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HUKUM Perkembangan Hukum
PASAR MODAL rasar Modal Era kelonial .

INDONESIA #ingge Era Digital

A Hukum Pasar Modal adalah hukum yang mengatur hubungan

hukum antara investor (yang memiliki dana) dengan Emiten atau
Perusahaan Publik (yang membutuhkan dana) melalui Bursa Efek
sebagaimetlia tempat bertemu. Hukum Pasar Modal diatur/aleh
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UU-PM).
Pasar Modal fokus pada as
pengaﬁpan utang, surat berhar
buktl tang, it penyertaan
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dari sejarah, pengertian, perkembanﬁan huk'
kemerdekaan hingga era modern yang dldukung dengan digitalisasi,
instrumen pasar modal, initial public offering (IPOJ, mekanisme
transaksi pasar modal, kejahatan dan pelanggaran pasar modal,
perkembangan pasar modal di beberapa negara serta penyelesaian
sengketa pasar modal. Buku ini dapat dijadikan sebagai bahan
referensi bagi mahasiswa yang ingin mengetahui seluk beluk hukum
pasar modal di Indonesia.
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PRAKATA
PENULIS

Segala puji syukur ke hadirat Allah SWT atas limpahan rahmat
dan karunia-Nya sehingga buku ini bisa terselesaikan. Salawat serta
Salam tetap tercurahkan kepada Nabi Muhammad saw. beserta
sahabatnya yang telah berjuang untuk kemuliaan Islam. Buku ini
sebagai bahan referensi bagi mahasiswa yang ingin mengetahui seluk
beluk hukum pasar modal di Indonesia pada Universitas Negeri
maupun Swasta dan juga menjadi referensi bagi mahasiswa Fakultas
Syariah dan Hukum pada Perguruan Tinggi Keagamaan Islam.

Terima kasih disampaikan kepada semua pihak yang telah
memberikan dukungan dan masukan kepada penulis, Prof. Dr.
Nindyo Pramono, SH, MS. yang telah memberikan arahan dan
juga merupakan Dosen Pembimbing bagi penulis sewaktu menjadi
Mahasiswa Magister Ilmu Hukum Universitas Gadjah Mada
Yogyakarta. Ucapan terima kasih juga penulis ucapkan kepada rekan
dosen, praktisi, dan pebisnis yang telah memberikan banyak
masukan bagi penulis sehingga bisa menyelesaikan buku ini secara
baik dan terencana.



Buku ini membahas seluk beluk pasar modal mulai dari sejarah,
pengertian, perkembangan hukum pasar modal sejak era
kemerdekaan hingga era kini yang masuk pada era digitalisasi,
instrumen pasar modal, initial public offering (IPO), mekanisme
transaksi pasar modal, kejahatan dan pelanggaran pasar modal,
perkembangan pasar modal di beberapa negara serta penyelesaian
sengketa pasar modal.

Kami menyadari masih terdapat kekurangan dalam buku ini
untuk itu kritik dan saran terhadap penyempurnaan buku ini sangat
diharapkan. Semoga buku ini dapat memberi maanfaat bagi
mahasiswa hukum khususnya dan bagi semua pihak yang
membutuhkan.

Surabaya, 17 September 2022

Penulis



PENGANTAR
PENERBIT

Hukum Pasar Modal merupakan hukum yang mengatur
tentang hubungan hukum antara investor (yang memiliki dana)
dengan Emiten atau Perusahaan Publik (yang membutuhkan dana)
melalui Bursa Efek sebagai media tempat untuk bertemu. Secara
yuridis, Hukum Pasar Modal diatur oleh Undang-Undang No. 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UU-PM) (yang di dalamnya
terdiri atas 18 BAB dan 116 pasal).

Hukum Pasar Modal didefinisikan sebagai kegiatan Penawaran
Umum yang dalam Pasal 1 ayat (15) UU-PM dikatakan sebagai
kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh Emiten untuk menjual
Efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam
UU-PM dan peraturan pelaksanaannya. Oleh karena itu, Pasar
Modal berfokus pada aspek jual dan beli Efek berupa surat
pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda
bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak
berjangka Efek dan setiap derivatif dari Efek.

Sedangkan dari sisi kelembagaan, Hukum Pasar Modal dibina,
diatur, dan diawasi oleh Bapepam. Hal ini telah diatur di Undang-

| vii
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Undang No. 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan (UU-
OJK). Secara ringkas, undang-undang tersebut membahas tentang
Bapepam yang merupakan bagian dari struktur Otoritas Jasa
Keuagan (OJK) yang bertugas untuk menangani kegiatan jasa
keuangan di sektor Pasar Modal. Pasar Modal yang dimaksud adalah
kegiatan dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek,
Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek, sertalembaga dan
profesi yang berkaitan dengan Efek.

Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial
Belanda, tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika
itu didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan
pemerintah kolonial atau VOC. Namun hingga kini, pasar modal
di Indonesia belum banyak yang menggelutinya. Salah satu alasan
keengganan masyarakat Indonesia masuk dalam bidang ini karena
ketidaktahuan informasi mengenai pasar modal. Oleh karena itu
dibutuhkan suatu media yang menjelaskan tentang pasar modal
beserta dengan aturan yang melandasinya (baca: hukum).

Menilik permasalahan di atas, buku ini hadir sebagai sarana
untuk mencerdaskan atau membuka mata masyarakat Indonesia
perihal hukum pasar modal. Buku ini tidak hanya membahas
tentang pasar modal di era modern, namun pembaca juga akan
diajak untuk menyelami bagaimana pasar modal mulai beroperasi
di Indonesia. Oleh karena itu, penerbit tidak salah jika
merekomendasikan buku ini untuk dibaca khususnya bagi para
penstudi dan praktisi ekonomi/keuangan.
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1 | Konsep Dasar
Pasar Modal

A. Sejarah Pasar Modal

Awal berdirinya Pasar Modal di Indonesia dimulai sejak zaman
penjajahan Belanda sekitar tahun 1878. Pada saat itu Pasar Modal
Indonesia mengalami pasang naik yang mana terdapat perusahaan-
perusahaan yang menjual sahamnya ke publik kemudian tercatat
di Pasar Modal. Pada waktu perang dunia kedua yakni sekitar 1942-
1945 dan pada saat yang bersamaan penjajah Jepang meninggalkan
Indonesia pasar modal mengalami kemunduran. Hal ini lantaran
terjadinya situasi yang cukup sulit dari aspek sosial, politik, dan
ekonomi sehingga terdapat beberapa negara mengalami resesi
ekonomi. Pada saat Indonesia mengalami krisis ekonomi sekitar
tahun 1960-an, pasar modal juga tidak bisa menunjukkan
pertumbuhan dan perkembangan yang baik. Pasar modal Indone-
sia baru kembali mengalami pasang naik saat pembangunan ekonomi
di masa Orde Baru yang mulai menunjukkan hasil pertumbuhannya
pada akhir tahun 1980-an hingga pada tahun 1990-an. Namun,
pada tahun 1997 perekonomian Indonesia kembali dilanda krisis
moneter yang mana terjadi lonjakan inflasi yang sangat tinggi dan
rendahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar pada akhirnya
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menyebabkan pasar modal juga terkena imbasnya. Pada waktu itu
puncak angka indeks mencapai 700-an harus turun menjadi 200-
an. Hal ini cukup memukul perekonomian Indonesia ke dalam
jurang krisis yang tajam sehingga mengakibatkan terjadinya gejolak
sosial dan politik negara Indonesia.!

