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Kondis dunia padatahun 2020 mendorong masyarakat Indonesia untuk mencari sumber pendapatan
aternatif, dimana salah satunya melalui pasar modal. Dalam dunia pasar modal Indonesia pada dasarnya
terdapat tiga pihak yang berperan yakni investor, pemerintah, dan perusahaan yang melalui proses |PO
untuk mendaftarkan dirinya sebagai perusahaan tercatat pada pasar modal. Pencatatan tersebut dapat
berakhir karena beberapa faktor, salah satunya adalah kepailitan. Suatu emiten dapat dinyatakan pailit
tentunya berdasarkan persyaratan yang diatur dalam Undang-Undang Kepailitan dan PKPU Indonesia,
dimana Undang-Undang itu sendiri masih memiliki persyaratan yang terlalu umum untuk mengubah status
emiten menjadi pailit. Dalam penelitian ini Penulis menilai bahwa UU K-PKPU belum memenuhi Doktrin
Radbruch secara sempurna serta memberikan intervens yang tidak perlu sehingga menimbulkan
eksternalitas negatif terhadap kegiatan perdagangan dalam pasar modal. Eksternalitas negatif tersebut
didasari oleh biayainformasi yang tinggi bahkan information asymmetry antara parainvestor dengan
seluruh pihak yang terlibat dalam proses kepailitan. Akibatnya investor memberikan over reaction dalam
pasar sehingga harga saham emiten turun kepada titik yang tidak wajar. Selain itu peraturan perundang-
undangan pasar modal juga tidak memberikan ketentuan tambahan terkait hubungannya dengan Hukum
Kepailitan Indonesia sehingga tidak dapat diandalkan sebagai bentuk intervensi pemerintah untuk
meminimalisir biayainformasi tersebut. Hal ini dapat dilihat dari contoh kasus kepailitan PT. Cowell
Development Tbk. sebagai emiten yang dipailitkan berdasarkan kepailitan, namun perusahaan tersebut
masih memiliki aset yang lebih besar dibandingkan utangnya. Emiten yang telah dikenakan forced delisting
akan mengalami kesulitan untuk mengembalikan harga sshamnya kepada titik wajar mengingat pasar
negosiasi pada umumnyatidak mewajibkan suatu keterbukaan informasi. Sehingga penulis menilai
diperlukan intervens dari pemerintah melalui reformulasi peraturan perundang-undangan untuk
memberikan ketentuan yang lebih mengerucut terhadap kondisi keuangan emiten sebagai termohon pailit
serta pihak yang berwenang dan berkapasitas untuk mengevaluasi hingga mendistribusikan informasi
tersebut untuk mencapai pasar modal yang lebih efisien.

...... Global condition in 2020 encourages the Indonesians to seek an alternative income, one of whichis
through the stock market. Basically, there are three partiesinvolved in the Indonesia’ s stock market realms,
namely investor, government, and the corporation that listed itself through the process of PO as an issuer.
Said listing could be terminated based on several factors, one of which is bankruptcy. An issuer could be
declared bankrupt, based on the requirements that are regulated in Indonesia's Bankruptcy Act, whichin
itself till has requirements that are far too general to shift the status of a debtor to a bankrupt. In this
research, the author considers that the Indonesia’ s Bankruptcy Act does not fulfill the Radbruch Doctrine
perfectly and provides unnecessary intervention, rising negative externality on trading activitiesin the


https://lib.ui.ac.id/detail?id=9999920540200&lokasi=lokal

capital market. Said negative externality buttresses on the high information cost even an information
asymmetry between investors and every other partiesinvolved in the bankruptcy proceedings. Resulting an
escalation of over-reaction from the investors in the stock market until the stock value of the issuer
plummeted towards an unreasonable point. Apart from that, the stock market statutes also do not provide an
additional provision regarding its relationship with Indonesia’ s Bankruptcy Act so it cannot be relied upon
asaform of government intervention to minimize said information cost. This can be seen from the
bankruptcy case of PT. Cowell Development Thbk. as an issuer that has been declared bankrupt while its
assets value still exceedsits debt value. Anissuer that has been forced delisted will find itself in atough
situation to return its stock value to the reasonabl e point considering the negotiation market in general does
not require information transparency. The author believes that intervention from the government is needed
through the reformulation of statutes in order to provide provisions that are more focused on issuer's
financial condition as bankruptcy respondent as well as parties that are both authorized and capable to
evaluate and distribute said information to achieve a more efficient stock market.



