- keterbukaan (disclosure). Prinsip ini bertujuan
untuk melindungi masyarakat pembeli saham
 {investor). Penyimpeangan dari prinsip kererbu-
kaar. tersebut, misalnya jual beli saham berdo-
sarkan informasi orang, dalein (insider ira-
ding). Pelanggaran prinsip keterbukean lain-
rya dapat berupa penyimpangan penggunapn
dana dari. yang tercantum dolam prospectus,
melakukan "window dressing” atas laporan
keuangan, dan sebagainye. Untuk menegakkan
Prinsip keterbukaan tersebut, Bapepam tampak-
nya perly diberikan wewenang yang lebih luas.

Pengantar

" Dengan _s.emzﬁs_:in berkembangﬁya kegiatan ekonomi dalam suatu
masyarakat terdapat kecenderungan bahwa tingkah dan ragam kejahatanpun.

akan cenderung meningkat. Hal ini misalnya dapat dilihat bahwa sebelum - -

diperkenalkannya komputer ke dalam sistim perbankan maka kejahatan * -
perbankan umumnya hanya dilakukan dengan motif penipuan misalaya

meiakikan penarikan cek kosong atau melakukan pembobolan bank dengan’ -
memalsukan tandatangan pemilik rekening. Kejahatan atau pemalsuan ini
biasanya dilakukan dengan dibantu oleh orang dalam yang memberikan . -

“Tulisan ini, dalam versi yang lebih siu%kat, pernah dibawakan dalam seminpar
dua bari tentang "Liputan Pers tentang Kejahatan Ekenomi dan Kejahatan -
Eerah Putih (White Collar Crime"), yang diadakan pada tanggal 8- Nopember.
1992 di Jakarta. Dalam kesempatan ini penulis ingia mengucapkan terima kasih
kepada Sdri. Erumi Rudiatari (staf Divisi Pengawasan PT Bursa Bfek Jakarta) vane.
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contoh (specimen) tandatangan pemegang rekening vang dananya cukup
banyak. Tetapi dengan masukaya jaringan komputer ke dunia perbankan

- kejahatan dalam dunia perbankan pun bertambah dimensinya begity pula

dengan modusnya. Kalau delu kejahstan dilakukan dengan menggunakan alat
tulis (pemalsuan tandatangan) makan kini kejahatan dilakukan dengan cara
elekiropis. Kalau cara pertama winumnya dilakukan oleh penjahat dengan
pendidikan yang relatif rendah tetapi pada kejahatan dengan memanipuiasi
‘komputer penjahainya winumnya mempunyai tingkat pendidikan yang relatif
- tinggi dan‘umumnya berdasi. Kejahatan ini pun tidak hanya dilakukan oleh
_orang Inar (dengan dibantu pegawai bank) tetapi juga oleh pegawai bank
sendiri.
Hal yang sama, tidak terkecnali, berlaku juga terhadap kejahatan-kejahatan
yang ada di pasar modal. Ketika kegiatan pasar modal belum ada atau masih
rendah, beberapa kejahatan yang berhubungan dengan kegiatan-kegiatan
dalam bidang kebursaan ini haropir sama sekali tidak ada. Ini misainya dapat
kita' lihat terhadap ketenivan pasal 24 KUHP Pidana. Pasal ini Gapat
dikatakan sama sekali atau hampir tidak pernahi digunakan, pasal ini seolah-
olah menjadi huruf-hurof mat (dead lemers) dalamn KU Pidana kita.
Sehingga kalau ada pemalsuan atas sgham pun pihak berwajib cenderung
untuk menggunakan ketentuan dalam pasal 263 EUH Pidana yang mengaiur
tentang pemalsuan surat bukaniya pasal 264 yang mengatur mengenai
pemalsuan efek (saham). Begitu seringnya penggunaan atas pasal 263 ini
sehingga ketika terjadi pemalsuan ssham pertama kali di PT Bursa Efek
Jakarta beberapa waktu lalu penyidik hampir saja menggunakan pasal 263
KUH Pidana ini. Padahal apabila menggunakan pasal 264 KUH Pidana maka
_ ancaman hukumnya pun akan lebih tinggi. Kejadian ini bahkan lebih
diperburuk lagi dengan masih awamnya kegiatan pasar modal bagi kebanyak-
an penyidik.
Gambaran di atas tentunya sangat tidak menguntungkan karena kejahatan
di pasar modal bukanlah hanya pemalsuan atas saham saja. Dengan makin
berkembangnya pasar modal maka akan berkembang juga kejadian-kejadian
yang dianggap sebagai kejahatan tetapi sampai kini belum cukup tertampung
dalam produk perundang-undangan kita. Kejahatan ini bahkan belum dikenal
sama sekali oleh para penegak hukum dan mereka yang awam, sehingga
umumnya dianggap bukan sebagai kejahatan tetapi sebagai "irick” dagang/ke-
lihaian broker saja.
- Tulisan ini akan memberikan sedikit gambaran {penganiar) temiang
kejahatan-kejahatan yang dapat terjadi dan biasa dilakukan di bursa,
Kidlasifikasi beberapa peristiwa yang dapat dikatakan keiahatan disind



o disim __ikan éan kemnmaﬂukketenman daiam pasai 74Uy Na_ 15/195

; 'zarangan dalam pasal 136 30 155 KMK 1548 afiau ‘pasal 169 30 172
1548, Apablia ketentuan dalam pasal—pasai iersebut dzlanggar maka va
ter}adi adalah termasuk tmdak pidana penggeiapaﬁ «dan penipuan (pasa
s/d 195) Selanjutnya uraian dalam tulisan. ini juga lebih bartumpu-
pengalaman penuhs selama ker}a di Bursa Efek .?akarm :

Eejahatan Barsa e
i Pemalsuan dan E’empuan -

Masalah pemalsuan dan penipuan yang dﬁarang dalam pasal 179. XMK
1548 ini mencakup masalah-masalah sebagai berikut : :
‘.- Melakukan tindakan pemalsuan dan penipuan. - o
b. Membuat pernyataan yang tidak benar mengenaz fakta yang
- penting dan relevan.- :
c. Menyembunyzkan fakta yang pentmg dan relevan.

deakan pemalsuan dan penipuan di sini tentunya tldak hanya sepem..:ﬂ_'
yang dimaksud dalam ketentuan-ketentuan tentang pemalsuan dan penipuan’
yang diatur dalam KUH Pidana (pasal 263 dan seterusnya serta pasal 378 .
dan seterusnya KUH Pidana). Tetapi juga tindakan-tindakan, yang mungkm’_ﬁ :
oleh orang kebanyakan atau penetak hukum bukan dianggap sebagai tindak
pidana penipuan tapi oleh ketentuan KMK 1548 ini dianggap sebagai .
penipuan. Dengan kata lain KMK 1548 ini mencakup suatu ketentuan yaagf-:-
lebih luas (extended clause) dari kejahatan pemalsuan dan penipuan. -
Ketentnan yang lebih luas ini dicantumkan berdasarkan atas adanya suatu
azas yang penting dalam pasar modal untuk setiap pelakunya yaitu bahwa _
mereka haruslah terbuka (7ransparan). -

Kewajiban untuk bersikap transparan ini terizhat sekali pada’ s&buah,
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ﬁgsyarakat-melalui Suatu penawaran umum atau vang selama ini kita kenal

. dergan "go public”. Keinginan untuk go public ini atau dengan kata lain

keinginan untuk mendapatkan masukan uang (berupa setoran atas sahami

= yang dibeli investor) mewajibkan emiten tersebut untuk membuka (menelan-

Jjangi) dirinya. Kewajiban "disclos: " ini didasarkan pada suaiu ketentuan
bahwa investor yang akan menanamkan uvangnya dengan membeli saham
- dalam perusahaan tersebut berhak untuk mengetahui segala sesuatm mengenai _
*Misi perut" perusahaan (emiten) tersebut. Dengan demikian didalam pasar
modal tidak boleh seorang investor membeli saham dari suatu emiten seperti
.. membeli "kucing dalam karung”.

