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ABSTRAK

Dalam rangka mensrapkan teknologl efek yang mutakhlr, BE.J tidak hanya menggunakan
sistem yang hanya mengakomodir operasional perdagangan efex saja, tetapi juga penga-
wasan dan keamanan terhadap pelaisanaan perdagangan efek tersebut. Hal ini karena
dengan teknologi saja belum tentu cukup menjamin adanya sebuah pasar yang efisien,
wajar dan teratur. Pengawsasan perdagangan di bursa merupakan cara untuk menjamin
adanya periindungan terhadap investor publix. Sefain itu juga penegakan peraturan yang
ada harus dilakukan secara konsisten oleh otoriter pasar modal agar keglatan pasar modal
bisa berjalan dengan lebih transparan, wajar dan adl (fair).

Pendahuluan

Pasar modal adalah mekanisme pasar
yang mempettemukan pihak-pihak yang
mempunyai kelebithan dana dengan pihak-
pihak yang lain yang membutuhkan dana
dalam jangka panjang secara terorganisir.
Secara ymum pasar modal dapat dikete-
gorikan kedalam dua segmen pasar yang
tordini atas pasar perdana dan pasar sekun-
dor. Pasar perdana adalah mekanisme
penawaran langsung dari emiten kepada
pemodal melalul parusahaan efek sebagal
penjamin emisi dan/atau agen penjual ke-
pada pemodal atau aklivitas perdagangan
di Bursa Efek merupakan mekanisme yang
mempertemukan penawaran jual dan per-
mintaan beli efek dari dan diantara pemodal.

Bursa Efek Jakarta, seperti halnya efek
di negara lain, dikembangkan guna mem-
pertemukan dua kebutuhan, yaitu kebutuhan
emiten (perusahaan yang mencatatkan dan
menjual efeknya di Bursa) dan Pemodal
(perorangan atau institusi yang bermaksud
menanamkan dananya secara efesien).

Sebagai langkah untuk mewujudkan atau
mempertemukan kebutuhan emiten dan
pemodal tarsebut, kegiatan Bursa Efek
Jakarta sekurang-kurangnya meliputi ke-
giatan pesmbarian jasa sebagal berikut: {a)
Menyediakan informasi pasar seperti harga,
volume pardagangan, informas) penting atas
emiten dan [ain sebagainya. (b) Membuat
ahuran main yang dikenal sebagai peraturan
bursa (peraturan percatatan, keanggotean,
dan perdagangan) sehingga semua pelaku
bursa dapat mempercleh kesempatan yang
sama (faimess) baik dalam memperoleh
informasi maupun kesempatan berdagang.
{c) Menyediakan fasilitas perdagangan etek
untuk Anggota Bursa dan Emiten

Guna mewujudken rencana strategis
dalam menciptakan peningkatan likuiditas,
integritas dan efesiens! pasar Bursa Efek
Jakarta telah mengimplementasikan sistem
Otomasi Perdagangan Efek atau yang lebih
dikenal dengan Jakarta Autornated Trading
Systems (JATS}, yaitu suatu sistem perda-
gangan efek yang berbasis teknologi kom-
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puter.

Karena dalam perdagangan efek dapat
saja timbul berbagai macam kejahatan dan
kecurangan maka seiring dengan imple-
mentasi JATS dan dalam mengupayakan
terciptanya kondisi pasar dt Bursa yang [i-
kuid, tertib, wajar serta transparan maka
Bursa Efek Jakarta telah melakukan pula
perubahan pengawasan pelaksanean tran-
saksi di Bursa dari pengawasan secara ma-
nual (langsung ke lantai perdagangan) ke-
dalam sistem pengawasan secara otomasi
{Market Survellence System).

Sebslum otomasi dilakukan penga-
wasan atas perdagangan di bursa dilakukan
dengan baik dengan menempatian petugas
di lantai bursa maupun melakukan anglisa
atas data transaksi setelah perdagangan di
lantai bursa ditutup. Dengan otomatisasi ini
maka pengawasan tidak hanya menjadi
lebih mudah dilakukan tetapi juga memper-
cepat Bursa dalam mengambil tindalean mi-
salnya melalaan penghentian perdagangan
(suspensi) atas suatu efek atau mengum-
pulkan data atas perdagangan yang telah
terjadi (untuk keperiuan analisa),

Otomasi Perdagangan

Sebelum diimplementasikannya JATS,
Pardagangan Efek di Bursa Efek Jakarta
dilaksanakan secara manual, yaitu dengan
menggunakan papan tfransaksi. Dengan
cara ini transaksi dilakukan dengan menufis
pesanan jual dan beli di papan setiap
emiten. Transaksi akan terjadi ketika pe-
sanan jual dan beli berada pada harga yang
sama. Perbedaan aktivitas yang dilakukan
antara sistem perdagangan secara mamsal
dan JATS sebagal berikut:

Bursa Sebagal SRO

Salah satu cir bursa di negara manapun
adalah fungsinya sebagai sebuah SRO (Seif
Requiatory Organization), yaitu yang meng-
akibatkan lembaga ini mempuyai kewe-
nangan mengatur baitk mengenai keang-
gotaan, bagaimana cara perdagangan harus
di lakukan maupun pengawasan atas ke-
giatan anggotanya. Demikian atas dasar
kewenangannya sebagai SRO inilah maka
bursa diharuskan untuk melakukan pe-
ngawasan terhadap kegiatan anggotanya.
Di Indonesia kelihatannya masalah ini ma-
sih dipertanyakan yaitu: apakah bursa
Memang sehuah SRO? pertanyaan ini timbul
karena Bursa Efek sebenamya adalah se-
buah perusahaan swasta berbentuk Per-
seroaan Terbatas, yang oleh karena itu ti-
dak ada bedarya dengan perusahagan se-
jenis lainnya misalnya anggota bursa yang
diaturnya maupun emiten yang tercatat di
bursa. Undang-undang Nomor 8 Tahun 1885
tentang Pasar Modal (UUPM) Juga tidak
secara tegas menyatakan hal ini. Untuk itu
apa yang di maksud dengan seff regulatory
organisationtersebut, yakni:

Business organization that sats its own

ndes for fair conduct, licences, or appro-

ves firns engaging in market making
aclivities, and supervises the activities
of market participants. Example are the
national assocition of Securities Dealer,
the Municipal Securities Rulemeking

Bord (MSRB), the New York Stock Ex-

change, and the Amarican Stock Ex-

change.'

Dari kutipan kamus istileh perbankan di
atgs dan apabila dihubungkan dengan keten-

'Thomas filch. 1623. Dictionary of Banking Term. Barrons educational series. ing. him. §54.
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Aktivitas Manual Ctomas! dengan JATS
¢ Akses ke lantai perda- WPPE dan personl] anggata Bursa | Hanya WPPE dan Firm Manager
gangan, yang boleh masuk yang lulus pelatihan JATS dan
mempuryal (zin ekeas ke JATS
o Prosedur Tewar Di lakukan secars manual oleh | Dllakukan oleh WPPE dengan
Menawar WPPE dengan memuliskan order & | memasulan order ke JATS melalid
papan Warketation,
& Proses alokasi Dilakukan oleh Petugas Bursa Dilakuken secara otomastis olsh
Transaks! JATS
# Pengakuan Trangaksi | Teradi pada ssat Note Transaksidi | Transaks! di akui pada saat
tanda tanagani oleh WPPE jualdan | dialokasi oleh JATS, Karena WPPE
WPPE Bell sehelum akses JATS harus mema-
sukan Userd dan Password
sehagal olorisast untuk melakukon
perdagangan
e Pengawasan perda- | Dilakuken oleh petiugas Bursa Pengawasan mekanigme Perda-
gangean gangan mearupakan bagian ter-
padu dialam JATS
® Efesiensi pardagangan | Tergantung pada WPPE danpetu- | Semata-mata tergantung peran
gas Burea WPPE, peran pstugas Bursa di

