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ABSTRAK 

Keterbukaan dalam pasar modal mempunyai makna bahwa menjadi suatu 
keharusan bagi emiten, perusahaan publik dan pihak lain yang tunduk kepada UUPM untuk 
menginformasikan kepada masyarakat dalam waktu yang tepat seluruh informasi material 
mengenai usahanya atau efeknya yang dapat berpengaruh terhadap keputusan pemodal 
terhadap efek yang dimaksud atau harga dari efek tersebut. Prinsip keterbukaan (fiull 
disclosure) dianut di pasar modal di suluruh dunia. Prinsip full disclosure ini bermakna 
sebagai kewajiban emiten, perusahaan publik, atau siapa saja yang terakit untuk 
mengungkapkan informasi sejelas, seakurat, dan selengkap mungkin mengenai fakta 
material yang berkaiatn dengan tindakan perusahaan atau efeknya yang berpotensi h a t  
mempengaruhi keputusan pemegang saham atau calon investor terhadap saham, karena 
informasi itu berpengaruh pada efek atau harga efeknya 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengungkap prinsip keterbukaan (disclosure) 
yang ineiupakan Salah satu standar informasi dari Pasar Modal yang hams ditegakkan 
dalain inenciptakan Pasar Modal yang adil bagi semua pihak. Bagi perusahaan yang 
telah lnenawarkan sahamilya di pasar modal (go public) lewat prosedur Initial Public 
Offering (IPO) diwajibkan untuk menerapkan Prinsip Keterbukaan. Keterbukaan 
melupakan jiwa dari Pasar Modal di Indonesia yang telah inendapat legalisasi dalain 
UU no. 8 Tahuil 1995 tentang Pasar Modal Indonesia. 

Pelaksanaan IPO PT. MNC tbk pada 19 Juni 2007 menyisakan beberapa 
inasalah yang berawal dari perdebatan prinsip keterbukaan. Bapepam-LK pada saat itu 
sudah memberikan pernyataan efektif namun ada beberapa investor yang merasa 
dirugikan dengan dalil tidak maksimalnya prinsip keterbukaan sehingga menimbulkan 
keiugian bagi investor. Untuk memperoleh keadilan PT. MNC tbk digugat investor 
yang bernama Abdul Malik. Pada kenyataannya gugatan yang diajukan diputuskan 
bahwa PT.MNC tbk telah melakukan semua prosedur yang berlaku sehingga IPO yang 
dilaksanakan sah dimata hukum. Perlindungan terhadap investor terkait prinsip 
keterbukaan pada pelaksanann IPO PT. MNC tbk 

Kata Kunci: Prinsip Keterbukaan, Pasar Modal 



BAB I - 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Dalam globalisasi ekonomi di masa sekarang, peran pasar modal 

sangat penting terutama terkait dengan arus permodalan dan pertumbuhan 

ekonomi Indonesia. Untuk memajukan perekonomi di Indonesia diperlukan 

pendanaan dan investasi yang cukup besar, terlebih dikarenakan harus mampu 

bersaing di ekonomi regional dan internasional. Salah satu cara untuk 

mendapatkan dana dalam jumlah besar dan dengan waktu yang singkat adalah 

dengan Pasar Modal. Pada dasarnya, pasar modal inerupakan sarana 

pembiayaail usaha. Keberadaan institusi ini bukan hanya sebagai wahana 

pembiayaan saja, tetapi juga sebagai sarana bagi inasyarakat untuk 

mendapatkan kesempatan memperoleh dan meningkatkan kesejahteraan. 

Melalui penerbitan saham atau obligasi, perusahaan dapat membiayai berbagai 

kebutuhan modal jangka panjang, tanpa tergantung pada pinjaman bank atau 

pinjaman dari luar negeri. Salah satu kelebihan lain dari pasar modal adalah 

terjadi peningkatan status perusahaan sebagai perusahaan piblik sehingga 

akses uhtuk pendanaan semakin bes& dan lu&. Dana yang diperoleh dari go 

public, umurnnya digunakan untuk berbagai kebutuhan perusahaan seperti 

kebutuhan ekspansi, menarnbah modal kerja, membayar utang, peningkatan 

investasi di anak perusahaan, memperbaiki struktus permodalan, dan 

sebagainya. 



Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara 

karena menjalankan dua hngsi, yaitu:' 

I .  Sebagai sarana pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan 

untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang 

diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk mengembangkan usaha, 

ekspansi, penambahan modal kerja dan lain lain. 

2. Menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen 

keunangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dnegan 

demikian, masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai 

dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen. 

Fungsi pasar modal sebagai sarana pendanaan usaha semakin 

signifikan mengingat keterbatasan pendanaan yang disediakan jalur perbankan. 

Salah satu masalah yang mengakibatkan krisis ekonomi di Indonesia adalah 

dimana investasi jangka panjang dibiayai oleh sumber pembiayaan jangka 

pendek. Belajar dari kesalahan tersebut, sudah saatnya perusahaan di 

Indonesia memanfaatkan pasar modal sebagi sumber pembiayaan jangka 

panjang. Pada dasarnya terdapat beberapa pilihan yang dapat ditempuh 

perusahaan ketika memerlukan dana dalam jumlah besar, seperti dengan 

meminjarn dana dari bank miupun mendapatkan dana pinjarnan dari lembaga 

keuangan selain bank seperti modal ventura, leasing, maupun melalui 

mekanisme penempatan modal secara langsung. 

' Anne Ahira, Pasar Modal, /, 
akses padaAtangga121 desember 2013, pukul 15.00 wib 

' Hendy M. Fakhruddin, Go Public: Strategi Pendanaan dun Peningkatan Nilai 
Perusahaan, Jakarta, PT Elex Media Komputindo, 2008, hlm. 1 .  



Pendanaan melalui pasar modal merupakan mekanisme pendanaan 

yang banyak ditempuh perusahaan karena memiliki beberapa kelebihan yang 

sesuai dengan kebutuhan perusahaan khususnya untuk perusahaan dengan 

skala usaha menengah dan besar. Di negara maju, penghimpun dana dari pasar 

modal merupakan ha1 yang sudah jamak dilakukan perusahaan seiring dengan 

majunya pertumbuhan pasar modal sehingga sektor pasar modal sebagai 

sarana pendanaan usaha telah melampaui perbankan. 

Ada beberapa karakteristik yang mernbedakan pasar modal sebagai 

sarana pendanaan usaha jika dibandingkan pendanaan melalui jalur perbankan. 

Karakteristik utama adalah prinsip keterbukaan Vull disclosure). Dengan 

prinsip ini maka perusahaan yang telah masuk ke pasar modal dituntut untuk 

melakukan keterbukaan informasi kepada publik khususnya pelaku pasar 

modal seperti investor maupun regulator. Keterbukaan informasi merupakan 

oksigen yang dibutuhkan para pelaku pasar dalam pengambilan keputusan 

investasi khususnya di pasar ~ekunder .~  

Keterbukaan informasi terhadap keadaan perusahaan mernungkinkan 

investor untuk mempertimbangkan keputusannya untuk berinvestasi. Karena 

keterbukaan informasi adalah jiwa pasar modal itu sendiri, maka perlu 

dilakukan pengkaJian mendalam tentang bagaimana sesungguhnya 

pelaksanaan prinsip keterbukaan di Indonesia. Doktrin hukum tentang 

Ibid. 
"ismar Nasution, Keterbukaan Dalam Pasar Modal, Jakarta: Fakultas Hukum Program 

Pascasarjana, 2001, hlm. 1. 



kewajiban membuka segala informasi bagi suatu perusahaan publik ini 

mernpunyai karakteristik yuridis sebagai berikut:' 

1. Prinsip ketinggian derajat akurasi informasi 

2. Prinsip ketinggan derajat kelengkapan informasi 

3. Prinsip equilibrium antara efek negative kepada emiten di satu pihak, 

dengan di pihak lain efek positif kepada public jika dibukanya informasi 

tersebut. 

Di sarnping itu, beberapa ha1 yang seringkali dilarang dalam ha1 

keterbukaan informasi adalah sebagai berikuk6 

I .  Memberikan informasi yang salah sama sekali 

2. Memberikan informasi yang setengah benar 

3. Memberi kan informasi yang tidak lengkap 

4. Saina sekali diam terhadap fakta / informasi material 

Keempat pelanggaran tersebut di atas dilarang karena oleh hukum 

dapat dianggap dapat menimbulkan "misleading" bagi investor dalam 

memberikan judgementnya untuk membeli atau tidak membeli suatu efek. 

Alasan utama mengapa suatu keterbukaan informasi diperlukan adalah agar 

pihak investor dapat melakukan suatu informed decision untuk membeli atau 

tidak membeli suatu efek. Karena, suatu informed decision akan menjadi suatu 

landasan bagi terbentuknya suatu harga pasar yang wajar. Dalam ha1 ini, suatu 

harga akan wajar apabila dapat merefleksi instrinsic value dari efek, di mana 

' Munir Fuady, Pasar Modal Modern, Bandung: PT Citra Aditya Bakti, 2001, hlm. 79. 
Ibid. 



instrinsic salue tersebut sangat bergantung pada seberapa efisien tersedianya 

informasi tentang perusahaan yang ber~an~kutan. '  

Transparansi atau keterbukaan dalam pasar modal berarti keharusan 

emiten,, perusahaan publik, dan pihak lain yang tunduk kepada Undang- 

Undang Pasar Modal untuk menginformasikan kepada masyarakat dalam 

waktu yang tepat seluruh informasi material mengenai usahanya atau efeknya 

yang dapat berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhadap efek yang 

dimaksud dan atau harga dari efek tersebut.' Informasi yang tidak transparan 

menyebabkan banyak investor menderita kerugian. Kerugian tersebut menurut 

investor disebabkan oleh ketidak transparannya fakta material yang diberikan 

emiten. Oleh sebab itu, emiten sebaiknya memberikan informasi selengkap- 

lengkapnya agar tidak ti~nbul masalah dikemudian hari dengan investor, 

karena ha1 tersebut selain merugikan investor, bisa juga merugikan emiten 

sendiri. 

Investor sangat membutuhkan informasi dari perusahaan yang 

melakukan emisi di Bursa Efek guna mengukur risiko investasinya. Dengan 

demikian, tingkat efisiensi pasar modal ditentukan oleh ketersediaan informasi. 

Pemberian informasi kepada investor merupakan ha1 mendasar bagi 

terciptanya transparansi atau keterbukaan di Pasar Modal. Informasi ini akan 

menjadi landasan bagi para investor untuk mengadakan analisis sebelum 

mengambil suatu keputusan investasi. 

7 Ibid., hlm. 79-80. 
Indonesia, Undang-Undang Republik Indonesia Nornor 8 Tahun I995 Tentang Pasai- 

Modal, Pasal 1 angka 25. 



Menurut Undang-Undang Pasar Modal, Informasi atau fakta material 

adalah informasi atau fakta penting dan relevan mengenai peristiwa, kejadian, 

atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek pada bursa iefek dan atau 

keputusan pemodal, calon pemodal, atau pihak lain yang berkepentingan atas 

informasi atau fakta tersebut. 

Sewaktu akan melakukan IPO (penawaran umum), emiten wajib 

menyampaikan informasi secara lengkap dan akurat agar tidak menyesatkan 

para investor dan calon pemodal yang berkepentingan atas informasi tersebut. 

Yang dimaksudkan dengan lengkap adalah apabila informasi tersebut 

disainpaikan utuh, tidak ada yang tertinggal atau disembunyikan, disamarkan, 

atau tidak menyampaikan apa-apa atas fakta material. Sedangkan yang 

dimaksudkan dengan akurat adalah jika informasi yang disampaikan 
. . 

mengandung kebenaran dan ketepatan. Kalau tidak memenuhi syarat tersebut, 

maka informasi dikatakan sebagai informasi yang tidak benar atau 

menyesatkan. Dan setiap pihak yang terkait dengan penyampaian kebenaran 

informasi tersebut diwajibkan untuk mempertanggungjawabkan kerugian yang 

timbul dari penyampaian inforrnasi t e r ~ e b u t . ~  

Demikian halnya dengan pelaksanaan prinsip keterbukaan terkait 

dengan prospektus sewaktu IPO PT Media IVusantara Citra Tbk. PT MNC Tbk. 

sebagai perusahaan media terpadu di bawah naungan PT Global Mediacom 

Tbk. pada tanggal 22 Juni 2007, telah mencatatkan saham awal di BEJ sebesar 

9.625 milyar saham yang terdiri dari 4.125 milyar lembar saham yang baru 

M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Hzrkum Pasar Modal Indonesia, Jakarta: 
Prenada Media, 2004, hlm. 226. 



akan ditawarkan kepada publik (IPO) dan sisanya adalah saham yang dipunyai 

oleh shareholders pendiri." Tetapi diduga bahwa PT MNC Tbk melakukan 

pelanggaran terhadap prinsip keterbukaan dikarenakan pada prospektusnya, 

PT MNC Tbk tidak menyebutkan bahwa ada kasus sengketa saham TPI yang 

masih berjalan di pengadilan negeri Jakarta Pusat. Sehingga klaim secara 

sepihak kepemilikan TPI atau MNC TV oleh MNC sebagai kelompok 

usahanya bisa merugikan investor di kemudian hari. " Informasi yang 

disampaikan MNC soal kepemilikannya di PT. CTPI masih meragukan. 

Mereka mencantumkan PT CTPI sebagai bagian dari kelompok usaha, 

padahal perusahaan ini masih dalam sengketa dengan pemilik lama. Inforrnasi 

yang menyesatkan dan tidak transparan ini dapat merugikan investor yang 

meinegang saham MNCN mengingat PT. CTPI memberikan kontribusi 

pendapatan cukup signifikan terhadap PT MNC Tbk. 

Dalam Peraturan Nomor X.K.1 tentang Keterbukaan Informasi yang 

Harus Segera Diumumkan Kepada Publik tertanggal 24 Januari 1996, 

Bapepam LK secara gamblang telah mengatur kewajiban terhadap setiap 

emiten untuk menyampaikan setiap keputusan, peristiwa, informasi atau fakta 

material yang mungkin dapat berpengaruh terhadap nilai efek perusahaan atau 

keputusan investasi pemodal. Aturan keterbukaan informasi publik itu 

'OPT Media Nusantara Citra Tbk, 
http://www.mnc.co.id/cms/detail.ph~?id=l3&tipe~berita=PressRelease, akses pada tanggal 2 1 
agustus 2013 pada pukul 12.52 wib 

I I Prawira Setiabudi, 
h t t p : / / w a s p a d a ~ 3 0 7 7 : k a s u s S t p i -  
bape~am-diminta-tindak-mnc&catid= 18:bisnis&Itemid=95, akses pada tangal 2 1 agustus 20 13 
pada pukul 15.56 Wib 



bertujuan melindungi pemegang saham dari kemungkinan dirugikan atas 

perkara hukum yang tengah bergulir yang dihadapi emiten. 

B. Perurnusan Permasalahan 

1. Bagaimana pelaksanaan prinsip keterbukaan berdasarkan peraturan 

perundang-undangan di bidang Pasar Modal terkait dengan pelaksaanaan 

IPO PT MNC? 

2. Apakah PT. MNC telah melaksanakan peraturan perundang-undangan 

tentang prinsip keterbukaan? 

3. Bagaimana fungsi BAPEPAM (sekarang menjadi wewenang OJK) dalam 

menyelesaikan pelanggaran prinsip keterbukaan ini? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang hendak dicapai adalah: 

1. Untuk mengetahui sejauh mana Prinsip Keterbukaan dilakukan oleh 

PT MNC. Apakah ada pelanggaran yang dilakukan PT MNC dan 

sejauh mana pelanggaran tersebut dapat mengganggu jalannya IPO, 

yang didasarkan pada peraturan perundang-undangan yang berlaku. 

2. Untuk mengetahui bagaimana tujuan prinsip keterbukaan terkait 

dengan prospektur sewaktu dilaksanakannya IPO. 

3.  Untuk mengetahui peran BAPEPAM didalam ha1 menyikapi 

pelaksanaan prinsip keterbukaan yang dilakukan oleh PT MNC. 

Apakah dalam pernasalahan ini ternasuk dalam pelanggaran di pasar 

modal. 



D. Karangka Teori 

Secara sederhana dapat dikatakan bahwa pasar modal, sebenarnya 

sama saja dengan pasar pada umurnnya yaitu sesuai dengan namanya adalah 

tempat berlangsungnya kegiatan jual beli. Yang membedakan pasar modal 

dengan pasar lainnya adalah objek yang diperjualbelikan. 

Pasar modal mempertemukan penjual modalldana dengan pembeli 

12 modalldana. Jadi merupakan kegiatan financial yang membutuhkan 

kepercayaan masyarakat penanam modalfinvestor untuk melakukan investasi. 

Mewujudkan kepercayaan ini dilakukan dengan mengatur berbagai ketentuan 

antara lain seperti standar perilaku yang terlibat di bidang pasar modal, 

kewajiban keterbukaan (disclosuve) dan perbuatan-perbuatan tertentu yang 
I 

dilarang dalam kegiatan pasar modal. 

Tujuan hukum adalah untuk mewujudkan keadilan 

(rechtsgerectigheid), kemanfaatan, dan kepastian hukum (rechtszekerheid).13 

John Rawls mengkonsepkan keadilan sebagai fairness, yang mengandung 

asas-asas, bahwa orang-orang merdeka dari rasional yang berkehendak untuk 

mengembangkan kepentingan, hendaknya memperoleh suatu kedudukan yang 

sama pada saat akan memulainya dan merupakan syarat fundamental bagi 

mereka untuk memasuki perhimpunan yang mereka kehendaki.I4 

" Sumantoro, Pengantar Tentang Pasar Modal di  Indonesia, Jakarta : Ghalia Indonesia, 
1990, hlm. 9. 

13 Ahmad Ali, Menguat Tabir Hukurn, (Suatu kajian Filisofis dun Sosiologi), Jakarta: 
Gunung Agung, 2002, hlm. 85. 

l 4  Satjipto Rahardjo, Ilmu Huklm, Bandung : PT. Citra Aditya Bakti, 2000, hlm. 298. 



Mengenai perlindungan yang dapat diartikan juga sebagai 

perlindungan hukum, Roscoe Found dalam bukunya Scope and Purpose of 

Sosiological Jurisprudence, menyebutkan ada beberapa kepentingan yang 

hams mendapat perlindungan oleh hukum yaitu: 

1. Kepentingan terhadap negara sebagai suatu badan yuridis. 

2. Kepentingan terhadap negara sebagai penjaga kepentingan sosial. 

3. Kepentingan terhadap perorangan terdiri dari pribadi (fisik, kebebasan, 

kemauan, kehormatan, privasi, dan kepercayaan serta pendapat), hubungan 

dosmetik (orang tua, anak, suami-istri), kepentingan subtansi (milik, 

kontrak dan berusaha, keuntungan, pekejaan, dan kepentingan orang 

lain). l5 

Adanya pasar modal diharapkan aktifitas perekonomian menjadi 

meningkat, karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan perusahaan- 

perusahaan, sehingga perusahaan dapat beroperasi dalam skala yang lebih 

besar dan pada gilirannya akan memakrnurkan masyarakat luas. 

Harga saham dalam pasar modal harus didasarkan adanya pernyataan 

yang akurat dari manajemen perusahaan, artinya informasi itu tidak 

merupakan pernyataan menyesatkan. Penyampaian pernyataan yang tidak 

akurat dapat mengakibatkan pasar modal yang tidak efisien, maka keterbukaan 

informasi artinya suatu informasi yang tidak mengandung misrepresentation 

atau omi~sion. '~  

Ibid. 
Bismar Nasution, Keterblrkaan Dalam Pasar Modal, Jakarta: U1, 2001, hlrn. 16. 



Berdasarkan ha1 di atas, maka kerangka teori dalam penelitian ini 

adalah teori hipotesis pasar modal yang efisien (EfJiciant Capital Market 

hyphotesis), yaitu suatu teori yang berkaitan dengan informasi yang 

mempengaruhi harga saham. l 7  Informasi yang sangat penting di dalam 

perkembangan pasar modal, adalah penegakan hukum prinsip keterbukaan 

harus sejalan dengan yang diinginkan hukum pasar modal. 

Dalam pasar modal, prinsip keterbukaan dalam ha1 perlindungan 

investor oleh perusahaan publik atau emiten wajib disampaikan kepada 

investor sepanjang masalah-masalah tersebut mengandung fakta material. 

Oleh karena itu, dari penjelasan di atas perlu didekati dengan teori mengenai 

standar penentuan fakta material, sehingga investor dapat memutuskan dengan 

fakta tersebut untuk membeli atau menjual saham yang dimilikinya.'" 

Dengan kata lain, bahwa efisiensi pasar modal berkaitan dengan 

kepercayaan investor terhadap emiten. Informasi yang ada di Pasar Modal 

mempengaruhi kepercayaan terhadap investor yang membutuhkan efisiensi 

pasar modal.19 Jika tingkat efisiensi pasar modal ditentukan oleh ketersediaan 

informasi, maka dapat dikatakan bahwa pasar modal di negara maju relatif 

lebih efisien dari negara yang berkembang, sebab di negara-negara maju 

memiliki teknologi informasi yang lebih maju dibandingkan dengan negara 

yang berkembang. 

I' Bid. 
Bid., hlm. 18. 
Panji Anoragan dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, Jakarta: Rineka Cipta, 2001, 

hlm. 86. 



Pelaksanaan prinsip keterbukaan dalam mekanisme pasar modal 

Indonesia perlu diatasi, oleh karena masalah tersebut menjadi pengahambat 

pelaksanaan prinsip keterbukaan, yang pada gilirannya membuat pelaku pasar 

modal sulit memperoleh informasi yang mengandung nilai akurat. Masalah 

pelaksanaan prinsip keterbukaan berpusat pada konsep fakta material yang 

masih membutuhkan pengembangan.20 

E. Definisi Operasional 

Definisi operasional merupakan penggambaran hubungan antara 

konsep-konsep khusus yang akan diteliti.2' Dalam ilmu sosial, konsep dialnbil 

dari teori. Dengan deinikian kerangka konsep merupakan pengarah atau 

pedoman yang lebih konkret dari kerangka teori dan inencakup definisi 

operasional atau kerja.22 Adapun dalam penelitian ini yang dimaksud dengan: 

1. Bapepam 

Adalah Badan Pengawas Pasar Modal yang melakukan pembinaan, 

pengaturan, dan pengawasan atas kegiatan sehari-hari di Pasar Modal 

Indonesia (Pasal 3 ayat (I)  UUPM) 

2. Bursa Efek 

Adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau 

sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak 

10 Bismar Nasution, op.cit., him. 176. 
" Sri Mamudji et. al., Metode Penelitian dun Penulisan Hukurn, Jakarta: Badan Penerbit 

Fakultas Hukum Universitas Indonesia, 2005, hlm. 67. 
" Ibid. 



lain dengan tujuan memperdagangkan efek di antara mereka (Pasal 1 

angka 4 UUPM) 

3. Efek 

Adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga 

komersial, saham, obligasi, tanda bukti utan, unit penyertaan kontrak 

investasi kolektif, kontrak bejangka atas efek, dan setiap derivative dari 

Efek (Pasal 1 angka 5 UUPM) 

4. Emiten 

Adalah pihak yang melakukan penawaran umuin (Pasal 1 angka 6 UUPM) 

5. Informasi atau fakta material 

Adalah infonnasi atau fakta penting dan relevan mengenai peristiwa, 

kejadian, atau fakta yang dapat melnpengaruhi harga efek pada bursa efek 

dan atau keputusan pemodal, calon pemodal, atau pihak lain yang 

berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut (Pasal 1 angka 7 UUPM) 

6. Perusahaan Efek 

Adalah pihak yang melakukan kegiatan usaha sebagai penjamin emisi efek, 

perantara pedagang efek, dan atau rnanajer investasi (Pasal 1 angka 21 

UUPM) 

7. Prospektus 

Adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan penawaran umum 

dengan tujuan agar pihak lain membeli efek (Pasal 1 angka 26 UUPM) 

8. Pasar Modal 



- Adalah kegiatan yang berhubungan dengan perdagangan modal, seperti 

obligasi dan efek (Pasal 1 angka 13 UUPM) 

9. Pasar Primer 

Atau juga dikenal dengan istilah primary market adalah pasar di mana 

emiten menawarkan efek secara langsung kepada calon pemodal untuk 

pertama kalinya.23 

10. Pasar Sekunder 

Atau juga dikenal dengan istilah secondary market adalah merupakan 

pasar di mana pemodal memperjualbelikan efek-efek yang dimilikanya 

kepada pemodal lain.24 

1 1. Penawaran Umum 

Adalah kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh Etniten untuk 

menjual Efek kepada masyarakan berdasarkan tata cara yang diatur dalam 

Undang-undang Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya. (Pasal 1 

angka 15 UUPM) 

12. Penjamin Ernisi Efek 

Adalah pihak yang membuat kontrak dengan emiten untuk melakukan 

penawaran umum bagi kepentingan emiten dengan atau tanpa kewajiban 

untuk membeli sisa efek yan g tidak terjual. (Pasal 1 angka 17 UCTPM) 

13. Pernyataan efektif 

23 Jusuf Anwar, Pasar Modal Sebagai Sarana Pembiayaan cian Investasi, Bandung: 
Alumni, 2005, hlm. 120. 

24 Bid. 



Adalah pemyataan dari Bapepam yang menyatakan bahwa emiten telah 

memenuhi semua persyaratan atau prosedur untuk melakukan penawaran 

umum. 25 

14. Pernyataan Pendaftaran 

Adalah dokumen yang w ajib disampai kan kepada Badan Pengawas Pasar 

Modal oleh Emiten dalam rangka Penawaran Umum atau Perusahaan 

Publik. (Pasal 1 angka 19 UUPM) 

15. Perusahaan Publik 

Adalah Perseroan yang sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh 

300 (tiga ratus) pemegang saham dan memiliki modal disetor sekurang- 

kurangnya Rp.3.000.000.000,00 (tiga miliar rupiah) atau suatu jumlah 

pemegang saham dan modal disetor yang ditetapkan dengan Peraturan 

Pemerintah. (Pasal 1 angka 22 UUPM) 

F. Metode Penelitian 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian yang bersifat kualitatif, yaitu penelitian yang menghasilkan data 

deskriptif analistis, yaitu apa yang dinyatakan oleh sasaran penelitian yang 

bersangkutan secara tertulis atau lisan, perilaku nyata. Penelitian ini' pada 

dasarnya mengamati perkembangan pasar modal di Indonesia, khusunya 

sehubungan dengan penerapan prinsip keterbukaan pada perusahaan terbuka 

yang akan melakukan IPO. 

