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ABSTRAKSI

AM. ANGGITA MAHARANI, Hukum Perdata Bisnis, Fakultas Hukum Universitas
Brawijaya, Februari, 2010, Penyelesaian Transaksi Jual Beli Saham kepada Investor
karena Tidak Terlaksananya Prinsip Disclosure oleh Perantara Pedagang Efek (Studi
di Bursa Efek Indonesia-Surabaya), DR. Sihabudin, S.H.,M.H.; Djumikasih, S.H.,M.H.

Skripsi ini berlatar belakang pada tindakan Perantara Pedagang Efek yang tidak
menerapkan Prinsip Disclosure dalam melaksanakan amanat investor pada transaksi
jual beli saham. Mengingat yang dapat melakukan jual beli saham adalah Perantara
Pedagang Efek yang telah mendapatkan kuasa dari investor maka dimungkinkan
terjadinya pelanggaran ataupun kejahatan terhadap prinsip disclosure dengan tidak
melaporkan segala informasi yang ada pada transaksi saham dan Perantara Pedagang
Efek juga menggunakan saham investor tanpa seijin pemilik saham untuk melakukan
transaksi bursa demi keuntungan pribadi. Sebagaimana telah diatur dalam Peraturan
V.E.1. mengenai perilaku yang seharusnya dilakukan oleh Perantara Pedagang Efek.
Dengan latar belakang hal tersebut, maka penulis mengangkat masalah tentang
Penyelesaian transaksi jual beli saham kepada investor karena tidak terlaksananya
Prinsip Disclosure oleh Perantara Pedagang Efek dan tentang perlindungan hukum pada
investor terhadap pelanggaran Prinsip Disclosure dalam jual beli saham di pasar modal.

Metode penelitian yang digunakan adalah metode pendekatan yuridis sosiologis
dengan data yang diperoleh dari hasil wawancara serta studi kepustakaan dari literatur
penunjang maupun pengidentifikasian terhadap pasal-pasal dalam peraturan perundang-
undangan yang terkait dengan permasalahan yang diteliti. Analisa data dilakukan secara
deskriptif kualitatif, penelitian ini memberikan gambaran tentang penyelesaian transaksi
jual beli saham karena tidak terlaksananya Prinsip Disclosure oleh Perantara Pedagang
Efek dan perlindungan hukum terhadap investor di pasar modal.

Berdasarkan penelitian, penulis menemukan bahwa penyelesaian transaksi jual
beli saham kepada investor karena tidak terlaksananya Prinsip Disclosure oleh Perantara
Pedagang Efek sama dengan penyelesaian transaksi jual beli saham pada umumnya,
namun jika dalam transaksi jual beli saham yang terjadi di lantai bursa mulai dirasakan
adanya gejala-gejala pelanggaran yang dilakukan oleh anggota bursa khususnya
perantara pedagang efek maka Investor dapat melaporkan gejala pelanggaran atau
kerugian yang dialaminya kepada Pihak Divisi Pengawasan pada Bursa Efek Indonesia
dan kemudian Bursa Efek menginformasikan adanya pelanggaran oleh anggota bursa ke
Bapepam. Jika benar ada pelanggaran yang terjadi maka pertama kali akan diupayakan
jalan damai yaitu dengan musyawarah untuk menyelesaikan persoalan ini sendiri tanpa
harus mengajukan gugatan. Jika pihak investor merasa tidak puas dengan penyelesaian
melalui musyawarah, maka investor yang dirugikan tersebut dapat melakukan
penyelesaiannya dengan mengajukan gugatan ke Badan Arbitrase Pasar Modal
Indonesia. Perlindungan hukum yang diberikan oleh Bursa Efek Indonesia kepada
investor terhadap pelanggaran Prinsip Disclosure dalam jual beli saham di pasar modal
yaitu melalui Perlindungan Hukum Preventif dan Perlindungan Hukum Represif.

Saran berdasarkan uraian di atas, Bapepam hendaknya memperberat sanksi bagi
pihak yang melakukan pelanggaran dan melakukan tindakan hukum melalui BAPMI.
Bursa Efek Indonesia lebih ketat lagi dalam melakukan pengawasan kepada anggota
bursanya. Investor lebih memahami isi agreement serta mengontrol sahamnya di bursa.
Dan Perantara Pedagang Efek lebih bertanggung jawab dalam menjalankan tugasnya.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar Modal merupakan salah satu bagian dari pasar keuangan, di
samping pasar uang yang sangat penting peranannya bagi pembangunan
nasional pada umumnya, dan khususnya bagi pengembangan dunia usaha
sebagai salah satu alternatif sumber pembiayaan eksternal oleh perusahaan.
Pasar Modal dari sisi investor, adalah sebagai salah satu sarana investasi yang
bermanfaat untuk menyalurkan dananya ke berbagai sektor produktif dalam
rangka meningkatkan nilai tambah terhadap dana yang dimilikinya.

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar
Modal mendefinisikan Pasar Modal sebagai kegiatan yang bersangkutan
dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang
berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan Efek'. Pasar Modal memiliki peran penting bagi
perekonomian suatu negara karena Pasar Modal menjalankan dua fungsi.
Fungsi yang pertama sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana
bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari investor, dana yang diperoleh
dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi,
penambahan modal kerja dan lain-lain. Fungsi yang kedua, pasar modal

menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen keuangan

! Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal pasal 1 angka 12.



seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Kegiatan pasar modal begitu
rumit, maka sangat dibutuhkan suatu perangkat hukum yang mengaturnya
(Capital Market Law, Securities Law). Prinsipnya hukum pasar modal
mengatur segala segi yang berkenaan dengan pasar modal, jadi ruang
lingkupnya relatif luas, yang merupakan target yuridis dari pengaturan hukum
terhadap pasar modal pada pokoknya adalah sebagai berikut *:
1. Keterbukaan informasi
2. Profesionalisme dan tanggung jawab para pelaku pasar modal
3. Pasar yang tertib dan modern
4. Efesiensi, kewajaran serta perlindungan investor

Jual beli saham diartikan sebagai kegiatan investasi, keputusan
investasi diambil melalui suatu proses analisis terhadap variabel yang secara
fundamental diperkirakan akan mempengaruhi harga suatu saham. Di sisi lain
jual beli saham diartikan sebagai kegiatan spekulatif, kecepatan pembelian
harga lebih mencerminkan faktor harapan, kekhawatiran, opini, isu dan unsur
irasional lain. Selain kondisi pasar uang dan kinerja ekonomi, perkembangan
sosial dan politik juga bisa direspon secara over reaktif oleh pelaku?®.

Penjual adalah perusahaan yang membutuhkan dana atau modal
untuk pengembangan usahanya. Pembeli adalah masyarakat luas yang
mempunyai dana lebih yang dapat mencukupi modal perusahaan. Jual beli

saham di Bursa efek hanya dapat dilakukan melalui perusahaan yang resmi

2 http://bocahpinggiran.wordpress.com/2008/12/20/pelanggaran-prinsip-disclosure-dalam-insider-
trading-kasus-pt-gas-negara/ diakses pada tanggal 21 September 2009.

