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Kata Pengantar

Bila dilihat dari sejarah keberadaan lembaga Pasar Modal
di negeri ini bukanlah sesuatu yang baru. Disebut demikian,
Karena sejak pemerintahan Hindia Belanda, sudah ada
lembaga ini, walaupun pada waktu itu para pelaku usaha yang
memanfaatkannya masih relatif terbatas. Setelah kemerdekaan
Republik Indonesia, lembaga pasar modal sempat vakum beberapa
tahun. Namun dalam perkembangan selanjutnya lembaga ini
dihidupkan kembali oleh pemerintah, walaupun perjalanannya
agak tersendat-sendat. Dalam perkembangan selanjutnya,
tentunya dengan melihat perkembangan lingkungan bisnis baik
skala lokal maupun global, dirasakan keberadaan Lembaga Pasar
Modal dapat dijadikan sebagai satu alternatif dalam mencari dana
bagi pelaku usaha dan di sisi lain sebagai sarana bagi masyarakat
atau investor untuk melakukan investasi. Untuk itu, agar kegiatan
berinvestasi melalui pasar modal semakin mendapatkan legalitas
yang kuat, akhirnya pemerintah menerbitkan Undang-Undang
Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM) yang mulai
efektif berlaku sejak tanggal 1 Januari 1996.

Sejak diterbitkannya UUPM baik pelaku usaha maupun
masyarakat semakin mengenal dan bahkan mulai menggeluti
kegiatan di bidang pasar modal sebagai suatu profesi baru yang
cukup menantang. Menyadari akan hal ini, pemerintah pun dari
hari ke hari terus menyiapkan berbagai sarana dan prasarana
yang dibutuhkan dalam melakukan kegiatan atau transaksi di
pasar modal. Pelan tapi pasti, perjalanan lembaga pasar modal
atau sekarang lebih dikenal dengan Bursa Efek yang dikelola
secara profesional oleh PT Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk
mendukung kegiatan tersebut agar transaksi dapat berjalan secara
baik dan teratur berbagai peraturan perundang-undangan pun
diterbitkan antara lain diterbitkannya Undang-Undang Nomor 21
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Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Kenangan (UUOJK) yang muly;
efektif berlaku tanggal 22 November 2011. Salah satu tugas day
kewenangan yang diberikan oleh undang-undang kepada OJg
yakni mengatur dan mengawasi industri jasa keuangan antara lain
dalam bidang Pasar Modal.

Dengan mencermati berbagai hal di atas, terlihat bahwgy
dalam beberapa tahun terakhir ini terjadi berbagai perubahan
yang cukup mendasar dalam bidang Hukum Pasar Modal. Bila
ditelusuri secara saksama tampak, bahwa terjadinya perubahan
tersebut tidak saja dipengaruhi oleh faktor internal akan tetapi
juga dari faktor eksternal. Melihat trend yang sedang terjadi dalam
tataran global, dalam konteks dunia bisnis batas-batas antarnegara
semakin tipis dan bahkan dengan kemajuan ilmu dan teknologi
khususnya perkembangan transportasi telekomunikasi dan
teknologi informasi menjadikan negara tanpa batas (borderless
state). Di sisi lain, berbagai negara pun terus meningkatkan
berbagai kerja sama khususnya dalam bidang sosial dan ekonomi,
baik secara regional maupun global. Berkaitan dengan hal ini,
maka setiap negara pun harus menyesuaikan berbagai peraturan
perundang-undangan yang terkait dengan dunia bisnis tidak
terkecuali dalam bidang Hukum Pasar Modal.

