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ABSTRAK 

 

TINJAUAN YURIDIS TERHADAP BATASAN AUTO REJECTION 

MENURUT PERATURAN OTORITAS JASA KEUANGAN 

Anre Trin Nugroho 

Investasi khususnya pada produk saham di Pasar Modal selain dapat memberikan 

peluang keuntungan, juga dapat mendukung pertumbuhan perekonomian negara 

dan menjaga kestabilan inflasi. Saham auto rejectsemasapandemi merupakan hal 

yang baru diIndonesia. OtoritasJasaKeuangan(OJK)memerintahkan Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk merubah ketentuan batas autoreject bawah (ARB) menjadi 

7% untuk seluruh fraksi harga dan memerintahkanuntukmeniadakansaham-

sahamyangbisadiperdagangkanpadasesiprapembukaan. 

Penelitian yang dilakukan dalam penulisan ini adalah penelitian hukum 

normatif atau yuridis normatif yang bersifat deskriptif, menggunakan pendekatan 

perundang-undangan (State Approach). Pengumpulan data yang dilakukan 

dengan mengambil data sekunder dengan mengkaji sumber yang berasal dari 

buku-buku dan karya ilmiah serta data primer yang berasal dari Undang-Undang 

yang mengikat dalam penelitian ini, kemudian bahan hukum tersier dengan 

menggunakan studi dokumentasi di perpustakaan Universitas Muhammadiyah 

Sumatera Utara dan perpustakaan Perguruan Tinggi yang lainnya, dan ini dengan 

cara menelaah, perbandingan, dan menganalisis yang berkaitan dengan 

Kebijakan Bursa Efek Indonesia Terhadap Batasan Auto Rejection. 

Dilihat dari hasil penelitian dan pembahasan dapat disimpulkan, 

pengaturan saham auto reject diatur dalam surat OJK No.S- 273/PM.21/2020 

tentang perintah mengubah batasan auto rejection pada peraturan perdagangan di 

Bursa Efek. Bursa menetapkan perubahan batasan auto rejection untuk menahan 

pandemi terhadap pasar modal melalui SK Direksi PT Bursa Efek Indonesia No : 

KEP-00025/BEI/03-2020 tentang Perubahan Peraturan Nomor II-A tentang 

Perdagangan Efek. Akibat hukum yang didapatkan terhadap saham auto reject 

karena adanya margin call dalam tranksaksi margin. Margin call terjadi ketika 

broker meminta investor untuk menambah margin sebagai akibat dari kerugian 

posisi. Kejadian auto reject bawah diindifikasikan karena adanya force sell (jual 

paksa) oleh broker karena investor tidak bisa mengembalikan dana margin akibat 

saham yang dibeli terus menerus mengalami kerugian. Peran OJK sendiri itu 

untuk menyelenggarakan sistem pengaturan dan pengawasan yang terintegrasi 

terhadap keseluruhan kegiatan di dalam sektor keuangan. 

Kata Kunci : Otoritas Jasa Keuangan, Saham, Auto Reject Bawah. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pasar modal merupakan salah satu penggerak utama dalam perekonomian 

dunia termasuk salah satunya yaitu Indonesia, melalui pasar modal perusahaan 

dapat memperoleh dana untuk melakukan kegiatan perekonomianya. Hal ini 

dibuktikan dengan adanya pasar modal yaitu salah satunya meningkatnya jumlah 

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) guna menjual saham 

kepada investor.
1
 

Saham merupakan surat berharga yang menunjukan bagian dari kepemilikan 

suatu perusaahan tersebut. Yang artinyaapabila anda membeli saham maka anda 

memiliki hak atas kepemilikan perusahaan tersebut. Maka dari itu investor berhak 

mendapatkan keuntungan dari saham yang berupa deviden. Selain dari 

kepemilikan perusahaan dan pembagian keuntungan hal yang paling mendasar 

yaitu pergerakan harga saham. 

Indikator yang mencakup pergerakan harga saham biasa dan harga saham 

preferen di BEI Yaitu Disebut dengan IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan). 

Naik turunnya IHSG sangat bergantung kepada pergerakan saham dibursa.Apabila 

pergerakan harga saham secara umum umum bagus maka IHSG akan naik, dan 

begitupun sebaliknya apabila pergerakan saham turun maka IHSG pun akan turun. 

Fluktuasinya IHSG disebabkan adanya fluktuasinya harga saham. 

                                                           
1
Gusti Ayu, Dkk. 2020. Investasi Dan Pasar Modal Indonesia. Depok : Rajawali Pers. Hal. 18 

 

1 



 
 
 
 

2 
 

 
 

Harga saham merupakan salah satu indikator keberhasilan pengelolaan 

perusahaan, jika harga saham suatu perusahaan selalu mengalami kenaikan maka 

investor dan calon investorpun akan menilai bahwa perusahaan tersebut berhasil 

dalam mengelola usahanya, sedangkan sebaliknya apabila harga saham suatu 

perusahaan semakin menurun maka investorpun akan menilai bahwa perusahaan 

tersebut mengalami keadaan yang tidak baik. Karena kepercayaan investor sangat 

bermanfaat bagi emiten, karena apabila semakin banyak orang yang percaya 

terhadap emiten maka keinginan investorpun untuk berinvestasi akan semakin 

kuat. Apabila suatu saham yang tinggi dalam suatu emiten dapat dipertahankan 

maka kepercayaan investor akan semakin tinggi sebaliknya apabila harga saham 

mengalami penurunan terus menerus maka investorpun akan berfikir kembali 

untuk berinvestasi karena harga saham yang terus menurun dalam suatu emiten.
2
 

Auto rejection adalah penolakan secara otomatis oleh system di dalam 

transaksi saham elektronik yang dikenal dengan Jakarta Automated Trading 

System (JATS) Terhadap penawaran jual dan permintaan beli yang dimasukan ke 

dalam JATS sebagai akibat dilampauinya batasan harga yang ditetapkan oleh 

bursa efek (Bursa efek Indonesia,2017). Berkaitan dengan hal tersebut Maka 

Bursa Efek Indonesia mengeluarkan surat edaran pada tahun 2008 tentang 

pembatasan harga. kemudian BEI mengeluarkan peraturan terbaru dari keputusan 

Direksi PT Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015, dan kemudian direksi bursa 

efek Indonesia mengeluarkan surat peraturan terbaru lagi dengan Nomor Kep-
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00113/BEI/12-2016 Tentang Peraturan Nomor II-A tentang Perdagangan Efek 

Bersifat Ekuitas.3 

Perubahan batasan auto rejection sudah beberapa kali dilakukan di 

Indonesia.Batasan auto rejection sebelumnya yaitu menggunakan batasan auto 

rejection asimetris dengan batas harga bawah 10% dikarenakan dengan alasan 

perekonomian Indonesia yang belum stabil dan untuk menjaga kestabilan 

perdagangan dipasar saham. Kemudian, setelah satu tahun lebih menggunakan 

batas auto rejection asimetris, Bursa Efek Indonesia kemudian melakukan revisi 

dengan aturan batas auto rejection tersebut dengan melakukan beberapa 

penyesuain terhadap batas bawah, dikarenakan perekonomian Indonesia yang 

mulai stabil dan dinilai sudah bisa kembali menerapkan auto rejection simetris 

untuk menciptakan transaksi modal yang lancar.
4
 

Penyesuaian batas auto rejection baru yang bersifat simetris ini di tetapkan 

dengan memperhatikan kondisi perdagangan dibursa dalam rangka mengupayakan 

likuiditas pasar dengan tetap menjaga terlaksananya perdagangan efek yang 

teratur, wajar, dan efisien. 

Perubahan peraturan Ketentuan lama auto rejection yaitu: pertama batas atas 

dan batas bawah lebih kecil Rp 50. kedua, dengan kelompok harga Rp50-Rp200 

dengan batas atas 35% dan batasan bawah 10%. Ketiga, dengan kelompok harga 

Rp500-Rp5000 dengan batas atas 25% dan batas bawah 10%. Keempat, dengan 

                                                           
3 Surat Keputusan Direksi Bursa Efek Indoensia Nomor Kep-00108/BEI/12-2020 perihal: 

peraturan nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas 

4
Chandra Wijaya. Analisis Pengaruh Perubahan Sistem Multi Fraksi Harga Saham 

Dengan Auto Rejection Terhadap Likuiditas Saham Kompas. Jurnal Ekonomi dan Bisnis. Vol. 1 . 

no. 2, 2013 
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kelompok harga Rp5000 dengan batas atas 20% dan batas bawah 10%. 

Sedangakan perubahan ketentuan aturan terbaru yaitu dengan mengubah batas 

bawah auto rejection yang disamakan dengan batas atas auto rejection dengan 

kelompok harga masing masing.5 

Sebagai contoh yaitu Pada tanggal 16 mei 2019 Harga saham PT Jasnita 

Telekomindo Tbk (JAST) langsung terkena auto reject atau penolakan otomatis 

oleh jakarta automated Trading System (JATS) Karena kenaikan harga saham 

yang melebihi persentase tertinggi, saham JAST melonjak 49,59% di level 

Rp368/saham. Berdasarkan kenaikan harga saham secara drastis maka akan 

berpengaruh terhadap harga saham dan nilai perusahaan. 

Melihat dengan banyaknya saham-saham yang terkena auto rejection 

bawah, penurunan drastis yang terjadi pada sejumlah saham dan mengurangi 

transaksi di bursa disebabkan oleh harga saham yang terjadi melebihi batas yang 

telah ditentukan. Dengan demikian bahwa dengan adanya perubahan auto 

rejection bawah maka akan berpengaruh terhadap harga saham. 