o Penyebaran informasi

Tidak cepat karena informasi  dise-

Semata-mata tergantung peran
WPPE, peran petugas bursa di

pardagangan barkan secam manual oot AT,
e Penyesbaran informasi | Targantung pada WPPE dan petugss Penyebaran secara reaftime
" Perdagangan Bursa
® Pengaturan Order e Tidek batasan jumlah harga
terbalk,

o Hanya dua harga tarbalk yang dl
cantunian df

papan
o Order tidak bisa dibatalkan
mauptn o ubah

¢ Order bisa diubah maupun df
batalkan, selama baluim df
alokast,

e Perdagangan |arak
jeuh

Tidak.di mungkinken

Dengan ketempaduan teknologt
Komputer dan teknologi komu-
nikesi, perdagangan jarak Jauh o
mungkinkan
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tuan-ketentuan Pasal 7 dan Pasal 3 UUPM
dapat kita simpulkan bahwa bursa yang ada
di Indonesia memang ingin dfjadikan sebeagai
sebuah SRO. Pasal 7 ayat 1 dan ayat 2
misalnya mengatakan bahwa “Bursa Efek
didirikan dengan tujuan menyelenggarakan
perdagangan efek yang teratur, wajar dan
efesion * (ayat 1). selanjutnya ayat 2 misal-
nya menyatakan bahwa dalam rangka me-
niyediakan sarana pendukurg dan mengawasi
kegiatan anggota bursa afek * Untuk menca-
pai tujuan di ates Pasal 9 undang-undang
ini kemudian menegaskan bagt kedudukan
bursa sebagai sebuah SRO. Pasal 9 ayat 1
menyatakan bahwa Bursa Efel wajib me-
netapkan peraturan mengenai keanggotaan,
pencatatan, perdagangan, afek,
kiiring dan penyelesaian transaksi bursa,
dan hal-hal lain yang berkaitan dengan
kegiatan bursa efek.

Dari kutipan pasal di atas sebenamya
dapat dilihat bahwa unsur-unsur yang dapat
ditulis dalam definisi di atas mengenai se-
buah SRO sudah terpenuhi semuanya oleh
BEJ. Dengan status yang demikian bursa
membuat poraturan (sets in own rules),
memberi izin bagi anggotanya untuk ber-
dagang (licences or approves) serta menga-
wasi kegiatan anggotanya untuk berdagang
(supervises the activities of market partici-
pants), Selanjutnya untuk menjalankan dan
menagakkan peraturannya bursa menja-
tuhkan sanksi dan pada akhimya dapat saja
mengeluarkan anggotanya tarsebut. Penga-
wasan yang menjadi topik dalam keras
keria ini merupalan salah operan yang dila-
Kukan oleh bursa untuk menjalankan tugas-
nya sebagai SRO tersebut. Dengan demi-
kian kewenangan sebagai SRO ini sudah
diberikan oleh undang-undang yang ada.

Kesalahan beberapa pihak yang meng-
anggap Bursa Efek Jakarta sebagei sebuah
perusahaan swasta mumi kemungkinan
karena orang mefihat BEJ hanya sebagai

' Parseroan Terbatas (PT), yang tidak ada be-

danya dengan PT yang lain. Tetapi sebe-
namya Kaiau dilihat lebih jelas maka di
datamn BEJ sebenamya ada dua badan (en-
tity) yaitu PT BEJ sebagai suatu unit usaha
swasta mumi dan BEJ sebagai sebugah
SRO. Kedua unit usaha ini sama sekali ber-
beda karena yang satu mempunyai pe-
megang saham yang lain mempunyai ang-
gota. PT BEJ ini didirikan karena dalam
hukum kelihatanya memang tidak ada ba-
dan hukum lain yang dapat didirikan (tanpa
adanya pemegang saham)} seperti yang
mungkin dilakukan di negara lain {ini tentu-
nya mesti di teliti lagi). Di Indonesia setiap
badan hukum privat yang didirikan harus
mempunyai pemegang saham. Oleh karena
#tu, BEJ didirikan sebagai sehuah Parssroan
Terbatas. Pada hal kalau dilihat sehenar-
nya Bursa Efek Jakarta (bukan PT BEJ)
hanyalah ssbuah psriumpulan dari para
pialang efek, sebagaimana yang diatur da-
lam Kitab Undang-Undang Hukum Perdata.
Manajemen parkumpulan ini kemudian di
jalankan oleh ssbuah Perseroan Terbatas
yaitu PT BEJ yang mengurusi kegiatannya
sahari-hari,

Pengawasan Perdagaﬁgan di Bursa

Pengawsan perdagangan adalah salah
satu hal terpenting yang harus dilakukan
oleh Bursa. Hal ini karena pengawasan
merupakan salah satu sarana dimana dapat
diciptakannya suatu perdagangan efek yang
toratur, wajar dan efesien yang merupakan
tujuan dari dibentuinya bursa itu sendiri.
Begitu pentingnya psngawasan ini harus
dilakukan oleh bursa sehingga undang-
undang mewalibkan agar bursa mempunyai
sarana untuk mengawasi kegiatan perda-
gangan ini. Pengawasan ini dimaksudkan
tak lain untuk menjamin bahwa harga yang
torjadi memang mencerminkan mekanisme
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pasar berdasarkan kekuatan permintean
dan penawaran. Pengawasa inl fuga di mak-
sudkan agar setiap investor mempunyai
akses terhadap informasi yang sama dan
dapat dicegahnya manipulasi pasar secara
seksama.?

Dengan beroperasinya JATS, pelaksa-
naan pengawasan pardagangan efek tidak
petiu lagi harus dilakukan secara l[angsung
ke lantai perdagangan, tetapi cukup dengan
memantau layar menitor yang terhubung
dengan kemputer dengan perdagiangan Ang-
gota Bursa. Dari sistem yang di rancang
untuk mengawasi jalannya perdagangan
elek, bagian pengawasan bursa dapat
melihat semua aklivitas yang barkaitan de-
ngan masing-masing saham {stock watch)
termasuk pergerakan harga, kedalaman
pasar (market dept), frekuensi palaksanaan
transaksi (market activity) maupun porsi
asing yang masih dapat dibeli oleh pemodal
asing, dan lain sebagainya.

Adanya stock watchsangat membantu
untuk mendsteksi secara cepat mengenai
penyimpangan-penyimpangan yang mungkin
terjadi di pasar. Misalnya, saham X rata-rata
harinya dapat diperdagangkan hanya se-
banyak 100 lot. Tiba-tiba pada suatu saat
perdagangan suatu saham tersebut naik be-
berapa kali lipat menjadi 20.000 lot. Apabila
hal ini terjadi, dengan bantuan sistem yang
ada, bagian pengawasan di Bursa dapat de-
ngan cepat mendeteksi kelainan tersebut.
Misalnya apakah kelainan ini memang di-
sebabkan oleh karena dikeluarkannya ke-

putusan-keputusan tertentu oleh perusa-
haan (coarporate action) seperti hasil rapat
umum atau tenpa sehab [ain, Untuk itu dapat
diambil langkah-langkah yang diperiukan mi-
salnya menghentikan perdagangan atau
melakukan suspensi atas kegiatan broker
apabila perdagangan yang dilakiiannya di-
anggap melebihi kemampuan keuangannya
{modal kefja bersth disssuaikan).

Dalam rangka mempemmudah peman-
tavan aktivitas perdagangan efek, Bursa
Efek Jakarta telah membuat parameter-pa-
rameter yang dapat di terapkan kedalam
automated warning system. Sistem ini me-
rupakan suatu alat bantu yang di rancang
untuk menampilikan secara otomatis sinyal
{waming) atas kegiatan anggota bursa mau-
pun transalsi saham yang telah melanggar
paramster yang ditetapkan.?

Dalam me alat bantu tersabut,
Bursa Efek Jakarta memiliki fleksibilitas
untuk menentukan batasan batasan param-
eter yang dapat diubah sewaktu-waktu.
Jenis-janis parameter yanyg di rancang me-
liputi berbagai macam artara lain parameter
terhadap pemantaian volume perdagangan,
flukktuasi harga, nilai perdagangan serta
aktivitas Anggota Bursa dalam melakukan
perdagangan dan penyelesaiannya.

