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ABSTRACT 

The capital market is a very dynamic industry, attractive, constantly changing, which is one 

element that is a benchmark for economic progress of a country in which traits - traits 

industrialized countries as well as new industry is the capital market has been growing and 

developing well. Characteristics is a consequence of the need for an independent regulator 

and ready to face the dynamics of these changes. Based on Law No. 8 of 1995 on Capital 

Markets, guidance, regulation, and daily supervision conducted by Bapepam Capital Market 

which aims to achieve capital market activities orderly, fair and efficient and protect the 

interests of investors and the public. After the establishment of the Financial Services 

Authority in which the passing of Law No. 21 Year 2011 on the Financial Services Authority, 

the agency is an independent body replacing the oversight function performed by BAPEPAM.  
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I. Pendahuluan 

Pasar Modal merupakan salah satu 

elemen yang menjadi tolak ukur kemajuan 

perekonomian suatu negara dimana ciri – ciri 

negara industri maju maupun industri baru 

adalah adanya pasar modal yang telah 

tumbuh dan berkembang dengan baik. Secara 

etimologis terbagi dalam dua kata yaitu Pasar 

dan Modal. Dimana untuk kata pasar juga 

dapat berarti bursa ataupun market. 

Sedangkan untuk kata modal juga dapat 

diartikan seperti efek ataupun stock. Lalu 

istilah Pasar Modal yang dipakai di Indonesia 

adalah Bursa Efek. 

Menurut ketentuan dalam Pasal 1 Ayat  

4 Undang – Undang No. 8 Tahun 1995 

tentang Pasar Modal dijelaskan yang 

dimaksud dengan bursa efek merupakan 

pihak yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sarana untuk mempertemukan 

penawaran jual dan beli efek pihak lain 

dengan tujuan memperdagangkan efek 

diantara mereka. Dalam Pasal 1 Ayat 5  

Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang 

Pasar Modal menjelaskan pengertian efek 

adalah surat berharga yakni seperti Saham, 

Obligasi, Kontrak Berjangka atas Efek, Surat 

Berharga Komersial. 

Menurut Undang-Undang No 8 Tahun 

1995 tentang Pasar Modal dijelaskan 

pengertian Pasar Modal merupakan suatu 

kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, 

perusahaan publik yang berkaintan dengan 

efek yang diterbitkannya, serta lembaga 

profesi yang berkaitan dengan efek. 

Pasar modal yang ada di Indonesia 

merupakan pasar yang sedang berkembang 

yang dalam perkembangannya sangat rentan 

terhadap kondisi makroekonomi secara 

umum serta kondisi ekonomi global dan 

pasar modal dunia. Pengaruh makroekonomi 

tidak mempengaruhi kinerja perusahaan 

secara seketika melainkan secara perlahan 
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dan dalam jangka waktu yang panjang. 

Sebaliknya harga saham akan terpengaruh 

dengan seketika oleh perubahan faktor 

makroekonomi tersebut karena para investor 

lebih cepat bereaksi. Ketika perubahan 

makroekonomi itu terjadi, para investor akan 

memperhitungkan dampaknya baik yang 

positif maupun yang negatif terhadap kinerja 

perusahaan beberapa tahun ke depan, 

kemudian mengambil keputusan membeli, 

menjual atau menahan saham yang 

bersangkutan. Oleh karena itu harga saham 

lebih cepat menyesuaikan diri terhadap 

perubahan variabel makroekonomi daripada 

kinerja perusahaan yang bersangkutan 

(Abdul R Saliman, 2010, hlm. 138-139) 

Pasar modal adalah industri yang 

sangat dinamis, atraktif, selalu berubah dan 

mempunyai interdepedensi yang sedemikian 

tinggi dengan sektor jasa keuangan lainnya 

di tingkat domestik, regional maupun global. 