_ Kewajiban ini harus dilakukan oleh emiten atau dengan kaia lain dialah yang
wajib mengungkapkan disclosure siapa dirinya. Jadi bukan investor yang
harus "mencari tahu" tentang emiten. Investor berhak mengetahui segala
Sesuatu tenfang perusahaan tersebut sebelum dia memufuskan untuk
menanamkan modalnya dalam perusahaan tersebut {dengan membeli saham)
atau tidak. Kewajiban seperti ini dengan jelas-jelas dikemukakan dalam pasal
164 KMK 1548 yang menyatakan bahwa :

"Tidak sarm pihak pun dapat menjual Efek dalam Penawaran U,
kecuali pembeli ataupemesan menyatakan dalam formulir pemesan Ffek
bahwa pembeli atau pemesan telah menerima atau nzmperoleh kesempatan
unmdke membaca prospektus berkenoan dengan efek yang bersangkutan
sebelum atau pada saai pemesanan dilakidan”.

Atas dasar ketentuan di atas, maka semua perusahaan "go public”
diwajibkan untuk mengeluarkan prospekius vang merupzkan media untuk
-memaparkan segala sesuatu mengenai perusahaan tersebut sehingga tujuan
untuk mencapai transparansi akan tercapai. Di dalam prospektus ini
perusahaan tidak hanya menerangkan berapa jumlah saham vang akan
ditawarkan serta berapa harganya serta jenis usaha atau kapasitas produksi-
nya saja. Tetapi juga menguraikan segala sesuatu mengenai keadasn
keuangannya (neraca rugi laba dan lain-lain secara lengkap), aspek-aspek
hukum ada di sekitar perusahaan baik mengenai proses pendirian maupun
status hukumnya sekarang ini termasuk izin-izin yang dipunyai, perjanjian
yang mengikat perusahaan dan juga segala sengketa dan perkara yang sedang
dibadapi perusahaan. Termasuk dalam prospektus ini adalah penilaian atas
harta milik perusahaan.’

Mengenai isi dari prospektus ini linat juga ketentuan pasal 169 KM, 1548 yang menyatakan bahwa
"setiap prospekius dilarang memual ketefang yang tidak benar ientang falia pauing don relevan aiau
Fakta pemting dam relaves varie A1t e S TR e oo Bliallg deRsa porilily LR FELEVAG didll
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Semua pemlaxan dan pendapat atas keadaaﬁ pemsahaa.n ini dxberlkan Oleh .

swatu organisasi seperti Kantor Akuntan, Konsuitan Hukum dan Pervsahaan
en _ '_:(_ad]usz’er) yang mdependen/tidak terafiliasi (pasal 131 huruf a KMK :
1548).  Independensi ini sangat ditekankan oleh pemerintah (Bapepam);; o

sehlngga apabﬂa kifa lihat ketentuan dalam KMK 1548 ini maka profesj. -

i . bukan hanya . harus independen . (tidak terafiliasi. sec:
'_ﬁrgaa' sasi) tetapi juga, mﬁsainya profem penunjang.dilarang untuk mempero

leh. pm}émaﬂ membeli barang dan atau memanfaatkan jasa-jasa dari emltenf"__
dencfan syaml yang lebih rendah dari yang lazim berlaku, dilarang membuat
© perjanjian untuk memperoleh kepentmgan dalam efek atau bagian laba dan_-_-:.. e

emiten dan lam—lam ? Independensa ini tentunya dimaksudkan untuk menjaga .
bahwa laporan yang diberikan oleh profesi penunjang ini akan obyek (tidak ©
ada wmsur “conflict of interest”) sehingga pendapatnya tidak akan dan A
memgikan masyarakat. at
.Sebagaimana ditentukan dalam pasal 169 KMK 1548 keter‘bnkaan
(mznsparansz) di bursa sangat ditekankan benar sehingga apabila kemudian 1
terbukti bahwa terjadi pemalsuan dan penipuan maka Bapepam, Investor atau
pihak berwajib lainnya dapat menyatakan bahwa keterangan yang diberikan -
oleh emiten tidak cukup atan tidak benar atau pun telah menyembunyikan -
fakta, . sehmgga keterangan yang diberikan telah memipu investor yang .
sebenarnya mungkin tidak akan membeli saham-saham tersebut apabila .
keterangan tersebut diungkapkan pada saat Penawaran Umum dilakukan,.
Atan apabila keterangan yang diberikan dalam prospektus tidak akan -
dilaksanakan ? :
Akibat dari ini semua maka masyarakat mvestor atau Bapepam dapat
menuntut emiten sebagai telah melakukan tindak pidana kejahatan. Selanjui- -
nya penyidik dalam melakukan penyidikan dapat mempergunakan baik
ketentuan dalam UU Ne. 15/1952 maupun ketentuan-ketentuan dalam KUH
Pidana tentang penipuan. Dengan demikian dapat kita lihat bahwa emiten .
tidak hanya dapat dimintakan pertanggung jawaban secara perdata berdasar-
kan pertanggung jawaban pidananya. Dalam pada itu dengan kewajiban
"discloure” ini maka dalam hal terjadinya sengketa emiten tentunya tidak
dapat berlindung di balik pasal 1505 KUH Perdata atau bagian akhir pasal
1506 KUH Perdata. Ketentuan disclosure dan organisasi dan transparansi ini
sangat ditekankan dalam pasar modal bukan karena investor dianggap bodoh

sfd 131

2I\ffezxx%anai ilasrgggan-larangan dan kewsjiban-kewajiban untuk profesi penunjang ini lihat pasat 123
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tetapi karena tidak mungkin untuk mengharapkan investor meneliti emiten
dan‘sangat teliti, dan mendalam. o
~Penipuan dalam pasar modal ini mungkin pernah terjadi beberapa waktu
yang lalu yaitu ketika penjatahan atas saham PT Barito Pacific Timber selesai
dilakukan dan penjamin emisi utama bermaksud mengembalikan kelebihan
uang pesanan. Dalam propekius penawaran saham PT Barite Pacific jelas
‘dikatakan bahwa bagi pemesanan pembelian sabam yang ditolak selurubmya
atau sebagian atau dalam hal terjadinya pembatalan ‘penawaran omum,
pengembalian uang akan disertai bunga yang diperhitungkan dari hari kelima’
tanggal pengembalian uang.* Tetapi ketika dilakukan pengembalian dana
milik investor ternyata menjamin emisi sama sekali tidak mengembalikan
uanug pesanan berikut bunga seperti yang dijanjikan dalam prospektus, Ini
tentinya jelas-ielas merupakan tindakan penipuan sebagaimana diatur dalam
pasal 179 KMK 1548. Tetapi entah kenapa tidak ada tindakan sama sekali
(misalnya pemeriksaan) dari otoritas pasar modal kita untuk menangani
masalah ini sehingga yang terjadi adalah perbantahan antara penjamin emisi
dengan investor mengenai bunga dalam pengembalian uang milik nasabah
tersebut.’ '
Penipuan ini seharusnya juga dapat dianggap telah terjadi apabila dana yang
diperoleh dari "go public” ini ternyata tidak pernah digunakan sesuai dengan
apa yang dikatakan dalam prospektus. Apalagi apabila karena penyalahguna-
an tersebut menyebabkan kesulitan keuangan bagi perusahaan di kemudian
hari; Dalam pada itu pemalsuan haruslzh dianggap telah terjadi apabila
perusahaan melakukan rekayasa keuangan baik dengan jalan menaikan nilai
aktiva atau melakukan "window dressing " terhadap laporan keuangan,
Kewajiban untuk membuka diri ini (disclosure) seperti yang akan kita
lihat di bawah pada uraian mengenai insider irading, tidak saja diharuskan
pada waktu perusahaan pertama kali melakakan penawaran umum tetapi
- terus berlanjut selama perusahaan itu terdaftar di suate bursa dan merupakan
suatu perusahaan publik. Kewajiban ini jelas tercantum dalam ketentuan-
ketentuan dari Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-22/PM/1991 tentang