Sistem pengawasan ini diharapkan
akan membaritu BEJ dalam mencegah atau
setidaknya melacak bagaimana sampai da-
pat terjadi suatu transaksi yang dilarang.
Mengingat sistern pengawasan (market sur-
vaillance) mempunyai kemampuan yang

?Lihat Pasal 7 UUPM beserta penjel

asannya.
3Di beberapa bursa di Asia misalnya Thalland Stock Exchange atau Taiwan parameter ini

digunakan untuk membatasi fluktuast (nalk turunnya) harga harian. Dengan card ini harg

a tidak

akan turun atau naik melebihi presentasi tertentu dalam sehari misalnya 7 % di Taiwan. 10 % di

Thailand atat 30 % di Kuala Lumpur. Di Bursa Efek Jakarta pada sazt ini param

etar in tidak di

maksudian untuk menjadikan patokan bagi divisi pengawasan untuk meneliti lebih lanjut tran-

aaks] atas suatu efelk.
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dapat mangakses semua database seperti
database perdagangan, keanggotaan, pen-
catatan, bahkan nantinya setelah sistem
perdagangan tanpa warkat (seripless trad-
ing) diimplementasikan mungkin dapat
mengakses database investor, maka ke-
glatan market surveillance merupakan akti-
vitas yang sifatnya tertutup. Hanya orang-
- orang tertentu di Bursa saja yang dapat me-
lihat data sistern pengawasan tersebut.

Pemantauan terhadap Aktivites
Brokerilnvestor

BE.J dalam tugasnya mengawasi aktivi~
tas perdagangan divisi pengawasan bursa
melakukannya baik secara on-inemaupun
off-fine. Pengawasan secara on-fing pada
dasarnya merupakan penggantian atas ps-
ngawasan di lantai kettka transaksi di Bursa
Efek Jakarta masth dilakukan secara ma-
nual. Oleh karena pada dasarnya penga-
wasan secara on-lfne dilakukan dengan
memantau aktivitas perdagangan selama
berlangsungrya jam perdagangan. Sedang-
kan pengawasan off-fina dilakukan dengan
melakukan penelitian atas date-data perda-
gangan yang telah tersedia di sistem kom-
puter perdagangan. Oleh karena ftu komputer
akan menyimpan semua aktivitas dan data
perdagangan yang telah di rekam. Berdasar-
kan data-data historis perdagangan inilah
BEJ kemudian melakukan kajian ulang
terhadap aktivitas para anggotanya.

Selain data mengenai aktivitas perda-
gangan anggeta bursa, JATS juga mencatat
semua informasi mengenai masing- masing
data operasional anggota bursa sepaerti
nama-nama dewan komisaris, direksi, per-
usahagn yang terafliasi dan para pemegang
saham tersebar. Dengan berpedoman pada
data tersebut, BEJ dapat melakukan inves-
tigas! kepada anggota bursa apabila terdapat
kecurigaan terjadinya transaksi-transaksi

efek yang tidak biasa/dilarang.
Sehagaimana telah dijelaskan. setiap
order yang masuk kedalarn sistem komputer
akan tercatat oleh JATS. BEJ dapat melihat
siapa-siapa yang melakukan transaks! un-
tuk suatu saham tertantu, Dengan diketahui-
nya pelaku transaksi akan memudahkan
bagi BEJ untuk menentukan apakah talah

" ferjadi transaksi semu atau tidak, penjual

(pembeli} pertama sama dengan pembeli
(penjual) terakhir pada harga yang sama.

Transaksi semu dapat juga terjadi bila
broker memadukan beberapa amanat dari
investor-investor yang berbeda, namun
mermpunyai kondisi order pada harga dan
efek yang sama. Bila amanat-amanat ini di-
gabungkan kemudian dieksekusikan melalui
transaksi di Bursa, seclah-olah dapat mem-
berikan gambaran telah terdapat satu order
yang besar sehingga memungkinkan terjadi-
nya pengaruh aktivitas transaksi di Bursa
termasuk kondisi harga efek di pasar.

Jonis pelanggaran lain yang mungkin
dilakukan olgh brokeradalah palaksanaan
transaksi cross frading untuk kepentingan
sendiri. Order yang berasal dari kliennya
dipertemulcan dengan order milik diri sendiri.
Dalam kasus ini, ada kemungkinan broker
menantukan harga demi keuntungan sendiri
tanpa memperhatikan kepentingan kliennya.
Dalam peraturan perdagangan di BEJ me-
mang anggota Bursa tidak dilarang untuk
melakukan cross trading antara investor
dengan dirinya sendiri, tetapi brokerdalam
melakukan transaksinya terlebih dahulu
harus mengutamakan kepantingan nasa-
bahnya dengan mengstahui kurs yang terjadi
di pasar reguler secara wajar.

Atas data awal ini staf devisi pengawas-
an kemudian akan melekukan psrmintaaan
data dari anggota bursa, melakukan analisa
laporan keuangan emiten, memsriksa hu-
bungan antar anggota bursa atau anggota
bursa dengan emiten. Lebih lanjut divisi pe-
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ngawasan bursa akan memirnta SPK (Sa-
tuan Pemeriksaan Keuangan) uruk mela-
kukan audit guna melihat kewajaran tran-
saksl. Sslanjutnya bursa akan melaperkan
hal ini kepada Bapepam untuk diambil tin-
dakan lebih lanjut, apabila Bapepam meng-
anggap (2poran Bursa ini memang periu
ditindaklanjuti. Salah satu kesulitan otoritas
pasar modal adalah adanya kesan bahwa
setiap pelanggaran di pasar modal dapat di
lakukan dengan cepat seperti menyentuh
papan keyboardkomputer. Anggapan ini ten-
tunya sangat salah karena dengan transaksi
yang jumlahnya demikian banyak hampir
tidak mungkin meneliti secara cepat.
Sehubungan dengan audit SPK ini bursa
mengalami banyak kenyataan yang cukup
membuat miris yaitu menyanglut adminis-
trasi anggata bursa yang masih kacau batau.
Kekacauan ini mulai dar hal-hal kecil seperti
surat pesanan yang tidak ada, tidak adanya
pembukaan rekening, tidak dilakukannya
konfirmasi transaksi secara benar dan fepat

menyehahlan
saan ketika terjadi suatu kasus tetapt dapat
juga menyebabkan timbulnya sengketa
yang tidak perlu antara anggota Bursadan
Bursa. sera

Pemantauan Terhadap Aktivitas Saham

Dalam upaya mendapatkan pasar yang
transparan, sistem perdagangan JATS yang
dikembangkan BEJ, menyediakan suatu
fasilitas untuk berbagal berita/informas!
yang disediakan meliputi berbagal macam
hal seperti berita peristiwa penting emiten,
rapat umum pemegang saham, pergantian
direkst emiten dan pembagian dividen/bo-
nus. Berita/informasi ini dapat diakses
berbagai katangan, mulai dari anggota bursa
sampai ke masyarakat pemodal/publik.

Untuk mendapatkan informas! penting
sehagaimana tersebut di atas BEJ meng-
haruskan para emiten yang sahamnya ter-
calat di Bursa agar melaporkan setiap keja-
dian (informasi penting dan material) yang
di pandang dapat mempengaruhi pergerakan
harga di Bursa. Adanya informast ini akan
menjadi salah satu referenst Bursa dalam
menginvestigasi suatu masalah. Sebagai
contoh, saham X mengalami lonjakan harga
yeny besar dalam satu harl. Setelah meflihat
kedalam dokumen beritafinformasi yang
ada di JATS, mungkin dapat diketaind bahwa
ada pembagian dividen saham X, sehingga
dapat ditarik kesimpulan bahwa lonjakan
harga yang terjadi adalah wajar.

Selain fasilitas berita/informasi, JATS
fuga mempunyal database yang berisikan
data-data lengkap mengenal emiten yang
sahamnya tercatat di Bursa, yang meliputi
company profie, nama-nama dewan komi-
saris, direks!, perusahaan yang terafiliasi,
pemegang-pemegang saham terbesar, dan
laln-lainnya. JATS dirancang sedemikian
rupa uniuk dapat menyimpan setiap data
historis perdagangan yang dl butuhian untuk
melacak apakah terjadi manipulasi pasar.