3 Asril Sitompul, Pasar Modal (Penawaran Umum dan Permasalahannya), PT. Citra Aditya
Bakti, Bandung, 1996, HIm 7.


http://bocahpinggiran.wordpress.com/2008/12/20/pelanggaran-prinsip-disclosure-dalam-insider-trading-kasus-pt-gas-negara/
http://bocahpinggiran.wordpress.com/2008/12/20/pelanggaran-prinsip-disclosure-dalam-insider-trading-kasus-pt-gas-negara/

menjadi anggota bursa, yang artinya perusahaan yang bersangkutan telah
menyetorkan modal dan memenuhi segala persyaratan yang ditentukan, untuk
dapat melayani masyarakat sebagai perantara pedagang efek. Definisi
perantara pedagang efek menurut pasal 1 angka 18 Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995 adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha jual beli efek untuk
kepentingan sendiri atau pihak lain®*. Undang-Undang ini menghapus
ketentuan pasal 150b dari ketentuan Kepmenkeu No0.860/KMK.01/1987
tentang Lembaga Penunjang Pasar Modal.

Penggunaan jasa perantara hampir ada pada setiap kegiatan usaha
terutama pada transaksi jual beli di pasar modal, khususnya perdagangan
saham di bursa efek. Keberadaan perantara dalam transaksi jual beli saham
sangat diperlukan sebab apabila investor ingin membeli saham investor dapat
menghubungi langsung atau tidak langsung (melalui kuasa) kepada broker
dengan memberikan pesanan (order), baik pesanan jual maupun pesanan beli
kepada perusahaan-perusahaan efek yang telah terdaftar sebagai anggota bursa
efek. Tanpa melalui broker yang terdaftar, investor tidak dapat membeli atau
menjual sahamnya.

Perantara Pedagang Efek merupakan pihak yang melakukan
kegiatan usaha jual beli efek untuk kepentingan sendiri atau untuk
kepentingan pihak lain. Perantara Pedagang Efek berperan penting dan

dominan agar pasar modal berfungsi, oleh karena itu dituntut untuk bersikap

* Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 angka 18.



jujur dan dapat dipercaya dalam melaksanakan tugasnya®. Sedangkan Wakil

Perantara Pedagang Efek adalah orang yang telah mendapat izin dari Bapepam

untuk bertugas mewakili kepentingan perusahaan efek untuk melaksanakan

perdagangan efek. Investor dapat mempertimbangkan hal-hal berikut dalam

memilih broker yang baik® :

1.

2.

Kejujuran broker dalam bertugas untuk kepentingan investor.

Mempunyai standar profesionalisme yang tinggi.

Melaksanakan pekerjaan dengan penuh dedikasi dan serius dengan
berkonsentrasi penuh pada tugas tanpa terpengaruh oleh pihak lain yang
tidak berkepentingan.

Mendahulukan kepentingan nasabah.

Menjaga ketat rahasia nasabah.

Berhati-hati atas kebenaran informasi yang diberikan dan tidak
menganjurkan nasabah agar membeli saham mereka sendiri yang tidak
diketahui dan diyakini bermanfaat bagi investor.

Menaati hukum yang berlaku dan segala peraturan yang berhubungan
dengan usaha sekuritas serta tidak ikut serta bersama orang lain melakukan
pelangaran di bidang pasar modal.

Tidak mengambil kesempatan yang dapat merugikan nasabah.

Tidak akan melakukan tindakan yang mengakibatkan nama buruk bagi

anggota lainnya.

10. Para anggota saling bekerja sama demi kepentingan bersama.

® M. Irsan Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Kencana, Jakarta, 2007, Hlm 147.
® Jasso Winarto, Pasar Modal Indonesia : Retrospeksi Lima Tahun Swastanisasi BEJ, Sinar
Harapan, Jakarta, 1997, HIm 166.



11. Memberikan penjelasan kepada investor beserta alasan-alasan dan analisis
resiko yang dapat terjadi, evaluasi dan ekspektasi yang wajar.

Mengingat dalam melakukan transaksi perdagangan saham di bursa
efek hanya dapat dilakukan dengan menggunakan jasa perantara maka usaha
jasa broker dapat digolongkan sebagai bisnis kepercayaan, dengan demikian
diperlukan adanya persyaratan kejujuran dan integritas moral yang tinggi di
dalam melaksanakan amanat dari investor. Hilangnya kepercayaan nasabah
berarti hilangnya peluang bisnis perusahaan efek bahkan lebih dari itu dapat
merusak tujuan dan sistem pasar modal itu sendiri. Disinilah dituntut
profesionalisme mereka yang harus dapat menimbulkan kepercayaan investor.
Perlindungan dan kepastian hukum bagi setiap pelaku pasar modal sangat
mutlak dibutuhkan’. Adanya perlindungan dan kepastian hukum, membuat
investor tidak ragu lagi berinvestasi melalui lembaga pasar modal.

Perantara pedagang efek tidak sekedar berperan untuk menjual atau
membeli saham melainkan juga harus memperhatikan kepentingan investor
dengan memberikan penilaian dan petunjuk, serta menuntun investor dalam
merealisasikan kepentingannya, dengan demikian keberadaan broker efek
sangat menentukan bagi kepentingan investor, yang tentunya juga membawa
pengaruh atau akibat bagi kepentingan pihak-pihak yang terkait dengannya.
Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan
oleh investor sebagai alat analisa untuk mengambil keputusan dalam jual beli

saham. Perantara pedagang efek dalam melakukan tugasnya terkadang

7 Jusuf Anwar, Pasar Modal Sebagai Sarana Pembiayaan dan Investasi, PT. Alumni, Bandung,
2005, HIm 20.



melakukan tindakan yang merugikan investor. Faktor yang menyebabkan
terjadinya kerugian investor yaitu terlalu banyaknya perusahaan yang dapat
melakukan perdagangan saham sehingga persaingan menjadi semakin tajam
menuju persaingan yang tidak sehat dan tidak wajar, dan masih lemahnya
pengawasan terhadap perusahaan efek yang menjalankan kegiatan rangkap
(sebagai perantara pedagang efek, penjamin efek dan manajer investasi).

Selain melaksanakan amanat untuk membeli dan atau menjual
saham, broker juga memberi saran tentang kecenderungan harga-harga saham
tertentu. Walaupun broker memberi saran-saran, keputusan tetap berada di
tangan investor karena itu, risiko kenaikan atau penurunan harga saham
tersebut tetap dipikul oleh investor. Broker tidak menanggung risiko atas
perubahan nilai saham yang diperdagangkan dan untuk jasa pelaksanaan jual
beli yang dilakukan oleh broker, investor membayar sejumlah fee yang
jumlahnya telah disetujui terlebih dahulu®.

Undang-Undang Pasar Modal mengatur tentang prinsip Disclosure
pada Bab X di pasal 85 sampai pasal 89, yaitu tentang pelaporan yang wajib
dilakukan secara berkala kepada Bapepam dan juga mengatur tentang
informasi yang wajib disampaikan oleh setiap pihak kepada Bapepam.
Peraturan lain yang juga mengatur prinsip Disclosure yang harus dilakukan
oleh Perantara Pedagang Efek terdapat pada Peraturan Nomor V.E.1 yang

merupakan ketentuan mengenai Perilaku Perusahaan Efek yang Melakukan

® Ibid, HIm 164.



