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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar Modal sebagai instrumen ekonomi menjadi pilar pentingi ba
masyarakat untuk melakukan investasi dan sekatigergadi sumber pembiayaan
bagi perusahaan-perusahaan di Indofesizengan kata lain, pasar modal
merupakan sarana moneter penghubung antara pemoldal (masyarakat atau
investor) dengan peminjam dana (pengusaha atal eihdeny.

Pasar modal capital markel, sebagaimana pasar konvensional pada
umumnya, adalah tempat bertemunya penjual dan pefB@sar iharke)
merupakan sarana yang mempertemukan aktivitas piecidoe penjual untuk
suatu komoditas atau ja%a.

Pasar modal c@pital market mempertemukan pemilik danaufpplier
fund) dengan pengguna danasér of funyl untuk tujuan investasi jangka
menengahngiddle term investmentan panjangléng term investmeht Kedua
pihak melakukan jual beli modal yang berwujud Etek.

! Pasar Modal adalah kegiatan yang bersangkutanadefg@nawaran Umum dan
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkdiéamgan Efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan Efeka(fasngka 13 Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal).

YIndra Safitri, Peranan Hukum Pasar Modal Dalam Perekonomian Indizne
http://www.legalitas.org, diakses tanggal 16 Maret 2009

3Elfira Taufani,Penegakan Hukum Di Bidang Pasar Modaimbur Cahaya No. 27
Tahun X Januari 2005 ISSN 0. 14110-0614, hal. 2.

* M. Nasarudin Irsan dan Indra Suryaspek Hukum Pasar Modal Indonegidakarta:
Lembaga Kajian Pasar Modal dan Keuangan Fakult&sitdiWwniversitas Indonesia dan Kencana,
2007, cet. Ke-4), hal. 10.

> |bid.

® Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengaktaany, surat berharga komersial,
saham, obligasi, tanda bukti utang, Unit Pernyertéalektif, kontrak berjangka atas Efek, dan
setiap derivatif dari Efek (pasal 1 angka 5 Undaimglang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar
Modal).
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Keberadaan pasar modal menyebabkan semakin marakegeatan
ekonomi, sebab kebutuhan keuanghmatcial neefl pelaku kegiatan ekonomi,
baik perusahaan-perusahaan swasta, individu maugmerintah dapat diperoleh
melalui pasar modal

Salah satu kegiatan investasi di pasar modal adataisaksi investasi
repurchase share agreementRepo atauepurchase_agreemerddalah suatu
kontrak, dimana suatu pihak melakukan penjualark E$aham atau obligasi),

dengan perjanjigrbahwa ia akan membeli kembgliek yang diperdagangkan di

Bursa Efek Indonesia tersebut pada suatu waktentertdan pada harga tertentu
yaitu harga pada saat penebusan (pembelian kembpahy lebih tinggi
dibandingkan harga penjualan awal (selanjutnyabdisesebagai Transaksi
Repad).
llustrasi Transaksi Repo adalah sebagai berikut :
Perusahaan Efeloioker-deale)® atau perusahaan yang memerlukan dana (dalam
hal ini disebut “Penjual’) menggunakan Transaksip&esebagai alternatif
memperoleh uang tunai dengan cara menjual persegiaa{nventory yang
berupa Efek kepada investor (“Pembeli”), dengajapgan pembelian kembali.
Sementara itu, pihak pembeli efek umumnya berasalp@rorangan atau institusi
yang memiliki uang tunai lebih yang ingin diinveskan dalam jangka pendek.
Dari ilustrasi tersebut dapat disimpulkan bahwan$eksi Repo adalah

sebuah cara meminjam uang dengan menggunakan farsatzam Biasanya

Penjual berjanji kepada Pembel, bahwa uang yangjaip akan dikembalikan
dengan nilai yang jauh lebih besar dari bunga b&ikana pinjaman tersebut
dijamin dengan memakai saham yang nilainya samatahkan lebih dari nilai

pinjamannya.

" Indra Safitri, ibid.
8 perusahaan Efek adalah Pihak yang melakukan kegisaha sebagai Penjamin Emisi
Efek, Perantara Pedagang Efek dan atau Manajesthasie(pasal 1 angka 21 Undang Undang
Nomor 8 Tahun 1995).
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Proposal Transaksi Repo ini menjadi sangat menatik saham-saham
yang dijaminkan Penjual adalah saham-saham yamgifredrkenal bagus dan
liquid (blue chipg) antara lain saham PT Astra Internasional, TBR. ,Astra Agro
Lestari, tbk., PT Aneka Tambang, Tbk., PT Telkd, Bukit Asam, PT Bumi
Resources, Tbk., PT United Tractor, Tbk dan lain.|&elain itu yang membuat
Transaksi Repo semakin menarik apabila nilai janmiya (rasio jaminan) turun
karena nilai sahamnya turun, maka Penjual terséleufanji akan langsung

