a. Bentuk dan isi Pernyataan Pendaftaran dalam rapgkerbitan
HMETD.
b. Dokumen-dokumen yang wajib disampaikan dalam Pésmaya
Pendaftaran tersebut;
Bentuk dan isi Prospektus dalam eangka penerbilAEHD; dan
. Tata cara pelaksanaan penetuan korum dan suara H&ETD
untuk memproleh persetujuan pemegang saham independ

oo

Penambahan modal emiten atau perusahaan publit ditgdaikan tanpa
HMETD jika dalam waktu tiga tahun, penambahan maeleebut paling banyak
hanya 5 % dari modal disetor atau jika tujuan utg@aambahan modal adalah
untuk memperbaiki posisi keuangan perusahaan yaaggatami salah satu

kondisi sebagai berikut :

a. Bank yang menerima pinjaman dari Bank Indonesia btmbaga
pemerintah lain yang jumlahnya lebih dari 200 %i daodal
disetor atau kondisi lain yang dapat mengekibatlestrukturisasi
bank oleh instansi pemerintah berwenang.

b. Perusahaan selain bank yang mempunyai modal kesjaihb
negatif dan mempunyai kewajiban melebihi 80% daseta
perusahaan tersebut pada saat RUPS yang menyetngmmbahan
modal.

c. Perusahaan yang agal atau tidak mampu menghindgegklan
atas kewajibannya terhadap pemberi pinjaman yalad terafiliasi
dan jika pemberi pinjaman tersebut atau pemodaktigrafiliasi
menyetujui untuk menerima saham atau obligasi k@nveintuk
menerima saham atau obligasi konversi untuk mesgian
pinjaman tersebdt!

%Hamud. M Balfas, Op.Cit, hal 110

10| jhat Penjelasan pasal 82 UU No. 8 tahun 1995
11 | ihat Peraturan Bapepam IX.D.4 9Kep-44/PM/1998)taag Penambahan Modal
Tanpa HMETD
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Kemudian pada akhir tahun 2009, peraturan ini ketubenjadi Peraturan
Nomor IX.D.4 lampiran Keputusan Ketua Bapepam daq Nomor: Kep-
429/BL/2009 tentang Penambahan Modal Tanpa Hak Mamdé&fek Terlebih
Dahulu. Beberapa pokok perubahan yang diatur dglaraturan tersebut antara
lain'*?

Pertama mengubah persyaratan bagi emiten atau perusgiudidiiR yang
dapat menambah modal tanpa memberikan Hak MemédsanTErlebih Dahulu
menjadi penambahan modal hanya dapat dilakukamdalagka waktu dua tahun
dengan penambahan modal paling banyak 10 persemadal disetor.

Kedua mengubah nilai persentase bagi bank yang akaamigah modal
tanpa memberikan Hak Memesan Efek Terlebih Dahehgdn persyaratan bank
tersebut menerima pinjaman dari Bank Indonesia kfaibaga pemerintah lain
yang jumlahnya lebih dari 100 persen dari modagtdisatau kondisi lain yang
dapat mengakibatkan restrukturisasi bank oleh msstgpemerintah yang
berwenang.

Ketiga, menambah ketentuan baru mengenai kewajiban metatingan
kepada Bapepam dan LK serta mengumumkan kepadaarakay mengenai
waktu pelaksanaan penambahan modal tanpa Hak Mer&ésia Terlebih Dahulu
dan hasil pelaksanaan penambahan modal tersebut.

Penambahan modal atau pengeluaran saham baru geeTussbuka atau
emiten harus melalui mekanisme penawaran umunatsshbatauights issue,
kecuali penambahan modal sebagai akibatakbt to equity swap® atau merger

dilakukan tanpaights issuesebagai kompensasi atas :

"ahttp://bisnis.vivanews.com/news/read/112896tambattiah tanpa_hmetd_maksimal
10_yang diunduh pada hari Sabtu, 20 Mei 2011 pukul3 3VIB.

13 Debt to Equity Swamdalah transaksi pengeluaran saham-saham baru mh ma
pembayaran atas saham tersebut dilakukan dengamwditsikannya piutang kreditor atau
pemegang saham perseroan terbatas menjadi sahm-baha (pelunasan utang dengan menukar
utang dengan saham). Pemegang saham atau kreatipmyempunyai tagihan terhadap perseoran
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a. Persetujuan kreditur untuk menghapus utang emiten;
Persetujuan pemegang saham yang bubar karena nyarggr
telah mengalihkan aktiva perusahaanya kepadaviving
company(perusahaan penyelamat).

Demikian juga pengeluaran saham baru PT Tbk sebéimat kapitalisasi
laba yang ditahan atau pemberian saham bonus tigakerlukanrights issue
karena saham-saham baru tersebut langsung memagidmegang saham lama
dan tidak perlu ditawarkan kepada pihak Iatfi.

Penerbitarrights atau HMETD melalui penawaran umum terbatagh(s
iIssue)dapat mengakibatkan :

a. Penambahan jumlah modal ditempatkan dan modalodidati
perusahaan penerhbights (emiten/perusahaan public);

b. Jika terjadi penamabahan modal ditempatkan dan Imoda
disetor, perusahaan wajib melaporkan hal terselgpada
Menteri Hukum dan HAM sesuai ketentuan Pasal 42t Bya
UU No 40/2007 tentang Perseroan Terbatas;

c. Terjadi “dilusi saham” jika pemegang saham lamaakid
menggunakan haknya untuk membeli saham baru. Dilusi
saham adalah peristiwa berkurangnya proporsi kdib@mi
saham suatu pihak dalam perusahaan.

Dari uraian di atas dapat kita lihat bahwa walaupanawaran HMETD
dilakukan kepada pemegang saham yang seharusnyggda telah mengetahui
keadaan perseroan, karena adanya kewajiban bagerBan Terbatas untuk
melakukan keterbukaan informasi secara terus megnefgontinuous

disclosure):*®

dapat mengkompensasikan hak tagihnya menjadi penayetatas harga saha, sepanjang hal
tersebut disetujui oleh RUPS.

114 1swahjudi A. Karim, 2005, “Hak Memesan Efek TeitelDahulu — Rights Issue”,
Karimsyah law Firm, Jakarta, Mei-Agustus 2005, Blmwww.karimsyah.comdiakses 9 Juni
2011.
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3.4.3.1Pengertian Pre-Emptive Rights dan Kaitannya denganRight | ssue

Pre-emptive rightmerupakan suatu hak yang dimiliki oleh pemegang
saham lama untuk didahulukan dalam hal mengamigiabhadalam penerbitan
saham baru yang dikeluarkan oleh perseroan ketika @eningkatan modal
ditempatkan, berdasarkan pasal 33 ayat (1) UUPTJathkan bahwa paling
sedikit 25% (duapuluh lima persen) dari modal dasajib ditempatkan dan
disetor penuh, secara proporsional sesuai dengalahjusaham yang dimilikinya,
jilka perusahaan membutuhkan dana melebihi modahrdasaka sebelum
melakukan Penawaran Umum Terbatas, perusahaaneniden tesebut harus
mengubah anggaran dasarnya dengan menambah mosat garusahaan
tersebut, melebihi dana atau modal yang dibituhid@h perusahaan, sehingga
dapat melakukaright issue.

Pre-emptive right diberikan agar pemegang saham lama memiliki
kesempatan untuk mempertahankan presentase kdmemsiahamnya dalam
suatu perseroan, dengan tujuan melindungi pemesgmgmn dari dilusi nilai dan
pengendalian saat saham baru diterbitkan. PasaalMiedionesia lebih mengenal
pre-emtive rightdengan sebutan Hak Memesan Efek Terlebih Dahuldabg:
Undang No.30 Tahun 2007 juga mengatur tenfaregemptive righini, di mana
dikatakan bahwa terdapat seluruh saham yang dik@nauntuk penambahan
modal merupakan saham yang klasifikasinya belunmgberdikeluarkan, yang
berhak membeli terlebih dahulu adalah seluruh pamggaham sesuai dengan
perimbangan jumlah saham yang dimilikify&.Namun ketentuan ini dapat
dikecualikan apabila naggaran dasar perseroan rméa@en lain. Tujuan
diadakannygre-emptive righyaitu :

a. Agar pemilik saham lama dapt mempertahankan kelnmasa
pengendalian atas perusahaan, pemegang saham laps d

mencegah manajemen perusahaan untuk menjual salham b

15| ihat pasal 1 angka 25 jo pasal 86 UU No.8/199Batljuga Kep-86/PM/1996 tentang
Keterbukaan Informasi (Peraturan Bapepam No. IX.D.|
® Indonesia, Undang-Undang Perseroan TerbataslU No0.40 tahun 2007, TLN
No0.4756, Pasal 43 ayat (1) dan (2)
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dengan harga lebih rendah dari harga pasar kepadeegang
saham baru.

b. Untuk mencegah penurunan nilai kekayaan pemililasaketelah
right issuedilaksanakan, untuk itu pemegang saham harus berhat
hati bila perusahaan menerbitkan saham baru kapenzegang
saham harus memperhitungkan seberapa besar ddog gapat
terjadi terhadap saham yang dimilikinya.

3.4.3.2Prosedur PelaksanaarRight | ssue
Ketentuan yang diperlukan untuk menambah modasepean melalui
penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dahuigh issue)sebagai berikut :
1. Harga pelaksanaaight issuetidak boleh lebih rendah dari nilai nominal
2. Pengumuman oleh perusahaan kepada pemegang saham
Dalam Peraturan Bapepam Nomor IX.D.1 tahun 200t@atenHak
Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) disebutkanveahuntuk dapat
melaksanakan RUPS dalam rangka penambahan modgardétMETD,
emiten harus telah mengajukan Pernyataan Pendaftd@aa dokumen
pendukungnya kepada Bapepam-LK dalam bentuk serencakup
informasi yang ditetapkan dalam Penawaran Umum atetpk Memesan
Efek Terlebih Dahulu sesuai dengan Peraturan Bapedamor 1X.D.2
tahun 2000 tentang Pedoman Mengenai Bentuk danPé&nyataan
Pendaftaran dalam Rangka Penerbitan Hak MemesanTefeebih Dahulu,
hal ini merupakan pengumuman oleh perusahaan kepa@apemegang
saham, yang dilakukan selambat-lambatnya 28 (dubpdelapan hari
sebelum RUPS, adapun informasi yang harus disapaiktara lain :

1. Nama lengkap emiten atau perusahaan public, alkam&br pusat,
telepon, teleks, faksimili, email dan kotak pos;

2. Uraian mengenai efek yang timbul sebagai akibatmiaksanaan
HMETD;

3. Tanggal RUPS;
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4. Tanggal pencacatan pemegang saham yang mempuny&ail BEM
pada daftar pemegang saham atau nomor kupon unteikerntukan
HMETD;

5. Tanggal terakhir dari pelaksanaan HMETD, denganhegitahuan
bahwa hak yang tidak dilaksanakan pada tanggatetsidak berlaku lagi
dan tanggal terakhir pembayaran ;

6. Periode perdagangan HMETD;

7. Harga pelaksanaan efek;

8. Rasio HMETD atas saham yang ada;

9. Tata cara pemesanan efek;

10.Uraian mengenai perlakuan efek yang tidak dibe&holang
berhak dan HMETD dalam pecahan;

11 Pernyataan mengenai tata cara pengalihan HMETD;

12 Tata cara penerbitan dan penyampaian bukti HME T2 sdfek;

13 Nama bursa efek tempat diperdagangkannya HMETDsd&iam
yang mendasarinya tercatat (jika ada);

14 Rencana emiten atau perusahaan public untuk mengatu atau
tidak mengeluarkan saham atau efek lain yang déipahversikan menjadi
saham dalam waktu 12 (dua belas) bulan setelalgaapiektif;

15.Nama lengkap pihak yang bertindak sebagai pemiagjas

16. Dampak dilusi dari penerbitan efek baru;

17 Penggunaan dana hasil penawaran umum dengan HMETD
ringkasan analisis dan pembahasan oleh manajemen;

18.Informasi tentang prospectus dapat diperdféh;

3. Menyediakan Prospektus bagi pemegang saham
Selambat-lambatnya 28 (duapuluh delapan) hari gebeRUPS
dilaksanakan, emiten wajib menyediakan prospecigs fiemegang saham.
Prospektus yang dikeluarkan adalah prospectus pahdma mengenai
penawaran HMETD, bentuk dan isi prospectus harusuasedengan
Peraturan Bapepam Nomor [IX.D.3, Lampiran Keputusatua Bapepam
Nomor Kep-09/PM/2000 tentang Pedoman Mengenai Berdan Isi
Prospektus Dalam Rangak Penerbitan Hak MemesanTeféébih Dahulu.