Menurut catatan sejarah pasar modal di Indonesia ini terbagi
menjadi beberapa periode yaitu sebagai berikut:

Periode permulaan (1878-1912)

Periode pembentukan bursa (1912-1925)
Periode awal kemerdekaaan (1925-1952)
Periode kebangkitan (1952-1977)

Periode pengaktifan kembali (1977-1987)
Periode deregulasi (1987-1995)

Periode kepastian hukum (1995-sekarang)
Periode menyongsong independensi BAPEPAM

2NN W

Periode pembentukan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)

Proses perkembangan Pasar Modal di Indonesia dapat
dijelaskan secara detail dari beberapa beberapa periode ini:

1. Priode permulaan (1878-1912)

Pada Periode ini kegiatan transaksi saham dan obligasi ini
terjadi pada abad ke-19. Menurut kutipan yang ada pada buku
Effectengids yang dikeluarkan Vreninging voor dan Effectenhandel
pada tahun 1939, transaksi efek ini telah terjadi pada tahun 1880.
Sehubungan dengan belum terkenalnya bursa maka obligasi dan
perdagangan saham dilakukan secara langsung tanpa adanya
organisasi yang resmi, sehingga catatan resmi tentang transaksi
tersebut tidak lengkap dan membingungkan.?

Pada saat itu yang diperjualbelikan dalam pasar modal ialah
saham atau obligasi yang listing di bursa Amsterdam yang dimiliki
oleh seorang investor yang berada di Batavia, Surabaya, dan

! Sawidji Widoatmojo, Pengetahuan Pasar Modal untuk Konteks Indonesia, (Jakarta:
PT Gramedia, 2015). hal. 23
2 Winarto, Jaso, ed., Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Sinar Harapan, 1997), hal. 4
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Semarang. Dengan demikian, karena belum adanya bursa yang
resmi dapat dipastikan bahwa periode ini adalah periode permulaan
pasar modal di Indonesia.

2. Periode pembentukan bursa (1912-1935)

Pada Periode ini transaksi bursa efek ini semakin masif dan
berkembang, namun bursa yang resmi belum ada. Akhirnya, pada
14 Desember 1912, Amserdamse Effectenbucurs mendirikan sebuah
cabang pulsa di Batavia. Bursa ini adalah bursa tertua keempat di
Asia, setelah Bombay, Hongkong, dan Tokyo. Bursa yang dinamakan
Vereniging voor de Effectenhandel, memperjualbelikan saham dan
obligasi perusahaan/perkebunan Belanda yang berada di Indone-
sia atau beroperasi di Indonesia, obligasi yang diterbitkan
pemerintah (provinsi dan kotapraja). Sertifikat saham perusahaan
Amerika yang diterbitkan kantor administrasi di negara Belanda
serta efek perusahaan Belanda yang lainnya.’

3. Periode awal kemerdekaan (1925-1952)

Pada periode ini pasar modal Indonesia mengalami kemajuan
yang cukup pesat. Jumlah orang dan volume transaksi mengalami
peningkatan yang tinggi karena masyarakat mulai mengenal pasar
modal sehingga perkembangan perdagangan efek pada masa ini
berlangsung sangat ramai sekali. Namun, perdagangan yang sangat
ramai ini tidak bisa bertahan lama karena Indonesia dihadapkan
pada resesi ekonomi pada tahun 1929 dan pecahnya perang dunia
II. Pada saat terjadinya Perang Dunia II, Bursa Efek Belanda tidak
aktif karena sebagian dari saham-saham milik Belanda dirampas
oleh negara Jerman. Akibatnya, ini juga yang sangat memengaruhi
bursa efek di Indonesia, keadaan semakin memburuk dan tidak
memungkinkan untuk membuka Bursa Efek Jakarta untuk
beroperasi lagi, sehingga pada 10 Mei 1940, Bursa Efek Jakarta
resmi ditutup, dan untuk Bursa Efek Semarang serta Bursa Efek
Surabaya sudah ditutup terlebih dahulu.*

* Andi Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, Cet-1, (Jakarta: Kencana,
2009), hal. 114-11

* Sri Hermuningsih, Pengantar Pasar Modal Indonesia, (Yogyakarta: UPP STIEM
YKPN, 2012, hal. 100-200
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Setelah sekian lama ditutup karena terjadinya Perang Dunia
II, Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 23 Desember
1940, karena selama Perang Dunia II terjadi, Bursa Efek Perancis
tetap beroperasi. Demikian halnya dengan Bursa Efek London yang
hanya ditutup beberapa hari saja di saat Perang Dunia II berlangsung.
Akan tetapi aktifnya Bursa Efek Jakarta tidak bisa berlangsung secara
lama, karena Jepang datang ke Indonesia pada tahun 1942 dan
mengakibatkan perusahaan efek Jakarta tidak beroperasi kembali
karena penjajah Jepang melarang kegiatan pasar modal.

Soekarno dan Hatta memproklamirkan kemerdekaan Indo-
nesia atas nama bangsa dan rakyat Indonesia pada 17 Agustus 1945.
Kemerdekaan itu disiarkan ke berbagai penjuru dunia sampai ke
seluruh pelosok tanah air, namun keadaan ekonomi pada waktu
itu masih begitu buruk. Negara Republik Indonesia yang telah
merdeka mengalami krisis ekonomi dan krisis keuangan yang sangat
buruk, sementara di sisi lain biaya penyelenggaraan pemerintahan tidak
dapat ditunda. Di samping itu di tengah-tengah masyarakat beredar
tiga jenis mata uang yaitu mata uang republik, mata uang penjajahan
Belanda, dan mata uang Jepang.® Agar sistem pemerintahan tetap
berjalan, pemerintah Republik Indonesia meminta persetujuan Badan
Pekerja Komite Nasional Indonesia Pusat (BPKNIP) untuk melakukan
pencarian pinjaman nasional. dengan Undang-Undang Nomor 4 tahun
1946, Pinjaman dari masyarakat mulai dihimpun oleh negara untuk
membiayai pembangunan.’

Atas dasar pembangunan ekonomi negara, pemerintah
berencana kembali untuk membuka Bursa Efek Jakarta pada tahun
1947. Akan tetapi, rencana ini tertunda karena terhambat oleh
situasi ekonomi yang begitu buruk. Sejak penyerahan kedaulatan
kepada pemerintah Republik Indonesia oleh pemerintahan Belanda
pada tahun 1949, beban utang luar negeri dan dalam negeri kian
membesar sehingga menyebabkan defisit yang sangat besar.’

> Winarto, Jaso, ed., Pasar modal Indonesia, (Jakarta: Sinar Harapan, 1997), hal. 11

¢ M. Irsan Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Kencana 2004),
hal. 66

7 Winarto, Jaso, ed., op.cit., hal. 12
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Keadaan ini membuat pemerintah Indonesia memprioritaskan
pembukaan kembali Bursa Efek Jakarta dalam program kerja, agar
masyarakat tidak dirugikan. Untuk mendukung maksud ini
pemerintah Indonesia mengeluarkan Undang-Undang Darurat No. 13.
Tahun 1953 yang kemudian ditetapkan menjadi Undang-Undang
No. 15 Tahun 1952 yang mengatur tentang Bursa Efek. Kemudian
berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan No. 289737/UU. 1 November
1951 penyelenggaraan perusahaan diserahkan kepada Perserikatan
Perdagangan Uang dan Efek (PPUE). Bank Indonesia ditunjuk sebagai
penasihat dan selanjutnya dipilih pengurus.®

4. Periode kebangkitan (1952-1976)

Pada Periode ini pasar modal Indonesia yakni Bursa Efek Jakarta
kembali dibuka secara resmi oleh Menteri Keuangan Soemitro
Djojohadikusumo pada 3 Juni 1952. Indonesia berhasil membuat
undang-undang dalam rangka untuk mengatur kegiatan pasar
modal dengan mengeluarkan Undang-Undang Darurat yang
kemudian menjadi Undang-Undang Bursa pada 26 September 1952.
Hal ini merupakan tonggak sejarah pasar modal karena sudah
mempunyai payung hukum yang secara khusus mengatur kegiatan
transaksi pasar modal.’