Kegiatan sebagai Perantara Pedagang Efek®. Peraturan Nomor V.E.1
mengharuskan Perantara Pedagang Efek melaksanakan prinsip Disclosure
kepada investor dalam setiap melakukan transaksi di pasar modal, yang
termuat pada angka 3, 6 dan 11 peraturan ini dan apabila terbukti bahwa
Perantara Pedagang Efek melanggar peraturan ini, maka akan dikenai sanksi
berdasarkan Peraturan Perdagangan Efek Nomor I1.LA.5 dan juga akan
ditindaklanjuti oleh Bursa Efek Indonesia dan Bapepam.

Undang-Undang Pasar Modal menjelaskan tentang prinsip
keterbukaan, yang dalam pasal 1 angka 25 disebutkan bahwa™® :

Prinsip Keterbukaan adalah pedoman umum yang mensyaratkan emiten,
perusahaan publik, dan pihak lain yang tunduk pada undang-undang untuk
menginformasikan kepada masyarakat dalam waktu yang tepat seluruh
informasi material mengenai usahanya atau efeknya yang dapat
berpengaruh terhadap keputusan investor terhadap efek dimaksud dan atau
harga dari efek tersebut.

Informasi atau fakta material adalah informasi atau fakta penting
dan relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang mempengaruhi
harga efek pada bursa efek dan keputusan investor, calon investor, atau pihak
lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut’. Informasi
mempengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan dan mempengaruhi
secara signifikan risiko serta prospek usaha perusahaan bersangkutan. Pihak

lain yang tidak diwajibkan tetapi seringkali membuka informasi penting bagi

masyarakat investor adalah media massa'?.

% Peraturan Nomor V.E.1 mengenai Perilaku Perusahaan Efek yang Melakukan Kegiatan sebagai
Perantara Pedagang Efek lampiran Keputusan Ketua Bapepam Nomor KEP-29/PM/1996.

1% Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 angka 25.

! Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 angka 7.

12 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 penjelasan pasal 1 angka 15.



Pengaturan Prinsip Disclosure merupakan syarat mutlak yang
bersifat universal dalam pasar modal. Prinsip Disclosure yang harus
diterapkan Perantara Pedagang Efek dalam melakukan transaksi jual beli
saham kepada investor adalah :

1. Harus segera memberitahu nasabah ketika order nasabah sudah
dilaksanakan tanpa menunggu beberapa jam setelah transaksi terjadi.

2. Memberitahu nasabah setiap perkembangan harga saham yang dipesan.

3. Harus dapat memberikan pandangan tentang saham mana yang baik untuk
dibeli, baik untuk dijual dan baik untuk ditahan dengan alasan yang mudah
dipahami investor, keputusan jual dan beli diserahkan ke investor.

4. Menyediakan informasi prdagangan selama jam perdagangan berlangsung.

5. Tidak menggunakan saham milik investor atau tidak melakukan transaksi
atas nama nasabah tanpa perintah dari investor yang bersangkutan.

Pengenaan sanksi dalam Undang-Undang Pasar Modal serta
penegakan hukum atas setiap pelanggaran ketentuan keterbukaan menjadikan
investor terlindungi secara hukum. Bila investor tidak mendapatkan
perlindungan hukum yang memadai, maka arus investasi melalui pasar modal
akan kecil. Perlindungan hukum sangat diperlukan untuk mencapai pasar
modal yang wajar, teratur dan efisien’®. Transaksi saham dalam prakteknya,
masih banyak melanggar prinsip Disclosure sehingga investor merasa
dirugikan sedangkan pelaku pasar modal yang melakukan pelanggaran

tersebut mendapatkan keuntungan yang cukup besar. Setiap perusahaan,

13 Irsan Nasarudin, Op Cit, HIm 227.



diharapkan pula dapat mempublikasikan informasi keuangan serta informasi
lainnya yang material dan berdampak signifikan pada Kkinerja perusahaan
secara akurat dan tepat waktu. Selain itu, para investor harus dapat mengakses
informasi penting perusahaan secara mudah pada saat diperlukan.

Perantara Pedagang Efek di pasar modal Indonesia banyak yang
belum melaksanakan prinsip Disclosure secara maksimal, akibatnya banyak
investor yang mengalami kerugian. Prinsip Disclosure merupakan kewajiban
yang harus dilakukan oleh perantara pedagang efek dan merupakan bentuk
perlindungan bagi investor, maka antara perantara pedagang efek dan investor
kadang timbul benturan kepentingan (conflict of interest) dalam melaksanakan
prinsip keterbukaan yang dapat menyebabkan terjadinya equity gap dan
expectation gap diantara mereka®’. Apabila terjadi benturan kepentingan,
Peraturan Bapepam Nomor V.E.1 telah mengatur bahwa perantara pedagang
efek wajib mendahulukan kepentingan nasabahnya sebelum melakukan
transaksi untuk kepentingan sendiri. Contohnya, untuk kepentingan Portofolio,
Perusahaan Efek berminat untuk membeli saham A dengan harga X, dan pada
saat yang sama nasabah juga melakukan order untuk saham A tersebut dengan
harga X, maka dalam hal ini kepentingan nasabah harus didahulukan®®.

Banyak manfaat dari penerapan prinsip Disclosure, salah satunya
pelaku transaksi perdagangan saham dapat mengetahui risiko yang mungkin

terjadi dalam melakukan transaksi dengan perusahaan efek, karena adanya

Yhttp://www.bisnis.com/servlet/page? pageid=477&_dad=portal30&_schema=PORTAL30&pare
d_id=347799&patop_id=W02,diakses pada tanggal 8 Oktober 2009.

1> Tjiptono Darmadiji, Pasar Modal di Indonesia (Pendekatan Tanya Jawab), Salemba Empat,
Jakarta, 2001, HIm 22.
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informasi kinerja perusahaan yang diungkap secara akurat, tepat waktu, jelas,
konsisten dan dapat diperbandingkan, dimungkinkan terjadinya efisiensi pasar.
Jika Prinsip Disclosure dilaksanakan dengan baik dan tepat, dimungkinkan
terhindarnya benturan kepentingan berbagai pihak dalam manajemen.

Hubungan antara perantara pedagang efek dan para investor dalam
rangka melakukan transaksi jual beli saham sangat dibatasi oleh peraturan-
peraturan yang tidak sedikit jumlahnya, hal itu dimaksudkan agar nantinya
tidak ada penyalahgunaan kehendak yang dapat merugikan berbagai pihak.
Terdapat suatu ungkapan das sollen dan das sein dimana suatu peraturan atau
hukum yang tercipta ternyata tidak semuanya dapat berlaku sesuai teori di
lapangan atau di dalam masyarakat. Begitu juga mengenai peraturan yang
mengatur tentang pelaksanaan Prinsip Disclosure yang harus dilaksanakan
oleh setiap perantara pedagang efek. Pada prakteknya ternyata tidak semua
perantara pedagang efek tunduk pada hukum yang berlaku. Banyak para
perantara pedagang efek yang melakukan transksi jual beli dengan mewakili
nasabahnya yang telah memberikan kuasa untuk melakukan order jual
maupun order beli, namun banyak yang kepercayaan itu disalahartikan dan
tidak sesuai dengan Peraturan Nomor V.E.1 tentang Perilaku Perusahaan Efek
yang Melakukan Kegiatan sebagai Perantara Pedagang Efek.

