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KONSENTRASI KEPEMILIKAN SAHAM
VS KEWAJIBAN COMPANY LISTING
DI BURSA EFEK JAKARTA

- Shalahuddin Haikal'

Abstrak L
Bursa EfekJakarta mustinya segera mempertimbangkan kewajiban
company listing dan mengkaitkannya dengan free float shares.

Karena platform hukum Kita adalah civil faw yang memang tidak .

memberikan perlindungan kepadainvestor, maka Bapepam sebagai
investor’s advocatemustinyamembuat ketentuan seketat-ketatnya
dan BEJ sebagai SRO segera mereview ulang seluruh ketentuan
pencatatan dan perdagangan. Saat ini yvang diperiukan adalah

memberikan perlindungan bagi investor dengan membuat
ketentuan pencatatan dan perdagangan yang Ibertujuan mem-.

berikan perlindungan bagiinvestor dan kepentingan umum secara
maksimal dan bukannya membuat investor protection fund.

Kata kunci : Company listing

Shareholder — Mansger Agency
Problemdan Company Listing

Pasar modal dapat dikatakan efisien
jika harga-harga efek yang terjadi telah
mencerminkan seluruh informasi yang
terkait dengan efek-efek yang diper-
dagangkan. Karana yang dicari oleh in-
vester adalah return, yakni rasio selisih
harga beli dengan harga jual terhadap
harga beli, maka indikasi suatu pasar
tidak ‘efisien adalah kebesradaan abnor-
mal return. Abnormal return sendiri
adalah selisih refum sualu efek terhadap
retum yang diharapkan {expacled re-
turn). Dalam pasar yang sudah efisien
tidak dimungkinkan lagi dicapai abnor-
mal-retumn, karena pada kalkulasi ex-
pecled retlum sudah termasuk seluruh
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informasi baru tersebut, sehingga R, =
E(R). Sebaliknya pada pasar yang
informasinya dimonopoli oleh segoleng-
an investor, pasar tersebut adalah pasar
inefisien. Dalam konteks inilah maka
muncul konsep Efficient Market Hypo-
thesis yang memiliki tiga bentuk (weak,
semi strong dan strong). Karena pasar
digerakkan oleh informasi, maka konsep
ini disebut juga sebagai informationally
efficiency. Suatu pasar akan menjadi
elisien, jika peraturan perdagangan dan
pencatatannya memang mengarah
kepada efisiensi pasar. Tulisan ini
mencoba mengkritisi ketentuan com-
pany listing di Bursa Efek Jakarla
Tujuan utama dari fisting (pencatatan
efek) adalah agar efek-efek yang dijual
kepada masyarakal melalui penawarar
umum mudah diperjualbelikan atau
dengan kata lain terdapat likuiditas.
Karana terdapat likuiditas, maka pre-
mium likuiditas yang diminta investor
akan mengecil. Ceferis paribus dari

mengeciinya premium likuiditas ‘maka
premiurn risike ekuitas total (equity sk
premium) yang-dimintapun mengecil
pula, sehingga hasil akhimya adalah
harga saham yang mendekati valua-
tion fundamental yang sebenarnya.
Masyarakat, sengaja saya garis bawahi,
karena yang -membutuhkan premium
likulditas adalah investor publik, bukan
pemegang saham pengendali alaupun
pemegang saham pendir. ‘Yang mem-
butuhkan likuiditas adalah investor part-
folio, yakni investor yang refurnnya:
didapat dari dua sumber, yakni: dividend
dan capital gain. Karena salah satu
komponennya adalah capital gain,
rmaka untuk merealisasikannya diperlu-
kan kemudahan dalam mempardagang-
kan saham-saham yang dimilikinya,

Salah satu kemudahan tersebut berupa

kecilnya bid-ask spread. Makin kecil bid

ask spreadberarti semakin likuid saham
tersebut. 1dealnya bid-ask spreadadalah

1 point perubahan harga. Terdapat

beberapa cara untuk menciptakan

likuiditas, yakni: o :

{1) Moneiary Unit dalam seliap Point
pada Sistem Auclion yang dipakai,
Balam kapasitasnya sebagai SRO
Bursa Efek mengatur berapa
incremental monelary unit pada
setiap perubahan 1 point dalam
sistem lelang yang dipakai.
Kontraskan saham yang diper-
dagangkan dengan perbedaan 1
point Rp 5 terhadap 1 point Rp 100,
maka saham-saham dengan
perbedaan 1 point Ap 5,- akan jauh
lebih mudah ditransaksikan.