Akan tetapi, pada tahun 1958 keadaan perdagangan efek
menjadi lesu karena beberapa sebab antara lain:'

a. Banyaknya warga Belanda yang meninggalkan Indonesia. Hal
ini disebabkan karena Indonesia sudah merdeka sehingga warga
Belanda yang masih ada di Indonesia merasa tidak aman dan
mempunyai beban moril kepada warga negara Indonesia.

b. Adanya nasionalisasi perusahaan perusahaan Belanda oleh
pemerintah Republik Indonesia sesuai dengan Undang-Undang
No. 86 Tahun 1958 tentang Nasionalisasi.

c. Tahun 1960 Badan Nasional perusahaan Belanda atau disingkat
dengan BANAS mengatakan larangan memperdagangkan efek

8 M. Irsan Nasarudin, op.cit, hal. 66-67
° Ibid, hal. 67-68
10 Marzuki Usman, ABC Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: LPPI/IBI, 1994) hal. 187
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yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan yang beroperasi
di Indonesia termasuk efek dengan nilai mata uang Belanda.

Keadaan ini diperparah dengan terjadinya resesi ekonomi Indonesia
dan tingginya inflasi menjelang akhir pemerintahan Orde Lama
pada tahun 1966 yang mencapai 650%. Keadaan itu juga menggun-
cangkan sendi perekonomian dan kepercayaan masyarakat menjadi
berkurang terhadap pasar modal. Akibatnya Bursa Efek Jakarta
ditutup kembali dengan sendirinya. Kondisi ini berlangsung sampai
tahun 1977."

5. Periode pengaktifan kembali (1977-1987)

Setelah sekian lama pasar modal tidak menjalankan
aktivitasnya sampai tahun 1977 karena orientasi politik pemerintah
Orde Lama yang menolak modal asing dalam kebijakan
nasionalisasi. Setelah pemerintah berganti kepada pemerintah Orde
Baru, kebijakan politik dan ekonomi Indonesia tidak lagi
konfrontatif dengan dunia barat. Pemerintah Orde Baru segera
merencanakan pembangunan ekonomi tahap awal yakni 5 tahun.
Pemerintah melakukan ini dengan bekerja sama dengan barat
untuk membangun. Pertumbuhan mulai, perekonomian bergerak
pemerintah pun berencana mengaktifkan kembali pasar modal."?

Pada akhirnya Bank Indonesia membentuk tim persiapan (PU)
Pasar Uang dan (PM) Pasar Modal, dengan surat putusan Direksi
BI No. 4/16 kep-Dir tanggal 26 Juli 1968. Hasil penelitian tim
tersebut menyatakan bahwa bibit dari pasar modal di Indonesia
sebenarnya sudah ditanam pemerintah sejak tahun 1952. Akan
tetapi karena situasi politik dan masyarakat yang masih awam
tentang pasar modal, maka pertumbuhan bursa efek di Indonesia
sejak tahun 1958 sampai dengan 1976 mengalami kemunduran.
Setelah menyelesaikan tugasnya dengan baik, maka dengan surat
Kep-Menkeu No. Kep-25/MK/IV/1/72 13 Januari 1972, tim
dibubarkan, dan pada tahun 1976 dibentuklah Bapepam (Badan
Pembina Pasar Modal) dan PT danareksa. Bepepam memiliki tugas

"'M. Irsan Nasarudin, Op.cit, hal. 68
12 Ibid,. hal. 68-69
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membantu menteri keuangan yang diketuai oleh gubernur bank
sentral. Dengan dibentuknya peran ini, maka terlihat kesungguhan
dan intensitas untuk membentuk kembali pasar uang dan pasar
modal. Selain sebagai pembantu menteri keuangan, tapi banyak juga
menjalankan fungsi ganda yaitu sebagai pengawas dan pengelola bursa
efek. Akhirnya Presiden Soeharto meresmikan pasar model di zaman
Orde Baru yang terjadi pada 10 Agustus 1977.

Peresmian pasar modal oleh Pemerintah Orde Baru ini tidak
membuat kegiatan di pasar modal jadi marak sebagaimana yang
diharapkan. Namun yang terjadi justru munculnya sejumlah kendala
di dalam kegiatan pada bidang pasar modal. Pasar modal di Indonesia
ternyata masih membutuhkan waktu dan proses yang cukup panjang
untuk mencapai pasar modal yang maju dan modern. Berdasarkan
catatan paling tidak ada lima persyaratan yang menghambat minat
para pemilik perusahaan untuk masuk pasar modal yaitu:**

a. Persyaratanlaba minimum sebesar 10% dari modal sendiri bagi
perusahaan yang ingin go public. Keuntungan itu harus
diperoleh perusahaan selama dua tahun sebelum melakukan
penawaran umum kepada masyarakat. Tentunya persyaratan ini
memberikan perusahaan yang ingin go public.

b. Investor asing tidak mempunyai kesempatan untuk berpartisipasi
dalam pemilikan saham perusahaan yang ditawarkan di pasar
modal Indonesia. Padahal kalau melihat kondisi bangsa Indo-
nesia yang saat itu berpendapatan pada kisaran US$ 1,000 per
kapita, potensi investor asing lebih besar. Akhirnya jumlah in-
vestor tidak berkembang dan volume serta nilai transaksi boleh
dikatakan tidak beranjak maju.

c. Adanya batasan maksimum fluktuasi harga saham sebesar 4%
dari harga awal saham dalam setiap hari perdagangan di bursa.
Batasan ini menjadi pasar modal kita kurang menarik. Padahal
jika kita cermati bursa-bursa di dunia, dinamikanya begitu tajam
dan cepat, dengan begitu harga saham yang berbentuk bukan
karena mekanisme pasar namun karena ada batas pagu fluktuasi
harga saham.

B 1 Putu Gede Arya Suta, Menuju Pasar Modal Modern, (Jakarta: Yayasan Sad Satria
Bakti, 2000) hal. 7.
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d. Tidak adanya perlakuan yang sama untuk pajak atas
penghasilan dari bunga deposito dan dividen. Akibatnya,
menanamkan uang dalam bentuk deposito jauh lebih menarik
daripada berinvestasi di pasar modal.

e. Belum dibentuknya atau dibukanya kesempatan bagi perusa-
haan untuk mencatatkan seluruh saham yang ditempatkan dan
disetor penuh di bursa.

6. Periode deregulasi (1987-1995)

Beberapa hambatan dan kendala dalam perkembangan pasar
modal telah disadari pemerintah. Pemerintah melakukan perombakan
peraturan yang secara de facto dan de jure menghambat minat
perusahaan untuk masuk pasar modal dan investor untuk melakukan
investasi pada pasar modal Indonesia.' Untuk mengatasi masalah
itu pemerintah mengeluarkan berbagai deregulasi yang berkaitan
dengan perkembangan pasar modal yaitu:

a. Paket Kebijaksanaan Desember 1987 (Pakdes 1987)

Kebijakan ini untuk mempermudah persyaratan proses emisi
saham dan obligasi, dihapusnya biaya yang sebelumnya
dipungut oleh Bapepam, seperti biaya pendaftaran emisi efek.
Selain itu dibuka pula kesempatan bagi pemodal asing untuk
membeli efek maksimal 49% dari total emisi. Pakdes 1987 ini
juga menghapus batasan fluktuasi harga saham di bursa efek
dan memperkenalkan bursa pararel. Sebagai pilihan bagi emiten
yang belum memenubhi syarat untuk memasuki bursa efek.

b. Paket Kebijaksanaan Oktober 1988 (Pakto 88)

Kebijakan ini khusus dibuat untuk memajukan sektor
perbankan, dengan demikian akan menambah perkembangan
pasar modal. Pakto 88 berisikan tentang ketentuan 3L (legal,
lending, limit), dan pengenaan pajak atas bunga deposito.
Pengenaan pajak ini berdampak positif terhadap perkembangan
pasar modal. Sebab dengan keluarnya kebijaksanaan ini berarti
pemerintah memberi perlakuan yang sama antara sektor
perbankan dan sektor pasar modal.