'j Asril Sitompul, Pasar Modal: Penawaran Umum clan Permasafahannya, Bandung: PT. 
Citra Aditya Bakti, 2000, hlm. 48. 



Dalam melakukan penelitian ini, alat yang digunakan dalam 

pengumpulan data adalah studi kepustakaan (libray research), yaitu 

pengumpulan data yang dilakukan melalui data tertulis. 26 Dalam studi 

kepustakaan ini, peneliti berusaha mempelajari dan menelaah berbagai 

literatur (buku-buku, jurnal, majalah, peraturan perundang-undangan, dan 

lain-lain) untuk menghimpun sebanyak inungkin ilmu dan pengetahuan, 

terutama yang berhubungan dengan pokok permasalahan yang diteliti. Tujuan 

studi kepustakaan adalah untuk mengoptimalkan teori dan bahan yang 

berkitan dalam menentukan arah dan tujuan penelitian serta konsep-konsep 

dan bahan-bahan teoritis lain yang sesuai konteks permasalahan penelitian. 

Penelitian ini termasuk kedalatn penelitian hukum normatif Dalam 

penelitian normatif yang diteliti hanya daftar pustaka atau data sekunder, yang 

mungkin mencakup bahan hukum primer, sekunder dan tersier. '' Pada 

penelitian hukum normatif, maka tidak diperlukan penyusunan atau 

perurnusan hipotesa. Mungkin hipotesis kerja tetap diperlukan, tetapi biasanya 

hanya mencakup sistematika kerja dalam proses penelitian. Pada penelitian 

normatif tidak diperlukan penyusunan atau perumusan hipotesa. Mungkin 

suatu hipotesa kerja diperlukan yang biasanya mencakup sistematika kerja 

dalam proses penelitian.28' 

Berdasarkan sifat penelitian, penelitian ini tergolong dalam jenis 

penelitian deskriptif. Penelitian yang bersifat deskriptif dapat digunakan 

seandainya telah terdapat informasi mengenai suatu permasalahan atau suatu 
- -  

' 6  Soejono Soekanto, Pengantar Penulisan Htikum, Jakarta: UI Press, 1986, hlm. 21 
'7 Ibid., hlm. 52. 

Ibid., hlm. 53. 



keadaan akan tetapi- informasi tersebut belum cukup terperinci, maka peneliti 

mengadakan penelitian untuk memperinci informasi yang tersedia. Namun 

demikian, penelitian deshptif  tidak dimaksudkan untuk menguji hipotesis 

tertentu, tetapi hanya menggambarkan apa adanya tentang suatu keadaan. 

Metode deskriptif ini juga dapat diartikan sebagai permasalahan yang 

diselidiki dengan menggambarkan keadaan obyek penelitian pada saat 

sekarang berdasarkan fakta-fakta yang tampak atau sebagaimana adanya. 

Secara singkat dapat dikatakan bahwa metode deskriptif merupakan 

langkah-langkah melakukan representatif obyektif tentang gejala yang 

terdapat dalam penelitian. Tujuatl dari metode deskriptif adalah membuat 

deskripsi, gambaran atau lukisan secara sistematis, faktual dan akurat 

mengenai fakta-fakta, sifat set-ta hubungan antara fenomena yang diselidiki. 
. . 

Dengan menggunakan metode deskriptif, lnaka penulis dapat menggambarkan 

dan menganalisis mengenai permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini, 

yaitu mengenai tinjauan yuridis penerapan prinsip keterbukaan pada 

perusahaan terbuka terkait dengan pelaksanaan IPO. 

Melalui studi kepustakaan yang dilakukan, peneliti akan memperoleh 

data sekunder dan data lain yang dapat dijadikan bahan landasan u m k  

rnenganalisis pokbk pennasalahan yang sedang diteliti. Data yaig digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh da~ i : ' ~  

1. Bahan Hukum Primer 



Bahan-bahan hukum yang memiliki kekuatan mengkat terhadap 

masyarakat. Bahan hukum primer yang digunakan dala~n penelitian ini 

antara lain Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, 

Peraturan-peraturan Bapepem dan LK, serta berbagai Keputusan Direksi 

PT. Bursa Efek Indonesia yang terkait. 

2. Bahan Hukum Sekunder 

Bahan-bahan yang memberikan penjelasan mengenai bahan hukum primer 

berupa buku-buku, artikel, makalah serta data-data lainnya yang 

mendukung penelitian ini. Sumber sekunder dalam penelitian ini yaitu 

buku-buku mengenai pasar modal, perkembangan hukurn pasar modal, 

serta sumber tertulis lainnya yang masih berkaitan dengan pennasalahan 

yang diteliti. 

3. Bahan Hukurn Tersier 

Bahan-bahan yang memberi petunjuk maupun penjelasan terhadap bahan 

hukum primer maupun hukum sekunder, atau disebut juga bahan 

penunjang dalam penelitian ini Peneliti menggunakan bahan yang 

diperoleh dari kamus, bibliografi dan ensiklopedia. 

Adapun data yang digunakan sebagai penunjang dalam pembahasan 

penelitian'ini terdiri dari data primer dan dara sekunder. 

Berdasarkan alat pengumpulan data, penelitian ini dilakukan dalarn 

bentuk studi dokumen. Dalam studi dokumen, peneliti berusaha menghimpun 

sebanyak mungkin berbagai informasi yang berhubungan dengan pengaturan 

mengenai prinsip keterbukaan pada perusahaan terbuka pada saat akan 



melakukan IPO. Dengan demikian, diharapkan dapat mengoptimalkan 

konsep-konsep dan bahan teoritis lain yang sesuai konteks permasalahan 

penelitian, sehingga terdapat landasan yang dapat lebih menentukan arah dan 

tujuan penelitian. 

G. Sistematika Penulisan 

Tulisan ini disusun berdasarkan suatu rencana penulisan yang 

sistematis. Dalam tulisan ini terdapat empat bab. Adapun sistematika 

penulisan yang digunakan yaitu: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab pendahuluan merukan bab pembuka dari karya tulis ilmiah ini 

yang menguraikan mengenai latar belakang masalah, pokok 
. - 

permasalahan, kerangka teori, metode penelitian, dan sistematika 

penulisan yang berisikan uraian singkat dari setiap bab yang 

terdapat dalam tesis ini. 

BABII PRINSIP KETERBUKAAN DI PASAR MODAL 

PERUSAHAAN PUBLIK TERKAIT DENGAN PROSPEKTUS 

PADA SAAT IPO 

Dalam bagian ini penulis a k k  menguraikan teori dan konsep dasar 

mengenai para pelaku pasar modal, teori dan konsep dasar 

mengenai prinsip keterbukaan informasi di pasar modal serta 

prakteknya berdasarkan ketentuan hukum pasar modal di Indonesia. 



BAB I11 ANALISIS KASUS PENERAPAN PRINSIP KETERBUKAAN 

PT MNC Tbk. 

Dalam bagian ini penulis akan menjabarkan kasus mengenai 

terjadinya pelanggaran prinsip keterbukaan informasi yang terkait 

dengan Prospektus pada saat melakukan IPO PT MNC Tbk, dan 

penulis akan menganalisis terhadap peristiwa hukum yang 

dikategorikan telah melanggar prinsip keterbukaan informasi 

dalam suatu transaksi efek di pasar modal, serta menganalisis 

bentuk perlindungan hukum bagi para investor pasar modal yang 

inerasa telah dirugikan akibat pelanggaran prinsip ini, serta 

menganalisis kendala-kendala yang dihadapi oleh Bapepam-LK 

dalam melakukan penegakan hukum di pasar modal berkaitan 
. . 

dengan penerapan prinsip keterbukaan informasi di bidang pasar 

modal yang berkaitan dengan IPO PT MNC Tbk. 

BAB 1V PENUTUP 

Dalam bab penutup ini penulis akan memberikan kesimpulan dari 

hasil analisis dan interpretasi terhadap pokok-pokok permasalahan 

sebagaimana telah diuraikan dalam bab sebelumnya. Kesimpulan 

tersebut &an dikerhbangk& untuk memberikan saran-saran 

perbaikan untuk perkembangan hukum pasar modal di Indonesia. 



BAB I1 

PRINSIP KETERBUKAAN DI PASAR MODAL PERUSAHAAN-PUBLIK 

TERKAIT DENGAN PROSPEKTUS PADA SAAT IPO 

A. Pengertian Pasar Modal dan Bursa Efek 

Istilah "pasar modal" dipakai sebagai terjemahan dari istilah "Capital 

Market." yang berarti suatu tempat atau sistem bagaimana caranya 

dipenuhinya kebutuhan-kebutuhan dana untuk capital suatu perusahaan, 

merupakan pasar tempat orang membeli dan menjual surat efek yang baru 

dikeluarkan.' Jadi seperti di pasar-pasar lainnya, di pasar modal juga 

berkumpul orang-orang untuk melakukan perdagangan, misalnya dengan 

melakukan jual-beli. Dalam ha1 ini yang diperdagangkan adalah efek. Dengan 

demikian pasar modal berarti suatu pasar dimana dana-dana jangka panjang 

baik utang maupun modal sendiri diperdagangkan. Dana-dana jangka panjang 

yang merupakan utang biasanya berbentuk obligasi sedangkan dana jangka 

panjang yang merupakan modal sendiri biasanya berbentuk ~ a h a r n . ~  

Sementara itu, Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 Pasal 1 

angka 13 memberi pengertian kepada Pasar Modal sebagai suatu kegiatan 

yang.berkenaan dengan penawaran umum dan perda&mgan efek, perusahaan 

publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi 

yang berkaitan dengan efek. Undang-undang Pasar Modal dalam memberi arti 

kepada modal tidak memberi suatu definisi secara menyeluruh melainkan 

I M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Jakarta, 
Prenada, 2006, hlm. 181. 

' Yayasan Mitra Dana, Penrlntun Pelaku Pasar Modal Indonesia, Jakarta, 1991, hlm. 33. 



lebih menitikberatkan kepada kegiatan dan para pelaku dari suatu pasar 

modal. 

Sering disebut-sebut juga bahwa pasar modal merupakan tempat 

investasi jangka panjang. Hal ini diperbedakan dengan rivalnya yang lain yang 

disebut "pasar uang", yang terakhir ini sering dikatakan sebagai sumber dana 

jangka pendek. Selain itu, rivalnya yang lain lagi adalah "pasar komoditi" 

yang didalam ha1 ini merupakan tempat perdagangan komoditas seperti kopra, 

karet, kedelai, dan sebagainya. Inilah tiga serangkai bursa, dimana pasar 

modal untuk memperdagangkan efek (jangka panjang), pasar uang untuk 

memperdagangkan uang jangka pendek, sementara pasar komoditas 

merupakan tempat untuk memperdagangkan barang-barang komoditas. 

Pasar Modal dapat memainkan peranan penting dalam suatu 
. . 

perkembangan ekonomi di suatu negara. Hal ini disebabkan karena suatu 

pasar modal dapat berfungsi ~ e b a ~ a i : ~  

1. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk disalurkan ke 

dalam kegiatan-kegiatan yang produktif. 

2. Sumber pembiayaan yang mudah, murah, dan cepat bagi dunia usaha dan 

pernbangunan nasional. 

' 

3.  endo or on^ terciptanya kesernpatan beLsaha dan sekaligus menciptakan 

kesernpatan kerja. 

4. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi. 

3 Departemen Keuangan RI, Seluk Beltikpasar Modal, Jakarta, t.t, hlm. 5. 



5. Memperkokoh beroperasinya mekanisme finansial market dalam menata 

sistem moneter, karena pasar modal dapat menjadi sarana "open market 

operation" sewaktu-waktu. 

6. Menekan tingginya tingkat bunga menuju suatu rate yang reasonable. 

7. Sebagai alternatif investasi bagi para pemodal 

Oleh karena kegiatan pasar modal begitu marak dan complicated, 

maka sangat dibutuhkan suatu perangkat hukum yang mengatumya agar pasar 

tersebut menjadi teratur, adil, dan efisien. Sehingga kemudian lahirlah apa 

yang disebut Hukum Pasar Modal itu (Capital Market Law, Securities Law). 

Pada prinsipnya hukum pasar modal mengatur segala segi yang berkenaan 

deiigan pasar modal. Jadi ruang lingkupnya relatif has, antara lain 

pengaturannya tentang hal-ha1 sebagai b e r i k ~ t : ~  
. . 

1. Pengaturan tentang Perusahaan, misalnya: 

a. Disclosure requirement; 

b. Perlindungan pemegang saham minoritas. 

2. Tentang surat berharga Pasar Modal. 

3 .  Pengaturan tentang administrasi pelaksanaan pasar modal, yaitu meliputi : 

a. Tentang perusahaan yang menawarkan surat berharga; 

b. Tentang Profesi dalam pasar modal; 

c. Tentang perdagangan surat berharga. 

Sebenamya yang merupakan target yuridis dari pengaturan hukum 

terhadap pasar modal pada pokoknya adalah sebagai berikut: 

'' Sumantoro, Aspek-aspek Hukum Dan Potensi Pasar Modal di Indonesia, Jakarta, Ghalia 
Indonesia, 1988, hlm. 33. 



1. Keterbukaan Informasi. 

2. Profesionalisme dan tanggung jawab Para Pelaku Pasar Modal. 

3. Efisiensi. 

4. Kewajaran. 

5. Perlindungan Investor. 

Salah satu tujuan dari eksistensi Hukum Pasar Modal adalah agar dapat 

mengamankan investasi dari pihak pemodal. Investasi itu sendiri baru 

dianggap aman jika memenuhi unsur-unsur sebagai berikut:' 

1. Likuidnya efek. 

2. Unsur keamanan terhadap pokok (principal) yang ditanam. 

3. Unsur rentabilitas atau stabilitas dalam melakukan return of investment. 

Jika dilihat di dalam menjalankan hngsinya setiap pelaku pasar modal 
. . 

dituntut untuk memahami dan menguasai sistem hukum yang menjadi 

landasan bergeraknya industri pasar modal ~ndonesia.~ Dengan mengetahui 

sumber-sumber hukum yang menjadi titik tolak dalarn penetapan suatu 

keputusan yang berlaku diharapkan pembuat keputusan tidak berlaku 

sewenang-wenang dalam rangka penegakan hukum. 

Sumber hukum yang menjadi landasan dan ruang lingkup kehidupan 

dari industri pasar modal adalah:' 

1 .  Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 

' Munir Fuady, Pasar Modal Modern Tinjatran Hukum, Bandung, PT Citra Aditya Bakti, 
2001, hlm. 13. 

6 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, op.cit., hlm. 42. 
Bid .  hlm. 43. 



2. Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan 

Kegiatan di Bidang Pasar Modal (PP ini mencabut keberlakuan Keppres 

Nomor 53 Tahun 1990 Tentang Pasar Modal). 

3. Peraturan Pemerintah Nomor 46 Tahun 1995 Tentang Tata Cara 

Pemeriksaan di Bidang Pasar Modal. 

4. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 645lKMW.01011995 tentang 

Pencabutan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 1548lKMK.O 1311 990 

tentang Pasar Modal sebagaimana telah diubah terakhir dengan keputusan 

Menteri keuangan Nomor 248lKh4K.O 1011 995. 

5. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 6461KMK.0 101 1995 tentang 

Pemilikan Saham atau Unit Penyertaan Reksa Dana oleh Pemodal Asing. 

6. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 647lKMK.OlOll995 tentang 
. . 

Pemilikan Saham Efek oleh Pemodal Asing (maksimal 85% dari modal 

disetor). 

7. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 455/KMK.0 111997 tanggal 4 

September 1997 tentang Pembelian Saham oleh Pemodal Asing Melalui 

Pasar Modal. 

8. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 179/KMK.010/2003 tanggal 17 Juli 

2003 tentang permodalan Perusahaan Efek. 

9. Seperangkat peraturan pelaksana yang dikeluarkan Ketua Bapeparn sejak 

tanggal 17 Januari 1996. 



Bursa Efek terlahir dari dorongan kepentingan pelaku pasar modal 

akan suatu tempat yang dapat mewadahi transaksi jual-beli instrumen pasar 

modal yang mereka lakukan. Untuk memasuki bahasan mengenai Bursa Efek, 

terlebih dahulu penulis memperkenalkan rumusan Pasar Modal. Terdapat 

banyak pengertian yang dapat dirumuskan mengenai pasar modal itu sendiri. 

Menurut P3E Semarang, 1989, Pasar Modal adalah sarana yang 

mempertemukan antara pihak yang memiliki kelebihan dana (surplus find) 

dengan pihak yang kekurangan dana (deficit fund), di mana dana yang 

diperdagangkan merupakan dana jangka panjang.8 Hinsa Siahaan 

mendefinisikan Pasar Modal sebagai, pasar yang menyediakan sumber 

pembelanjaan dengan jangka waktu yang lebih panjang, yang diinvestasikan 

pada barang modal untuk menciptakan dan memperbanyak alat-alat produksi, 

yang pada akhimya akan menciptakan pasar kerja dan meningkatkan kegiatan 

perekonomian yang sehat9 

Lain halnya dengan pendapat Irsan Nasarudin dan Indra Surya, pasar 

Modal dapat didefinisikan sebagai pasar yang memperjualbelikan berbagai 

instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk hutang 

maupun modal sendiri yang diterbitkan perusahaan swasta.1° 

Penjelasan Irsan Nasarudin dan Indra Surya sejalan dengan pengertian 

Rusdin yang memaparkan Pasar Modal merupakan kegiatan yang 

* Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, Cet. 5 ,  Jakarta,PT. Asdi 
Mahasatya, 2006, hlm. 23. 

Ibid 
'O Irsan Nasarudin dan Indra Surya, Aspek Htrkurn Pasar Modal Indonesia, Cet.3, Jakarta, 

Kencana Prenada Media Group, 2006, hlm. 291. 



berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan efek yang 

diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.' ' 
Titik temu definisi-definisi di atas dapat ditemukan dalam definisi 

yang dirumuskan Abdurrahman, yaitu Pasar Modal merupakan suatu tempat 

atau sistem bagaimana caranya dipenuhinya kebutuhan-kebutuhan dana untuk 

capital suatu perusahaan, merupakan pasar tempat orang membeli dan menjual 

surat efek yang baru dikeluarkan.12 

Instrumen yang diperdagangkan oleh pelaku pasar modal di Bursa 

Efek adalah surat berharga yang dikenal dengan narna Efek. Masing-masing 

surat berharga yang diperdagangkan mempunyai karakter yuridis sendiri- 

sendiri dan diatur oleh peraturan dan ketentuan yang berbeda-beda.13 Munir 

Fuady mengkategorikan efek-efek yang diperdagangkan di Bursa Efek sebagai 
. . 

berikut: l 4  

1. Efek Penyertaan 

Efek Penyertaan adalah efek yang memberikan hak kepada 

pernegangnya untuk ikut serta ke dalam ekuiti suatu perusahaan, yakni 

menjadi pemegang saham dari perusahaan yang bersangkutan. Instrumen 

yang termasuk efek penyertaan adalah : 

a. saham-saham dengan berbagai jenisnya; 

b. derivatifhya seperti bukti right, warran, opsi (put atau call); 

' ' Rusdin, Pasar Modal : Teori, Masalah, &n Kebijakan dalam Praktek, Cet. 1, Bandung, 
Alfabeta, 2006, hlrn. 1 .  

" Munir Fuady, Pasar Modal Modern : Tinjauan Hukurn - Buku Kesatu, Cet. 2 ,  
Bandung, PT. Citra Aditya Bakti, 2001, hlm. 10. 

" Ibid. hlrn. 7 .  
I 4  Ibid. hlm. 6. 



c. unit pernyataan kontrak investasi kolektif; 

d. kontrak berjangka atas efek. 

2. Efek Hutang 

Efek Hutang adalah efek dimana penerbitnya (issuer) 

mengeluarkardmenjual surat hutang dengan kewajiban menebus kembali 

suatu masa nanti sesuai kesepakatan di antara para pihak. Hutang tersebut 

disertai bunga, yang dapat dihitung secara diskon (discount rate) maupun 

dihitung dengan bunga biasa (interest bearing). Penghitungan bunga secara 

diskon sering dipraktekan terhadap efek di pasar modal. Instrumen yang 

termasuk efek hutang adalah : 

a. Obligasi; 

b. Commercial Paper; 

c. Surat Pengakuan Hutang; 

d. Bukti Hutang. 

3. Efek Konversi (Semi Ekuiti) 

Efek Konversi adalah efek yang sebenarnya efek hutang tetapi 

kemudian pada saat yang telah ditentukan dapat menukarkan efek hutang 

dengan efek penyertaan. Pertukaran ini dapat diwajibkan maupun atas 

pilihan pemegang efek yang bersangkutan. Ini yang disebut "obligasi 

konversi". 

4.. Efek Derivatif 



Efek Derivatif adalah efek yang merupakan turunan dari Efek 

lainnya, dimana nilainya sebagai instrumen keuangan didasarkan pada 

nilai surat berharga lainnya (underlying securities). 

Berdasarkan bentuknya, Mohammad Samsul menjelaskan Efek 

terbagi menjadi beberapa jenis sebagai berikut:" 

1. Saham, yaitu tanda bukti memiliki perusahaan dimana pemiliknya juga 

disebut sebagai pemegang saham (shareholder atau stockholder). Bukti 

bahwa suatu pihak dapat dianggap sebagai pemegang saham adalah 

apabila pihak tersebut sudah tercatat sebagai pemegang saham dalam 

Daftar Pemegang Saham. Daftar Pemegang Saham diperlihatkan beberapa 

hari sebelum Rapat Umum Pemegang Saham diselenggarakan dan dapat 

diakses publik. Bukti bahwa suatu pihak adalah pemegailg saham juga 

dapat dilihat pada halaman belakang lembar saham apakah namanya sudah 

diregistrasi atau belum. Saham sendiri dibagi menjadi dua macam, yaitu: 

a. Saham Preferen, yaitu jenis saharn yang memiliki hak terlebih dahulu 

untuk menerima laba dan memiliki laba kumulatif. Hak kumulatif 

adalah hak untuk mendapatkan laba yang tidak dibagikan pada suatu 

tahun yang mengalami kerugian, tetapi akan dibayar pada tahun yang 

mengalami keuntungan. 

b. Saham Biasa, yaitu jenis saham yang akan menerima laba setelah laba 

bagian saham preferen dibagikan. Menurut Robbert Ang, 1 997, Saham 

Biasa (common stock) atau yang sering disebut sebagai Saham adalah 

I 5  Mohammad Samsul, Pasar ModaI clan Manajemen Portofolio, Cet.1, Jakarta, 
Erlangga, 2006, hlm. 45. 



surat berharga sebagai bukti penyertaan atau pemilikan individu 

maupun institusi atas suatu perusahaan. Saham Biasa adalah instrumen 

saham yang sering diperjual-belikan di Bursa Efek. 