Contoh kasus pelanggaran terhadap Peraturan Nomor V.E.1 adalah
kasus Transaksi Saham PT. Bank Pikko Tbk. Dalam perdagangan sahamnya,
sebelum di suspend, ditemukan suatu pelanggaran bahwa transaksi atas saham

Bank Pikko ada menggunakan identitas pihak lain melalui perusahaan efek
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anggota bursa yang mayoritas sahamnya dimiliki seseorang. Atas tindakan
tersebut, Bank Pikko terbukti malakukan pelanggaran administratif yaitu
pelanggaran terhadap Peraturan Bapepam No V.E.1 berupa melakukan
transaksi atas nama nasabah, tanpa atau tidak sesuai dengan pesanan
nasabah®®. Dan juga dari pihak Bursa Efek dikenai pelanggaran vyaitu
pengawasan terhadap transaksi yang kurang optimal karena hanya
menekankan pada Prinsip Disclosure emiten saja, pelaku pasar modal yang
lainnya tidak. Seharusnya segera meminta konfirmasi dan memeriksa anggota
bursa yang terlibat transaksi serta fungsi pengawasan terhadap anggota bursa
yang tidak berjalan sesuai dengan yang telah diatur.

Contoh kasus yang sedang terjadi yaitu nasabah DBS Vickers
Securities bernama Dedy Darmawan melaporkan DBS Vickers Securities
dengan tuduhan melakukan transaksi saham miliknya tanpa izin. Nasabah
DBS Vickers Securities ini berinvestasi awal sekitar Rp 100 miliar sejak
Januari 2007. Namun, 7 Januari 2009, dana itu hanya Rp 10-11 miliar.

Januari 2008, broker DBS Vickers Securities bernama Johnson
membawa blangko Perjanjian Penyelesaian Transaksi Efek (PPTE). Dedy
mengaku tidak tahu bahwa isi PPTE itu merupakan fasilitas untuk rekening
margin dan Johnson pun sama sekali tidak menjelaskan mengenai pembukaan
rekening margin itu. Dedy mengaku hanya menandatangani satu PPTE, tapi

ternyata DBS Vickers Securities menerbitkan tiga PPTE lain atas nama Dedy.

16 Jusuf Anwar, Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Modal Indonesia, PT. Alumni,
Bandung, 2008, HIm 39.
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Tanggal 8 Oktober 2008, Dedy memberikan instruksi kepada DBS
Vickers Securities melalui broker Johnson agar saham-saham yang ada dalam
rekening efeknya tetap disimpan, kecuali saham-saham group Bakrie boleh
dijual, sekaligus berniat untuk menambah investasi. Sebagai penambahan
investasi, tanggal 17 Oktober 2008 Dedy menyetorkan dana pada rekeningnya
di DBS Vickers Securities sebesar Rp 1 miliar yang ditujukan untuk membeli
saham-saham LSIP atau saham baru lainnya. Selain itu, Dedy juga
memperbesar investasinya tanggal 23 Oktober 2008 ke rekeningnya pada DBS
Vickers Securities senilai Rp 1,5 miliar, namun tanpa alasan DBS Vickers
Securities tidak melaksanakan perintah nasabahnya. Dedy semakin dirugikan
ketika tanggal 28-30 Oktober 2008 tanpa instruksinya, ternyata DBS Vickers
Securities melakukan penjualan atas saham-sahamnya yang ada dalam
Rekening Efek Reguler maupun Rekening Efek Marjin. Dedy mengetahui
penjualan itu dari Confirmation Note yang disampaikan DBS Vickers
Securities dan korespondensi melalui SMS antara Dedy dan broker Johnson.

Kasus-kasus seperti itu dapat terjadi akibat lemahnya perangkat
peraturan pasar modal dalam mengantisipasi kejahatan yang timbul serta
kurang profesionalnya perantara pedagang efek, di sisi lain karena terjadi
peningkatan minat investasi oleh masyarakat tanpa diimbangi dasar
pengetahuan yang memadai tentang pasar modal. Pemerintah telah
mengeluarkan sejumlah ketentuan hukum dalam usaha menjadikan pasar
modal berjalan teratur, wajar dan efisien serta melindungi investor dan

masyarakat. Berangkat dari persoalan tersebut maka Penulis tertarik untuk
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meneliti tentang Penyelesaian Transaksi Jual Beli Saham kepada Investor

karena Tidak Terlaksananya Prinsip Disclosure oleh Perantara Pedagang Efek.

. Perumusan Masalah

1. Bagaimana penyelesaian transaksi jual beli saham kepada investor karena
tidak terlaksananya Prinsip Disclosure oleh perantara pedagang efek?

2. Bagaimana perlindungan hukum pada investor terhadap pelanggaran

Prinsip Disclosure dalam jual beli saham di pasar modal?

. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengidentifikasi, mendeskripsikan dan menganalisis penyelesaian
transaksi jual beli saham kepada investor karena tidak terlaksananya
Prinsip Disclosure oleh perantara pedagang efek.

2. Untuk mengidentifikasi, mendeskripsikan dan menganalisis perlindungan
hukum pada investor terhadap pelanggaran Prinsip Disclosure dalam jual

beli saham di pasar modal.

. Manfaat Penelitian

1. Manfaat teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi
pengembangan ilmu hukum pada umumnya dan pengembangan pasar

modal Indonesia pada khususnya, terutama dalam penyelesaian transaksi
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jual beli saham kepada investor karena tidak terlaksananya Prinsip
Disclosure oleh perantara pedagang efek.
2. Manfaat praktis

a. Bagi penulis
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan tentang penyelesaian
transaksi jual beli saham kepada investor karena tidak terlaksananya
Prinsip Disclosure oleh perantara pedagang efek.

b. Bagi perguruan tinggi
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan perbandingan dan
referensi untuk penelitian selanjutnya.

c. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor
maupun calon investor untuk mengambil keputusan dalam
menanamkan modalnya di Pasar Modal.