4. Mengadakan RUPS
RUPS diperlukan guna mempertimbangkan dan menyetigsan-

alasan dan rencana penawaran umum terbats terseterigan

" Departemen Keuangan, Badan Pengawas Pasar Mpdzt, angka 14.
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memperhatikan kondisi keuangan perusahaan yand tdlatamakan
sebelumnya dalam prospectus, sesuai dengan pkatgpbukaan. Hal ini
sesuai dengan ketentuan Pasal 41 ayat (1) UUPT iyemyatakan bahwa
penambahan modal perseroan dilakukan berdasarksetgean RUPS.

Jika dihubungkan dnegan Kitab Undang-Undang HulRerdata
(KUHPerdata) maka dapat dikatakan telah terjadiapgan antara emiten
dengan para pemegang saham lama yang tertuang Beldta Acara Hasil
RUPS, berarti ketentuan Pasal 1338 KUHPerdata yagmgyatakan semua
perjaniian yang dibuat secara sah berlaku sebagdang-undang bagi
mereka yang membuatnya, suatu perjanjian tidak tddparik kembali
selain dengan kesepakatan kedua belah pihak at@makalasan-alasan
yang oleh undang-undang dinyatakan cukup untuk stilatu perjanjian
harus dilaksanakan dengan itikad baik.

Berlaku bagi emiten dan pemegang saham lama, datamsi
Berita Acara yang dibuat oleh notaries berlaku beagiten dan para
pemegang saham lama sebagai undang-undang. Untak malaksanakan
RUPS dalam rangka Penawaran dengan HMETD, wajibndipi hal-hal
sebagi berikut: perusahaan yang melakukan penawamom untuk
menambah modal sahamnya kepada Bapepam-LK dalatokbesrtulis
serta mencakup informasi yang ditetapkan untuk ywaren umum dengan
Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu sesuai denganti?ara Bapepam
Nomor IX.D.2 tahun 2000 tentang Pedoman Dalam Ramgnerbitan Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu selambat-lambatnyg&&puluh delapan)
hari sebelum RUPS dan Bapepam-LK tidak mempunyaygapan lebih

lanjut secara tertulis terhadap pernyataan pendaftgang disampaikan.
5. Penelitian atau penelaahan oleh Bapepam-LK
Selanjutnya Bapepam-LK melakukan penelitian atauej@@han

sampai pemberian pernyataan dinyatakan efektif.nyRé&man efektif

diberikan oleh Ketua Bapepam-LK. Tahap ini sangahemtukan karena
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dari sinilah dapat diketahui apakah efek yang biite&in perusahaan dapat
ditawarkan kepada masyarakat sebagai pemegang saltam tidak.
Sebelum dinyatakan efektif, Bapepam-LK melakukamepgahan sesuai
dengan ketentuan yang berlaku terhadap dokumenatekyang sekurang-
kurangnya terdiri dari surat pernyataan pendaftarprospktus, dan
dokumen lain yang diperlukan sebagai bagian danyataan pendaftaran.
Pernyataan pendaftaran yang diajukan dapat mergéektif setelah
memperoleh persetujuan dari pemegang saham dalafASRténtang
penawaran HMETD. Setelah pernyataan pendaftarajadiesfektif maka
emiten dapat mulai melakukan penawaraght nya (pelaksanaanght)
sesuai dengan jadwal pelaksanaan penawaran umubata®r yang

dicantumkan dalam pengumumaght nya.

6. Harga Teoritis

Dalam peraturan perncatatan PT Bursa Efek Indarfésmor I-A
poin V, tentang Persyaratan Pencatatan Saham Tamlag$ebutkan harga
teoritis saham hasil tindakan penerbitan saham s&elkurang-kurangnya Rp
100,00 (seratus rupiah), kecuali jika perusahaesatat dapat meyakinkan
bursa bahwa dengan tidak dilakukannya tindakan dtagd dapat
menimbulkan pengaruh buruh terhadap kelangsungeaia¢ (huruf V.3.2).

Selain itu diatur pula teknis perhitungan hargaitis yaitu “harga
teoritis saham dihitung berdasarkan harga ratakratga penurunan saham
perusahaan yang bersangkutan selama 25 (duaputud) Ihari bursa
berturut-turut di pasar sebelum perusahaan tercegktkukan pengumuman
menganai akan dilakukannya pemanggilan RUPS pesagatercatat yang
mengaendakan pemecahan saham, penerbitan sahamdaonatau saham

dividen, atau penerbitan efek bersifat ekuitasisesaham (huruf V.3.3).
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HMETD termasuk kategori efek bersifat ekuitas selaaham sehingga

ketentuan tersebut berlaku dalam penerbitan HMETD.

3.4.4 Warrant
Waran adalah efek yang diterbitkan suatu perusalyaay memberikan hak
kepada pemegang saham untuk memesan saham dasalpean tersebut pada
harga tertentu untuk 6 (enam) bulan atau lebih.awanemiliki karakteristik opsi
yang hampir sama dengan bukights atau surat bukti HMETD, dengan
perbedaan utama pada jangka waktu. Ba@tits merupakan instrument jangka
pendek, yakni kurang dari 6 (enam ) bukan, sedangk&ran adalah instrument
jangka panjang, umumnya antara 6 (enam) hingga iga)l bulan'®
HMETD dan Waran memberikan hak kepada penukarnyduku
menukar/melaksanakan warannya tersebut menjadinsalangan melakukan
penyetoran sejumlah uang kepada perseoran yanb tbtantukan terlebih
dahulu. Namun, tidak seperti HMETD, yang merupakak yang melekat kepada
para pemegang saham, waran dapat diberikan kepapapsn sesuai dengan
keputusan Rapat Umum Pemegang Saham. Karena wegpah diberikan kepada
siapa saja, maka waran kadang-kadang digunakagaqgiEmanis dan dilekatkan
kepada instrument lainnya seperti obligasi, sahaau a HMETD sekalipun.
Bahkan di Amerika Serikat, waran ini diberikan sgdidagian daritinderwriting
fee”.
3.4.5 Option (Opsi)
Berlainan dengan derivative lainnyaption adalah efek yang tidak
diterbitkan emiten. Di dalam penerbitaption terdapat dua pihak yang terkait,
yakni penulis Writer) dan pemegandflder). Optionmerupakan kontrak di mana

writer memberi hak kepada pembeli hak opsi tetagian kewajiban, untuk

8 Fakhruddinop.cit, hal 23.

119 Tjiptono Darmadji dan Hendy R. Fakhruddifasar Modal Indonesia.Jékarta :
Salemba Empat, 2001)lm 4.
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membeli atau menjual sekuritas yang mendasaringa parga tertentu dan waktu

tertentu 1%°

3.4.6 Produk Rekasadana

Rekasadana merupakan pandaoait trust ataumutual fundatau amanah
saham. Ketiga istilah ini mengacu kepada suatuubeinivestasi yang berbentuk
kolektif yang dikelola oleh manajer investakind manager)Dalam rekasadana
pemodal tidak langusng menginvestasikan uangnyakunembeli efek di pasar
modal, melainkan mereka membeli produk reksadang gielola oleh manajer
investasi. Manajer investasi yang akan mengelofe-@ana yang dihimpun dari
masyarakat pemodal untuk membeli efek-efek yang gmaiungkan. Jika
investasi yang dilakukan manajer investasi mendi&m keuntungan,
keuntungan tersebut akan dikembalikan kepada parmgal sesuai kesepakatan.

Sementara itu, manajer investasi akan mendapatjasadee).

120 ani Salim,Derivatif Option dan Warrant,Jakarta : Elex Media Komputindo, 2003),
him.5
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BAB 4
ANALISIS HUKUM TERHADAP TANGGUNG JAWAB EMITEN
TERKAIT ADANYA PENGGANTIAN PEMBELI SIAGA PADA
PENAWARAN UMUM TERBATAS

Setelah dibahas mengenai berbagai teori yang l@nkaengan pasar
modal khususnya mengenai prinsiigclosuredan peranan pembeli siaga dalam

Penawaran Umum Terbatas, maka dalam bab ini aiglaskan mengenai :

4.1 Profil Perusahaan

PT Bintang Mitra Semestaraya Tbk merupakan peassatpenyertaan
yang berkonsentrasi pada industri properti dimaeesdtoan memiliki beberapa
Anak Perusahaan yang seluruhnya bergerak dalamngidesaha properti.
Perusahaan memiliki segmen pasar yang meliputi sdapisan pasar yaitu atas,
menengah dan bawah. Perseroan juga berperan méamsisategi bagi Anak
Perusahaan serta mengamati perkembangan anak ysaR&musahaan pertama
kali didirikan berdasarkan Akta Pendirian No. 24dggal 16 Nopember 1989
yang kemudian diubah dengan akta perubahan Nota?24@al 31 Mei 1991 yang
keduanya dibuat di hadapan Siti Pertiwi Henny Shi8kH., Notaris di Jakarta,
akta mana telah memperoleh pengesahan dari Mdfgbakiman sesuai dengan
Surat Keputusan No.C2-4423.HT.01.01.TH.95 tang@alApril 1995 dan telah
didaftarkan pada tanggal 17 April 1995 dan telattafiarkan di Kepaniteraan
Pengadilan Negeri Jakarta Selatan di bawah No.
2039/A.Not/HKM/1995.PN.JAK.SEL tanggal 9 SeptembE995 serta telah
diumumkan dalam Berita Negara Republik IndonesiaBltanggal 19 September
1997 Tambahan Berita Negara No. 4209. Anggaran rDBsausahaan telah
mengalami beberapa kali perubahan. Pada tahun pé@#ahan termasuk dalam
Akta Notaris Fathiah Helmi, S.H., No. 10 tanggalSaptember 2008 yag anatara
lain mengenai peningkatan modal ditempatkan dartalisPerusahaan dan

persetujuan perubahan seluruh Anggran Dasar unsgiswhikan peraturan Bdan
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Pengawas Pasar Modaldan Lembaga Keuangan (BAPERQMMNo. [X.J.l
tentang Pokok-pokok Anggaran Dasar Perusahaan yeeigkukan Penawaran
Umum Efek Bersifat Ekuitas dan Perusahaan Pubktg ai telah memperoleh
bukti penerimaan pemberitahuan dari Menteri Hukuan éHak Asasi Manusia
Republik Indonesia sesuai dengan Surat Penerimaarbétitahuan Perubahan
Anggaran Dasar No. AHU-AH.01.10-25241 tanggal 13d&eber 2008 tanggal
15 Desember 2008. Pada tahun 2009, perubahan técrdatam Akta Notaris
No. 22 dari SP. Henny Singgih, SH tanggal 8 Juri®2énengenai perubahan
dewan komisaris dan direksi dan telah diterima diaatat oleh Menteri Hukum
dan Hak Asasi Manusia Rl dalam surat No. AHU-AH10209646 tanggal 7 Juli
2009:%"

Sesuai dengan Pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaamg fingkup
kegiatan Perusahaan terutama bergerak dalam bmsmnigangunan, perdagangan,
industri, percetakan, pertanian, perikanan, pemkabuperhutanan, real estat, jasa
dan angkutan. Namun untuk tahun 2008 kegiatan ut@emasahaan ini adalah
melakukan investasi pada Anak Perusahaan yaitui®f Kompas utama dan PT
Alvita Sunta, masing-masing sejak tahun 1996 daf9]1%engan struktur

perusahaan dan anak perusahaan.
Tabel 4.1 Prosentase Kepemilikan PT Bintang Migm8staraya pada tahun 2838

Persentase Kegiatan Usaha Utama
Kepemilikan
PT Sinar Kompas Utama| 99,60 % Perumahan Kompas
Indah
PT Alvita Sunta 82,24 % Pengembangan Tanah

21 Data dari Laporan Keuangan Konsolidasi PT Bintililga Semestaraya Thk periode-
periode yang berakhir pada 30 September 20098hal.