Pemberlakuan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

(UUPM) merupakan landasan kokoh dan kepastian hukum bagi semua pihak 

terkait dalam melakukan kegiatan di bidang pasar modal. Pembuatan peraturan 

pelaksana oleh Bapepam didasarkan pada amanat UUPM, kebutuhan dan respon 

perkembangan pasar modal. Perkembangan atau tren saat ini adalah adanya 

kecenderungan terintegrasinya pasar modal di dunia yang mengharuskan 

                                                           
5 Chandra Wijaya. Analisis Pengaruh Perubahan Sistem Multi Fraksi Harga Saham 

Dengan Auto Rejection Terhadap Likuiditas Saham Kompas. Jurnal Ekonomi dan Bisnis. Vol. 1 . 

no. 2, 2013, hlm. 4 
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Indonesia untuk menyesuaikan diri. Perkembangan itu menyebabkan Indonesia 

harus merevisi dan membuat peraturan perundang-undangan yang sesuai. 

Perkembangan pasar modal dan peraturan adalah dua realitas yang harus seiring 

sejalan dengan perkembangan pasar modal dunia. Merespon perkembangan global 

dan dinamika internal tersebut, Pemerintah Indonesia saat ini tengah mengajukan 

perubahan UU Pasar Modal kepada DPR.6 

Dalam hal ini juga dipengaruhi akibat pandemi yang sedang kita alami, oleh 

karena itu Pasar modal memiliki andil yang besar bagi perekonomian negara. 

Pasar modal juga memiliki fungsi karena pasar menyediakan wahana yang 

mempertemukan pihak yang kelebihan dana dan pihak yang memerlukan dana. 

Pasar keuangan memiliki fungsi utama dalam sistem keuangan yaitu untuk 

menyalurkan dana dari lender-borrower (individu, perusahaan, pemerintah) yang 

memiliki kelebihan dana kepada borrower-spender yang membutuhkan dana 

(rumah tangga, perusahaan, pemerintah) guna membiayai aktivitas-aktivitas 

produktif yang jumlahnya melebihi pendapatan mereka saat ini. Dengan demikian, 

pasar keuangan menjadi jantung dari sistem keuangan global, guna menarik dan 

mengalokasikan tabungan, menentukan tingkat bunga dan menetapkan harga 

terhadap berbagai sekuritas, seperti saham, obligasi serta sekutitas lainnya yang 

dapat diperdagangkan. Pasar keuangan ditunjukkan dengan memberikan 

kesempatan dalam mendapatkan imbal hasil bagi pemilik dana yang sesuai 

dengan karakteristik investasi yang dipilih. 

                                                           
6
 Nasarudin, M. Irsan. Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia. Fajar Pratama Mandiri, 

Jakarta, 2014 
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Pandemi ini banyak sekali merubah polarisasi kehidupan banyak orang, 

termasuk berinvestasi. Maka dari itu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

memerintahkan Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk merubah ketentuan batas auto 

rejection bawah (ARB) menjadi 7% untuk seluruh fraksi harga. Selain 

menurunkan tingkat ARB dari sebelumnya 10% di pekan lalu, OJK juga 

memerintahkan untuk meniadakan saham-saham yang bisa diperdagangkan pada 

sesi pra pembukaan (pra-opening), dengan surat OJK No. S-273/PM.21/2020 

tentang perintah mengubah batasan auto rejection pada peraturan perdagangan di 

Bursa Efek. Pertimbangan dikeluarkannya kebijakan ini mengingat perkembangan 

kondisi pasar modal global maupun dalam negeri yang mengalami tekanan setelah 

WHO menetapkan virus corona (COVID-19) sebagai pandemi global. 

Pada era globalisasi saat ini, pasar modal merupakan salah satu tonggak 

penting dalam perekonomian dunia sehingga banyak industri atau perusahaan 

yang menggunakan institusi atau lembaga pasar modal sebagai penyerap investasi 

dan memperkuat posisi keuangan negara, menurut Undang-Undang Nomor 8 

Tahun 1995 Tentang Pasar Modal dalam Pasal 1 Angka 13, “Pasar Modal adalah 

kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, 

Perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkanny, serta lembaga 

dan profesi yang berkaitan dengan efek”. Pasar modal merupakan kegiatan yang 

berhubungan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 

yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek. Pasar modal menyediakan berbagai alternatif bagi para 
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investor selain alternatif investasi lainnya, seperti: menabung di bank, membeli 

emas, asuransi, tanah dan bangunan, dan sebagainya.7 

Pada kenyataanya, pasar modal adalah pasar yang terorganisasi dengan baik 

dan lengkap yang menyediakan berbagai instrumen pembiayaan jangka panjang 

(dalam bentuk utang atau penyertaan) untuk diperdagangkan secara terbuka 

kepada peserta pasar dan masyarakat. Instrumen ini diterbitkan oleh perusahaan 

milik pemerintah dan swasta yang terdaftar. Proses transaksi tersebut berlangsung 

pada pasar saham atau bursa efek, misalnya pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Kegiatan di pasar modal pada dasarnya adalah kegiatan menghimpun dana dari 

masyarakat untuk diguankan dalam berbagai kegiatan usaha.  

Batasan auto rejection merupakan komponen penting yang dapat 

menentukan likuiditas dan aktivitas perdagangan saham. Berkaitan dengan hal 

tersebut, Bursa Efek Indonesia sebagai Self Regulatory Organization yang 

memfasilitasi perdagangan di pasar modal Indonesia melakukan riview kelompok 

batas penolakan harga saham dalam satu hari yang lebih sesuai dengan kebutuhan 

investor.8 Bursa Efek Indonesia mengeluarkan peraturan terbaru melalui Surat 

Keputusan Direksi Bursa Efek Indoensia Nomor Kep-00108/BEI/12-2020 perihal: 

peraturan nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas. Perubahan 

batasan auto rejection sudah beberapa kali dilakukan di Indonesia. Batas auto 

rejection sebelumnya adalah batas auto rejection asimetris yang memiliki batas 

penolakan harga atas dan harga bawah yang berbeda dalam satu rentang harga 

                                                           
7 IdaNadirah.HukumDagangDanBisnisIndonesia.Medan:RatuJaya, 2017,hlm. 347 
8
Kompas.com,“BeberapaSahamAutoRejectBawahTetapiTidakDisuspensi”.Diak

sesdarihttps://kompas.compadatanggal28Januari2021.Pukul12:27. 
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yang kemudian direvisi menjadi batas auto rejection simetris yang memliki batas 

penolakan harga atas dan harga bawah yang sama dalam satu rentang harga. 9 

Sebenarnya pada tangal 6 januari 2014, Bursa Efek Indonesia telah 

menggunakan batas auto rejection simetris namun karena alasan perekonomian 

Indonesia yang belum stabil dan menjaga kestabilan transaksi perdagangan di 

dalam pasar saham, maka Bursa Efek Indonesia kemudian menggunakan batas 

auto rejection asimetris dengan batas harga bawah 10%. Setelah lebih dari satu 

tahun menggunakan batas auto rejection asimetris, Bursa Efek Indonesia merevisi 

kembali aturan tersebut dengan melakukan beberapa penyesuaian terhadap batas 

penurunan maksimum dalam satu hari (Auto Rejection Bawah). 10Hal tersebut 

dilakukan karena perekonomian Indonesia yang mulai stabil dan dinilai sudah bisa 

kembali menerapkan aturan auto rejection simetris demi menciptakan transaksi 

pasar modal yang lebih aktif. Harga acuan dan dasar perhitungan auto reject 

bawah (ARB).  

 Berikut adalah pemaparannya yang disadur dari Kontan : a. Harga 

penutupan perdagangan sebelumnya untuk saham yang sudah diperdagangkan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), b. Harga hasil tindakan korporasi untuk saham 

emiten yang melakukan aksi korporasi, c. Harga perdana untuk saham emiten 

yang pertama kali diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI), d. Nilai pasar 

wajar yang ditetapkan oleh penilai usaha sebagaimana tertera dalam Peraturan 

                                                           
9 Surat Keputusan Direksi Bursa Efek Indoensia Nomor Kep-00108/BEI/12-2020 perihal: 

peraturan nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas 
10
Bisnis.com,“25SahamAutoRejectionBawah(ARB),WarningKemahalan.”.diaksesdarihttps:

//m.bisnis.compadatanggal18Juni2022.Pukul10:52. 
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Otoritas Jasa Keuangan Nomor 35/POJK.04/2020 tentang Penliaian dan Penyajian 

Laporan Penilaian Bisnis di Pasar Modal.  

Berdasarkan uraian tersebut, maka penelitian ini diberi judul “Tinjauan 

Yuridis Terhadap Batas Auto Rijection Menurut Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan” 

1. Rumusan Masalah 

       Berdasarkan uraian di atas dapat ditarik beberapa permasalahan yang 

akan menjadi batasan pembahasan dari penelitian ini nantinya, adapun 

permasalahan yaitu: 

a. Bagaimana kebijakan bursa efek Indonesia atas perubahan saham auto 

rejection? 

b. Bagaimana akibat hukum adanya kebijakan bursa efek Indonesia atas 

perubahan saham auto rejection? 

c. Bagaimana perlindungan hukum terhadap investor akibat perubahan 

auto rejection atas ketentuan peraturan OJK? 

2. Faedah Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis dan 

praktis, yaitu: 

a. Secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat 

melalui pemikiran-pemikiran secara teoritis, sekurang-kurangnya 

dapat dijadikan referensi ilmiah dan sumbangan pemikiran yang 

bergunadalamperkembanganilmuhukumsertasebagaisumbangan 
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pemikiran bagi dunia Pendidikan khususnya di bidang Hukum 

BisnismengenaiPerubahan peraturan OJK atas saham auto rijection. 

b. Secara Praktis, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 

masukan bagi pihak-pihak yang terkait termasuk bagi kepentingan 

Negara, bangsa, masyarakat dan para praktisihukum. 

B. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penulisan ini dapat 

diuraikan sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui kebijakan Bursa Efek Indonesia terhadap saham 

terkhusus dalam auto rejection 

2. Untuk mengetahui akibat hukum adanya kebijakan Bursa Efek 

Indonesia terhadap saham auto rejection. 

3. Untuk mengetahui peran OJK terhadap pengawasan kebijakan saham 

auto rejection. 

C. Definisi Oprasional 

Definisi Operalsionall altalu keralngkal konsep aldallalh keralngkal yalng 

menggalmbalrkaln alntalral definisi-definisi altalu konsep khusus ya lng alkaln diteliti daln 

merupalkaln sallalh saltu unsur konkrit dalri teori.11 Sesuali dengaln judul penelitialn 

ya lng dialjukaln oleh penulis yalitu “Tinjalualn Yuridis Terhaldalp Baltalsaln Aluto 

Rejection Menurut Peralturaln Otoritals Jalsal Keualngaln”, selalnjutnyal dalpalt penulis 

                                                           
11

Fa lkulta ls Hukum Universita ls Muha lmma ldiya lh Suma ltera l Uta lra l, Pedomaln Penulisa ln 

Skripsi. 2018. Medaln: Fa lkulta ls Hukum Universita ls Muha lmma ldiya lh Suma ltera l Uta lra l (UMSU), hlm 

17. 
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teralngkaln definisi operalsionall penelitialn untuk menghindalri kekelirualn terhalda lp 

beberalpal istilalh ya lng dipalkali dallalm penelitialn ini sebalgali berikut: 

1. Tinjalun Yuridis beralsall dalri kaltal tinjalualn yalng dialrtikaln sebalgali 

kegialtaln pengumpulaln daltal, pengolalhaln, daln alnallisal sebalgali sistemaltis. 

Sedalngkaln, yuridis dialrtikaln sebalgali menurut hukum altalu yalng 

ditetalpkaln oleh undalng- undalng. Jaldi dalpalt disimpulkaln balhwal tinjalualn 

yuridis aldallalh mempeljalri dengaln cermalt, pengumpulaln daltal, yalng 

dilalkukaln secalral sistemaltis daln objektif terhaldalp sesualtu menurut altalu 

berdalsalrkaln hukum daln undalng- undalng.
12

 

2. Aluto Rejection merupalkaln pembaltalsaln minimum daln malksimum sualtu 

kenalikaln daln penurunaln halrgal salhalm dallalm jalngkal walktu saltu halri 

perdalgalngaln di bursal. Sistem bursalalkaln menolalk order juall altalu beli 

ya lng malsuk secalral otomaltis jikal halrgal salhalm telalh menembus baltals 

altals altalu balwalh yalng telalh ditetalpkaln oleh Bursal Efek Indonesial. Aluto 

rejection diteralpkaln untuk memalstikaln perdalgalngaln salhalm berjallaln 

dallalm kondisi waljalr.  

3. Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) aldallalh lembalgal Negalral ya lng dibentuk 

berdalsalrkaln Undalng-undalng Nomor 21 Talhun 2011 yalng berfungsi 

menyelenggalralkaln sistem pengalturaln daln pengalwalsaln yalng terintegralsi 

terhaldalp keseluruhaln kegialtaln di dallalm sektor jalsal keualngaln balik di 

sektor perbalnkaln, palsalr modall, daln sektor jalsal keualngaln non-balnk 

                                                           
12

http://infopengertia ln.biz/pengertia ln-yuridis-da ln-penera lpa lnnya l-di-

ma lsya lra lka lt.htmldia lksesRa lbu02juni2022pukul19.45WIB. 

http://infopengertian.biz/pengertian-yuridis-dan-penerapannya-di-
http://infopengertian.biz/pengertian-yuridis-dan-penerapannya-di-
http://infopengertian.biz/pengertian-yuridis-dan-penerapannya-di-
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seperti Alsuralnsi, Dalnal Pensiun, Lembalgal Pembialya laln, daln Lembalga l 

Jalsal Keualngaln lalinnyal. 

Secalral lebih lengka lp OJK a lda llalh lemba lga l independen da ln bebals da lri calmpur 

talnga ln piha lk la lin ya lng mempunya li fungsi, tuga ls, da ln wewena lng penga lturaln, 

penga lwa lsaln, pemeriksa laln da ln penyidika ln sebalga lima lna l dima lksud da llalm Unda lng-unda lng 

Nomor 21 talhun 2011 tersebut.13 

 

D. Keaslian Penelitian 

Penelitialn ya lng meneliti mengenali kebijalkaln Peralturaln Otoritals Jalsa l 

Keualngaln terhaldalp perubalhaln salhalm aluto reject telalh balnyalk dilalkukaln. Alkaln 

tetalpi, dalri penelusuraln perpustalkaln di Universitals Muhalmmaldiyalh Sumaltera l 

Utalral sertal pergurualn tinggi lalinnya l balik melallui pencalrialn internet, penulis tidalk 

menemukaln penelitin yalng salmal denalgn temal daln pokok balhalsaln ya lng penulis 

teliti “Tinjalualn Yuridis Terhaldalp Baltals Aluto Rejection Menurut Peralturaln 

Otoritals Jalsal Keualngaln”. Dalri beberalpal judul penelitialn ya lng pernalh dialngkalt 

oleh peneliti sebelumnya l, aldal judul ya lng halmpir mendekalti salmal dallalm penelitialn 

dallalm penulisaln skripsi ini, alntalral lalin : 

1. BipalAlrbalAlrobbalnizen,NPM:1411031022,malhalsiswaldalri 

UniversitalsLalmpung,Talhun2020,yalngjudulAlnallisisDalmpalkPerubalhaln 

Baltals Aluto Rejection Paldal Kinerjal Salhalm Daln NilaliPerusalhalaln 

Malnufalktur Yalng Terdalftalr Di Bursal Efek Indonesial. 

SkripsiinimerupalkalnpenelitialnKuallitaltif,dallalmpenelitialninimenentukaln

                                                           
13

 Unda lng-unda lng nomor 21 ta lhun 2011 tenta lng otorita ls ja lsa l keua lnga ln 
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valrialbel-

valrialbelyalngdalpaltdipengalruhiolehperubalhalnbaltalsalutorejection. 

Valrialbel tersebut alntalral lalin halrgal salhalm, volume perdalgalngaln,risiko 

daln nilali perusalhalaln. Penelitialn ini jugal mengalmbil salmpel 

berupalsektor malnufalktur kalrenal sektor ini terdiri dalri berbalgali sub 

sektor 

industrisehinggaldalpaltmencerminkalnrealksipalsalrmodallsecalralkeseluruhal

n, kalrenal salhalm paldal sektor tersebut merupalkaln salhalm yalng tidalk 

terlalluberpengalruhterhaldalpkrisisekonomidibalndingsektorlalin.Selalinme

milikipersalmalalnterhaldalpbaltalsbalwalhalutorejection.Nalmun,terdalpaltperbe

dalalnpenulisalnalntalralBipalAlrbalAlrobbalnizendengalnpenulisyalitupenulisle

bihmengalralhkepaldalperlindungaln terhaldalp investor alkibalt aldalnyalaluto 

rejection ini. 

2. Melly Meilalni, NIM :21701082154, malhalsiswi dalri Universitals Isla lm 

Mallalng. Talhun 2021, dengaln judul dalmpalk palndemic terhaldalp halrga l 

salhalm galbungaln yalng terdalftalr di bursal efek Indonesial. Skripsi ini 

merupalkaln penelitialn teoritis, dallalm penelitialn ini 

memfokuskalnkepaldalrealksisalhalm sektor kesehaltaln yalng terdalftalr ISSI 

terhaldalp peristiwal penyebalralnCOVID 19. Terdalpalt perbedalaln 

penulisaln alntalral Muhalmmald Irfaln Yusufdengaln penulis yalitu penulis 

lebih mengalralh kepaldal kebijalkaln dalri bursal efek Indonesial terhaldalp 

baltalsaln aluto rejection. 
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Dalri penjelalsaln mengenali perbedalaln alntalral penelitialn yalng dilalkukaln 

olehpenulis dengaln penelitialn yalng pernalh dilalkukaln oleh malhalsiswal lalin 

tersebut,malkaldalpaltdilihaltsecalraljelals 

penelitialnskripsiinibelumpernalhdilalkukalnsehinggalalsli dalri segi judul, malteri 

penelitialn daln pembalhalsalnnya l sertal tidalkmengalndungunsur plalgialrisme. 