1 Tulisandanisl Wiisanini merupakan pendapat ..
pribadt, bukan pendapat instilusi.
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(2} Round Lot Perdagangan. Unit

saham yang diperdagangkan setiap.

trading lot akan sangat mem-
pengaruhi likuiditas saham yang
barsangkutan.
yang diperdagangkan dengan
{rading fot 500 saham terhadap
saham yang diperdagangkan
dengartirading lot 5000 saharn. Pasti
saham dengan round lot 500 akan
lebih mudah diperdagangkan dari
pada saham dengan reund Jot 5000.
(3) Jumiah saham yang dicatatikan dan
siap dipardagangkan. Makin banyak

. jumlah saham yang siap diper-
dagangkan (karena telah dicatatkan}
merupakan pembentuk likuditas yang

~ sangat penting. Tetapi telap harus

diingat, bahwa likuiditas yang
dibentuk dengan memperbanyak.

jumlah saham yang . dicatatkan

- memerlukan prasyarat berupa kecil- -
+ nya perubahan monelary unit pada-
. perbedaan 1 point. dalam sistem

lelang.

(4) Saham d;perdagangkan secara.

scriptless (anpa warkat). Perdagang-
-an saham dengan warkat meng-

- hambat likuiditas. Perdagangan
saham dengan warkat mengharus-
kan dilakukan endorsement oleh
broker jual alas saham yang dilran-

- saksikan. Dalam kondisisahamtelah
fuil endorse, maka harus dimintakan
pada emiten untukmencetak kembali
saham baru dengan nomer Seri
saham tersebut. Proses endorsement
bersama-sama. dengan. pencetakan
saham baru membuat saham-saham
tersebut untuk sementara ditarik dari
pasar dan karenanya tidak dapat
diperdagangkan sampai proses ini
diselesaikan.

(5} Memperpendek selllement days
Agar percepatan sefifament days
dapat dilaksanakan prasyarat utama-
nya adalah perdagangan dilakukan
secara scriptiess. Saal perdagangan
saham di BEJ masih dengan warkat
settlement days yang diperlukan
adalah T+4. Kini setelah proses
konversi menjadi scriptfess maka
seitlement days menjadi hanya T+3.
Pada umumnya perusahaan yang

“baik-baik” hanya akan melakukan par-

tial listing, yaitu hanya mencatatkan

Bayangkan saham = °

Parﬂamsﬂng dipitinolehsebagian perusahaan publik di mdanes;a '

saham-saham yang ditawarkan, kepada‘
publik melalui penawaran umum
perdana maupun penawaran umum

terbatas.' Argumen pariial fisting adalah . -

bahwa yang membutuhkan likuiditas
adalah investor pubfrc Pemegang_

saham pengendali tidak membutuhkan™ ™
dan ‘memang sebaiknya di-ban untuk®
memperdagangkan saham (terytama . .-

menjual) Bayangkan apa jadlnya jika

pemegang’ saham’ pengendali ‘menjual-

kepemilikannya. Tetapi |ika pemegang
saham pengendali hendak menambah
kepemilikannya, dapat dilakukan
dengan membeli dari investor public
melalui bursa efek. Pihak yang diban
untuk menjual kepemilikannya adalah
pengelola perusahaan (high rank officer
direklur/komisaris) emiten. Apa jadinya

jika pengelola perusahaan bebas mem-..

perdagangkan kepemilikan sahamnya.