Karakteristik tersebut membawa 

konsekuensi terhadap perlunya regulator 

yang independen serta siap menghadapi 

dinamika dari perubahan tersebut. Garis-

garis Besar Haluan Negara (GBHN) tahun 

1999-2004 menyebutkan bahwa untuk 

menciptakan industri pasar modal yang 

efektif dan efisien perlu dibentuk suatu 

lembaga independen yang mengawasi 

kegiatan di bidang pasar modal. Selain 

itu,berdasarkan Pasal 34 ayat (1) Undang-

undang Nomor 23 Tahun 1999 sebagaimana 

diubah dengan Undang-undang Nomor 3 

Tahun 2004 tentang Bank Indonesia, 

disebutkan bahwa pengawasan industri pasar 

modal dilakukan oleh lembaga pengawas 

sektor jasa keuangan.Berdasarkan Undang-

undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar 

Modal,pembinaan, pengaturan, dan 

pengawasan sehari-hari Pasar Modal 

dilakukan oleh BAPEPAM yang bertujuan 

untuk mewujudkan kegiatan pasar modal 

yang teratur,wajar dan efisien serta 

melindungi kepentingan pemodal dan 

masyarakat. 

Perkembangan terbaru berkaitan 

dengan independensi Bapepam yaitu 

mengenai pembentukan Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) seperti yang tersebut dalam 

poin huruf c di atas. UU No. 23 Tahun 1999 

dan kemudian disempurnakan melalui UU 

No. 3 Tahun 2004 yang mengamanatkan 

fungsi pengawasan perbankan dan keuangan 

lainnya akan dialihkan ke Lembaga 

Pengawas Jasa Keuangan (LPJK) 

independen atau sering disebut dengan 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Sesuai 

dengan UU Nomor 3 Tahun 2004, OJK 

harus terbentuk selambat-lambatnya 31 

Desember 2010 sebagai lembaga independen 

yang mengawasi lembaga keuangan, baik 

bank maupun bukan bank, seperti 

perusahaan sekuritas, anjak piutang, sewa 

guna usaha, modal ventura, perusahaan 

pembiayaan, reksa dana, pasar modal, 

asuransi, dan dana pensiun serta lembaga 

lain yang berkegiatan mengumpulkan dana 

masyarakat. 

Salah satu embrio OJK adalah Badan 

Pengawas Pasar Modal dan Lembaga 

Keuangan (Bapepam-LK) yang sekarang 

masih di bawah Kementerian Keuangan. 

Dengan adanya OJK maka Bapepam-LK 

akan lepas dari Kementerian Keuangan. Ide 

pembentukan OJK berasal dari pengalaman 

Indonesia dalam menghadapi krisis 

keuangan. Alhasil, setelah munculnya krisis 

keuangan global dan ditambah dengan isu 

panas Bank Century maka pembentukan 

OJK semakin ramai dibicarakan. Bahkan 

Undang-Undang No. 23 Tahun 1999 tentang 

Bank Indonesia mengamanatkan bahwa 

sebelum 31 Desember 2010, OJK sudah 

harus terbentuk. Oleh karena OJK 

merupakan hal yang baru dan berkembang 

dalam pasar modal Indonesia maka 

pembahasan mengenai OJK ini akan dibahas 
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mengenai Pengembangan Pasar Modal 

Indonesia. 

 

II.  Pembahasan Regulasi Pemerintah 

Dalam Pasar Modal Pada Era Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) 

Perkembangan Regulasi Pemerintah 

dari beberapa periode selalu berbeda-beda 

dari periode permulaan pasar modal berdiri 

hingga masa periode transisi dari BAPEPAM 

kepada Otoritas Jasa Keuaangan (OJK). 

Untuk lebih jelas dapat kita lihat melalui 

perkembangan dinamika pasar modal 

Indonesia akan ditinjau pada masing-masing 

periode diantaranya: 

1) Periode Permulaan (1878-1992) 

Di Indonesia, kegiatan transaksi saham 

dan obligasi dimulai pada abad ke -19. 

Menurut buku Effectengids yang dikeluarkan 

Vereniging voor den Effectenhandel pada 

tahun 1939, transaksi efek telah berlangsung 

sejak 1880. Berhubung bursa belum dikenal, 

maka perdagangan saham dan obligasi 

dilakukan tanpa organisasi resmi sehingga 

catatan resmi tentang transaksi tersebut tidak 

lengkap.  

Menurut perkiraan, bahwa yang 

diperjual- belikan waktu itu adalah saham 

atau obligasi yang listing di bursa 

Amsterdam yang dimiliki oleh investor yang 

ada di Batavia, Surabaya, dan Semarang. 