 

E. Metode Penelitian 

Penelitialn merupalkaln sualtu salralnal pokok dallalm pengembalngaln ilmu 

pengetalhualn malupun teknologi. Hall ini disebalbkaln oleh kalrenal penelitialn 

bertujualnuntukmengungkalpkalnkebenalralnsecalralsistemaltis,metodologis,daln 

konsisten. Melallui proses penelitialn tersebut dialdalkaln Alnallisal daln kontruksi 

terhaldalp daltal yalng telalh dikumpulkaln daln diolalh.
14

Algalr mendalpaltkaln halsil ya lng 

malksimall, malkal metode ya lng digunalkaln dallalm penelitialn ini terdiri dalri: 

1. Jenis dan PendekatanPenelitian 

Jenis penelitialn dallalm penulisaln ini aldallalh normaltif dengaln menggunalkaln 

Pendekaltaln Penelitialn Hukum Yuridis Normaltif. Penelitialn Hukum Normaltif 

disebut jugal penelitialn hukum doktrinall, dimalnal hukum dikonsepkaln sebalgali alpa l 

ya lng tertuliskaln peralturaln perundalng-undalngaln (lalw in books), daln penelitialn 

terhaldalp sistemaltikal hukum dalpalt dilalkukaln paldal peralturaln perundalng-undalnga ln 

tertentu altalu hukum tertulis.15 

                                                           
14

Soerjono Soekalnto da ln Sri Ma lmudji. 2019. Penelitialn Hukum Norma ltif. Ja lka lrta l: Ra lja l 

Gra lfindo, hlm 1 
15

Fa lkulta ls Hukum Universita ls Muha lmma ldiya lh Suma ltera l Uta lra l. 2018. Pedomaln 

Penulisa ln Tugals A lkhir Ma lhalsiswa l. Meda ln: CV. Pusta lka l Prima l, hlm 19. 
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Penelitialn Hukum Normaltif bisal jugal dikaltalkaln sebalgali Traldisi keilmualn 

hukum dengaln berdalsalr paldal pemalkalialn teori kebenalraln koherensi malupun 

pralgmaltis senalntialsalalkaln mendekalti pokok malsallalh (isu hukum) berdalsalrkaln 

berbalgali lalngkalh kaljialn ya lng dalpalt ditelusuri altalu diikuti (tralcealble) oleh ilmualn 

hukum lalin. Dengaln kaltal lalin, menurut JJH. Bruggink, balhwal traldisi ilmu hukum 

normaltif diberikaln calral tertentu untuk mengemukalkaln pikiraln, calral tertentu untuk 

berfikir dengaln menggunalkaln Balhalsal hukum yalng khals pulal sifaltnyal. Halsil 

kaljialn dipalpalrkaln secalral lengkalp, rinci, jelals, daln sistemaltis sebalgali kalrya l 

ilmialh.16 

2. Sifat Penelitian 

Berdalsalrkaln pendekaltaln penelitialn hukum tersebut, malkal 

kecenderungalnsifaltpenelitialnyalngdigunalkalnaldallalhdeskriptif.Penelitialn 

deskriptif aldallalh penelitialn yalng halnyal semaltal-maltal melukiskaln kealdalaln 

obyekaltaluperistiwalnyaltalnpalsualtumalksuduntukmengalmbilkesimpulaln- 

kesimpulaln ya lng berlalku secalral umum.
17

 Dengaln menggunalkaln pendekaltaln 

yuridis normaltif ya lng menggalmbalrkaln secalral sistemaltis daltal tentalng malsalla lh 

ya lng alkaln dibalhals. Daltal ya lng terkumpul kemudialn dialnallisis secalral sistemaltis 

sehinggal dalpalt dialmbil kesimpulaln dalri keseluruhaln halsilpenelitialn. 

Paldalpenelitialnhukumnormaltifyalngditelitihalnyalbalhalnpustalkalaltalu 

daltalsekunder,yalngmungkinmencalkupbalhalnhukumprimer,sekunderdaln tertier.
18

 

                                                           
16

Soerjono Soekalnto da ln Sri Ma lmudji. 2019. Penelitialn Hukum Norma ltif. Ja lka lrta l: Ra lja l 

Gra lfindo 
17

Fa lkulta ls Hukum Universita ls Muha lmma ldiya lh Suma ltera l Uta lra l., Op.Cit. hlm 20. 
18

Soerjono Soekalnto. 1986. Pengalnta lr Penelitia ln Hukum. Jalka lrta l: UI Press, hlm 52. 
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Penelitialn hukum normaltif sepenuhnyal mempergunalkaln daltal sekunder, 

malkalpenyusunaln keralngkal teoritis yalng bersifalt tentaltif dalpalt ditinggallkaln. Di 

dallalm hukum normaltif, tidalk diperlukaln penyusunalnaltalu perumusaln hipotesal. 

Mungkin sualtu hipotesal kerjal diperlukaln, ya lng bialsalnya l mencalkup sistemaltika l 

kerjal dallalm proses penelitialn.
19

 

3. Sumber Data 

Kalrenal penelitialn ini tergolong penelitialn hukum normaltif, malkal daltal ya lng 

diperlukaln daltal sekunder. Sumber daltal yalng alkaln digunalkaln dallalm 

mengumpulkaln daltal dallalm penelitialn ini yalng berlalku di Falkultals Hukum 

UMSU aldallalh daltal sekunder yalng terdiri dalri:
20

 

a. Daltal ya lng bersumber dalri hukum islalm yalitu All-Qur’aln paldal(Q.S Aln-

nisal : 9). Daltal yalng bersumber dalri Hukum islalm tersebut lalzim pulal 

disebutkaln sebalgali daltal kewalhyualn. 

b. Daltal sekunder yalitu daltal Pustalkal yalng mencalkup dokumen- 

dokumenresmidalnpublikalsitentalnghukum.Daltalsekunderterdiri dalri: 

1) Balhaln hukum primer, yalitu Suralt Otoritals Jalsal Keualngaln No. S-

273/PM.21/2020 tentalng perintalh mengubalh baltalsaln aluto rejection 

paldal peralturaln perdalgalngaln di Bursal Efek Undalng-Undalng Nomor 

8 Talhun 1995 Tentalng Palsalr Modall, Undalng-Undalng Nomor 25 

Talhun 2007 Tentalng PenalnalmalnModall, SK Direksi PTBEI no. II-A l 

Kep 00108/BEI/12/2020 Perihall Perubalhaln Peralturaln no.II-A l 

                                                           
19

Ibid., hlm 53. 
20

Fa lkulta ls Hukum Univesita ls Muha lmma ldiya lh Suma ltera l Uta lra l, Pedoma ln Penulisa ln 

Tuga ls… Op.Cit., hlm 20. 
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tentalng Perdalgalngaln Efek bersifalt ekuitals, FaltwalDsn-

MuiNomor:40/DSN-

MUI/X/2003tentalngPalsalrModalldalnPedomalnUmumdiBidalngPalsalr 

Modall. 

2) Balhaln hukum sekunder aldallalh berupal buku-buku daln tulisaln- tulisaln 

ilmialh hukum yalng terkalit dengaln objek penelitialn. Balhaln- balhaln 

ya lng memberikaln penjelalsaln mengenali balhaln hukum primer, seperti 

tulisaln, jurnall, daln buku-buku ya lng dialnggalp berkalitaln dengaln 

pokok permalsallalhaln yalng alkalndialngkalt. 

3) Balhaln hukum tesier, ya litu balhaln yalng memberikaln petunjuk 

malupun penjelalsaln tentalng balhaln hukum primer daln sekunder, 

seperti kalmus-kalmus hukum, ensiklopedial, internet daln lalin 

sebalgalinyal. 

 

4. Alat Pengumpulan Data 

Di dallalm penelitialn, lalzimnyal dikenall palling sedikit tigal jenis allalt 

pengumpulaln daltal, ya litu studi dokumen altalu balhaln pustalkal, pengalmaltaln altalu 

observalsi, daln walwalncalralaltalu interview. Ketigal jenis allalt pengumpulaln daltal 

tersebut, dalpalt dipergunalkaln malsing-malsing, malupun secalral bergalbung untuk 

mendalpaltkaln halsil yalng semalksimall mungkin. 

Allalt pengumpulaln daltal yalng dipergunalkaln dallm penelitialn 

kepustalkalalninialdallalhliteralturbuku,medialinternetyalngberkalitalndengaln Lalya lnaln 

Urun Dalnal. Spesifiknya l dilalkukaln dengaln dual calral yalitu: 
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a. Offline yalitu mengumpulkaln daltal studi kepustalkalaln (libralry resealrch) 

secalral lalngsung dengaln mengunjungi toko-toko buku, perpustalkalaln 

(balikya lng beraldal di dallalm kalmpus Universitals Muhalmmaldiyalh 

SumalteralUtalral) gunalmenghimpundaltalsekunder ya lng dibutuhkaln dallalm 

penelitialn ya lngdimalksud. 

b. Online yalitu studi kepustalkalaln (libra lry resealrch) ya lng dilalkukaln dengaln 

calralsealrching melallui medial internet daln jugal beberalpalalplikalsi pinjalmaln 

buku gunal mengumpulkaln daltal sekunder yalng dibutuhkaln dallalm 

penelitialn ya lngdimalksud. 

5. Analisis Data 

Alnallisis daltalaldallalh kegialtaln kegialtaln memfokuskaln, mengalbstralksikaln, 

mengorgalnisalsikaln daltal secalral sistemaltis daln ralsionall untuk memberikaln balha ln 

jalwalbaln terhaldalp permalsallalhaln.
21

 

Metode penulisaln daltal ya lng sesuali dengaln penelitialn hukum dengaln calra l 

deskriptif aldallalh menggunalkaln pendekaltaln kuallitaltif yalng merupalkaln sualtu 

alnallisis daltal ya lng mengungkalpkaln daln mengalmbil kebenalraln dalri kepustalkalaln, 

ya litu dengaln menggalbungkaln alntalral informalsi dengaln yalng 

aldaldidalpaltdalriperundalng-undalngaln,Peralturaln-peralturalndalnsertaltulisaln 

ilmialhyalngaldalkalitalnnyaldengalnjuduliniuntukdialnallisissecalralkuallitaltif sehingga l 

mendalpalt kesimpulaln untuk dipalhalmi dengaln balik.  