Namun kenyataannya kedua pihak . ini..
(pemegang saham pengendali-dan.
pengelola perusahaan). bebas .mem--

perdagangkan kepemilikan sahamnya,
baik menjual maupun menambah. Hal

ini sangat dimungkinkan karena UU No.-

8lahun 1995 Pasal 87 mengatur tentang

hal ini, berikut adalah verbatim dari Pasal

lersebut:

(1) Direktur alau komlsans emiten atau
perusahaan publik wajib melaporkan
kepada Bapepam atas kepemilikan-
nya dan seliap perubahan kepe-
milikannya atas saham perusahaan
tersebut. -

{2} Setiap pihak yang memiliki sekurang-
kurangnya 5% (lima perseratus)
saham emiten alau perusahaan
publix wajib melaporkan kepada

- Bapepam atas kepemilikan dan
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. setiap perubahan kepemlllkannya
atas saham perusahaan tersebut.
(3} Laporan sebagalmana dimaksud
< dalam ayat (1) dan ayat (2)-wajib
disampaikan. selambat-lambatnya
10 (sepuluh) hari sejak terjadinya
kepémilikan atau perubahan
* kepemilikan atassaham emiten aiau'
! perusahaan publik tersebut, - ,
. Sejak lahun 2000, lahir ketenluan
pencalatan yang mengharuskan com-

" pany fisting (Peraturan No. | A; Lampiran

Kepulusan Direksi Bursa Efek -Jakarta
No. Kep-315/BEJ/062000 sebagaimana

diubah- dengan No. Kep-338/BEJ/07-

2001). Perusahaan wajib mencatatkan

seluruh saham yang dikeluarkan alau

telah. disetor penuh (company . fisting),”.
kecuali ditentukan lfain-oleh peraturan’
perundang-undangan yang berlaku: Di

2 bursa yang ada NewYork City, NYSE:
maupun Amex, bahkan bursa .efek kecil -
di pantai timur Amerika Serikat: separti
Boston' Stock Exchange, ketentuan fisf-

ing (partial listing atau company listing)

dikaitkan dengan prosentase:-saham-
yang dimiliki oleh masyarakat pada -
penawaran umum dalam prosentase

kurang dari prosentase yang ditetapkan

oleh Komisi Pengawas Pasar Modal

uniuk dapat disebut sebagai pemegang

saham pengendali (disebut: sebagal free
float shares).

Dengan company. listing, maka
seluruh saham yang telah diterbitkan
oleh perusahaan siap dan dapat
diperdagangkan setiap saat. |Implikasi
dari kewajiban company. fisting ini, maka,
pemegang saham pengendall dan'
pengelola perusahaan akan berpenlaku
sama dengan portfolio i mvestor {(investor




publik} karena saham-sahamnya juga
siap diperdagangkan sefiap saat. Di
sinilah letak permasalahannyal Masalah-
nya adalah belum ada satupun per-
usahaan publik (emiten ataupun flisted
company) dilndonesla yang benar-benar
perusahaan publik. Kepemilikan saham
oleh pemegang saham independen {free
fioat shares) dalam jurnfah yang sama
sekali tidak signifikan, palingbanyak 30%
dari modal disetor, praktis perusahaan
dikuasai oleh pemegang saham
pengendali. Lebih dahsyat lagi, nyaris
100% perusahaan publik di Indonesia
kepangurusannyapun ditangan para
pihak yang memiliki hubungan afiliasi
(angk, . cucu, ipar, mantu, besan dll).
Dengan kondisi lidak ada pemisahan
anlara pemilik dan. pengslola, maka
agency principal problerms yang lazim
(yakni agency problem antara pernilik
dan pangelola) tidak pemah ada, jika
tidak ada agency principal problems
make informasi asimetris (assymetric
information) yang lahir bukanlah karena
informasi orang dalam (inside informa-
tion), telapi monopoli informasi {(informa-
tion monopoly) (Haikal, 2002)2.

Temuan peanelitian oleh Haikal,
Kaester, Skully* atas teknik capital bud-
geting emiten-amiten di bursa-bursa di
Pacific Rim yang menunjukkan bahwa
teknik DCF (seperti NPV.dan IRR) lebih
banyak dipakai menunjukkan bahwa
tidak terjadi agency problem antara
pemegang saham dan pengelola’ per-
usahaan. Artinya pengelola perusahaan
(manager) benar-benar bertindak af the
best interest of shareholder.