d. Bagi Regulator Pasar Modal
Memberikan kontribusi pemikiran bagi instansi terkait, khususnya
Badan Pengawas Pasar Modal dan Bursa Efek Indonesia untuk
meningkatkan  fungsinya sebagai fasilitator dan menjalankan
kewenangannya sebagai regulator lokal dalam penyelenggaraan

kegiatan perdagangan saham guna penegakan hukum di Pasar Modal.
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E. Sistematika Penulisan
Untuk memperoleh hasil penelitian yang sistematis dan mudah
untuk dipahami, diperlukan tata penulisan yang benar dan akan dijabarkan
sebagai berikut :
BAB | : PENDAHULUAN
Bab ini berisi uraian tentang latar belakang, rumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan diakhiri dengan
sistematika penulisan.
BAB Il : KAJIAN PUSTAKA
Bab ini akan diuraikan kerangka teoritis yang selanjutnya
mendasari pada bab pembahasan, meliputi :
1. Kajian tentang Pasar Modal Indonesia
2. Kajian tentang Perantara Pedagang Efek
3. Kajian tentang Perlindungan Hukum bagi Investor
4. Kajian tentang Prinsip Disclosure
5. Kajian tentang Penyelesaian Transaksi
BAB Il : METODE PENELITIAN
Bab ini berisi metode penelitian yang digunakan penulis dalam
melakukan penelitian yang terdiri dari metode pendekatan, lokasi
penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data,

populasi dan sampel, teknik analisis data.
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BAB V
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PEMBAHASAN

Bab ini membahas secara sistematis untuk menjawab
permasalahan yang penulis angkat tentang penyelesaian transaksi
jual beli saham kepada investor karena tidak terlaksananya
prinsip Disclosure oleh perantara pedagang efek.

PENUTUP

Bab ini akan diberikan kesimpulan penulis dari hasil pembahasan
permasalahan yang terdapat pada bab 1V dan diakhiri dengan

saran dari penulis.
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

A. Kajian tentang Pasar Modal Indonesia
1. Pengertian Pasar Modal

Pasar Modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Pasar modal menyediakan berbagai alternatif
investasi bagi investor. Pasar Modal bertindak sebagai penghubung antara
investor dengan perusahaan atau institusi pemerintah melalui perdagangan
instrumen jangka panjang seperti saham, obligasi dan lainnya”.

Pasar Modal adalah tempat perusahaan mencari dana segar untuk
meningkatkan kegiatan bisnis supaya mencetak lebih banyak keuntungan.
Dana yang ada di pasar modal berasal dari masyarakat yang disebut
investor. Investor melakukan berbagai teknik analisis dalam menentukan
investasi di mana semakin tinggi kemungkinan perusahaan menghasilkan
laba dan semakin kecil resiko yang dihadapi maka semakin tinggi pula
permintaan investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.
Pengertian pasar modal sebagaimana pasar konvensional pada umumnya
adalah tempat bertemunya penjual dan pembeli. Pasar (market) merupakan

sarana mempertemukan aktivitas pembeli dan penjual untuk suatu

7 Afifah Kusumadara, Hukum Pasar Modal, Program Magister llmu Hukum Minat Kenotariatan
Fakultas Hukum Universitas Brawijaya, Malang, Tanpa Tahun, HIm 1.
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komoditas atau jasa. Pengertian modal (capital) dibedakan:
1. Barang modal (capital goods) seperti tanah, bangunan, gedung, mesin.
2. Pasar uang ( fund ) yang berupa financial assets

Pasar modal (capital market) mempertemukan pemilik dana
(suppliers of fund) dengan pengguna dana (user of fund) untuk tujuan
investasi jangka menengah dan panjang. Kedua pihak mengadakan
kegiatan jual beli yang disebut efek. Pemilik dana menyerahkan sejumlah

dana dan penerima dana menyerahkan surat bukti kepemilikan efek.*®

2. Peran dan Manfaat Pasar Modal
Pasar Modal memainkan peranan penting dalam perkembangan
ekonomi dalam negara. Pasar modal berperan dan bermanfaat sebagai® :
a. Pasar Modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien
Investor dapat melakukan investasi pada beberapa perusahaan
melalui pembelian efek-efek yang baru ditawarkan ataupun yang
diperdagangkan di Pasar Modal. Sebaliknya, perusahaan dapat
memperoleh dana yang dibutuhkan dengan menawarkan instrumen
keuangan jangka panjang melalui Pasar Modal tersebut.
b. Pasar Modal sebagai alternatif investasi
Pasar Modal memudahkan alternatif berinvestasi dengan

memberikan keuntungan dengan sejumlah resiko tertentu.

'8 |rsan Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Op Cit, HIm 10.
19 Afifah Kusumadara, Op Cit, Hlm 3.
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c. Memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan yang sehat
dan berprospek baik.

Perusahaan yang sehat dan mempunyai prospek yang baik,
sebaiknya tidak hanya dimiliki oleh sejumlah orang tertentu saja,
karena penyebaran kepemilikan secara luas akan mendorong
perkembangan perusahaan menjadi lebih transparan.

d. Pelaksanaan manajemen perusahaan secara profesional dan transparan.

Keikutsertaan masyarakat dalam kepemilikan perusahaan
mendorong perusahaan untuk menerapkan manajemen secara lebih
profesional, efisien dan berorientasi pada keuntungan sehingga tercipta
kondisi good corporate governance serta keuntungan yang lebih baik
bagi para investor.

e. Peningkatan aktivitas ekonomi nasional.

Dengan keberadaan Pasar Modal, perusahaan-perusahaan efek
akan lebih mudah memperoleh dana sehingga akan mendorong
perekonomian nasional menjadi lebih maju, yang selanjutnya akan
menciptakan kesempatan kerja yang luas serta meningkatkan

pendapatan pajak bagi pemerintah.

3. Prinsip-Prinsip Pasar Modal
Prinsip hukum pasar modal secara implisit tertuang dalam Undang-
Undang Pasar Modal sebagai peraturan pokok yang dijadikan sebagai

landasan kegiatan pasar modal di Indonesia, prinsip-prinsipnya adalah :
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Adanya keterbukaan informasi, sehingga mampu memberikan
perlindungan baik secara materiil maupun hukum kepada investor dan
pemegang saham.

Profesionalisme dan tanggung jawab pelaku pasar modal, dalam
peraturan hukum pasar modal diatur tentang kewenangan dan tugas
masing-masing lembaga yang terkait dengan dunia pasar modal.
Efisiensi, kegiatan pasar modal dilakukan untuk mencapai tujuan yang
diharapkan.

Kewajaran, pelaksanaan pasar modal harus dilaksanakan dengan
berdasarkanpasa ketentuan peraturan perundang-undangan dan harus
menempatkan segala sesuatunya sesuai dengan porsinya masing-masing
sesuai dengan tugas dan wewenangnya.

Perlindungan menyeluruh bagi investor, investor merupakan pelaku
utama dalam pasar modal dan merupakan pihak yang paling sering
dirugikan.