Lembaga Pasar Modal sebagai suatu lembaga pencarian
dana bagi pelaku usaha dan tempat untuk melakukan investasi
bagi masyarakat, secara akademis dapat dilihat dalam berbagai
sudut pandang. Dalam kaitan ini, Fakultas Hukum Universitas
Katolik Parahyangan (FH UNPAR) Bandung sebagai lembaga
Pendidikan Tinggi Hukum, memberikan materi ajar tentang
lembaga pasar modal dilihat dari sudut pandang hukum. Untuk
membahas tentang hal ini dijadikan sebagai mata kuliah yang
diberi nama Hukum Pasar Modal (Capital Market Law).
Sekalipun kajian dalam sudut pandang hukum, namun untuk
memperkaya pengetahuan para peserta didik, dalam bidang
Pasar Modal kajian mata kuliah ini mengaitkan dengan disiplin
ilmu lainnya yang terkait dengan pasar modal.
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Ada pun latar belakang penulisan buku ini pada tahun
akademik 2018/2019 dalam rangka melengkapi materi ajar
dilakukan penelitian kepustakaan, untuk menelusuri berbagai
referensi tentang Hukum Pasar Modal. Dari hasil penelusuran
yang dilakukan terlihat bahwa buku referensi atau kepustakaan
Hukum Pasar Modal, masih sangat sedikit. Selain itu referensi
yang ada pun, sudut kajian yang dilakukan sudah tidak aktual lagi
dari segi peraturan perundang-undangan. Oleh karena itu, untuk
memberikan kuliah secara terstruktur, dirasakan perlu untuk
menyusun sebuah buku ajar bagi mahasiswa dalam mempelajari
Hukum Pasar Modal yang mengacu kepada peraturan perundang-
undangan yang terbaru baik yang diterbitkan oleh pemerintah,
pemegang otoritas pasar modal maupun praktik bisnis yang
baik dalam pasar modal. Sekalipun naskah buku ini sudah
dipersiapkan sedemikian rupa, namun disadari sepenuhnya
mengingat perkembangan pengaturan tentang pasar modal
demikian dinamis, maka peraturan perundang-undangan yang
dijadikan acuan dalam membahas berbagai hal tentang transaksi
efek di Bursa Efek Indonesia, bisa jadi sudah ada perubahan. Oleh
karena itu, bagi pengguna buku ini diharapkan terus-menerus
melakukan pengecekan kembali tentang peraturan yang dijadikan
bahan rujukan, sehingga dalam menganalisis tentang pasar modal
bisa terus disesuaikan dengan peraturan perundang-undangan
yang terbaru.

Dengan penerbitan buku ajar ini diharapkan dapat dijadikan
sebagai sumber bahan referensi dalam mengkaji lebih lanjut
tentang Hukum Pasar Modal yang perkembangannya pada
tahun-tahun terakhir ini demikian pesat dengan perkembangan
teknologi informasi. Saran dan masukan dari pembaca dan
pengguna buku ini sangat dinantikan agar dalam cetakan
berikutnya dapat lebih memperkaya dalam mendiskusikan
tentang pasar modal yang lebih aktual. Semoga bermanfaat.

Bandung, Juli 2019

Sentosa Sembiring
(sentosa@unpar.ac.id)
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1. Pengantar

Disadari atau tidak, kemajuan teknologi informasi yang
perkembang demikian cepat pada masa kini, juga membawa
pengamh dalam kegiatan bisnis. Jika dalam beberapa waktu
yang lampau, yang menjadi objek transaksi adalah produk yang
dihasilkan oleh perusahaan. Produk tersebut bisa berupa barang
dan/atau jasa. Pada dekade ini yang menjadi objek transaksi
bisnis, tidak lagi hanya sekedar itu, akan tetapi yang menjadi
objek transaksi adalah perusahaan itu sendiri atau lebih tepatnya
saham dari perusahaan tersebut dijadikan sebagai objek transaksi.
Mungkin bagi sebagian orang fenomena seperti ini, bisa jadi
sesuatu yang baru, terlebih lagi bagi sebagian orang bisa jadi belum
pernah melihat apa itu saham. Hal ini tentu dapat dipahami,
mengingat transaksi yang dilakukan secara konvensional semua
dilakukan secara kasat mata, pembeli dan penjual bertemu secara
tatap muka. Sebaliknya bagi sebagian orang bisa jadi melakukan
transaksi saham bukanlah hal yang baru, mengapa? Karena pada
dasarnya jual beli saham sudah ada, walaupun komunitasnya
masih terbatas hanya di kalangan para pelaku usaha saja.