Tindak Pldana Pasar Modal

UUPM telah secara tegas mengatur
bebsrapa aktivitas di bidang Pasar Modeal
yang dapat diancam secara pidana. Bab XI
dari undang-undang tersebut menstapkan
beberapa perbuatan di bidang Pasar Moda!
yang dapat diancamn dengan sanksi pidana.
Tindakan yang dapat diancam dengan hu-
kuman pidana anatara lain tindakan Peg-
nipuan, Manipulasi Pasar dan Perdagangan
Orang Dalam (insiders trading) . Berikut ini
adalah penjabaran mengenai kegiatan di
bidang Pasar Modal yang dapat diancam
dsngan sanks! pidana sesuaj UUPM.
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Peniptan

Pasal 80 UUPM menyatakan bahwa,
dalam melaksanakan kegiatan perdagangan
efek, setiap pihak dilarang secara langsung
atau tidak langsung:

1. Menipu atau mengelabui pihak [ain
dengan meanggunakan sarana dan/
atau cara apgapun

2. Turut serta menipu atau mengelabui
pihak lain.

3. Membuat pemyataan tidek benar
mengenai fakta yang material atau
tidak mengungkepkan fakia yang
material agar pemyataan yang di-
buat tidak menyasatkan mengenai
keadaan yang terjadi pada saat
permnyataan dibuat dengan maksud
untuk menguntungkan atau mang-
hindariean kerugian untuk dir sendir
ateu pihak lain atau dengan tujuan
mempengaruhi pihak lain untuk
membeli atau menjual efek.

Selanjutnya penjelasan atas Pasa) 80
ini menyatakan bahwa yang di maksud de-
ngan “Kegiatan perdagangan efek” adalah
kegiatan yang melipuli kegiatan penawaran,
pembselian dan atau penjualan efek yang
terjadi dalam rangka penswaran umum, atau
terjadi di Bursa Efek, maupun kegiatan pe-
nawaran, pembelian dan atau penjualan efek
di Bursa Efek atas efek emiten atau paru-
sahaan publik,

Penipuan (angla 1 dan 2} sebagaimana
di maksud oleh Pasal 80 sebenarnya-dapat
dianggap sama seperti penipuan dalam tin-
dak pitiana umum. Hal inj karena kejahatan
mengenai efek ind telah juga diatur dalam
ketertuan-ietentuan KUHP (Pasal 378, 380,
391, dan 382 ). Tetapi karena penipuan di
Pasar Modal lebih punya potensi untuk

menimbulkan kekacauan ekonomi secara
luas dan hilangnya kepercayaan masyarakat
terhadap perekonomian suatu negara maka
UUPM mempsriakukannya secara khusus
antara lain dengan ancaman hukuman yang
lebih tinggi terhadap [enis kejahatan ini
(maksimal 10 tahun penjara dan denda pal-
ing banyak Ap. 15 Milyar).

Penipuan di pasar modal, sebagaimana
difelaskan dalam penjelasan UUPM, dapat
meliputi penipuan yang dilakukan melalui
prospektus atau dalam kegiatan perda-
gangan efek di Bursa. selain itu psnipuan
juga dapat dilakukan balk atas efek yang
tercatat (/isted) di bursa maupun efek yang
diperdagangkan di luar bursa (over the
counter). Ketentuan terakhir ini tentunya
dimaksudkan untuk mengantisipasi per-
kembangan di masa depan dimana ada ke-
mungkinan ada [uga efek yang diperdagang-
kan di luar bursa (seperti efek-efek yang di
perdagangkan melalui sarana pink sheets
di Amerika Serikat).

Pasal 80 ayat 3 yang mengatur mange-
nai membuat pemyataan tidak benar atau
tidak mengungkapkan fakta material tidak
hanya dimaksudkan untuk menangkal isu
(rumors) yang memang banyak terjadi di
bursa tetapi juga untuk menjamin bahwa
setiap informasi dan fakta material yang di
sampaikan memang benar dan tidak me-
nyesatkan. Kewafiban yang tidak hanya di
bebankan kepada emiten ini dimaksudkan
untuk memberikan kessmpatan kepada in-
vestor untuk memutuskan membeli, men-
jual atau tetap menahan efek, karena kepu-
tusan untuk investasi ini memang selalu di
lakukan berdasarkan informesi-informasi
yang menyangkut efek terssbut. Di lantai
Bursa sendiri pernyatean tidak benar inf da-
pat muncul baik dari anggota bursa, inves-
tor maupun orang dalam emiten sendiri.¢

Partama ayat 3 Pasal 90 mungkin dapat

ken dengan ketentuan dalam

“Bagian dibanding
pasal 171 KUHP yang telzh dicabut dengan Undang-Undang No 1 tahtm 1848.
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Pada wakiu penawaran umum penipusn
dapat terjadi melalui prospektus balk me-
nyangkut laporan Keuangan, laporan jury
taksir (penital) atau isi lain dari prospeitus.
Salah satu kasus yang belum lama ini ter-
jadi di Amerika Serikat menganai penipuan
di pasar perdana inl melibatican ssbuah per-
usahaan perangkat komputer yang dapat
mengenali suara (computerized speceh rec-
ognition). Kurzwell Applied Intelligence, Inc.
Penipuan (fraud) ini dilakukan dengan mela-
kukan pembukaan atas penjualan-penjualan
yang sebonarnya fiktit (phony).

Untuk metakukan kejahatanya, Bermnard
F. Bradstrest, Direktur perusahaan tersebut,
memerintahikan pembukuan atas barang-
harang yang sebenarmya sebagian telah ter-
jual. Dengan demikian barang-barang ter-
sebut telah keluar dari gudang psrusahaan
dengan tujuan ke tempat pembeli. Untuk
menutupnya barang dikirim ke gudang lain,
dokumen pengiriman dibuat dan tandata-
nganan langganan sebagal bukli penerimaan
barang dipalsukan. Tindakan ini dilakukean
dua tahun sebelum penawaran umum di-
lakukan pada bulan Agustus 1996. Bengean
tindakannya inl pembukuan perusahasan
memperlihatkan keuntungan, padahal se-
benamya rugi. Ini semua dilakukan dalam
rangka penawaran umum tersebut.®

Sehubungan dengan cakupan Pasal 80
UUPM maka untuk menjamin bahwa pe-
nipuan tidak akan terjadi selama efek suatu
perusahaan diperdagangkan maka UUPM
raemperiuas cakupannya dengan pasal 93.
- Pasal terakhir ini dimaksudkan untuk men-
jamin bahwa informasi yang disampaikan
dalam rangka continuous disclusure baik
dalam bentuk laporan keuangan berkala
(tiga bulanan, enam bulanan, tahunan) mau

pun keterbukaan informasi lainnya akan ter-
jamin kebenarannya. Centoh dari keterbu-
kaan informasi yang diharuskan int adalah
seperti yang tercantum dalam Keputusan
Kotua Bapapam Nomor Kep-82/PM/1988
mengenzi Ketetbukasn informast yang Ha-
tus Segera diumumkan kepada Publik.

Kewajiban penyampaian informasi seba-
gaimana yang diharuskan tersebut dimak-
sudkan untuk menjamin bahwa segala infor-
masi dan fakia materia) yang dapat mempe-
ngaruhi nilai dan harga efek sampai kepada
pemodal secara merata. Sehingga pengam-
bilan keputusan untuk melakukan investasi
dapat dilakukan oleh investor. Informasi
yang di pertimbangkan adalah balk yang
datang dari perusahaan maupun yang fimbul
karena adanya kebijakan ekonomi terteritu.
Oleh karena ity, informasi yang disampaikan
salain harus disampaikan secara benar juga
harus dilakukean socara merata sehingga se-
banyak mungkin tnvestor dapat menangkap-
nya.