menutup kekurangannya dengan tambahan jaminan dadrarnsehingga jaminan

pinjaman (dalam bentuk saham ataupun obligasii ak&lu lebih besar nilainya

dari uang yang dipinjamPerbuatan menambah jaminan saham untuk menutup

kekurangan rasio jaminan saham dalam praktek disefagai top up.°

Di negara lain seperti di Amerika Serikat transak&po memegang
peranan penting pada pasar modalnya. Perusahdamefggunakan repo untuk
membiayai pasar dan mengatur resiko. Disampingp#tanjiannya memuat
ketentuan-ketentuan yang aman dengan biaya remdak teksa dana serta pihak
lainnya sehubungan dengan pinjam meminjam danankasun efek. Transaksi
Repo dapat mengurangi biaya-biaya transaksi dargaserkemudahan yang
penggunaan agunan yang efistén.Pada akhir tahun 2004, terdapat transaksi
antaraprimary dealers (Perusahaan Efek atau Perusahaan Investasi) dengan
Federal Reserve Bank of New Yal#éngan total transaksi pinjaman repo sebesar
3,2 triliun Dollar Amerika Serikat:

Tahun 2007 merupakan tahun dimana krisis mulai maelgperekonomian
dunia secara global khususnya sektor finansiakeRgahan tahun 2008 dampak
krisis global tersebut mulai melanda Indonesia yditgndai dengan penurunan

Indeks Harga Saham Gabungan pada Bursa Efek Indosegara drastis hingga

° Ibid.
19 Kenneth D Garbade, FRBY Economic and Policy Reviehe Evolution of Repo
Contracting Convention In The 198Q'8ay 2007, hal, 27
" 1bid, hal, 27
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menyentuh ke kisaran 1,300 atau lebih dari 50%ndadaktu kurang dari satu
tahurt?

Hal ini membuat kekhawatiran pada pelaku usahapetaku pasar modal
Indonesia umumnya mengingat pasar modal merupaiiah satu bagian dari
pasar keuangariijancial marke} selain pasar uangnoney mark@tyang sangat
penting peranannya bagi pembangunan dunia usab@aetalah satu alternatif
sumber pembiayaan eksternal perusahaan.

Penurunan IHSG tersebut disebabkan oleh penjualbanssaham yang
diperdagangkan di bursa secara besar-besaran ylakgkdn oleh para investor
baik di dalam dan diluar negeri dikarenakan kebamulikuiditas sebagai dampak
krisis global. Harga saham-saham yang diperdagandkiaursa pun turun hingga
ke level terendah dari level tertingginya ditah@072>.

Krisis finansial ini juga mengakibatkan PerusahdakEPenjual) yang
melakukan transaksi Repo harus menanggung resikix segera melakukaop
up saham karena saham yang menjadtierlyingtransaksi mengalami penurunan
nilai sehingga tidak memenuhi rasio jaminan yaisgmhkati didalam perjanjian
Repo saham. Harga saham yang mengalami penurunearasdangsung
menurunkan rasio jaminan saham transaksi repo asbaga diperjanjikan.
Apabila Perusahaan Efek (Penjual) tidak dapat nué&kak penambahan jaminan
saham maka Perusahaan Efek tersebut dapat dikatelklinwanprestasi karena
tidak dapat melakukatop upjaminan saham. Didalam praktek jika Perusahan
Efek (Penjual) tidak lagi memiliki saham yang sadengan saham yang telah
dijaminakan maka Pembeli biasanya memberikan pilkepada Perusahan Efek
(Penjual) untuk melakukan top up jaminan saham g atau melakukan

membayar kekurangan rasio jaminan saham.

% eo Herlambang, Krisis Finansial Global dan Alternatif Melindungi
Indonesia,sttp://islamiconomics.wordpress.com/2009/02/1 1iksfmansial-global> diakses
tanggal 17 Maret 2009.

13 Ibid.

Universitas Indonesia

Analisis yuridis..., Sintya Liana Sofyan, FH Ul, 2010



Masalah hukum yang timbul dari permasalahan dedatah transaksi jual
beli saham menjadi transaksi hutang piutang. Dengaa lain dari kedudukan

semula sebagai penjual dan pembeli berubah med@ddiur dan krediturOleh

karenanya akan sangat tergantung pada ketentuantkah yang telah diatur
didalam Perjanjian Repo Saham yang dibuat oleh panak yang terlibat
didalamnya.