  

                                                           
21

 Fa lkulta ls Hukum Universita ls Muha lmma ldiya lh Suma ltera l Uta lra l., Op.Cit. hlm 22. 
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Alnallisis daltal aldallalh kegialtaln kegialtaln memfokuskaln, mengalbstralksikaln, 

mengorgalnisalsikaln daltal secalral sistemaltis daln ralsionall untuk memberikaln balha ln 

jalwalbaln terhaldalp permalsallalhaln.
22
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Idal Ha lnifa lh, dkk. 2018. Pedoma ln Penulisaln Tugals A lkhir Ma lhalsiswa l. Meda ln: Pusta lka l 

Prima l, ha lla lma ln 22. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Yuridis 

Tinjalualn yuridis beralsall dalri kaltal “tinjalualn” daln “yuridis”. 

Tinjalualnberalsalldalrikaltaltinjaluya lngalrtinyalmempelaljalridengalncermalt.Kaltaltinjalum

endalpaltalkhiraln“–aln”menjalditinjalualnyalngalrtinyalperbualtalnmeninjalu.Pengertialn 

kaltal tinjalualn dalpalt dalpalt dialrtikaln sebalgali kegialtaln pengumpulaln 

daltal,pengolalhaln, daln alnallisal sebalgali sistemaltis. Sedalngkaln yuridis dialrtikaln 

sebalgalimenuruthukum altaluya lngditetalpkaln oleh undalng-undalng. 

Tinjalualn yuridis dalpalt dialrtikaln sebalgali kegialtaln pemeriksalaln yalngteliti, 

pengumpulaln daltalaltalu penyelidikaln ya lng dilalkukaln secalral sistemaltis 

dalnobjektifterhaldalpsesualtumenurutaltaluberdalsalrkalnhukumdalnundalng-undalng. 

Menurut kalmus besalr balhalsal Indonesial, pengertialn tinjalualn 

aldallalhmempelaljalri dengaln cermalt, memeriksal (untuk memalhalmi), palndalngaln, 

pendalpalt(sesudalhmenyelidiki, mempelaljalri, dalnsebalgalinyal).
23

 

Menurut Kalmus Hukum, kaltal yuridis beralsall dalri kaltalYuridisch 

ya lngberalrti menurut hukum altalu dalri segi hukum. Dalpalt disimpulkaln tinjalualn 

yuridisberalrtimempelaljalridengalncermalt,memeriksal(untukmemalhalmi),sualtupalnd

alngalnaltalu pendalpaltdalri segi hukum. 

Yuridis beralsall dalri kaltalYuridisch yalng beralrti menuruti hukum 

ya lngtelalhdialkuiolehpemerintalh.jikalalturalninidilalralng,malkalsialpalpunya lngmelalngg

alrnyalalkalnmendalpaltkalnteguraln.Yuridisinibersifaltmemalksaldaln mengikalt alrtinya l 

                                                           
23

 Ka lmus besa lr Ba lha lsa l Indonesia l “tinja lua ln yuridis” 

 

20 

http://infopengertian.biz/pengertian-yuridis-dan-penerapannya-di-masyarakat.html
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seseoralng halruslalh memaltuhinyal daln mengikalt semual oralngyalng aldal di sebualh 

wilalya lh dimalnal hukum ini diberlalkukaln. yuridis memiliki 

dualbentukalturaln,ya lituberbentuktulisalndalnjugallisaln.alturalnyalngberbentuktulisaln 

tertulis di dallalm undalng-undalng, sedalngkaln alturaln yalng berbentuk 

lisalnterdalpaltdallalm alturaln hukum aldalt.  

PengertialnTinjalualnYuridismenuruthukumpidalnal,aldallalhdalpaltdisalmalkalnde

ngalnmengkaljihukumpidalnalmalterilyalngalrtinya lkegialtalnpemeriksalalnyalngtelititerh

aldalpsemualketentualndalnperalturalnyalngmenunjukkaln tentalng tindalkaln - tindalkaln 

malnal yalng dalpalt dihukum, delik alpalya lng terjaldi, unsur - unsur tindalk pidalna l 

terpenuhi, sertal sialpal pelalku ya lng 

dalpaltdipertalnggungjalwalbkalnterhaldalptindalkpidalnaltersebutdalnpidalnalyalngdijaltuh

kalnterhaldalp pelalku tindalk pidalnal. 
24
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B. Auto Rejection 

AlutoRejectaltaluya lngseringdisebutjugaldengalnalutorejectionmerupalkaln halrgal 

penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli Efek bersifalt Ekuitalsyalng dimalsukkaln 

kedallalm sistem JAlTS(JalkalrtalAlutomaltedTraldingSystem)alkibalt dilalmpaluinyal 

baltalsaln halrgalaltalu jumlalh Efek bersifalt Ekuitals ya lng 

halrgalpenalwalralnya lngmalsihberaldaldidallalmrentalnghalrgaltertentuyalngditetalpkalnole

hBursalEfekdalnOtoritalsJalsalKeualngaln(OJK).AlutoRejectionmerupalkalnpenolalkalno

tomaltisdalrisistemJAlTSterhaldalppenalwalralnjualldaln/altalupermintalalnbeli efek 

bersifalt ekuitals alkibalt terlalmpaluinyal baltalsaln halrgalaltalu jumlalh 

efekbersifaltekuitalsya lngditetalpkaln bursal.
25

Dikutip dalri beberalpal pendalpalt alhli 

mengenali aluto rejection, sebalgali berikut: 

a. Menurut Dr. Allexalnder Thialn, M.Si, aluto rejectionaldallalh sebualh sistem 

ya lng secalral otomaltis alkaln menolalk order beli daln juall jikal halrgal 

bergeralk nalik altalu turun melebihi baltals tertentu. 

b. Menurut Niko Ralmaldhalni, aluto rejectionaldallalhalturaln mengenali 

pembaltalsaln kenalikaln malksimum daln penurunaln halrgal minimum halrga l 

salhalm selalmal saltu halri perdalgalngaln supalyal perdalgalngaln salhalm berjallaln 

lalncalr. 

c. Menurut Supriyalnto, S.Al.B., M.Si, aluto rejectionaldallalhalcualn halrgal yalng 

digunalkaln untuk pembaltalsaln halrgal penalwalraln tertinggi altalu terendalh 

dipalsalr. 
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d. Menurut Alditya l Walrdhalnal, aluto rejection merupalkaln sistem yalng dalpalt 

mendeteksi tralnsalksi salhalm malupun peningkaltaln halrgal salhalm yalng 

mencurigalkaln daln kemudialn mensuspend perdalgalngaln salhalm tersebut 

otomaltis. 

Jaldi, sesuali dengaln pembalhalsaln dialtals dalpalt disimpulkaln balhwal pengertialn 

aluto rejection aldallalh merupalkaln pembaltalsaln minimum daln malksimum sualtu 

kenalikaln daln penurunaln halrgal salhalm dallalm jalngkal walktu saltu halri perdalgalngaln 

di bursal. Sistem bursalalkaln menolalk order juall altalu beli yalng malsuk secalra l 

otomaltis jikal halrgal salhalm telalh menembus baltals altals altalu balwalh yalng telalh 

ditetalpkaln oleh Bursal Efek Indonesial. Sertalaluto rejection diteralpkaln untuk 

memalstikaln perdalgalngaln salhalm berjallaln dallalm kondisi waljalr.
26

 

Dallalm hall ini salyal jugal mengalmbil penjelalsaln tentalng malnfalalt dalri 

peneralpaln Aluto Rejection dallalm perdalgalngaln salhalm: 

a. Balgi invetor, dengaln diteralpkalnnya l sistem Aluto Rejection, malkal mereka l 

bisal mendalpaltkaln salhalm yalng sedalng uptrend dengaln baltalsaln halrgal 

ya lng talk terlallu tinggi, daln alpalbilal terdalpalt penalwalraln halrgal di 

melalmpalui baltals altals yalng telalh ditentukaln tersebut, malkalalkaln secalra l 

otomaltis ditolalk dengaln aldalnyal sistem Aluto Rejection Altals (AlRAl). 

b. Balgi perusalhalaln, peneralpaln sistem Aluto Rejection jugal bermalnfalalt balgi 

merekal. Malnfalalt tersebut alkaln dalpalt diralsalkaln ketikal dallalm situalsi halrga l 

salhalm merekal sedalng mengallalmi trend penurunaln yalng sering disebut 

                                                           
26

Nor Ha ldi. 2018. Palsa lr Modall. Yogya lka lrta l : Gra lha l Ilmu. 