“Lihat Prospektus Penawaran Umum PT Barito Pacific Timber, halaman 216, Pengembalian ini
lenttinya harus dilakukan apabila penjamin emisi mengembalikar Uang investor it lebil dars hari keempat
setelah taaggal akhir penjatahan.

*Yang sangat mengherankan adalah seorang penjabat Bapepam hanya menyatzkan bahwa masyarakat
melakukan gugatan terhadap penjamin emisi, padahal menurut ketentuan dalam KME 1548 ini dapat
merspakan penipuan. Bag@pam teptunya harus meniliti teclebih dahulu masalah ind, Lihat "Are Suta :
iqnvzt:stogw B:ﬁaﬂggukan Makindo ke Pengadilan Soal Bunga Atas Refund”, Bisnis Imsionesia, tangpal 21
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Keterbukaan informasi yang harus segera diumumkan kepada publik.® ‘. ;
Kalau ketentuan dalam pasal 179 KMK 1548 di atas, yang mengatur
enge_na; peraalsuan dan penipuan ini lebih ditujukan pada waktu sebelum
'-fefek ‘masuk ke ‘bursa ‘(pasar. perdana/penawaran umum), maka ketentuan
~dalam pasai 187, 188, 189 KMK. 1548 meskipun mempunyai judul: yang
_berbeda  ("keterangan - yang tidak benar dan menyesatkan") - tetapi
:.fmencratur mengenal thal yvang samaz yaitu penipuan dan pemalsuan.. Ketiga
‘pasalterakhir.ini melarang adanya -penipuan dan pemalsuan di- ‘pasar
-sekunder (di bursa) Larangan ini merupakan pengaturan lebih lanjm dari
‘pasal 180-186 dan dimaksudkan untuk menghindarkan terjadinya mampuiam
atas pasar :

2. Manipulasi Pasar (Market Manipuiation)

 Tindakan memanipulasi pasar adalah merupakan serangkaian tindakan
yang maksudnya untuk menciptakan gambaran yang keliru dan menyesatkan
tentang adanya perdagangan yang aktif, keadaan pasar atau harga dari satu
efek di bursa efek, melakukan jual beli yang tidak mengakibatkan terjadinya
perubahan Pemilik Penerima Manfaat, atau transaksi semu. Ketentuan
mengenai masalah manipulasi pasar ini diatur secara cukup komprehensip
dalam pasal-pasal 180 hingga 189 KMK 1548, Seperti namanya (manipulasi
pasar) tindakan ini hanya terjadi di pasar sekunder (di bursa) yaitu sesudah
saham-saham yang dijual melalui penawaran umum didaftarkan (listing) di
salah satu bursa efek yang ada. Manipulasi ini terutama akan lebih mudah
dilakukan di bursa-bursa di mana jumlah investor relafif sedikit. Karena
dengan demikian antara satu investor dengan investor lainnya dapat saling
berhubungan untuk mengadakan kesepakatan-kesepakatan tertentu yang
maksudnya untuk memanipulasi pasar. Selain itu manipulasi pasar ini'dapat
juga dilakukan dengan transaksi tanpa adanya saham atau tanpa adanya
pengalihan hak atau saham. Untuk mendapatkan gambaran yang jelas
mengenai jenis kejahatan ini berikut ini diberikan ilustrasi tentang modus-
modus yang digunakan oleh pialang di bursa untuk melakukan manipulasi
pasar mi.

a. Transaksi Semu

- *Dalam Kepuwiusan Ketua Bapepam No. 22/P8/1991 ditentukan bahwa emiten waiib meiaporkan
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Sebagaimana jual beli lainnya dimanapun maka jual beli di bursa
‘merupakan :suatu jual beli di bursa harus merupakan suatu jual beli dalam
arti yang sebenarnya yaitu jual beli yang harus dilakukan dengan adanya arus
barang. (dari penjual). Apabila salah satu dari kedua unsur ini tidak ada
(terutama tidak -ada barang) maka jual beli (tramsaksi) tersebut dapat
diklasifikasikan sebagai suatu transaksi semu (wash sales) yaitu transaksi
yang' tidak -diikuti -oleh adanya perubahan Pemilik Penerima Manfaat
(bengficial _owner). Penekanan pada tidak adanya pengalihan pemilik
penerima manfaat atas saham ini perlu ditekankan bukan hanya karena ini
merupakan suaty syarat- untuk terjadinya - transaksi- semu tetapi untuk
mengingatkan bahwa dalam transaksi semu unsur tidak adanya pengalihan
uang tidak diperhatikan. Hal ini karena dalam suatu transaksi (apa pun)
unsur pengalihan uang memang dapat terjadi dengan cara lain, misalnya
dengan cara kompensasi-seperti diatur dalam pasal 1425-1435 KUH Perdata.

Transaksi semu (tanpa adanya peralihan penerima manfaat) ini dilarang
karena biasanya dilakukan unutk memberikan gambaran bahwa suatu efek
yang diperdagangkan di bursa merupakan efek yang aktif (likuid). Motif dari
transaksi ini biasanya ini dilakukan oleh pialang yang mempunyai "hubung-
an-hubungan” tertentu dengan emiten, misalnya pialang yang kerjanya
“menjaga” saham suatu emiten (misalnya pemegang saham pialang tersebut
adalah emiten) atau yang mempunyai portopolio cukup banyak atas saham
emiten tersebut, atau juga yang mempunyai nasabah yang memiliki saham
emiten tertentu dalam jumlah besar.

Transaksi semu ini kadang-kadang juga dilakukan untuk menstabilkan
harga suatu saham atau juga dengan maksud untuk mendapatkan (mengisi)
porsi asing. Tindakan yang terakhir ini (untuk mengisi porsi asing) misalnya
dilakukan atas saham-saham yang memang sangat digemari oleh investor
asing.” Saham-saham “laris” ini biasanya sudah habis terbeli dalam catatan

‘bursa tetapi karena saham-saham pendiri masih akan diperdagangkan maka
sebenarnya masih ada sejumlah saham dari baik dari pendiri maupun
pemegang saham lokal yang masih dapat dibeli.® Transaksi semu ini
biasanya dilakukan dengan melakukan transaksi tutup sendiri/ Crossing antara
nasabah Indonesia (penjual) dan nasabah asing (pembeli). Transaksi tutup

"Sesuai dengan Keputusan Menteri Keuangan Mo, 1055/KML.013/1085 investor asing hanya

?ipcrbolchkan membelt maksimal 49 % dari saham di Pasar Perdana dan 49 % dar yang tercatat di
hursa.