" M. Irsan Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, (Jakarta: Kencana,
2004), hal. 71
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c. Paket kebijaksanaan Desember 1988 (Pakdes 88)

Kebijakan ini pada dasarnya memberikan dorongan yanglebih
jauh pada pasar modal dengan membuka peluang bagi swasta
untuk menyelenggarakan bursa. Deregulasi pada intinya ialah
melakukan penyederhanaan dan merangsang minat perusahaan
untuk masuk ke perusahaan serta menyediakan kemudahan-
kemudahan bagi investor."

Kemudian jika selama masa 1984-1988 tidak ada satupun
perusahaan yang go public. Kemudian tahun 1999 sejak deregulasi
dilancarkan, pasar modal di Indonesia benar-benar booming dan
mengalami perkembangan yang sangat pesat. Selamat tahun 1989
terdapat 37 perusahaan yang go public dan sahamnya tercatat di
BE]. Sedemikian banyaknya perusahaan-perusahaan yang mencari
dana lewat pasar modal, sehingga pada masa itu masyarakat luas
pun berduyun-duyun untuk menjadi investor. Pasar modal
mengalami kemajuan yang pesat dan perkembangan yang
menggembirakan ini terus berlanjut dengan swastanisasi bursa.

1) 16 Juni 1989, berdiri PT Bursa Efek Surabaya atau disingkat
dengan BES.

2) 2 April 1991, berdiri Bursa Paralel Indonesia atau disingkat
dengan BPI.

3) 13 Juli 1992 berdiri PT Bursa Efek Jakarta atau lebih dikenal
dengan BE] PT ini adalah pengganti dari Bapapem sebagai
pelaksana bursa.

4) 22 Juli 1995, penggabungan Bursa Paralel dengan PT BES.

7. Periode kepastian hukum (1995-sekarang)

Dampak positif dari kebijakan deregulasi telah menyebarkan
kepercayaan investor dan perusahaan terhadap pasar modal Indo-
nesia. Puncak kepercayaan itu ditandai dengan lahirnya Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang berlaku
efektif sejak 1 Januari 1996. Undang-undang ini dapat dikatakan

15 Ibid, hal. 71
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sebagai undang-undang yang cukup komprehensif karena mengacu
pada aturan-aturan yang berlaku secara internasional.’

Undang-undang ini dilengkapi dengan No. 45 Tahun 1995
tentang Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar Modal dan PP
No. 46 Tahun 1995 tentang Tata Cara Pemeriksaan di Bidang Pasar
Modal. Kemudian ada beberapa keputusan menteri dan seperangkat
peraturan yang dikeluarkan oleh Bapepam yang jumlahnya 150
peraturan. Setelah itu hal yang perlu dicermati dalam Undang-
Undang Pasar Modal adalah diberikannya kewenangan yang cukup
besar dan luas kepada Bapapem selaku badan pengawas. Undang-
undang ini dengan tegas mengamanatkan untuk melakukan
penyelidikan, pemeriksaan, dan penyidikan terhadap kejahatan
yang terjadi di bidang pasar modal. Selain itu, Bapapem mudah
untuk bergerak dan menegakkan hukum sehingga menjamin
kepastian hukum.

8. Periode menyongsong independensi Bapapem

Bapepam mempunyai tugas untuk menciptakan pasar modal
yang teratur, wajar, dan efisien, serta untuk melindungi kepentingan
permodalan dan masyarakat. Kemudian Bapepam ini mempunyai
17 kewenangan yang diberikan UUPM yang secara sederhananya
dikategorikan ke dalam tiga macam yaitu kewenangan untuk
melakukan pembinaan, pengaturan, dan pengawasan. Untuk
mengaktifkan independensi Bapapem menjadi suatu hal yang amat
penting untuk menegakkan hukum secara konsisten, imparsial,
dan adil. Posisi struktural Bapapem sebagai badan yang berada di
bawah departemen keuangan menjadi titik perhatian."”

Saat ini posisi struktural Bapapem membuka peluang pihak-
pihak lain untuk melakukan intervensi demi kepentingan lain di
luar soal penegakan hukum yang konsisten, tegas, adil, dan
imparsial. Dengan demikian kinerja dan wibawa Bapapem akan
langsung terjaga lagi. Persiapan menuju independensi Bapapem harus

16 Budi Untung, Hukum Bisnis Pasar Modal, (Yogyakarta: Andi, 2010), hal. 10
17 M. Irsan Nasarudin, op.cit. hal. 74-75
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segera dilaksanakan, karena dasar hukum untuk mengimple-
mentasikannya sudah ada, yaitu:'®

a. Amanat GBHN (1999-2004) Bab IV huruf b angka 8 yakni
mengembangkan pasar modal yang sehat, efisien, transparan,
dan meningkatkan penerapan peraturan perundang-undangan
yang sesuai dengan standar internasional yang diawasi oleh
lembaga independen.

b. UU Nomor 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia penjelasan
Pasal 34 menjelaskan bahwa lembaga pengawasan jasa keuangan
yang akan dibentuk melakukan pengawasan terhadap bank dan
perusahaan perusahaan sektor Jasa keuangan lainnya, yaitu
asuransi, sekuritas, perusahaan biaya, dana pensiun, dan badan-
badan lain yang menyelenggarakan pengelolaan dana masyarakat.
Lembaga ini bersifat independen dalam menjalankan tugasnya,
kedudukannya berada di luar kendali pemerintah serta kewajiban
menyampaikan laporan kepada BPK dan DPR.

c. Amandemen UU Nomor 23 Tahun 1999 tentang Bank Indo-
nesia telah diselesaikan oleh panitia khusus DPR RI. Hasil
amandemen tersebut menyatakan bahwa Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) harus sudah terbentuk selambat-lambatnya
pada 31 Desember 2010.

9. Periode pembentukan Otoritas Jasa Keuangan

Pada periode ini dimulai dengan pembentukan otoritas yang
khusus mengawasi pasar modal dengan pembentukan Otoritas Jasa
Keuangan atau disingkat dengan OJK seperti yang tersebut dalam poin
C di atas. Buku No. 23 Tahun 1999 dan kemudian disempurnakan
melalui UU. Nomor 3 Tahun 2004 yang mengamanatkan fungsi
pengawasan perbankan dan keuangan lainnya akan dialihkan ke
lembaga pengawasan jasa keuangan atau disingkat dengan LPJK
independen atau sering disebut dengan Otoritas Jasa Keuangan
yang disingkat dengan OJK. Sesuai dengan UU Nomor 3 Tahun
2004, OJK terus terbentuk selambat-lambatnya 31 Desember 2010
sebagai lembaga independen yang mengawasi lembaga keuangan,

18 Ibid, hal. 75-76
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baik dan maupun bukan bank, seperti perusahaan sekuritas rumah
sewa guna usaha, perusahaan pembiayaan, reksadana, asuransi,
pensiun, anjak piutang, model ventura, dan lembaga lain yang
berkegiatan mengumpulkan dana masyarakat."

Pada tahun 2011 akhirnya OJK berhasil dibentuk dengan
disahkannya Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2011 tentang
Otoritas Jasa Keuangan. Hal ini berimplikasi bahwa wewenang
Bapepam akhirnya beralih ke OJK dalam masalah pengawasan Jasa
Keuangan dan Pasar Modal.