 
 
 
 

24  

  

downtrendaltalu bullish. Dengaln aldalnyal sistem Aluto Rejection Balwalh 

(AlRB), perusalhalaln penjuall salhalm tidalk alkaln mengallalmi kerugialn ya lng 

terlallu besalr.
27

 

Selalnjutnyalaldal beberalpal tujualn dalri peneralpalnalAluto Rejection dallalm bursa l 

salhalm di Indonesial, yalitu sebalgali berikut: 

a. Meningkaltkaln integritals daln likuiditals palsalr. 

b. Mengalkomodalsi perdalgalngaln dalri palsalr domestik daln palsalr internalsionall 

c. Menjaldikaln Bursal Efek Jalkalrtal sejaljalr dengaln bursal-bursal di dunial.
28

 

Selalnjutnyalaldallalh penjelalsaln dalri beberalpal malcalm aluto rejection yalng 

diteralpkaln di bursal efek Indonesial:  

                                                           
27
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a. Aluto RejectionAltals (AlRAl)Aldallalh sebualh kondisi ya lng terjaldi paldal salalt 

halrgal penalwalraln juall / permintalaln beli efek melalmpalui baltals altals rentalng 

halrgal ya lng telalh ditetalpkaln oleh Bursal Efek Indonesial (BEI). Aluto 

rtejectionaltals ini salhalm ya lng nalik signifikaln hinggal menyentuh baltals altals 

ya lng ditetalpkaln oleh Bursalalkaln mengallalmi aluto rejection altals (AlRAl). 

b. Aluto rejection balwalh (AlRB)aldallalh sebualh kondisi di malnal terjaldi 

penolalkaln otomaltis salalt penalwalraln juall melewalti baltals balwalh rentalng 

halrgal yalng telalh ditetalpkaln oleh Bursal Efek Indonesial (BEI), aluto 

rejection balwalh(AlRB)ini terjaldi ketikal halrgal salhalm turun secalra l 

signifikaln.
29

 

C. Otoritas Jasa Keuangan 

Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) aldallalh lembalgal Negalral yalng dibentuk 

berdalsalrkaln Undalng-undalng Nomor 21 Talhun 2011 yalng berfungsi 

menyelenggalralkaln sistem pengalturaln daln pengalwalsaln yalng terintegralsi terhaldalp 

keseluruhaln kegialtaln di dallalm sektor jalsal keualngaln balik di sektor perbalnkaln, 

palsalr modall, daln sektor jalsal keualngaln non-balnk seperti Alsuralnsi, Dalnal Pensiun, 

Lembalgal Pembialyalaln, daln Lembalgal Jalsal Keualngaln lalinnya l. 

Secalral lebih lengkalp, OJK aldallalh lembalgal independen daln bebals dalri 

calmpur talngaln pihalk lalin ya lng mempunya li fungsi, tugals, daln wewenalng 
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pengalturaln, pengalwalsaln, pemeriksalaln daln penyidikaln sebalgalimalnal dimalksud 

dallalm Undalng-undalng Nomor 21 tersebut.
30 

Tugals pengalwalsaln industri keualngaln non-balnk daln palsalr modall secalra l 

resmi berallih dalri Kementerialn Keualngaln daln Balpepalm-LK ke OJK paldal 31 

Desember 2012. Sedalngkaln pengalwalsaln di sektor perbalnkaln berallih ke OJK palda l 

31 Desember 2013 daln Lembalgal Keualngaln Mikro paldal 2015. 

Palsall 4 UU Nomor 21 Talhun 2011 tentalng OJK menyebutkaln balhwal OJK 

dibentuk dengaln tujualn algalr keseluruhaln kegialtaln di dallalm sektor jalsal keualngaln 

terselenggalral secalral teraltur, aldil, tralnspalraln, alkuntalbel daln malmpu mewujudkaln 

sistem keualngaln ya lng tumbuh secalral berkelalnjutaln daln stalbil, sertal malmpu 

melindungi kepentingaln konsumen malupun malsyalralkalt.
31

 

Dengaln aldalnya l OJK, malkal lembalgal ini dihalralpkaln dalpalt mendukung 

kepentingaln sektor jalsal keualngaln secalral menyeluruh sehinggal meningkaltkaln 

dalya l saling perekonomialn. Selalin itu, OJK halrus malmpu menjalgal kepentingaln 

nalsionall. Alntalral lalin meliputi sumber dalyal malnusial, pengelolalaln, pengendallialn, 

daln kepemilikaln di sektor jalsal keualngaln dengaln tetalp mempertimbalngkaln alspek 

positif globallisalsi. OJK dibentuk daln dilalndalsi dengaln prinsip-prinsip taltal kelola l 
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ya lng balik, ya lng meliputi independensi, alkuntalbilitals, pertalnggungjalwalbaln, 

tralnspalralnsi, daln kewaljalraln (falirness).
32

 

Dallalm hall ini OJK memiliki visi yalitu menjaldi lembalgal pengalwals industri 

jalsal keualngaln yalng terpercalyal, melindungi kepentingaln konsumen daln 

malsyalralkalt daln malmpu mewujudkaln industri jalsal keualngaln menjaldi pilalr 

perekonomialn nalsionall yalng berdalya l saling globall sertal dalpalt memaljukaln 

kesejalhteralaln umum.Sedalngkaln misinyal OJK aldallalh: 

1. Mewujudkaln terselenggalralnyal seluruh kegialtaln di dallalm sektor jalsa l 

keualngaln secalral teraltur, aldil, tralnspalraln, daln alkuntalbel 

2. Mewujudkaln sistem keualngaln yalng tumbuh secalral berkelalnjutaln daln 

stalbil sertal 

3. Melindungi kepentingaln konsumen daln malsyalralkalt.
33

 

OJK berfungsi menyelenggalralkaln sistem pengalturaln daln pengalwalsaln yalng 

terintegralsi terhaldalp keseluruhaln kegialtaln di dallalm sektor jalsal keualngaln. 

Sementalral berdalsalrkaln palsall 6 dalri UU No 21 Talhun 2011, tugals utalmal dalri OJK 

aldallalh melalkukaln pengalturaln daln pengalwalsaln terhaldalp: 

1. Kegialtaln jalsal keualngaln di sektor Perbalnkaln 

2. Kegialtaln jalsal keualngaln di sektor Palsalr Modall 

3. Kegialtaln jalsal keualngaln di sektor Peralsuralnsialn, Dalnal Pensiun, Lembalgal 

Pembialyalaln, daln Lembalgal Jalsal Keualngaln Lalinnya l.
34
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Aldalpun wewenalng ya lng dimiliki OJK aldallalh sebalgali berikut: 

a. Terkalit Khusus Pengalwalsaln daln Pengalturaln Lembalgal Jalsal Keualngaln Balnk 

ya lng meliputi: 

1. Perizinaln untuk pendirialn balnk, pembukalaln kalntor balnk, alnggalraln dalsalr, 

rencalnal kerjal, kepemilikaln, kepengurusaln daln sumber dalya l malnusial, 

merger, konsolidalsi daln alkuisisi balnk, sertal pencalbutaln izin usalhal balnk; 

2. Kegialtaln usalhal balnk, alntalral lalin sumber dalnal, penyedialaln dalnal, produk 

hibridalsi, daln alktivitals di bidalng jalsal; 

3. Pengalturaln daln pengalwalsaln mengenali kesehaltaln balnk yalng meliputi: 

likuiditals, rentalbilitals, solvalbilitals, kuallitals alset, ralsio kecukupaln modall 

minimum, baltals malksimum pemberialn kredit, ralsio pinjalmaln terhaldalp 

simpalnaln daln pencaldalngaln balnk; lalporaln balnk ya lng terkalit dengaln 

kesehaltaln daln kinerjal balnk; sistem informalsi debitur; pengujialn kredit 

(credit testing); daln stalndalr alkuntalnsi balnk; 

4. Pengalturaln daln pengalwalsaln mengenali alspek kehalti-haltialn balnk, 

meliputi: malnaljemen risiko; taltal kelolal balnk; prinsip mengenall nalsalbalh 

daln alnti-pencucialn ualng; daln pencegalhaln pembialyalaln terorisme daln 

kejalhaltaln perbalnkaln; sertal pemeriksalaln balnk.
35

 

b. Terkalit Pengalturaln Lembalgal Jalsal Keualngaln (Balnk daln Non-Balnk) 

meliputi: 

                                                                                                                                                               
34
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1. Menetalpkaln peralturaln daln keputusaln OJK 

2. Menetalpkaln peralturaln mengenali pengalwalsaln di sektor jalsal keualngaln 

3. Menetalpkaln kebijalkaln mengenali pelalksalnalaln tugals OJK 

4. Menetalpkaln peralturaln mengenali taltal calral penetalpaln perintalh tertulis 

terhaldalp Lembalgal Jalsal Keualngaln daln pihalk tertentu 

5. Menetalpkaln peralturaln mengenali taltal calral penetalpaln pengelolal staltuter 

paldal lembalgal jalsal keualngaln 

6. Menetalpkaln struktur orgalnisalsi daln infralstruktur, sertal mengelolal, 

memelihalral, daln menaltalusalhalkaln kekalyalaln daln kewaljibaln 

7. Menetalpkaln peralturaln mengenali taltal calral pengenalaln salnksi sesuali 

dengaln ketentualn peralturaln perundalng-undalngaln di sektor jalsal 

keualngaln.
36

 

c. Terkalit pengalwalsaln lembalgal jalsal keualngaln (balnk daln non-balnk) meliputi: 

1. Menetalpkaln kebijalkaln operalsionall pengalwalsaln terhaldalp kegialtaln jalsa l 

keualngaln 

2. Mengalwalsi pelalksalnalaln tugals pengalwalsaln yalng dilalksalnalkaln oleh 

Kepallal Eksekutif 

3. Melalkukaln pengalwalsaln, pemeriksalaln, penyidikaln, perlindungaln 

konsumen daln tindalkaln lalin terhaldalp lembalgal jalsal keualngaln, pelalku, 

daln altalu penunjalng kegialtaln jalsal keualngaln sebalgalimalnal dimalksud 

dallalm peralturaln perundalng-undalngaln di sektor jalsal keualngaln 
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4. Memberikaln perintalh tertulis kepaldal lembalgal jalsal keualngaln daln altalu 

pihalk tertentu 

5. Melalkukaln penunjukaln pengelolal staltuter 

6. Menetalpkaln penggunalaln pengelolal staltuter 

7. Menetalpkaln salnksi aldministraltif trhaldalp pihalk yalng melalkukaln 

pelalnggalraln terhaldalp peralturaln perundalng-undalngaln di sektor jalsa l 

keualngaln 

8. Memberikaln daln altalu mencalbut: izin usalhal, izin oralng perseoralngaln, 

efektifnyal pernyaltalaln pendalftalraln, suralt talndal terdalftalr, persetujualn 

melalkukaln kegialtaln usalhal, pengesalhaln, persetujualn altalu penetalpaln 

pembubalraln daln penetalpaln lalin.
37
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BAB III 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Kebijakan Bursa Efek Indonesia Atas Perubahan Saham Auto Rejection 

Palsalr modall secalral umum dalpalt dialrtikaln sebalgali sualtu tempalt bertemunya l 

palral penjuall daln pembeli untuk melalkukaln tralnsalksi dallalm ralngkal memperoleh 

modall. Penjuall dallalm palsalr modall merupalkaln perusalhalaln yalng membutuhkaln 

modall (emiten). Sehinggal merekal berusalhal untuk menjuall efek-efek di palsalr 

modall. Sedalngkaln pembeli (investor) aldallalh pihalk ya lng ingin membeli modall di 

perusalhalaln yalng menurut merekal menguntungkaln. 