Manipulasi Pasar

Hal lain yang juga sangat mungidn terjadi
di Bursa (tetapi tidak di pasar perdana)
adalah tindakan manipulas pasar. Manipu-
lasi pasar dapat berbentuk manipulasi
ternadap perdagangan efek itu sendir mau-
pun manipulasi terhadap harga. Tindakan
memanipulasi pasar ini pada dasamya
merupakan usaha dari anggota bursa baik
secara sendiri maupun bersama-sama yang
dapat memberikan gambaran bahwa ada
transakst atau harga yang terjadi adalah
sesuai dengan kekuatan pasar.

Pasal 91 UUPM untuk itu menyatakan
bahwa setiap pihak yang telah melakukan

sAnatomy of A fraud”. Business Week 18 September 189B. him, 80-94.
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kegiatan di bidang Pasar Modal dilarang
mglalatkan tindakan, baik langsung maupun
tidak langsung, dengan tujuan untuk men-
ciptakan gambaran semu atau menyesat-
kan mengenai kegiatan perdagangan, ke-
adaan pasar atau harga efek. Gambaran
semu dan menyesatkan dalam transaksi
dapat dilakukan olsh anggota bursa dengan
cara melakukan transaksi efek tanpa meng-
akibatkan terjadinya perubahan pemilikan
atas efok tersebut (wash sales) atau mela-
kukan penawaran {jual atau beli) efek pada
harga tertentu, dimana pambeli etau penjua)
ini juga telah bersengkongko! dengan lawan
(jua! atau belinya) tersebut untuk melakukan
penawaran jual atau penawaran beli pada
harga yang kurang lebih sama. Transaksi
semu ini dilakukan tanpa ada barang sama
sekali. Penjual dalam kasus ini tidak akan
menerima saham dari pthak lain dalam
rangka transaksi dan oleh karena i pembel
juga tidak akan menerima saham. Dengan
demikian transaksi ini dimaksudkan untuk
menciptakan a misleading appearance of
active trading®

Tindakan memanipulasi harga dan me-
manipulasi pasar merupakan suatu tindakan
yang dilarang karena, sebagaimana dije-
laskan dalam penjelasan Pasal 8, masya-
rakat pemodal sangat memeriukan informasi
mengenai kegiatan perdagangan, keadaan
pasar atau harga efek di Bursa Efek yang
tercermin dari kekuatan penawaran jual dan
penawaran beli efek sebagai dasar untuk

mengambil keputusan investasi dalam efek.
Dsngan kata lain investor ingin apa yang
terjadi di pasar memang cerminan dari ke-
kuatan penawaran dan permintaan, bukan
merupakan sesuatu yang dibuat-buat se-
hingga pasar dan harga yang tercemin
bukan merupakan keadaan yang sebanar-
nya. Urtuk itu, tindakan yang dapat mancip-
takan gambaran semu mengenai kegiatan «
pardagangan, keadaan pasar atau harga
efek ditarang dilakukan.

Selanjutnya Pasal 92 UUPM juga mela-
rang adanya manipulasi harga (price ma-
nipulation). Manipulasi harga ini dapat dilaku-
kan apabila ada dua atau lebih transaksi
efek, yang secara langsung atau tidak di-
maksudkan unfuk menyebabkan harga efek
totap, naik atau turun dengan tujuan mem-
pengaruhi pthak lain untuk membeli, men-
jual atau menahan efek. Tindakan untuk
memanipulasi hargae biasanya dilakikan
dengan persetujuan bersama (perseng-
kengkolan) oleh heberapa anggota bursa
(pialang efek). Anggota bursa ini akan msm-
beli pada harga yang lebih rendah dan ke-
mudian menjuginya pada harga yang lebth

tinggi. Oleh karena itu, sebenamya harga
yang tetjadi sama sekali tidak mencermin-

kan kekuatan pasar yang bsrlaku. Permin-
taan beli dan penawaran jual yang terjadi
tidakiah merupakan cerminan dari kekuatan
pasar yang sebenarmya pada saat itu.
Dalam situasi tertentu pengecualian
atas tindakan ini memang dapat dilakukan

sThomas Lee Hazen. 1990. The Law Of Seeurities Reguiation. Wesh publishing Co. 8t
Paul. Minnesota. him. 612, Transaksi ini harus dibadakan dengan “short sales®, yaltu, “ The sale
of security that is not owned at the time of the irade, necessitating its purchase some time in the
fistura to “cover® the sale A short sale Is mada with the expection that the stock value will dectine,
80 that the sale will be eventually covered at the price lower than the original sale, thus
realizing a profit. before the sale is covared, the broker/ dealer borrows stock (for which collateral
is put up) to deliver on the setifernent date.”untuk istilah ini lihatial 1988. The securities Industy
Glossary. second edition, New Yorikc New York institute of finance. him, 216.
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misalnya dalam rangka stabilitas harga.
Untuk Ini Ketua Bapapaim dalam Keputusan
Nomor Kep-88/PM/19886 Tentang Stabilitas
Harga menyatakan bahwa penfamin emisi
gfek atau perantara pedagang efek yang ber-
peran dalam penawzran urnum, diperkenan-
kan selama masa penawaran umum urntuk
menjual atau membeli efek dengan tujuan
mempertahankan harga pasar efek yang
bersangkutan di Bursa. Stabilitas ini di la-
kukan pada hari-hari pertama suatu efek
pertama kali diperdagangkan di bursa (se-
tolah saham has!l penawaren umum tercatat
di Bursa). Keputusan Ketua Bapepam ini
juga menentukan syarat-syarat dilakukan-
nya stabilitas harga tersebut.”

Perdagangan Orang Dalam

Darl beberapa kejahatan yang di lakuikan
di bursa perdagangan oleh dalam (insiders
trading) adalah yang paling terkenal. Hal ini
mungkin karsna orang yang mengetahusi
informasi orang dalam dan memperguna-
kannya datam perdagangan sering dianggap
sienius” dalam perdagangan (karena setiap
transaksi yang dilakukannya membawa ke-
untungan besar).? Perdagangan orang da-
lam juga yang membedakan kejahatan yang
dilakukan di bursa dan kejahatan (tindak
Pidana) umum lainnya, Karena kalau tidak
pidana pasar modal iainnya sedikit mempu-
nyai persamaan dengan tindak pidana urmum
lainnya maka perdagangan orang dalam
hm1)ralahrmd§tl 2 ada dan merupakan ciri khas pasar

telah

membaca pemyataan tertulis bahwa pembelian-pembalian

mendapatkan kesempatan
dalam rangka stabilasi harga akan, sedang atau telah di lakukan; dan e. Penjamin Pelaksana
Emisi Efak harus teriebih dahulu memberiiahu Bapspam, semua Agen Penjualan Efek dan
masyarakat pemodal mengenal kapan stebiligasi dimulai sarta tanggal dan waldu berakhimya

gtabilisasi dan penawaran umum.
8Untuk mandapatkan gambaran

yang menarik dan menyseluruh mangenai bagaimana pislang

melakukan praktek “insider trading” inf lhatlah James B. Steward. 1891, Den of Thieves. New

York: Simon dan Schuster.

*Sebenamya tidak gemua orang mengatakan bahwa

) perdagangan dengan
dalam perlu dilarang. Misalnya seperti yang dikatakan dalam kutipan berikut; “ indeed Professor
Henry G. Manne has argued that the are fow disvantages of insidar trading (expect fo the short
term seculator) and some posivite advantages. He argue that thers is much to be said for the

maintenance of an efeclent

securitios market, and that is taken to mean ane which moves

smootniy to reflect the varition in corporatd fortunes, and not one inwhich share prices fluctuate
viotantl, Thus, he argues, the ingider assist in froning out the movement trends. The insider
knows information which would indicate that hig own view of the market reflect the corect loval
of share prices, and that # Is the market which i8 ill informed. Thus so the arguments runs, the
insidler positively assist in bringing abacut tiue gtates of affairs. Professor Manne also argues

that the

inq lo the insider are a legitimate methode of

entrepreneurial

profits rewarding
enterprise, sidll anf abilty.  lhat Bany A K. Ridder. 1883. tnsider Trading. Bristol: Jordan and

sons limited. him. 1.
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Larangan perdagangan cleh orang da-
lam, sebagaimana dikatakan di atas, pada
dasarnya adalah agar informasi yang keluar
dari perusahaan dapat sampai kepada se-
mua orang (pemodal) secara merata terlebih
dahulu sehingga tidak ada satu pihak pun
yang diuntungkan, baik karena hubungan
yang bersangkutan dengan perusahaan
maupun karena yang bersangkutan mem-
perolehnya secara melawan hukum. Hal ini
karena informasi di Bursa merupakan ko-
moditi penting yang membuat orang memu-
tuskan melakukan atau tidak melakukan
investast. Oleh karana itu orang-orang yang
dianggap mempunyai hubungan khusus de-
ngan perusahaan (emiten) dilarang untuk
melakukan transales] dengan mempergunakan
informasi orang dalam. Dengan demikian
tidak seorangpun akan diuntungkan terutama
apabila yang bersangkutan mempunyai
akses terhadap manalemen perusahaan.