122 Data dari Laporan Keuangan Konsolidasi PT Bintisilga Semestaraya Tbk periode-
periode yang berakhir pada 30 September 20098hal.
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Kemudian pada tahun 2009, Kegiatan usaha Persemalah bergerak
dalam bidang usaha Pengembang dan Pembangunan HER&st) dengan
melakukan penyertaan melalui Anak Perusahaan. f@arse merupakan
perusahaan penyertaan yang berkonsentrasi padatriypdproperty dimana
Perseroan memiliki beberapa Anak Perusahaan ydangilseya bergerak dalam
bidang usaha property yang mana segmen pasarnygutnekgala lapisan pasar
yaitu atas, menengah dan bawah. Perseroan jugarbermerumuskan strategi
bagi Anak Perusahaan serta mengamati perkembamgap sisahanya. Secara
umum, usaha real estat.

Pada tanggal 6 Desember 1999, Perusahaan médefpefurat
Pemberitahuan Efektif atas Pernyataan Pendaftanamsi ESAham No. S-
2449/PM/1999 dari Ketua Badan Pengawas Pasar MBA®EPAM-LK) untuk
mengadakan Penawaran Umum Perdana kepada masyassfailah
130.000.000 saham dengan nilai nominal Rp 500,00 sabam pada harga
penawaran Rp 500,00 per saham. Perusahaan telalata&an seluruh sahamnya
di Bursa Efek Indonesia (dahulu Bursa Efek Jakagréam)a tanggal 29 November
1999.

Pada tanggal 17 September 2008, Perusahaan méehmpeBurat
Pernyataan Efektif dari Ketua BAPEPAM-LK No. S-68b6/2008 untuk
melakukan Penawaran Umum Terbatas | (PUT 1) dalamgka penerbitan Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) kepada panag¢gang saham denan
menerbitkan sejumlah 823.200.000 saham dengan mdeiinal Rp 500 per
saham pada harga penawaran Rp 500,00 per sahamggehseluruhnya
berjumlah Rp 411.600.000.000. Setiap pemegang sdhara berhak atas 49
saham baru yang melekat 7 Waran Seri | yang diberideh Perusahaan secara
cuma-Cuma.

Waran Seri | adalah efek yang memberikan hak kepadesegangya untuk
melakukan pembelian saham baru yang bernilai ndnfRpa 500 per saham
dengan harga pelaksanaan sebesar Rp 500,00 yanhdildé&pkan selama masa

pelaksanaan yaitu mulai tanggal 20 Mei 2009 samalesigan tanggal 20

Universitas Indonesia

Pelanggaran keterbukaan ..., Marinagita, FH Ul, 2011



87

November 2013. Pada tanggal 7 Oktober 2008, sekeibham yang ditempatkan

dan disetor penuh sehubungan dengan PUT | tergaiutelah tercatat di Bursa

Efek Indonesia.

Dalam prospektus, dinyatakan berikut ini adalahmas@ama Anak

Perusahaan dan Perusahaan Afiliasi dimana Persere@uiliki pernyataan saham

beserta jumlah penyertaan saham dan persentasaikepeya :

Tabel 4.2 Tabel Persentase Kepemilikan Saham PfarirSemestaraya tahun 2689

Nama Tanggal Jumlah Nilai Nominal %
Perusahaan | Penyertaan| Penyertaan | Nominal | Penyertaan

Saham Per

Saham

PT Sinar| 4 Mar 1998 | 249 1.000.000 249.000.000 99,60%
Kompas
Utama
PT Alvita | 31 Mei | 56.500 1.000.000 56.500.000.00080,71%
Sunta 1999
PT Ristia| 30 Des| 144.000.000| 500 72.000.000.000  44,07%
Bintang 1996
Mahkotasejati
Ybk
Laksayudha |30  April | 69.800.000 | 500 34.900.000.000 23,27%
Abadi 1997

4.1.1 Penawaran Umum Terbatas |

Perseroan ini melakukan Penawaran Umum Terbatasldmd

rangka pemerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dal{tHHMETD”)

123 Data dari Laporan Keuangan Konsolidasi PT Bintisilga Semestaraya Thk periode-
periode yang berakhir pada 30 September 20099hal.
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kepada pemegang saham Perseroan dengan cara rkamedsjumlah
823.000.000 (delapan ratus dua puluh tiga juta @was ribu) Saham
Biasa Atas Nama (“Saham”) dengan nominal Rp 50QJ0fa ratus
Rupiah) per saham dengan harga penawaran Rp 5@0n08 ratus
Rupiah) per saham sehingga seluruhnya berjumlaiBRp600.000.000
(empat ratus sebelas miliar enam ratus juta rupiah)

Setiap pemegang 20 (dua puluh) saham lama yang nyama
tercatat dalam Daftar Pemegang Saham Perseroan tpadgal 29
September 2008 pukul 16.00 WIB berhak atas 49 (epydah Sembilan)
HMETD untuk membeli 49 (empat puluh Sembilan) sahgang harus
dibayar penuh pada saat mengajukan pemesanan pemgsgham, dengan
rasio perbandingan 20 : 49 : 7. Pada setiap 49 dempuh sembilan)
saham baru tersebut melekat 7 (tujuh) Waran Sgain diberikan oleh
Perseroan secara Cuma-Cuma.

Waran Seri | adalah efek yang memberikan hak kepada
pemegangnya untuk melakukan pemelian saham barg Yyemnilai
nominal Ro 500,00 (lima ratus rupiah) per saham gden harga
pelaksanaan sebesar Rp 500,00 (lima ratus rupiséhjngga total
penawaran Waran Seri | seluruhnya berjumlah Rp088080.000 (lima
puluh delapan miliar delapan ratus juta rupiah)gyatapat dilakukan
selama msa pelaksanaan yaitu mulai tanggal 202P@9 sampai dengan
tanggal 20 November 2013, dimana setiap pemegahgnsdl (satu)
Waran Seri | berhak membeli | (satu) saham baruapdrga
pelaksanaannya. Pemegang Waran Seri | tidak mentik untuk
mengikuti Rapat Umum Pemegang Saham Perseroan darerima
dividen dalam bentuk maupun serta hak-hak lain yari@it dalam saham

Perseroan.

4.1.2 Rencana Penggunaan Dana Hasil Penawaran Umum Terkzsest
I
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Seluruh dana yang ddiperoleh dari hasil Penawaranurt
Terbatas | sebesar Rp 411.600.000.000 (empat satudas miliar enam
ratus juta rupiah) setelah dikurangi dengan biaggebemisi saham akan
dialokasikan untuk mengambil alih kepemilikan sahdmPT Regis
Energi Indonesia sebesar 99,99 % dengan nilai R$.080.000.000
(empat ratus sembilan puluh sembilan miliar Rupiah)

Sedangkan kekurangan dana untuk melakukan pengsimi
saham di PT Regis Energi Indonesia berasal daii Bagestasi saham
Perseroan di Anak Perusahaan dan Perusahaan Aseslassar Rp
105.200.000.000 (seratus lima miliar dua ratus fjupaah).

Alokasi pengambil alihan kepemilikan saham di PTgiRé&nergi
Indonesia sebesar 99,99 % dengan nilai Rp 499.00@00 (empat ratus
sembilan puluh sembilan miliar Rupiah) adalah sabbhgrikut :

1. Sekitar 90 % (sembilan puluh persen) atau Rp
499.100.000.096,00 (empat ratus empat empat pudwhbigan miliar
seratus juta sembilan puluh enam rupiah) akan gipakan untuk
mengambil alih kepemilikan saham-saham REI yangli#tinoleh Baron
Capital Holdings Pte, Ltd, sebesar 4.241.250.00@p6¢ miliar dua ratus
empat puluh satu juta dua ratus lima puluh rupahas dengan nilai
nominal sebesar Rp 424.125.000.000,00 (empat catagpuluh sembilan
miliar seratus dua puluh lima juta rupiah) ataueselp 90,00 % (sembilan
puluh persen) dari seluruh saham-saham REI.

2. Sekitar 5,00 % (lima persen) atau 24.950.000.00%j0@
puluh empat miliar sembilan ratus lima puluh jutad Rupiah) akan
dipergunakan untuk mengambil alih saham-saham REg gimiliki oleh
Malacca Energy Holdings Pte, Ltd, sebesar Rp 23586200 (dua puluh
tiga miliar lima ratus enam puluh dua juta limaugtibu rupiah) atau
sebesar 5,00 % (lima persen) dari seluruh sahaavs&tl.

3. Sekitar 4,99 % (empat koma sembilan sembilan pgrsen
atau Rp 24.903.350.138,00 (dua puluh empat mikankslan ratus dua
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juta tiga ratus lima puluh ribu seratus tiga pullgdapan rupiah) akan
dipergunakan untuk mengambil alih saham-saham REg) gimiliki oleh

Ophelia Inverstments Pte Ltd, sebesar 235.175.608 (atus tiga puluh
delapan rupiah) atau sebesar 4,99 % (empat komaéilasensembilan
persen) dari seluruh saham-saham REI.

4. Sekitar 0,01 % (nol koma nol satu persen) atau Rp
47.649.781,00 (empat puluh tujuh juta enam ratupagrpuluh sembilan
ribu tujuh ratus enam puluh satu Rupiah) akan dipeskan untuk
mengambil alih saham-saham REI yang dimiliki oleR Bina Insani
Prima, sebesar 449.999 (empat ratus empat pulubilsemibu sembilan
ratus sembilan puluh sembilan) saham dengan ndmimal sebesar Rp
44.999.900,00 (empat puluh empat juta sembilansrambilan puluh
sembilan ribu sembilan ratus Rupiah) atau sebef4ar% (nol koma nol
satu persen) dari seluruh saham-saham REI.

Sedangkan dana yang diperoleh Perseroan dari paekks Waran
Seri | seluruhnya akan dipergunakan untuk meningkadal kerja dalam
menunjang kegiatan operasional Perseroan dan ataki Perusahaan.