Bursa Efek Jakarta menggunakan
argumen likuiditas sebagai alasan
membertakukan kewajiban company lis-
ting. Sedangkan sesungguhnya dengan
kondisi masih sangat rendahnya free
float shares dan tidak terdapatnya
pemisahan kepemilikan dengan
pengelolaan perusahaan serta masih
sangat lemahnya market surveillance

telah menciptakan pasar sebagai lahan
yang subur untuk melakukan insider tra-
ding. Sedangkan sesungguhnya
likuditas bukaniah sesuatu faktor yang
dapat dipaksakan, tetapi faktor yang
dibentuk {shaping intc)-dengan mem-
berlakukan monetary unit pada settap
point pardagangan (monetary unil/ira-
ding poinf) yang kecil untuk saham-
saham yang tidak atau kurang llkuid.

ltulah rasionalitas mengapa pada
jurisdiksi pasar modal Indonesia semua
penyidikan kasus-kasus yang berbau
insider {rading selalu ditutup dengan
kesimpulan, ‘tidak terdapat indikasi in-
sidertrading”. Singkatkata lidakierdapat
agency problem antara pemilik dan
pengslola. Yang terjadi adalah agency
problem antara pemegang saham
pengendali dengan free float (pemegang
saham publik). Ini merupakan hipotesa
yang menarik ‘untuk dljadikan topik
penslitian.

Temyata hal ini lldak hanya terjadi di
Indonesia dengan platform hukum per-
lindungan inveslor yang sangat lemah,
perielitian di 27 negara kaya {La Porta,
de-Silanes, Shleifer)* menunjukkan
bahwa di negara-negara kaya larsebut
kecuali yang memiliki platform- hukum
perlindungan investor {ditunjukkan
dengan pemberakukan common law,
instead of civif law} yang sangat bagus,
maka pemegang saham pengendali
tetap memiliki excess power untuk
mengendalikan perusahaan (kecuali hak
atas cash flow). Penelilian’ini telah
menjungkaibalikkan pendapat Berle dan
Means® yang membuktikan kehadiran
dan diterimanya kepemilikan publik
secara luas di mana dilakukan dan terjadi
pemisahan antara pemilik dan pengelola.
Pendapat Besrla dan Means yang kemudian
ditkuti oleh banyak peneliti [ainnya yang
kemudian mempengaruhi teori ekonomi,
leoriinvestasidan corporate financeyang
hari ini kita anut, sehingga platform teori-
teon bisnis menjadi usang.

2. Shalahuddin Halkal, J8X Listing Manuaf Handbook Proposal, September 2002,
3. Shalahuddin Haikal, George W. Kesler, and Michael T. Skully, Capital Budgsting Practices in the Asia-
Pacific Reglon: Australla, Hong Kong. Indonesia, Malaysia, Phifippines and Singapors, Financial

Practices and Education 9 {Spring/Summar 1999).

4. RafaelLa Porta, Flarenclo Lopaz-de-Silanes, Andrei Shlelfer, The Quality of Govemment, JDumanILaw,

Econemilcs and Orgenfzafions, 1998

5. Adoll Berle and Gardinar Means, The Modarn Corporation and Privaie Property, MacMillan 1932
6. Harold Demzets and Kenneth Lehn, 1985, The Slructure of Corporate Ownership: Causes and

Consequances, Journal of Political Economy 93,

Bahkan di Amarika Serikat sekalipun
(bahkan juga menganut common law),
ternyata terjadi konsentrasi kepemilikan,
merupakan temuan penelilian-peneliti-
an oleh Demzets dan Lehn §,. Morck,
Shleifer dan Vishny’. Pada tahun 1988
ditemukan beberapa ratus perusahaan
publik dikuasai oleh kepemilikan .labih
dari 51% satu pihak (Holdemess dan
Sheehan). Yang lebih fatal adalah hasil
penelitian ‘pada tahun 1998 oleh
Holderness, Kroszner dan- Sheehan®
yang membuktikan bahwa kepemilikan
saharn perusahaan publik oleh pengelo-
la perusahaannya (yang diinistast dari
opsi manager untuk membeli saham
perusahaan yang dikelolanya) dari tahun
ke tahun meningkat tajam. -

Dalam beberapa hal, unluk kasus
Indonesia, saya bahkan berani berhipo-
lesa bahwa keterlambatan disampaikan-
nya laporan keuangan Interim dan akhir
tahun, dan lapoeran-laporan penting
lainnya karena conlrofier shareholder
{pemegang saham pengendali} atau
founder shareholder (pemegang saham
pendin) yang notabene saham-saharn-
nya juga dicatatkan di bursa adalah
kesengajaan. Tentunya hipotesa ini
harus dibuktikan (setidaknya hipotesa
dapat menjadi topik penelltian). Namun
sefidaknya. saya berbesar hati, karena
hastl penelitian La Porla, de-Silanes,
Shleifer secara empiris juga lalah mem-
perkuat hipotesa saya bahwa bahkan di
negara-negara tersebut pemegang
saham pengendali telah menggantikan
peranan pemegang saham lainnya.