Larangan perdagangan oleh orang dalam
ini mulai diintrodusir dengan diberlakukan-
nya Keputusan Manteri Keuangan Nomor
1548 KMK.013/1980 tentang Pasar Modal.
Larangan int kemudian diperkuat dengan di
berlakukannya UUPM. Ketentuan mengenai
perdagangan orang dalam ini di tenukan
dalam Pasai 85-99 UUPM. Pasal 85 UUPM
menentulan bahwa orang delam dari emiten
atau perusahaan publik yang mempunyai
informasi orang dalam dilarang melakukan
pembelian atau penjualan atas efek: (a)

emiten atau perusahaan publik dimaksud:;
atau {b) perusahaan lain yang melakukan
transeksi dengan smiten atau perusahaan
publik yang bersangkutan. Dengan keten-
tuan terakhir ini maka pihak tertentu di luar
perusahaan publik atau emiten, misalnya
rekanan dari perusahaan publik atau emiten
tarsebut, juge dikenakan larangan Ini. Ke-
tentuan ini memperluas ketertuan menge-
nai orang dalam sehingga mencakup juga
orang yang sama sekali tidak pernah mem-
punyai ikatan kepegawaian,'°

Ketentuan selanjutnya dar UUPM ini
Pasal 86-98 memperiuas jangkauan dari pa-
sal 85 balk terhadap orang dalam yang men-
dorong/mempengaruhi orang lain etgu mem-
barikan informasi orang dalam kepada pihak
lain (Pasal 96) atau “orang [uar” yang ber-
usaha untuk memperoleh informasi orang
dalam tersebut secara melawan hukum
(Pasal 97) serta juga terhadap perusahaan
efek/anggota bursa (Pasal 88)."

Ketertuan tertang manipulasi harga dan
insiders tradingkelihatannya juga dimaksud-
kan untuk menghindari terjadinya transaksi
oleh perusahaan publik terhadap efeknya
sendiri. Hal ini terutama akan sangat mung-
kin terjadi apabila perusahaan membeli sa-
hamnya baik urtuk keperluan investasi atau
mungkin juga dengan maksud untuk mela-
kukan pembelian kembali atas saham-sa-
ham persaroan, seperti yang dimungkinkan
oleh Pasal 30 UU No. 1 tahun 1995 tentang

*Lihat Penjslasan Pasal 85 huruf b UUPM.. Sebagai contoh perbuatan matawan nukum
yang dilakukan dalam rangka memperolel informast fhat Penjelasan Pasal 97 ayat 1 UUPM.

"Untuk ini lihat juga Penjolasan Pasal 95 huruf a yang menentukan bahwa larangan bagi
orang dalam untuk melakukan pembslian atau penjualen atas efek emiten atau perusahaan
publik yang bersangiautan didasarkan atas pertimbangan bahwa kedudukan orang dalam
seharusnya mendahulukan kepentingan emiten, Perusahaan Publik, atau pemegang saham
secara keseluruhan termasuk didalamnya untuk tidak menggunakan informasi orang dalam

untuk kepentingan diri sandiri atau pihak lain,
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Parsarozn Terbatas.'?

l

Modus Operandi

Sebagaimana dinyatakan di atas insid-
ers trading merupakan masalah yang ber-
hubugan dengan kegiatan transaks! efek.
Oleh karena itu tindak pidana ini dilakukan
dalam rangka perdagangan efek dan dimulal
ketika sessorang mengetehui adanya infor-
masi yang secara material penting dan
mempengaruhi harga efek. Dalam kenya-
taan sehari-hari praktek perdagangan orang
datam ini dilakukan mulal dengan cara yang
sedarhana sampai pada acara yang sangat
canggih. Demikian juga informasi yang di
dapat melalui orang dalam inj umumnya juga
dapat dilakukan dengan cara yang seder-
hana, Sesrang ibu rumeh tangga atau suami
seorang sekretaris di suatu perusahaan,
dengan cara yang mudah dan sederhana
dapat saja membeli saham dengan meng-
gunakan informast orang dalam. lbu rumah
tangga dan suami tersebut mungkin mende-
ngarkan rahasia berharga ini dari pasangan
mereka masing-masing. Begitu mendengar-
kan informasi tersebut seketika itu juga me-
reka dapat memutuskan apakah basok pagl
akan membeli atau menjual efek perusa-
haan tempat pasangannya bekerja. Rahasia
berharga ini dapat berupa apapun, antara
lain seperti yang dicantumkan dalam kepu-
tusan Ketua Bapepam Nomor Kep-86/PM/
1988 di atas.

Cara yang lebih canggih biasanya di-
lakukan dengan agak lebih sedikit berliku
dan maksudnya jelas: menghilangkan kesan
bahwa transaksi dilakukan dengan mem-
pergunakan informasi orang dalam. Cara ini
dapat di lakukan dengan mewakilkan tran-

saksi kepada pihak lain, misalnya dengan
tarisbih dahulu mendirikan perusahaan di
kawagan ‘l2k heaven” seperti di Cayman
Isiand, British Virgin [sland atau tempat lain-
nya. Transaks! inipun tidak dilakukan se-
caralengsung tetapi dengan memerintahkan
bank kustodian. Bank int kemudian akan
melakukan pembelian atau penjualan de-
ngan mengatasnamakan perusahaan di
Cayman Island atau British Virgin lsland
tersebut. Cara tarakhir ini alkan semakin sulit
tarytama apabila bank kustodian lokal ini
hanya mendapat perintah dari induknya di
luar negeri (global custodian). Dengan cara
soperti ini pihak yang mendapatian infor-
masi orang dalam tersebut akan tersem-
bunyi namanya di belakang perusahaan
yang didirikannya tersebut karena hank akan
melakukan pesanan kepada broker atas
nama perusahaan, Demikian juga dengan
pencatatan efek tersebut pada Biro Adminis-
trasi Efek (BAE).
Dengan gambaran singkat di atas dapat
dilihat bahwa perdagangan dengen mamper-
informasi orang dalam sebenamya
merupakan kejahatan yang potanya cukup
sederhana. Singkatnya transaksi saperti ini
adalah transaks! yang mendahului dikeluar-
kannya pengumuman/pemberitahuan me-
ngenai sebuah peristiwa “penting” dalam
beroperasinya sebuah perusahaan amiten.
Hal ini dikemukan bukan dengan maksud
untuk mengatakan bahwa kejahatan ini
mudah ditelusuri karena pembuktiannya
merupakan pekarjaan besar yang memakan
waktu dan sama sekali tidak mudah. Apa-
bila transaksi telah mencapai puluhan fibu
atau ratusan ribu jumlahnya dalam satu hart.
Hal yang sangat menarik mengenai
“perdagangan orang dalam” dalam hukum

#Bandingkan dengan Pasal 83 UUPM.
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indonesia adalah tidak dicantumkarnya un-
sur ‘mendapatkan/memperoleh keuntungan®
masi orang dalam. Karena di negeri Belan-
da, yang juga belum beberapa lama mengin-
trodusir tindak pidana ini, unsur memperoleh
manfaat dan keuntungan ini dicantumkan.
Dengan demikian UUPM memang melarang
sama sekali adanya unsur “informasi orang
dalam” ini dalam perdagangan efek df Bursa
tanpa melihat apakah adanya informasi
tersebut memberikan keuntungan atau tidak
kepada si pengguna informasi tersebut 2

Mengenai siapakah "orang dalam” ini
sendiri ditentukan dalam penjelasan Pasal
9, yang menetukan bahwa orang dalam
adalah:

1. Komisaris, direktur atau pegawat
emiten atau perusahaan publik,

2. Pemegang saham utama emiten
atau parusahaan publik.

3. Orang perseorangan yang karena
kedudukan atau profesinya atau
karena hubungan usahanya dengan
emiten atau perusahaan publik me-
mungkinkan orang tersebut mem-
peroleh informas! orang dafam.