Biaya-biaya yang dikeluarkan dalam rangka Penawdsarum
Terbatas | ini merupakan persentase dari penerimieator hasil
Penawaran Umum Terbatas |, antara lain :

1. Biaya Jasa Penasehat Keuangan adalah sekitar 0,50 %

2. Biaya Pembelia Siaga adalah sekitar 0,75 5

3. Biaya Jasa Profesi dan Lembaga Penunjang PasarlModa

yaitu Auditor sekitar 0,06 %, Konsultan Hukum saki,08
%, Notaris sekitar 0,02 %, Penilaian Independetritae®,22
%, dan Biro Administrasi Efek sekitar 0, 01 %
4. Biaya-biaya lain (percetakan, audit penjatahanidam dan
lain-lain) sekitar 0,07 %
4.1.3 Pihak Yang Bertindak Sebagai Pembeli Siaga
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Berdasarkan Akta Perjanjian Pembelian Sisa Sahamavean Umum
Terbatas | PT BMS Tbk No 44 tanggal 13 Agustus 29889 dibuat
dihadapan Fathiah Helmi, S.H., Notaris di Jakaaaabila saham yang
ditawarkan dalam Penawaran Umum Terbatas | iniktidaluruhnya
diambil bagian oleh pemegang HMETD, maka sisanymn akalokasikan
kepada pemegang saham lama yang melakukan pemelsdnlandari
haknya secara proporsional berdasarkan hak yamd tdlaksanakan.
Apabila setelah alokasi tersebut masih terdapat s&ham yang tersisa
maka seluruh sisa saham yang tersisa maka selanaimsyang ada wajib
dibeli oleh Pembeli Siaga secara proporsionalpyait

a. PT Victoria Sekuritas sebesar 50% (lima puluh perstari seluruh

sisa saham, dan
b. PT Batavia Prosperindo Sekuritas sebesar 505 (dumeh persen) dari

seluruh sisa saham.

4.2 Kasus Posisi
4.2.1 Adanya Indikasi Misleading Information Akibat Pelaksanaan
Penawaran Umum yang Tidak Sesuai dengan Pernyataan
Pendaftaran.

Kasus PT Bintang Mitra Semestaraya (BMS) awalngjadedari tindakan
pengunduran diri penjamin emisi efek lama yaitu\Rdtoria Sekuritas (VISEK)
dan PT Batavia Prosperindo Sekuritas (BPS) padapsgeawaran umum masih
berlangsung. Pada Pernyataan Pendaftaran Penauiaan terbatas (PUT) | PT
Bintang Mitra Semestaraya (PT BMS), yang bertindakaku Pembeli Siaga
adalah PT Victoria Sekuritas (VISEK) dan PT Bataiesperindo Sekuritas
(BPS) dengan perbandingan masing-masing 50 % (timlah perseratus) dari
seluruh sisa saham sebagaimana dinyatakan dalajanjier Pembelian Sisa
Saham No 44 tanggal 13 Agustus 2008 yang dibuaddipan Fathiah Helmi, SH,
yang merupakan Notaris di Jakarta. Kedua pihakbartindak sebagai pembeli

siaga ini dengafull commitementartinya, apabila saham baru yang ditawarkan
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dalam Penawaran Umum tidak seluruhnya diambil na@&h pemegang saham
HMETD (Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu), maka isysaakan dialokasikan
kepada pemegang saham lainnya yang melakukan peamesambahan dari
haknya sebagaimana tercantum dalam Sertifikat BUKMETD secara

proporsional berdasarkan hak yang telah dilaksanakpabila setelah alokasi
tersebut masih terdapat sisa saham yang ditawarkaka pembeli siaga yaitu
VISEK dan BPS, akan membeli seluruh sisa sahamastehgrga penawaran Rp
500,00 (lima ratus rupiah) setiap saham yang aghmunya akan dibayar tunai.

Dengan alasan adanya krisis keuangan yang meningmnesia pada
tahun 1998, VISEK menyatakan ketidakmampuannya aderpembeli siaga.
Kesulitan dana menyebabkan mereka tidak dapat meagabila ada sisa saham
nantinya. Oleh karena itu ia menyatakan kepada &R® BPS menjadi pembeli
siaga satu-satunya. Pada awalnya BMS menyetujuingaun akhirnya ia
menyatakan bahwa pihak mereka pun tidak mampu chgmganbeli siaga.

Maka VISEK meminta dua perusahaan efek yang m&ampaasabahnya
menggantikan posisinya dan posisi BMS sebagai pemsibga PT BMS. Kedua
perusahaan efek tersebut adalah Chance Stand Eihamited (CSFL) dan Elijah
Group Limited (EGL). Melalui Laporan Audit Penjatahterungkap Pihak yang
menjadi Pembeli Siaga adalah CSFL sebesar 400@DB8dham dan EGL sebesar
423.199.832 saham. Dalam Laporan tersebut tertodiewa pembeli siaga
diketemukan bahwa pembeli siaga yang terdapat d#@paoran tersebut tidak
sama dengan apa yang tertulis dalam prospektus.

Berdasarkan Pasal 80 ayat (1) Undang-Undang Nah@t1995 tentang
Pasar Modal ditegaskan antara lain bahwa :

“Jika Pernyataan Pendaftaran dalam rangka Penawdmaum memuat
informasi yang tidak benar tentang Fakta Materialuatidak memuat
informasi tentang Fakta Material sesuai dengamies® Undang-undang
ini dan atau peraturan pelaksanaannya sehinggamag dimaksud
menyesatkan, maka setiap Pihak yang menandatangamyataan
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Pendaftaran; wajib bertanggung jawab, baik semsémdiri maupun

bersama-sama, atas kerugian yang timbul akibatp&b dimaksud®*

Atas pelanggaran terhadap Pasal 80 ayat (1) U8 tdun 1995 tentang
Pasar Modal, maka VISEK dan PT BMS dikenai sankisniaistrative berupa
denda sebesar Rp 100 juta

Dalam hal ini, Bapepam-LK tidak memberikan sankepdda emiten
selaku pihak yang menyelenggarakan Penawaran Ulerbatas, tetapi justru
diberikan kepada kedua pembeli siaga. Selain mktakipelanggaran seperti
disebutkan diatas, VISEK juga melakukan pelanggdaamya, yaitu ia telah
mengalihkan kewajibannya sebagai Pembeli Siaga patlal PT BMS kepada
CSFL dan EGL selaku nasabah yang terbukti dimdigh Pihak yang sama yaitu
Sdr. Richard Rachmadi Wiriahardja yang juga merapakKomisaris Utama PT
BMS, dimana dalam hal ini VISEK tidak berhubungandsung dengan CSFL
dan EGL dan tidak menerapkan pedoman prosedurittgpeaerapan prinsip
mengenal nasabah serta tidak melakukan klarifilestaia mendalam atau
identifikasi dan verifikasi terhadap CSFL dan E@leh karena fakta tersebut,
maka berdasarkan angka 1 huruf f Peraturan BapejzemLK Nomor V.D.10
Lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor: Kep-313BQ7 tanggal 28
Agustus 2007 tentang Prinsip Mengenal NasabahRéslyedia Jasa Keuangan di
Bidang Pasar Modal, ditegaskan bahwa :

“Prinsip Mengenal Nasabah adalah prinsip yang ajiieain Penyedia Jasa
Keuangan di Bidang Pasar Modal, untuk mengetadtar lbelakang dan
identitas Nasabah, memantau rekening dan trand&sabah, termasuk
melaporkan transaksi keuangan yang mencurigakah.”

Atas pelanggaran terhadap angka 1 huruf f PeratBegepam dan LK
Nomor V.D.10, maka VISEK juga dikenai sanksi admiirdtive berupa denda
sebesar Rp 50 juta.

124 |ndonesiapp.cit, Pasal 80 ayat 1

12 peraturan V.D.10 Keputusan Ketua Badan Pengawasr Pelodal No. Kep-
313/BL/2007.
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4.2.2 Tindakan Bapepam-LK Terhadap Adanya IndikasiPelanggaran
Misleading Information
Berdasarkan hasil wawancaraa dengan Bapak Iskaddear bagian

Penerapan Sanksi Emiten dari Biro Perundang-undgadga Bantuan Hukum,
indikasi pelanggaran diketemukan dari adanya kiesesuaian antara Laporan
Audit Penjatahan dengan prospektus. Adanya ketedaisan antara apa yang
dinyatakan dalam prospektus dengan apa yang ted@dim pelaksanaannya,
membuat timbulnya kecurigaan bahwa terjadi pelarsggalalam pelaksanaan
penawaran umum. Biro Penilaian Keuangan Perusahaamemukan adanya
inkonsistensi Laporan Audit Penjatahan dengan Rémay Pendaftaran sehingga
menimbulkan ketidaksamaan informasi yang dapat miemnikan potential loss
dari investor yang menahan saham ataupun inveatay gari awal ingin membeli
saham emiten. Setelah menemukan dugaan pelanggasebut maka Biro PKP
akan membuat surat pelimpahan perkara ke Biro Hikayi dan Pemeriksaan
(PP) dengan dalih adanya bentuk pelanggaran irdisiganformation. Dalam
surat pelimpahan tersebut Biro PKP menyampaikarw@amereka melihat
adanya indikasi pelangaran pasal 80 ayat 1 UU mah8n 1995 tentang Pasar
Modal. Kemudian Biro PP akan memanggil pihak-piiakg terlibat. Kemudian,
Biro PP memanggil Akuntan Ngurah Arya selaku pilyalkg menulis laporan
tersebut. Biro PP mengkonfirmasi ulang apakah fakengenai pihak yang
menjadi penjamin emisi efek dalam penawaran umumBRIS adalah benar
Chance Stand Finance Limited (CSFL) dan Elijah @rounited. Kemudian Biro
PP memanggil emiten untuk mengkonfirmasi kebenaisormasi dalam
pernyataan pendaftaran dan prospektus. Apabilarwmsur pelanggaran telah
terbukti mengenai adanya suatu indikasi terjaditdempelanggaramisleading
information maka Biro PP menyimpulkan bahwa telah terjadi pgianan
terhadap pasal 80 ayat 1 UUBL

126 Data dari wawancara dengan Bp. Iskandar pada ahdggMaret 2011 di Biro Batuan
Hukum Bapepam- LK
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“(1) Jika Pernyataan Pendaftaran dalam rangka PaaawUmum

memuat Informasi yang tidak benar tentang Fakta teN& atau tidak

memuat informasi tentang Fakta Material sesuai gden ketentuan

Undang-undang ini dan atau peraturan pelaksanaa®hyagga informasi

dimaksud menyesatkan, maka :wajib bertanggungaljawbaik

sendiri-sendiri maupun bersama-sama, atas keruggang timbul
akibat perbuatan dimaksud”

Setelah melakukan pemeriksaan dan menyelidiki dugaganggaran
tersebut secara utuh, maka kemudian Biro Pemenksan Penyidikan (PP)
menetapkan pihak mana saja yang bertanggung jaamlmeémberi rekomendasi
sanksi yang dapat dikenai. Rekomendasi tersebetidiepada Biro Perundang-
undangan dan Bantuan Hukum. Biro ini akan memutuskiomendasi tersebut
atau dalam istilahnya “ketuk palu” terhadap rekodzesn dari Biro PP.

Bentuk pemeriksaan dikhususkan kepada indikat¢adierya kesesuaian
pernyataan dalam Pernyataan Pendaftaran dengaksaed@annya sehingga.
Apabila terjadi ketidaksesuaian, maka terjadi pgimman berupa pemberian
informasi yang menyesatkan misleading information). Informasi yang
menyesatkan adalah informasi yang tidak benarngrftakta Material. Dalam hal

ini dapat dinyatakan bahwa Fakta Material adalah

“ Informasi atau fakta penting dan relevan mengemaistiva, kejadian,
atau fakta yang dapat memperngaruhi harga Efel Badsa Efek dan
atau keputusan pemodal, calon pembeli, atau Pihgkng
berkepentingan atas fakta atau fakta tersebut.”