2. Obligasi, yaitu tanda bukti perusahaan yang memiliki hutang jangka 

panjang kepada masyarakat, yaitu di atas tiga tahun. 

3. Bukti Right, adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 

jangka waktu tertentu. Harga disini berarti harganya sudah ditetapkan di 

muka dan bisa disebut harga pelaksanaan atau harga tebusan (strike price 

atau exercise price). Sementara jangka waktu tertentu diartikan sebagai 

kurang dari enam bulan sejak diterbitkannya saham tersebut. 

4. Bukti Waran, yaitu hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam 

jangka waktu tertentu. Perbedaannya dengan right, jangka waktu waran 

lebih lama ketimbang right. Jangka waktu waran umurnnya ditetapkan 

setelah 6 bulan, atau setelah 3 tahun, 5 tahun, atau 10 tahun. 

5. Indeks saham adalah angka indeks yang diperdagangkan untuk tujuan 

spekulasi dan lindung nilai (hedging). Indeks saham diperdagangkan 

secara berjangka, dengan mekanisme perdagangan produk ini secara future 

dan option. 

6. Indeks obligasi adalah angka indeks yang diperdagangkan untuk tujuan 

spekulasi dan lindung nilai (hedging). Indeks obligasi diperdagangkan 

secara be rjangka, dengan mekanisme perdagangan produk ini secara future 

dan option. 



Memasuki pembahasan mengenai rumusan Bursa Efek, Hendy M. Fakhruddin 

menyatakan bahwa Bursa Efek adalah lembaga yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sistem dan sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan 

beli Efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan Efek di antara 

pelaku pasar. l 6  

B. Macam-Macam Pasar dalam Kegiatan Pasar Modal 

Dalam Pasar Modal dikenal 4 macarn pasar modal, yaitu:17 

1. Pasar Perdana (Primary Market), yaitu penawaran saham dari emiten 

kepada investor selama waktu yang telah ditetapkan oleh pihak yang 

menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. 

Harga saham di pasar ini ditentukan oleh Penjamin Emisi dan perusahaan 

yang menerbitkan saham (emiten). 

2. Pasar Sekunder (Secondary Market) yaitu perdagangan saham setelah 

melewati penawaran di pasar perdana. Jadi Pasar Sekunder merupakan 

pasar dimana saham dan sekuritas lainnya diperjual-belikan secara luas 

setelah melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di Pasar 

Sekunder ditentukan oleh pernerintah dan penawaran antara pernbeli dan 

penjual menurut mekanisme pasar. 

3. Pasar Ketiga (Third Market) yaitu tempat perdagangan saham di luar bursa 

(over the counter market). Di Indonesia pasar ini disebut bursa pararel, 

l6 Fakhruddin, op.cit. hlm. 28 
l 7  Masodah,"Pasar Uang, Pasar Modal Dan IPO ",( masodah.staff.gunadarma.ac.id). 3 

Juni 2008 



yaitu suatu sistem perdagangan efek atau surat berharga yang terorganisir 

di luar bursa efek resmi, dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan 

dilaksanakan oleh Perserikatan dan Perdagangan Uang dan Efek-efek 

(PPUE) dengan diawasi dan dibina oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan (Bapepam LK). 

4. Pasar Keempat (Fourth Market) pada dasarnya merupakan suatu bentuk 

perdagangan efek antar pemodal atau investor dengan kata lain berupa 

pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pemegang saham lainnya 

tanpa melalui perantara perdagangan efek atau lembaga lainnya.lg 

Pasar inodal adalah pasar yang memperdagangkan efek dalam bentuk 

instrumen keuangan jangka panjang baik dalam bentuk modal (equity) dan 

utang. Istilah Pasar Modal dipakai sebagai terjemahan dari capital market, 

yang berarti suatu tempat atau sistem bagaiinana caranya memenuhi 

kebutuhan-kebutuhan dana untuk modal suatu perusahaan. Instrumen pasar 

modal dapat dibedakan atas surat berharga yang bersifat utang (bonds atau 

obligasi) dan surat berharga yang bersifat pemilikan (saham atau equity). 

Obligasi adalah bukti pengakuan berutang dari perusahaan. Sedangkan saham 

adalah bukti penyertaan modal dalam saham. Di bursa di seluruh dunia, kedua 

efek itulah yang banyak diperdagangkan. Demikian pula halnya dengan bursa 

efek di 1ndonesia.I9 Dalam prakteknya, saham maupun obligasi dapat 

diperbanyak ragamnya. Artinya, saham dan obligasi diderivasikan dalarn 

'* M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, op.cit., hlm. 182. 
l 9  Ibid. 



beberapa jenis yang penggolongannya dapat ditentukan menurut knteria yang 

melekat pada masig-masing saham dan obligasi itu sendiri. 

C. Pelaksanaan Penawaran Umum 

Penawaran umum dapat diartikan sebagai suatu aktivitas 

dikeluarkannya atau diterbitkannya suatu jenis efek tertentu untuk pertama 

kalinya dan melakukan pendistribusian efek itu kepada masyarakat melalui 

penawaran umum dengan maksud menghimpun modal. Berdasarkan Undang- 

Undang Pasar Modal penawaran urnum ialah kegiatan penawaran Efek yang 

dilakukan oleh Emiten untuk menjual Efek kepada masyarakat berdasarkan 

tata cara yang diatur dalam Undang-undang dan peraturan pelaksanaannya. 

Penawaran umum pada prakteknya dilaksanakan melalui Pasar 

Perdana (primary market) yang berlangsung beberapa hari saja. Dan dengan 

berakhirnya Pasar Perdana, untuk selanjutnya pemodal dapat 

memperjualbelikan kembali efeknya pada Pasar Sekunder (bursa). Harga 

penawaran efek (offering price) pada pasar perdana ditetapkan bersama antara 

emiten dengan Penjamin Pelaksana Emisi, sedangkan pembentukan harga efek 

di bursa didasarkan pada hukum permintaan dan penawaran yang berlaku 

dalarn peraturan Bapepam Nomor IX ~ 3 . 6 ~ '  

Manfaat perusahaan melakukan penawaran umum (go public):2' 

1. Dapat memperoleh dana yang relatif besar dan diterima sekaligus; 

2. Proses relatif mudah; 

'O M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, op.cit., hlm. 213 
" Tjitono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal Indonesia Pendekatan 

Tanya Jawab, Jakarta, Penerbit Salemba Empat, 2001, hlm. 43. 



3.  Pembagian dividen berdasarkan keuntungan; 

4. Penyertaan masyarakat biasanya tidak masuk dalam manajemen; 

5. Perusahaan dituntut lebih terbuka, sehingga ha1 ini dapat memacu 

perusahaan untuk meningkatkan profesionalisme; 

6. Memberikan kesempatan kepada masyarakat untuk turut serta memiliki 

saharn perusahaan, sehingga dapat mengurang kesenjangan sosial; 

7. Emiten akan lebih dikenal oleh masyarakat (go public merupakan media 

promosi) secara gratis; 

8. Memberikan kesempatan bagi koperasi dan karyawan perusahaan untuk 

membeli  aha am.^^ 

Kelemahan dari penawaran umum (go public): - 
1. Adanya tambahan biaya untuk mendaftarkan efek pada penawaran umum. 

2. Meningkatkan pengeluaran dan pemaparan potensi kewajiban berkenaan 

dengan registrasi dan laporan berkala. 

3, Hilangnya kontrol terhadap persoalan manajemen, karena terjadi dilusi 

kpemilikan saham. 

4. Keharusan untuk mengumumkan besarnya pendapatan perusahaan dan 

pembagian dividen. 

5.  Efek yang diterbitkan mungkin saja tidak terserap oleh masyarakat sesuai 

dengan perhitungan perusahaan.23 

Pada tanggal 27 Oktober 2000, Bapeparn mengeluarkan 5 (lima) 

peraturan Bapeparn sebagai peraturan pelaksanaan Undang-undang Nomor 8 

" Bid 

'3 M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, op.cit., hlm. 216 



Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). Dan peraturan tersebur merupakan 

penyempurnaan peraturan yang berlaku sebelumnya. Tujuan penyempurnaan 

tersebut ialah untuk mendorong terciptanya efisiensi dan efektivitas 

pelaksanaan kegiatan di bidang pasar modal, khususnya pelaksanaan 

penawaran umum. 

Peraturan-peraturan tersebut, terdiri atas: 

1. Peraturan Nomor IX.A.2. tentang Tata Cara Pendaftaran Dalam Rangka 

Penawaran Umum. 

2. Peraturan Nomor IX.A.7. tentang Tanggung Jawab Manajer Penjatahan 

Dalam Rangka Pemesanan Dan Penjatahan Efek. 

3.  Peraturan Nomor IX.A.8. tentang Prospektus Awal dan Info Memo. 

4. Peraturan Nomor 1X.C. I .  tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi 
. - 

Penyertaan Pendaftaran Dalam Rangka Penawaran Umum. 

5. Peraturan Nomor IX.C.3. tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi 

Prospektus Ringkas Dalam Rangka Penawaran ~ r n u r n . ~ ~  Ketentuan- 

ketentuan yang harus dipenuhi emiten yang akan go 

Emiten harus memenuhi ketentuan bapepam tentang: 

1. Tata cara pendafiaran dalam rangka penawaran umum 

2. Pedoman mengenai bentuk dan isi persyaratan pendaftaran dalam rangka 

penawaran umum 

3. Pedoman mengenai bentuk dan isi prospektus dan prospektus ringkas 

dalam rangka penawaran umum 

24 Tjitono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, op.cit., hlm.48 
" Bid .  hlm. 44 



4. Pedoman mengenai bentuk dan isi pernyataan dalam rangka penawaran 

umum. 

Proses penawaran umum dapat dikelompokkan rnenjadi 4 tahapan 

berikut: 

1. Tahap Persiapan 

Tahapan ini merupakan tahapan awal dalam rangka 

mempersiapkan segala sesuatu yang berkaitan dengan proses penawaran 

umum. Pada tahap yang paling awal perusahaan yang akan menerbitkan 

saham terlebih dahulu melakukan Rapat Umu~n Pemegang Saham (RUPS) 

untuk meminta persetujuan para pernegang saham dalam rangka 

Penawaran Umum saham. Setelah mendapat persetujuan, selanjutnya 

emiten melakukan penunjukan penjamin ernisi serta leinbaga dan profesi 
. . 

penunjang pasar yaitu:26 

a. Penjamin Emisi (underwriter). Penjarnin Emisi merupakan pihak yang 

paling banyak keterlibatannya dalam membantu Emiten dalam rangka 

penerbitan saham. Kegiatan yang dilakukan Penjamin Emisi antara 

lain: menyiapkan berbagai dokumen, membantu menyiapkan 

prospektus, dan memberikan penjaminan atas penerbitan. 

b. Akuntan Publik (~ud i to r  Independent). Akuntan Publik bertugas 

melakukan audit atau pemeriksaan atas laporan keuangan calon 

Erniten. 

' 6  Bursa Efek Indonesia."Proses G o  Public", 
http://www.idx.co.id/MainMenu/Education/ProsesGoPublic/tabid/l92/lang/i d-IDIlanguagelid- 
ID/Default.aspx.3 Juni 2012 



c. Penilai untuk melakukan penilaian terhadap aktiva tetap perusahaan 

dan menentukan nilai wajar dari aktiva tetap tersebut; 

d. Konsultan Hukum untuk memberikan pendapat dari segi hukum (legal 

opinion). 

e. Notaris untuk membuat akta-akta perubahan Anggaran Dasar, akta 

perjanjian-perjanjian dalam rangka penawaran umum dan juga 

notulen-notulen rapat. 

2. Tahap Pengajuan Pernyataan Pendaftaran 

Dalam tahap ini, perusahaan bersama underwriter membawa 

dokumen yang terangkum dalam prospektus ringkas perusahaan ke 

Bapepam-LK. Prospektus ringkas merupakan keterangan ringkas 

mengenai perusahaan dalam minimal dalam kurun waktu tiga tahun 

terakhir. Untuk itu prospektus harus secara ringkas dan padat memuat 

berbagai informasi terkait dengan perusahaan, mulai dari company profile, 

kinerja operasional perusahaan seperti, neraca rugi laba, proyeksi kinerja 

perusahaan serta untuk kepentingan apa dana masyarakat itu d i b ~ t u h k a n . ~ ~  

3. Tahap Penjualan Saharn 

Dipastikan kurang dari 38 hari Bapepam-LK sudah memberikan 

jawaban atas pernyat'aan pengajuan pendaftaran perusahaanyang a k h  go 

public ini. Kalau setelah melakukan pendaftaran dan tidak ada koreksi 

maka pada periode waktu tersebut, pernyataan tersebut otomatis menjadi 

efektif. Apabila perusahaan itu sudah dinyatakan efektif, berarti saham 

27 "Proses Go Public dan Mekanisme Pencatatan Di Bursa Efek Jakarta", wwwmadani- 
ri.com/2008/02/1 l/pmses-go-public-dan-mekanisme-pencatatan-saham-d-bursa-efek-indonesia/. 
3 Juni 20 12 



dari perusahaan itu sudah bisa dijual. Penjualan dilakukan melalui 

penawaran umum (Initial Public OfferingIIPO). Dalam konteks pasar 

modal penjualan saham melalui mekanisme IPO ini disebut dengan 

penjualan saham di pasar perdana, atau biasa juga disebut dengan pasar 

perdana. Penjualan saham dalam Pasar Perdana mekanismenya diatur oleh 

Penjamin Emisi. Penjamin emisi yang akan melakukan penjualan kepada 

investor dibantu oleh agen penjual. Agen penjual adalah Perusahaan Efek 

atau pihak lain yang ditunjuk sebelumnya dan tercantum dalam prospektus 

ringkas. Bapepam-LK memberi waktu bagi perusahaan yang akan tercatat 

di BE1 penjualan saham dalam IPO ini waktunya relatif terbatas, dua atau 

tiga hari saja. Tapi bagi perusahaan yang setelah menjual sahamnya tidak 

mencatatkan di BE1 maka penjualan sahamnya bisa lebih lama lagi. Dan 

tentunya akan sangat tergantung dari prospektus yang diajukan pada 

pernyataan pendaftaran.28 

4. Tahap Pencatatan Di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Setelah melakukan penawaran umum, perusahaan yang sudah 

menj adi emiten itu akan langsung mencatatkan sahamnya maka yang perlu 

diperhatikan oleh perusahaan adalah apakah perusahaan yang melakukan 

IPO tersebut hemenuhi ketentuan dan persyaratan jang berlaku di BE1 

(listing requirement). Kalau memenuhi persyaratan, maka perlu ditentukan 

papan perdagangan yang menjadi papan pencatatan emiten itu. Dewasa ini 

papan pencatatan BE1 terdiri dari dua papan: Papan Utama (Main Board) 

- - 

'' Ibid 



dan Papan Pengembangan (Development Board). Sebagaimana namanya, 

Papan Utama mempakan papan perdagangan bagi emiten yang volume 

saharnnya cukup besar dengan kapitalisasi pasar yang besar, sedangkan 

Papan Pengembangan adalah khusus bagi pencatatan saham-saham yang 

tengah berkembang. Kendati terdapat dua papan pencatatan namun 

perdagangan saharnnya antara papan utama dan papan pengembangan 

sarna sekali tidak berbeda, sama-sama dalam satu pasar. 

D. Prinsip Keterbukaan dalam Kegiatan Pasar Modal 

Fenomena ekonomi dunia yang ada sekarang ini membuat banyak 

negara, tidak terkecuali Indonesia, dituntut untuk mengikuti kecenderungan 

arus g10balisasi.2' Globalisasi ekonomi membawa masuk praktek-praktek 
. . 

pengelolaan perusahaan dari negara-negara maju ke negara-negara 

berkembang, tennasuk Indonesia. Bahkan globalisasi ekonomi tersebut 

menyebabkan te rjadinya globalisasi h~kum.~ '  Dengan demikian penerapan 

prinsip keterbukaan di Indonesia tidak bias dilepaskan dari pengaruh 

globalisasi itu sendiri. 

Holly J. Gregory dan Marshal E. Simrns mengemukakan makna 

prinsip kkterbukaah sebagai kerangka pengelolaan perusaham yang harus 

dapat memastikan bahwa pengungkapan informasi yang akurat dan tepat 

dilaksanakan berkaitan dengan materi yang menyangkut perusahaan, terrnasuk 

19 Bismar Nasution, Htlktlm Kegiatan Ekonomi I, Books Terrace & Library, Bandung, 
2007, hlm. 28 

30 Erman Rajagukguk, "Peranan Hukum Dalam Pembangunan pada Era Globalisasi: 
Implikasinya Bagi Pendidikan Hukum di Indonesia", disampaikan pada pengukuhan jabatan 
Guru Besar dalam bidang hukum pada Fakultas Hukum UI, Jakarta, 4 Januari 1997, hlm. 14. 



situasi keuangan, kinerja, kepemilikan dan kepemimpinan dari suatu 

perusahaan.3' Senada dengan pengertian tersebut Forum for Corporate 

Governance in Indonesia (FCGI) menjelaskan prinsip keterbukaan sebagai 

berikut: "Pengungkapan yang akurat dan tepat pada waktunya serta 

transparansi mengenai semua ha1 yang penting bagi kinerja perusahaan, 

kepemilikan, serta para pernegang kepentingan. Prinsip ini diwujudkan antara 

lain dengan mengembangkan sistim akuntansi yang berbasiskan standar 

akuntansi dan best practice yang menjamin adanya laporan keuangan dan 

pengungkapan yang berkualitas". 

Tidak jauh berbeda dari kedua pengertian tersebut diatas, UU No. 8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal memberikan definisi prinsip keterbukaan 

sebagai pedoinan umuin yang mensyaratkan Emiten, Perusahaan Publik, dan 

Pihak lain yang tunduk pada Undang-undang ini untuk menginfonnasikan 

kepada masyarakat dalam waktu yang tepat seluruh Informasi Material 

mengenai usahanya atau efeknya yang dapat berpengaruh terhadap keputusan 

pernodal terhadap Efek dimaksud dan atau harga dari Efek ter~ebut .~ '  

Inti dari prinsip keterbukaan adalah adanya jaminan perusahaan 

terhadap hak masyarakat untuk mendapatkan informasi material terkait 

kbndisi perusahaan, termasuk di dalamnya infonnasi yang jujur tentang 

keadaan keuangan perusahaan tersebut. Dalam bidang pasar modal, pengertian 

ini lebih lengkap karena diatumya secara khusus tentang criteria infonnasi 

material, yakni informasi yang dapat mempengaruhi keputusan pemodal 

3'  Holly J. Gregory dan Marshal E. Simms, dikutip dalam Bismar Nasution, op.cit, hlm. 
194. 

3' Pasal 1 angka 25 UU No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 



terhadap efek dan/atau berpengaruh terhadap harga dari efek t-ersebut. Dibalik 

pengaturan prinsip keterbukaan tersebut terdapat perlindungan terhadap 

kepentingan masyarakat, melalui ketersediaan informasi penting (material) 

yang jujur dan objektif. 

Prinsip transparansi (keterbukaan) juga disinggung dalam UU No. 19 

Tahun 2003 tentang Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Pasal5 ayat (3) UU 

BUMN menyebutkan, "Dalam melaksanakan tugasnya, anggota Direksi harus 

mematuhi anggaran dasar BUMN dan peraturan perundang-undangan serta 

wajib inelaksanakan prinsip-prinsip profesionalisme, efisiensi, transparansi, 

kemandirian, akuntabilitas, pertanggungjawaban, serta kewajaran." Maksud 

prinsip transparansi dijelaskan dalam penjelasan Pasal 5 ayat (3) UU tersebut, 

sebagai berikut :"transparansi, yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses 
. . 

pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam mengungkapkan informasi 

material dan relevan mengenai perusahaan". Akan tetapi UU BUMN tidak 

menjelaskan apa yang dimaksud dengan informasi material tersebut. 

UU No. 25 Tahun 2007 tentang Penanaman Modal (UUPM) sangat 

menyadari bahwa salah satu permasalahan dalam penanaman modal di 

Indonesia adalah lemahnya penerapan prinsip keterbukaan. lemahnya 

keterbukaan ini mengakibatkan lkmahnya kepercayaan investor terhadap iklim 

investasi di Indonesia yang pada akhirnya mempengaruhi keinginan investor 

untuk menanamkan modalnya secara langsung (direct investment). 

Sehubungan dengan ha1 tersebut UUPM memberikan perhatian terhadap 



prinsip keterbukaan. Setidaknya terdapat dua pasal penting dalam UUPM 

yang terkait langsung dengan prinsip keterbukaan, yakni: 

(1) Pasal 3 ayat (1) huruf b yang mencantumkan prinsip keterbukaan sebagai 

salah satu asas dalam penyelenggaraan penanaman modal di Indonesia. 

(2) Pasal 15 yang menetapkan kewajiban penanam modal melaksanakan 

prinsip tata kelola perusahaan yang baik dan membuat laporan kegiatan 

penanaman modal. 

Pelaksanaan prinsip tata kelola perusahaan yang baik tidak bisa 

dipisahkan dari pnnsip keterbukaan itu sendiri. Asas keterbukaan dalam 

penjelasan Pasal 3 ayat (1) b UUPM diartikan sebagai asas yang terbuka 

terhadap hak inasyarakat untuk memperoleh informasi yang benar, jujur, dan 

tidak diskriminatif tentang kegiatan penanaman modal. UU ini menggunakan 

kriteria benar, jujur dan tidak diskriminatif tanpa menyebutkan adanya 

kategori informasi material. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

UUPM mewajibkan penyampaian seluruh informasi yang relevan tentang 

kegiatan penanaman modal. 

Berdasarkan kriteria dalam pengertian asas keterbukaan dalam UUPM 

tersebut, dapat dijelaskan bahwa kewajiban pelaksanaan asas keterbukaan 

tidak saja ditujukan kepada investor tetapi juga kepada pemerintah sebagai 

regulator. Dengan demikian dimensi tujuan pelaksanaan asas keterbukaan 

dalam UUPM setidaknya meliputi dua hal: 

(1) Untuk meningkatkan kepercayaan investor menanamkan modalnya di 

Indonesia dengan meletakkan kewajiban bagi pemerintah untuk mengatur 



persyaratan-persyaratan penanaman modal secara terbuka dengan 

mempublikasikan secara terbuka segala peraturan perundang-undangan 

terkait penanaman modal. 

Biasanya sebelum calon penanam modal/investor akan menanamkan 

modalnya di suatu negara, termasuk di Indonesia, ada beberapa ha1 yang 

menjadi perhatiannegara calon investor. Beberapa ha1 ini seringkali 

menjadi perhatian bagi investor agar mereka dapat meminimalisasi risiko 

dalam berinvestasi, antara lain transparansi (transparency), yaitu kejelasan 

mengenai peraturan perundangundangan, prosedur administrasi yang 

berlaku, serta kebijakan i n ~ e s t a s i . ~ ~  

(2) Sebagai sarana pengawasan terhadap kegiatan penanaman modal dengan 

menetapkan kewajiban penerapan asas keterbukaan terhadap investor yang 

inelaksanakan kegiatan penanaman modal di Indonesia. 