Perlindungan Invastor di Indonesia:
Too Good to be True!

Dengan monopoli informast seperti
saya jelaskan di atas, Bapepam hanya
mensatapkan ketentuan yang minimal
yakni kewajiban pemberitabuan atas
seliap perubahan kepemilikan saham
yang dimiliki oleh Komisaris, Direksi dan
para pihak yang memiliki saham 2 (lebih
besar sama dengan) 5% {lima persen)
dari total paid up capital. (Peraturan No.
X. M. 1, lampiran Keputusan Kelua
Bapepam No. Kep-82/PM/1996 tanggal
17 Januari 1998) selambal-lambalnya
10 {sepuluh) hari sejak terjadinya
transaksi. Karenasifatnya hanya melapor
(pemberitahuan} itupun selambal-
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lambatnya 10 (sepuluh) hari, ketentuan
ini memberikan peluang yang sangat
besar bagi pemegang saham pengendali
yang memonopoli informasi dalam. arti
seluas-tuasnya untuk berperilaku seperti
public investor.

Memang lerdapat ketentuan Iarangan
perdagangan saham karena monopoli
informasi yang dimiliki pemegang saham
pengendali. yang .telah diterbitkan
Bapepam (Peraluran No. 1X. A. 6, lampiran
Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-06/
PM/2001 tanggal 8 Maret 2001). Namun
ketentuan ini ditujukan kepada corpo-
rale raider. Ketentuan inimelarang sernua
pihak unluk menjual saham-sahamnya
selama 8 bulan perlama sejak listing jika
setoran saharn-saham dilakukan 6 bulan
sebelum company listing dilakukan
dengan harga pembaliannya dibawah
harga IPO saham tersebut.

Sedikit banyak Bapepam juga telah
melindungi investor publik dalam hal
transaksi berbenturan kepentingan
dengan mengeluarkan. Peraturan No.
IX. E. 1. Benturan Kepentingan Transaksi
Tertentu. (Lampiran Kepulusan Ketua
Bapepam No. Kep-84/PM/1996 tanggal
24 Janvari 1996 diubah dengan
Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-12/
PM/1994 tanggal 30 April 1994 diubah
dengan Keputusan Ketua Bapepam No.
Kep-32/PM/2000tanggal 22 Agustus 2000).

Ketentuan ini mengatur bahwa
transaksi barbenturan kepentingan
harus mendapat persetujuan Rapat
Umum Luar Biasa Pemegang Saham
(RULBPS) dengan kelenluan kuorum
rapat dihitung dari kehadiran pemegang
saham independen. RULBPS yang
memintakan persetujuan dari pemegang
saham atas transaksi berbenturan
kepentingan baru sah jika minimal
50%+1 dari seluruh pemegang saham
independen hadir. Jika RULBPS pertama
lidak memenuhi kuorum maka dapat
dilakukan sampai RULBPS ketiga. Jika
RULBPS ketigapun tidak memenuhi
kuorum, maka panggilan RULBFS baru
dapat dilakukan 12 bufan sejak tanggal
RULBPS ketiga. Dengan budaya
kekerabatan di Indenesia tertebih bebe-
rapa emiten yang nakal pada umurnnya
menggunakan Share Regisier Agency
{Biro Administrasi Efek yang dimilikinya
atau terafiliasi), definisi pemegang