. "Keputusan Ketsa Bapepam No, 279/PM/1992 tanggal 16 Agustus 1992 menyatakan bahwa setiap
pihak yang menerima saham dart emiten yang dikeluarkan 61 bawah harea penawaran umum dalam janoks

I T T AR
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“fsendm yanc semu ini selalu d;lengkapx dengan dokumen yang dli)utuhkan
- untuk suatu . transaksi yang. sebenarnya termasuk adanya foto copy pasport. -
~ unfuk membuktlkan bahwa nasa.bah yang membeh adaldh mempakan nasabah :

'_aszng N
: Tu;uan dari transaksx ini sebenanya adalah S{.derhana saja yaitu untuk -
: -membemkan gambaran ‘bahwa saham | tersebut memang likuid ‘atau untuk

'-fmendapatkan nota transaksi. yang: berstatus asing schingga ketika saham-
~saham pendm telah ‘boleh dijual (8 bulan kemudian) pialang ‘ini dapat-"-

-“menggunakan nota transaksi hasil transaksi semu dengan status asing tersebut{

~untuk mengklazm saham lokal yang dzbelmya kemudian sebagai saham asing. .

Cara-cara ‘seperti ini digunakan karena saham-saham asing ini memang'
mempunyai perbedaan harga (spread) yang cukup tinggi.

b. Pembentukan Harga

Cara lain untuk melakukan manipulasi pasar ini adalah dengan
melakukan pembentukan harga. Cara ini biasanya dilakukan dengan maksud
untuk melakukan suatu transaksi pada harga tertentu. Transaksi seperti ini
‘dapat ‘dilakukan baik depgan menaikan atay menurunkan harga sehingg
tujuan pembeniukan harga ini dapat dilakukan dengan beberapa cara,
misalnya, seorang nasabah (pemodal) menyuruh dua broker untuk melakukan
transaksi pada suatu harga tertentu. Cara lain adalah seorang pemodal
menyuruh temannya untuk melakukan order jual atau beli pada satu broker
sementara dia sendiri melakukan order jual atau beli pada broker lainnya
dengan harga yang telah dibentuk tersebut. Transaksi ini dapat dilakukan
tanpa adanya peralihan uang dan efek tetapi dapat juga dilakukan dengan arti
sebenarnya yaitu ada uang dan barang tetapi pemodal yang menjadi
perekayasa harga ini menyediakan vang bagi temannya untuk melakukan
pembelian tersebut. Cara seperti ini bisa juga dilakukan, misalnya, dengan
menyuruh anak atau istri sehingga sebenarnya transaksi ini bukanlah
merupakan transaksi yang sebenarnya.

Pembentukan harga ini biasa dilakukan pada transaksi di papan reguler
dan dimaksudkan baik untuk mempertahankan, menurunkan atau menaikan
harga. Pembentukan harga pada transaksi tutup sendiri (di papan crossing)
kadang-kadang juga dilakukan karena harga yang diminta oleh nasabah dan

“Mengenal transaksi lulupEscudm {crossing) ini lihat ketentuan buref E angka 3 dan 7 B Peraturan
Me. I tcntan%: Perdagangan Bfek (Keputusan Direksi Jakarta No. 03/BEY/ 1993 1anggal 28 Desember
1007, Transils: Liup sendirl 10 adalah transaksi efek vane dilakukan satu perusahaan elek {broker) vang
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yang terjadi di reguler berbeda agak jauh. Padahal sesuai dengan peraturan
yang berlaku di Bursa Efek Jakarta, misalnya, transaksi yang dilakukan di
papan tutup sendiri haruslah berpedoman pada harga di papan reguler. Ini
karena pada waktu itu harga di papan reguler tidak sesuai dengan permintaan
nasabah (misalnya, terlalu tinggi atau terlalu rendah). Untuk itu pialang wvang
akan melakukan transaksi ini akan melakukan pembentukan harga (melalui
transaksi di papan reguler) sehingga transaksi yang akan dilakukan di papan
C'tueup sendiri” memenuhi harga yang dikehendaki nasabah, BN
- +.-Dalam banyak kejadian pembentukan harga ini memang tidak terelakkan
karena nasabah memang menghendaki harga yang berbeda dengan harga di
papan reguler (misalnya karena nasabah sudah "deal” terlebih dahulu pada
harga terteniu}.

3. Perdagangar Oleh Orang Dalam
{(Inusiders Trading).

Informasi adalah komoditi yang sangat penting dalam suatu bursa efek.
Oleh karena itu informasi mengenai suatu peristiwa yang terjadi atas suatu
emiten yan sahamnya diperdagangkan di bursa tidak boleh diketahui oleh
satu pihak secara ekskiusif. Begitu pentingnya informasi ini, umpamarya,
dapat dilikat dari berfluktuasinya harga saham di bursa ketika terjadi suatu
peristiwa atas perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di bursa. ustrasi
di atas dapat dilihat dari peristiwa beberapa bulan yang lalu di Bursa Efek
Jakarta ketika sebuah emiten yang sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek
Takarta pabriknya terbakar. Kebakaran itw sendiri terjadi pada hari Jum’at
malam ketika bursa sudah tutup. Kebakaran itu kemudian diberitakan oleh
sebuah surat kabar (dan karenanya sudah tersebar) pada hari Sabiu dan
Minggu tetapi rupanya hanya beberapa orang saja yang mengetahuinya.
Emiten juga telah mengirimkan kabar tentang kebakaran itu melalui fax
tetapi rupanya tidak pernah sampai. Ketika bursa buka kembali pada hari
Senin begitu banyak orang memjual saham emiten tersebut sehingga (dalam
satu jam) harga saham tersebut melorot sampai 15 %.

lustrasi di atas menunjukkan betapa pentingnya informasi bagi investor
di bursa untuk memutuskan apakah akan melakukan investasi {menjual dan
membeli) atau tidak. Bagi pibak yang mengetahui terlebih dahulu tentu akan

“Deagan berlakunya kelentuan baru icalang perdagangan Efek di Bursa Efek Jakana {Kepulusan
TN et FRI oYL L L yagm g o o o T v e A Pam  pf e d R Wy -
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o 'melakukan tmda%can tertenm mlsalnya menjuéi (pada na.rga yang lebih tmggz)_ |

o apabila kejadian yang dia ketahui tersebut akan membeli (pada harga yang

~lebihre ndah) apabila kejadian tersebut akan menaikkan harga saham. Dengan
- demikian pnn31pnya di bursa setiap orang d1ha_rapkan mendapatkan informasi.