Unsur keamanan, ketentuan hukum dibuat untuk mengatur kegiatan
pasar modal sehingga kegiatan pasar modal dilaksanakan secara
terkonsep dan berakibat hukum sehingga lebih memberikan kenyamanan

dan keamanan bagi para pihak.
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4. Pihak-Pihak yang Terkait dalam Pasar Modal
a. Badan Pengawas Pasar Modal

Undang-Undang Pasar Modal memberikan kewenangan
kepada Badan Pengawas Pasar Modal untuk melakukan penegakan
hukum dengan melakukan pemeriksaan, penyidikan sampai
menjatuhkan denda dan sanksi atas setiap pelanggaran dan kejahatan di
bidang Pasar Modal. Undang-Undang Pasar Modal juga memberikan
kewenangan kepada Badan Pengawas Pasar Modal untuk melakukan
tindakan hukum represif dengan melakukan tindakan pemeriksaan,
penyelidikan dan pengenaan sanksi. Bapepam berada di bawah dan
bertanggung jawab kepada Menteri Keuangan.

b. Emiten

Emiten adalah pihak yang melakukan penawaran umum
dalam rangka menjaring dana bagi kegiatan usaha perusahaan atau
pengembangan usaha perusahaan. Usaha mendapatkan dana itu
dilakukan dengan menjual efek kepada masyarakat luas melalui pasar
modal. Selain itu, untuk mendapatkan modal melalui penjualan saham
atau pinjaman obligasi, maka perusahaan tersebut harus mencatatkan
efeknya di Pasar Modal melalui go public. Perusahaan yang
memperoleh dana melalui pasar modal disebut emiten. Di lain pihak
emiten mempunyai peranan yang sangat besar dalam mengembangkan

pasar modal.
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c. Self Regulatory Organizations (SRO)
Organisasi yang memiliki kewenangan untuk membuat
peraturan yang berhubungan dengan aktivitas usahanya, terdiri dari :
1. Bursa Efek
Saham di Bursa Efek dimiliki oleh perusahaan efek yang
telah memperoleh izin usaha dari Badan Pengawas Pasar Modal
sebagai Perantara Pedagang Efek atau Penjamin Emisi Efek,
sedangkan untuk menjadi pemegang saham di Bursa Efek maka
perusahaan tersebut harus memenuhi persyaratan untuk menjadi
Anggota Bursa®®. Bursa Efek juga diberi kewenangan untuk
melakukan pengawasan terhadap Anggota Bursa Efek, mengingat
kegiatan perdagangan efek menyangkut dana masyarakat dalam
jumlah yang besar. Bursa Efek merupakan institusi yang diberikan
kewenangan oleh Undang-Undang untuk membuat dan
menetapkan peraturan bagi Anggota Bursa Efek dan untuk
menjalankan pengawasan pasar.
2. Lembaga Kliring dan Penjaminan
Pihak yang menyelenggarakan jasa kliring dan penjaminan
transaksi bursa agar terlaksana secara teratur, wajar dan efisien.
Lembaga yang telah memperoleh izin usaha sebagai LKP oleh
Bapepam adalah PT. KPEI (PT. Kliring Penjaminan Efek

Indonesia).

20| Putu Gede Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, Yayasan SAD SATRIA BHAKTI, Jakarta,
2000, hal 193.
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3. Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian
Pihak yang menyelenggarakan kegiatan kustodian sentral
bagi Bank Kustodian, Perusahaan Efek dan pihak lainnya.
Lembaga yang telah memperoleh izin usaha sebagai LPP oleh
Bapepam adalah PT. KSEI (PT. Kustodian Sentral Efek Indonesia).
d. Perusahaan Efek
Perusahaan yang mempunyai aktifitas sebagai Perantara
Pedagang Efek, Penjamin Emisi Efek, Manajer Investasi atau
gabungan dari ketiga kegiatan tersebut.
1. Penjamin Emisi Efek
Salah satu aktifitas pada perusahaan efek yang melakukan
kontrak dengan emiten untuk melaksanakan penawaran umum
dengan atau tanpa kewajiban untuk membeli sisa efek yang tidak
terjual.
2. Perantara Pedagang Efek
Salah satu aktifitas pada perusahaan efek yang melakukan
kegiatan usaha jual beli efek untuk kepentingan sendiri atau pihak
lain.
3. Manajer Investasi
Pihak yang kegiatan usahanya mengelola portofolio efek
untuk para nasabah atau mengelola portofolio investasi kolektif

untuk sekelompok nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana
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pensiun dan bank yang melakukan sendiri kegiatan usahanya

berdasarkan perundang-undangan yang berlaku.

Penasihat Investasi

Pihak yang memberi nasihat kepada pihak lain mengenai

penjualan atau pembelian efek dengan memperoleh imbalan jasa.

Termasuk dalam kegiatan Penasihat Investasi adalah kegiatan yang

dilakukan oleh perusahaan pemeringkat efek. Penasihat investasi yng

berbentuk perusahaan setidaknya wajib memiliki seorang tenaga

ahliyang memiliki izin perorangan sebagai Wakil Manajer Investasi.

Lembaga Penunjang Pasar Modal

1.

3.

Biro Administrasi Efek

Merupakan pihak yang berdasarkan kontrak dengan emiten
melaksanakan pencatatan pemilikan efek dan pembagian hak yang
berkaitan dengan efek. Kustodian
Kustodian

Merupakan pihak yang memberikan jasa penitipan efek dan
harta lain berkaitan dengan efek serta jasa lain, termasuk menerima
dividen, bunga, dan hak lain, menyelesaikan transaksi efek, dan
mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya.
Wali Amanat

Merupakan pihak yang mewakili kepentingan pemegang
efek bersifat utang. Jasa wali amanat diperlukan pada emisi

obligasi (pengakuan utang). Efek yang bersifat utang adalah
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merupakan surat pengakuan utang yang sifatnya sepihak dan
pemegang sahamnya tersebar luas, maka untuk mengurus dan
mewakili selaku kreditor, dibentuk lembaga perwaliamanatan.
g. Profesi Penunjang Pasar Modal
1. Akuntan Publik
Mengungkapkan informasi keuangan perusahaan dan
memberikan pendapat mengenai kewajiban atas data yang
disajikan dalam laporan keuangan.
2. Notaris
Perannya diperlukan terutama dalam hubungannya dengan
penyusunan Anggaran Dasar para pelaku pasar modal serta
pembuatan kontrak-kontrak penting.
3. Konsultan Hukum
Pihak independen yang dipercayai karena keahlian dan
integritasnya memberikan pendapat hukum secara independen
mengenai emisi dan emiten atau pihak lain yang terkait kegiatan
pasar modal.
4. Perusahaan Penilai
Penilai memberikan jasa profesional dalam menentukan
nilai  wajar dari harta milik perusahaan. Beberapa nilai
pertambahan atau nilai penyusutannya dalam jangka waktu tertentu
harus dilakukan secermat mungkin sesuai dengan standar penilaian

yang berlaku dan prosedur yang diakui oleh profesi penilai.
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UNDANG-UNDANG NOMOR 8 TAHUN 1995 TENTANG PASAR MODAL

Menteri Keuangan Republik Indonesia

Badan Pengawas Pa

sar Modal (BAPEPAM)

. LPP Bursa Efek Indonesia LKP
Perusahaan Efek
Penjamin Emisi | Perantara/Pedagang Efek m\?en;{; rl
(Under Writer) (Broker) (Invesment
Manager)
Profesi Penunjang Lembaga Penunjang
Akuntan Kustodian
Notaris Badan Administrasi Efek
Penilai Penanggung Pemeringkat Efek
Konsultan hukum Wali Amanat
Penasehat investasi
\ 4
v