Dengan demikian, karena belum ada bursa 

resmi, dapat dikatakan bahwa periode ini 

adalah periode permulaan sejarah pasar 

modal Indonesia. 

 

2) Periode Pembentukan Bursa (1912-1925) 

Perkembangan transaksi efek semakin 

meningkat, tetapi bursa yang resmi belum 

ada. Akhirnya, pada tanggal 14 Desember 

1912, Amserdamse Effectenbueurs 

mendirikan cabang bursa di Batavia. Bursa 

ini merupakan 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 beroperasi di Indonesia, obligasi yang 

diterbitkan pemerintah (propinsi dan 

kotapraja), sertifikat saham perusahaan-

perusahaan Amerika yang diterbitkan oleh 

kantor administrasi di Negeri Belanda serta 

efek perusahaan Belanda lainnya. 

 

3) Periode Awal Kemerdekaan (1925-1952) 

Perkembangan perdagangan efek pada 

periode ini berlangsung marak, namun tidak 

bertahan lama karena dihadapkan pada resesi 

ekonomi pada tahun 1929 dan pecahnya 

Perang Dunia II (PD II). Pada saat PD II, 

bursa efek di negeri Belanda tidak aktif 

karena sebagian saham-saham milik orang 

Belanda dirampas oleh Jerman. Hal ini 

sangat berpengaruh terhadap bursa efek di 

Indonesia. Keadaaan makin memburuk dan 

tidak memungkinkan lagi Bursa Efek Jakarta 

untuk beroperasi, sehingga pada tanggal 10 

Mei 1940, Bursa Efek Jakarta resmi ditutup. 

Bursa Efek Surabaya dan Semarang telah 

lebih dulu ditutup. 

Setelah tujuh bulan ditutup, pada 

tanggal 23 Desember 1940 Bursa Efek 

Jakarta kembali diaktifkan, karena selama 

PD II Bursa Efek Paris tetap berjalan, 

demikian pula halnya dengan Bursa Efek 

London yang hanya ditutup beberapa hari 

saja. Pada tanggal 17 Agustus 1945, 

Proklamasi Kemerdekaan Indonesia 

dikumandangkan ke seluruh pelosok negeri, 

tetapi keadaan ekonomi begitu buruk. 

Republik Indonesia yang baru merdeka 

berada dalam kondisi keuangan yang amat 

memprihatinkan, sementara di sisi lain, 

operasionalisasi pemerintahan tidak dapat 

ditunda. Kesulitan itu masih ditambah 

dengan persoalan moneter. Di tengah-tengah 

masyarakat beredar tiga jenis mata uang 

yaitu, mata uang Republik, mata uang 
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penjajahan Belanda, dan mata uang 

pendudukan Jepang. 

Berdasarkan alasan itu, pada tahun 

1947 pemerintah berencana untuk membuka 

kembali Bursa Efek Jakarta. Akan tetapi, 

rencana ini tertunda karena terhambat oleh 

situasi ekonomi yang memburuk. Sejak 

penyerahan kedaulatan kepada pemerintah RI 

oleh pemerintah Belanda pada tahun 1949, 

beban utang luar negeri dan dalam negeri 

kian membengkak sehingga menyebabkan 

defisit yang sangat besar. 

 

4) Periode Kebangkitan (1952-1976) 

Tanggal 3 Juni 1952 seperti yang telah 

diputuskan oleh rapat umum PPUE, Bursa 

Efek Jakarta kembali dibuka secara resmi 

oleh Menteri Keuangan, Sumitro 

Djojohadikusumo. Selanjutnya, pada tanggal 

26 September 1952 merupakan salah satu 

tonggak sejarah pasar modal Indonesia, 

ditandai dengan dikeluarkannya Undang-

Undang Darurat yang kemudian ditetapkan 

menjadi Undang-Undang Bursa. 

Kemudian kondisi ini diperparah 

dengan adanya sengketa Irian Barat dengan 

Belanda (1962) dan tingginya inflasi 

menjelang akhir pemerintahan Orde Lama 

(1966) yang mencapai 650%. Keadaan itu 

mengguncangkan sendi perekonomian dan 

kepercayaan masyarakat menjadi berkurang 

terhadap pasar modal. Akibatnya, Bursa Efek 

Jakarta ditutup dengan sendirinya. Kondisi 

ini berlangsung sampai tahun 1977. 