Didalam praktek perjanjian jual-beli dengan hakmbeli kembali sering
dipakai untuk menyelubungi suatu perjanjian pinjaang dengan pemberian
jaminan kebendaan yang seharusnya dibuat dalamlkbgatai sahaffi

Jaminan berupa saham tidak dibuatkan perjanjianliseberupa perjanjian
gadai saham sehingga kemungkinan akan menimbullakgi@stian mengenai
status saham tersebut khususnya apabila terjadilisiogagal bayar dimana
Penjual tidak dapat melaksanakan kewajibannya umtekabeli kembali saham.
Ketidakpastian ini akan menimbulkan kesulitan Bgmbeli untuk mengeksekusi
jaminan saham.

Berdasarkan penjelasan yang telah dikemukakansdididalam penelitian
ini penulis akan menelaah masalah-masalah hukurg tyarbul pada perjanjian
jual beli saham dengan hak membeli kembali khusausrang dilakukan oleh
Perusahaan Efek di Pasar Modal yang menggunakaamssdéham yang
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia.

Untuk mendeskripsikan dan menjelaskan TransaksioR&aham
penulis menggunakan standar Perjanjian Repo Salkham dipergunakan oleh

pelaku Pasar Modal serta pelaku usaha didalamgk&dsar Modal.

1.2. Pokok Permasalahan
Berdasarkan latar belakang permasalahan yang tel&ampaikan

sebelumnya, permasalahan yang akan dibahas dategtitige ini adalah:

4 Subekti,op.cit, hal. 30.
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1. Mengapa perusahaan menggunakan transaksi Repo yetitanaan
kegiatan usahanya daripada menggunakan metode naamdalain
misalnya meminjam ke bank?

2. Masalah hukum apakah yang mungkin timbul dalamstaksi Repo yang
dituangkan didalam Perjanjian Jual Beli Saham Dengak membeli
Kembali ( Perjanjian Repo)?

3. Bagaimana perlindungan untuk investor yang melakukansaksi repo

saham?

1.3 Metode Penelitian

Metode merupakan suatu unsur yang mutlak harus dadam suatu
penelitian yang berfungsi untuk mengembangkan pengetahuaf?.

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitisnadalah bersifat
normatif’® Alasan penggunaan penelitian hukum normatif ial@nefitian ini
mengacu pada norma hukum yang terdapat dalam pemgd@rundang-undangan
dan norma-norma yang berlaku dan mengikat masyaraka

Adapun tipologi penelitian yang akan digunakan wfaggenelitian ini dari
sudut sifatnya ialah penelitian eksplanatoris yargertujuan untuk
menggambarkan atau menjelaskan lebih dalam suamsatksi jual beli saham
dengan hak membeli kembali dengan menggunakan sghaghdiperdagangkan
di bursa(Repo)

Dalam penelitian ini digunakan metode penelitiapustakaan yakni tata

cara pengumpulan data yang bersumber pada bahan-kepustakaah Dalam

' Sperjono Soekant®engantar Penelitian HukunCetakan Ketiga (Jakarta: Universitas
Indonesia-Press, 1986), hal.7.

16 penelitian Normatif yaitu penelitan yang mengagmada norma-norma hukum yang
tertulis, baik yang dituangkan dalam bentuk peeatunaupun dalam bentuk literatur lainnya.

" Soerjono Soekanto dan Sri Mamudfienelitian Hukum Normatif Suatu Tinjauan
Singkat(Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 2001), hal413

-6 -

Universitas Indonesia

Analisis yuridis..., Sintya Liana Sofyan, FH Ul, 2010



metode ini penulis melakukan penelitian dengan mengkan bahan-bahan
berupa bahan hukum primfedan bahan hukum sekun#feserta bahan hukum
tersief’. Bahan hukum primer dalam penulisan ini berupatpeaxa perundang-
undangan yang terkait dengan masalah hukum pasatalmdan hukum

perusahaan di Indonesia, bahan hukum sekunder dpéaslitian ini berupa
buku, makalah dan laporan penelitian, bahan hukdmep dan bahan hukum
sekunder ini digunakan sebagai dasar hukum dam tlewadalam penelitian ini.

Sedangkan bahan hukum tersier yang digunakan dakmalisan ini adalah

kamus hukum yang memuat bahan-bahan yang dijacdikaan dalam penelitian
ini.

Alat pengumpulan data yang digunakan dalam peaelinii adalah studi
dokumen, yaitu mencari dan mengumpulkan data barkas data yang tertulis
seperti buku, peraturan-peraturan dan tesis. Medodéisa data yang digunakan
adalah metode kualitatif sebagai hasil pengumpulan data melalui data siekun
yaitu studi terhadap dokumen sehingga hasil daalisan tersebut dapat ditarik
kesimpulan yang dikaitkan dengan teori-teori, kpngang mempunyai relevansi

untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan dalam runmsaaalah.

