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KETERBUKAAN INFORMASI
OLEH PERUSAHAAN PUBLIK

Oleh M !rsan Nasarudln

Pasar modal adalah salah satu institusi yang
pentinig dalaim perekonomiian. Institusi ini dapat
digunakan uniuk mengumpuikan dana bagi ke-
majuan pemsahaan Akan tetapi, sebaliknya, pep-
usahaan yang 'ingin berhasil menghimpun dana
melaim pasar modal harus memenuhi persyaratan
terremu antara lam keterbukaan perusahaun ke-
pada masyarakat Keterbukaan ini penting Se-
hmgga masyarakat memperoleh gambaran yang
lengkap ‘dan tepat rentfmg perusahaan sebelum
mengambzl keputusan untuk ihut menanamkan
uangnya. Karangan berikut ini mengedepankan
sebagian dari sistem keterbukadn informasi yang

dimaksud.

Umum

Yapng dimaksud dengan perusahaan
publik di sini adalah badan usaha yang

telah memasyarakatkan sahamnya me- -

lalui pasar modal fgoing publik com-
panies). Efek sebagai instrumen pasar
modal yang tergolong surat berharga,
pada hakikatnya merupakan financial
instrument yang dapat diperdagangkan
atau dipindah tangankan hak kepe-
mﬂxkannya (negotiable and transfer-
able securities), yang sebaglan besar
terdiri dari saham dan obligasi yang di-
perjual ‘belikan di Bursa Efek. Da.
lam rangka pemupukan dana suatu
perusahaan dapat menjual efeknya ba-
ik melalui penawaran umum {public
offering) kepada masyarakat luas mau-
pun secara penempatan terbatas (pri-
vate placement}) yang hanya dituju-
kan kepada pihak tertentn melalui

pendekatan pribadi. Berdasarkan ke-
tentuan yang ada di pasar modal
Indonesta, suatu penjualan efek ter-
golong dalam pengertian penawaran
umum apabila efek tersebut ditawar-
kan kepada lebih dari 20 orang dan
atau penawarannya dilakukan melalui
media massa/iklan  ataupun dengan
mempeigunakan selebaran atau brosur.

Penawaran efek kepada publik di
negara manapun pada dasarnya tidak-
lah terlepas dari_campur tangan Pe-
merintah ataupun otorita yang bertu-
gas mengendalikan kegiatan bursa efek
yang khusus dibentuk untuk maksud
tersebut. Di Indonesia otorita ini di-
laksanakan oleh Badan Pelaksana Pasar
Modal (BAPEPAM) yang berada di
bawah naungan Departemen Keuang-
an RI, yang menjalankan tugas se-
macam Securities Exchange Commissi-
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on (SEC). diluar negeri, : ‘dalam rang-
ka membenkan perlindungan terhadap,
k gntmgan :mvestor/pemodal

1933 yang di dalamnya telah di-
cetuskan konsep keterbukaan’’ (dis-

‘¢losure); 'sebagai’ dkibat kemgian ‘be- -

sar dikalangan investor, kurangnyd
inforrmasi “yang diberikan perusahaan
serta juga adanya salah penyajian
kepada para inverstor. Securities Act
1933 mensyaratkan adanya full and
fair. disclosure, yang pada dasarnya
bertujuan :

‘terpenuhinya kelengkapan data

(1)
.. keuangan serta informasi lain-
riya yang penting ( material facts}
“'bagi pemodal.
(2)  melarang adanya penyajian yang

keliru (misstatement), penipuan
{deceit) ataupun perbuatan cu-
rang { fraudulant acts).

Oleh karenanya menjadi  kewajiban
perusahaan publik untuk mentberikan
p_enyajian secara lengkap dan cermat
hal ihwal perusahaan serta efek yang
aditawarkan atas dasar kejujuran [rell-
ing the truth).

