BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Indonesia adalah negara berkembang yang saat ini sedang berusaha
melebarkan sayapnya lebih lebar lagi ke sektor-sektor lainnya, terutama sektor
perekonomian untuk membiayai pembangunan-pembangunan yang dilakukan
secara masif. Salah satu cara untuk memajukan perekonomian suatu negara
tentunya adalah melalui pasar modal. Perkembangan pasar modal sendiri
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi nasional dan dapat mendorong
pertumbuhan ekonomi nasional melalui mobilisasi sumber daya keuangan dan
arus masuk modal. Selain merupakan salah satu sumber pendanaan bagi
pemerintah, pasar modal juga dapat menjadi sumber pendanaan bagi swasta'.
Pemerintah yang membutuhkan dana juga dapat menerbitkan obligasi dan
menjualnya kepada masyarakat melalui pasar modal. Sedangkan perusahaan
swasta yang membutuhkan dana dapat menerbitkan efek dan menjualnya kepada
masyarakat melalui pasar modal.”> Hal tersebut sesuai dengan pendapat ahli
Tjiptono Darmadji dan Hendy Fakhruddin yang berpendapat bahwa “Pasar modal
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain dan sarana

kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai
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sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya”.’> Dengan
begitu, pemerintah yang membutuhkan dana untuk pembangunan negara dapat
menggunakan pasar modal sebagai tempat untuk menggalang dana dari
masyarakat yang juga dapat disalurkan kepada sektor-sektor lainnya.*

Pasar modal memiliki peran penting dalam suatu perekonomian negara
karena pasar modal juga menjalankan dua fungsi penting seperti fungsi ekonomi
yaitu menyediakan fasilitas untuk mempertemukan dua pihak yang
berkepentingan dan juga fungsi keuangan yaitu pasar modal memberikan
kemungkinan dan kesempatan memperoleh keuntungan bagi pemilik dana, sesuai
dengan karakteristik investasi yang dipilih. °

Pasar modal sendiri menurut Kamus Hukum Ekonomi diartikan sebagai
pasar atau tempat bertemunya penjual dan pembeli yang memperdagangkan surat-
surat berharga jangka panjang seperti saham dan obligasi.® Sedangkan jika dilihat
dalam Pasal 1 Angka 13 Undang-Undang Nomor 8§ Tahun 1995 tentang Pasar
Modal, dikatakan bahwa pasar modal adalah

“kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan
efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek”.
Dalam pasar modal juga terdapat beberapa produk seperti reksa dana, saham,
saham preferen, obligasi, waran dan right issue. Saham sendiri merupakan tanda

penyertaan atau kepemilikkan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan,
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pemilik saham tersebut mendapatkan keuntungan dari pernyataan dari perusahaan
tersebut. Tentu saham hanya bisa didapatkan dari suatu perusahaan yang sudah
terlebih dahulu melakukan penawaran saham kepada publik dan mencatatkan
sahamnya di Bursa Efek Indonesia.

Pasar modal yang memiliki peran penting dalam perekonomian di
Indonesia, pasar modal harus memiliki regulasi yang dapat memberikan
perlindungan bagi para pelaku pasar modal dan juga harus mendapatkan
pengawasan yang memadai dari otoritas yang bertanggung jawab. Dengan begitu
Indonesia sendiri mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang
Pasar Modal dan juga Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otoritas
Jasa Keuangan. Otoritas Jasa melalui Pasal 5 Undang-Undang Nomor 21 Tahun
2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan, diamanatkan untuk menyelenggarakan
sistem pengaturan dan pengawasan yang terintegrasi terhadap keseluruhan
kegiatan di dalam sector jasa keuangan.’

Dari aturan-aturan yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan, salah satu
aturan yang penting untuk diikuti oleh perusahaan go public adalah keterbukaan
informasi. Keterbukaan informasi itu sangat penting karena dapat memberikan
perlindungan kepada investor, di mana semua pemodal mendapatkan informasi
yang sama. Hal tersebut juga diatur dalam Undang-Undang Pasar Modal yang
menjamin transparansi. Sehingga para investor dapat dengan nyaman berinvestasi

di pasar modal.
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Praktik yang sekarang terjadi, masih terdapat pelanggaran-pelanggaran yang
dilakukan oleh perusahaan-perusahaan mengenai keterbukaan informasi tersebut
dan juga banyak terjadi kejahatan yang dapat merugikan investor seperti
manipulasi pasar. Manipulasi pasar dalam Undang-Undang Pasar Modal diartikan
sebagai