 

5) Periode Pengaktifan Kembali (1977-1987) 

Pasar modal tidak menjalankan 

aktivitasnya sampai tahun 1977. Penutupan 

pasar modal Indonesia tersebut tidak lepas 

dari orientasi politik pemerintah Orde Lama 

yang menolak modal asing dalam kebijakan 

nasionalisasi. Setelah pemerintahan berganti 

kepada Pemerintahan Orde Baru, kebijakan 

politik dan ekonomi Indonesia tidak lagi 

konfrontatif dengan dunia Barat. 

 

Dengan surat keputusan direksi BI No. 

4/16 Kep-Dir tanggal 26 Juli 1968, di BI di 

bentuk tim persiapan (PU) Pasar Uang dan 

(PM) Pasar Modal, hasil penelitian tim 

menyatakan bahwa benih dari pasar modal di 

Indonesia sebenarnya sudah ditanam 

pemerintah sejak tahun 1952, tetapi karena 

situasi politik dan masyarakat masih awam 

tentang pasar modal, maka pertumbuhan 

Bursa Efek di Indonesia sejak tahun 1958 s/d 

1976 mengalami kemunduran. Setelah tim 

menyelesaikan tugasnya dengan baik, maka 

dengan surat keputusan Kep-Menkeu No. 

Kep-25/MK/IV/1/72 tanggal 13 Januari 1972 

tim dibubarkan, dan pada tahun 1976 

dibentuk Bapepam (Badan Pembina Pasar 

Modal) dan PT Danareksa. Bapepam 

bertugas membantu Menteri Keuangan yang 

diketuai oleh Gubernur Bank Sentral. 

Dengan terbentuknya Bapepam, maka 

terlihat kesungguhan dan intensitas untuk 

membentuk kembali pasar uang dan pasar 

modal. Selain sebagai pembantu Menteri 

Keuangan, Bapepam juga menjalankan 

fungsi ganda yaitu sebagai pengawas dan 

pengelola bursa efek.53Akhirnya, pada 

tanggal 10 Agustus 1977, Presiden Soeharto 

meresmikan pasar modal di zaman Orde 

Baru. 

 

6)Periode Kepastian Hukum (1995-sekarang) 

Dampak postitif dari kebijakan 

deregulasi telah menebalkan kepercayaan 

investor dan perusahaan terhadap pasar 

modal Indonesia. Puncak kepercayaan itu 

ditandai dengan lahirnya Undang-Undang 

No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang 

berlaku efektif sejak tanggal 1 Januari 1996. 

Undang-undang ini dapat dikatakan sebagai 

undang-undang yang cukup komprehensif, 
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karena mengacu pada aturan-aturan yang 

berlaku secara internasional. 

Undang-undang ini dilengkapi dengan 

PP 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 

lebih dari 150 buah peraturan. 

Salah satu hal yang perlu dicermati 

dalam Undang-Undang Pasar Modal adalah 

diberikannya kewenangan yang cukup besar 

dan luas kepada Bapepam selaku badan 

pengawas. Undang-Undang ini dengan tegas 

mengamanatkan kepada Bapepam untuk 

melakukan penyelidikan, pemeriksaan, dan 

penyidikan terhadap kejahatan yang terjadi di 

bidang pasar modal. Selain itu, Bapepam 

merupakan Self Regulation Organization 

(SRO) yang menjadikan Bapepam mudah 

untuk bergerak dan menegakkan hukum, 

sehingga menjamin kepastian hukum. 

 

7) Periode Menyongsong Independensi 

Bapepam 

Menurut Undang-Undang Pasar Modal, 

Bapepam bertugas untuk mencipatakan pasar 

modal yang teratur, wajar, dan efisien, serta 

melindungi kepentingan pemodal dan 

masyarakat. Bapepam mempunyai 17 

kewenangan yang diberikan Undang-Undang 

Pasar Modal yang secara sederhana 

dikategorikan ke dalam tiga macam, yaitu 

kewenangan untuk melakukan pembinaan, 

pengaturan, dan pengawasan. Untuk 

mengekefktifkan independensi Bapepam 

menjadi suatu hal yang amat penting untuk 

menegakkan hukum secara konsisten, 

imparsial, dan adil. Posisi struktural 

Bapepam sebagai badan yang berada di 

bawah Departemen Keuangan menjadi titik 

perhatian. 