4. Pihak yang dalam wektu 6 (enam)
bulan terakhir tidak menjadi pihak
sebagaimana di maksud dalam butir
1.2dan 3 dl atas.

Larangen perdagangan oleh orang datam
ini begitu pentingnya sehingga UUPM bah-

kan punya pasan khusus pada crang dalam
dengan menyatakan bahwa “orang dalam
mempunyai kewajiban untik berhati-hati da-
lam menyebarkan informast agar informasi
tidak disalahgunakan oleh pthak yang me-
nerima informasi tersebut untuk melakukan
pembelian atau penjualan atas efek.*

Penelusuran Kesug

Prosedur di dalam menemukan indikasi
awal adanya /nsiders trading” dilakukan de-
ngan cara memantau perkembangan tran-
saksi df Bursa. Bilamana ditemukan kecan-
derungan transaksi yang mencolok , seperti
kenaikan atau penurunan harga yang luar
biasa, volume dan frekuensi perdagangan
yang istimewa (karena saham sebelumnya
tidak aktif), termasuk aktivitas transakasi
anggota bursa yang luar biasa, maka ter-
hadap transaksi tersebut periu dilakukan
penelitian lebih lanjut. Penelitian pertama
yang dilakukan adalah dengan melakukan
pengecekan tarhadap semua informasi
resmi yang tslah dipublikasikan, kemudian
emiten juga dihubung] untuk memberikan
korfirmasi apakah yang bersangkutan telah
memberikan informasi tertentu melalui me-
dia massa atau memang ada keataan/ke-
{adian yang telah terjadi ateu akan dilakukan
tetapi masih dirahasiakan,

Gelala-gejala di atas periu ditellti lebih
lanjut karena biasanya meraka yang mem-
punyai informasi orang dalam akan mala-

“Pesal 48 ayat 1 Securities Transaction Act 1985 di nageri Belanda tersebut berbunyi
sebagsi berikut. 7 is prohibiled to any person who has obtained prior imowledge to comitte or

bring about any transaction in the Nederlands in

of securitivs lisled an an a securitics

exchange transaction concemed, lthat juga D. Schaftmelster, “The Dutch Supreme Court Rules
for the first time in a Case Regarding the Abuse or prior Knowledge in Stock trade (insiders
trading)”. Paper ini sampaikan dalam diskusi lingkungan Bapepam. PT BEJ PT KDEI dan PT

BES Agustus 1895,
“{ ihat Penjolasan Pasal 88 alinea kedua kalimat kedua.
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kukan tindakan jual atau beli mendahului pe-
ngumuman kejadian-kejadian penting dalam
perusahaan. Mereka yang mengetahui in-
formasi orang dalam biasanya akan bertin-
dak lebih dahulu, misalnya kalau ada ke-
naikan pembagian devidan (dibanding tahun
sebelumnya) atau pangambitalinan (take
over) emiten karena setelah pengumuman
saham biasanya akan mengaiami kenaikan.
Sebaliknya akan menjual kalau perusahaan
akan mengeluarkan pengumumn yang da-
pat mengakibatican penurunan hargasaham
misainya apabila ada kerugian datam tahtm
bulw yang bersangkutan.

Apabila tidak ditemukan cukup alasan
yang menunjang adanya indikasi transaksi
yang tidak wajar di maksud, maka penelitian
berikutnya dilakukan dengan cara memerik-
sa database anggota bursa maupun emiten
yang bersangkutan yang beriaitan dengan
kemungkinan hubungan afiiasi satu dengan
yeng lainnya. Selanjutnya, perlu dilakukan
penelitian terhadap bukti pesanan nasahah
yang bersangkutan. Bilamana ditemukan
bahwa terdapat hubungan afiliasi antara
emiten dengan anggola bursa yang melaku-
kan transaksi atas elek emiten tersebut, atau
nasabsh dengan orang dalam emiten, malka
indikasi memanfaatian informasi orang
dalam kemungkinan telah terjadi. Indikasi
seperti ini selanjutnya akan dilaporkean ke-
pada Bapepam dimana gesuai dengan ke-
wenangannya Bapepam dapat melakukan
tindak lanjut pemeriksaan maupun penyi-
dikan sesual UUPM.

Pemeriksaan dan Penyldlkan

Sesuai dengan ketentuan Pasal 100
dan 101 UUPM pemeriksaan dan penyidikan

terhadap peristiwa yang dapat diduga
merupakan pelanggaran terhadap UUPM
dan peraturan pelaiksanaannya, dilakukan
oleh Badan Pengawas Pasar Modal (Bape-
pam). Untuk itu Bapapam harwsnang mala-
kukan pemeriksaan ternadap setiap pihak
yang patut diduga telah, sedang ateu men-
coba melakukan pelanggaran terhadap
UUPM dan/atau peraturan pelaksanaannya.
Dengan kewenangan tersebut, Bepepam
dapat mengumpuikan data, informasi dan/
atau keterangan lain yang diperiukan seba-
gal bukti atas palanggaran terhadap per-
aturan perundangan pasar modal.™

Untuk memparkuat kewenangan Ba-
pepam dalam pelaksanaan tugasnya ini
UUPM kemugdian memberi wewenang ke-
patia Bapeparn untuk menunjuk pegawainya
yang diberi tugas penyidikan sebagal Pe-
nyidik Pegawai Negeri Sipil (PPNS), seperti

g diatur di dalam Pasal 6 UU Nomor 8
Tahun 1981 tertang Kitab Undang-undang
Hulkum Acara Pidana, Dengan status pe-
gawai PPNS ini maka {pegawai} Bapepam
praldis adalah polis! di pasar modal, yaitu
polisi dengan keahlian khusus. Dengan
tugas barunya ini berarti Bapepam mem-
punyai kewenangan yang sama saperti
yang dipunyai cleh otoritas pasar modal di
negara lain seperti Securities and Exchange
Comission (SEC) di Amerika Serikat. Ha-
rapan masyarakat pada masa mendatang
juga akan makin besar tarhadap Bapepam
karena Bapepam dianggap sebagai guard-
ian dari para investor. Bapepam pasti di-
harapkan akan melakuken penagakan hu-
kum secara konsisten terhadap pelanggaran
peraturan yang terjadi di pasar modal.*