Dimensi pertama sangat dipengaruhi oleh kesepakatan intemasional 

seperti Agreement on Trade Related Investment Measures, General 

Agreement on Trade in Services dan Domestic Regulation yang 

memerintahkan pemerintah negara tujuan investasi (host country) untuk 

menerapkan keterbukaan dengan mempublikasikan secara terbuka segala 

peraturan perundang-undangan terkait penanaman modal. Transparansi 

atau keterbukaan, istilah GA?T suatu prinsip bahwa langkah-langkah 

33 Kewajiban Transparansi Pemerintah Berdasarkan Pasal4 Peraturan Pemerintah No. 76 
Tahun 2007 jo No. 11 1 Tahun 2007 tentang Dafiar Bidang Uasha Tertutup dengan Bidang 
Usaha yang Terbuka dengan Persyaratan di Bidang Penanaman Modal. 



kebijakan nasional yang mempengaruhi perdagangan internasional hams 

benar-benar jelas dan terbuka untuk dinilai mitra dagangan.34 

Terkait ha1 ini UUPM menjamin hak setiap anggota masyarakat, 

termasuk penanam modal, untuk memperoleh informasi yang benar, jujur dan 

tidak diskriminatif tentang penanaman modal. Prinsip ini kemudian 

ditindaklanjuti dalam Pasal 5 Perpres No. 76 Tahun 2007 yang mencantum 

prinsip transparansi sebagai salah satu dasar penentuan bidang usaha yang 

tertutup dan yang terbuka dengan persyaratan. Pasal 6 ayat (3) Perpres 

menyatakan bahwa bidang usaha yang dinyatakan tertutup dan terbuka dengan 

persyaratan hams jelas, rinci, dapat diukur dan tidak multitafsir serta 

berdasarkan criteria tertentu. Penekanan keseriusan Pemerintah terhadap 

pelaksanaan prinsip keterbukaan, ditemukan pula dalam Pasal 4 Perpres No. 

77 Tahun 2007 sebagai berikut: "Pemerintah wajib mempublikasikan daftar 

bidang usaha yang tertutup dan bidang usaha yang terbuka dengan persyaratan 

secara terbuka di area publik, baik publikasi cetak maupun elektronik yang 

dapat diakses dari situs Pemerintah Indonesia". 

Sementara dimensi kedua dari pelaksanaan asas keterbukaan lebih 

ditujukan kepada perlindungan terhadap kepentingan nasional untuk 

mengantisipasi &adinya praktek-praktek korporasi yang tidak sehat yang 

dilakukan oleh perusahaan penanaman modal. Dalam konteks ini keterbukaan 

3%ddie Rinaldy, Kamus Perdugangan Internasional, Indonesia Legal Centre Publishing, 
Jakarta, 2006, hlm. 344. 



adalah salah satu cara mengelola bisnis yang penting. Keterbukaan bukanlah 

strategi, dan bukan sesuatu yang bias diajarkan konsu~tan .~~  

Eksekutif mengelola bisnis dan memiliki tanggung jawab sosial untuk 

berkata apa adanya. Seseorang tidak dapat membangun perusahaan yang 

transparan tanpa tanggung jawab seperti ini. Perusahaan yang terbuka dapat 

didefinisikan sebagai perusahaan yang berakar pada suatu nilai dasar, 

berdasarkan kebaikan terbesar bagi banyak orang, dengan pemimpin yang 

yakin untuk melakukan ha1 yang benar setiap saat apapun konsekuensinya. Itu 

berarti mengikuti peraturan, tidak peduli betapapun membosankannya, dan 

berkata apa adanya, sebagaimana terlihat. Perusahaan yang transparanlterbuka 

membantu berkembangnya kultur keterbukaan dan partisipasi, oleh karenanya, 

dapat beradaptasi terhadap perubahan kondisi pasar yang tidak terduga hanya 

dengan melakukan ha1 yang benar. 

Ada tiga prinsip yang hams dimiliki perusahaan yang transparan atau 

terbuka, yaitu:36 

1. Pemimpin yang menyampaikan seluruh kebenaran. 

2. Kultur perusahaan berbasis nilai 

3. Karyawan yang berorientasi pelayananlaktif. 

 an demikian transparansi atau keterbukaan adalah tantangan 

terbesar yang dihadapi perusahaan saat ini, dan akan terus berlangsung selama 

para CEO dan eksekutif lainnya tidak mau melakukan pendekatan 

kepernimpinan yang berbasis nilai. Transparansi adalah salah satu cara 



mengelola bisnis yang penting. Transparansi bukanlah strategi dan bukan 

sesuatu yang bisa diajarkan konsu~tan.~' 

Jika diperiksa banyak perusahaan yang berhasil dan akan ditemukan 

pemimpin perusahaan/eksekutif perusahaan yang berniat mengelola bisnis 

secara transparan dan memberikan informasi pada pemegang saham secara 

jujur dan etis. Pemimpin perusahaan itu memberikan banyak perhatian untuk 

kepentingan para pemegang saham, dan mereka tahu bahwa transparansi 

bermanfaat bagi siapa saja, termasuk investor. Mereka tahu bahwa 

transparansi adalah suatu pilihan, dan tidak dapat diatur dengan undang- 

undang.j8 

Transparansi yang sah terjadi, ketika sasaran organisasi benar-benar 

dijalankan dengan pelaksanaannya, tetapi sulit untuk memastikan dan 

terkadang sulit ditentukan. Kebenaran biasanya muncul dengan sendirinya 

dalam bagaimana perusahaan dilihat dari waktu ke waktu. Ada 2 (dua) jenis 

yang biasanya muncul dalarn praktik transparansi, yaitu:39 

1. Transparansi sejati; transparansi yang lebih dari sekedar menyampaikan 

informasi atau memamerkan wajah baik perusahaan pada konsumen 

(consumer), bersifat mendalam dan mendorong seluruh industri agar 

memeriksa praktik bisnis mereka. Transparansi sejati membuat industri 

farmasi mengambil tindakan keras terhadap hal-ha1 seperti obat tiruan atau 

produksi obat-obatan yang dapat mencederai konsumen. Transparansi 

37 Herb Baum & Tammy Kling, Strategi Membangun Perusahaan Besar Melaltri 
Komunikasi, Keterbukaan dun Akuntabilitas, Bhuana Ilmu Populer, Jakarta, 2007, hlm. 7. 

38 Ibid. hlm. 180. 
39 Ibid, hlm. 228. 



sejati akan menciptakan undang-undang bagi produk yang aman untuk 

anak-anak, melindungi customer dari hal-ha1 seperti bahaya asbes, 

mengikuti aturan pelaporan keuangan dan melaksanakan standar untuk 

melindungi konsumen. Transparansi sejati memiliki daya tahan dan 

terjalin dalam cara karyawan berinteraksi, berpikir dan hidup setiap hari. 

Itulah satu-satunya jenis transparansi yang memberi dampak yang 

langgeng dan mengubah perusahaan yang gaga1 menjadi lebih baik. 

2. Transparansi situasional ; transparansi yang terjadi ketika pemimpin atau 

perusahaan bereaksi secara terbuka dan memberikan inforrnasi yang tidak 

sesuai dengan nilai dasar perusahaan. Ini tidak tulus, itu adalah denda~n 

terhadap situasi atau kecaman, dan tidak memiliki daya tahan jika tidak 

berakar pada nilai dasar. Artinya jika seluruh kultur perusahaan bukan 

sesuatu yang karyawan tahu konsekuensinya seperti kebenaran setengah- 

setengah, kualitas produk buruk, atau perilaku "apa untungnya bagi saya", 

maka kultur perusahaan itu tidak transparan. 

Corporate Governance, memberikan pernahaman tentang cara 

mengelola organisasi besar secara efektif dan memperhatikan sejumlah gejala 

umum bahwa sebuah perusahaan mengalami banyak masalah. Jika para 

eksekutif di banyak perusahaan yang jatuh telah memperhatikan tanda bahaya 

ini, mereka akan dikenang dalam buku sejarah sebagai orang yang berhasil, 

bukan orang gagal.40 

40 Herb Baum dan Tammy Kling, op.cit., hlm. 9. 



Pengelolaan (governance) diartikan sebagai proses yang menyangkut 

cara suatu keputusan dibuat, dan pengelolaan yang baik (good governance) 

dalam sebuah perusahaan berarti pembuatan keputusan yang bermanfaat bagi 

pemegang saham dan menjalankan proses bisnis yang akan membangun 

kepercayaan dan keyakinan pernegang ~ a h a r n . ~ '  

Sehubungan dengan ha1 itu, pemimpin perusahaan hams tunduk pada 

prinsip keterbukaan (transparan), jika pemimpin perusahaan terbuka 

(transparan), tidak perlu khawatir tentang strategi atau filosofi kepemimpinan 

apa yang akan diikuti, dan akan ada kebebasan besar dan kredibilitas lebih 

tinggi ketika orang menyadari bahwa berbisnis secara terbuka dan jujur. 

Ketika peinimpin perusahaan mengungkapkan sebanyak mungkin, investor 

(penanam modal) akan menaruh kepercayaan pada perusahaan beserta arah 

jangka panjangnya, dan analis akan terus tertarik pada kenyataannya, 

sementara investor dan analis akan memuji, karena bersikap terbuka, 

sekalipun inforrnasi yang diungkapkan tidak begitu besar. 

Satu pelajaran tersulit bagi pemimpin perusahaan terbuka (transparan) 

yang baru menempati posisi kepemimpinan, adalah pemimpin besar bukan 

hanya orang yang menyenangkan orang lain. Pemimpin besar bersikap 

proaktif dan secara konsisten melakukan ha1 yang benar. Apabila proaktif 

melakukan ha1 yang benar, pemimpin perusahaan tidak membuat keputusan 

hanya untuk menyenangkan orang lain, berarti memusatkan din untuk 

41 Ibid, hlrn. 1 16. 



menyampaikan seluruh kebenaran, dan karena ha1 itu merupakan pusat 

perhatiannya. 

Pemimpin perusahaan terbuka (transparan), hams dapat menanamkan 

nilai dalam arti perusahaan yang dipimpinnya hams berbasis nilai, walaupun 

gagasan ini radikal, sebab sejak awal diprogramkan untuk tetap memisahkan 

kehidupan pribadi dari urusan bisnis. Selain itu, membangun kultur 

perusahaan bawah ke atas atau mengubah kultur yang tidak tepat tarnpaknya 

berlebihan. Nilai-nilai diwariskansecara pribadi, tetapi bisa didapatkan dan 

beberapa perusahaan telah membuktikan kultur berbasis nilai dapat 

meningkatkan pendapatan 

Pemimpin perusahaan hams mulai dengan bersikap terbuka 

(transparan) pada para karyawan dan menyatakan keinginannya untuk 

menciptakan lingkungan bisnis yang berbeda, jadi para manajemen (senior) 

menciptakan apa yang sekarang dikenal sebagai "kontrak budaya", sehingga 

semua orang, termasuk karyawan, manajemen, dan pemegang saharn 

(investor), merniliki andil dalam perusahaan dan membuat keputusan 

berdasarkan sistem nilai b e r ~ a r n a . ~ ~  

Langkah pertama dalam proses menciptakan perusahaan (organisasi) 

yang terbuka (transparan) adalah menetapkan nilai-nilai itu secara tertulis. 

Begitu ditetapkan hitam di atas putih, pemimpin perusahaan akan memiliki 

peta yang dibutuhkan untuk bergerak maju. Pernyataan tentang misi kultur 

membantu untuk mengkomunikasikan nilai dasar itu dengan cara tidak 

4' Ibid, hlm. 17 
43 Bid. 



menggurui atau menghukum, dan jika karyawan membantu menciptakan 

kultur itu, ha1 itu akan lebih menyerupai gaya hidup, bukan karena perintah 

atasan. 

Kontrak budaya tersebut dapat dituangkan dalam kesepakatan kerja, 

walaupun kedengarannya agak elementer, sebagai b e r i k ~ t : ~ ~  

1. Kami memperlakukan setiap orang dengan harkat dan martabat yang 

sama. 

2. Kami terbuka dan jujur satu sama lain. 

3. Kami mengembangkan dan memperkuat kemampuan dan perspektif 

sernua individu dalam berbagai bagian organisasi kami. 

4. Karni ~nelibatkan orang yang tepat dalam me~nbuat keputusan dan 

mendasarkan keputusan itu pada apa yang terbaik bagi perusahaan secara 

keseluruhan. 

5. Kami membuat keputusan berdasarkan kebutuhan perusahaan baik dalam 

jangka pendek maupun jangka panjang. 

6. Kami menentukan sasaran yang menantang dan realistis, menjadikan 

sasaran itu sebagai komitmen kerja kami. 

7. Kami mendukung dan menghargai inisiatif dan pengambilan risiko. 

8. Secara teratur berkomunikasi satu sama lain tentang hal-ha1 penting. 

9. Kami menuntut dan menunjukkan perilaku etis dan integritas dalam segala 

interaksi bisnis kami pada setiap tingkatan dalam organisasi. 



Di begara manapun, baik negara maju ataupun negara sedang 

berkembang, tetap saja akan terjadi dilemma pengaturan penanaman modal. 

Dilemma ini terjadi karena adanya dua sisi dari kebijakan penanaman modal 

yang sangat berpengaruh terhadap ekonomi nasional. Sisi positif dari kegiatan 

penanaman modal adalah peran dan manfaat dari kegiatan penanaman modal 

tersebut terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Namun, tidak pula dapat 

disarnpingkan bahwa terdapat sisi negatif dari kegiatan penanaman modal, 

seperti munculnya kesenjangan pendapatan, perubahan pola konsumsi 

masyarakat, kerusakan lingkungan dan sumber daya alam serta 

ketergantungan dan dominasi ekonomi asing yang sangat mungkin terjadi 

akibat liberalisasi penanaman modal. UUPM selalu berada ditengah dua 

kepentingan t e r ~ e b u t . ~ ~  

Pentingnya prinsip keterbukaan dalam perundang-undangan 

penanaman modal tidak bisa dilepaskan dari dua kepentingan yang berbeda 

tersebut, yakni menumbuhkan kepercayaan investor untuk menarik minat 

investor menanarnkan modal dan upaya mengantisipasi dampak negatif dari 

kegiatan penanaman modal. 

1. Meningkatkan kepercayaan investor 

Modal yang dibawa investor merupakan ha1 yakg sangat penting 

sebagai alat untuk mengintegrasikan ekonomi global. Selain itu, kegiatan 

investasi akan memberikan dampak positif bagi Negara penerima modal 

seperti mendorong tumbuhnya bisnis, inovasi, adanya supply teknologi 



dari investor baik dalam proses produksi maupun permesinan, dan 

menciptakan lapangan kerja.j6 

Target pertumbuhan ekonomi sebesar 7.9% hingga 2009 sangat 

penting tercapai guna mengurangi separuh jumlah pengangguran dalam 

waktu empat tahun. Tingkat konsumsi dalarn negeri kini tidak akan 

mampu menciptakan lapangan kerja yang cukup. Hal ini jelas akan 

memberikan tekanan kepada Indonesia untuk menarik lebih banyak 

investasi baru, khususnya dari luar negeri, guna menutupi k e k ~ r a n ~ a n . ~ '  

Persoalan kepastian hukum menjadi penting untuk rnencapai tujuan 

tersebut. Kepastian hukum bagi investor adalah tolok ukur utarna untuk 

menghitung risiko. Bagairnana risiko dapat dikendalikan dan bagaimana 

penegakan hukurn terhadap risiko tersebut. Kalau kepastian hukurn tidak 

mendapat kepercayaan dari investor maka hampir dapat dipastikan 

investor tidak akan berspekulasi di tengah ketidakpastian. Dalam kondisi 

demikian, para investor tidak akan berinvestasi baik dalam bentuk 

portofolio, apalagi dalam bentuk direct i n v e ~ t m e n t . ~ ~  Sebagaimana 

diberitakan Washington Post bahwa kurangnya sistim hukum yang pasti di 

Indonesia merupakan faktor utama mengapa investor pergi. Di samping 

itu, investor asing juga sering mengeluh bahwa mereka seringkali 

dijadikan subjek tuntutan sewenangwenang oleh pejabat pemerintah, 

" Delissa A. Ridgway dan Mariya A. Talib, "Globalization and Development : Free 
Trade, Foreign Aid, Investment and The Rule of Law", California Western International Law 
Journal, Vol. 33, Spring 2003, hlrn. 335. 

47 Todung Mulya Lubis, "lnfrastruktur dan Kepastian Hukum", Kompas, 14 Juli 2005. 
48 Ridwan Khairandy, "Iklim Investasi dan Jaminan Kepastian Hukum dalam Era 

Otonomi Daerah", Jurnal Hukum Respublica, Vol5  No. 2 Tahun 2006, hlrn. 148. 



petugas pajak, dan mitra local. Kasus tersebut jika diajukan ke pengadilan 

hanya akan berdampak sedikit. Hal ini dikarenakan karena adanya budaya 

suap yang merajalela dan standar hukum yang memihak dan lemahnya 

keterbukaan pemerintah.49 

Transparansi sangat penting dalam mendukung iklim investasi 

yang kondusif dan meningkatkan kepercayaan investor untuk 

menanamkan modalnya di Negara-negara berkembang. Masalah 

transparansi bisa menjadi persoalan bagi bagi Negara berkembang yang 

bisa berakibat pada banyaknya tuduhan atau tuntutan investor asing atas 

dasar ketentuan penanaman modal yang tidak transparan. Apalagi 

mengingat peraturan-peraturan penanarnan modal tersebar dalaln berbagai 

tingkat peraturan dan sifatnya inulti departemen. Bisa saja suatu peraturan 

sudah dibuat sedemikian rupa untuk Inenjamin transpal-ansi, tapi tidak 

dernikian pelaksanaannya, apalagi mengingat para pelaksana di lapangan 

adalah birokrat yang tidak memahami konsekuensi dari tindakannya dalam 

kerangka multilateral framework. Hal ini bisa menyulitkan Negara 

berkembang. 

UUPM mencoba memperbaiki buruk citra Indonesia di mata 

investor baik dalam negeri maupun asin;. Selain kepastian hukum, UUPM 

juga menekankan perhatiannya pada prinsip keterbukaan. Hal ini dapat 

dilihat dari pencanturnan asas keterbukaan pada Pasal 3 ayat ( I )  b UUPM 

sebagai salah satu dasar penyelenggaran penanaman modal di Indonesia. 

49 Delissa A. Ridgway dan Mariya A. Talib, op.cit., hlrn. 337. 



Memenuhi kewajiban Indonesia berdasarkan kesepakatan Internasional 

Prinsip transparansi merupakan salah satu asas penting dalam 

aturan-aturan WTO. Hampir seluruh kesepakatan WTO memuat 

pengaturan tentang transparansi, yang umumnya diwujudkan dalam 

kewajiban publikasi dan no ti fikasi berbagai kebijakan Negara-negara 

anggota baik yang tidak bertentangan dengan kesepakatankesepakatan 

WTO maupun yang potensial bertentangan dan kesepakatan-kesepakatan 

WTO. Kewajiban transparansi juga selalu diasosiasikan dengan kewajiban 

Negara-negara anggota untuk me~nastikan bahwa semua publikasi atas 

kebijakan domestik dapat diakses dengan cara ~nudah oleh pihak-pihak 

yang membutuhkan. 

World Trade Organization (WTO) resmi berdiri pada tanggal 1 

Januari 1995. Berdirinya WTO dilatar-belakangi oleh ketidakpuasan 

Negara-negara penandatanganan GATT terhadap status GATT yang tidak 

bersifat permanen dan daya mengikatnya yang hanya bersifat kontraktual. 

Pada Putaran Uruguay (1986-1994), negara-negara penandatanganan 

GATT, terutama negara-negara maju, lebih menghendaki adanya sebuah 

organisasi perdagangan dunia yang permanen, memiliki daya mengikat 

secara hukum (legally binding) terhadap anggota-anggotanya, serta 

memiliki lingkup pengaturan perdagangan yang lebih luas. Kelemahan- 

kelemahan GATT dipandang tidak marnpu menyelesaikan masalah- 

masalah perdagangan internasional yang terus berkembang. 



WTO dan kesepakatan-kesepakatan yang dihasilkannya tidak 

ditujukan untuk menggantikan GATT, akan tetapi meneruskan dan 

memperluas asas-asas dan kaidah-kaidah hukum yang telah dihasilkan 

dalam kesepakatan-kesepakatan GATT terdahulu, GATT yang 

disempurnakan sejak tahun 1947 adalah peraturan dasar dalam WTO. Oleh 

karena itu, kesepakatan-kesepakatan WTO tetap dibangun di atas prinsip- 

prinsip perdagangan internasional yang telah diletakkan GATT sejak tahun 

1947. 

Berdasarkan kesepakatan para anggota, bahwa ketentuan GATT 

1947 masih tetap berlaku dan merupakan bagian dari GATT 1994, kecuali 

protokol tentang Pemberlakuan Ketentuan GATT untuk sementara 

(Protocol of Provisional Application). Selain "Article Agreement" GATT 

1947 juga menjadi bagian dari GATT 1994 berbagai 

perjanjiadkesepakatan yang dihasilkan oleh Putaran Tokyo (1997 - 1997). 

Disarnping kesepakatan-kesepakatan tersebut, WTO juga menghasilkan 

sejumlah kesepakatan yang tidak saja mengatur masalah tarif dan 

perdagangan intemasional, tetapi meluas pada peraturan perdagangan 

internasional yang terkaitdengan ketentuan-ketentuan penanaman modal 

(TRIMS) yakni ~ e n e r a l ~ ~ r e e r n e n t  on Trade in Sewices (GATS). 

GATS sendiri mengatur transparansi dalam satu pasal tersendiri 

(Article 111). Kewajiban transparansi dalarn perdagangan jasa versi GATS 

diwujudkan dalarn bentuk kewajiban publikasi semua undang-undang, 

peraturan, pedoman pelaksanaan, serta semua keputusan dan ketentuan 



yang berlaku secara umum yang dikeluarkan oleh pemerintah pusat 

maupun daerah yang mempunyai dampak pada pelaksanaan persetujuan 

GATS dan adanya kewajiban untuk memberitahukan kepada Dewan 

Perdagangan Jasa, sedikitnya sekali setahun, tentang adanya peraturan 

perundangundangan yang baru atau pedoman administrative dan 

perubahan-perubahannya.50 

Indonesia adalah salah satu negara anggota WTO yang telah 

meratifikasi Final Act of Uruguay Round melalui Undang-Undang (UU) 

No. 7 Tahun 1994 tentang Ratifikasi Kesepakatan Perjanjian Pembentukan 

Organisasi Perdagangan Dunia (Agreement on EstnbIishing the World 

Trade Organization). Prinsip single ~mdertnkin~~'  yang lnenjadi ketentuan 

dasar tata cara ratifikasi dalam Putaran Uruguay, berakibat Indonesia tidak 

saja terikat pada Perjanjian Pembentukan Organisasi Perdagangan Dunia, 

akan tetapi juga terikat terhadap seluruh kesepakatan yang dihasilkan 

selama Putaran Uruguay berlangsung, termasuk di dalarnnya kesepakatan 

yang terkait dengan penanaman modal seperti Agreement on THM's dan 

GATS. 

Kedua kesepakatan tersebut menuntut kewajiban negara-negara 

anggota WTO, termasuk Indonesia, untuk rrlknerapkan prinsip 

keterbukaan dalam setiap peraturan perundang-undangan penanaman 

modal nasionalnya. Kewajiban inilah yang kemudian direspon oleh Pasal3 

ayat (1) b UUPM yang kemudian ditindaklanjuti oleh Pasal 4 Perpres No. 

50 Lebih lanjut Article 111 : 1 sampai dengan (5) General Agreement on Trade in Services 
51 Taryana Sunandar, Perkembangan Hzrhcm Perdagangan Internasional dari GATT 

1947 Sampai Terbentztknya WTO, Badan Pembinaan Hukum Nasional, Jakarta 1994, hlm. 126. 



77 Tahun 2007 sebagai berikut: "Pemerintah wajib mempublikasikan 

daftar bidang usaha yang tertutup dan bidang usaha yang terbuka dengan 

persyaratan secara terbuka di area publik, baik publikasi cetak maupun 

elektronik yang dapat diakses dari situs Pemerintah Indonesia." 

Jika kedua alasan tersebut diatas, didasarkan pada pelaksanaan 

kewajiban menerapkan prinsip keterbukaan oleh Pemerintah, maka berikut 

ini akan dikemukakan pertimbangan-pertimbangan perlunya kewajiban 

menerapkan prinsip keterbukaan, temasuk keterbukaan dalam laporan 

keuangan, oleh perusahaan penanaman modal. 

3. Perusahaan penanaman modal diberikan banyak keinudahan (fasilitas) 

karena wajar dibebani kewajiban 

Peinerintah inemberikan fasilitas kepada penanaln modal yang 

melakukan penanainan modal baru dan yang melakukan perluasan usaha. 

Fasilitas penanaman modal tersebut diberikan dengan mempertimbangkan 

tingkat daya saingperekonomian dan kondisi keuangan negara dan hams 

promotif dibandingkan dengan fasilitas yang diberi kan negara lain. 