. tentang, sesuatu dalam waktu yang bersamaan. Ini. dimaksudkan unmk_-_

: - '-;merug'kan_ orang lain. atau manguntunﬂkan dmn}ra sendiri

_menghmdarkaﬁ kemnngkman ‘seseorang - mendapatkan mformasa dengan

_ - dasar pentmgnya informasi- tersebut dalam’ sebuah bursa maka .
: .dzbuatlah pemtt.xran mengenai - perdagangan oleh orang dalam (zrzszder-
trading) ini: Di Indonesia ketentuan mengenai perdagangan oleh orang dalam .
ini diatur dalam pasal 190-196 KMX 1548. Ketentuan mengenai orang dalam
sendiri diatur dalam pasal 1 angka 34 KMK 1548 yang men_;abarkannya
secara luas sehingga orang dalam itu mencakup serua jajaran dalam -
perusahazm (komisaris, direksi .atau: pegawai) ‘atau mereka yang karen_a
kedudukannya atau hubungannya dengan perusabaan (ini misalnya pengacara,
konsultan dan:Akuntan publik dan lain-lain) serta juga orang yang.dalam
‘waktu 6 bulan terakhis'pernah bekerja di perusahaan, Dalam ketentuan yang
ada ‘mengenai perdagangan ‘oleh orang-orang dalam (insider) mereka ini
dilarang ‘untuk - melakukan kegiatan-kegiatan atas ‘efek (transaksi) apablla
mereka ‘mengetahui.adanya informasi-orang dalam tersebui. Masalah:ini
penting - diatur ‘karena orang dalam ini-dianggap sebagai kelompok orang
yang-paling segera atau.dapat memperoleh informasi tentang keadaan suatu
efek ‘karena kedudukan mereka tersebut. Dengan demikian apabila mereka
melakukan perdagangan atas suatu efek dimana mereka mempunyai informasi
orang dalam itu maka mereka akan sangat diuntungkan karena mereka
mengetahui sesuatu informasi lebih dulu (lebibh cepat/in advance) dari
investor lainnya.’

-Dilarangnya perdagangan oleh orang dalam ini sangat berkaitan dengan
adanya ketentuan yang mengatur tentang adanya ketentuan yang mengatur
tentang keterbukaan informasi yang harus ssegera diumumkan kepada publik,
sebagaimana diatur dalam Keputusan Ketua Bapepam No. Kep-22/PM/1991.
Keputusan Ketua Bapepam ini mewajibkan setiap perusahaan publik untuk
menyampaikan kepada Bapepam dan mengumumkan kepada masyarakat
secepar mungkin, paling lambat akhir haari kerja kedua setelah Keputusan
atau terjadinya suatu peristiwa, keterangan penting dan relevan yaang
'mungkm dapat mempergunakan nilai efek perusahaan atau keputusan.

“Meskxpurx ?Brdaganfraza omné da!9m ini dilarang tetapi banéak ahi: juga mem enaﬁya}.an manfaat

PR . a T Yaee "Elosloeido T anes murmprt? ool ey F‘An‘una . Firntnbhas
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investasi milai efek perusahaan atau keputusan investasi pemodal.¥®- - .

~wDalam pada itu perlu juga.ditekankan disini bahwa perdagangan oleh
orang: dalam ‘ini:tidak saja mengakibatkan terjadinya suatu tindak pidana

tetapi juga merupakan suatu perbuatan melawan hukum menurut ketentuan

pasal 1365 KUH:Perdata. Hal-ini karena perdagangan cleh orang dalam ini

dapat merugikan investor lain dan karenanya investor yang dirugikan berhak

mendapatkan peﬂggantian_apabiia-dap_at membuktikannya. Oleh karena it
menurut ketenfuan dalam pasal 1365 KUH Perdata maka "fiap perbuatan

melanggar hukum, yang membawa kerugian kepada orang lain, mewajibkan

orang yang karena salahnya menerbitkan kerugian itu, mengganti kerugian

fersebuz . - TS : :

4. Pelanggaran Porsi Asing

< Salah. satu hal yang sangat penting dalam pasar modal Indonesia
(termasuk juga pepanam modal di Indonesia secara langsung/direct invest--
ment), adalah adanya pembatasan bagi pemodal/investor asing (atau peserta
asing dalam proyek PMA) untuk mermiliki saham di atas prosentase tertentu.
Pembatasan ini di dalam pasar modal Indonesia tertuang dalam Keputusan
Menteri Keuangan No. 1055/KMK.013/1989 tentang Pembelian saham oleh
Pemodal - Asing ‘Melalui- Pasar Modal (untuk selanjutanya disebut "KMK
1055"). Berikut ini pelanggaran atas porsi asing tersebut baik yang terjadi
di bursa maupun di pasar perdana.

a). Pelanggaran Melalui Bursa

‘Dalam pasal 2 ayat 2 Keputusan Menteri Keuangan tersebut di atas
- dikatakan bahwa Pemodal asing dapat membeli saham maksimal 49 % di
pasar perdana maupun 49 % saham vang tercatat di Bursa Efek Jakarta
Pararel.” Selanjutnya KMK ini menyatakan bahwa perorangan atau badan
hukum Indonesia dilarang bertindak untuk kepentingan pemodal asing dalam

Uniuk kajian yang mendalam mengenai Sperdagan an olech orang dalam serta akibat-akibatnya lihat
James B. Steward. Den of Thieves, Simon & Schustér, 1991, Dalam buku ini antara Jain I[uga diceritakan
bahwa akibat dari Kasus pe a%an ap oleh orang dalam yang dilakukan oleh Michael Milken ia dibukum
10 tahun peniara dan denda 9§§ 600 juta (!). Libat Juga Marc I. Steinberg, Securities Regulation,

Mathew Bender & Co. Inc., X

YPasal 2 ayat 3 KM 1055 ini juga mciz_arq:ég pemodal asing untuk memubeli sabam yang diemisikan
olel Bank Swasia sampai adanga ketentuan di bidang perbankan. Tetapi dengan dikefuarkannya Peraturan
Taramprmtets oo T S atianes T O e T P on e o a2 T L R A A ey s oA R ARRLER AN



Kejahatan Di Pasar Modal | | o 217

pembelian saham melebihi‘jumlah 49 % dari saham yang diemisi, maupun
yang tercatat di Bursa.** Ketentuan terakhir ini teniunya dimaksudkan untuk -
melarang pihakopihakoyang menerima kuasa dari pibak asing untuk membeli:
saham-saham difatas prosentase 49 % iersebut atau yang selama ini dikemal
. Masalak porsi atas saham yang dapat dibeli oleh pemodal asing di Bursa
ini memang merupakan masalah yang hangat terus ‘menerus dan dari wakm
ke waktu. Hal ini karena setiap kali ada terdengar isu atau “kabar burung”
‘bahwa pemerintah akan melepas pembatasan’atas porsi asing ini setiap kali
ity juga bursa bergejolak ‘keras, saham-saham tertentu (biasanya saham-

saham kembaga kenangan, ‘seperti bank atau industri menufaktur terkemuka

seperti PT' Astra International atay Gudang Garam dan Indocement) dikejar -
oleh pemodal asing, dan menyebabkan harga saham menjadi naik.'e. o
- iAkibat lain dari adanya porsi (“penjaighan”) untuk saham yang dapat
dibeli oleh asing ini adalah timbulnya perbedasn harga (premium) antara
saham ‘'yang dipegang atas nama -asing dan lokal. Perbedaan harga:ini
kadang-kadang sampai dapat mencapi angka 50 %. I YF ¢
- :Motif pelanggaran porsi ini selain dilakukan dengan cara melakukan
nominee yaitn pihak asing meminta orang atau badan hukum Indonesia untuk
mewakili pihak asing dalam memegang saham yang dibelinya biasanya juga
dilakukan dengan mempergunakan identitas pihak asing palsu misalnya
passport ‘atau juga anggaran dasar (by-lgws) dari perusahaan asing vang
sebelumnya pernah menjadi nasabah dari perusahaan efek (pialang/broker),
yang melakukan transaksi dengan melanggar porsi asing. Dengan cara seperti
ini perusahaan efek ini akan mendapatkan saham-saham “asing”. Keadaan ini