Yang kiranya menarik untuk dikaji lebih saksama adalah,
apa latar belakang para pelaku usaha tersebut melakukan
transaksi jual beli saham? Untuk memberikan jawaban atas
pertanyaan ini memang tidak mudah. Sekalipun demikian, bila
dilihat dari sudut pandang dunia bisnis, tentu para pelaku usaha
ingin melakukan jual beli saham dengan berbagai pertimbangan,
misalnya untuk mendapatkan keuntungan antara selisih beli dan
jual (capital gain) atau ingin memiliki perusahaan. Di lain pihak,
bagi pemilik perusahaan juga telah melakukan kalkulasi secara
bisnis, dengan menjual sebagian saham bisa mendapatkan dana
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segar (fresh money) tanpa harus membayar bunga, seperti halnya
jika harus meminjam uang ke lembaga keuangan bank. Demikian
juga halnya, model atau cara untuk melakukan transaksi secara
konvensional antara pembeli dan penjual dilakukan secara tatap
muka di tempat yang telah ditentukan baik secara permanen
atau nonpermanen. Bagaimana halnya dengan Pasar Modal?

Perkembangan dunia bisnis terus bergerak mengikuti arus
zaman, namun ada satu hal, yang tampaknya hingga saat ini
masih terus menjadi pembicaraan tidak saja di kalangan praktisi
bisnis, namun juga menjadi objek studi bagi para penstudi hukum
bisnis yakni masalah permodalan. Mengapa hal ini menjadi topik
pembahasan? Karena jika seseorang hendak melakukan suatu
kegiatan bisnis, maka satu hal yang tidak bisa dihindari adalah
apakah modal sudah tersedia. Jika sudah tersedia, tentu tidak
ada masalah. Yang menjadi masalah adalah modal sudah tersedia
namun belum memadai. Apa yang harus dilakukan? Secara
teoritis jika kurang dana, bisa dilakukan peminjaman ke lembaga
keuangan bank. Hanya saja belum tentu bank dapat memenuhi
apa yang diinginkan oleh pelaku usaha, karena untuk melakukan
peminjaman ke bank ada sejumlah syarat yang harus dipenuhi.

Dalam suasana seperti ini, maka kehadiran lembaga
pembiayaan di luar perbankan yakni lembaga pasar modal
(capital market) menjadi salah satu alternatif dalam mencari
dana bagi perusahaan, mengapa ke Pasar Modal? Dalam hal ini
menarik mengikuti pandangan yang dikemukakan oleh Sawidji
Widoatmodjo, satu keunggulan penting yang dimiliki pasar
modal dibandingkan dengan bank adalah, untuk mendapatkan
dana sebuah perusahaan tidak perlu menyediakan agunan,
sebagaimana dituntut oleh bank. Hanya dengan menunjukkan
prospek yang baik, maka surat berharga perusahaan tersebut
akan laku dijual di pasar. Di samping itu, memanfaatkan dana
dari pasar modal, perusahaan tidak perlu menyediakan dana
setiap bulan atau setiap tahun untuk membayar bunga. Sebagai
gantinya memang perusahaan harus membayar deviden kepada
investor. Hanya saja tidak seperti bunga bank yang harus
disediakan secara periodik dan teratur, baik perusahaan dalam
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keadaan merugiataupununtung. Deviden tidak harusdibayarkan,
jika memang perusahaan sedang menderita kerugian.'

Mencermati berbagai kemudahan yang ditawarkan oleh
Jembaga pasar modal dalam menawarkan modal, berbagai
erusahaan pun memanfaatkan lembaga ini untuk mencari
modal. Sebagaimana diketahui, jika mengacu kepada negara-
pegara maju, tumbuhnya lembaga pasar modal karena
perkembangan dunia usaha itu sendiri membutuhkan alternatif
untuk mencari dana. Hanya saja bagi perusahaan yang akan
masuk ke pasar modal untuk mencari dana, harus membuka diri
dengan mengungkapkan data secara lengkap. Inilah yang disebut
sebagai prinsip keterbukaan. Dengan cara seperti ini masyarakat
yang hendak berinvestasi dapat mengetahui secara terbuka pula
tentang perusahaan yang akan menjual sahamnya.

Memperhatikan fenomena tersebut, tidaklah berkelebihan
jika dikemukakan di sini, kehadiran lembaga pasar modal, bukan
hanya dibutuhkan oleh pelaku usaha, akan tetapi bagi pemilik
modal ingin memanfaatkan lembaga pasar modal sebagai sarana
untuk melakukan investasi. Dengan kata lain, investor tidak lagi
hanya menyimpan dananya di lembaga keuangan Bank, akan
tetapi ingin melakukan investasi lewat lembaga pasar modal.