Dalam praktek, batasan informasi material ini mén@aerah abu-abu
sebagaimana yang dinyatakan oleh Ibu Westy sela&li Bagian Pemantauan
Emiten’?’ Setelah IPO, definisi informasi material dalam WR&sar Modal
menjadi meluas karena pada dasarnya semua infosekscil apapun itu pasti

mempengaruhi harga Efek, permasalahannya adalabrapeb besar suatu

127 Data dari wawancara dengann lbu Wetty pada tarnt@allaret 2011 di Biro Bagian
Pemantauan Emiten Setelah IPO
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informasi dapat mempengaruhi harga efek terteneteituan mengenai yang
disebut di atas mencakup jenis kejadian yang salngat tidak sebatas hanya
mengenai rencana kegiatan besar seperti rencanaisakidingga akhirnya,
biasanya batasan-batasan mengenai material ataknya suatu informasi
ditentukan sendiri oleh emiten. Oleh karena itu aj@men perseroan harus
melakukan pertimbangan profesional untuk menentakakah satu kejadian atau
informasi penting yang perlu segera dilaporkan.

Suatu kejadian mungkin tidak dapat ditentukan tewkéaategori material
atau tidak material, tetapi karena setiap sifatadieyn adalah penting, maka
sebaiknya setiap kejadian tetap wajib segera dikapo Selain itu yang dimaksud
kejadian penting di atas, tidak hanya meliputi @ga penting yang terjadi pada
perseroan, tetapi juga kejadian penting yang tepada anak perusahaan dan
perusahaan asosiasi. Beliau menambahkan bahwa apa menurut emiten
sebagai informasi yang material tentu saja berlgtegan apa yang menurut
Bapepam-LK sebagai fakta/ informasi material. Pésla@ penafsiran inilah
menjadi awal munculnya dugaaan pelangganasleading information.Oleh
karena itu, emiten perlu memperhatikan pelaksartzan prinsip keterbukaan,
dengan selalu menginformasikan kepada masyarakamdaaktu yang tepat
seluruh informasi material mengenai usahanya dekunga.

Bapepam-LK selaku satu-lembaga yang bertanggumnvegabja untuk
melakukan pembinaan, pengaturan dan pengawasam #algiatan pasar modal
memiliki kekuatan dan kewenangan yang cukup befanggung jawab ini
dimaksudkan guna melindungi investor. Sebagardian of public Bapepam-
LK merasa perlu melakukan penafsiran yang luasgriaamasar modal sangat
rentan terhadap penipuan.

Oleh karena tanggung jawab yang besar tersebutlipeberpendapat
bahwa Bapepam-LK perlu melakukan kebijakan gunainaihgi investor,
termasuk pemberian sanksi bagi pembeli siaga yamgdor dari kewajibannya
pada saat penawaran umum berlangsung karena k&a yang tidak terbeli akan

merugikan emiten dan investor. Bapepam-LK perlu egakkan kepastian
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informasi yang telah dpublishke masyarakat sebagai pedoman bagi pemegang
saham HMETD dalam berinvestasi.

Sementara, Bapak Hamud M Balfas, seorang prakéisappmodal yang
bekerja di ABNRLawfirm dan sebelumnya telah 7 tahun bekerja di Bapepam-
LK.'?® Beliau berpendapat bahwa Bapepam-LK menerapkaal datam UUPM
layaknya karet. Bapepam-LK berwenang untuk merasitUU seluas-luasnya,
sehingga kadang penafsiran yang dilakukan pun metigiak ada batasan. Dalam
kasus ini, pembeli siaga dan emiten sendiri seilngnaatidak bermaksud untuk
menyembunyikan sesuatu karena penggantian ini aeign lebih merupakan
suatu bentuk wanprestasi dari Pembeli Siaga tephaaiten. Emiten dan
Pembeli Siaga telah memiliki hubungan hukum sataaséin melalui adanya
Perjanjian Pembelian Sisa Saham. Lagipula, kebarageembeli siaga hanya
berfungsi sebagai pihak yang akan membeli sisans&naiten apabila saham baru
yang ditawarkan tidak laku. Apabila ternyata sensaham baru laku, maka
pembeli siaga tidak akan mengambil peran apapusnd®UT | ini. Lagipula,
tidak ada peraturan yang mewajibkan adanya pensiggia dalam penawaran
umum terbatas.

Hal senada disampaikan oleh Bapak Abdul Hanan Biaoi Perundang-
Undangan dan Bantuan Hukum. Pembeli siaga menjagib vkarena adanya
permintaan dari Bapepam-LK. Ketentuan ini sudalakarlama di industry ini
dan semua penjamin emisi yang memang berkegiat@maudi bidang ini telah
tau. Mereka yang menyampaikan apa yang harus enpiégsiapkan untuk
melakukan penawaran umum terbatas. Apabila emdak thenyediakan pembeli
siaga, maka penawaran umum terbatas ini tidak sdgadi karena Bapepam-LK
tidak akan memberi pernyataan efektif atas perayatperndaftaran yang

disampaikan emitert*

128 Data dari wawancara dengan Bapak Hamud M Balfaggel 29 Mei 2011.

129 Data diambil dari hasil wawancara dengan Bapakiuhblanun pada Biro Perundang-
undangan dan Bantuan Hukum pada tanggal 30 Mei.2011
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Beliau juga menyatakan bahwa sebenarnya dalam peaawimum saja
penggunaan Penjamin emisi efek dalam tidak memgaldarusan. Demikian pula
dalam hal penawaran umum terbatas, tidak ada urgeberadaan pembeli siaga.
Namun dalam kondisi pasar modal Indonesia saapambeli siaga diperlukan
untuk menjamin keberhasilan emiten dalam melakydearawaran umum terbatas
sehingga segala rencana perusahaan dapat tedalBsiau menambahkan, kita
perlu melihat lagi bagaimana posisi emiten apabdak ada pembeli siaga.
Apabila tidak ada pembeli siaga, maka emiten akagat dirugikan.

Pembeli siaga pun tetap dapat untung dengan mengrgh sisa saham
tersebut di atas harga pembelian yang telah dketapleh emiten. Kembali lagi
pada ketentuan bahwa Bapepam-LK adalah lembaga hyariggas melindungi
investor, maka diperlukan adanya kepastian hukuar &glak pembeli siaga
lainnya dapat belajar dari kasus ini dan tidak kétan wanprestasi seperti yang
dilakukan VISEK dan BPS. Maka menurut beliau, sebaya tindakan Bapepam-
LK tersebut dapat dimaklumi.

Selain itu, beliau berpendapat bahwa penggantiaB PE sebenarnya
tidak dapat dikaitkan dengan bentuk pelanggaraal [sayat 1, karena tidak ada
bentuk informasi yang menyesatkan. Namun karengaehpasal ini yang paling
mungkin diterapkan untuk meminta pertanggungjawalbmaka tindakan
Bapepam-LK ini dapat dipahami. Bepepam merasa peelindungi investor dan
mencegah adanya bentuk penipuan, maka penggardiabet siaga ini pun
dirasa perlu ditindak tegas. Pembeli siaga tidgkatianenjadikan alasan krisis
global sebagai bentukorce majeur.Bapepam-LK berpendapat bahwa krisis
global tidak dapat menjadi alasan bagi PEE unto&ngkir dari tanggung
jawabnya.

Menurut Ibu Westy dari Biro Pemantauan Emiten SétéPO. Meskipun
Pernyataan Pendaftaran telah dinyatakan efeRtifemiten tetap memiliki
kewajiban untuk melaporkan peristiwa yang terjaailgp perusahaannya karena

%% Data diambil dari hasil wawancara dengan lbu Westy Biro Pemantauan Emiten

Setelah IPO pada hari Rabu, tanggal 27 April 2011.
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prinsip disclosuretidak semata-mata berhenti pada saat Pernyataduatif Eétah
didapatkan oleh emiten. Oleh karena itu, dengaaktiddanya informasi ke
Bapepam-LK mengenai penggantian PEE ini, maka wajmabila Bapepam
berpendapat bahwa telah terjadi pelanggaran demgamberikan informasi yang
menyesatkanngisleading information)Setiap informasi sekecil apapun itu adalah

penting sehingga perlu dinyatakan secara terbugademasyarakat.

4.3 Pemenuhan Syarat Dan Unsur-Unsur Pelanggaran Kerbukaan
Informasi Akibat Penggantian Pembeli Siaga Sesuai &hgan Ketentuan
Pasal 80 Ayat 1 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995

4.3.1 Adanya Informasi Yang Tidak Benar Tentang Fata Material
Atau Tidak Memuat Informasi Tentang Fakta Material
Sehingga Informasi Dimaksud  Menyesatkan Nlisleading
| nformation)

Informasi yang tidak benar tentang Fakta Matdyexbrti informasi yang
disampaikan emiten tidak sesuai dengan fakta yaag Bmiten menyampaikan
informasi yang tidak benar mengenai sesuatu faktiaingga investor pun
mendapat informasi yang keliru. Sedangkan untulorinési tentang Fakta
Material yang tidak dimuat artinya emiten menyemjken suatu informasi
dengan tidak mencantumkannya pada Pernyataan Ramadagehingga investor
tidak mengetahui bahwa ada fakta lain mengenai spbaan yang tidak
disampaikan emiten dalam Pernyataan Pendaftagdta ki bisa saja mengenai
hal yang buruk mengenai perusahaan tapi bisa jugagemai hal yang positif.
Apabila fakta yang tidak dimuat tersebut adalah geeai fakta yang buruk, tentu
investor akan sangat dirugikan. Apabila ini terjadivestor layaknya membeli
“kucing dalam karung”. Oleh karena itu, Bapepam+hknginginkan agar prinsip
keterbukaan dilaksanakan oleh emiten agarkepastifonmasi dapat terjaga.
Apabila ternyata fakta yang tidak dimuat adalalormfasi yang positif mengenai

perusahaan tentu juga akan merugikan investor.staveyang tidak ingin
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membeli efek emiten sebenarnya dapat berubah pikieam kemudian membeli
saham emiten apabila ia mengetahui hal yang tidalglapkan tersebut. Namun
karena tidak mengetahui informasi ini maka invesittak jadi membelinya. Oleh
karena itu, sangat penting emiten menetapkan Pritastierbukaan.

Dalam kasus PT BMS, yang terjadi adalah emiten na¢rimformasi yang
tidak benar tentang Fakta Material. Informasi/ dalang tidak sesuai dengan
kenyataan berarti fakta yang dinyatakan dalam s tidak sesuai dengan
pelaksanaanya. Dalam hal ini, PT Bintang Mitra Sstaraya selaku emiten telah
menuliskan keadaan perusahaan dengan sebenarymersebelum melakukan
penawaran umum. Penjamin emisi efek akan memisalissham apabila saham
baru yang ditawarkan dalam Penawaran Umum Terblatégak seluruhnya
diambil oleh pemegang saham HMETD (Hak Memesan Hietebih Dahulu)
secara proporsional berdasarkan hak yang telahksdit@kannya. Emiten
membuat prospektus sesuai dengan kedaaan yan@ratstik mengenai pihak
mana yang akan bertindak sebagai penjamin emisi efe

Namun dalam pelaksanaannya, ketika penawaran urerangsung
VISEK mundur dari posisi penjamin emisi efek dengdasan karena mereka
tengah kesulitan dana akibat krisis moneter yanégamda. PT BMS, selaku
emiten tidak keberatan dengan pengunduran diri XISIEEn bersedia bertindak
sebagaii pembeli siaga dengan 100 % membeli sekisahsaham apabila masih
terdapat sisa saham yang ditawarkan. Namun padehaaaeksekusi, PT BMS
pun mundur dengan alasan yang sama. Hingga akhdalan Laporan Audit
Penjatahan diketahui bahwa yang berindak sebagabglesiaga PUT | PT BMS
adalah CSFL dan EGL.

Dalam kasus ini, Bapepam-LK melihat bahwa telafade inkonsistensi
antara apa yang dinyatakan dalam Pernyataan Paradaftiengan apa yang
terjadi dalam pelaksanaannya sehingga terjadi kepalanggarammisleading
information.