“L_ihat pasal 3 ayat 2 KMEK 1055,

“Mengenat masalah nominge kelihatannya banyak orang telah salah keprah karena memganggap
nomine sebagal suaty yang sama sekali dilarang. Nomines ini sebenarnya adalah suatu beniuk pemberian
kpasy biasa saja dan fatu pihak kepada lainys, sepeti diastur dalam pasal 17892-1819 KUHR Perdata.
MNominec ini sebenarnyz bukanlsh sesuatu yang selalu negatif apabila difakukan bukan uniuk melanggar
suafu ketentuan bukum. Schubun%lan dengan ketentuan pasal 3 avat 1 KEME 1055 tersebut maka nominee
yang tidak boleh dilakukan adalah pembelian saham yang telah melebihi (di atas) angka 49 %, Dengan
demikian nominee yang dilakukan uniuk sabam yang di batwah 49 % tentunya boleh dilakukan. Anggapan
salah ini munbgkm_t;mhui karena a%abgla ada pihak ssing yang melakukan nominee megkipun untuk saham-
saham yang belum mencapai 49 % di bursa maka akan sangat sulit untuk mengontrolnya (karena saham
tersebut tidak akan iercatat seb:g;m_ milik asing) dan tentunya tidak akan masuk perhitung\an sel_ung%a
ketika saham tersebut sudah 49 % dikuasai asn_r&g mala sebenarnya angka tersebut sudah lebih dasi 49 %
(karena ‘asing vang menggunakan nominee tidak masuk dalam perhitunga). Denpan demikian karena
kesulitan untik menghitung porsi asing atas nominee yang dilakukan di bawah 49 % maka orang akhirnya
mengeneralisic bahwz nominee difarang. R :

Selamn karena keidak mengertian itu "nomince” %cadang—kadan% ‘E{;a disamakanr dengan "dummy”.
Menganai istilah "nominee” dan "dummy” ini [that Henry Campbell Black, MA, Black’s law Dictiopary,
West Publishing Co., 5t Paul, Minnesola, 1990, halaman 1051, o

"Pada saat ini dagi 171 saham Jang tercatat di Bursa Ffek Jzkarta 34 diantaranya telah habis porsi
acinonya Tetard daes mmlah calitruf vane tereatat 41 Bursa Efel Jakaria +-30 % diantarnya merunakan
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kadang-kadang lebih diperburuk oleh tidak telitinya Biro Administrasi Efek
(BAE).atau emiten yang hanya menerima saja foto copy surat kuasa dan
anggaran dasar perusahaan tenpa melihat asli dari kedvanya ketika menerima
pendaftaran (registrasi) atas saham dalam Daftar Pemegang Saham (DPS)
perusahaan (emiten). V' Cara kerja BAE/emiten seperti ini memang sangat
disayangkan karena seharusnya BAE/emiten dapat menjadi filier dari
dilakukannya tindakan pelanggaran porsi asing seperti ini. -
- Apalagi yang datang untuk melakukan registrasi atas saham tersebut adalah
sebuah perusahaan efek dimana nasabahnya meminta pialang tersebut untuk
menggunakan alamat Kantor perusahaan efek sebagai alamatnya (menumpang
alamat/in .car of). Hal ini scharusnya perlu diwaspadai karema adanya
keharusan bagi perusahaan efek untuk menyimpan efek yaang diterima dari
nasabahnya untuk sebelum berakhirnya hari kerja berikutnya pada Tempat
Penitipan Harta (custodian) dalam rekening yang terpisah dari rekening
perusahaan tersebut harus sudah diserahkan.’ Pembukuan dan penyimpanan
harta nasabah secara terpisah ini memang sangat ditekankan dalam pasar
modal bukan hanya dimaksudkan untuk memyelamatkan harta nasabah dari
bahaya-bahaya fisik seperti kebakaran dan pencurian tetapi lebih dimaksud-
kan untuk mengamankan harta ini dari bahaya yang ditimbulkan oleh akibat-
akibat hukum tertentu seperti kepailitan.'

Transaksi dengan menyalahgunakan dokumen palsu ini sebenarnya tidak
dapat dikaiakan sebagai pelanggaran atas potsi asing karena sama sekali tidak
dimaksudkan untuk menyembunyikan identitas nasabah seperti dalam
transaksi dengan menggunakan "nominee”, seperti yang dimaksud dalam
pasal 3 ayat 2 KMK 1055. Transaksi ini hanya mengacaukan porsi asing
yang tercatat di DPS. Dengan kata lain apa yang tercatat di DPS menjadi
tidak sama dengan apa yang tercatat. Tindakan ini biasa disebut juga

. ""Dalam suaatu pemeriksaan ofeh Dicisi Satavan Pemerika Keuangan PT Bursa Efek Jakarta pernah
ditemukan motif seperit ini dimana sebuah Perusahaan Efek Angpoia Bursa Efek Jakarta melakukan
transaksi dengan menggunakan Ang%aran Dasar by laws perusaliaan asing, yang ternyata transaksi
tersebut bukanlah pesanan dari peruszhaan astng tersebut, Sanksi atas tindakan ini adalah anggota bursa
vang bersangkutan hars melakukan trangaksi tutup sendiri (crossing}.

Lihat untuk ini pasal 134 KMK 1348, Kewajiban ini juga berlaku terhadap vang milix nasabah
zsal 135 KMK 15483, Ketentuan ini di periegas lagi oleh pagal 137 KMK 1548 yan% menyatakan baliwa
“"perusahaan efek wajib menyimpan semua efek dan uang milik nasa_bahréya.yang belam disimpan dalam
suaty Tempat Penitipan Harta pada suatu tempat yang aman dan tetpisali dari haria perusahaan itu seadiri.

*Untuk 2pcn amanan harta nasabah dari bahaya-bahaya fisik seperti kebakaran dan pencurian pasal
138 KMEK. 1543 mewajibkan Perusahaan Efck, Tempat Penitipan Haeta dan Lembaga Kliring dan
Penyelesaian untuk mcngasuranstigan elek dan wang nasabah dalam fransit. Mengenai kewajiban untuk
menyelensgarakan pembukuan ini, diatue lebih faniul dalam Keputugen Ketia Hanopam nomor Een
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i '.melakukfm kaplmg IR - .
. "Cara lain ; ang dﬂakukan senmgga mengakxbatkan porsi asing in te:rian ar
 adalah dengan melakukan transaksi semu. {wash sales) seperti yang telah
i pkaﬂ d1 atas Transaks; semu m; seperii juga transaksi ‘dengan

memang udak sec&ra langs

“kurang” dari 49° % sed&ngkan dalam “Kasus ”nommee ‘tersebut. ‘De gan

““demikian- kedua- tramsaksxi ‘ini, ‘hanya~ mengakabatkan kekacauan daiamf.-----

perhltungan pOE’SX asmg dl bu‘l‘S& 23 —

b '\ ?e?anggamn én Pasar M@éai

Seiam pelangg&ran atas porsi asmg scpertz diuraikan di atas yaitu yang :
“terja.dl i Bursa maka sebenamya ada‘j juga peianggaran vang terjadi ketika
“'saham ‘masih ‘dalam penawaran umum di pasar perdana. Caranya dapat

dilakukan baik dengan melakukan {fix allormem‘) kepada pihak tertentu, Cara |

nominee . bzasanya dilakukan oleh broker yang menerima pesanan dari
nasabah asing -dalam - ‘jurnlah tertentu. tetapi hanya bisa dipenuhi oleh
penjamin emisi atau broker hanya menerima sebagian karena porsi asing
sudah habis. Dalam keadaan seperti ini maka broker tersebut akan mengam-.
bil' sisanya dan kemudian pada saat pencatatan (listing) saham di Bursa
broker tersebut akan melakukan crossing atas saham tersebut dlmana broker_
“adalah penjual dan nasabah bertindak selaku pembeli. B
“Tindakan nominee seperti‘ini memang sulit dibuktikan sebagai peiangga}:an
atas porsi asing meskipun kalau dikaji lebih lanjut tentu lokal yang tidak
‘mendapat jatah saham hanya karena broker asing tersebut lebih mendahulu-
kan nasabah agingnya. Tindakan ini bahkan sulit untuk dikatagorikan sebagai
‘suatu "nominee” bukan hanya karena mungkin tidak ada dokumen-dokumen
yang dapat d!gunakan untuk memenuhi semua pesanan nasabah yang sudah