Terjadinya perubahan pola bisnis seperti ini memang
sudah menjadi fenomena global. Sebagaimana dapat disimak
dari berbagai pemikiran yang dikemukakan oleh para ahli,
antara lain apa yang dikemukakan Asril Sitompul, semakin
berkembangnya kegiatan pengembangan perusahaan di tingkat
global yang tentunya membutuhkan dana yang sangat besar,
maka perusahaan semakin giat mencari sumber-sumber yang
dapat menyediakan dana dalam jumlah yang besar. Untuk itu
pandangan para pemilik perusahaan diarahkan ke pasar modal,
baik di dalam maupun luar negeri. Hal ini menyebabkan semakin
maraknya kegiatan pasar modal di hampir seluruh negara, baik
di negara-negara maju maupun negara-negara berkembang, hal

1 Sawidji Widoatmodjo Editor Rayendra L. Toruan. Cara Sehat Investasi
di Pasar Modal. Pengantar Menwu Investor Profesional. Edisi Reuvisi.
Jakarta: Elex Media Komputindo, 2012. Hlm. 16.
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ini juga menyebabkan mempermudah masuknya investasi modal
dari satu negara ke negara lainnya. Lebih lanjut dikemukakan
oleh praktisi hukum ini, modal dalam bentuk uang tunai (fresh
money) sangat dibutuhkan oleh perusahaan. Alternatif yang
dapat dilakukan dalam mencari tambahan modal tersebut adalah
dengan mencari pihaklain yang mau ikut menanamkan modalnya
pada perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan menjual
sebagian dari kepemilikan atas perusahaan. Salah satu cara yang
dapat dilakukan yakni melakukan penjualan kepemilikan saham
perusahaan dalam bentuk efek kepada masyarakat luas. Model
ini dikenal dengan istilah Penawaran Umum (Go Public).?

Mencermati pandangan yang dikemukakan oleh pakar di
atas, maka melalui lembaga pasar modal, masyarakat pada
umumnya dan investor pada khususnya dapat melakukan
berbagai transaksi baik untuk kebutuhan perusahaan maupun
untuk kepentingan pribadi. Hanya saja perlu disadari bahwa
dalam setiap kegiatan kehidupan tidak terkecuali dalam kegiatan
transaksi di pasar modal ada risiko yang harus dihadapi. Untuk
itu, bagi para investor yang hendak melakukan investasi, perlu
menyadari tentang risiko tersebut. Mengenai adanya risiko ini,
para ahli pun mengingatkan tentang hal ini. Berkaitan dengan
hal ini patut disimak apa yang dikemukakan oleh Sumantoro,
secara hakikat, setiap aspek kehidupan ekonomi termasuk
kegiatan investasi di Pasar Modal tidak ada yang terlepas dari
kemungkinan adanya risiko. Untuk menghindari risiko tersebut,
seseorang yang hendak wmelakukan investasi memerlukan
kecakapan, pengalaman, dan kejelian untuk melakukan tindakan
dengan cermat dan tepat sehingga terhindar dari risiko.

Sebagaimana diketahui, untuk melakukan investasi di
Pasar Modal di samping membutuhkan dana, juga diperlukan
pengetahuan yang cukup, pengalaman, serta naluri bisnis
untuk menganalisis efek akan dibeli dan efek mana yang sudah
waktunya untuk dijual kembali. Untuk yang tidak mempunyai
pengalaman dapat minta bantuan kepada perantara pedagang

2 Asril Sitompul. Pasar Modal, Penawaran Umum, dan Permasalahannya.
Bandung;: Citra Aditya Bakti, 1996. Hlm. 2.
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efek. pembelian efek dapat dilakukan baik di pasar perdana
maupun di pasar sekunder.?

Apa yang dikemukakan oleh pakar hukum investasi di atas
Kkiranya perlu menjadi perhatian bagi semua pihak khususnya calon
investor yang akan melakukan investasi di pasar modal, karena,
disadari atau tidak bagi sebagian orang transaksi melalui pasar
modal, bisa jadi sesuatu yang masih baru. Perlu dipahami bahwa
lembaga pasar modal mempunyai karakteristik tersendiri, investasi
jangka panjang. Berbeda halnya dengan lembaga keuangan bank
produk yang ditawarkan berupa tabungan dapat diambil setiap saat
oleh nasabah. Untuk itu, melihat karakteristik dari pasar modal,
maka dalam melakukan transaksi dibutuhkan bantuan orang lain
dalam hal ini para profesional di bidang Pasar Modal. Sebagaimana
diketahui, dalam transaksi di Pasar Modal dipegang teguh suatu
adagium my word is my bond. Makna yang terkandung dalam
adagium ini adalah apa yang sudah diucapkan mengikat buat
yang mengucapkan. Hal ini berarti yang dipegang teguh adalah
kepercayaan (frust). Tampaknya adagium ini juga berlaku dalam
hukum, apa yang sudah disepakati wajib untuk dipatuhi (Lihat
Pasal 1338 ayat 1 Kitab Undang-Undang Hukum Perdata).