Oleh karena peristiwa pengunduran diri ini, fakséag dinyatakan dalam

prospektus menjadi tidak sesuai dengan pelaksayaabralam Laporan Audit

Universitas Indonesia

Pelanggaran keterbukaan ..., Marinagita, FH Ul, 2011



101

Penjatahan, nama penjamin emisi menjadi berbedgadespa yang tertulis dalam
prospektus. Dalam prospektus dinyatakan bahwa memj@misi efek adalah

VISEK dan PT BPS, tetapi dalam Laporan Audit Pemah dinyatakan bahwa
penjamin emisi efek adalah CSLS dan EGL . Maka leferpendapat bahwa
benar terdapat informasi yang dinyatakan dalamyRéman Pendaftaran memang
tidak sesuai dengan pelaksanaannya. Maka dapampdifian bahwa memang
terdapat informasi / fakta yang dimuat yang tidegusi dengan kenyataan.

Namun perlu digarisbawahi bahwa dalam hal ini PapelLK
mempertimbangkan segala aspek terutama mengenantkegan emiten yang
beritikad baik. Dalam proses penggantian penjaemmisi ini, pihak emiten
memiliki itikad baik. Emiten tidak ingin apabila gges PUT | ini dibatalkan.
Proses PUT | sendiri membutuhkan dana yang tiddikiseni, sehingga apabila
dibatalkan atau diulang lagi maka emiten akan naen@bih rugi. Emiten telah
mengeluarkan biaya-biaya yang dikeluarkan dalamgka®UT | antara lain :

1. Biaya Jasa Penasehat Keuangan adalah sekitar 0,50 %

2. Biaya Pembelia Siaga adalah sekitar 0,75 5

3. Biaya Jasa Profesi dan Lembaga Penunjang Pasar| Maida
Auditor sekitar 0,06 %, Konsultan Hukum sekitar8%, Notaris
sekitar 0,02 %, Penilaian Independen sekitar 0,22d&h Biro
Administrasi Efek sekitar 0, 01 %

4. Biaya-biaya lain (percetakan, audit penjatahan ikm dan lain-
lain) sekitar 0,07 %

Dalam Pernyataaan Perndaftaran PUT |, informaau dlakta yang
dinyatakan oleh emiten telah sesuai dengan fakig gabenarnya. Maka perlu
dipertanyakan lagi maksud dari pasal ini sebenarrypakah kesesuaian
informasi/fakta material dengan kenyataan yang ksmd dalam pasal ini adalah
kesesuaian yang terjadi pada proses pembuataneftaspdilakukan atau pada
keseluruhan proses penawaran umum. Sementara dadapelasan undang-

undang sendiri dinyatakan bahwa pasal tersebuhsudaip jelas.
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Pihak Bapepam-LK sebagaimana yang dinyatakan lo#&dak Iskandar
dari Biro Bantuan Hukum menyatakan bahwa dalamatlpasal ini kita tidak
boleh menggunakan kacamata kuda. Beliau berpendmbata perkembangan
kasus yang terjadi di lapangan berlangsung samgat cehingga terkadang perlu
dilakukan perluasan terhadap pasal yang ada. Dddamini, Bapepam-LK
melakukan perluasan makna pasal 80 ini, bahwapst&ikia yang berubah dari
apa yang dinyatakan dalam prospectus perlu diirdsikan ke masyarakat. Itulah
gunanya prinsip keterbukaan. Apabila fakta tersédak disampaikan maka yang
terjadi bentuk penyampaiaimformasi yang menyesatkaflal ini merupakan
bentuk pelanggaran terhadap pasal 80 ayat 1 UU tédnh 1995 tentang Pasar
Modal. Informasi dinyatakan dalam Pernyataan Pig@a haruslah sesuai
dengan apa yang terjadi pada saat pelaksanaarupefiksanaan menjadi tidak
sesuali lagi dengan apa yang dinyatakan dalam PK& dapat dikatakan bahwa
informasi menjadi menyesatkan.

Karena dalam hal ini, emiten beritikaad baik, maklaak yang wajib
bertanggung jawab adalah penjamin emisi efek kanegr@ka tidak menjalankan
kewajiban yang telah diperjanjikan dalam perjanji@njaminan emisi efek
dengan emiten. Akibat wanprestasi dari pihak PEEBkaninformasi yang
disampaikan dalam Pernyataan Pendaftaran pun neidjakl sesuai dengan apa
yang terjadi dalam pelaksanaannya.

Bapepam-LK ingin menegakkan terjadinya kepastiforimasi karena
informasi yang sudah plblish ke investor haruslah informasi yang valid dan
tidak mengalami perubahan lagi. Sehingga investypat memutuskan secara
pasti perlu tidaknya ia membeli saham emiten tgogolu takut adanya perubahan
fakta.

4.3.2 Ada kerugian yang timbul
Akibat adanya penggantian penjamin emisi efekkketienawaran umum
sedang berlangsung tentu mengakibatkan adanyai&erygng timbul. Kerugian

timbul akibat PEE tidak melaksanakan kewajibanmyaadap emiten. Kerugian
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pun dialami oleh emiten karena emiten harus menrhagmbeli siaga yang baru
dengan biaya yang lebih mahal dari pembeli siabalsemnya, meskipun pembeli
siaga yang baru merupakan nasabah dari VISEK, naakiipat pergantian
pembeli siaga sendiri berlangsung ketika penawaranm sedang berlangsung,
maka pada saat ini posisi emiten sedang dalam tydailg menguntungkan karena
apabila terdapat sisa saham HMETD maka tidak dukprang berperan sebagai
pembeli siaga. Dalam posisargaining poweryang rendang, maka wajar apabila
pembeli siaga baru meminta bayaran yang lebih tirRgrubahan pembeli siaga
juga dapat memperngaruhi kesediaan pembeli untuknbek saham yang
ditawarkan emiten. Seperti yang dinyatakan oleh Idita dari Bagian
Pemantauan Emiten Setelah IPO, terkadang ada keeerydn bahwa keinginan
pembeli untuk membeli saham tertentu dikarenakaeloayaannya pada pembeli
siaga tertentu. Pembeli merasa bahwa pembeli sgaitgntu merupakan pembeli
siaga memiliki citra yang baik. Apabila pembeligaatersebut bersedia untuk
menjadi pembeli siaga dari emiten tertentu, makalabeolah pembeli siaga
menjamin bahwa saham emiten layak untuk dibeli. bdpaternyata pembeli
siaganya digantikan oleh pembeli siaga lainnya, anbkkan tidak mungkin
pembeli dapat membatalkan niatnya untuk membeliarsahHal ini tentu
merugikan emiten.

Penggantian Penjamin Emisi Efek ini juga dapatimbuolkan kerugian
terhadap penawaran umum terbatas dari emiten &enldivestor dapat
memundurkan bahkan membatalkan keputusan mereka serelumnya ingin
membeli efek PT BMS. Inestor dapat saja membatalk@t mereka untuk
membeli efek apabila mereka tahu ada masalah petigggpembeli siaga ini.
Mereka dapat berpikiran negative terlebih dahulbhadap PT BMS akibat adanya
kasus ini, Bahkan ada kalangan yang berpendapatvabatarena adanya
penggantian pembeli siaga ini, mereka menjadi lgrpercaya terhadap PEE
yang baru sehingga beranggapan bahwa pembeli $aamga mundur karena

prospek yang dimiliki oleh perusahaan tersebuktlokk. Hal-hal demikian dapat
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terjadi akibat mundurnya PEE. Karena pada intinyanagarnya PEE dapat

memberi pengaruh pada harga saham emiten.

4.4 Alasan Bapepam-LK Menerapkan Sanksi terhadap Kasu$elanggaran
Misleading Information

Apabila ingin melakukan penambahan modal melalmigpkiaran saham
baru perusahaan terbuka, emiten harus melalui nskanpenawaran umum
terbatas atauights issuesebagaimana dinyatakan dalam angka 3 Peraturan
Bapepam IX.D.1PT BMS melakukan PUT | dalam rangka pengeluaramarsah
baru yang dananya akan digunakan untuk menganibikepemilikan saham PT
Regis Energi Indonesia (PT REI). Oleh karena kegiaights issuePT BMS
memiliki tujuan penggunaan dana yang sudah pasttetacana, maka Bapepam-
LK berkebijakan agar emiten untuk mencari pihak gyaakan yang berperan
sebagai pembeli siaga, sebagaimana diatur dala@tupan IX.D.1. Hal ini
ditujukan agar tujuan dari PUT | yang diselenggara&miten dapat terlaksana.

Pada dasarnya dalam penerbitan HMETD diperlukbakptertentu yang
menjamin untuk membeli saham sisa yang tidak diarséibagaimana diatur
dalam angka 25 Peraturan Bapepam I[X.D.1. Namunandaprakteknya,
Bapepam-LK memberi kebijakan lain bahwa keharusanggunaan pembeli
Siaga dilakukan apabila tujuan dari penggunaan @ik adalah sudah pasti /
terencanaContoh tujuan penggunaan dana yang sudah teremrcktah seperti
untuk membayar utang, membeli mesin pabrik, mengakyperusahaan lain
dalam rangka pengembangan usaha, dll. Sementabdlaagana dari PUT | ini
digunakan untuk kegiatan yang belum p@st) seperti hanya untuk modal kerja
tunai atau dalam istilahnya “apabila dana tidalkadat pun menjadi tidak terlalu
masalah”, maka penggunaan pembeli siaga menjaudi wajib.

Menurut Bapak Abdul Hanan dari Biro Perundang-Urgden dan
Bantuan Hukum (sebelumnya beliau ditempatkan pada Benilaian Keuangan
Perusahaan). Kebijakan ini sudah lama berlaku dlistri pasar modal. Industri

ini sudah lama berlangsung, terkadang ada kebijglag dirasa perlu Bapepam-
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LK terapkan guna melindung investor dan emiten.ija&hn tersebut merupakan
bentuk diskresi Bapepam-LK guna melindungi kepgamemiten dan investor.
131 Beliau menjelaskan bahwa apabila penggunaan dama rights issue
digunakan untuk kegiatan perusahaan yang sudafctara seperti dalam kasus
PT BMS adalah untuk mengakuisisi PT REI, maka peadanya pihak yang
bersedia membeli sisa saham yang tidak laku. Narapabila kegiatan
penambahan modal yang dilakukan perusahaan hagymakan untuk modal
kerja tunai, maka pembeli siaga tidak perlu. ibfiga perusahaan menganggap
modal tidak bertambah pun tidak menjadi masalah.

Dalam industri Pasar Modal yang telah berlangsoogup lama ini,
Penjamin Emisi Efek yang memang berkegiatan usa@mdbidang ini sudah
mengetahui kebijakan ini secara baik. Sebagai pyaaig berpengalaman dalam
industri ini, PEE yang memberi tahu kepada emitegngenai kebiasaan ini.
Emiten yang tidak berpengalaman dalam industrymendapat saran dari PEE
agar dalam PUT I ini, emiten menggunakan pembafjessiyang akan bertindak
sebagai pihak yang memberli sisa saham yang tidegti dleh pemegang saham
maupun masyarakat.

Kemudian mengenai adanya pengalihan kewajiban\d&EK dan BPS
terhadap CSFL dan EGL menimbulkan adanya ketidaigoasnformasi yang
telah dipublishke investor. Guna menegakkan adanya kepastiamafirdalam
diri Pasar Modal Indonesia, maka Bapepam-LK meikgatdaindakan VISEK dan
BPS selaku pembeli siaga lama PT BMS telah melanuasal 80 ayat (1) UU No
8 /1995.