B. Pengertian Pasar Modal

Secara etimologi Pasar Modal terdiri kata “Pasar” yang berarti
tempat bertemunya penjual dan pembeli, sedangkan “Modal” yang
berarti barang bernilai ekonomi biasanya digunakan oleh pelaku
usaha untuk memulai dan membiayai sebuah usaha. Pasar modal
adalah tempat bagi segala instrumen keuangan jangka panjang yang
dapat diperjual-belikan, entah berbentuk hutang ataupun modal
sendiri, bisa berupa dokumen yang diterbitkan oleh pemerintah,
perusahaan swasta, ataupun public authorities. Hakikatnya, prinsip
dari pasar modal hampir tidaklah berbeda dengan pasar-pasar yang
lain. Apabila ada pembeli yang berhasil, maka pasti juga terdapat
penjual yang berhasil. Apabila persentase pembeli lebih tinggi
dibandingkan dengan penjual yang ada, maka secara otomatis
harga akan melambung tinggi. Dan begitu pula terjadi sebliknya,
apabila pembeli sangat minim sedangkan jumlah penjual sangat
banyak maka otomatis harga akan merosot. Yang menjadi pembeda
antara pasar modal dengan pasar lainnya adalah dari komoditas
yang dijualbelikan. Pasar modal bisa disebut juga dengan pasar
abstrak. Dapat dikatakan demikian karena yang menjadi objek jual-
belinya berupa dana-dana jangka panjang, yakni dana yang dalam
laju investasi memiliki jangka waktu lebih dari satu tahun.

Pada umumnya surat-surat berharga yang diperjualbelikan di
pasar modal pada umumnya bisa dikelompokkan menjadi surat
berharga yang sifatnya hutang dan surat berharga yang sifatnya

' http://adpi.or.id/news/Otoritas-jasa-keuangan, diakses tanggal 15 November 2020
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kepemilikan. Surat berharga yang sifatnya hutang pada umumnya
dikenal dengan sebutan obligasi dan surat berharga yang sifatnya
kepemilikan disebut dengan istilah saham. Lebih jelasnya obligasi
dapat diartikan sebagai bukti pengakuan hutang yang dikeluarkan
oleh perusahaan, sedangkan saham merupakan bukti keikutsertaan
dalam perusahaan. Definisi pasar modal secara global adalah suatu
tatanan keuangan yang terorganisasi, yang termasuk juga ke
dalamnya adalah bank-bank komersil dan juga seluruh lembaga
perantara yang bergerak di bidang keuangan, serta semua surat-surat
berharga yang beredar di pasar modal itu sendiri. Dalam artian yang
lebih khusus, pasar modal diartikan sebagai suatu pasar (tempat, berupa
gedung) yang disediakan sebagai sarana jual-beli saham, obligasi, dan
surat berharga lainnya yang sejenis dengan menggunakan jasa
perantara pedagang efek. Ditinjau dari uraian definisi pasar modal
tersebut, maka sudah jelas bahwasanya pasar modal menjadi salah
satu cara bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dengan menjual
hak kepemilikan perusahaan kepada investor.

Pasar modal merupakan tempat bagi para pemilik modal (investor)
untuk menentukan akan menanamkan modalnya pada bermacam-
macam pilihan alternatif aset di mana terdapat emiten yang
membutuhkan modal dalam rangka melakukan ekspansi usahanya.
Sedangkan untuk perusahaan, pasar modal adalah salah satu sarana
untuk menemukan tambahan dana berjangka panjang sebagai
pembiayaan kegiatan usaha yang dijalankan. Pasar modal memang
adalah sarana penyalur dana sebagai alternatif dari orang-orang
yang kelebihan dana (lender) untuk diarahkan kepada pihak-pihak
yang membutuhkan dana (borrower) sebagai investasi jangka
panjang. Hal ini seperti yang telah dijelaskan oleh Lawrence J.
Gitman yang dituangkan di dalam bukunya yang bertajuk “Prin-
ciples of Management Finance” di mana pasar modal adalah tempat
pihak penjual dan pembeli dapat bertemu untuk melakukan
kegiatan jual-beli dana dalam satu institusi resmi yakni bursa efek
yang terdiri dari beberapa instrumen keuangan (sekuritas) yang
memiliki jangka waktu di atas satu tahun.

Keputusan Menteri Keuangan RI No.1548/ KMK/90 mengenai
peraturan pasar modal, mendefinisikan pasar modal sebagai sebuah
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tatanan keuangan yang terorganisasi termasuk juga ke dalamnya
adalah bank-bank komersil dan juga seluruh lembaga perantara yang
bergerak di bidang keuangan, serta semua surat-surat berharga yang
beredar di pasar modal itu sendiri. Sedangkan pada UU No. 8 tahun
1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 ayat 13 dijelaskan bahwasanya
Pasar Modal adalah suatu perilaku yang berkaitan dengan kegiatan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, juga lembaga serta
profesi yang ada hubungannya dengan efek.

Pasar Modal dalam arti yang lebih sempit didefinisikan sebagai
sebuah tempat (dalam pengertian wujud) yang terorganisasi di
tempat tersebut. Definisi dari bursa Efek (stock exchange) sendiri
adalah suatu sistem terorganisasi yang mempertemukan penjual dan
pembeli efek yang dilakukan baik secara langsung maupun tidak
langsung. Menurut Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995
yang mengatur tentang Pasar Modal mengartikan Pasar Modal
sebagai “bentuk kegiatan yang berkaitan dengan perilaku penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, juga lembaga serta profesi yang
ada hubungannya dengan efek”.

Sebagai dampak dari adanya globalisasi dan integrasi ekonomi,
maka tantangan pasar modal Indonesia yang paling utama adalah
kinerja pasar modal sangat bergantung kepada kinerja ekonomi
baik dari skala nasional, regional, maupun internasional. Laju
pertumbuhan dari pasar modal juga ditentukan lewat beberapa
indikator makro ekonomi seperti halnya nilai tukar, tingkat suku
bunga, laju inflasi, dan berbagai indikator makro lainnya. Hal ini
menjadi landasan utama bagi pertumbuhan pasar modal di masa
depan karena dari indikator inilah dapat terlihat sejauh mana
tingkat laju pertumbuhan pasar modal di Indonesia. Yang menjadi
tantangan kinerja pasar modal di Indonesia salah satunya adalah
pertumbuhan transaksi pada pasar sekunder.

Di Indonesia, pertumbuhan kinerja dalam pasar saham sudah
sangat baik. Hal ini dapat kita buktikan melalui pertumbuhan dari
indeks harga saham. Sebagai salah satu dari negara yang memiliki
penduduk terbesar di dunia, maka meningkatkan jumlah pemodal
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domestik menjadi salah satu faktor penting yang dapat memperkokoh
daya tahan pasar. Dengan jumlah pemodal domestik yang besar dan
kuat, maka dapat diperkirakan pasar modal Indonesia nantinya bisa
lebih siap menghadapi ‘guncangan’ pasar. Oleh karenanya, edukasi
juga sosialisasi merupakan hal penting untuk digencarkan sebagai
pengenalan pasar modal. Penerapan prinsip good governance dan juga
etika bisnis juga wajib untuk digencarkan secara terus menerus. Sejarah
telah membuktikan bahwasanya pengabaian terhadap prinsip good
governance berimbas kepada kemerosotan kinerja, reputasi, bahkan
bisa menggiring kepada krisis. Akan tetapi, seluruh pihak harus
sama-sama sadar bahwasanya good governance adalah kunci bagi
berlangsungnya (sustainability) bisnis keuangan dan juga pasar
modal. Di samping itu dalam pembahasan lain, juga memiliki risiko
reputasi seperti halnya dalam beberapa persoalan di perbankan
semacam pembobolan dana dari nasabah dan lain-lain. Pada intinya
adalah bagaimana penerapan prinsip good governance melalui
penerapan manajemen risiko dan juga penggalakan aturan yang
ada agar bisnis keuangan lebih mengutamakan etika bisnis.

Dikategorikan sebagai emerging market, pasar modal Indonesia
dihadapkan pada tantangan-tantangan berikut ini:*’

1. Jumlah investor domestik masih sangat kurang. Jumlah investor
dari dalam negeri pada saat ini telah menembus 363.000 orang,
akan tetapi apabila dibandingkan dengan jumlah penduduk
Indonesia yang jumlahnya 240 juta orang, maka akan didapat
rasio yang masih sangat kecil. Sebenarnya adanya'investor
domestik ini bisa menjadi pencegah anjloknya pasar modal
ketika terjadi penarikan modal secara besar-besaran (capital
reversals) oleh investor asing.