Sistem Keterbukaan

Pada hakikatnya penanaman dana
dalam efek suatu perusahaan mem-
berikan kepada pemiliknya klaim fi-

. gunaan dananya untuk Jangka pendek_
- aupun jangka ‘panjang: Diakui ‘bah-

. dalam_aktivitas ‘pasar ~modal, -
o 3__:mempert _
haan/issuer (selaku demander of mo-
: ] ney/suppller of ‘informations) di .
1932 elah melah kan Secuntzes Act
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nansial terhadap - futwre earnings
perusahaan, sebaga1 1mbalaﬂ atas peng-

wa membeli_efek ‘tidaklah semud
kita membeh komodltas lam yang

~ secara fisik dapat klta telm dan nlléu

melalui ketajaman- panca mdera
sttem keterbukaan’mformas; pad
sarnya mempakan’ suatu ‘mata- ran

emukan kepentmgan peru

p]hak dan_investor (selaku supplzer_ of

money/demander for mfonnan__ons}

di lain pitak. Atas dasar konsep keter-
bukaan ini chharapkan pihak pemodal
dapat memperoleh gambaran yang je-
las, lengkap dan jujur guna mengambil
keputusan investasinya yang tepat.
Konsep keterbukaan ini tidak kita
dapati dalam KUHD kita, untuk ma-
na di negara Sakura hal ini telah di-
atur. Dari berbagai bentuk badan
usaha yang tumbuh di Jepang, ben-
tuk joint stock corporation (Ka-
bushiki--Kaisha) semacam PT yang
terbanyak didirikan dan yang erat kait-
annya dengan sistem keterbukaan ini.
Persyaratan “corporate disclosure’ di
Jepang terbagi dalam 2 golongan
yakni :

1) Disclosure  yang dipersyaratkan
»Commercial Code” dengan orien-
tasi kepada kreditur dan pemegang
saham. RUPS Tahunan harus dise-
lenggarakan dalam waktu 3 bulan
setelah berakhirnya tahun buku,
untuk mana undangan rapat harus
disertai: laporan tahunan, laporan
keuangan dan laporan hasil peme-
riksaan auditor. Ringkasan Neraca
dan perhitungan Rugi Laba wajib
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Memasyarakatkan Sertifikar Dgft_}zrgksa.

. Tian_atau . lembaran berita resmi.
.. Dapat. 'dlslmpuikan bahwa laporan
) ;_;_’gahu1}_ap__:_;nerupakan alat. pertang-
. Bungjawaban, alat . penilaian .dan

alat pencawasan karena...laporan
o 30l menyajikan informasi keuangan
~.dan . informasi lainnya yang layak
. -diketahui  para . pemegang  saham,
-, kreditur, karyawan, Pemerintah dan
masyarakat umum,

2) Disclosure yang dipersyaratkan Se-
curities Exchange Law. Keterbu-
kaan yang diwajibkan Undang-un-

“'dang - Bursa ini‘berorientasi pada

“kepentingan  investor publik, vang
terbagi: dalam 3 tahap, yakm se-
baga; berikut :

'1 Pada saat emisi efek atau ta-
) hapan Pasar Perdana (primary
‘market Ievel) untuk mani per-
_usahaan wajib mengajukan Per-

nyataan Pendaftaran [Registrari- -

Hukum dan Pe_mbanguhqp

- {Hukum dan Pembéngumz_n/A.é. )

on Sraremen}‘) kepada 'Pemer__i__n.
tah cq Otorita yang berwenang.

. Pada tahapan Pasar ‘Sekunder

Secondary Market Level), yakni
setelah - perusahaan - tercatat - di
Bursa  Efek -dengan. kewajiban
untuk - melakukan . “continuous
disclosure” melalui laporan ber.
kala kepada otorita pasar modal
dalam bentuk : laporan ta-
hunan, iaporan tengah tahunan
dan laporan triwilan,

- Dalam hal terjadi peristiwa pen-
“ting yang dapat mempengaruhi
*jalannya usaha ataupun harga
 pasaran efek ‘di Bursa, perusahia-

an wa_]lb menyampalkan iaporan
insidentil (fimely dzsclosure}
Beberapa contoh dari perisfi-
wa penting yang = dimaksud,
antara lain : penggantxan kegi-
atan’ usaha, reo:gamsasz/merger/
take over, perkara besar,_ _benca-
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na alam yang' menimpa’ perusa-
- haan. Di. sampmg pembenta-
;-Iangsung ‘kepada’’ pemegang
:saham, juga’ dapat dﬂakukan me»
1alu1 smran pers e