Pentingnya kepastian fasilitas penanaman modal ini mendorong 

pengaturan secara lebih detail terhadap bentuk fasilitas fiskal, fasilitas hak 

atas tanah, irnigrasi, dan fasilitas perizinan impor. ~ e s k i ~ u n  demikian, 

pemberian fasilitas penanaman modal tersebut juga diberikan sebagai 

upaya mendorong penyerapan tenaga kerja, keterkaitan pembangunan 

ekonomi dengan pelaku ekonomi kerakyatan, orientasi ekspor dan insentif 

yang lebih menguntungkan kepada penanam modal yang menggunakan 



barang modal atau mesin atau peralatan produksi dalam negeri, serta 

fasilitas terkait dengan lokasi penanaman modal di daerah tertinggal dan di 

daerah dengan infrastruktur terbatas. 

Bentuk fasilitas yang diberikan kepada penanaman modal dapat 

b e r ~ ~ a : ~ ~  

a. pajak penghasilan melalui pengurangan penghasilan net0 sampai 

tingkat tertentu terhadap jumlah penanaman modal yang dilakukan 

dalam waktu tertentu; 

b. pembebasan atau keringanan bea masuk atas impor barang modal, 

mesin, atau peralatan untuk keperluan produksi yang belum dapat 

diproduksi di dalam negeri; 

c. pembebasan atau keringanan bea masuk bahan baku atau bahan 

penolong untuk keperluan produksi untuk jangka waktu tertentu dan 

persyaratan tertentu; 

d. pembebasan atau penangguhan Pajak Pertambahan Nilai atas impor 

barang modal atau mesin atau peralatan untuk keperluan produksi yang 

belum dapat diproduksi di dalam negeri selama jangka waktu tertentu; 

e. penyusutan atau amortisasi yang dipercepat; dan 

f .  keringanan Pajak Burni d m   ang gun an, khususnya untuk bidang usaha 

tertentu, pada wilayah atau daerah atau kawasan tertentu. 

Fasilitas dan kemudahan yang diberikan kepada penanam modal 

tersebut, oleh UUPM diimbangi dengan membebankan sejurnlah 

'' Pasal 18 ayat (4) UU No. 25 Tahun 2007 



kewajiban terhadap penanam modal, salah satunya adalah menerapkan 

prinsip keterbukaan melalui pelaksanaan tata kelola perusahaan yang baik 

sesuai ketentuan Pasal 15 UUPM. Dengan keterbukaan, dapat diketahui 

informasi-informasi penting tentang kegiatan penanaman modal untuk 

memastikan kontribusi positif dari perusahaan penanaman modal terhadap 

pembangunan ekonmi nasional dan sekaligus untuk mengawasi kegiatan 

penanaman modal yang mendapatkan fasilitas tersebut. 

4. Prinsip keterbukaan memudahkan pengawasan terhadap kegiatan 

penanaman modal dan antisipatif terhadap kemungkinan penyimpangan- 

penyimpangan yang dilakukan oleh perusahaan 

Banyak disinyalir adanya manipulasi laporan keuangan oleh 

sejumlah perusahaan penanaman modal untuk lnenghindarkan kewajiban 
. . 

pajak. Drajat H. Wibowo, anggota Komisi XI DPR dan Panitia Khusus 

RUU Perpajakan mengatakan bahwa sejumlah perusahaan penanaman 

modal asing mengaku rugi untuk menghindari pajak di Indonesia. 

Menurutnya kondisi ini terjadi karena adabanyak peluang untuk 

menghindari pajak di Indonesia, terutama akibat longgarnya peraturan 

keuangan perusahaan penanaman modal a ~ i n ~ . ' ~  

Manipulasi laporan keuangan dengan menyatakan perusahaan 

dalam keadaan rugi, adalah sebuah perbuatan yang sangat tercela dan tidak 

dapat ditolerir, mengingat perusahaan-perusahaan penanaman modal 

tersebut, terutama penanaman modal asing, oleh UU telah diberikan 
- -  - - 

j3 'LPMA Nakal Harus Diberi Sanksi: Pengalihan Pajak Melalui Pola Pengalihan 
Keuntungan", dikutip dalam htt~:llwww2.komaas.corn/komvas-cetakl051 llekonomilhtm, akses 
pada tanggal 6 januari 2014, pukul22.50 



sejumlah fasilitas penanaman modal sesuai ketentuan Pasal 18 ayat (4) 

UUPM. 

Penerapan prinsip keterbukaan terhadap perusahaan penanaman 

modal dapat meminimalisasi te rjadinya penyimpangan pada laporan 

keuangan perusahaan penanaman modal, karena laporan keadaan 

keuangan dapat dikategorikan sebagai informasi material yang wajib 

dibuka (disclose) oleh perusahaan penanaman modal. Laporan keuangan 

disini tidak saja meliputi laporan keuangan tahunan secara umum tetapi 

juga laporan penggunaan dana CSR sesuai ketentuan Pasal 15 ayat (I) b 

UUPM. Dengan keterbukaan, masyarakat sebagai pemanfaat dana CSR 

dapat mengetahui kebenaran penggunaan dana CSR yang berdasarkan 

Pasal74 UUPT wajib dianggarkan sebagai biaya perusahaan. 

Pengertian prospektus menurut Pasal 1 angka 26 Undang-Undang 

Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, yaitu setiap informasi tertulis 

sehubungan dengan Penawaran Umum dengan tujuan agar Pihak lain membeli 

~ fek ."  Pada pengertian prospektus, Padmo Sumasto menyebutkan bahwa 

prospektus merupakan media pemberitahuan tertulis mengenai emiten dan 

rencana emisinya, yang antara lain memuat informasi mengenai keadaan 

perusahaan dan prospeknya.55 ~ r o s ~ e k t u s  sendiri berasal dari kata istilah 

prospek yang berarti pernyataan formal yang mengandung garnbaran detail 

tentang keadaan perusahaan dalarn hubungannya dengan harapan-harapan di 

masa yang akan datang. 

Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Bab I 
Ketentuan Umum Pasal 1 angka 26 

55  Adrian Sutedi, Segi-segi Hukum Pasar Modal, Ghalia Indonesia, Jakarta, 2009, hlm. 2. 



Sedangkan pengertian prospektus menurut Kamus Umum Bahasa 

Indonesia adalah surat selebaran yang berisi pemberitahuan mengenai buku 

baru (aturan asuransi dan ~ e b a ~ a i n ~ a ) . ' ~  Prospektus adalah dokumen resmi 

yang dikeluarkan emiten dalam rangka menjual surat berharga atau efek 

kepada masyarakat. Prospektus menjadi sangat penting keberadaannya jika 

perusahaan baru pertama kali menjual surat berharga kepada masyarakat 

sebab hanya dari sinilah masyarakat bisa mendapatkan in fo rma~ i .~~  

Prospektus ialah pernyataan yang dicetak atau informasi yang 

dipergunakan untuk penawaran efek dengan maksud mempengaruhi pihak lain 

untuk membeli atau memperdagangkan efek, kecuali pernyataan atau 

informasi yang berdasarkan ketentuan Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapepam) dinyatakan . . bukan prospektus.58 

Prospektus adalah gabungan antara profil perusahaan dan laporan 

tahunan yang menjadikannya sebuah dokumen resmi yang digunakan oleh 

suatu lembaga atau perusahaan untuk memberikan gambaran mengenai saharn 

yang ditawarkannya untuk dijual kepada publik. Suatu prospektus umurnnya 

berisikan informasi material tentang reksadana, saham, obligasi dan investasi 

laimya seperti misalnya penjelasan tentang bidang usaha perseroan, laporan 

keuangan, biogafi dari dewan komisaris dan dewan direksi, informasi terinci 

mengenai kompensasi mereka, perkara-perkara yang sedang dihadapi 

56 W.J.S. Poerwadarminta, Kamus Umum Bahasa Indonesia, Balai Pustaka, Jakarta, 1999, 
hlm. 769. 

57 Sawidji Widoatmodjo, Pasar Modal Indonesia: Pengantar 8 Studi Kasus, Ghalia 
Indonesia, Jakarta, 1999, hlm. 61. 

58 Adrian Sutedi, 1oc.cit. 



perseroan, daftar aset perseroan, dan lain-lain informasi yang bersifat 

material." 

Pasal 78 ayat (2) dan ayat (3) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 

tentang Pasar Modal menyatakan bahwa: 

(2) Setiap Pihak dilarang menyatakan, baik langsung maupun tidak langsung, 

bahwa Bapeparn telah menyetujui, mengizinkan, atau mengesahkan suatu 

Efek, atau telah melakukan penelitian atas berbagai segi keunggulan atau 

kelernahan dari suatu Efek. 

(3) Ketentuan mengenai Prospektus diatur lebih lanjut oleh ~ a ~ e ~ a r n . ~ '  

Penjelasan Pasal 78 Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 

Pasar Modal menerangkan lebih lanjut bahwa: 

1. Prospektus merupakan salah satu dokumen pokok dalam rangka 
. . 

Penawaran Umum. Oleh karena itu, informasi yang terkandung di 

dalarnnya harus memuat hal-ha1 yang benar-benar menggarnbarkan 

keadaan Emiten yang bersangkutan sehingga keterangan atau informasi 

dapat dijadikan sebagai dasar pertimbangan untuk menetapkan keputusan 

investasinya. Apabila informasi yang disajikan tidak benar tentang fakta 

yang material, atau tidak mengungkapkan informasi yang benar tentang 

fakta yang material, ha1 tersebut dapat mengakibatkan pemodal 

mengarnbil keputusan investasi yang tidak tepat. 

59 http:/Iid.wikipedia.or-ki/Prospektus, akses pada tanggal 8 januari 2014, pukul 19.00 
wib 

60 Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Bab 
IX Emiten dan Perusahaan Publik Bagian Ketiga Prospektus dan Pengumuman Pasal78 



2. Ketentuan ini dimaksudkan untuk mencegah adanya Pihak-Pihak yang 

menggunakan keterangan yang tidak benar dengan menyebutkan bahwa 

Bapepam telah memberikan persetujuan, izin, pengesahan, penelitian atau 

penilaian atas berbagai segi keunggulan suatu Efek dengan maksud untuk 

mempengaruhi masyarakat agar membeli Efek yang ditawarkan. 

3. Yang dimaksud dengan "ketentuan mengenai Prospektus" dalam ayat ini, 

antara lain mengenai bentuk dan isi Prospektus. 

Prospektus tersebut sekurang-kurangnya mern~at :~ '  

I .  uraian tentang Penawaran Umum; 

2. tujuan dan penggunaan dana Penawaran Umum; 

3. analisis dan pembahasan mengenai kegiatan dan keuangan; 

4. risiko usaha; 

5. data keuangan; 

6. keterangan dari segi hukum; 

7. Inforrnasi mengenai pemesanan pembelian Efek; dan 

8. keterangan tentang anggaran dasar. 

Pada kenyataannya, isi dari suatu prospektus mempunyai ciri-ciri 

sebagai b e r i k ~ t : ~ ~  

1. Informasi banyak bersifat kualitatif. Umumnya informasi yang disajikan 

memang banyak yang bersifat kualitatif, yang diduga banyak berpengaruh 

terhadap jalannya suatu perusahaan. 

6' Penjelasan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal, Bab IX Emiten dan Perusahaan Publik Bagian Ketiga Prospektus dan Pengumuman 
Pasal 78 

'' Munir Fuady, Pasar Modal Modern (Tinjauan Hukun), PT. Citra Aditya Bakti, 
Bandung, 1996, him. 85-86. 



2. Taksiran-taksiran. Kalaupun ada informasi yang kuantitatif, umumnya 

dibuat atas dasar taksiran-taksiran atau dengan menggunakan metode- 

metode penilaian. 

3. Belum siap pakai. Banyak informasi dalam prospektus yang belum siap 

pakai, sehingga agar dapat dipakai untuk pengambilan keputusan perlu 

interpretasi dan analisis lebih lanjut. 

4. Rentang waktu. Karena ada rentang waktu antara waktu pembuatan 

prospektus dengan waktu prospektus dibaca oleh publik, maka belum tentu 

informasi tersebut masih akurat, terutama informasi yang berkenaan 

dengan keadaan ekonomi secara makro. 

5. Risiko-risiko. Banyak risiko-risiko yang mungkin akan dihadapi oleh 

suatu perusahaan yang mesti pula diperhatikan dan risiko seperti ini 

disebutkan dalam suatu prospektus, seperti risiko terhadap bisnis, risiko 

lingkungan, risiko terhadap industri atau risiko mengenai tidak likuidnya 

saham. 

Persyaratan tentang bentuk dan isi prospektus dapat dijumpai dalam 

peraturan IX.C.2 tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Prospektus 

Dalam Rangka Penawaran Umum, yang secara singkat mensyaratkan bahwa 

pr&pektus 

1. Memuat ringkasan dari fakta-fakta dan pertimbangan-pertimbangan yang 

paling penting yang hams diungkapkan pada bagian awal prospektus; 

63 M. Paulus Siturnorang, Pengantar Pasar Modal, Mitra Wacana Media, Jakarta, 2008, 
him. 96. 



2. Memuat semua rincian dan fakta material mengenai penawaran umum dari 

emiten yang dapat mempengaruhi keputusan pemodal; 

3. Mengungkapkan fakta material secara jelas dengan penekanan yang sesuai 

dengan bidang usaha atau sektor industri emiten; 

4. Mengurutkan penyampaian fakta sesuai dengan relevansi fakta tersebut 

terhadap masalah tertentu; dan 

5. Menjaga agar penyampaian informasi penting tidak dikaburkan dengan 

informasi yang kurang penting yang dapat mengakibatkan luput dari 

perhatian pembacanya. 

Apabila di dalam prospektus akan dimuat pula foto, diagram, atau 

tabel, maka emiten hams berhati-hati dalam menempatkannya di dalam 

prospektus guna menghindari kesan yang inenyesatkan kepada pembacanya. 
. . 

Informasi yang harus dituangkan dalam prospektus itu sendiri sekurang- 

kurangnya harus m e r n ~ a t : ~ ~  

1. Uraian tentang penawaran umum; 

2. Penggunaan dana yang diperoleh dari hasil penawaran umum; 

3. Pernyataan utang; 

4. Analisis dan pembahasan manajemen mengenai kegiatan dan keuangan 

perusahaan; 

5. Risiko usaha; 

6. Kejadian setelah tanggal laporan akuntan; 

7. Keterangan tentang emiten; 



8. Kegiatan dan prospek usaha emiten; 

9. Laporan keuangan; 

10. Pendapat dari segi hukum; 

1 1. Kebijakan dividen; 

12. Penjamin emisi; 

13. Lembaga dan profesi penunjang pasar modal; 

14. Perpajakan; 

1 5. Laporan penilai (jika ada); 

16. Wali amanat dan penanggung (jika ada); 

17. . Informasi mengenai pemesanan pembelian efek; dan 

18. Keterangan tentang anggaran dasar. 

Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995 memberikan 
. - 

rambu-rambu yuridis bagi suatu prospektus, yaitu sebagai berik~t:~'  

1. Dilarang memuat hal-hal: 

a. Keterangan yang tidak benar tentang fakta material. 

b. Tidak memuat keterangan yang benar tentang fakta material. 

2. Memuat semua rincian tentang fakta material yang dapat mempengaruhi 

keputusan pemodal. 

3. Fakta dan pertimbangan yang paling penting ditempatkan pada tempat 

yang paling awal. 

4. Ekstra hati-hati dalarn penggunaan foto, diagram atau tabel karena sangat 

potensial untuk terjadinya misleading. 

65 Munir Fuady, op.cit., hlm. 83-85. 



5. Diungkapkan dalam bahasa yang jelas dan komunikatif. 

6. Pengungkapan fakta material harus ditekankan sesuai bidang usaha atau 

sektor industrinya. 

7. Mestilah terdapat pernyataan bahwa semua lembaga dan profesi penunjang 

pasar modal yang disebut dalam prospektus tersebut bertanggung jawab 

sepenuhnya atas data yang disajikan sesuai dengan fungsi mereka, sesuai 

dengan peraturan yang berlaku di wilayah RI dan kode etik, norma serta 

standar profesi masing-masing. 

8. Selanjutnya hams ada pula pernyataan bahwa sehubungan dengan 

penawaran umum, setiap pihak terafiliasi dilarang memberikan keterangan 

atau pernyataan mengenai data yang tidak diungkapkan dalam prospektus 

tanpa persetujuan tertulis dari emiten dan penjamin pelaksana emisi. 
. .. 

9. Menurut penjelasan atas Pasal 78 ayat ( 3 )  dari Undang-Undang Pasar 

Modal Nomor 8 Tahun 1995, maka suatu prospektus sekurang-kurangnya 

memuat: 

a. Uraian tentang penawaran umum. 

b. Tujuan dan Penggunaan Dana Penawaran Umum. 

c. Analisis dan Pembahasan mengenai kegiatan dan keuangan. 

d. Risiko usaha. 

e. Data keuangan. 

f. Keterangan dari segi hukum. 

g. Informasi mengenai pemesanan pembelian efek, dan 

h. Keterangan tentang Anggaran Dasar. 



10. Hams ada "klausula Huruf Besar" (yakni klausula yang dicetak dengan 

huruf besar) yaitu terhadap hal-ha1 sebagai berikut: 

a. BAPEPAM TIDAK MEMBERIKAN PERNYATAAN 

MENYETUJUI ATAU TIDAK MENYETUJUI EFEK INI. TIDAK 

JUGA MENYATAKAN KEBElVARAN ATAU KECUKUPAN IS1 

PROSPEKTUS I .  SETIAP PERNYATAAN YANG 

BERTENTANGAN DENGAN HAL-HAL TERSEBUT ADALAH 

PERBUATAN MELANGGAR HUKUM. 

b. EMITEN DAN PENJAMIN EMISI EFEK Cjika ada) 

BERTANGGUNG JAWAB SEPENUHNYA ATAS KEBENARAN 

SEMUA INFORMASI ATAU FAKTA MATERIAL, SERTA 

KEJUJURAN PENDAPAT YANG TERCANTUM DALAM 

PROSPEKTUS IhTI. 

c. Jika direncanakan untuk menstabilisasi harga efek tertentu, maka mesti 

ada klausula huruf besar sebagai berikut: DALAM RANGKA 

MEMPERTAHANKAN HARGA PASAR EFEK YANG SAMA, 

BAIK JENIS MAUPUN KELASNYA, DENGAN YANG 

DITAWARKAN PADA PENAWARAN UMUM INI, PENJAMIN 

EMISI DAPAT MELAKUKAN STABILISASI HARGA PADA 

TINGKAT HARGA YANG LEBIH TINGGI DARI YANG 

MUNGKIN TERJADI DI BURSA EFEK SEKTRANYA TIDAK 

DILAKUKAN STABILISASI HARGA. JIKA PENJAMIN EMISI 

MELAKUKAN STABILISASI HARGA, MAKA BAIK 



STABILISASI HARGA MAUPUN PENAWARAN UMUM 

TERSEBUT DAPAT DIHENTIKAN SEWAKTU-WAKTU.53 

Suatu Prospektus hams mencakup semua rincian dan fakta material 

mengenai penawaran umum dari emiten, yang dapat mempengaruhi keputusan 

pemodal, yang diketahui atau Iayak diketahui oleh emiten dan penjamin 

pelaksana emisi efek Cjika ada). Peraturan mengenai prospektus ini diatur 

dalam Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1 995 tentang 

Pasar Modal. Berdasarkan peraturan Bapepam Nomor IX.C.2 tentang 

Pedoman Mengenai Bentuk dan Isi Prospektus Dalam Rangka Penawaran 

Umum, Peraturan Bapepam Nomor IX.C.3 tentang Pedoman Mengenai 

Bentuk dan Isi Prospektus Ringkas maka dikenal beberapa tahapan prospektus 

di Indonesia yaitu:66 

1. Prospektus Awal (preliminary/redherring prospectus) digui~akan dalam 

rangka penawaran awal atau guna melihat minat pasar (book building). 

Prospektus ini adalah dokumen tertulis yang memuat selumh informasi 

dalam prospektus yang disampaikan kepada Bapepam sebagai bagian dari 

pernyataan pendaflaran, kecuali informasi mengenai nilai nominal, jumlah 

dan harga penawaran efek, penjaminan emisi efek, tingkat suku bunga 

obligasi, atau hal-ha1 lain yang berhubungan dengan persyaratan 

penawaran yang belum dapat d i t e n t ~ k a n . ~ ~  Dalam praktek yang terjadi di 

pasar modal Indonesia, fungsi prospektus awal dimaksudkan untuk 

66 http://id.wikipedia.org/wiki/Prospektus, akses pada taangal 8 januari 2014, pukul 18.00 
wib 

" http:Nid.wikipedia.~r~wiki/Prospektus, akses pada tanggal 8 januari 2014, pukul 18.15 
wib 



memberi kesempatan kepada calon investor memperoleh informasi segera 

setelah Pemyataan Pendaftaran diterima oleh Bapepam. Dalam konteks ini 

muncul suatu persoalan, yaitu apakah perlu dibuat suatu ketentuan bagi 

emiten untuk memberitahukan kapan dan dimana calon investor bisa 

memperoleh prospektus awal. Misalnya membuat ketentuan yang 

mengatur adanya prospektus awal. Dalam perkataan lain, perlu 

dibuatketentuan yang dapat mengarnbil alih hngsi prospektus ringkas 

menjadi prospektus awaL6* 

Prospektus Ringkas (iklan) ini digunakan dalam rangka penawaran umum 

kepada publik. Prospektus ini hams dibuat sedemikian rupa sehingga jelas 

d m  komunikatif. Fakta-fakta dan pertimbangan-pertimbangan yang paling 

penting harus dibuat ringkasannya dan diungkapkan pada bagian awal 

Prospektus. Urutan penyampaian fakta pada Prospektus ditentukan oleh 

relevansi fakta tersebut terhadap masalah tertentu, bukan urutan 

sebagaimana dinyatakan pada peraturan ini. Prospektus ringkas ini 

sekurang-kurangnya hams mencakup informasi tentang: 

a. prakiraan tanggal efektif; 

b. prakiraan masa penawaran; 

c. prakiraan tanggal pengembalian uang pemes&m; 

d. prakiraan tanggal penyerahan surat efek; 

e. prakiraan tanggal penjatahan; 

f. prakiraan tanggal pencatatan yang direncanakan; 

68 Bismar Nasution, Keterbukaan Dalam Pasar Modal, Fakultas Hukum Universitas 
Indonesia, Program Pascasa qana, Jakarta, 2001, hlm. 92. 



g. nama lengkap, alamat, logo (jika ada), nomor telepon/telex/faksimili 

dan nomor kotak pos (tidak saja kantor pusat tetapi juga pabrik serta 

kantor perwakilan), kegiatan usaha utama dari Emiten; 

h. nama Bursa efek (jika ada) dimana efek tersebut akan dicatatkan; jenis 

dari penawaran, termasuk uraian mengenai sifat, kisaran jumlah dan 

uraian singkat tentang efek yang ditawarkan serta nilai nominal dan 

kisaran harga; prakiraan nama lengkap dari Penjamin Pelaksana Emisi 

Efek dan Penjamin Emisi Efek (jika ada); 

i. serta beberapa persyaratan teknis yang secara detail dapat dilihat pada 

peraturan temaksud. 

3. Prospektus Lengkap (cetakan). Prospektus ini dipublikasikan setelah 

Pernyataan Pendaftaran telah dinyatakan efektif oleh ~ a ~ e ~ a r n . ~ ~  

Prospektus hams kredibel, artinya, segala isinya dapat 

dipertanggungjawabkan kebenarannya. Jajaran direksi dan komisaris 

bertanggung jawab penuh untuk menjamin kebenaran materi infonnasi yang 

disampaikan kepada pemegang saham dan masyarakat ~uas . '~  

Prospektus paling tidak menyajikan hal-ha1 berikut: 

1. Sejarah singkat perusahaan. 

2. Anggaran DasarIAnggaran Rumah ~ a n & a  (ADIART). 

3. Para pengelola (komisaris dan direksi). 

4. Struktur organisasi. 

5. Pendapat dari konsultan hukum. 

69 htt~://id.wikipedia.ordwiki/Prospektus, pada tanggal 8 januari 2014, pukul20.00 wib 
'O M. Irsan Nasarudin, dkk, Aspek Hukurn Pasar Modal Indonesia, Kencana, Jakarta, 

2008, hlm. 23 1 .  



6 .  Pendapat dari penilai. 