Sehubungan dengan tugas baru Ba-
pepam ini sebuah Peraturan Pemerintah

® ihat juga Penjelasan Pasal 100 UUPM.
6 ihat juga Hamud M. Balfas, *Kejahatan d

| Pasar Modal: sebuah perkenalan®. Hukum dan

Pombangunan . No 3 tahun XXIV. Juni 1994 him. 203-223.
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juga telah dikeluarkannya yaitu PP Nomor
46 Tahun 1995 tentang Tata Cara Peme-
riksaaan di Bidang Pasar Modal. Peraturan
pematintah ini pada dasarnya mengatur for-
malitas yang harus dipenuhi dalam pema-
riksaan, nomna pamariksaan serta tata cara
dilakukan pemeriksaan. Dalam rangka
pemeriksaan ini, Bapepam dapat meminta
keterangan dan/atau konfirmasl, serta me-
meriksa catatan, pembukuan dan/atau
dokumen laln dari pihak yang diduga mela-
kukan atau terliibat dalam pelanggaran ter-
hadap peraturan perundangan di bidang
Pasar Modal tersebut. Di samping itu, Ba-
pepam juga dapat memetrintahkan dihenti-
kannya sustu keglatan yang merupakan pe-
langgaran terhadap peraturan pgrundangsan
Pasar Macial, seperti memerintahkan emiten
atau perusahaan publik untuk menghentikan
pemuatan ikian dalam media massa yang
memuat informasi yang menyesatian.
Sebaliknya, apabila dipandang perlu
Bapepam dapat memerintahkan dilakukan-
nya suatu kegiatan tertentu untuk mengu-
rangi kerugian yang timbul dan/atau men-
cegah kerugian lebih lanjut, seperti mewajib-
kan emiten atau perusahaan publik untuk
memperbaiki iklan yang dimuat dalam me-
dia magsa. Bapapam dapat pula menatap-
kan syarat dan/atau mengijinkannya dilaku-
kannya penyelesalan tertertu atas kerugian
yang ditimbulkan dari kegiatan yang meru-
pakan pelanggaran terhadap peraturan
perundangan pasar modal. Penyelesaian
dimaksud antara lain dapat berupa penys-
lesaian secara perdata di antara para pihak.
Data, informasi, bahan dan/atau kete-
rangan lain yang dikumpulkan dalam rangka
pameriksaan pthak yang telah melanggar
UUPM dapat digunakan oleh Bapepam

untuk meneruskan pemeriksaan yang di-
lakukan ke tahap penyidikan, data, infor-
masi, bahan dan/atau keterangan lain ter-
sebut dapat digunakan sebagai bukti awal
dalam tahap panyidikan.

Hal ini tidak berarti bahwa tindakan
penyidikan harus didahului oleh tindakan
pemeriksaan. Apabila Bapepam berpen-
dapat bahwa sustu kegiatan dilakukan oleh
suatu pihak merupakan pelanggaran ter-
hadap UUPM dan mengakibatkan kerugian
terhadap kepentingan Pasar Modal dan/atau
membahayakan pemodal dan masyarakat,
maka tindakan penyidikan dapat di mulai
atau dilaksanalian."”

Peranan bursa dalam rangka pemerik-
saan dan penyidikan ini sangat penting. ini
terutama untuk pelanggaran-pelanggaran
yang tetjadi atau indikasinya terdapat di lan-
tai bursa. Misalnya mengenai tindak pidana
yang disebut dalam Pasal 80-89 UUPM di
atas. Karena tindak pidana ini indikasinya
terdapat dalam kegiatan perdagangan di
lantai bursa maka bursa melakukan pe-
nelitian awal baik dalam bentuk pengumpulan
data transaksi maupun pemeriksaan di
tapangan oleh satuan pemeriksan keuangan
(SPK/auditor) mengenal kewalaran tran-
saksi. Indilasi awal ini kemudian harus dila-
porkan kepada Bapepam untuk diteliti.
Tetapi ada juga pelanggaran-pelanggaran
lain dalam peraturan pelaksanaan UUPM
yang tidak terjadi di Bursa bahkan indikasi-
nya tidak terlihat di Bursa, misalnya pelang-
garan mengenai peraturan tender-ofier.
Untuk yang terakhir ini Bapepam tentunya
harus mengambil tindakan sendir, seperti
yang diharuskan oleh Pasal 101 ayat 1
UUPM.

"Penjalasan Pasal 100 ayat 2 (alinea 4} UUFM.
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Satuan Pemeriksa

Dalam tindak pidana ekonomi di bursa
bukan hanya peran sarjana hukum saja
yang penting. Bahkan untuk membuktikan
adanya suatu tindak pidana atau tidek, se-
benarmya peranan akunten jauh lebih pen-
ting. Atas dasar itu maka undang-undang
secara jelas menyatakan bahwa bursa wafib
mempunyai satuan pemeriksa yang tugas-
nya menjalankan pemeriksaan secara
borkala dan sewaktu-waktu terhadap ang-
gotanya.'® Hal inl karena datam kenyetaan-
nya setiap gejala yang terithat dalam layar
komputer divisi pengawasan haruslah ditin-
daklanjuti dengan mengadaken pemeriksa-
an di tempat atas catatan-catatan transaksi
yang ada di kantor anggota bursa untuk
memastikan apakah transaksi yang terjadi,
misalnya merupakan transaksi yang dilaku-
Kkan dengan manipulasi harga atau memper-
gunakan informasi orang dalam.

Tanpa adanya pemeriksaan di tempat
inl kecurigaan atas transaksi sama sekali
tidak mempunyai dasar yang kuat. Misalnya
suatu transaksi dapat saja terjadi sebelum
diksluarkannya pengumuman tentang suatu
informasi atau fakta yang material. Tetapi
ini tidak berarti bahwa setiap transaksi yang
mendahului suatu informasi penting dapat
dikatagorikan sebagal sebuah transaksi
dengan mempergunakan informasi orang
dalam. Dapat saja kejadian tersebut me-
mang merupakan suatu kebetulan belaka
tanpa adanya unsur kejahatan sedikitpun.

_Dengan adanya pemeriksaan atas semua
dokurnen trangaksi mulai dari dokumen

pambukaan rekening sampai pada surat
pesanan serta dengan menelusuri peleku
transaksi, kemungkinan baru dapat dipasti-
kan bahwa transaksi tersebut memang
melanggar hulm,

Dengan begitu pentingnya satuan pame-
riksaan maka dalam melakukan monitoring
perdagangan bagi pengawasan di Bursa
sangat banyak tergantung pada satuan
pemeriksa. Satuan pemetiksa juga dimak-
sudkan urduk menjamin bahwa administrasi
anggota bursa akan berjalan baik sehingga
atas harta nasabah menjadi lebih tarjamin.
Selain juga untuk menjamin bahwa fntenal
contraldalam perusahaan berjatan sebagal-
mana mestinya sehingga akan menghindari
sebanyak mungkin adanya systemic risk
yang mungkin timbul.*®

Kesimpulan

Dalam rangka manerapkan teknologi
efek yang mutakhir, BEJ tidak hanya meng-
gunakan sigtem yang hanya mengakomodir
operasional perdagangan efek saja, tetapt
juga psngawasan dan keamanan terhadap
pelaksanaan efek tersebut. Ha!
inl karena denganteknologi saja belum tentu
cukup menjamin adanya sebuah pasar yang
efasian, wajar dan teratur yang merupakan
sebuah prasyarat dari sebuah bursa yang
dapat dipercaya.

Pengawasan perdagangan di Bursa
merupakan cara untuk menjamin adanya
perlindungan terhadap investor publik. Se-
lain ftu pengawasan merupakan sarana yang

¥ that

{ampiran 1 Keputusan Ketua Bapapam Nomor Ke
Tender. Likat juga untuk ini misalnya “Bob Hasan
Ekonomi Neraca. Senin, 14 Oktober 1996 Sebagal

p/85/PM/198S tenteng Ponawaran
bisa kena Pasal 91 UU Pasar Modal”, Harian
Ithat juga =81 Magic Kotjo Tak

bandingan
dapat Maaf*. Warta Ekonoml. Nomor 34, Tahun VII/18, Januart 1998. him, 18-23.

| jhat untuk ini Pasal 12 UUPM.
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etektif untuk menciptakan keparcayaan
yang tinggi terhadap pasar modal sebagai
sarang investasi yang relatif aman. Karena
dengan hanya pengawasan yang efektif
dapat diharapkan terciptanya suatu pasar
modal yang efesien dan tertib,

Selain pengawasan yang seksama,
penegakan paraturan yang ada juga harus
dilakukan secara konsisten olgh otoritas
pasar modal. Hal ini karena pengawasan
sebenarmya hanyelah sebagaian kecil saja
dari rangkaian panjang proses penegakan
peraturan di pasar modal. Oleh karena itu
pengawasan haruslah ditkuti oleh penegakan

‘paraturan yang ada oleh otoritas yang ber-
wenang. Hanya dengan cara inflah perlin-
dungan kepada pemodal dapat diberikan
secara menyeluruh dan merata. sehingga
diharapkan bahwa kegiatan pasar modal
akan menjadi lebih transparan, wajar dan
adil (fair) bagi setiap pihak yang terlibat di
dalamnya.e
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