DaIam Secuntzes Act Retease No
5092 October-15,. 1970 yang dikelu-
_ arkan _bahwa the .S‘E C requzres prompt

an-;ini cial_am_ ke_t@ntua_n perdaaang
an ; -efek. . pada.; umumnya . dikenal
suatu klausula yang melarang adanya
“insider . frading” yang-bertujuan un-
tuk. mencegah . orang: dalam’™ men-
cari keuntungan melalui transaksi efek
secara tidak wajar, karena terlebih da-
hutu. mengetahm suatu informasi ten-
tang perusahaannya yang masih belom
di . disclosed. kepada publik. . -Suatu
informasi -yang masih . bersifat- raha-
sia -menyangkut . perusahaan,. -sudah
seyogyanya wajib -dipegang teguh oleh
Direksi. ataupun -para mgrnagersnya,
Dalam . Keputusan  Menteri Keuangan
RI.-No..861/KMK.011/1987 pada pa-
sal ;21 vang mengatur -perdagangan
efek telah dipertegas larangan . terse-
but sebagai berikut ;" Tidak diperke-
nankan bagi siapa pun juga untuk.me-
lakukan perdagangan efek dengan
menggunakan informasi tentang ke-
adaan dan_kebl_]gksanaan Emiten yang
masth ‘bersifat rahasia dan/atau belum
d‘is‘;eba‘fka’n'kepédé m_'asyazaka't"; B

Pernyataan Pendaftaran Emisi

Pengisum formuhr Pemyataan Pen-
daftaran Emisi oleh perusahaan/Emi-
ten -yang disampaikan kepada otorita
pasar. modal, pada dasarnya merupa-
kan disclosure document. yang wajib
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dipenuhi-:dalam rangka “go public.
Pihak otorita pasar modal/SEC berhak
untuk meminta: Emiten “mengadakan
penyempumnaan. terhadap informasi
mulirtersebut, bahkan berwenang un-
tuk menunéa atau meiarang Emiten
menerbitkan efek kepada pubhk da-
Iam hai sabagau benkut G e

a) pernyataan pendaftaran emisi ter—'
- bukti: memuat - halhal yang . tidak

henar/palsy -atau mengabaikan/me-

nyembunyikan fakta penting.

by Prospektus memuat keterangan/da-
ta yang berlawanan “dengan apa
“'yang ‘telah dinyatakan dalam reﬂ'ts-
tratlon statement

Publik diberi kebebasan untuk melihat
disclosure docurment yang tersedia di-
kantor otorita pasar modal dan bagi
yang berminat - diperbolehkan .untuk
mengcopy bahan yang diperlukan.

* Pada umunya ketérangan yang per-
lu “disampaikan dalam mengisi for-
mulir ‘Pernyataan Pendaftaran emisi,
antara lain mengenal

a) Pengelasan nmnm tentang perusaha-
an,.termasuk. pemsahaan_aﬁhasx

b) Tujuan penawaran umum.

c) Cara pendistribusian efek.

d) Tujuan penggunaan hasil emisi efek

¢) Kegiatan usaha (prodchS! dan pe-
masaran).

) Informasi f{euangan termasuk per-
modalan usaha dan komposisi kepe-
.. milikannya.. :

g) Opini - Akuntan atas pemeuksaan
laporan keuangan. . .

h) Informasi menyenai pabrik dan per-

alatannya. :

i) Direksi, Dewan Komisaris beserta
- karyawannya.



3) Pefsétu_;uan Pemermtah apabﬂa ada
. ekspansi'modal. - -

_ 4) Perjanjmn Penjamman Emm { Un-_

derwntmg Agreement)
5) Rancangan prospektus.-
6). Laporan Keuangan dan, opini Akun-
tan Pubhk _
7) Peqan_uan Tmst (untuk em:s1 obil-
gasi)
8) Perjanjian Penanggungan Hutang
(untuk guaranteed bonds). . .
) Perjanjian Agen Pembayaran (untuk
. emisi obligasi). . :