Beberalpalinstrumen 

palsalrmodalldiIndonesialyalitusalhalm,obligalsi,walraln,dalnlalinsebalgalinya l.Perkembalng

aln investalsi salhalm di Indonesial, malkal palsalr modall Indonesial jugalselallu 

mengallalmi pembalhalrualn. Paldalalwallnya l halnya l terdalpalt saltu jenis 

palsalrmodalldiIndonesial,kalrenalperkembalngalnsistemekonomisyalrialhyalngmenunjuk

kaln pertumbuhaln yalng balgus menjaldi tonggalk munculnya l 

instrumensalhalmsya lrialh paldalpalsalr modall Indonesial. 

Investalsi aldallalh sualtu komitmen untuk menalnalmkaln dalnal palda l 

periodetertentu untuk mendalpaltkaln pembalyalraln di malsal depaln sebalgali 

kompensalsi balgiinvestor untuk walktu selalmal dalnal diinvestalsikaln, tingkalt inflalsi 

ya lng dihalralpkalndaln ketidalkpalstialn pembalyalraln di malsal depaln. Investalsi terdalri 

dalri investalsidallalm bentuk alktival riil seperti emals daln balralng berhalrgal lalin, 

talnalh, balralng-balralng seni altalu reall estalte, daln investalsi dallalm bentuk suralt-suralt 
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berhalrgalaltalusekuritalsyalngmalnaltujualnberinvestalsiuntukmeningkaltkalnkekalya laln,bal

iksekalralngdaln di malsaldepaln.
38

 

Secalralumuminvestalsidalpaltdialrtikalnsebalgalimelualngkalnaltalumemalnfalaltkaln 

walktu, ualng, altalu tenalgal demi keuntungaln altalu malnfalalt paldal malsalyalng alkaln 

daltalng. Investalsi jugal dalpalt dialrtikaln sebalgali penalnalmaln ualng altalumodall palda l 

sualtu perusalhalaln altalu proyek untuk tujualn memperoleh keuntungaln. Salalt ini 

investalsi dalpalt dilalkukal n melallui berbalgali calral sallalh saltunya lmelallui palsalr modall. 

Palsalr salhalm merupalkaln sallalh saltu sumber pendalnalaln yalng penting balgi 

sualtu perusalhalaln. Perusalhalaln yalng sudalh go public dalpalt menalmbalh sumber dalnal 

melallui penjuallaln kepemilikaln perusalhalaln di palsalr modall. Dalnal ya lng diperoleh 

merupalkaln sumber pendalnalaln jalngkal palnjalng sehinggal perusalhalaln dalpalt 

mengoptimallkaln sumber dalnal tersebut untuk meningkaltkaln kinerjal. 39 

Paldal dalsalrnyal, palsalr modall mirip dengaln palsalr-palsalr lalin. Untuk setia lp 

pembeli yalng berhalsil, selallu halrus aldal penjuall ya lng berhalsil. Jikal oralng yalng 

ingin membeli jumlalhnyal lebih balnyalk dalripaldal yalng ingin menjuall, halrgalalka ln 

menjaldi lebih tinggi. Bilal talk aldal seoralng pun yalng membeli daln balnyalk yalng 

malu menjuall, halrgalalkaln jaltuh. Yalng membedalkaln palsalr modall dengaln palsalr-

palsalr lalin aldallalh komoditi yalng diperdalgalngkaln. Palsalr modall dalpalt dikaltalka ln 

palsalr albstralk, dimalnal yalng diperjuallbelikaln aldallalh dalnal-dalnal jalngkal palnjalng, 

ya litu dalnal ya lng keterikaltalnnya l dallalm investalsi lebih dalri saltu talhun. Palsalr modall 
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memiliki peraln penting dallalm kegialtaln ekonomi. Di balnya lk negalral, terutalmal di 

negalral-negalral ya lng mengalnut sistem ekonomi palsalr, palsalr modall telalh menjaldi 

sallalh saltu sumber kemaljualn ekonomi, sebalb palsalr modall dalpalt menjaldi sumber 

dalnalallternaltif balgi perusalhalaln.40 

Berkembalngnyal dual jenis palsalr modall di Indonesial ya litu palsalr modall 

konvensionall daln palsalr modall syalrialh tentu saljal mempunyali perbedalaln dialntalra l 

kedualnyal. Dimalnal palsalr modall konvensionall yalng listing di Bursal Efek Indonesia l 

halrus memaltuhi semualalturaln kelegallaln ya lng ditetalpkaln oleh Bursal Efek 

Indonesial, sedalngkaln palsalr modall sya lrialh selalin legall jugal halrus memenuhi 

syalralt sebalgali palsalr modall syalrialh yalng sesuali dengaln Faltwal Dewaln Syalria lh 

Nalsionall Indonesial No. 40/DSN-MUI/X/2003 ya litu halrus menuruti alturaln secalra l 

syalrialh balik dalri segi kegialtaln, penalwalraln umum, perdalgalngaln efek, daln jenis 

ya lng   diperdalgalngkaln. 

Aluto Rejectaltalu ya lng sering disebut jugal dengaln aluto rejection merupalkaln 

halrgal penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli Efek bersifalt Ekuitals ya lng 

dimalsukkaln kedallalm sistem JAlTS (JalkalrtalAlutomalted Tralding System) alkibalt 

dilalmpaluinyal baltalsaln halrgalaltalu jumlalh Efek bersifalt Ekuitals yalng halrga l 

penalwalraln yalng malsih beraldal di dallalm rentalng halrgal tertentu yalng ditetalpkaln 

oleh Bursal Efek daln Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK). Aluto Rejection merupalkaln 

penolalkaln otomaltis dalri sistem JAlTS terhaldalp penalwalraln juall daln/altalu 

                                                           
40

Sa lwidjiWidoaltmodjo.Palsa lrModallIndonesial:Pengalntalrda lnStudiKa lsus.Bogor:Gha llia l 
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permintalaln beli efek bersifalt ekuitals alkibalt terlalmpaluinya l baltalsaln halrgalaltalu 

jumlalh efek bersifalt ekuitals yalng ditetalpkaln bursal.41 

Bilalalnggotal bursal memalsukkaln halrgal dilualr tentalng halrgal tersebut malka l 

secalral otomaltis alkaln ditolalk oleh JAlTS (aluto rejection). Sederhalnalnya l, aluto 

rejection aldallalh alturaln mengenali pembaltalsaln kenalikaln malksimum daln penurunaln 

halrgal minimum halrgal salhalm selalmal saltu halri perdalgalngaln supalya l perdalgalngaln 

salhalm berjallaln lalncalr. 

Bursal Efek Indonesial (BEI) mengelualrkaln kebijalkaln balru aluto reject balwalh 

(AlRB) sebesalr 7 persen terhitung mulali perdalgalngaln. Kebijalkaln itu merupalka ln 

perintalh dalri Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) untuk menjalgal palsalr salhalm tetalp 

kondusif. Kebijalkaln OJK ini sebalgali upalya l memberikaln stimulus perekonomialn 

daln menguralngi dalmpalk palsalr ya lng berflutualsi secalral signifikaln. Sebelumnya l, 

Bursal Efek Indonesial telalh meneralpkaln alsimetris aluto rejection.  

Kebijalkaln itu menyusul tergerusnyal indeks halrgal salhalm galbungaln (IHSG) 

hinggal 6,58 persen. Dallalm kebijalkaln itu, halrgal salhalm halnyal bisal turun 10 persen 

dallalm saltu halri. Alrtinyal, bilal terjaldi penurunaln menyentuh 10 persen tersebut, 

malkalalkaln terkenalAlRB (aluto reject balwalh). Nalmun, IHSG terkoreksi 5,1 persen 

ke level 4.895,748. Secalral otomaltis, perdalgalngaln salhalm pun mengallalmi suspensi. 

Malkal dalri itu, Bursal Efek Indonesial (BEI) kemballi mengelualrkaln kebijalkaln balru. 

Alturaln aluto reject balwalh (AlRB) pun diubalh kemballi menjaldi 7 persen 

terhitung mulali perdalgalngaln. Selalin pengalturaln baltals aluto rejection, dallalm suralt 
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bernomor S-281/PM.21/2020, Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) jugal memintal Bursa l 

Efek Indonesial untuk menialdalkaln salhalm ya lng dalpalt diperdalgalngkaln paldal sesi 

pral pembukalaln di Bursal Efek. Bursal Efek Indonesial jugal mengelualrka ln 

pengalturaln terkalit salhalm-salhalm debutaln. Pelalksalnalaln perdalgalngaln di palsalr 

reguler dimulali dengaln pral-pembukalaln. Alnggotal Bursal dalpalt memalsukkaln 

penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli sesuali dengaln ketentualn saltualn 

perdalgalngaln, saltualn perubalhaln halrgal (fralksi) daln ketentualn Aluto Rejection. 