Dalam menetapkan ada tidaknya suatu bentuk pelesnggBapepam-LK
mempertimbangkan keadaan dari investor dan eméiakis pihak yang biasanya
berada pada pihak yang kurang menguntungkan. Diksus ini ada 2 (dua)
bentuk pelanggaran yang Bapepam-LK nyatakan telahghar yaitu :

3Mwnurut Prof. Benyamin Hossein mendefinikan “Dislireadalah kebebasan Pejabat
dalam mengambil keputusan menurut pertimbangarenyairs’.
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a. Terhadap PT Victoria Sekuritas (VISEK) selaku pelnkseaga
dikenai sanksi administrative berupa denda berupp R
100.000.000,00 (Seratus Juta Rupiah) atas pelaaggarhadap
pasal 80 ayat (1) UU No 8 tahun 1995 tentang Pleleaial; dan
sanksi administrative berupa denda sebesar Rp GOM@D,00
(Lima Puluh Juta Rupiah) terhadap angka 1 hurufefatran
Bapepam dan LK Nomor V.D.10.

b. Terhadap PT Batavia Prosperindo Sekuritas (BP@ksglembeli
siaga juga dikenai sanksi administrative berupadddverupa Rp
100.000.000,00 (Seratus Juta Rupiah) atas pelaaggarhadap
pasal 80 ayat (1) UU No 8 tahun 1995 tentang Pdsdal.

Mengenai pelanggaran atas pasal 80 ayat (1) UdrRésdal, Bapepam-
LK berpendapat bahwa dalam kasus ini, kepastiamrnmdsi yang Bapepam-LK
ingin tegakkan. Semua pihak harus mampu menjantiwé®anformasi yang telah
di publish ke investor telah pasti dan tidak akarubah lagi.

Dalam kasus PT BMS ini, tujuan penggunaan dand R&S | adalah
untuk mengambil alih kepemilikan saham di PT Régiergi Indonesia sebesar
99,99 % dengan nilai Rp 499.000.000.000,00 (Empeatiu®k Sembilan Puluh
Miliar Rupiah). Oleh karena itu, penggunaan pemisgiga adalah menjadi
kewajiban dari emiten.

Emiten dapat merubah pihak yang menjadi pembagiasdengan diikuti
oleh adanya pembaharuan addendum tentunya, narhtersebut memiliki batas
waktu. Oleh karena kasus ini terjadi di awal taR009, maka karena peraturan
tidak berlaku surut, maka Bapepam-LK menggunakapukesan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal Nomor Kep-25/PM?2

Menurut Bapak Iskandar Bagian Penerapan SanksieBnufari Biro
Perundag-undangan dan Bantuan Hukum, indikasi ggéaan diketemukan dari
adanya ketidaksesuaian antara Laporan Audit Pémjatalengan prospektus.
Adanya ketidaksesuaian antara apa yang dinyatadamdorospektus dengan apa

yang terjadi dalam pelaksanaannya, membuat timbutegurigaan bahwa terjadi
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pelanggaran dalam pelaksanaan penawaran umum. H&ndlaian Keuangan
Perusahaan menemukan adanya inkonsistensi Lapardih Penjatahan dengan
Pernyataan Pendaftaran sehingga menimbulkan keadsan informasi yang
dapat menimbulkampotential lossdari investor yang menahan saham ataupun
investor yang dari awal ingin membeli saham emigatelah menemukan dugaan
pelanggaran tersebut maka Biro PKP akan membuat galimpahan perkara ke
Biro Penyidikan dan Pemeriksaan (PP) dengan ddiémya bentuk pelanggaran
imisleading information. Dalam surat pelimpahan sébut Biro PKP
menyampaikan bahwa mereka melihat adanya indikdangaran pasal 80 ayat 1
UU no 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal. Kemudiao BP akan memanggil
pihak-pihak yang terlibat. Kemudian, Biro PP menwhgkuntan Ngurah Arya
selaku pihak yang menulis laporan tersebut. Biro R&hgkonfirmasi ulang
apakah fakta mengenai pihak yang menjadi penjamigsi &fek dalam penawaran
umum PT BMS adalah benar Chance Stand Finance ddnf€@SFL) dan Elijah
Group Limited. Kemudian Biro PP memanggil emitertublnmengkonfirmasi
kebenaran informasi dalam pernyataan pendaftaran ptaspektus. Apabila
unsur-unsur pelanggaran telah terbukti mengenanyadauatu indikasi terjadi
bentuk pelanggaramisleading informationmaka Biro PP menyimpulkan bahwa

telah terjadi pelanggaran terhadap pasal 80 ayiRM'3? :

“(1) Jika Pernyataan Pendaftaran dalam rangka Vilkeaa  Umum
memuat Informasi yang tidak benar tentang Fakta teN@ atau tidak
memuat informasi tentang Fakta Material sesuai gaden ketentuan
Undang-undang ini dan atau peraturan pelaksanaaainyagga informasi
dimaksud menyesatkan, maka :wajib bertanggunglawaik sendiri-
sendiri maupun bersama-sama, atas kerugian yamdpulti akibat
perbuatan dimaksud”

Setelah melakukan pemeriksaan dan menyelidiki dugaganggaran

tersebut secara utuh, maka kemudian Biro Pemeriksaa Penyidikan (PP)

132 Data dari wawancara dengan Bp. Iskandar pada ahdggMaret 2011 di Biro Batuan
Hukum Bapepam- LK
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menetapkan pihak mana saja yang bertanggung jaamlmeémberi rekomendasi
sanksi yang dapat dikenai. Rekomendasi tersebetidiepada Biro Perundang-
undangan dan Bantuan Hukum. Biro ini akan memutuskkomendasi tersebut

atau dalam istilahnya “ketuk palu” terhadap rekodzesn dari Biro PP.

4.5Pelanggaran terhadap Prinsip Mengenal Nasabah (KYC)

VISEK mengalihkan kewajibannya sebagai Pembeli&@SFL dan EGL
selaku nasabah yang terbukti dimiliki oleh pihakiyaama yaitu Sdr. Richard
Rachmadi Wiriahardja yang juga merupakan Komisaliama PT BMS. PT
Victoria Sekuritas tidak berhubungan langsung der@aFL dan EGL dan tidak
menerapkan pedoman prosedur terkait penerapanppnrengenal nasabah serta
tidak melakukan klarifikasi secara mendalam ataentifikasi dan verifikasi
terhadap CSFL dan EGL.

Adapun yang dimaksud dengan nasabah di pasar raddkh pihak yang
mengguanakan jasa penyedia jasa keuangan di pas#al.nYang dimaksud
dengan penyedia jasa keuangan di pasar modal adalah

1. Perusahaan Efek

2. Pengelola Reksa Dana

B, Bank Kustodian

CSFL dan EGL merupakan nasabah dari VISEK. Namareria adanya
krisis global, maka VISEK mundur dan menyatakamdieémampuannya menjadi
pembeli siaga. la harus segera mencari penggardppsiila tidak mau PUT | PT
BMS gagal. Singkat kata, CSFL dan EGL mau meneperagalihan kewajiban
dari VISEK dan BPS tersebut. Namun, VISEK tidak akekan Kklarifikasi,
identifikasi dan verifikasi sebelumnya terkait itltas CSFL dan EGL. Bahkan,
ia tidak mengetahui bahwa CSFL dan EGL dimilikiroedr. Richard Rachmadi
Wiriahardja selaku Komisaris Utama dari PT BMS. Olkarena itu, dapat
disimpulkan bahwa VISEK tidak melakukan Prinsip ggamalan Nasabah dengan
baik sebagaimana diatur dalam angka 1 huruf f BenatBapepam dan LK
Nomor V.D.10 lampiran Ketua Bepepam Nomor : Kep/BL3007 tanggal 28
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Agustus 2007. Proses identifikasi dan verifikassatmh sangat diperlukan guna
menghindari tindak pidana seperti tindak pidanacpeian uang.

Kasus ini diproses pada pertengahan tahun 2008)ggghmasih tunduk
pada peraturan mengenai KYC tahun 2007. Sementssauh akhir tahun 2009,
muncul peratuhan mengenai KYC yang baru, yaitul (Kegpan Ketua Badan
Pengawas Pasar modal Nomor Kep- 476/BL/2009 ParatiD.10. Dalam huruf
k disebutkan bahwa :

“Prinsip Mengenal Nasabah adalah prinsip yang &iiesin Penyedia Jasa
Keuangan di Bidang Pasar Modal, untuk mengetadtar lbelakang dan
identitas Nasabah, memantau rekening dan trandésabah, termasuk
melaporkan transaksi keuangan yang mencurigakam ttansaksi
keuangan yang dilakukan secara tunai dengan pamatperundang-
undangan yang \terkait dengan tindak pidana peacucang, termasuk
transaksi keuangan yang terkait dengan Pendanaaegiatin
Terorisme.*

Melalui pembaharuan peraturan mengenai prinsip Bmaignasabah,
diharapkan pelaku pasar modal lebih awas dan lkebitsen dalam melakukan
identifikasi dan verifikasi secara mendalam teripadasabah. Dengan adanya
pemantauan terhadap nasabah mulai dari tahap awatu ytahap
pengidentifikasian identitas, diharapkan tindakapia seperti pencucian uang
dapat dihindari.

Prinsip Mengenal Nasabah perlu diterapkan Penygasa Keuangan di
Pasar Modal termasuk perusahaan efek guna menguisakg  digunakannya
sebagai sarana pencucian uang dengan cara medgenamnengetahui identitas
nasabah, mamantau transaksi dan profil nasabah sert melaporkan  adanya
transaksi keuangan yang mencurigaksuspicious transactiongjang dilakukan

oleh pihak yang menggunakan penyedia jasa keuatigesar modal:**

133 peraturan V.D.10 Angaka 3 Keputusan Ketua Badam&eas Pasr Modal Nomor
Kep- 476/BL/2009.

134 Adrian Sutedi, hal 147
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4.6 Kewenangan Bapepam-LK

Seiring dengan meningkatnya tuntutan masyarakaadep perlindungan
hukum di pasar modal, Bapepam —LK bersikap proa&tliadap adanya indikasi
pelanggaran di bidang pasar modal seperti adanyaulebentuk perbuatan
pelaksanaan yang tidak sesuai dengan PernyataaafRean. Alasannya adalah
karena barang yang diperdagangkan dalam pasar raddilh barang bergerak
yang tidak berwujud, sehingga apa yang dinyatakdand prosepektus menjadi
suatu bentuk jaminan bagi investor akan kualitamrzp yang akan dibelinya.
Karena dalam jual beli saham ini, tidak ada jamimaka melalui prospektuslah,
perusahaan menceritakan prospek dari perusahaam®ymabeli akan menilai
apakah perusahaan dengan keadaaan seperti apa igzangatakan dalam
prospektus, memiliki prospek yang baik atau tida&hingga sangatlah penting
perusahaan secara jujur dan terbuka menyatakamdegutrusahaannya melalui
prospektus.

Apabila ada bentuk pelanggaran dan tindak pidarmmashr modal, maka
Bapepam-LK akan melakukan pemerikasaan dan atayidieam atas setiap
dugaan pelanggaran atau tindak pidana tersebueriksaian dan atau penyidikan
yang dilakukan berdasarkan data, hasil analispréan baik yang disampaikan
oleh para pelaku pasar modal maupun masyarakatdammemberitaan media
massa maupun hasil temuan Bapepam-LK sendiri.

Penggantian PEE ini tidak memberi akibat hukunmhaeap PUT PT
Bintang Mitra Semestaraya. Namun, apabila kemumdyrembeli siaga lama
tidak digantikan oleh pembeli siaga baru, maka Ptéfsebut dapat dibatalkan
karena PUT tidak dapat dilakukan apabila tidak BE& yang bertindak sebagai
pembeli siaga.