Pras'p'ekt_'u_§ _

Dalam rangka memberikan infor-
masi kepada publik, Emiten diwajib-
kan menerbitkan : prospektus sebagai
suatu legal offering document. Pada
garis besarnya prospektus ini memuat
gambaran -yang ‘menyeluruh tentang
keadaan Emiten, antara lain : ‘sejarah,
bidang wusaha, manajemen, kepemilik-
an perusahaan dan posisi keuangan-
nya. Yang mutlak harus dipenuhi ada-
lah bahwa data atau fakta yang d:sap-
kan dalam prospektus harns me.
madai *dan didukung kebenarannya.
Pemodal " berhak untuk menuntut
kompensasi kepada Emiten, dpabila
terbukti ada manipulasi data/keterang«
an yang dimuat dalam ‘prospektus
berdasarkan “pasal 1365 KUHPerda-
ta danfatau pasal 391 KUHP. Da
lam-hal ‘ini pembeli efek dapat me-
minta pembatalan transaksi jual--beli

Hukum dan -Pem_banguﬁhn

dan menuntut . kembali : harga efek
yang telah d1behnya

.. Pasal 392 KUHP: pada pokoknya
membenkan suatu:ancaman-hukuman
penjara selama-lamanya 4 tahun terha.
dap usah penipuan vang mencoba
membuiuk 1 umum untuk. membeh efek
melalm ‘cara penawaran yang tldak
wajar, yakm antara liin dengan ;
menyembunylkan hal ihwal yang
narnya- ataupun membayangkan suaty
keadaarn yang palsu sehmgga pemoéai
tertarik “untuk “melakukan investasi;
Agaknya hukuman' dalam pasal 7 Un:
dang-undang Bursa Tahun 1952 masih
dapat kita pandang rmgan karena’ ha-
nya memberikan: ancaman hukuman
penjara selama-lamanya 1 tahun dan/
atau' denda - “uang - set1ngg:~t1ngg1nya
Rp. 500.000,—. ‘Selanjutnya dari: segi
Pidana seyogyanya apabila “ancaman
hukumannya - dapat - dipersam’ak_zih
dengan sanksi dalam pasal 391 KUHP,
mengingat-akibatnya yang dapat mem-
berikan dampak negatif terhadap pei-
kembangan ekonomi dan moneter
negara.” Sebagai ‘bahan perbandmgan
Securities Act 1933 Amerika mem-
berikan = ancaman hukuman penjara
maksimum 5 tahun dan/atau denda
maksnnum $ 5.000,- o

Kembai: kepada masalah prospek-
perdagangan efek di pasar per-
dana selama masa penawaran bary
akan berlangsung setelah. prospektus
dlsebarluaskan kepada masyarakat.
SEC Amerika Serikat tidaklah membe-
rikan persetujuan apa pun terhadap ke-
benaran ataupun keseksamaan atas
pernyataan yang dimuat dalam pros-
pektus, dan juga tidak memberikan
jaminan apa pun terhadap knalitas
efek yang ditawarkan kepada publik.:
Melalui -~ pernyataan yang” tegas ini
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akan memadakan anggapan bahwa -

karenanya SEC bebas dari gugatan apa-
bila ‘dikemudian hari terbukti ada pe-
malsuan keterangan dalam prospektus,

isgjikan” dalam prospektus Qleh

Dan.ura:an tersebut. d1 atas, keter- lai misi, Akuntan Per
4 (valuer] dan Konsultan Hukum yang
© telah memberikan “legal opinion™.
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'modal ~yang’ merasa " dirugikan tidak
. :saja -ditujukan kepada Direksi perusa--

haan akibat mispresentanon atau miss-

‘tatement, melainkan dapat pula dila:

kukan kepada lembaga penunjang yang -
terlibat dalam memberikan opininya
dalam memproses emisi, yakni antara
jain Penjamin Emisi, Akuntan Penilai

“Demikianiah beberapa bahan peml

“kiran’ yang k}ranya bermanfaat bag1
“#' ysaha kita  untuk menyempurnakan e
'hukum pasar modai di indonesm '

$ and Exchange Commnss:on, Tize Wark of the SEC (Oktobez 1980).
rities Research Institute, Securities Murket in Japan, Desember 1985,

H:mpunan'Pemturan Pasar Modal, BAPEPAM, Departemen Keuangan.
Young, Moo Shin, Securiteis Regulgtions in Korea, Seoul National University Press, 1983,
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