7. Laporan keuangan, yang sudah diaudit akuntan publik: 

8. Neraca, a) Laporan labahgi b) Laporan perubahan modal 

9. Proyeksi, yang dirinci per tahun. 

10. Kebijaksanaan dividen yang akan diarnbil emiten. 

1 1. Risiko, yaitu kemungkinan-kemunglunan yang menyebabkan perusahaan 

tidak berhasil mencapai proyeksi sehingga menyebabkan investor akan 

merugi . 



BAB I11 

ANALISIS KASUS PENERAPAN PRINSIP KETERBUKAAN 

TERKAIT PELAKSANAAN IPO PT MNC Tbk 

A. Pelaksanaan Prinsip Keterbukaan Berdasarkan Peraturan Perundang- 

Undangan Di Bidang Pasar Modal Terkait Dengan Pelaksaanaan IPO PT 

MNC 

Suatu prospektus hams mencakup semua rincian dan fakta materiel 

mengenai penawaran umum dari emiten, yang dapat mempengaruhi keputusan 

pemodal, yang diketahui atau layak diketahui oleh emiten dan penjamin 

Pelaksana Einisi Efek. Prospektus harus dibuat sedemikian mpa sehingga jelas 

dan komunikatif. Fakta-fakta dan pertimbangan-pertirnbangan yang paling 

penting harus dibuat ringkasnya dan diungkapkan pada bagian awal 

prospektus. ' 
Prospektus ini diwajibkan oleh Undang-Undang untuk memenuhi 

prinsip keterbukaan, yang antara lain hams berisi informasi tentang reksadana 

tersebut beserta segala kegiatannya, tennasuk straategi dan tujuan investasi 

dana yang akan dihimpun, kebijaksanaan investasi yang akan dijalankan, para 

direktur, pejabat perusahaah, kegiatan perusahaan, metode penjualan din  

pembelian kembali saham atau unit penyertaan reksadana, biaya penjualan dan 

alternatif reinvestasi. Selain itu, prospektus juga harus memuat laporan 

I Bismar Nasution, Keterbukaan Dalam Pasar- Moclal, Univeristas Indonesia Fakultas 
Hukum Program Sa rjana, Jakarta, 2001, hlm. 57. 



keuagan dan pembatasan investasi, catatan performansi reksadana yang lalu 

dan yang sedang be rjalan.' 

Prospektus menjelaskan karakteristik dan resiko yang diasosiasikan 

dengan penawaran sekuritas yang diperdagangkan umum dan reksa dana. 

Suatuprospektus hams mencakup semua rincian dan fakta material mengenai 

penawaran umum dari emiten, yang dapat mempengaruhi keputusan pemodal, 

yang diketahui atau layak diketahui oleh emiten dan penjamin pelaksana ernisi 

efek. Prospektus hams dibuat sedemikian rupa sehingga jelas dan 

komunikatif. Prospektus berisikan informasi mirip dengan laporan tahunan, 

namun prospektus juga berisikan rincian penting dan topik-topik yang penting 

bagi investor untuk membuat keputusan investasi dalam sekuritas baru 

berdasarkan informasi yang lengkap3 

Infonnasi proyeksi yang digambarkan emiten dalam penyampaian 

prospektus merupakan informasi yang banyak bersifat historikal, 

informasiyang cenderung lebih banyak memuat data dan informasi masa lalu 

perusahaan daripada mengungkapkan proyeksi perusahaan di masa yang akan 

datang.4 

Agar diperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai keterbukaan 

informasi pada saat go public, berikut ini akan disajikan isi ~eratur& Nomor 

IX.C.2. tentang pedoman mengenai bentuk dan isi Prospektus Dalam Rangka 

Penawaran Umum. Kutipan berikut adalah sepanjang relevan dengan 

Asril Sitornpul, Due Diligence Dan Tnggung jawab Lembaga-Lembaga Penunjang 
Pada Proses Penawaran Umum, PT. Citra Aditya Bakti, Bandung, 1999, hlm. 47. 

http://~ww.indove~ta.co.id/ 
4 Bismar Nasution, op.cit., hlrn. 136. 



Penawaran Umum Saham dan untuk Penawaran Umum Efek yang bersifat 

hutang telah diabaikany5 

1. Suatu Prospektus hams mencakup semua rincian dan fakta materiel 

mengenai Penawaran Umum dari emiten, yang dapat mempengaruhi 

keputusan pemodal, yang diketahui atau layak diketahui oleh emiten dan 

Penjamin Pelaksana Emisi Efek. 

2. Emiten hams berhati-hati apabila menggunakan foto, diagram, atau tabel 

pada Prospektus karena bahan-bahan tersebut dapat memberikan kesan 

yang menyesatkan kepada masyarakat. 

3. Sebagian iilfonnasi yang dicantuinkan dalam peraturan ini mungkin 

kurang relevan dengan keadaan elniten tertentu. 

Masalah yang lnuncul dalaln pelaksanaan prinsip keterbukaan pada 

perdagangan saham di pasar perdana adalah terpusat pada penyampaian 

informasi penawaran saham melalui prospektus, dan selanjutnya adalah 

berkenaan dengan pengaturan hukum mengenai prospektus. Prospektus 

dilarang memuat keteranganyang tidak benar tentang fakta materiel. 

Begitupun tuntutan yang muncul yang berkaitan dengan keakuratan informasi 

prospektus masih tetap muncuL6 

Alasan tuntutan adalah karena sulitnya memperoleh' informasi dalam 

prospektus yang mengandung nilai akurat yang tinggi. I Putu Ary Suta saat 

menjadi ketua Bapepam mengatakan, bahwa investor sebelum mengambil 

keputusan investasi hams memperhatikan hal-ha1 yang berkaitan dengan 

5 Agus Kretarto, Investor Relations, PT Grafiti Pers, Jakarta, 2001, hlm. 87. 
Pasal78 ayat 1 Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 



informasi emiten yang terdapat dalam prospektus. Mengenai hal-ha1 tersebut 

ia mengatakan:' 

1. Informasi belum bersiap siap pakai 

Dalam banyak ha1 informasi yang disajikan dalarn prospektus 

merupakan informasi yang masih memerlukan interpretasi dan analisis 

agar bisa menjadi informasi yang dapat dipakai sebagai dasar pengambilan 

keputusan. Misalnya mengenai laporan keuangan, investor perlu 

melakukan analisis terhadap laporan keuangan dengan menganalisis antar 

pos-pos dalam laporan keuangan itu sendiri, perkembangan perusahaan 

dari tahun ke tahun, inaupun meinbandingkannya dengan perusahaan- 

perusahaan sejenis yang lain. 

2. Informasi banyak bersi fat kuali tatif 

Data yang diungkapkan dalam prospektus banyak yang bersifat 

kualitatif yang tentunya akan banyak berpengaruh terhadap jalannya usaha 

perusahaan di masa yang akan datang. Misalnya informasi tentang 

manajemen perusahaan, rencana-rencana yang akan dilaksanakan 

perusahaan di masa yang akan datang dan sebagainya. Tentunya dalam 

mengambil keputusan investasipemodal diharuskan untuk melakukan 

pertimbangan tertentu sehingga Galisis yang dilakukan lebih 

menghasilkan kesimpulan yang tepat. 

3. Informasi yang bersifat kuantitatif dibuat berdasarkan taksiran. Dalarn 

banyak ha1 informasi yang bersifat kuantitatif yang diungkapkan dalam 

- - 

' Bisrnar Nasution, op.cit., hlm. 135 



prospektus dibuat berdasarkan taksiran atau metode-metode penilaian 

sehingga dalam membaca prospektus sangat diperlukan pertimbangan 

untuk mengambil keputusan, apakah informasi-informasi tersebut relevan 

dan dapat diaandalkan 

4. Informasi yang disajikan banyak bersifat historica. Prospektus lebih 

banyak memuat data dan informasi masa lalu perusahaan daripada 

mengungkapkan tentang proyeksi perusahaan mendatang. Berdasarkan 

data historis yang ada pemodal harus membuat perkiraan dan proyeksi 

tentang kondisi perubahan di masa mendatang. 

5. Kondisi makro ekonomi jauh berbeda antara saat prospektus dibuat 

dengan kondisi sebenarnya yang terjadi setelah go public. Perlu 

dipertiinbangkan oleh pemodal mengenai asumsi kondisi makro ekonomi 

yang perubahannya sangat cepat, sehingga dalam melakukan analisis perlu 

menganalisis fenomena ekonomi secara global, misalnya mengenai 

kondisi moneter, perdagangan, kebijakan-kebijakan negara dan lain 

sebagainya. 

Ketidakakuratan informasi dalam prospektus bisa saja terjadi. 

Walaupun pada saat pembuatan prospektus informasi dimaksud adalah benar, 

n a m i  pada saat pernyataan pkndafiari menjadi efektif telah terjadi 

perkernbangan baru. Pada Pasal 81 ayat (1) Undang-Undang Pasar Modal 

Indonesia mengatakan bahwa setiap pihak yang menawarkan atau menjual 

efek dengan menggunakan prospektus atau dengan cara lain, baik tertulis 

maupun lisan, yang memuat informasi yang tidak benar tentang fakta material 



atau tidak memuat informasi tentang fakta materiel dan pihak tersebut 

mengetahuinya atau sepatutnya mengetahui mengenai ha1 tersebut wajib 

bertanggung jawab atas kerugan yang timbul atas perbuatan d imak~ud .~  

Berbeda dengan ketentuan yang berlaku di Amerika Serikat, bahwa 

prospektus yang pada mulanya akurat, tetapi kemudian hari menjadi tidak 

akurat, maka harus dilakukan perbaikan terhadap prospektus tersebut. Di 

Amerika Serikat, dealer diwajibkan mengirim prospektus pada suatu waktu 

tertentu sesudah Pemyataan Pendaftaran menjadi efektif. Section 10(a)(3), 

mengharuskan setiap prospektus yang digunakan lebih dari mengharuskan 

prospektus yang digunakan lebih dari sembilan bulan setelah tanggal efektif 

hams diperbaharui (updated) sehingga informasi yang tercantum di dalamnya 

tidak lebih lama dari enam belas bulan.' 

Undang-Undang melarang penerbitan prospektus yang berisikan 

informasi mengenai fakta material yang tidak benar atau menyesatkan 

(misleading). Di Indonesia Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 

menyatakan persyaratan keterbukaan sebagai berikut: Prinsip keterbukaan 

adalah pedoman umum yang mensyaratkan emiten, perusahaan publik, dan 

pihak lain yang tunduk pada Undang-Undang Pasar Modal ini untuk 

menginformasikan kepada masyaiakat dalam waktu yang tepat seluruh 

informasi materiel mengenai usahanya atau efeknya yang dapat berpengaruh 

Pasal81 ayat 1 Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 
9 Bismar Nasution, op.cit., hlm. 206. 



kepada keputusan pemodal terhadap efek dimaksud dan atau harga dari efek 

tersebut. 'O 

Tanggal 13 Juni 2007 Bapepam-LK memberikan pernyataan efektif 

kepada PT Media Nusantara Citra (MNC), yang dilanjutkan dengan 

Penawaran Umum Perdana pada tanggal 15,18 dan 19 Juni 2007 dan 

menerbitkan 4.125.000.000 saham ke bursa dengan tujuan menghimpun dana 

dari masyarakat investor sebesar Rp.3.712.500.000.000,- Abdul Malik Jan 

merupakan salah satu investor MNC yang tercatat sebagai investor pada tahun 

201 0 dan memiliki 32.500 lembar saham MNC. Abdul kemudian menggugat 

MNC karena merasa adanya penurunan harga saham MNC yang diduga 

disebabkan adanya fakta material yang tidak di-/disclose/ pada IPO MNC 

2007 yaitu mengenai sengketa kepemilikan saham TPI yang tidak 

dicantumkan dalam prospektus MNC pada saat penawaran umum. 

Faktanya sengketa tersebut baru terdaftar di Pengadilan Negeri Jakarta 

Pusat dengan Nomor register 1 O/Pdt.G/201 O/PN.Jkt.Pst tanggal 1 1 Januari 

2010 yang diajukan oleh Siti Hardianti Rukmana (selaku pemilik TPI 

terdahulu) terhadap PT Berkah Karya Bersama. Pokok sengketa TPI tersebut 

adalah aset MNC, berupa 75% (tujuh puluh lima persen) saham MNC pada 

TPI . Menurut ~ b d u l  ha1 ini sangat krusial karena berdasarkan isi prospektus 

MNC halaman 108 mengatakan oleh karena TPI memberikan kontribusi 

sebesar 21,9% dari total pendapatan MNC di tahun 2006. 

' O  Pasal 1 ayat 25 Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 



Abdul mendalilkan ada fakta material yang tidak di ungkapkan oleh 

MNC dan menuntut para tergugat berdasarkan Pasal 80 ayat 1 jo. Pasal 90 jo. 

Pasal 104 UUPM, sehingga Abdul menuntut proses IPO MNC adalah 

melanggar hukum dan haruslah dinyatakan tidak sah dan batal demi hukum, 

dan MNC haruslah dihukum menanggung segala kerugian yang timbul 

karenanya dengan mengembalikan dana yang terhimpun dalam proses IPO 

MNC kepada seluruh investorlpemegang saham public MNC melalui PT 

Hiring Penjaminan Efek Indonesia. Abdul juga mohon agar putusan perkara 

ini dapat dilaksanakan terlebih dahulu meskipun ada upaya hukum 

perlawanan, banding, maupun kasasi (uitvoerbaar bij voorraad) serta 

inemoho~l selain biaya perkara ini dibebankan kepada para tergugat. 

MNC merupakan badan usaha yang bergerak dalam bidang inultimedia 
. . 

termasuk distribusi dan produksi konten, didirikan pada tahun 1997 dan 

disahkan oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia dalam Surat Keputusan 

No. C-15092.HT.01.01.TH2000. MNC menjadi perusahaan terbuka dengan 

melaksanakan IPO di tahun 2007. Terkait dengan gugatan Abdul yang 

bernomor register 29lPDTlGl2 0 1 1 -/PN JakPus, Abdul menggugat keabsahan 

IPO MNC yang telah terlaksana pada Juni 2007. Alasan yang dikemukakan 

Abdul adalah adanya informasi material yang tidak diungkapkan MNC dalam 

prospektus IPO tahun 2007, yaitu mengenai adanya sengketa kepemilikan 

saham MNC TV(dahu1u TPI). Abdul mendalilkan sebagai pemegang 32.500 

lembar saham NNC ia merasa dirugikan dengan tidak diungkapkannya 

informasi tersebut. 



Dari uraian gugatan yang dilakukan oleh Penggugat yang pada intinya 

adalah mengenai gugatan ganti rugi atas kerugian yang timbul atas pembelian 

saham PT. MNC, dimana menurut penggugat diakibatkan adanya prospektus 

yang menyesatkan yang tidak memberikan informasi Fakta Material adanya 

sengketa kepemilikan saham PT. TPI antara PT. MNC dengan pihak lain yaitu 

Grup Siti Hardiyanti Rukmana pada saat dilakukan proses Penawaran Umum. 

Penggugat menggunakan Pasal 1365 KUHPerdata sebagai jo Pasal 80 ayat (1) 

jo. Pasal 104. jo. Pasal 11 1 Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar 

Modal, tergugat wajib mengganti ganti kerugian kepada Penggugat. 

Berdasarkan uraian gugatan dari Penggugat, eksepsi dan para 

Tergugatserta pertimbangan dan putusan Majelis Hakim, maka dibawah ini 

penulis memberikan analis hukum sebagai berikut: 

Proses Penawaran Umum yang dilakukan oleh PT. MNC dilakukan 

dengan melakukan Pernyataan Pendaftaran seperti yang diamanatkan oleh 

Pasal 1 ayat (5) UUPM bahwa: "Pernyataan Pendaftaran adalah dokumen 

yang wajib disampaikan kepada Badan Pengawas Pasar Modal oleh Emiten 

dalam rangka Penawaran Umum atau Perusahaan Publik. Selanjutnya Emi ten 

hams memenuhi beberapa persyaratan yang telah ditetapkan oleh Bapepam 

sesuai ketentuan Peraturan Bapepam-LK No.1X-A.l tentang Ketetentuan 

Umum Pengajuan Pernyataan Pendaftaran. Berdasarkan pemeriksaan 

dokumen atas persyaratan yang telah ditetapkan, pihak Bapepam kemudian 

mengeluarkan Pernyataan Efektif N0.S-2841lBLl2007 tertanggal 13 Juni 

2007, yang kemudian oleh PT. MNC setelah mendapatkan Surat Pernyataan 



Efektif dilanjutkan dengan kegiatan Penawaran Umum Perdana pada tanggal 

15,18 dan 19 Juni 2009 dan didaftarkan pada bursa efek tanggal 22 Juni 2007. 

Surat Bapepam No. S-284.l/BL/2007 juga menerangkan tidak adanya 

kewajiban dokumen lainnya yang hatus dipenuhi oleh PT.MNC sebagai 

persyaratan lain yang hams dilengkapi. Penerbitan Surat Pernyataan Efektif 

tersebut didasarkan pada kewenangan yang dimiliki oleh BapepamITurut 

Tergugat 1, sebagaimana diatur dalam Pasal 5 huruf (d) UUPM yang 

menentukan bahwa dalam melaksanakan ketentuan sebagaimana dimaksud 

dalam Pasal 3 dan Pasal 4, Bapepam benvenang untuk menetapkan 

persyaratan dan tata cara Pernyataan Pendaftaran serta menyatakan, menunda 

atau membatalkan efektifhya Pernyataan Pendaftaran. Surat Pernyataan 

Efektif tersebut tidak memerlukan persetujuan dari atasan BapepedTurut 

Tergugat 1 yaitu Menteri Keuangan Republik Indonesia. 

Dengan telah diterimanya Surat Pernyataan Efektif dari 

BapepadTurut Tergugat 1, maka pihak emiten1Tergugat 1 dapat melakukan 

penawaran umum, ha1 ini sesuai dengan ketentuan Pasal 70 ayat (1) UUPM 

menentukan "yang dapat melakukan Penawaran Umum hanyalah emiten yang 

telahmenyampaikan Pernyataan Pendaftaran kepada Bapepam untuk 

menawarkan atau menjual efek kepada masyarakat dan Pernyataan 

Pendaftaran tersebut telah efektif." 

Dari penjelasan diatas dapat dikatakan bahwa Proses Penawaran 

Umum yang dilakukan oleh PT.MNC 1 Tergugat 1, telah memenuhi ketentuan 

peraturan UU Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya. 



Prospektus yang diterbitkan oleh PT. MNC selaku Tergugat 1, dibuat 

sebagai bagian dari kewajibdpers yaratan yang ditetapkan oleh UUPM dan 

peraturan pelaksanaannya dan menjadi salah satu dokumen yang dilampirkan 

dalam Pernyataan Pendaftaran kepada pihak Bapepam. Undang-Undang Pasar 

Modal No. 8 Tahun 1995 pada penjelasan Pasal 78 ayat (I)  menyatakan 

bahwa prospektus merupakan salah satu dokumen pokok dalam rangka 

Penawaran Umum. Menurut penjelasan atas Pasal78 ayat (3) Undang-Undang 

Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, maka suatu prospektus sekurang-kurangnya 

memuat: 

a. Uraian tentang penawaran umum 

b. Tujuan dan penggunaan dana penawaran umum 

c. Analisis dan pernbahasan mengenai kegiatan dan keuangan 

d. Risiko usaha 

e. Data keuangan 

f. Keterangan dari segi hukurn 

g. Informasi mengenai pemasaran pembelian efek, dan 

h. Keterangan tentang Anggaran Dasar 

Selanjutnya Peraturan Bapepam Nomor IX.C.2 Peraturan Bapepam 

Nomor IX.C.3 bagian pembukaan menerangkan bahwa, "Suatu Prospektus 

hams mencakup semua rincian dan Fakta Material mengenai Penawaran 

Umum dari Erniten yang dapat mernpengaruhi keputusan pemodal, . . . .dst ." 

Prospektus yang dikeluarkan oleh PT.MNC (Tergugat 1) dalarn ha1 ini 

prospektus lengkap, dimana dalam daftar isinya terdiri dari: 



1 .  Penawaran Umum Saham 

2. Rencana Penggungaan Dana Y ang Diperoleh dari hasil penawaran umum 

3. Pernyataan Hutang 

4. Analis dan Pernbahasan oleh Manajemen 

5. Risiko Usaha 

6. Kejadian Penting setelah tanggal laporan auditor independen 

7. Keterangan tentang Perseroan dan anak Perseroan 

8. Industri Media 

9. Kegiatan dan prospek usaha perseroan dan anak perusahaan 

10. Ikhtisar data keuangan penting 

1 1 . Ekuitas 

12. Kebijakan deviden 

1 3. Perpajakan 

14. Penjaminan Emisi Efek 

1 5. Lembaga dan profesi penunjang pasar modal 

16. Pendapat dari segi hukum 

17. Laporan auditor independen dan laporan keuangan konsolidasi perseroan 

dan anak perusahaan 

1 8. Anggaran dasar perseroan 

19. Persyaratan pemesanan pembelian saham 

20. Penyebarluasan prospektus dan formulir pemesanan pembelian saham 

Berdasarkan prospektus yang telah dibuat oleh Emiten, maka 

prospektus tersebut telah memenuhi ketentuan-ketentuan seperti yang telah 



diatur dalam Pasal 78 ayat (3) Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 

1995 sehingga tidak melanggar ketentuan UUPM. 

Untuk pendapat hukurn yang dibuat oleh Konsultan Hukum Pasar 

Modal yaitu Tergugat, telah dituliskan dalam pendapat hukum beberapa 

pernasalahan hukum antara pihak PT. MNC dengan pihak lain antara lain: 

a. Adanya proses hukum yang dihadapi PT. CTPI dalam ha1 tuntutuan dari 

TVRI atas perjanjian pelaksanaan penyiaran antara TPI dan TVRI. 

b. Adanya sengketa antara PT. MNC berupa somasi tertulis dari Crown 

Capital Global Limited dan Maestro Ventura Limited. 

c. Adanya gugatan perdata dari TVRI pada tanggal 5 September 2006 pada 

Pengadilan Negeri Jakarta Selatan mengenai kewajiban TPI. 

Sementara itu Konsultan Hukum tidak teliti ataupun tidak 

mengungkapkan adanya perselisihan hukum mengenai kepemilikan saham PT. 

TPI antara Tergugat 1 dengan kelompok Ibu Siti Hardiyanti Rukrnana yang 

mana oleh Pengugat dapat dibuktikan dengan adanya swat-swat koresponden 

antara kuasa hukum dari Ibu Siti Hardiyanti Rukmana dengan kuasa hukum 

dari pihak Tergugat 1 seperti tersebut dalam gugatan yang diajukan oleh 

Penggugat. Dengan dernikian keabsahan dari hasil uji tuntas hukum yang 

dilakukan oleh Konsultan Hukum dapat dianggap sebagai cacat dan tidak" 

memberikan informasi yang sebenarnya terjadi mengenai adanya sengketa 

kepernilikan saham PT. TPI yang seharusnya diungkapkan didalarn prospektus 

PT. MNC, sehingga dengan demikian bisa saja ha1 ini menjadi bukti yang 

dapat diberikan kepada pihak Bapeparn untuk melakukan investigasi apakah 



Pihak PT. MNC telah melanggar Pasal 80 ayat (1) UUPM, yaitu tidak 

memberikan informasi Fakta Material didalam prospektus PT. MNC pada saat 

Penawaran Umum perihal sengketa kepemilikan saham PT. TPI. 

Pihak-pihak yang terlibat dalam Penawaran Umum PT. MNC terdiri 

dari Penjamin Emisi, Penjamin Pelaksana Emisi , Akuntan Publik, Konsultan 

Hukum Pasar Modal, Penilai dan Notaris. Penjamin Emisi dan Penjamin 

Pelaksana Emisi merupakan perusahaan yang membuat kontrak dengan 

Emiten untuk melakukan Penawaran Umum bagi kepentingan Emiten dengan 

atau tanpakewajiban membeli sisa Efek yang tidak te rjual. 

Dalam UUPM Pasal 40, Perusahaan efek yang bertindak sebagai 

Penjainin Emisi Efek hams mengungkapkan adanya hubungan afiliasi atau 

hubungan lain yang bersifat material antara Perusahaan Efek dengan Emiten. 

Dala~n Prospektus PT. MNC diketahui salah satu Penjamin Emisi Efek adalah 

PT. Bhakti Securities (Tergugat 13) yang merupakan perusahaan Terafiliasi 

dengan PT. MNC. 