Bagaimana halnya tentang keberadaan lembaga pasar modal
di sini? Jika ditelusuri lebih saksama, tidaklah berlebihan bila
dikemukakan bahwa keberadaan lembaga Pasar Modal (Stock
Market) di Indonesia, sebenarnya bukanlah sesuatu hal yang
baru. Halini dapat dilihat, bahwa sebelum kemerdekaan Republik
Indonesia, lembaga Pasar Modal sudah diakui keberadaannya
sebagai tempat untuk mencari dana bagi pelaku usaha, walaupun
pada waktu itu pelakunya masih terbatas. Pada waktu itu, pasar
modal lebih dikenal sebagai Bursa Efek.4

Sebagaimana dapat ditelusuri dalam kepustakaan pasar
modal, antara lain Pakar dan praktisi pasar modal Adler
Haymans Manurung mengemukakan, Pasar Modal atau bursa
saham di Indonesia pertama kali dibuka oleh pemerintah Belanda
3 Sumantoro. Pengantar tentang Pasar Modal di Indonesia. Jakarta: Ghalia

Indonesia, 1990. Hlm. 15.

4  Lihat dan bandingkan Umaran Mansjur. Teknik Perdagangan Efek di
Bursa Efek Indonesia. Jakarta: Aksara kencana, 1987.
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HUKUM PASAR MODAL

Dalam dekade terakhir ini, keberadaan lembaga Pasar Modal di
tengah-tengah masyarakat semakin dikenal. Hal ini dapat dipahami,
mengingat fungsi Pasar Modal sebagai alternatif dalam mencari dana
bagi pelaku usaha, tetapi juga berfungsi sebagai sarana untuk
melakukan investasi bagi investor. Untuk memperkuat keberadaan
Pasar Modal pemerintah menerbitkan Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (UUPM) yang mulai berlaku
1 Januari 1996. Ada pun hal-hal yang diatur dalam undang-undang
ini antara lain tentang Badan Pengawas Modal; Bursa Efek, Lembaga
Kliring Dan Penjamin, Serta Lembaga Penyimpan Dan Penyelesaian;
Perusahaan Efek, Wakil Perusahaan Efek Dan Penasehat Investasi;
Lembaga Penunjang Pasar Modal; Lembaga Penunjang Pasar Modal.

Transaksi di Pasar Modal mempunyai karakteristik tersendiri jika
dibandingkan dengan pasar pada umumnya. Disebut demikian,
karena untuk melakukan transaksi di Pasar Modal tidak dapat
dilakukan secara langsung oleh investor melainkan harus melalui
Pedagang Perantara Efek (PPE) yang dalam praktik lebih dikenal
dengan Pialang. Obyek yang diperdagangkan adalah Efek, salah satu
di antaranya adalah saham. Transaksi yang dilakukan tanpa warkat.
Pada awal diterbitkannya UUPM kegiatan Pasar Modal diawasi oleh
Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam). Sesuai dengan tugas dan
kewenangan yang diberikan oleh undang-undang, Bapepam pun
menerbitkan sejumlah peraturan. Dalam perjalanannya, yang diberi
tugas untuk mengatur dan mengawasi lembaga Pasar Modal adalah
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Keberadaan OJK sendiri diatur dalam
Undang-Undang Nomor 21 tahun 2011. Dalam undang-undang ini
secara implisit ditegaskan salah satu tugas OJK adalah mengatur
dan mengawasi Pasar Modal. Dalam kegiatan pasar modal terlibat
beberapa pihak antara lain profesi penujang pasar modal seperti,
Notaris, Konsultan Hukum, Akuntan Penilai. Apa syarat-syarat yang
harus dipenuhi agar dapat berpraktik di pasar modal, harus
menenuhi syarat yang ditentukan oleh OJK.
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