' Bahan hukum primer adalah bahan-bahan hukum yawjikat seperti norma dasar,
peraturan dasar, Ketetapan MPR, Undang-undangtuPamapemerintah, Keputusan Presiden,
Peraturan Daerah, Bahan hukum yang tidak dikodiiikem, Yurisprudensi, Traktat, Peraturan dari
zaman penjajahan yang kini masih berlaku.

Lihat: Mamudji,op.cit, hal. 30-31.

9 Bahan hukum sekunder adalah bahan-bahan yang mikambanformasi atau hal-hal
yang berkaitan dengan isi bahan primer serta impi¢asinya, contoh: buku, makalah dan artikel
iimiah.

Lihat: Ibidy.

% Bahan hukum tersier adalah bahan-bahan yang mémbepetunjuk maupun
penjelasan terhadap bahan primer atau bahan sekwattoh: abstrak, bibliografi, ensiklopedi,
kamus.

Lihat: Ibid.

2l Metode kualitatif merupakan tata cara penelitimmg/ menghasilkan data deskriptif
analitis, yaitu apa yang dinyatakan oleh sasaraelftien yang bersangkutan secara tertulis atau
lisan dan perilaku nyata. Yang diteliti dan dipatapdalah obyek penelitian yang utuh.

Lihat: Ibid., hal. 67.
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1.4 Sistematika Penulisan

Penelitian ini akan disusun dalam tiga bab dengstersatika penulisan

sebagai berikut:

BAB |

BAB I

PENDAHULUAN
Dalam bab ini berisikan gambaran umum mengenar lata
belakang masalah yang menjadi dasar penulisan, kpoko
permasalahan, metode penelitian dan sistematikalipan.
ANALISA YURIDIS MENGENAI TRANSAKSI JUAL
BELI SAHAM DENGAN HAK MEMBELI KEMBALI
(REPO) DENGAN MENGGUNAKAN SAHAM YANG
DIPERDAGANGKAN DI BURSA EFEK INDONESIA
Bab ini diawali dengan menjelaskan latar belakang
transaksi Repo di pasar modal, serta mekanisme
perdagangan sahamnya, selanjutnya menjelaskantiaten
didalam perjanjian Repo Saham serta permasalahamhu
yang timbul dalam Transaksi Repo :
2.1 Latar Belakang Transaksi Repo di Pasar Modal.
2.2 Analisa Transaksi Jual Beli Saham Dengan Hak
Membeli Kembali (Repo) Di Bursa Efek Indonesia
A. Mekanisme Transaksi Efek di Pasar Modal
Indonesia

B. Self Regulatory Organization
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C. Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (“Scripless
Trading”)

1. Proses Scripless Trading

2. Proses Pelaksanaan Perdagangan secara

Remote

D. Syarat —Syarat Perjanjian Repo Saham

2.3 Ketentuan — Ketentuan Yang Diatur Didalam
Perjanjian Repo Saham
A. Formalitas Sebelum Penandatanganan
Perjanjian Repo Saham
B. Standar Perjanjian Repo Saham Yang Biasa
Dipergunakan oleh Perusahaan Efek

2.4 Pembahasan Masalah Hukum Dalam Transaksi
Repo Saham Yang Dituangkan Didalam
Perjanjian Jual Beli Saham Dengan Hak membeli
Kembali ( Perjanjian Repo)

A. Apakah Jual Beli Dengan Hak Membeli
Kembali Adalah Perjanjian Hutang Piutang
Dengan Jaminan Saham

B. Penyelesaian Transaksi Perjanjian Repo Saham
Apabila Penjual Tidak Dapat Membeli Kembali
Saham

1. Jaminan Saham Transaksi Repo

2. Mekanisme “Top Up” Jaminan Saham

3. EksekusiJaminan Transaksi Repo melalui

mekanismd-orced Sell

C. Belum Ada Standar Perjanjian Repo Saham
(Master Repo Agreement) Yang Berlaku Di
-9-
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Modal Indonesia Dan Peraturan Khusus
Mengenai Transaksi Repo Saham

2.5 Perlindungan Investor Yang Melakukan
Transaksi Repo
Dari uraian permasalahan akan ditelaah dan
dianalisa sehingga kemudian dapat dipaparkan
mengenai bagaimana sebaiknya para pihak
mengatur hak dan kewajibannya dengan baik untuk
dituangkan didalam Perjanjian Jual Beli Saham

Dengan Hak Membeli Kembali.

BAB Il KESIMPULAN DAN SARAN
Pada bab terakhir ini, penulis memberikan kesimpyé&ng
merupakan intisari bab-bab sebelumnya serta jawatzmn
pokok permasalahan dalam penelitian ini. Selain itu
penulis juga mengemukakan saran-saran  untuk
perkembangan hukum pasar modal dan hukum perusahaan

serta aplikasinya di masa yang akan datang.
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