Pihak PT. MNC dalam prospektusnya telah menyebutkan bahwa 

PT.Bhakti Securities merupakan pihak yang Terafiliasi, sehingga ketentuan 

UUPM Pasal 40 telah dipenuhi. Ketentuan Perusahaan Efek untuk 

mendapatkan izin usaha terlebih dahulu dari Bapepam LK telah diatur sesuai 

kewenangan Bapepam yaitu Pasal5 huruf (a) UUPM yang menentukan bahwa 

dalam melaksanakan ketentuan sebagaimana dimaksud dalam Pasal 3 dan 

Pasal 4, Bapepam berwenang untuk memberi izin usaha kepada Bursa Efek, 

Lembaga Kliring dan Penjaminan, Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, 



Reksdana, Perusahaan Efek, Penasihat Investasi dan biro administrasi efek. 

Selanjutnya Bapepam mengeluarkan Peraturan Bapepam-LK N0.V.A. 1 

tentang Perizinan perusahaan Efek, angkat 1 huruf (a). "Perusahaan Efek yang 

telah memperoleh izin usaha sebagaiman dimaksud dalam ketentuan umurn 

dapat melakukan kegiatan usaha sebagai Penjamin Emisi Efek, Perantara 

Pedagang Efek dan atau Manajer Investasi serta kegiatan lain sesuai dengan 

ketentuan yang ditetapkan oleh Bapepam dan LK". 

Dalam kasus ini diambil contoh yaitu PT. Bhakti Securities adalah 

salah satu Penjamin Pelaksana Emisi Efek, dimana sebagai perusahaan efek 

maka PT. Bhakti Sekurities telah memperoleh izin usaha dari Bapepam 

melalui Surat Keputusan Ketua Bapepam No.Kep-03/PM/PEE/2004 tanggal 

26 Mei 2004. Demikian juga dengan PT. Dana Reksa Sekuritas telah 

memperoleh izin usaha seusai Surat Keputusan Ketua Bapepam Nomor:KEP- 

292lPMl1992 tanggal 16 0kGber 1992. Dengan demikian kedua Penjamin 

Pelaksana Emisi Efek telah memperoleh izin sesuai ketentuan untuk dapat 

melaksanakan proses penjaminan emisi pada Penawaran Umum Saham 

PT.MNC. Hal yang sama juga berlaku kepada para perusahan efek lainnya 

yang menjadi penjamin emisi efek Penawaran Umum PT.MNC mereka semua 

merupakan perusahaan yang telah mendapatkan izin sebaiai ~eru.khaan 

Penjarnin Ernisi oleh Bapepam. 

Adapun Konsultan Hukum Pasar Modal yang pada kasus ini menjadi 

Tergugat 41, keterlibatannya adalah mernberikan pendapat hukum atas 

rencana Penawaran Umum PT. MNC. Kedudukan Konsultan Hukum 



merupakan keharusan dalam suatu proses Penawaran Umum yaitu sebagai 

profesi penunjang pasar modal sesuai ketentuan Pasal 64 ayat (1) dan (2) 

UUPM yang menentukan Profesi Penunjang Pasar Modal terdiri dari akuntan, 

konsultan hukum, penilai, notaris dan profesi lain yang ditetapkan dengan 

Peraturan Pemerintah (ayat 1 UUPM jo. PP No. 45 Tahun 1995 Pasal 56 ayat 

1). Untuk Dapat melakukan kegiatan dibidang Pasar Modal, Profesi 

Penunjang Pasar Modal sebagaimana dimaksud dalam ayat (1) wajib terlebih 

dahulu terdaftar di Bapepam (ayat 2 UUPM jo. PP No.45 Tahun 1995 Pasal 

56 ayat 2). Tergugat 41 sebagai Konsultan Hukum Pasar Modal telah memiliki 

Surat Tanda Terdaftar yang diterbitkan oleh Bapepam yaitu Surat Tanda 

Terdaftar Profesi Penunjang Pasar Modal Nomor :227/PM/STTD-KHl1998 

tanggal 5 Oktober 1998. Dengan izin yang telah diperolehnya maka 

kedudukan Konsultan Hukum Pasar Modal (Tergugat 41) dapat memberikan 

pendapat hukum yang tercantum dalam prospektus Penawaran Umum 

PT.MNC dan pendapat hukum tersebut hams bersifat obyektif dan independen 

ha1 ini sesuai ketentuan UUPM Pasal67, "Dalam melakukan kegiatan usaha di 

bidang Pasar Modal, Profesi Penunjang Pasar Modal wajib memberikan 

pendapat atau penilaian yang independen". 

Dengan demikian maka pihak-pihak yang -'terdiri dari Penjamin 

Pelaksana Emisi, Penjamin Emisi maupun Konsultan Hukum Pasar Modal 

yang menjadi Tergugat dalam kasus ini secara hukum telah memenuhi 

ketentuan-ketentuan yang diatur dalam UUPM maupun ketentuan peraturan 

pelaksaaannya dalam melakukan kegiatan Proses Penawaran Umum PT. MNC 



baik meliputi persyaratan perizinan dan dokumen yang dipersyaratkan oleh 

Bapepam. 

B. Perlindungan Terhadap Investor Terkait Prinsip Keterbukaan Pada 

Kasus IPO PT MNC 

Keterbukaan merupakan suatu prinsip yang berlaku secara universal 

dalam pasar modal. Prinsip keterbukaan yang merupakan sesuatu yang mutlak 

hams dapat dilakukan semua pihak yang terlibat dengan kegiatan di pasar 

modal, merupakan suatu kebalikan dengan prinsip atau asas yang dianut 

kalangan perbankan dimana prinsip kerahasiaan bank merupakan ha1 yang 

inutlak untuk ditaati. Keterbukaan dalam pasar modal mempunyai makna 

bahwa menjadi suatu keharusan bagi einiten, perusahaail publik dan pihaklain 

yang tunduk kepada UUPM untuk menginforrnasikan kepada inasyarakat 

dalam waktu yang tepat seluruh informasi material mengenai usahanya atau 

efeknya yang dapat berpengaruh terhadap keputusan pemodal terhadap efek 

yang dimaksud atau harga dari efek tersebut. Adapun yang dimaksud 

informasi material adalah informasi atau fakta-fakta penting yang relevan 

mengenai kejadian, peristiwa, atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek 

pada bursa dan atau keputusan calon investor: atau pihak lain yang 

berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut. Berkenaan dengan 

kewajiban melaksanakan prinsip keterbukaan ini, Pasal 86 ayat (1) UUPM 

menentukan bahwa emiten, perusahaan publik atau pihak lain yang terkait 

wajib menyampaikan informasi penting yang berkaitan dengan tindakan atau 



efek perusahaan tersebut pada waktu yang tepat kepada masyarakat dalam 

bentuk laporan berkala dan laporan peristiwa penting. UUPM menentukan 

bahwa emiten wajib menyampaikan informasi secara lengkap dan akurat. 

Dikatakan lengkap apabila informasi itu utuh, tidak ada yang tertinggal atau 

disembunyikan, disamarkan, atau tidak menyampaikan apa-apa atas fakta 

material. Dikatakan akurat apabila informasi yang disampaikan mengandung 

kebenaran dan ketepatan. Dengan demikian, berdasarkan Pasal 80 ayat (1) 

UUPM informasi yang disampaikan yang tidak mengandung kebenaran dan 

ketepatan digolongkan sebagai informasi yang tidak benar dan menyesatkan. 

Terkait dengan akurasi informasi yang disampaikan kepada masyarakat 

umum, UUPM menentukan bahwa setiap pihak terkait diwajibkan untuk 

mempertanggungjawabkan kerugian yang ditimbulkan akibat penyampaian 

informasi yang tidak benar atau menyesatkan. Berdasarkan Pasal 80 ayat ( 1 )  

UUPM, pihak-pihak yang dapat dimintakan pertanggungjawaban sebagai 

liable person atas pemyataan pendaftaran adalah: 

1. Pihak yang menandatangani Pemyataan Pendaftaran; 

2. Direktur atau Komisaris emiten pada waktu Pemyataan Pendaftaran 

dinyatakan efektif; 

3. Penjamin Pelaksana Emisi Efek; 

4. Profesi Penunjang Pasar Modal atau pihak lain yang memberikan pendapat 

atau keterangan dan atas persetujuannya dimuat dalam Pernyataan 

Pendaftaran. 



Prinsip keterbukaan atau transparansi yang diterapkan dipasar modal 

merupakan suatu bentuk perlindungan kepada masyarakat, mengingat pasar 

modal merupakan tempat bertemunya permintaan dan penawaran dana dalam 

jumlah yang amat besar dan datang dari mana saja untuk kegiatan bisnis. Oleh 

karena itu, prinsip keterbukaan merupakan suatu prinsip yang arnat diperlukan 

bagi investor untuk menyakinkan dirinya mendapatkan informasi yang benar 

dan lengkap. Irsan Nasaruddin dan Indra Surya menyatakan bahwa 

transparansi di pasar modal dapat ditinjau dari aspek substansi dan aspek 

yuridis. Dari aspek substansi, transparansi atau keterbukaan memampukan 

publik untuk mendapatkan akses informasi penting yang berkaitan 

perusahaan. Suatu pasar modal dikatakan fair dail efisien apabila semua 

pemodal memperoleh informasi dalam waktu yang bersamaan disertai kualitas 

informasi yang sama (equal treatment dalam akses informasi).' ' 
Dari sisi yuridis, transparansi merupakan jarninan bagi hak publik 

untuk mendapatkan akses penting dengan sanksi untuk hambatan atau 

kelalaian yang dilakukan perusahaan. Mengenai sanksi hukum, UUPM 

memuat sanksi pidana, sanksi perdata, dan sanksi administrasi. Pengenaan 

sanksi yang termuat dalam UUPM serta penegakan hukum atas stiap 

pelanggaran ketentuan mengenai keterbukaan ini menjadikan pemegang 

saham atau investor terlindungi secara hukum dari parktik-praktik manipulasi 

dalam perusahaan publik.'2 Perlindungan hukum bagi pemegang saharn atau 

investor tersebut, dapat terdiri atas dua bentuk. Bentuk pertama adalah dengan 

I I Irsan Nasamddin, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Kencana Prenada Media 
Group, Jakarta, 2006, hlm. 226. 

I' Bid.,  him. 227. 



memberikan kepastian hukum melalui peraturan perundang-undangan yang 

disertai penegakan hukum. Bentuk kedua adalah jaminan keterbukaan 

informasi. Adanya jaminan keterbukaan informasi akan memberikan pedoman 

bagi calon investor atau pemegang saham untuk mengambil keputusan. 

Secara umum pelaksanaan keterbukaan di pasar modal dilakukan 

dalam 3 (tiga) tahap, yaitu primary market level, secondary market level, dan 

timely disclosure. Pelaksanaan keterbukaan telah dimulai pada saat melakukan 

penawaran umum (primary market level), yang didahului dengan Pernyataan 

Pendaftaran Emisi ke Bapepam dengan menyertakan semua dokumen penting 

yang dipersyaratkan dala~n Peraturan Nomor IX.C.1 tentang Pedoman Bentuk 

dan Isi Pernyataan Pendaftaran, antara lain: Prospektus, Laporan Keuangan 

yang telah diaudit akuntan, Perjanjian Einisi, Legal Opinion, dan dokumen- 

dokuinen lainnya. Keterbukaan, selanjutnya dilaksanakan setelah einiten 

mencatat dan memperdagangkan efeknya di bursa (secondary market level). 

Dalam tahap ini emiten wajib menyampaikan laporan keuangan secara berkala 

dan terus menerus (continuously disclosure) kepada Bapepam dan Bursa, 

termasuk laporan keuangan berkala yang diatur dalam Peraturan Nomor 

X.K.2. Keterbukaan juga dilaksanakan karena terjadinya suatu peristiwa 

penting dan lapomnnya disampikan secara tepat waktu (timely disilosure), 

yakni peristiwa yang dirinci dalam Peraturan Nomor X.K. 1 . I 3  

Dikaji berdasarkan fungsinya, paling tidak ada tiga fungsi keterbukaan 

dalam pasar modal. Pertama, prinsip keterbukaan befingsi memelihara 

- - 

l 3  Ibid, hlm. 229-230. 



kepercayaan publik terhadap pasar modal. Apabila tidak ada keterbukaan 

dalam pasar modal akan dapat menyebabkan investor tidak percaya pada 

mekanisme pasar, sebab prinsip keterbukaan mempunyai peranan penting bagi 

investor sebelum mengambil keputusan untuk melakukan investasi. Melalui 

keterbukaan akan terbentuk suatu penilaian (judgment) terhadap investasi, 

yang dapat menentukan pilihan secara optimal terhadap portofolio mereka. 

Makin jelas informasi perusahaan, keinginan investor untuk melakukan 

investasi akan semakin tinggi. Sebaliknya ketiadaan atau kekurangan 

informasi akan dapat ~nenimbulkan ketidakpastian dan ketidak percayaan 

investor untuk melakukan investasi melalui pasar modal. Kedua, prinsip 

keterbukaan berhngsi untuk lnenciptakan mekanisme pasar yang efisien. 

Filosofi ini didasarkan atas konstruksi pemberian infonnasi yang secara penuh 

akan menciptakan pasar lnodalyang efisien di mana harga saham secara penuh 

merupakan refleksi dari seluruh informasi yang tersedia. Dengan demikian 

prinsip keterbukaan berperan untuk meningkatkan penyediaan informasi yang 

benar agar dapat ditetapkan harga pasar yang akurat. Hal ini penting, oleh 

karena secara kenyataan pasar modal merupakan lembaga keuangan 

beroperasi berdasarkan informasi. Ketiga, prinsip keterbukaan penting untuk 

mencegah p&ipuan. Fungsi prinsip keterbukaan mehbuat pinsip keterbukaan 

menjadi fokus sentral pasar modal. Undang-undang Pasar Modal yang 

mengatur kewajiban pelaksanaan prinsip keterbukaan menentukan investor 

dan pelaku bursa lainnya memiliki informasi yang cukup dan akurat untuk 

mengambil suatu keputusan Untuk mendukung penerapan prinsip keterbukaan 



di pasar modal, Bapepam menerbitkan sejumlah peraturan yang bertujuan 

untukmenciptakan suatu pasar modal yang efisien dan efektif dan hams ditaati 

oleh setiap perusahaan yang telah melakukan penawaran umum (go public). 

Peraturan-peraturan tersebut, antara lain: 

1. Peraturan Nomor VIII.G.7. tentang Pedoman penyaJian Laporan 

Keuangan. 

2. Peraturan Nomor X.K.2 tentang Kewajiban Penyampaian Laporan 

Berkala. 

3. Peraturan Nomor X.K.5 tentang Keterbukaan Informasi bagi Emiten atau 

Perusahaan-Perusahaan Yang Dimohonkan Pailit. 

4. Peraturan Nomor 1X.H. 1 tentang Pengambilalihan Perusahaan Terbuka. 

5. Peraturan Nomor 1X.E. 1 tentang Penawaran Tender. 

6. Peraturan Nomor X.K.4 tentang Laporan Realisasi Penggunaan Dana 

Hasil Penawaran Umum. 

7. Peraturan Nomor IX.E.l tentang Benturan Kepentingan Transaksi 

Tertentu. 

8. Peraturan Nomor X.K.1 tentang Keterbukaan Informasi yang Harus 

Segera Diumumkan kepada Publik. 

9. ~ k a t u r a n  ~ o m o r  1X.1.1 tentang ~ e n c & a  dan ~elaksana Rapat Umum 

Pernegang Saham. 

10. Peraturan Nomor IX.C.3 tentang Pedoman Menngenai Bentuk d a .  Isi 

Prospektus dalam Rangka Penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu 

(HMETD). 



UUPM dan sejumlah peraturan yang berkaitan dengan pasar modal 

merupakan instrumen yuridis untuk mewujudkan pasar modal yang 

terorganisasi dengan baik. Menurut Irvan Nasution dan Indra Surya, 

keterbukaan merupakan prinsip dari Good Corporate Governance yang 

diakomodasi kan ke dalam peraturan perundang-undangan di bidang pasar 

modal. Lebih lanjut dijelaskan Irvan Nasution dan Indra Surya, pedoman 

Good Corporate Governance ref 4.0 memasukkan prinsip keterbukaan yang 

mensyaratkan ketepatan waktu dan akurasi informasi. Perseroan wajib 

menyampaikan informasi penting dalam laporan berkala dan laporan peristiwa 

penting perseroan kepada pemegang saham dan instansi pemerintah yang 

terkait sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku secara tepat 

waktu, akurat, jelas, dan objektif.I4 Dengan demikian, ada relevansi antara 

iklim keterbukaan yang berkembang di pasar modal dengan kondisi objektif 

suatu perusahaan dimana iklim keterbukaan yang diterapkan dalam pasar 

modal menuntut keharusan pengelolaan perusahaan secara baik bagi 

perusahaan-perusahaan yang akan masuk ke pasar modal. 

Menurut Indra Surya dan Ivan Yustiavandana, peraturan perundang- 

undangan di bidang pasar modal juga sangat terkait dengan implementasi 

prinsi&prinsip good corporate gover&nce, &lain hukum perusahaan. UUPM 

juga memuat peraturan yang berkaitan dengan good corporate governance, 

terutama dalam kaitannya dengan prinsip disclosure (keterbukaan). 

Pengaturan tersebut terutama termuat dalam Bagian Kelima, Pasal 82-84, 

l4 Ibid, hlm. 236. 



yakni mengenai Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu, Benturan Kepentingan, 

Penawaran Tender, Penggabungan, Peleburan dan pengambilalihan.'5 

Dalam laporan Organization for Economic Cooperation and 

Development (OECD) telah membuat suatu laporan mengenai prinsip-prinsip 

urnum pengelolaan perusahaan (corporate governance) berdasarkan 

pandangan sektor swasta dengan menitik beratkan pada "apa yang diperlukan 

oleh suatu pengelolaan untuk menarik modal." Dalam laporan tersebut 

disebutkan bahwa intervensi dalarn masalah pengelolaan perusahaan akan 

menjadi cara yang paling efektif dalam rangka menarik modal, jika intervensi 

tersebut terfokuskan pada empat bidang. Salah satu bidang tersebut adalah 

bidang keterbukaan (transparency) yang sekaligus menjadi salah satu prinsip 

pengelolaan perusahaan, di sarnping prinsip-prinsip lainnya, seperti keadilan 

(fbirness), pertanggungjawaban (accountability), dan tanggung jawab 

(responsibility). l6 

Dalam prinsip keterbukaan tersebut dinyatakan, bahwa "kerangka 

pengelolaan perusahaan harus dapat memastikan bahwa pengungkapan 

infomasi yang akurat atau tepat diadakan berkaitan dengan materi yang 

menyangkut perusahaan, termasuk situasi keuangan, kinerja, kepemilikan, dan 

kepemimpinan suatu perus&aan." Berdasarkan uraian-uraian di atas, secara 

umum dapat disebutkan bahwa keterbukaan merupakan prinsip dasar yang 

dianut secara universal dan berlaku secara mutlak di pasar modal. Sebagai 

I5 Indra Surya dan Ivan Yustiavandana, Penerapan Good dengan Lembaga Kajian Pasar 
Modal dan Keuangan (LKPMK), Fakultas Hukum UI, Jakarta, 2006, hlm. 116. 

l6 Corporate Governance Mengesampingkan Hak-hak Istimewa Demi Kelangsungan 
Usaha, Penerbit Kencana Prenada Media Group. 



pasar yang mempertemukan pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang 

menawarkan dana, pasar modal dikelola secara profesional dengan 

mengedepankan keterbukaan untuk mempermudah akses bagi semua pihak 

yang berkepentingan dengan kegiatan pasar modal. Dengan demikian, dapat 

dipahami bahwa penerapan prinsip keterbukaan di pasar modal sesungguhnya- 

bertujuan untuk: 

1. Memberikan perlindungan hukum bagi semua pihak yang berkepentingan 

dengan pasar modal terutama bagi calon investor (pemodal). 

2. Memberikan informasi seluas-luasnya bagi semua pihak yang 

berkepentingan dengan pasar modal sebagai dasar pertimbangan 

pengembilan suatu keputusan . 

3. Meningkatkan kepercayaan publik kepada pasar modal, ha1 ini didasarkan 
. . 

pemikiran bahwa aktivitas pasar modal sangat bergantung pada tingkat 

kepercayaan masyarakat, sehingga untuk menumbuhkan kepercayaan 

diberikan ruang seluas-luasnya untuk mendapat informasi di pasar modal. 

Keterbukaan di pasar modal tidak hanya berorientasi pada kepentingan 

perlindungan hukum pemodal (investor) tetapi juga dapat menjadi suatu 

instrurnen yuridis bagi upaya membangun perusahaan yang sehat dengan 

pengelolaan yang b i k .  ~ a d a  akhirnya pengelolaan perusahaan yang baik 

dapat mempengaruhi kemampuan suatu perusahaan untuk menarik penanaman 

modal. 

Pada saat perusahaan melakukan penawaran umum brimary market 

level), didahului dengan Pernyataan Pendafiaran Emisi ke Bapepam dengan 



menyertakan semua dokumen penting yang dipersyaratkan dalam Peraturan 

Nomor IX.C.1 tentang Pedoman Bentuk dan Isi Pernyataan Pendaftaran, 

dimana salah satu dokumen tersebut adalah prospektus. Prospektus, menurut 

Pasal 1 butir 26 UUPM adalah setiap informasi tertulis sehubungan dengan 

penawaran umum dengan tujuan agar pihak lain membeli efek. 

Prospektus, sebagai dokumen yang disyaratkan bagi. perusahaan dalam 

penyampaian pernyataan pendaftaran berisikan antara laintentang latar 

belakang, kondisi keuangan, status hukum, kekayaan, risiko, dan rencana- 

rencana untuk masa yang akan datang yang dimiliki oleh perusahaan. 

Secara umum, prospektus dapat dibedakan atas 3 (tiga) macarn, yaitu: 

1. Prospektus awal (preliminary/redherring prospectus) yang diterbitkan 

dalam rangka penawaran awal (book building). 
. . 

2. Prospektus Ringkas (iklan). 

3. Prospektus Lengkap (cetakan). 

Prospektus harus kredibel. Artinya, segala isinya dapat 

dipertanggungjawabkan kebenarannya. Jajaran Direksi dan Komisaris 

bertanggung jawab penuh untuk menjamin kebenaran materi informasi yang 

disampaikan kepada pemegang saham dan masyarakat luas. UUPM 

menentukan'bahwa s&iap prospektus dilarang rnemuat keterangan yang tidak 

benar tentang fakta material atau tidak memuat keterangan yang benar tentang 

fakta material yang diperlukan agar prospektus tidak memberikan gambaran 

yang menyesatkan. Untuk mengkaji kedudukan prospektus dalam aspek 

hukum, hams dicermati kembali pengertian prospektus sebagaimana 



disebutkan dalam Pasal 1 butir 26 UUPM, bahwa prospektus adalah setiap 

informasi tertulis sehubungan dengan penawaran urnum dengan tujuan agar 

pihak lain membeli efek. Ada dua ha1 yang dapat dikritisi dari rumusan ini, 

pertama, bahwa prospektus itu halukatnya adalah informasi yang disampaikan 

kepada masyarakat umum secara tertulis. Kedua, adalah rumusan bentuk 

tertulis dari prospektus dalam kacamata hukum adalah untuk lebih jelas 

mengukur apakah informasi yang disampaikan kepada masyarakat itu 

merupakan keterangan yang benar atau tidak benar. Bentuk tertulis dapat 

menjadi alat bukti manakala terjadi tuntutan hukum oleh seseorang yang 

merasa dirugikan atas keterangan yang dianggapnya tidak benar. Berdasarkan 

ha1 tersebut, dalam perspektif hukum, prospektus merupakan suatu dokumen 

resmi atau sah yang diterbitkan suatu perusahaan yang berisikan informasi 

mengenai perusahaan tersebut sehubungan dengan penawaran umum dengan 

maksud untuk mempengamhi bagi siapa saja untuk membeli efek. Sebagai 

suatu bentuk informasi, menjadi suatu keharusan isi prospektus bersifat akurat 

dan memberikan gambaran utuh. Pengingkaran terhadap ketentuan ini 

berrnakna perbuatan penyesatan informasi kepada masyarakat. Sejalan dengan 

ini, sebagaimana dikemukakan di atas bahwa berdasarkan UUPM, prospektus 

dilar.ang memuat keterangan yang tidak benar tentang fakta material atau tidak 

memuat keterangan yang benar tentang fakta material yang diperlukan agar 

prospektus tidak memberikan gambaran yang menyesatkan. 