Oleh karena itu, Bapepam-LK perlu bertindak tetgasadap setiap pihak
yang bertindak sebagai pembeli siaga yang melakpklmggaran hukum. Pihak
yang bertindak sebagai pembeli siaga dapat berdsal perusahaan efek,
penjamin emisi efek bahkan orang baru sekalipunersiepnvestor sendiri

(pemegang saham lain).
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Penegakkan hukum yang konsisten terhadap pihak yaag@kukan
pelanggaran peraturan diharapkan menjadi penddoagg pihak lainnya untuk
selalu mematuhi ketentuan dan mempertimbangkan tikedizan dalam
melakukan usahanya. Hal ini juga diharapakan akanimgkatkan kredibilitas
Pasar Modal di mata investor sekaligus merupakaggiang jawab Manajer
Investasi->

Bapepam-LK mengenakan sanski administratif atésnggaran Undang-
Undang ini dan atau peraturan pelaksanaannya yidaigikiin oleh setiap Pihak
yang memperoleh izin, persetujuan atau pendafeaerBapepam-LK:=>°

Sanksi administratif tersebut dapat berupa :

a. Peringatan tertulis,

b. Denda yaitu kewajiban untuk membayar sejumlah werigntu,
c. Pembebasan kegiatan usaha (skorsing)

d. Pembekuan kegiatan usaha (beku operasi)

e. Pencabutan izin usaha

f. Pembatalan persetujuan, dan

g. Pembatalan pendaftaran.

Dalam kasus ini, Bapepam-LK menemukan dugaan gg&an melalui
Laporan audit Penjatahan dengan akuntan Ngurah, AkaAk., yang menulis
bahwa PEE dalam pelaksanaan penawaran umum yamyldh oleh PT BMS
adalah Chance Stand Finance Limited (CSFL) damlElgroup Limited. Hal ini
berbeda dengan apa yang dinyatakan dalam Perny&eadaftaran. Dalam
Pernyataan Pendaftaram dinyatakan bahwa pihak yergadi PEE adalah PT
Victoria Sekuritas dan PT Batavia Prosperindo SeksirKetidaksesuaian antara
informasi dalam Pernyataan Pendaftaran dengan apg terjadi pelaksanaan
dinyatakan Bapepam-LK sebagai bentuk informasi yamgnyesatkan dan

perbuatan ini melanggar ketentuan dalam pasal 80layU Pasar Modal.

135 Bapepam, Strategi Pengembangan Pelaku Pasar Mdgelak Biru Pasar Modal
Indonesia 2000-2004, Jakarta : Bapepam, 2000)

13 |ndonesia, Op.Cit, Pasal 102 angka 1 UUPM.
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Dugaan pelanggaran yang ditemukan dilaporkan ke Bemeriksaan dan
Penyidikan Bapepam-LK. Biro ini yang akan memanbggtiap pihak yang
terkait dalam dapat dimintai pertanggungjawabakateradanya informasi yang
menyesatkan ininfisleading information)Seperti yang dinyatakan dalam pasal
80 ayat 1 UU Pasar Modal bahwa pihak yang wajiltabggung jawab adalah
setiap pihak yang menandatangani Pernyataan Parataftlirektur dan komisaris
Emiten pada waktu Pernyataan Pendaftaran menjakiifefPenjamin Pelaksana
Emisi Efek, dam Profesi Penunjang Pasar Modal a®dloiak lain yang
memberikan pendapat atau keterangan dan atas yeesetya dimuat dalam
Pernyataan Pendaftaran. Oleh karena Bapepam-LKmé@s adanya indikasi
pelanggaran melalui Laporan Audit Penjatahan yabgrikan setelah Penawaran
Umum dilaksanakan, maka Bapepam-LK pun memeriksatak yang membuat
laporan tersebut terlebih dahulu untuk memastikapassebenarmya PEE yang
digunakan PT BMS dalam Penawaran Umumnya.

Dalam kasus ini, Bapepam-LK mengenakan pasal & ayUU Pasar
Modal terhadapa PT Victoria Sekuritas dan sanksddesebesar Rp 100 juta. PT
VISEK juga dinyatakan melanggar Peraturan Bapep&n/lD.10 dan dikenai
denda sebesar Rp. 50 juta. Sementara PT Bataviapdtiodo Sekuritas
dinyatakan melanggar pasal 80 ayat 1 UU Pasar Miataldikenai sanksi denda
sebesar Rp 100 juta.

Penegakkan hukum yang konsisten terhadap Pihak yaelakukan
pelanggaran peraturan diharapkan menjadi penddoagg pihak lainnya untuk
selalu mematuhi ketentuan dan mempertimbangkan tikedt@gan dalam
melakukan usahanya. Hal ini juga diharapakan akenimgkatkan kredibilitas
Pasar Modal di mata investbY.

Penulis berpendapat bahwa tindakan Bapepam-LK pbegpemberian
sanksi terhadap PEE perlu kita dukung. Hal ini gangauna terciptanya iklim
investasi yang baik di Pasar Modal. Pasr Modalarerierhadap setiap tundak

137 Bapepam, Strategi Pengembangan Pelaku Pasar Mdgelak Biru Pasar Modal
Indonesia 2000-2004, Jakarta : Bapepam, 2000)
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pidana yang pada akhirnya akan merugikan inveKegputusan Bapepam-LK ini
diharapkan dapat memeberi efek jera bagi pelakanggaran. PEE diharapkan
lebih awas terhadap isu krisis global yang dapgade kapan saja dan tidak

menjadikan krisis global sebagai alasan untuk nuidak wanprestasi.
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BAB 5
KESIMPULAN

5. 1 Kesimpulan

Berkaitan dengan pokok permasalahan dalam skripgi dapat

disimpulkan hal-hal sebagai berikut :

1. Keterbukaan disclosure) menjadi elemen yang utama dadrporate
governances. Dalam Pasar Modal, emiten, perusahaan publik, dan
pihak lain yang tunduk pada undang-undang PasadaMaan
berkewajiban untuk menginformasikan kepada invéstoasyarakat
dalam waktu yang tepat seluruh informasi materiahgenai usahanya
atau efeknya yang dapat berpengaruh terhadap lsgputpemodal
terhadap. Pada saat penawaran umum terbatag priguga harus
diberlakukan dalam pembuat pernyataan perdaft#ksannya adalah
sama seperti penawaran umum perdana, penawaran terhatas juga
memerlukan adanya kepastian informasi sehingga stavedapat
memutuskan akan membeli efek/HMETD atau tidak. Narbatasan
informasi material yang harus disampaikan ke BapepK ini masih
menjadi daerah abu-abu . Definisi informasi matetedlam UU Pasar
Modal terlalu luas karena pada dasarnya semua niair sekecil
apapun itu pasti mempengaruhi harga Efek, pernfzmateya adalah
seberapa besar suatu informasi dapat mempengarafga hefek
tertentu. Hingga akhirnya, biasanya batasan-batasargenai material
atau tidaknya suatu informasi ditentukan sendehamiten.

2. Pembeli Siaga memiliki peranan sebagai pihak ydag anembeli sisa
saham HMETD yang ditawarkan. Namun keberadaan persiaga
dalam Penawaran Umum Terbatas (PUT) tidaklah muapepam-
LK memiliki kebijakan sendiri yang tidak diatur dah perturan
perundang-undangan maupun peraturan Bapepam-LK anang

urgensi pemakaian pembeli siaga. Bapepam-LK memiikteria
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khusus bawa pembeli siaga diperlukan apabila dardETHD
dipergunakan untuk tujuan yang sudah terencangpdsti, sementara
apabila dana tersebut dipergunakan sebagai modal tkmai, emiten
tidak memerlukan pembeli siaga. Bapepam-LK berpeadhahwa di
Indonesia setiap penawaran umum tetap memerlukambgli siaga
yang akan membeli sisa saham sehingga emiten tef@pat

mewujudkan tujuannya.

. Pada dasarnya emiten PT BMS dan PEE, yaitu VISEK BEMS

memiliki hubungan hukum akibat adanya PerjanjiamiBdian Sisa
Saham Nomor 40 tanggal 13 Agustus 2008. Maka Pibagal
kewajiban sebagai pembeli siaga dari VISEK dan BAfada CSFL
dan EGL merupakan bentuk wanprestasi. Oleh katenamiten dapat
mengajukan gugatan wanprestasi terhadap pembedia.siblamun
karena masalah ini terkait dengan Pasar Modal, [Bapd K
menginginkan adanya suatu kepastian informasi yaigh dipublish
ke masyarakat. Oleh karena itu, Bapepam-LK mekgatgpengalihan
kewajiban pada saat penawaran umum terbatas sdmEtangsung
tanpa adanya suatu bentuk penginformasian kepadganakat adalah
bentuk pelanggaran terhadap pasal 80 ayat 1 Undadgng No 8
tahun 1995 tentang Pasar Modal. Bapepam-LK mekgatdahwa
terhadap pengalihan kewajiban pembelis siaga iapepam-LK tidak
boleh menggunakan kacamata kuda. Maka pasal 80layhtidang-
Undang No 8 tahun 1995 dirasa memenuhi unsur-upssal ini.
Unsur-unsur yang dilanggar adalah (1) Adanya in&smiffiakta yang
dimuat yang tidak sesuai dengan kenyataan. (2) yed&arugian yang
timbul.

Adanya ketidaksesuaian antara fakta yang dinyatatalam

pernyataan pendaftaran dengan pelaksanaanya mkagatianya

informasi/ fakta yang dimuat yang tidak sesuai @eng

kenyataannya. Setiap adanya fakta baru, sekecipuapatu,
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seharusnya disampaikan kepada masyarakat, ternuzdai hal
penggantian pembeli siaga. Begitu pelaksanaan adernidak
sesuai lagi dengan apa yang dinyatakan dalam pearya
pendaftaran maka pembeli siaga dapat dikatakan damermasi
menjadi menyesatkan.

Adanya kerugian yang timbul terhadap emiten. Dengan
penggantian pembeli siaga ini tentu emiten akan gelearkan
biaya yang lebih besar untuk membayar pembeli diaga karena

posisibargaining powelyang tidak seimbang.

Berdasarkan pada berbagai kesimpulan diatas, madsaurot

penulis terdapat beberapa hal yang kiranya dapgiindkan sebagai

masukan yakni sebagai berikut:

1. Bapepam-LK memperjelas mengenai batasan mengenai
informasi material yang harus dilaporkan sehinggiakt
menjadi darrah abu-abu lagi bagi emiten. Dalam tBtna
Bapepam sebaiknya dijelaskan apabila dalam pembuata
Pernyataan Pendaftaran, fakta yang disampaikaaltatenar,
namun terjadi perubahan di kedepannya maka selmikny
dijelaskan apakah itu termasuk pelanggaran terhpdsal 80
ayat (1) Undang-Undang Pasar Modal atau tidak. Kimu
bagi perusahaan, sebaiknya manajemen perseroars haru
melakukan pertimbangan profesional untuk menentukan
apakah satu kejadian atau informasi penting yamiy gegera
dilaporkan. Setiap perubahan dalam perusahaan keghai
disampaikan bagi masyarakat demi terciptanya mrinsi
keterbukaan.

2. Dalam prakteknya penggunaan pembeli siaga tidakakut

apabila dana HMETD digunakan untuk modal kerja ituna
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tetapi pembeli siaga tidak diperlukan apabila pemggn dana
HMETD sudah terencana. Oleh karena itu, Bapepam-LK
sebaiknya memperjelas ketentuan mengenai urgensi
penggunaan pembeli siaga dalam penawaran umumtasrba

dalam kaitannya dengan penggunaan dana tigisilissue

3. Dengan adanya bentuk pelanggaran prinsip keterbukaa
informasi ini  maka sebaiknya Bapepam-LK lebih
mengoptimalkan kewenangannya dalam fungsi pengawasa
guna menegakkan kepastian informasi yang sudah
disampaikan kepublic dengan cara menindaktegas bentuk

pelanggaramisleading information
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