Hperbedaan ini dapat juga disebabkan oleh pembelian pemnodal 10%.2\1 (Indonesiz) atas sai:am asin,
tetapi mereka tidak Eemah mereg:trastkan sehingga sabam "aging” yang sebenarnya sudah menjadi
Indonesia tersebut tidak tercatat di DPS sebagai “saham Jokal. Ini semua terutama dischabkan karena
adi;;nya Prcrm atas saham asing seperti terseshbut di atas sehingga pemodal tokal lebih senang memegang
sahamm "asing”.

*‘chacauan perhitungan ini ciag Bguga tegjadi karena terjadi transaksi ates avatu sebam dalam wakiu
yang bersamaan pada dua buah efek (Bursa Efek Surabaya dan Bursa Efek (Jakarta). Kejadian seperti ini
ierjadi beberapa waktu yang lalu atas sabam PT Astea International, Inc. Ini disebabkan karena perhitungan
poTsl asing tidak hanya dilakukan untuk satu bursa saja tetapi pada ‘bursa jainnya. Denga demikian batas
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dijanjikan. Tindakan ini sebenarnya adalah merupakan tmdakan yang segara
etis merugikan pemodal lokal. . .
e Berlainan dengan cara di atas adaiah apa yang belum lama ini di§3.kl.§kaﬂ
_oleh; sebugh penjamin _erisi dalam emisi saham Barito Pacific. Timber.
.:__:'D_alam kasus terakhir ini penjamin emisi saham PT Barito Pacific. Timber
. telah . melakukan penjatahan secara tetap (fix. allotment) kepada suatu
f_,parusahaan manajer. investasi, yang ternyata, masih ada hubungan dengan
. 'fpenga_mm emisi.”. Penjatahan ini  dilakukan dalam jumlah sangat besar
. ‘:(mencapal puiuhan juta) padahal waktu itu saham PT Barito Pacific szber
.sudah kelebihan pesanan. (ovemzbscrzbed) masmg~masmg sebanyak 5, 2 ka.la
untuk pernodal lokal dan 381/2 untuk pemodai asing.® ‘
Penjaiahan, seperti yang dilakukan oleh penjamin emisi ini tentu saga
sangat merugikan pemodal lokal. Karena dengan cara ini pemodal lokal akan
mendapat jatah sangat kurang dari yang seharusnya didapat. Hal ini karena
. seharusnya saham yang diterima oleh pemodal lokal ini jatuh ke tangan pihak
.yang mempunyai hubungan dengan penjamin emisi tersebut. Penjatahan
seperti ini jelas-jelas dilarang oleh pasa} 141 KMK 1548 yang secara tegas
. menyata};an bahwa :

2o "Dalom. hal terjadi permmraarz beli (oversubsmbed penulzs) dalam
- penrawaran umuim, Penjamin Enisi Efek, Agen Penjualan atau pzhak~pzhak
- Terasosiasi dengamya di larafzg membeit atau memi lzkz efek um‘zdc rekemng
. mereka sendm

. ;'_Dari ketenman di- atas jeias bahwa tindakan penjamm emisi yang
mengalokaszkan begitu banyak saham kepada perusahaan manajer investasi
tersebut, merupakan suatu perbuatan yang jelas-jelas melanggar ketentuan
pasal 141 KMEK 1548. Tindakan seperti ini tidak hanya merugikan investor
Iokal yang seharusnya mendapat jatah lebih besar tetapi juga dapat merupa-
kan cara Penjamin emisi mengambil keuntungan dengan cara yang tidak

-wajar. Karena dengan cara seperti ini perusahaan manajer investasi tersebut
sebenarnya dapat menjual saham-saham yang dldapamya tersebut di atas
harga perdana. Kebetulan saja pada kejadian ini perusahaan tersebut hanya
melakukan cmssmg” dengan harga perdana. Dalam kasus ini ternyata
Bapepam hanya mendiamkan saja tindakan ini.

“Penjamin Emsi lerscbut mempunyai 92,35 % dari saham pemeahaan manajer investasi tersebut,
Lihat Tambahas Berita Negara RE Mo, 1152 tahun 1992, Lihat juga "Makindo Dinilai Tak Penuin
Komxtmen Soal Saham Barifo®, Bisnis Indonesia, tangal 17 Oktobér 1993, halaman 1.

23L!i}ﬂ[ nrhl 1l "FEfsl RIYT "o oiiheesmhead T AT T rall ETa et e m b WT a4
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Bmdmgwﬁndang Bam dan ?eran Bagﬁpam

= Kejahatan di pasax m@da‘l bukanlan hanya m@mp&kan ma,saiah bam yang
i akan {hh&dapz oleh psnegaﬁ: hukum kit tetapi mungkin. mempakan masalah.
- yang mungkin® akan ' sangat - sulit | untuk pembuktiannya - apabila ~hanya
";"daSera}:ﬂ{an ke@ada pmyzdlk yaﬂg mempunyai ldtar belakang tmdak pida'na_ .

: fmeiuas i:erhadap masya‘fakat investor-dan menumnnya kepercayaan iny {
(baik lokal maupun asing) terhadap pasar modal kita. Akibat lamnya daﬂ
‘kejahatan ini adalah dapat mengakibatkan mundurnya perekonomian megara
ini kafena pasar medal di masa yang akan datang diharapkan akan ‘dapat
men_gadi am’iaian daiam pengumpulan da‘m bagz pembangunan ekonoma
“nangsa ini.*

“ilnmk menzmggulaﬁgi %{@jahatan ~kejahatan ¢i pasar modsal ini memang
diperlukan wndang-undang pasar medal baru yang akan mengganti undang-
undang yang ada sekarang. Hal ini terutama disebabkan karena undang-
undang yang ada sekarang jelas tidak cukup untuk menanggulangi kejahatan
yang ada meskipun peraturan pelaksanaan yang ada (KMK 1548) memang
sudah merupakan peraturan’ yang -sangat baik. Tetapi karema KMK 1548
hanyalah ‘merupakan -sebuah  peraturan “menteri maka kelihatannya ‘ada
keraguan untuk melaksakan ketentuan mengenai penanggulangan kejahatan
yang ada di dalamnya secara lebih konsisten. Hal ini mungkin disebabkan
adanya keteniuan ‘dalam Kitab Undang-Undang Hukum Pidana kita yang
menyatakan bahwa seorang hanya dapat dihukum apabila telah ada ketentuan
undang-undangnya.” Ini menyebabkan adanya beberapa kejadian di bursa
efek yang tidak saja tidak dibawa ke depan meja hijau tetapi menddpatkan

~ganksi yang terlalu ringan.