“tindakan yang dilakukan oleh setiap pihak secara langsung maupun
tidak dengan maksud untuk menciptakan gambaran semu atau
menyesatkan mengenai perdagangan, keadaan pasar, atau harga efek di
bursa efek”.
Salah satu contoh manipulasi pasar yang sedang banyak diperdebatkan adalah
mengenai apakah pembelian kembali saham dapat dikategorikan sebagai
manipulasi pasar. Pada tahun-tahun belakangan ini perusahaan-perusahaan di
Indonesia juga sedang gencar dalam melakukan kegiatan pembelian kembali
saham. Hal tersebut dapat dilihat pada tahun 2018 sejumlah emiten melakukan
aksi buyback saham seperti contohnya PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk yang
melakukan buyback atas 727.540.000 saham atau setara dengan 5% dengan
anggaran Rp. 1,4 triliun. Kemudian PT Bumi Serpong Tbk yang melakukan
buyback saham sebanyak 1.924.669.600 saham atau setara dengan 10% total
saham yang dimiliki perseroan dengan anggaran Rp 3,3 triliun.® Salah satu
penyebab banyaknya perusahaan melakukan buyback saham adalah pembagian

dividen setiap pemegang saham yang meningkat.” Pernyataan tersebut didukung

oleh penelitian yang dilakukan oleh Tomasz Slonskii juga menyatakan bahwa
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perusahaan yang melakukan buyback saham dapat menaikkan harga saham
sehingga akan meningkatkan return bagi pemegang saham yang terlihat pada
sebelum dan sesudah buyback saham tersebut.'® Selain itu buyback saham atau
bahkan pengumuman pembelian kembali saham juga identik dengan peningkatan
harga saham karena biasanya pembelian kembali saham tersebut dilakukan
perusahaan karena perusahaan tersebut bermaksud untuk menyampaikan
informasi yang positif bahwa prospek perusahaan yang baik di masa mendatang
(teori sinyal).!!  Setelah pembelian kembali saham tersebut dilakukan, banyak
para pemegang saham perusahaan memanfaatkan harga saham yang naik tersebut
untuk menjual saham miliknya. Saham yang dimiliki oleh pemegang saham
tersebut bisa saja berasal dari kompensasi yang dibayar dengan memberikan
mereka saham. Ketika harga saham tersebut naik, tentu mereka akan mendapatkan
keuntungan.'?

Dengan gencarnya pembelian kembali saham yang dilakukan oleh
perusahaan-perusahaan, mengharuskan peraturan-peraturan yang berlaku harus
mencari jalan tengah yang dapat melindungi para investor dan kepentingan
perusahaan. Karena ancaman yang timbul dari diperbolehkannya membeli
kembali saham oleh peraturan-peraturan yang berlaku di Indonesia tanpa adanya

restriksi yang kuat, dapat berdampak pada perkembangan pasar modal di
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Indonesia. Hal serupa juga sedang diperbincangkan di Amerika Serikat, yang
mendapatkan desakan kepada SEC sebagai lembaga pengawas pasar modal untuk
meninjau ulang atau merevisi aturan yang berlaku di Amerika Serikat mengenai
pembelian kembali saham mengingat perkembangan di pasar modal yang sangat
pesat.

Perusahaan-perusahaan raksasa di Amerika Serikat juga terus melakukan
pembelian kembali saham yang mencapai total lebih dari 1 triliun USD atau
mendapat kenaikan sekitar 46% dari tahun sebelumnya. Salah satu contohnya
merupakan perusahaan Apple yang melakukan pembelian kembali saham
sebanyak 100 miliar USD pada tahun 2018 yang merupakan hampir 3 kali lipat

dari tahun sebelumnya.'?

Hal tersebut juga terjadi karena pada tahun 2017
terdapat potongan pajak perusahaan yang seharusnya pajak dikenakan sebesar
35% dan dipotong menjadi 21%.'* Dengan melihat tingginya angka pembelian
kembali saham, SEC sampai saat ini masih belum melakukan tindakan untuk
meninjau ulang aturan yang berlaku sudah berlaku sejak 2003 di mana aturan
tersebut seharusnya menjadi “safe harbor” bagi perusahaan untuk dapat
melakukan pembelian kembali saham dengan mengikuti syarat-syarat tertentu.'>

Aturan tersebut dapat dikatakan gagal untuk melihat sisi lain seperti kepentingan

investor dan juga pekerja di perusahaan tersebut karena aturan tersebut malah
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membuat perusahaan di Amerika secara bebas melakukan pembelian kembali
saham yang setiap tahunnya terus meningkat dan terdapat pendapat-pendapat
yang menyatakan pembelian kembali saham yang dilakukan oleh sebuah
perusahaan merupakan manipulasi pasar. Sehingga peraturan yang pertama kali
diperkenalkan pada tahun 1982 yaitu 10b-18 sering disebut sebagai peraturan
yang membebaskan perusahaan yang melakukan pembelian kembali saham dari
tuduhan melakukan manipulasi pasar.