2. Di Bursa Efek Indonesia (BEI), jumlah emiten yang etos
kerjanya baik tergolong masih relatif minim. Pada saat ini,
jumlah emiten yang telah terdaftar di pasar modal Indonesia
telah menembus angka 462 perusahaan. Angka ini memanglah
tinggi, akan tetapi masih belum setara apabila dibandingkan

» Faiza Mukhlis. Perkembangan dan Tantangan Pasal Modal Indonesia, Al Masraf
(Jurnal Lembaga Keuangan dan Perbankan)-Volume 1, No.1, Januari-Juni 2016
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dengan instrumen investasi yang ada. Maka sebab itu pasar
modal Indonesia dianggap masih membutuhkan lebih banyak
lagi emiten-emiten yang berkualitas, yaitu perusahaan yang tidak
hanya sekadar menjadi perusahaan terbuka sehingga mendapat
modal dari investor.

3. Produk penanaman modal di pasar modal masih sangat terbatas.
Salah satu tantangan yang adalah terjadinya diversifikasi pada
produk investasi.

4. Tatanan peraturan yang masih belum sinkron. Eksistensi pasar
modal sangat berkaitan erat dengan industri jasa keuangan.
Dengan adanya OJK, kedepannya BEI sangat membutuhkan
sinkronisasi aturan. Hal ini disebabkan karena industri pasar
modal akan berkaitan langsung baik dengan industri perbankan
maupun jasa keuangan non baik lainnya. Belum tersinkronisasi
dengan baiknya aturan-aturan yang ada saat ini menjadi
hambatan tersendiri karena masih terpisah-pisah sehingga
menjadi sulit koordinasi.

5. Masih maraknya manipulasi saham gorengan. Ketika saham
naik, maka IHSG pun juga ikut naik, namun yang harus
diperhatikan kembali adalah banyaknya saham yang ditemui
ternyata berstatus “gorengan”. OJK bergerak untuk memberantas
hal demikian karena dianggap investasi yang tidak sehat sebab
laju pergerakannya bersifat semu karena dorongan naik
turunnya saham diatur oleh oknum-oknum yang saling terkait
satu dengan lainnya.

C. Pasar Modal Syariah

Menurut catatan sejarah, Menteri Keuangan Boediono bersama
Ketua Bapepam Herwidayatmo meresmikan Pasar Modal Syariah
pada tanggal 14 Maret tahun 2003. Pada dasarnya, pasar modal
syariah ini telah digadang-gadang akan diresmikan pada awal November
2002. Namun, Bapepam dan Dewan Syariah Nasional pada saat
itu merasa masih belum siap karena masih banyaknya hambatan-
hambatan yang dirasa belum rampung. Sebelum peluncuran pasar
modal syariah, lebih dahulu muncul reksadana syariah yang
disahkan pada tahun 1997 yang setelah itu disusul dengan
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peluncuran Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2000. Harapan
dari Menkeu Boediono, dengan diadakannya pasar modal syariah
ini nantinya dapat diiringi dengan pengembangan instrumen berbasis
syariah yang lain, seperti halnya negara-negara maju yang lebih
dahulu mengawali pengembangan instrumen syariah di pasar modal
ditandai dengan disahkannya Dow Jones Islamic Index (DJII).*!

Sebagaimana prinsip syariah yang dianut oleh bank syariah,
maka pasar modal syariah merupakan pasar modal yang seluruh
pelaksanaan kegiatannya terutama yang berkaitan dengan emiten,
jenis-jenis efek yang diperjualbelikan dan pelaksanaan jual-beli
efeknya disesuaikan dengan aturan-aturan syariah.”

Adapun efek syariah seperti yang tertuang dalam Undang-Undang
Pasar Modal Syariah adalah efek yang dalam akad, manajemen
perusahaan, dan juga cara menerbitkannya harus memenuhi standar
prinsip syariah. Prinsip syariah yang dimaksud adalah suatu pedoman
yang dipegang oleh umat Islam berdasarkan ajaran-ajaran syariah Islam
melalui fatwa yang ditetapkan oleh DSN-MUIL*

Prinsip-prinsip instrumen yang ada dalam pasar modal syariah
tidak sama dengan instrumen yang ada pada pasar modal
konvensional. Saham yang diperjualbelikan dalam pasar modal
syariah harus berasal dari emiten yang telah memenuhi persyaratan-
persyaratan syariah. Tak hanya saham, obligasi yang diterbitkanpun
harus mengikuti standar dari prinsip syariah yakni dengan
menggunakan akad-akad syariah seperti murabahah, mudharabah,
salam, musyarakah, istishna, dan ijjarah. Adapun produk pasar
modal syariah selain saham dan obligasi syariah yakni reksa dana
syariah. Reksa dana syariah sendiri adalah suatu sarana investasi
gabungan antara saham dan obligasi syariah yang disatukan
menjadi satu produk tersendiri.

Adapun pasar modal syariah memiliki dua fungsi yang berjalan
secara bersamaan yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam

2 Achmad Faozan. Konsep Pasar Modal Syariah, STAIN Purwokerto, tt, hal. 25
2 M. M. Metwally, dalam Heri Sudarsono, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah,
(Yogyakarta: Ekonisia, 2005,) hal. 186

# Ahmad Itham Sholihin, Pedoman Umum Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta:
Gramedia Pustaka Utama, 2010), hal. 200-300
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fungsi keuangan, pasar modal menjadi sarana pendanaan bagi suatu
usaha atau dengan kata lain, pasar modal menjadi alat bagi perusahaan
agar menambah sumber dana kegiatan usaha mereka yang berasal
dari dana para masyarakat pemodal (investor). Dana yang didapatkan
perusahaan dari pasar modal boleh dimanfaatkan untuk berbagai
kegiatan perusahaan. Dan fungsi pasar modal yang kedua, fungsi
ekonomi, yakni pasar modal menjadi sarana bagi masyarakat yang
memiliki kelebihan dana agar dapat menanamkan modalnya pada
berbagai instrumen keuangan seperti oligasi, reksa dana, saham,
dan lain-lain. Dengan begitu, masyarakat dapat menanamkan dana
yang mereka berdasarkan karakteristik keuntungan dan juga risiko
dari masing-masing instrumen.
Fungsi pasar modal syariah dapat dijelaskan sebagai berikut:*
1. Memungkinkan masyarakat untuk turut andil dalam kegiatan
bisnis dengan mendapat bagian dari keuntungan dan juga
risikonya.
2. Memungkinkan para pemilik saham untuk menjual kembali
sahamnya agar memperoleh likuiditas.

3. Memberi keleluasaan pada perusahaan agar dapat meningkatkan
sumber modal dari luar agar dapat mengembangkan produksinya.

4. Memisahkan pelaksanaan kegiatan bisnis dari naik-turun harga
saham jangka pendek yang termasuk dalam ciri umum pasar
modal konvensional.

5. Memungkinkan penanaman modal pada sektor ekonomi itu
berdasarkan kinerja kegiatan bisnis seperti yang tercermin pada
harga saham.

Sedangkan Mokhtar Muhammad Metwally mengemukakan
bahwasanya ciri-ciri Pasar Modal Syariah adalah:
1. Segala kegiatan jual-beli saham harus di bursa efek.

2. Bursa juga harus bersiap dengan pasca jual-beli, yakni saat
saham dapat diperdagangkan lewat pialang.

* Awwaluddin, Pasar Modal Syariah: Analisis Penwaran Efek syariah di Bursa Efek Indo-
nesia, Magdis: Jurnal Kajian Ekonomi Islam -Volume 1, Nomor 2, Juli-Desember 2016
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3. Seluruh perusahaan pemilik saham yang dapat diperdagangkan
dibursa efek harus membuat laporan kepada komite manajemen
bursa mengenai perhitungan kentungan dan kerugian juga
neraca keuntungan tiap paling lama tiga bulan sekali.