Mendesaknya ‘kebutuban aken undang-undang vang mengatur pasar

M ihat Garis-Garis Besar Haluan Negara bagian Ekonomi butir 15 h.

**Pasal  ayat 1 KUHP ini menyatakan baliwa, "Tiada suatu perbuatan boleh dihukum, melainkan atas
kekuatan ketentuan pidana dalam undang-undang, c;{:mg ada terdahulu dari pada perbuata:: itu", Ketentyan
ini adaiah sesuai denzap prinsip dalam hukum pidana yang menyatakan bahwa, "Nuollum delictum sine
Eraevta lege poenall”. Pasal 7 UL No. 15/1652 memang menefapkan bahwa pelanggaran atas suaatu

efelapan yang diadakan oleh Menteri Keuangan berdasarkan Undang-undapg ini menimbulkan suata
kejahatan dan dlhzshxm tetapl pengaturan men enal pelanggaran tu sendini digiur dajam peraturan yang
Ieéﬁa tendah (KNK 1548) sebaly lain dan tidak Griaksenakannya penindakan keiahatan berdasarkan
undang-undang yang ada mungbkm karzna %:em%(ganan kalangan pasar modal sendiri untuk menangani
pelam,garan-gelanﬁgaran ini sebagal svatu tindak pidana pada saat ind, Hal ini karesa masih mudabnya
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modal ini memang telah dirasakan sejak kebangkitan kembali kegiatan di
pasar modal pada tahun 1993 ini. Oleh karena itu ada suara yang menyata-
kan:bahwa untuk mempercepat hadirnya undang-undang baru tersebut
: sebaiknya mengambil materi undang-undang tersebut dari peraturan yang ada
yaitu KME 1548. Ide seperti ini nampaknya memang perly juga ditanggapi
~0oleh pemeriniah karena dengan penyempurnaan di sana sini sebenarnya KME
1548 “ini:‘sudah dapat dijadikan sebuah undang-undang. Hal ini karepa

- Keputusan Menteri Keuangan ini jelas telah merupakan suatu peraturan yang

_ dibuat dengan cukup komprehensif. Peraturan menteri boleh dikatakan telah
~mengatur hal-hal yang sangat prinsipil yang dibutuhkan oleh sebuah undang-
undang .pasar modal.

- Adanya sebuah undang-undang pasar modal yang komprehensif ini tidak
‘hanya akan memberikan landasan hukum yang kuat bagi usaha Bapepam
untuk -melakukan  “enforcement” secara konsisten terhadap pelanggaran-
pelanggaran yang terjadi di pasar modal tetapi juga akan tnerupakan
“deferrent factor” sehingga pelaku pasar moedal akan berfikir dua kali untuk
melakukan pelanggaran. Dengan demikian usaha pembinaan atas para pelaku
pasar modal lebih dapat ditingkatkan, )

- Selain undang-undang baru maka status Bapepam dalam undang-undang
tersebut harus juga diperhatikan. Status Bapepam ini perlu diparhatikan
karena pasar modal jelas merupakan suaiu bidang yang sangat khusus dan
sampai sekarang boleh dibilang sama sekali tidak banyak dikenal oleh
penegak hukum di luar kalangan pasar modal. Oleh karena itu dalam
undang-undang baru nantinya Bapepam harus dikukuhkan sebagai Penyidik
Pegawai Negeri Sipil (PPNS), yang memang dimungkinkan oleh Kitab
Undang-Undang Hukum Acara Pidana kita.® Dengan kedudukannya
sebagai PPNS ini maka Bapepam akan secara lebih efekiif melakukan
pencegahan dan pemberantasan atas tindak pidana yang terjadi di pasar
-modal.” Selain status sebagai PPNS tersebut maka pemerintah mungkin
perlu mempertimbangkan peningkatan kedudukan Bapepam sebagai sehuah
- Lembaga Negara non Departemental.
Hal ini dengan berkembangnya pasar modal sebagai suatn indikator

*Lihat pasal 6 UU No. § tahun 1981, Sudah ada beberapa undang-updang yang memberikan status
PPNS ini kepada 6& abat badan-badan terientu misalnya UU No. 6/1983 tentang Fajak; UU Mo. 6/198%
tentang Paten; U 0, 15/1992 tentan, Pengbangan; UU Mo. 16/1992 téatang Farantina Hewan,

Ikan dzn Tumbuhan; dan UU No. 19/T992 tentang Merk.

“Ada beberapa pikak di pasar modal yang mcn%usu]kan bahwa Bapepam sebaiknya dikukuhkan
sebagal penuntut umum dalam kasus-kasus pasar modal, Ide seperty ml tentl saja tidak tepat karena bukan
saJ2 hanya kejaksaan yang dapat bertindak selaku pepuniut umum, seperti yang dinyatakan dalun pasal
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perekonomian Indonesia maka jelas dibutuhkan suatu lembaga yang setingkat
departemental untuk mengurusinya, ‘meskipun -tentunya selalu dalam
koordinasi dengan Departement Keuangan. Dengan statusnya ini Bapepam
tentunya akan menjadi semakin "mandirl” dalam menentukan kebljaksanaan !
dan perkembangan pasar modal di masa-masa yang akan daiang. :
Dalam pelaksanaan peran baru sebagai PPMS ini Bapepam tentunya harus :

§ _'-_bexezja ‘sama gecara erat dengan polisi, dan kejaksaan. Untuk inl mulai

: ~:sekarang Bapepam - sedah - perlu -mulal-memikirkan - untuk - mewujudkan
‘kerjasamadengan kedua lembaga ini jelas jauh leb;h berpengafaman Dengan
‘kerjasama-int juga-diharapkan penyidikan dan penuntutan-akan. d;lakukan-
‘secara lebih cepai dan seksama.® Kerja sama ini juga dimaksudkan. unmk
-mendidik sebagian pengawai Bapepam, yang nantinya akan bertindak selaku
penyidik dalam melakukan penyidikan dalam melakukan penyidikan terhadap
tindak pidana Pasar modal, karena bagaimana pun kedua lembaga ini jelas
lebih jauh berpengalaman, Dengan kerjasama ini juga diharapkan peny;dikan
cism penuniutan akan dilakukan secara lebih cepat dan seksama.

Masalah 1ain-yang juga sangat perlu diperhatikan dalam pembentukan
'undang—undang pasar modal baru ini adalah persoalan pemdanaan terutama
‘yang menvangkut pidana yang diwujudkan dalam bentuk uang (denda).
Karena kejahatan di pasar modal ini dapat menyebabkan jumiah kerugian
yang sangat besar bagi masyarakat investor maka hukuman berupa denda ini
seharusnya bersifat terbuka, yaitu tidak ditentukan batasannya (tidak dengan
konsep maksimum denda) tetapi dibuka kemungkinan bagi penunfut umum
uniuk menerapkan pidana denda sesuai kerugian yang diderita oleh
masyarakat (investor).” Untuk ini tentunya penuntut umum harus dapat
membuktikan adanya kerugian yang demikian besar, sehingga akhirnya
hakim dapat mengabulkan besarnya kerugian tersebut.

BGeahaoai PPMNS Bapepam nantinyaa akan berada di bawah koordinasi dalaim pengawasan Kepolisian.
Lihat pasal 7 ayat 2 UEI RIO 8/1981, _

L that ‘g.lfa wrtuk ini Corry Pertiwi, "Men onosong Undang-undang Pasar Modat Yang Baru”, Bisnis
News Mo, _

56 tanggal 4 Oktober 1993, halaman 5 ¢