saham independen periu discrutinize
dan kemudian diredefinisikan lagi. |

Sudah saatnya Bapepam mem-
pertanyakan kepada Bursa Efek Jakarta,
raison d'etra kewajiban company listing.
Jika termnyata rasionalitas diwajibkannya
emiten untuk melakukan company 'lis-
ting murmi kepentingan BEJ, misal untuk
menambah pendapatan dari fisting fee
(baik. initiaf fisling fee maupun annual
listing fee). Sesungguhnya terihatbahwa
BEJ berusaha menstabilkan pendapat-
annya. Seperti diketahui sumber pen-
dapatan BEJ terdin “dari -3 komponen,
yakni: (1) Hsting fee (2) transaction fee
dan (3} informalion fee. Dari ketiga
karnponen ini kontribusi information fee
minor dan dapat diabaikan, sehingga
sumber pendapatan utama BEJ adalah
listing fee dan transaction fee. Namun
transaction fee sangat volatile karena
merupakan fungsi dari nilai perdagang-
an seltap harinya selama satu tahun.
Surnber pandapatan yang stabil berasal
dari listing fee, yang lerdiri dari initial
listing fee maupun annual lisling. fee.
Kedua jenis fisting fea inl berbanding
lurus dengan jumiah saham yang
dicatatkan. Oleh karenanya kepentingan
BEJ untuk menstabilkan revenue sangat
jelas tetlihat.

Jika hal ini benar, maka Peraturan
No. | A, Lampiran Keputusan Direksi
Bursa Efek Jakarta No. Kep-315/BEJ/
062000juncto No. Kep-339/BEJ/07-2001
harus ditinjau ulang. Namun jika BEJ
bersikukuh dengan ketentuan tersebut
(apalagi Bapspam sendiri talah satuju
akan memberlakukan demutualisasi
bursa melalui revisi UU No. 8/1995,
sehingga nantinya Bursa Efek Jakarta
akan mengejar parolehan laba ketimbang
mengatur microslruclure pasar dan
karena BEJ sebagai SRO berhak
menentukan peraturan pencatatan),
maka Bapepam hendaknya meng-
gunakan otoritasnya dengan merubah
ketentuan pada UU No. 8 Tahun 1995
Pasal 87 dan Peraturan No. X. M. 1. Dari
semula yang bersifat pembaritahuan
menjadi permohonan mendapatkan ijin
untuk melakukan transaksl selambat-
lambatnya 10 hari sebelum transaksi di-
laksanakan. Selanjutnya ketentuan 5%
daritotat paidup capital juga harus diubah,
Karena rata-rata emiten yang tercatat di
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BEJ memiliki fotal paid up capital terdiri
atas 1.000.000.000 lembar saham.

Jika kelenluan ini tidak diubah, maka
memiliki 1% saham adalah setara dengan
10.000.000 . lembar saham. - Ketentuan
ini memberikan loophole bagi' pemegang
saham pengendali untuk menyamarkan
kepemilikan dengan menyebar ke-
pemilikannya pada beberapa pihak.
Bapepam perlu mslakukan hal ini dalam
kerangka tugasnhya sebagai invesiors
advacate. . .

Sementara itu Bursa Efek .Jakarta
mustinya' segera mempertimbangkan
kewajiban company - listing dan meng-
kaitkannya dengan free float shares.
Masak sih, kasus seperti Bank. Mashill,
Dharma Samudra dan Sekar Bumi akan
berulang terus? Ketiga contoh emiten ini
betul-betul fatal, namun kasus Sekar
Bumi yang paling fatal. Pagi hari diputus
pailit oleh Pengadilan Niaga, siang hari
di frading session ke-2 sahamnya masih
diperdagangkan di BEJ. BEJ harus lebih
berhati-hati dalam mengeluarkan ketan-
tuan .perdagangan® dan pencatatan®.

Karena-platform hukum kita adalah
civil lawyang memang tidak memberikan
perlindungan kepada investor, maka
Bapepam sebagai investor's advocate
mustinga membuat ketentuan seketat-
ketatnya dan BEJ sebagai SRO segera
me-review ulang seluruh ketentuan
pencatatan dan perdagangan. Saat ini
yang diperlukan adalah memberikan
periindungan bagi investor dengan
membuat ketentuan pencatatan dan
perdagangan yang bertujuan mem-
berikan perindungan bagi investor dan
kepentingan umum. secara maksimal
dan bukannya membuat investor protec—
tion funa. [l

7. Randall Morck, Andrel Shieiler and Robart.
Vishny, 1988, Maragement Ownership and
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