4. Harga Saham Tertinggi (HST) diterapkan komite manajemen
pada tiap-tiap perusahaan dengan interval tiap paling lama tiga
bulan sekali.

5. Saham tidak boleh diperdagangkan dengan harga yang lebih
tinggi dari ketentuan HS.

6. Saham boleh dijual dengan harga lebih rendah dari HST.

7. Komite manajemen harus memastikan bahwasanya seluruh
perusahaan yang tergabung dalam bursa efek telah sesuai
dengan standar akuntansi syariah.

8. Perdagangan saham seharusnya hanya terjadi selama satu
minggu periode perdagangan setelah HST

9. Dalam periode perdagangan perusahaan hanya dapat menerbitkan
saham baru dengan harga yang sesuai dengan HST.

Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia sebenarnya
sudah cukup baik dan cenderung semakin meningkat secara
signifikan sejalan dengan perkembangan dari industri keuangan
syariah, meskipun peningkatannya tidak sepesat perbankan syariah.
Salah satu latar belakang diadakannya pasar modal syariah adalah
untuk memudahkan umat Islam yang hendak melakukan
penanaman modal di pasar modal agar lebih aman karena dalam
prosesnya disesuaikan dengan prinsip syariah.

Meskipun perkembangan dari pasar modal syariah dianggap
cukup memuaskan, akan tetapi dalam pengenalannya masih
dianggap rendah dan belum meluas di masyarakat. Minimnya
pengetahuan masyarakat terhadap pasar modal syariah menjadi
keraguan tersendiri sehingga berdampak kepada enggannnya
mayarakat menanamkan modal mereka di pasar modal syariah ini.
Oleh karena itu, wawasan mengenai pasar modal syariah ini sangat
penting dan pastinya disertai dengan manajemen strategik tentang
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bagaimana mengembangkan pasar modal syariah sehingga dapat
meluas dan bersaing di kancah nasional.”

D. Fungsi, Peran, dan Tujuan

Mawardi mengatakan bahwa fungsi pasar modal merupakan
tempat bertemunya pihak yang memiliki dana lebih (lender) dengan
pihak yang memerlukan dana jangka panjang tersebut (borrower).
Pasar modal mempunyai dua fungsi yaitu fungsi ekonomi dan fungsi
keuangan. Di dalam ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas
untuk memindahkan dana dari lender ke borrower. Dengan
menginvestasi dananya, lender mengharapkan adanya imbalan atau
return dari penyerahan dana tersebut. Sedangkan bagi borrower,
adanya dana dari luar dapat digunakan untuk pengembangan
usahanya tanpa menunggu dana dari hasil operasi perusahaannya.
Di dalam keuangan, dengan cara menyediakan dana yang
diperlukan oleh borrower dan para lender tanpa terlibat langsung
dalam kepemilikan aktiva riil.

Pasar Modal juga memiliki fungsi sebagai berikut:*
1. Fungsi Saving

Pasar modal dapat menjadi alternatif bagi masyarakat yang ingin
menghindari penurunan mata uang karena inflasi. Di samping
itu, pasar modal sebagai alternatif selain menabung uang di bank
yang sangat rentan tergerus inflasi sehingga menyimpan
portofolio dalam bentuk saham, obligasi dan instrumen investasi
lainnya lebih dipilih oleh investor untuk jangka panjang.

2. Fungsi kekayaan

Masyarakat dapat mengembangkan nilai kekayaan dengan
berinvestasi dalam berbagai instrumen pasar modal yang tidak
akan mengalami penyusutan seperti rumah dan perhiasan. Hal
ini memang investor harus memilih saham yang tepat dan
prospek sehingga dapat menjadi kekayaan berupa saham
ataupun obligasi di masa depan.

» Muhammad Nafir HR, Bursa Efek dan Investasi Syariah, (Jakarta: Serambi Ilmu
Semesta, 2009), hal. 100-150

¢ Rumawi, dkk, Hukum Pasar Modal, (Bandung: Widiana, 2021), hal. 109
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3. Fungsilikuiditas

Instrumen pasar modal pada umumnya mudah untuk dicairkan
sehingga memudahkan masyarakat memperoleh kembali
dananya dibandingkan rumah dan tanah. Investor dapat
mencairkan portofolio yang dimilikinya secara cepat dan praktis,
yang berbeda dengan aset tetap berupa rumah, tanah dan benda
tidak bergerak lainnya yang membutuhkan waktu yang lama
dalam penjualannya.
4. Fungsipinjaman

Pasar modal merupakan sumber pinjaman bagi pemerintah
maupun perusahaan membiayai kegiatannya. Pemerintah
membutuhkan dana yang besar selain APBN, dalam rangka
melaksanakan pembangunan nasional yang berkelanjutan. Hal
ini memang sangat diperlukan untuk menunjang kegiatan
perekonomian masyarakat. ¥

Peran Pasar Modal sangat penting dalam menunjang pertumbuhan
ekonomi baik skala makro dan mikro pada suatu negara, terutama
bagi negara yang sedang berkembang. Hal ini karena Pasar Modal
sebagai sarana investor dalam menanamkan modalnya untuk
membangun dan menjalankan perekonomian negara. Adapun peran-
peran pasar modal dalam menjalankan peranannya:

a. Sarana pengalokasian dana secara efektif

Pada dasarnya seorang pemodal dapat melakukan investasi
dengan membeli efek ke beberapa perusahaan. Investasi jangka
panjang dengan melihat risiko tertentu. Dan perusahaan
memperoleh dana sebagai modal dalam pengembangan
perusahaan yaitu dengan penjualan efek dalam pasar modal.

¥ Pada bulan September 2022 Pemerintah berhasil menerbitkan obligasi global senilai
2,65 miliar dolar AS dalam tiga seri dengan format SEC Shelf Registered pada tanggal 7
September 2022. Adapun ketiga seri antara lain R10927, RI0932, dan RI0952, yang
masing-masing memiliki tenor lima tahun, 10 tahun, dan 30 tahun sehingga akan jatuh
tempo pada 20 September 2027, 20 September 2032, serta 20 September 2052 karena
tanggal setelmennya dilakukan pada 20 September 2022. Lihat https://www.republika.co.id/
berita/rhvjfd349/pemerintah-terbitkan-obligasi-global-senilai-265-miliar-dolar-as yang
diakses pada tanggal 16 September 2022
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Instrumen alternatif dalam investasi-

Pasar modal memberikan alternatif pemodal dalam berinvestasi.
Yaitu memberikan keuntungan dengan risiko tertentu. Maka dari
itu pemodal atau investor harus memperhatikan nilai efek yang
sudah dibelinya dipasar modal.

Memungkinkan investor mempunyai perusahaan yang sehat

Semua orang mendampakan usaha atau perusahaan yang
dikelolanya berjalan dengan sehat maka melalui kepemilikan
saham secara luas dapan mendorong pengelolaan dalam
perusahaan serta transparansi perusahaan.