Sama seperti Amerika Serikat dan Indonesia, angka pembelian kembali
saham di Singapura juga meningkat salah satunya diakibatkan oleh naiknya batas
perusahaan untuk melakukan pembelian kembali saham dari 10% menjadi 20%
pada tahun 2013.'® Dalam bulan Agustus 2018 sendiri, terdapat 30 perusahaan
yang melakukan pembelian kembali saham dengan jumlah 44 juta lembar saham
senilai S$ 245 juta yang merupakan nilai tertinggi dalam 35 bulan terakhir!’
Sebagai perbandingan, dalam bulan Agustus 2017, total pembelian kembali saham
hanya sekitar S$ 59 juta.'®

Dengan terus berkembangnya pembelian kembali saham baik di Indonesia,
Amerika Serikat, dan Singapura, terdapat permasalahan seperti yang telah
diuraikan bahwa timbul suatu pertanyaan apakah pembelian kembali saham dapat
dikatakan sebagai manipulasi pasar. Hal tersebut terjadi karena di Amerika Serikat

sendiri, menurut SEC, banyak perusahaan maupun pemegang saham yang
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menjual saham milik mereka setelah dilakukannya pembelian kembali saham atau
saat pengumuman rencana pembelian kembali saham yang dapat memicu
kenaikan harga saham saat itu. Aktivitas jual beli setelah pembelian kembali
saham juga meningkat dalam beberapa pekan dibandingkan pada keadaan
normal."

Penulis berharap penelitian ini dapat menguraikan permasalahan mengenai
manipulasi pasar sebagai hasil dari pembelian kembali saham di Indonesia baik
dilihat dari segi aturan yang ada di Indonesia, sistem pengawasan yang dilakukan
oleh Otoritas Jasa Keuangan maupun melihat bagaimana negara-negara maju

lainnya menerapkan aturan ataupun batasan bagi perusahaan untuk melakukan

pembelian saham

1.2  Rumusan Masalah
1. Bagaimana pengaturan pembelian kembali saham di Indonesia,
Singapura, dan Amerika Serikat?
2. Bagaimana pembelian kembali saham dapat dikategorikan sebagai
kegiatan manipulasi pasar dan pencegahannya di Indonesia, Singapura,

dan Amerika Serikat?

13 Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui bagaimana perbedaan peraturan pembelian

kembali saham di Indonesia, Amerika Serikat dan Singapura dan
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bagaimana aturan di Singapura dapat mencegah manipulasi pasar
yang dilakukan melalui pembelian kembali saham.

2. Untuk mengetahui bagaimana pembelian kembali saham dapat
dikategorikan sebagai manipulasi saham ditinjau dari praktik
perusahaan pada saat ini maupun aturan-aturan di Amerika Serikat,

Singapura dan Indonesia.

14  Manfaat Penelitian
1.1 Manfaat Teoritis
Penulis mengharapkan hasil dari penelitian ini dapat memberikan
tambahan informasi maupun wawasan dan bahan pustaka bagi dunia
hukum khususnya pada bidang kejahatan pasar modal yaitu manipulasi
saham.
2.1 Manfaat Praktis
Penulis mengharapkan hasil dari penelitian ini dapat memberikan
tambahan informasi, wawasan, dan pelajaran bagi para praktisi hukum,
pembuat regulasi dan mahasiswa hukum agar dapat mengerti lebih
dalam mengenai manipulasi pasar yang terjadi dikarenakan aktivitas
pembelian kembali saham dan bagaimana metode-metode yang dapat

diterapkan.

1.5 Sistematika Penulisan

Penelitian ini ditulis dengan sistematika penulisan sebagai berikut:



BABI: Pendahuluan

Pada bab ini memuat latar belakang penulis dalam penulisan penelitian
ini, apa yang menjadi maksud dan tujuan penulis serta apa saja rumusan
masalah yang ingin dikaji penulis.

BAB II: Tinjauan Pustaka

Pada bab ini memuat landasan teori dan konseptual dari topik yang ditulis
penulis.

BAB III: Metode Penelitian

Pada bab ini memuat pemaparan akan metode penelitian dengan rincian
macam penelitian, tipe penelitian, pendekatan penelitian, jenis data,
teknik pengumpulan data, dan analisis data yang akan didapatkan
nantinya.

BAB IV: Hasil Pembahasan

Pada bab ini memuat analisa penulis mengenai permasalahan apakah
pembelian kembali saham merupakan manipulasi pasar dan juga
bagaimana perbandingan peraturan di Indonesia dan Singapura.

BAB V: Penutup

Pada bab ini memuat kesimpulan yang merupakan jawaban dari pokok
permasalahan yang telah diajukan serta mengajukan beberapa saran
mengenai bagaimana cara yang dapat ditempuh untuk mencegah
manipulasi pasar yang dilakukan oleh pembelian kembali saham di

Indonesia.
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