Emiten
Perusahaan

Investor
Individu/Institusi

Reksa Dana

v

Domestik/Asing

Sumber : M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, 2007, Aspek Hukum Pasar Modal
Indonesia, Kencana, Jakarta, HIm 114.
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B. Kajian tentang Perantara Pedagang Efek

Perantara pedagang efek merupakan pihak yang melakukan
kegiatan usaha jual beli efek untuk kepentingan sendiri atau untuk
kepentingan orang lain. Perantara Pedagang Efek dituntut untuk bersikap jujur
dan dapat dipercaya dalam melaksanakan tugasnya. Investor dalam melakukan
usahanya senantiasa memerlukan tenaga dan pikiran pihak lain, dalam pasar
modal pada perdagangan saham, investor dengan spekulan memerlukan jasa
perantara orang lain. Hal ini karena efek, terutama saham, sudah tercatat di
bursa efek hanya dapat diperdagangkan melalui Perantara Pedagang Efek.
Perantara Pedagang efek yang sering disebut dengan broker, menurut kamus
besar pasar uang dan modal, adalah orang atau badan hukum yang
memperjualbelikan sekuritas untuk orang lain atas dasar imbalan'. Pengertian
Perantara Pedagang Efek yang terdapat pada pasal 1 angka 18 Undang-
Undang Pasar Modal, yaitu adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha jual
beli efek untuk kepentingan sendiri atau pihak lain%.

Syarat sebagai Perantara Pedagang Efek dapat dilihat pada Bab V
pasal 30 Undang-Undang Pasar Modal. Untuk memperoleh izin usaha sebagai
Pedagang Efek yang menjalankan kegiatan sebagai Perantara Pedagang Efek
harus memenuhi persyaratan modal yang wajib dipenuhi oleh perusahaan efek
nasional. Perantara Pedagang Efek memiliki modal setor sekurang-kurangnya

500 juta dan memiliki modal kerja bersih disesuaikan sekurang-kurangnya 200

2! Soemarsono, Kamus Keuangan, PT. Rineka Cipta, Jakarta, 1995.
%2 pasal 1 angka 18 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.
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juta, sedangkan untuk perusahaan efek patungan diwajibkan memiliki modal
disetor sekurang-kurangnya 1 milyar dan memiliki modal kerja bersih
disesuaikan sekurang-kurangnya 200 juta rupiah .

Perusahaan efek sebagai Perantara Pedagang Efek untuk dapat
melakukan usahanya di Bursa Efek Indonesia haruslah terlebih dahulu
menjadi anggota bursa. Seperti tercantum dalam pasal 1 angka 2 Undang-
Undang Pasar Modal, Anggota Bursa Efek adalah Perantara Pedagang Efek
yang telah memperoleh izin usaha dari Bapepam dan mempunyai hak untuk
mempergunakan sistem dan atau sarana Bursa Efek sesuai dengan peraturan
Bursa Efek. Perantara Pedagang Efek yang telah memperoleh izin perorangan
untuk dapat melakukan kegiatan di Bursa Efek harus mendapat persetujuan
menjadi Wakil Perantara Pedagang Efek di sebuah bursa, persetujuan
Keanggotaan Bursa ditandai dengan pemberian Surat Persetujuan Anggota
Bursa (SPAB) oleh Bursa”.

Perusahaan efek yang telah menjadi anggota bursa efek di Bursa
Efek Indonesia dapat melaksanakan fungsinya dengan cara menunjuk
seseorang atau lebih wakil untuk menjalankan tugas sebagai Perantara
Pedagang Efek di lantai bursa yang disebut Wakil Perantara Pedagang Efek.
Pada ketentuan yang sama disebut pula Wakil Perantara Pedagang Efek adalah
orang yang telah memperoleh izin perorangan dari Bapepam dan telah
terdaftar di Bursa serta memiliki anggota bursa untuk melakukan transaksi di

bursa dan menyelesaikan kewajiban yang timbul dari transaksi.

2 http://www.idx.co.id, diakses pada tanggal 8 Oktober 2009.
24 peraturan Nomor I11-A tentang Keanggotaan Bursa, lampiran Keputusan Direksi PT Bursa Efek
Jakarta Nomor : Kep-550/BEJ/05-2003.
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ljin sebagai Wakil Perantara Pedagang Efek diatur oleh Peraturan
Pedagang Efek Nomor 45 Tahun 1995 pada pasal 39, bahwa permohonan
untuk memperoleh izin sebagai Wakil Perusahaan Efek diajukan kepada
Bapepam disertai dengan dokumen dan keterangan sebagai berikut® :

a. Sertifikat Pendidikan Kecakapan Formil

b. Sertifikat Keahlian atau Keterangan Pengalaman Kerja

c. Dokumen dan Keterangan Pendukung Lain yang Berhubungan dengan
Permohonan Izin sebagai Wakil Perantara Pedagang Efek yang ditetapkan
lebih lanjut oleh bapepam.

Wakil Perantara Pedagang Efek kemudian mengajukan
permohonan kepada Ketua Bapepam, pengajuan ini melalui pengurus Bursa
disertai dengan lampiran salinan izin usaha dan tanda keanggotaan Perikatan
Perdagangan Uang dan Efek (PPUE). Tetapi pada prakteknya, persyaratan
tanda keanggotaan ini lebih flexibel, pemohon bebas memilih apakah
menyertakan tanda keanggotaan PPUE atau tidak.

Wakil Perantara Pedagang Efek yang telah memperoleh izin
perorangan dan persetujuan dari bursa untuk melaksanakan perdagangan efek
di bursa wajib menyerahkan jaminan keperantaraan berupa perdagangan efek
yang diserahkan kepada pengurus bursa di mana Perantara Pedagang Efek
tersebut terdaftar sebagai anggota bursa. Wakil Perantara Pedagang Efek
merupakan wakil anggota bursa dari perusahaan efek, wajib menyerahkan

jaminan keperantaraan perdagangan efek sebesar 75 juta rupiah. Jaminan

% peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan kegiatan di Bidang Pasar
Modal pasal 39.
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keperantaraan perdagangan efek tersebut dapat berupa jaminan tunai atau

jaminan berupa garansi bank atau efek surat berharga lainnya.

C. Kajian tentang Perlindungan Hukum
1. Konsep Perlindungan Hukum

Secara sederhana, kata perlindungan memiliki tiga (3) unsur, yaitu:

a. Subyek yang melindungi;

b. Obyek yang akan terlindungi karenanya;

c. Alat, instrumen maupun upaya yang digunakan untuk tercapainya
perlindungan tersebut.

Perlindungan hukum adalah perlindungan akan harkat dan
martabat, serta pengakuan terhadap hak asasi manusia yang dimiliki oleh
subyek hukum dalam negara hukum berdasarkan ketentuan hukum?®.