Penerapan perusahaan yang profesional

Ikut andilnya masyarakat dalam kepemilikan pada perusahaan
dapat membawa perilaku profesional dalam manajemen
perusahaan. Suatu usaha perusahaan juga dapat dilakukan secara
praktis dengan menyesuaikan pada profit. Maka dengan itu akan
terciptanya kondisi GCG atau good corporate governance.
Meningkatkan aktivitas ekonomi dalam skala nasional

Yaitu dengan adanya pasar modal mempermudah perusahaan
nasional dalam memperoleh modal dalam usaha. Sehingga
dengan adanya hal tersebut kelangsungan usaha akan semakin

berkembang dan tumbuh. Dan dalam hal ini dapat meningkatkan
ekonomi dalam negeri dan mengurangi adanya pengangguran.®

Munir Fuady menambahkan bahwa tujuan hukum yang

merupakan target yuridis dari pengaturan pasar modal agar tercapai
unsur-unsur sebagai berikut:*

a.

b
C.
d.
e

Keterbukaan informasi;

. Profesionalisme dan tanggung jawab para pelaku pasar modal;

Pasar yang tertib dan modern;
Efisiensi;

Kewajaran;

# Karmila dkk, Seluk Beluk Pasar Modal, (Yogyakarta, Buku Ktsp, 2018), hal. 6.
» Munir Fuady, Pengantar Hukum Bisnis, Menata Bisnis Modern di Era Global, (Citra

Aditya Bhakti, Bandung, 2002) hal. 53
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Perlindungan investor;
Kepastian hukum; dan
Keadilan.

M 5w o

Asas-asas Hukum Pasar Modal

Pasar Modal merupakan wadah bagi perusahaan untuk mencari
dana dan menjadi wadah bagi investor untuk menanamkan
modalnya. Sebagai sumber pembiayaan dunia usaha dan sebagai
wadah investasi bagi masyarakat baik investor perseorangan maupun
investor perusahaan, pasar modal memiliki peran yang sangat
strategis dalam rangka menunjang pembangunan nasional. Pasar
modal perlu mendapatkan pengawasan yang intens untuk mencapai
tujuan yakni terciptanya pasar modal yang teratur, wajar, dan efisien.

Pengawasan dalam pasar modal dilakukan dengan mekanisme
yang teratur dan terukur agar pasar modal dapat berjalan secara
tertib dan taat hukum agar tidak merugikan masyarakat. Adapun
upaya pengawasan tersebut dilakukan dalam bentuk penetapan
aturan, pedoman, melakukan pembimbingan dan pengarahan serta
upaya represif dalam bentuk penyelidikan, penyidikan, dan sanksi.

Pengaturan, Pengawasan, dan Pembinaan yang dilakukan oleh
Bapepam-LK bertujuan untuk mewujudkan terciptanya kegiatan
Pasar Modal yang teratur, wajar, dan efisien sebagaimana dimaksud
dalam Pasal 4 UUPM. Berikut ini merupakan asas-asas hukum
dalam kegiatan pasar modal, yakni:

1. Pasar yang teratur adalah suatu keadaan di mana terdapat
pengelola pasar dan peraturan yang baku guna melindungi
semua pihak yang terlibat dalam pasar modal. Oleh karena itu,
para pelaku pasar modal wajib menaati peraturan yang telah
ditetapkan.

2. Pasaryang wajar adalah keadaan di mana dalam hal penentuan
harga dipengaruhi oleh supply dan demand bukan merupakan
rekayasa/manipulasi pasar. Untuk dapat disebut sebagai pasar
yang wajar, maka harus dipenuhi syarat harga tidak didominasi
oleh salah satu pihak, berapa pun harga yang terbentuk, adalah
murni, tidak ada intervensi dari pihak pemerintah, pihak-pihak
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penyelenggara dan perusahaan yang menciptakan harga yang
semu sehingga dapat merugikan investor.

3. Pasar yang efisien didasarkan kepada teori market efisien yang
menyatakan bahwa pergerakan harga saham akan selalu
bergerak ke arah harga yang benar bila distribusi informasi yang
menyebar ke pasar merata, sehingga harga yang tercipta
merupakan refleksi dari harga pasar yang benar.

Berarti faktor distribusi informasi yang menyebar dan diterima
oleh masyarakat investor/pasar secara merata akan menghasilkan
pembentukan harga yang wajar. Sehingga penggunaan parameter
kenaikan atau penurunan harga saham, hanya dapat diformulasi
dengan tepat berdasarkan pemantauan dan pengamatan secara
terus menerus atas efektivitas penyebaran informasi.

Keterangan di atas menjelaskan bahwa pasar yang efisien
adalah suatu keadaan di mana para partisipan dalam hal ini para
pelaku pasar (baik pembeli maupun penjual efek) jumlahnya harus
cukup besar sehingga tidak satu pun dari pihak partisipan akan
dapat memengaruhi mekanisme pasar. Untuk dapat dikatakan
suatu pasar efisien harus terpenuhinya syarat bahwa semua pihak
merupakan pembentuk harga/price taker, setiap partisipan memiliki
akses langsung terhadap informasi secara simultan untuk
memperoleh profit/gain, harga pasar yang terjadi mencerminkan
informasi pasar dan tidak ada yang mendominasi.

4. Transparansiinformasiuntuk kepentingan perlindungan bagi
pemegang saham publik

Menurut I Putu Gege Ary Suta transparansi atau keterbukaan
informasi, kewajaran, dan pelaporan yang harus dilakukan oleh
setiap pihak yang melakukan penawaran tender untuk membeli
efek emiten atau perusahaan yang sudah go public dalam kegiatan
pasar modal (Pasal 83-Pasal 87 UUPM) sebagai berikut:*

Perlindungan investor merupakan salah satu kunci di pasar
modal. Perlindungan merupakan kebutuhan dasar investor yang

% T Putu Gede Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, (Jakarta: Yayasan SadSatria
Bakti, 2000), hal 91-98.
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harus dijamin keberadaannya. Ini penting dan mutlak. Bisa
dibayangkan, bagaimana mungkin investor bersedia menanamkan
dananya jika tidak ada jaminan perlindungan terhadap investasinya.
Dalam khazanah pasar modal, bentuk perlindungan itu selain
adanya kepastian hukum melalui peraturan perundang-undangan
yang ada, juga penyediaan informasi yang dibutuhkan oleh inves-
tor. Dalam kaitan inilah, maka sikap transparan emiten merupakan
satu hal yang yang tidak bisa ditawar lagi, maka perlindungan in-
vestor harus lebih ditingkatkan untuk menciptakan kepercayaan
masyarakat. Selanjutnya bagi perusahaan pada saat hendak Go
Public harus melakukan perubahan mendasar yang harus dilakukan
oleh emiten, mulai dari legal review (penelaahan dari segi hukum),
financial review sampai aspek bisnis lainnya. Perubahan-perubahan
tersebut membawa konsekuensi perusahaan harus membuka diri/
transparan terhadap informasi dan laporan-laporan yang
menyangkut perusahan.

Safitri menyatakan bahwa dalam industri pasar modal kepastian
hukum merupakan oksigen kehidupan bagi pelaku pasar untuk
merefleksikan dirinya dalam berperan sebagai fasilitator seperti
bursa efek, emiten, perusahaan efek atau investor. Kepastian hukum
akan mewujudkan suatu pasar yang teratur, wajar, dan kompetitif,
dengan tetap memberikan perlindungan yang maksimal kepada in-
vestor yang menempatkan dananya di pasar modal. Semua pihak
hendaknya menjalankan penegakan prinsip-prinsip keterbukaan dan
kewajaran suatu transaksi. Pelaku-pelaku pasar hendaknya juga
menjunjung tinggi etika, moral, dan, sikap profesionalisme dan
menjaga kewibawaan lembaga-lembaga atau institusi yang diakui dan
dipatuhi oleh pelaku pasar, di mana kebijaksanaan yang dikeluarkan
dapat mengembangkan dan mendorong industri secara konsisten.

Kepercayaan dan kredibilitas pasar harus tercermin dari bagaimana
sistem hukum pasar modal berpihak untuk kepentingan investor agar
aman dari skandal-skandal yang dapat menggoncangkan kepercayaan
mereka, dan melindungi untuk kepentingan yang lemah dari yang kuat,
serta menjaga kepentingan minoritas dari pelaku mayoritas.”*

3! Indra Safitri, Transparansi, Independensi dan Pengawasan Kejahatan Pasar Modal,
(Go Global, Safitri & Co Publication Book Revision, 1998) hal. 15-17.
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