Berdasarkan pemaharnan tersebut, berarti prospektus memiliki 

kedudukan dan konsekuensi hukum, terkait kebenaran informasi yang dimuat 



dalam prospektus. Oleh karena itu, UUPM menekankan bahwa jajaran direksi 

dan komisaris bertanggung jawab penuh untuk menjamin kebenaran materi 

informasi yang disampaikan kepada pemegang saham danmasyarakat luas. 

Artinya, apabila informasi yang dimuat dalarn prospektus adalah salah, tidak 

akurat dan menyesatkan, direksi dan komisaris mempunyai kewajiban hukum 

untuk mempertanggungiawabkannya. Sekaligus merupakan pihak yang hams 

bertanggung jawab, apabila atas kesalahan informasi dalam prospektus 

tersebut, ada pihak-pihak yang merasa ditipu atau dirugikan oleh informasi 

tersebut melakukan gugatan hukum. 

Oleh karena prospektus memiliki konsekuensi yuridis, maka 

sepatutnya pembuatan prospektus dilakukan secara cermat dan 

mempertimbangkan akurasi substansi. Untuk memberikan gambaran yang 

baik tentang perusahaan dalam prospektus, perlu terlebih dahulu direksi dan 

komisaris menata pengelolaan perusahaanya secara baik sebelum "go publik". 

Proses IPO MNC telah memenuhi prinsip keterbukaan yang diatur 

dalam Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 dengan secara jelas dan berulang 

kali mencantumkan mengenai kepemilikan atas 75% saham MNC TV. 

Pencantuman kepemilikan tersebut dilakukan pada prospektus ringkas IPO 

MNC yang terdapat pada harian Seputar Indonesia tanggal 14 Juni 2007 dan 

juga pada media lainnya yang secara berulang kali dilakukan dan tidak 

terdapat satupun keberatan yang diajukan pihak manapun juga (termasuk 

tuntutan ke Pengadilan) terhadap proses IPO MNC tersebut. 



Selama proses penawaran umum, selain tidak a d ~ y a  keberatan pada 

proses IPO MNC, faktanya sengketa yang diajukan SHR ke pengadilan 

JakPus pada 1 1 Januari 2010 tersebut tidak menturut sertakan MNC sebagai 

pihak yang tergugat maupun turut tergugat sehingga tidak adanya suatu fakta 

material mengenai keadaan perusahaan MNC yang luput dari prospektus 

MNC pada saat IPO yang dapat menjadi alasan pengajuan pembatalan 

Peraturan Bapepem-LK IX.A.2 mengenai tata cara penawaran umum 

dikatakan bahwa dari saat sebelum pernyataan efektif hingga selesainya 

proses IPO apabila ada pihak berkeberatan dengan proses IPO tersebut dapat 

memintakan keberatan kepada Bapepam-LK. Namun apabila lewat dari waktu 

tersebut suatu pembatalan tidak dapat dilakukan karena berkaitan dengan 

perlindungan investor kecil. Oleh karena itu gugatan Abdul untuk 
. . 

membatalkan IPO MNC tidak dapat dikabulkan. 

Pihak-pihak yang merasa dirugikan atas suatu kejadian di Pasar Modal 

terlebih dahulu hams membuat laporan kepada Bapepam untuk dilakukan 

langkah pemeriksaan oleh Bapepam, sekiranya dari hasil pemeriksaan 

Bapepam terdapat pelanggaran Undang-Undang Pasar Modal, maka tuntutan 

ganti rugi dapat diajukan ke Bapepam (Penjelasan Pasal 100 ayat(2) UUPM 

atau ke Pengadilan Negeri (Pasal 80 ayat (4) dan Pasal 1 1 1 UUPM). Dari 

kasus gugatan yang diajukan oleh investor dalam kasus ini, dimana salah satu 

tuntutannya adalah pembatalan suatu Penawaran Umurn yang telah berjalan di 

tahun 2007 dan baru dilakukan gugatan di tahun 201 1, W Pasar Modal 

maupun peraturan pelaksananya tidak mengatur ha1 mengenai pembatalan 



Penawaran Umum yang telah lewat namun yang ada adalah pernbatalan suatu 

Pendaftarm (Pasal 102 ayat (2) UUPM). 

Menurut Penulis suatu Penawaran Umum yang telah masuk ke Bursa 

Efek dan telah diperdagangkan di lantai bursa maka tidak dapat dilakukan 

pembatalan atas Penawaran Umum yang telah dilakukan karena sudah sesuai 

memenuhi persayaratan-persyaratan yang telah ditetapkan dan melewati 

tahapantahapan yang ditentukan dengan dernikian dikatakan sah sesuai hukum 

pasar modal dan transaksi saham yang dilakukan sudah berpindah-pindah dari 

satu investor awal pada saat penawaran umum ke investor lainnya melalui 

transaksi jual-beli saham di dalam lantai bursa di Bursa Efek Indonesia 

menjadi faktor yang sangat kompleks bilamana terjadi pembatalan suatu 

penawaran umum. 
. - 

C. Sikap BAPEPAM dalam Menyelesaikan Pelanggaran Prinsip 

Keterbukaan Kasus PT. MNC 

Bapepam bukan lembaga yudikatif jadi tidak bisa menyidangkan 

perkara PT. MNC. Bapepam fungsinya hanya mengawasi dan menyidik 

proses pasar modal dan tanpa disertai kewenangan yudikatif di dalamnya, 

selain itu Bapepam merupakan lembaga yang berada di bawah Menteri 

Keuangan dan itu berarti merupakan lembaga eksekutif Selain itu, objek 

gugatan bukan menyangkut pembatalan surat keputusan yang ditetapkan oleh 

Bapepam melainkan perbuatan melawan hukum yang dilakukan para Tergugat 

dengan tidak mengumumkan prospektus saham MNCN terkait sengketa 



saham TPI yang mempengaruhi harga saham. Dengan demikian sangat jelas 

tergambar bahwa apa yang menjadi dasar gugatan adalah hal-ha1 keperdataan 

yang merupakan wewenang Peradilan Umum dalam ha1 ini Pengadilan 

Negeri. 

Pihak Penggugat dalam kasus ini melakukan gugatan secara perdata 

melalui Pengadilan Negeri Jakarta Pusat dengan materi gugatan pada intinya 

adalah untuk mempermasalahkan Proses Penawaran Umum yang diperluas 

dengan tuntutan untuk pembatalan atas Penawaran Umum Perdana, 

Pencabutan izin-izin usaha para Penjamin Emisi Pelaksana, Penjamin Emisi 

maupun Konsultan Hukum Pasar Modal serta adanya tuntutan ganti kerugian 

atas Perbuatan Melawan Hukum yang dilakukan oleh Para Tergugat secara 

bersama-sama atas kerugian yang diderita oleh Penggugat berdasarkan Pasal 

1 365 KUHPerdata. 

Kewenangan mengadili secara absolut/kompetensi absolut atau 

kewenangan mutlak adalah menyangkut pembagian kekuasaan (kewenangan) 

mengadili antar lingkungan Peradilan. Tugas Pokok Pengadilan Negeri diatur 

dalam Pasal 50 UU No. 2 Tahun 1986 sebagaimana dirubah dengan UU RI 

No. 8 Tahun 2004 tentang Perubahan Kedua atas UU No. 2 Tahun 1986 

tentang Peradilan Umum bahwa "Pengadilan Negeri bertugas benvenang 

memeriksa, memutus dan menyelesaikan perkara perdata dan pidana ditingkat 

pertama". 

Dengan ketentuan diatas, dengan dernikian Pengadilan Negeri Jakarta 

Pusat berwenang mengadili perkara perdata (Perdata umum dan Perdata 



khusus), kecuali kewenangan tersebut diatur dalam undang-undang menjadi 

kewenangan Peradilan lain atau lembaga Extra Judicial berdasarkan yurisdiksi 

khusus yang diberikan oleh Undang-undang. Hal lain mengenai kewenangan 

Pengadilan Negeri Jakarta Pusat adalah adanya gugatan Perbuatan Melawan 

Hukum (PMH) yang mencakup ganti rugi di bidang Pasar Modal dalarn 

payung Pasal 1 365 KUHPerdata yang absolut menjadi kewenangan dari 

Pengadilan Negeri untuk memeriksa dan mengadilinya. 

Bapepam sebagai salah satu Badan yang ada dibawah organisasi 

Kementrian Keuangan Republik Indonesia merupakan penyelenggara Negara, 

sehingga keputusan-keputusan yang dibuatnya adalah merupakan Keputusan 

Tata Usaha Negara (KTUN). Dalam perkara ini terdapat permintaan kepada 

Pengadilan 1Vegeri untuk membatalkan surat Pernyataan Pernyataan Efektif 

N0.S-2841lBLi2007 tertanggal 13 Juni maupun pencabutan izin dari para 

Perusahaan Penjarnin Pelaksana Emisi maupun Penjamin Emisi serta Surat 

Tanda Terdafiar Konsultan Hukum dari masing-masing Tergugat. Surat-surat 

yang dikeluarkan tersebut diatas merupakan suatu Keputusan Tata Usaha 

Negara yang sebagaimana diatur dalam Pasal 1 ayat (3) UU Peradilan Tata 

Usaha Negara. Lengkapnya Pasal 1 ayat (3) UU PTUN menyatakan sebagai 

berikut: "Keputusan Tata Usaha Negara yang berisi tindakan hukum Tata 

Usaha lVegara yang berdasarkan peraturan perundangan yang berlaku, yang 

bersifat konkret, individual dan final, yang menimbulkan akibat hukum bagi 

sesesorang atau badan hukum perdata. Dengan definisi tersebut jelas bahwa 

Pernyataan Efektif maupun Surat Izin usaha dan Surat Tanda Terdaftar 



Konsultan Hukum merupakan suatu Keputusan Tata Usaha Negara yang 

menjadi domain Peradilan Tata Usaha Negara. 

Pasal 134 HIR menyatakan bahwa "jika perselisihan suatu perkara 

tidak masuk kekuasaan pengadilan negeri, maka setiap waktu dalam 

pemeriksaaan perkara itu dapat dirninta supaya hakim menyatakan dirinya 

tidak berkuasa dan hakim wajib pula mengakui karena jabatannya". Dalarn 

perkara ini terdapat dua ha1 yaitu adanya kewenangan perdata yang dirniliki 

oleh Pengadilan Negeri namun kewenangan tersebut tidak bersifat mutlak 

bilamana ada Undang-Undang yang telah memberikan kewenangan khusus 

kepada Peradilan lain atau lembaga Extra Judicial. UU Pasar Modal telah 

memberikan kewenangan kepada Bapepam untuk melakukan perneriksaan dan 

memberikan sanksi atas adanya pelanggaran yang dilakukan oleh para pihak 

yang terlibat di Pasar Modal, adapun untuk keberatan atas adanya putusan- 

putusan Bapepam yang berhubungan dengan surat-surat yang 

dikeluarkannanya, maka lembaga Peradilan yang tepat adalah Peradilan Tata 

Usaha Negara, karena surat-surat yang dikeluarkan oleh Pejabat Bapepam 

merupakan suatu Keputusan Tata Usaha Negara. 

Pada kasus ini, Bapepam merupakan lembaga yang ditunjuk oleh 

Undang-Undang Pasar Modal dalam melakukan penyelesaian s&keta yang 

timbul di Pasar Modal. Adapun demikian Bapepam dapat pula menetapkan 

syarat dan atau mengizinkan dilakukannya penyelesaian tertentu atas kerugian 

yang ditimbulkan dari kegiatan yang merupakan pelanggaran terhadap 

Undang-Undang Pasar Modal dan atau peraturan pelaksanaanya. 



Penyelesaian dimaksud antara lain adalah berupa penyelesaian secara 

perdata diantara pihak yang dapat diajukan ke Bapepam ataupun melalui 

Pengadilan Negeri (Penjelasan Pasal 100 ayat (2) dan Pasal 80 ayat (4) serta 

Pasal 1 11). 

Penggugat dalam gugatannya menuntut ganti kerugian berdasarkan 

Perbuatan Melawan Hukum yang telah dilakukan oleh Para Tergugat sehingga 

Penggugat dirugikan atas investasinya dalam saham PT. MNC yang dibelinya, 

yang menurut Penggugat akibat adanya Prospektus yang menyesatkan dengan 

tidak mengungkapkan adanya Fakta Material mengenai sengketa antara pihak 

PT. MNC dengan pihak lain dalam kasus kepemilikan PT. TPI. Dalam 

tuntutannya pihak Penggugat meminta ganti kerugian secara tanggung renteng 

kepada seluruh Para Tergugat sebesar Rp.30.020.7 1 2.000,OO (tiga puluh iniliar 

dua puluh juta tujuh ratus dua belas ribu rupiah). 

Dalam kasus Perbuatan Melawan Hukum, maka Penggugat 

menggunakan Pasal 1365 KUH Perdata jo Pasal 80 ayat (1) jo pasal 105 jo 

Pasal 111 Undang-Undang Pasar Modal. Pada Pasal 1365 KUHPerdata 

menentukan bahwa tiap perbuatan melawan hukum yang mengakibatkan 

kerugian pada orang lain, mewajibkan orang yang melakukan perbuatan 

tersebut untuk mengganti kerugian.17 

17 R.Soebekti dan R. Tjitrosudibyo, Kitab Undang-Undang Hukum Pel-data, PT. Pradnya 
Paramita, Jakarta, 2003, hlm. 346. 

1 07 



S yarat-s yarat yang hams ada untuk menentukan suatu perbuatan 

sebagai perbuatan melawan hukum haruslah mernenuhi unsur-unsur sebagai 

berikut: '' 
1. Harus ada perbuatan, yang dimaksud dengan perbuatan ini baik yang 

bersifat positif maupun yang bersifat negatif, artinya setiap tingkah laku 

berbuat atau tidak berbuat. 

2. Perbuatan tersebut hams melawan hukum. 

3. Ada kerugian. 

4. Ada hubungan sebab akibat antara perbuatan melawan hukum itu dengan 

kerugian. 

5. Ada kesalahan Cfraud). 

Penggunaan pennintaan ganti kerugian yang diajukan oleh Penggugat 

dengan mengunakan dalil Perbuatan Melawan Hukum ini, dapat diajukan 

kepada Pengadilan Negeri Jakarta Pusat kepada Para Tergugat,bilamana 

Penggugat melakukan terlebih dahulu langkah meminta kepada Bapepam 

untuk melakukan pemeriksaaan atas pelanggaran proses Penawaran Umum 

PT.MNC (Pasal 2 PP No.46 Tahun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaaan di 

Pasar Modal), setelah pihak Bapepam menentukan adanya pelanggaran 

terhadap Undang-Undang Pasar Modal, maka penggugat sebagai pihak yang 

dirugikan barulah dapat mengajukan ganti rugi ke Bapepam atau ke 

Pengadilan Negeri. 

'' Rosa Agustina, Perbuatan Melawan Hukum, Program Pasca Sajana Universitas 
Indonesia, Jakarta, 2003, hlm. 37. 



Dengan demikian maka hasil pemeriksaan dari Bapepam selaku 

Pengawas Pasar Modal setelah melakukan pemeriksaan atas laporan investor 

hams dapat membuktikan bahwa PT. MNC selaku emiten telah memenuhi 

unsur-unsur perbuatan melawan hukum seperti tersebut diatas, sehingga 

dengan demikian pihak Bapepam akan membantu kepada pihak yang 

dirugikan untuk melakukan tuntutan ganti rugi seperti yang telah diatur dalam 

Undang-Undang Pasar Modal dan menggunakan Pasal 1365 KUHPerdata. 

Mengenai besarnya ganti kerugian yang dituntut oleh Penggugat, maka 

pada Pasal 1365 KUHPerdata tidak mengatur lebih lanjut mengenai ganti 

kerugian tersebut. Selanjutnya Pasal 1371 ayat (2) KUHPerdata memberikan 

sedikit pedoman untuk itu dengan menyebutkan "Juga penggantian kerugian 

ini dinilai menurut kedudukan dan kemampuan kedua belah pihak, dan 

menurut keadaan". Pedoman selanjutnya dapat ditemukan pada Pasal 1372 

ayat (2) KUHPerdata yang menyatakan; "Dalam menilai satu dan lain, Hakim 

hams memperhatikan berat ringannya penghinaan, begitu pula pangkat, 

kedudukan dan kernampuan kedua belah pihak dan pada keadaan". 

Dalam hukum perdata dapat dipersoalkan apakah ada perbedaan 

pengertian antara kerugian sebagai akibat suatu perbuatan melawan hukum 

disatu pihak dan kerugian sebagai akibat tidak terlaksananya suatu perjanjian 

dilain pihak. Pasal 1365 KUHPerdata menamakan kerugian akibat melawan 

hukum sebagai "scade" (rugi) saja, sedangkan kerugian akibat wanprestasi 



oleh Pasal 1246 KCTHPerdata dinamakan "Kosten. scaden en interessen" 

(biaya, kerugian dan bunga).I9 

Dengan demikian Penggugat yang mendasarkan gugatan pada Pasal 

1365 KUH Perdata sekali-kali tidaklah dapat mengharapkan, bahwa besarnya 

kerugian akan ditentukan oleh undang-undang telah menjadi yurispudensi 

yang tetap. Mahkamah Agung Indonesia dalam putusan R. Soegiyono 

melawan Walikota Kepala Daerah Tingkat I1 Kota Madya Blitar 

No.6 10WSipl1968 tanggal 23 Mei 1970, memuat pertimbangan antara lain 

sebagai berikut: "Meskipun tuntutan ganti kerugian jumlahnya dianggap tidak 

pantas sedang penggugat mutlak menuntut sejumlah itu, hakim benvenang 

untuk menetapkan berapa pantasnya harus dibayar, ha1 ini tidak melanggar 

Pasal 178 ayat (3) HIR (ex aeque et b~no) . "~"  Hakim benvenang untuk 

menentukan berapa pantasnya hams dibayar ganti kerugian, sekalipun 

penggugat menuntut ganti kerugian dalam jumlah yang tidak pantas. 

Berdasarkan analis yang telah dilakukan oleh penulis, maka terlihat 

bahwa Penggugat dalam ha1 ini diwakili oleh kuasa hukumnya dalam 

penyusunan gugatan terlampau prematur dan tidak mendalami terlebih dahulu 

mengenai peraturan Perundang-undangan di bidang Pasar Modal, yaitu 

Undang-Undang No. 8 ~ a h u n '  1995, maupun Undang-Undang tentang 

Peradilan Tata Usaha Negara yaitu Undang-Undang Nomor 5 Tahun 1986 

jo.Undang-Undang Nomor 9 Tahun 2004 tentang Peradilan Tata Usaha 

Negara, termasuk kewenangan Bapepam dalam menyelesaikan pelangggaran 

l 9  Ibid, hlm.5 1 .  
' O  Ibid, hlm 53. 



dalam hukum pasar modal, sehingga gugatan Penggugat memasukan gugatan 

mengenai pencabutan izin-izin yang dikeluarkan oleh Pejabat Tata Usaha 

Negara dalam ha1 ini Bapepam dan juga tuntutan ganti kerugian yang 

kesemuanya diajukan kepada Pengadilan Negeri Jakarta Pusat. Dengan 

kondisi gugatan seperti ini maka dengan mudah gugatan Penggugat dapat 

dikalahkan sebelum menyentuh kemateri perkara dengan dalil bahwa 

Pengadilan Negeri tidak benvenang mengadili perkara karena alasan 

kompetensi mengadili perkara, dimana Bapeparn memililu kewenangan 

atributif dari Undang-Undang Pasar Modal. 



BAB IV 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan, maka penulis dapat 

memberikan kesimpulan sebagai berikut: 

1. Prinsip keterbukaan berdasarkan peraturan perundang-undangan di bidang 

Pasar Modal terkait dengan pelaksaanaan IPO PT MNC telah memenuhi 

seluruh persyaratan administrasi untuk pelaksanaan suatu Penawaran 

Umum dan telah disetujui oleh Bapepam dalam surat keputusan 

Pernyataan Efektif dari Bapepain LK N0.S-2841/BL/2007 tanggal 13 Juni 

2007 dan tanpa adanya catatan yang inengindikasikan adanya kekurangan 

doku~nen yang dipersyaratkan dalam pengajuan Pernyatan Pendaftaran. 

Dengan demikian maka PT. NlNC dapat melakukan proses Penawaran 

Umum kepada publik. 

2. Proses IPO MNC telah memenuhi prinsip keterbukaan yang diatur dalam 

Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 dengan secara jelas dan berulang kali 

mencantumkan mengenai kepemilikan atas 75% saham MNC TV. 

~encantumanke~ernilikan tersebut dilakukan pada piospektus.ringkas 1PO 

MNC yang terdapat pada harian Seputar Indonesia tanggal 14 Juni 2007 

dm juga pada media lainnya yang secara berulang kali dilakukan dan tidak 

terdapat satupun keberatan yang diajukan pihak manapun juga (termasuk 

tuntutan ke Pengadilan) terhadap proses IPO MNC tersebut. 



BAPEPAM berflungsi sebagai regulator dan juga mempunyai tanggung 

jawab sesuai undang-undang untuk melakukan penyelidikan terhadap 

kasus-kasus yang dilaporkan maupun kasus yang tidak dilaporkan. Dalam 

IPO PT.MNC penggungat menggugat bukan menyangkut pembatalan 

surat keputusan yang ditetapkan oleh Bapepam melainkan perbuatan 

melawan hukum yang dilakukan para Tergugat dengan tidak 

mengumumkan prospektus saharn MNCN terkait sengketa saham TPI 

yang mempengaruhi harga saham. 

B. Saran 

1. Bapeparn perlu memberikan Informasi Tata Cara Penyelesaian Sengketa 

kepada masyarakat untuk selnua yang berhubungan dengan proses 

Penawaran Umum, ha1 ini agar diketahui oleh para investor dan 

merupakan bentuk perlindungan bagi calon investor yang akan 

menanamkan modalnya dengan membeli saham pada pasar perdana dari 

suatu saham yang ditawarkan dalam Penawaran Umum. Dengan adanya 

informasi Tata Cara Penyelesaian Sengketa ini, masyarakat investor tidak 

perlu melakukan tindakan melakukan gugatan secara langsung melalui 

~ e n ~ a d i l a n  tetapi terlebih dahulu melaporkah ke pihak Bapeparn untuk 

diselidiki dan diarnbil langkah-langkah hukum yang diperlukan untuk 

penyelesaian sengketa tersebut. Adapun media informasi ini dapat 

diternpatkan di situs Bapepam yang dapat diakses secara online dengan 

menggunakan skema yang menggambarkan langkah-langkah dalam 



membuat laporan oleh investor, serta nomor hotline dan email khusus 

untuk bagian yang dapat dihubungioleh investor. 

2. Bapepam sebagai lembaga yang diberikan kewenangan yang luas dan juga 

bertugas melindungi investor pasar modal, diharapkan dapat memberikan 

jawaban secara terbuka kepada masyarakat mengenai langkah-langkah 

hukum yang diambil oleh Bapepam atas gugatan yang berkaitan dengan 

proses Penawaran Umum, dengan demikian investor dapat mendapatkan 

kepastian terhadap modal yang telah diinvestasikan, adapun cara yang 

dapat dilakukan oleh Bapepam adalah melalui buletin yang dibuat oleh 

Bapepam dan juga menggunakan situs internet pada website Bapepam ada 

bagian khusus yang memberikan informasi mengenai tindakan-tindakan 

oleh Bapepam atas gugatan-gugatan yang berkaitan dengan penawaran 

umum. 

3. Bapepam perlu membuat pengaturan lebih rinci mengenai sanksi-sanksi 

yang lebih tegas atas pelanggaran prinsip keterbukaan khususnya 

pelanggaran dalam infonnasi yang menyesatkan mengenai fakta material 

yang dituliskan atau tidak dituliskan dalam prospektus seperti dalam 

bentuk tabel jenis pelanggaran dan nilai sanksi yang akan dijatuhkan 

' dalam ikuran batasan minimal dan maksimai untuk setiap pelanggaran. 

Dengan adanya pengaturan sanksi yang lebih rinci dan tegas diharapkan 

dapat membantu untuk mencegah terjadinya pelanggaran atas prinsip 

keterbukaan dalam suatu penawaran umum ataupun setelah masa 

penawaran umurn. Bentuk sanksi ini dibuat dalam suatu Keputusan Ketua 



Bapepam .yang dapat dilakukan revisi secara terus menerus untuk 

perbaikan sebagai suatu bentuk perlindungan bagi investor. 
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