Norma hukum ditujukan untuk memberi perlindungan lebih lanjut,
untuk menjamin kepentingan-kepentingan manusia dalam pergaulan hidup
di masyarakat yang belum dilindungi oleh norma yang lain. Hukum
merupakan bagian yang tidak mungkin terlepas dari kehidupan manusia,
sehingga lahirlah fungsi hukum sebagai sarana untuk memberikan
perlindungan terhadap kepentingan individu maupun masyarakat atau
dikenal dengan konsepsi perlindungan hukum?’. Hukum berfungsi sebagai

perlindungan kepentingan manusia.

% philipus M. Hadjon, Perlindungan Hukum bagi Rakyat Indonesia, Bina llmu, Surabaya, 1987,
Hal 205.

?’Sudikno Mertokusumo, Mengenal Hukum Suatu Pengantar, Liberty, Yogyakarta, 1999, hal 145.
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Konsep perlindungan hukum menurut Philipus M Hardjon,
terdapat beberapa hal yang melandasinya. Pertama, yaitu bertumpu dan
bersumber dari konsep tentang pengakuan dan perlindungan terhadap hak-
hak asasi manusia®®. Prinsip kedua yang melandasi adalah prinsip Negara
hukum?®. Dari definisi dan prinsip mengenai perlindungan hukum, Philipus
M. Hardjon membagi perlindungan hukum ke dalam dua bentuk, yaitu :

a. Perlindungan Hukum Preventif
Yaitu suatu bentuk perlindungan, dimana kepada rakyat diberikan
kesempatan untuk mengajukan keberatan atau pendapatnya, sebelum
suatu keputusan pemerintah mendapat bentuk yang definitif. Bentuk
perlindungan ini ditujukan pada pemberian kesempatan bagi subyek
hukum untuk ikut memberikan aspirasi maupun keberatan-keberatan
(kepentingannya), bersifat mencegah. Misalnya dengan mempertahankan
hak-haknya untuk diatur di dalam Undang-Undang.*
b. Perlindungan Hukum Represif
Perlindungan hukum represif ini merupakan kebalikan dari
perlindungan preventif, disini lebih dititikberatkan kepada pemberian
perlindungan setelah aturan-aturan hukum yang ada dilanggar, atau
apabila seseorang merasa haknya telah dilanggar.®* Perlindungan ini juga
termasuk didalamnya keberadaan penegak hukum atas peraturan yang

telah ditetapkan sebelumnya.

%8 philipus M Hadjon, Op Cit, Hal 38.
% |bid, Hal 49.

% |bid, Hal 2.

%! |bid, Hal 5.
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2. Perlindungan Hukum Terhadap Investor

Tujuan hukum pasar modal adalah menjamin terselenggaranya
kegiatan pasar modal yang teratur, wajar dan efisien serta melindungi
kepentingan investor dan masyarakat. Upaya memberikan perlindungan
secara hukum dilakukan agar hak-hak maupun kewajiban investor dapat
dilaksanakan pemenuhannya. Hukum dipakai untuk tercapainya tujuan
perlindungan tersebut, kehadiran hukum dalam masyarakat untuk
mengintegrasikan dan mengoordinasikan kepentingan-kepentingan yang
bisa berbenturan satu sama lain, sehingga benturan itu dapat diminimalisir.

Perlindungan hukum terhadap investor adalah perlindungan akan
harkat dan martabat, serta pengakuan hak asasi terhadap perseorangan
maupun lembaga dalam negara hukum yang menanamkan modalnya dalam
efek-efek yang diperdagangkan di pasar modal, berdasarkan ketentuan
hukum. Hukum untuk melindungi kepentingan investor baru diterapkan bila
telah terjadi kasus, sehingga keberadaan pemilik saham di Indonesia
semakin menciut. Investor harus diberi perhatian yang mendalam. Bila tidak
ada regulasi yang mengatur pasar modal, maka investor asing akan berpikir
dua kali untuk masuk ke pasar Indonesia.

Undang-Undang Pasar Modal bertujuan untuk menciptakan suatu
pengaturan yang menjamin terciptanya Pasar Modal yang teratur, wajar dan
efisien serta dapat memberikan jaminan perlindungan hukum dan kepastian

hukum yang memadai. Keberadaan Undang-Undang Pasar Modal
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dimaksudkan mencapai tujuan nasional seperti yang digariskan Pembukaan
UUD 1945 yakni mencapai kesejahteraan umum bagi seluruh Indonesia.
Payung hukum yang menjadi landasan bagi masyarakat dalam
melaksanakan kegiatan pasar modal adalah Undang-Undang Nomor 8 tahun
1995 tentang Pasar Modal, yang memberikan kedudukan yang besar dan
kewenangan pada Bapepam. Tetapi di lain pihak, kedudukannya kontradiktif
karena hanya menjadi salah satu bagian dari Departemen Keuangan, hal ini
ditegaskan dalam Pasal 3 ayat (2). Melihat fungsi yang diberikan Undang-
Undang Nomor 8 tahun 1995, seharusnya Bapepam merupakan lembaga
yang independen non departemen yang bertanggung jawab langsung kepada
Presiden seperti layaknya Bank Indonesia. Tugas Bapepam yaitu menjaga
keterbukaan Pasar Modal secara penuh kepada masyarakat investor dan
melindungi kepentingan-kepentingan masyarakat investor dari malpraktik

dan kecurangan-kecurangan dalam pasar modal.

D. Kajian tentang Prinsip Disclosure
Pasar modal yang terorganisasi dengan baik dan didukung oleh
peraturan perundang-undangan yang baik dan penegakan hukum yang kokoh
akan dapat mengundang minat investor dalam dan luar negeri untuk
berinvestasi. Keterbukaan informasi adalah hal mendasar yang harus ada
dalam pasar modal. Kewajiban menerapkan Prinsip Disclosure adalah untuk
menghindari perilaku perusahaan efek bersikap defensif dan tidak informatif

terhadap semua fakta material. Penegakan hukum terhadap pelanggaran
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mengenai Prinsip Disclosure jelas menjadikan Bapepam sebagai penegak
hukum yang berwibawa, karena diberi kewenangan untuk memeriksa,
menyidik dan menjatuhkan sanksi kepada siapapun yang terbukti bersalah.

Undang-Undang Pasar Modal menyediakan kerangka hukum yang
kokoh untuk menjamin keterbukaan. Pemberlakuan Undang-Undang Pasar
Modal akan menjadi indikator dan landasan hukum yang memberikan
perlindungan hukum kepada investor untuk mendapatkan informasi yang
lengkap, akurat dan benar sehingga calon investor mampu mengambil
keputusan karena didukung informasi yang kuat. Jaminan Undang-Undang
Pasar Modal tentang keterbukaan merupakan hal yang mendasar untuk
menciptakan kepercayaan dan menarik calon investor untuk berinvestasi di
Pasar Modal. Prinsip Disclosure diartikan memberikan akses seluasnya
kepada investor untuk mengetahui keadaan atau informasi penting perseroan®.
Disclosure juga berarti mengungkap semua hal secara tuntas, benar dan
lengkap. Informasi yang berkualitas dapat membuat investor untuk mampu
mengambil keputusan secara mantap.

Peraturan selain Undang-Undang Pasar Modal yang juga mengatur
tentang prinsip Disclosure yang harus dilakukan oleh Perantara Pedagang
Efek adala