8) Periode independensi Otoritas Jasa 

Keuangan sebagai lembaga pengawas 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) adalah 

lembaga independen pengawas perbankan 

dan lembaga keuangan, yang semestinya 

sudah ada pada 2002, sesuai amanat UU 

No.23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia. 

Namun dengan adanya UU No. 3 Tahun 

2004 tentang Perubahan Atas Undang-

Undang No. 23 Tahun 1999, pembentukan 

OJK diperpanjang dan akan dilaksanakan 

selambat-lambatnya 31 Desember 2010. OJK 

yang merupakan lembaga pengawasan jasa 

keuangan seperti industri perbankan, pasar 

modal, reksadana, perusahaan pembiayaan, 

dana pensiun dan asuransi. 

Meski OJK memiliki fungsi pengaturan 

dan pengawasan dalam satu tubuh, fungsinya 

tidak akan tumpang tindih sebagaimana 

amanat ketentuan Undang-Undang Nomor 21 

Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan, 

sebab OJK terdiri atas tujuh dewan 

komisioner. Ketua Dewan Komisioner akan 

membawahi tiga anggota dewan komisioner 

yang masing-masing mewakili perbankan, 

pasar modal dan lembaga keuangan non-bank 

(LKNB). Kewenangan pengawasan 

perbankan oleh BI akan dikurangi, namun BI 

masih mendampingi pengawasan. Dengan 

demikian, jika selama ini mikro dan makro 

prudensialnya di BI, maka OJK akan fokus 

menangani mikro prudensialnya.  

 Dari segi industri, pembentukan OJK 

mempertegas fungsi pengawasan produk. 

Misalnya, saat kasus Bank Century, Bank 

Indonesia beranggapan reksadana yang dijual 

Bank Century sudah didaftarkan ke Bapepam 

LK. Padahal Bapepam-LK tidak tahu-

menahu soal reksadana, yang ternyata palsu 

tersebut. Hal ini dikarenakan jasa lembaga 

keuangan bank-bank seperti Bank Century 

juga telah berkembang pesat sehingga 

memungkinkan bank juga bergerak dalam 

perusahaan sekuritas, asuransi, dan dana 
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pensiun. Kompleksitas inilah yang belum 

diawasi maksimal. Meski tugas pengawasan 

bank ada pada bank sentral dan sekuritas 

diawasi Bapepam-LK, tapi masih ada 

kebingungan untuk mempertegas 

kewenangan masing-masing Dengan adanya 

suatu lembaga pengawasan berada pada satu 

atap seperti OJK, pengawasan terhadap 

lembaga- lembaga keuangan akan lebih 

efektif sehingga diharapkan kasus seperti 

Bank Century tidak akan terulang kembali. 

Pada Tahun 2016 diterbitkan dalam salinan 

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 

49/POJK.04/2016 tentang Dana 

Perlindungan Pemodal dimana berkaitan 

pada aset pemodal, dana perlindungan 

pemodal guna melindungi para pemodal 

dalam pasar modal. 

 

III. Penutup 

Berdasarkan Analisis tersebut dapat 

disimpulkan bahwa perlu adanya suatu 

Regulasi Pemerintah yang dapat melakukan 

pembinaan, pengaturan, dan pengawasan 

sehari-hari Pasar Modal yang saat ini 

dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan yang 

bertujuan untuk mewujudkan kegiatan pasar 

modal yang teratur, wajar dan efisien serta 

melindungi kepentingan pemodal dan 

masyarakat. 

Untuk itu integrasi yang dilakukan oleh 

OJK harus dapat dilaksanakan secara 

terpadu, Diera OJK ini dibentuk dengan 

tujuan dapat lebih melindungi para investor 

khususnya, maka Pasar Modal akan terus 

berkelanjutan tumbuh dan berkembang 

dimasyarakat luas.  
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