Halrgal pembukalaln terbentuk berdalsalrkaln alkumulalsi jumlalh penalwalraln juall 

daln permintalaln beli terbalnya lk yalng dalpalt diallokalsikaln oleh JAlTS paldal halrga l 

tertentu paldal periode pral-pembukalaln. Seluruh penalwalraln juall daln alta lu 

permintalaln beli yalng tidalk terallokalsi di pral-pembukalaln, alkaln diproses secalra l 

lalngsung, (talnpal memalsukkaln kemballi penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli) 

paldal sesi 1 perdalgalngaln, kecualli Halrgal penalwalraln juall daln permintalal beli 

tersebut melalmpalui baltalsaln Aluto Rejection. 

Ketentualn a luto rejection untuk perdalgalngaln salhalm halsil Penalwalraln Umum 

ya lng pertalmal kalli diperdalgalngkaln di Bursal diubalh dalri dual kalli persentalse 

baltalsaln aluto rejection menjaldi saltu kalli. Di lalin pihalk, Alsosialsi Perusalhalaln Efek 

Indonesial meya lkini penurunaln baltals AlRB alkaln menjaldi penalhaln penurunaln lebih 

lalnjut indeks halrgal salhalm galbungaln dallalm jalngkal pendek. Sehubungaln dengaln 

berjallalnnyal walktu paldal malsal coronalvirus ini PT Bursal Efek Indonesia l 

mempertingkaln untuk memperbalrui alturaln baltals aluto reject balwalh (AlRB) dalla lm 

perdalgalngaln salhalm. 
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Paldal kondisi normall, aluto rejectaltals malupun aluto reject balwalh terjaldi 

ketikal halrgal salhalm nalik altalu turun melebihi baltalsaln persentalse ya lng salmal. 

Alwallnyal, bursal menetalpkaln perubalhaln baltalsaln aluto rejection untuk menalhaln 

tekalnaln palndemi terhaldalp industri palsalr modall melallui SK Direksi PT Bursal Efek 

Indonesial Nomor : KEP-00023/BEI/03-2020 talnggall 9 Malret 2020 perihall 

perubalhaln Baltalsaln Aluto Rejection. Alturaln itu kemballi diubalh lewalt SK Direksi 

PT Bursal Efek Indonesial Nomor : KEP-00025/BEI/03-2020 talnggall 12 Malret 

2020 tentalng Perubalhaln Peralturaln Nomor II-Al tentalng Perdalgalngaln Efek. 

 

B. Akibat Hukum Adanya Kebijakan Bursa Efek Indonesia Atas 

Perubahan Saham Auto Rejection 

Bursal Efek Indonesial paldal mulalnyal memiliki dual tempalt, ya lkni BursalEfek 

Jalkalrtal (memperdalgalngkaln instrumen salhalm/equity daln obligalsi/utalng) 

dalnBursalEfekSuralbalya l(memperdalgalngkalninstrumensalhalm/equitydalnutalng/obligal

si). PT Bursal Efek Jalkalrtal daln PT Bursal efek Suralbalyal secalra l 

resmibergalbungpaldaltalnggall1Desember2007.Nalmalkedualbursalitudigalntikalndengaln

entitals balru bernalmal PT Bursal Efek Indonesial (Indonesialn Stock Exchalnge) 

ya lngperdalgalngalnefekpertalmalnya ldilalksalnalkalnpaldaltalnggall3Desember2007. 

MenurutPalsall1Undalng-

undalngPalsalrModallNomor8Talhun1995BursalEfekdidefenisikalnsebalgali:“BursalEfek

aldallalhpihalkya lngmenyelenggalralkalndalnmenyedialkaln sistem daln altalu salralnal untuk 

mempertemukaln penalwalraln juall dalnbeliefekpihalk-

pihklalindengalntujualnmemperdalgalngkalnefekdialntalralmerekal”.Pihalk yalng 
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dimalksud disini aldallalh oralng peroralngaln, perusalhalaln, usalhal 

bersalmal,alsosialsi,altalukelompokyalngterorgalnisalsi.BursalEfekdidirikalnuntukmenyel

enggalralkalnperdalgalngalnefekyalngteraltur,waljalr,dalnefisien.Hallinihalnyalalkalntercalpali

alpalbilalperdalgalngalknefekdiselenggalralkalnberdalsalrkalnsualtualturalnya lngjelalsdalndilal

ksnalkalnsecalralkonsistensehinggalhalrgalmencerminkalnmekalnisme palsalrberdalsalrkaln 

kekualtalnpermintalaln dalnpenalwalraln.
42

 

Kehaldiraln Bursal Efek Indonesial mencerminkaln kepentingaln palsalr modall 

secalral nalsionall yalng memfalsilitalsi perdalgalngaln salhalm (equity), suralt utalng (fixed 

income), malupun perdalgalngaln derivaltif (derivaltive instruments). Kehaldiraln bursa l 

tunggall ini dihalralpkaln alkaln meningkaltkaln efisiensi industri palsalr modall di 

Indonesial daln menalmbalh dalyal talrik untuk berinvestalsi. Jugal ya lng penting aldalla lh 

infralstruktur perdalgalngaln menjaldi terintegralsi daln memfalsilitalsi seluruh 

instrumen ya lng diperdalgalngkaln. Aldalpun fungsi dalri Bursal Efek aldallalh sebalgali 

berikut : 

1. Menyedialkalnsalralnalperdalgalngaln. 

2. Membualt alturaln dibursal.Palsall9Undalng-undalng Palsalt Modall 

memberikewenalngalnBursalEfeksebalgalilembalgalselfregula ltoryorgaln

izaltion (SRO), ya lkni untuk mengelualrkaln daln menegalkkaln 

peralturalnyalngaldalkalitalnnya ldengalnpencaltaltalnefek,kealnggotalalnbursal

,dalnperdalgalngalnefek.Ketentualnyalngdikelualrkalnmempunya likekualtal

nuntukditalaltiolehalnggotalbursalefekdalnemitenya lngsalhalmnya ltercaltalt

dibursal.Semualalturalnya lngdikelualrkalnBursalEfekhalrusaltalspersetujual
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nBalpepalmsebalgaliotoritalspengalwals, ya lngsekalralngmenjaldiOJK. 

3. Menyedialkalninformalsipalsalr. 

4. Memeberikalnpelalyalnalnkepaldalalnggotalbursal,emiten,dalnpublik. 

SebualhBursalEfekdikaltalkalnefisienalpalbilal: 

1. Halrgalsalhalmmencerminkalnsemualinformalsiya lngrelalvalnsalaltitu 

2. Kalrenalinformalsiyalngmenyebalrsecalralmeraltalmalkalrealksihalrgalterhald

alpinformalsibalruterjaldiseketikalkalrenalsemualpemalindipalsalrtelalhmem

ilikiinformalsi cukup. 

Investor tidalk dalpalt lalngsung melalkukaln tralnsalksi di lalntali bursal. Halnya l 

broker ya lng dalpalt melalkukaln tralnsalksi juall daln beli di lalntali bursal berdalsalrkaln 

order dalri investor. Seperti disalmpalikaln sebelumnya l balhwal mekalnisme 

perdalgalngaln di Bursal Efek Indonesial (BEI) menggunalkaln prinsip lelalng. Juka l 

kital mengikuti sualtu lelalng, malkal proses talwalr mmenalwalr ya lng terjaldi palda l 

sistem lelalng aldallalh upalya l untuk menemukaln dual penalwalraln paldal saltu titik temu 

ya litu bertemunyal halrgal penjuallaln terendalh dengaln halrgal penjalulaln tertinggi. 

Sistem talwalr menalwalr paldal sistem JAlTS (JalkalrtalAlutomalted Tralding 

System) di Bursal efek Indonesial (BEI) mengalcu kepaldalalturaln ya lng disebut price 

alnd time priority yalng malksudnya l sistem komputer secalral otomaltis alkaln 

memberikaln priorotals terjaldinya l tralnsalksi kepaldal order juall terendalh daln order 

beli tertinggi. Nalmun jukal sualtu ketikal terjaldi order juall aldal halrgal yalng salma l 

malkal prioritals diberikaln kepaldal order yalng lebih dalhulu dimalsukkaln ke sistem 

komputer. Misallkaln aldal penalwalraln untuk salhalm BTN dallalm posisi juall di halrga l 

Rp. 1000,- sebalnyalk 10 lot. Selalnjtnyalaldal penalwalraln kemballi untuk salhalm BTN 
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dallalm posisi juall di halrgal Rp. 1.050,- sebalnyalk 30 lot daln penalwalraln lalin palda l 

posisi halrgal Rp. 1.300. dalri tigal order juall tersebut, malkal order juall paldal posisi 

Rp. 1.000 memiliki prioritals lebih tinggi kalrenal beraldal paldal posisi juall terendalh. 

Aldalpun perdalgalngaln efek ya lng waljalr aldallalh penyelenggalralaln perdalgalngaln 

ya lng berlalngsung secalralallalmialh, dallalm pengertialn setialp kekualtaln penalwalraln 

altalu permintalaln dilalkukaln berdalsalrkaln mekalnisme palsalr yalng bebals dalri aldalnya l 

kealdalaln yalng tudalk mendukung terciptalnyal sistem penya lmpalialn informalsi yalng 

alkuralt daln tepalt walktu dalri emiten, terhindalrnyal palsalr dalri usalhal- usalhal pihalk 

tertentu untuk memperoleh keuntungaln dalri ketidalktalhualn pihalk lalinnya l daln 

aldalnyal sistem sertal taltal calral pelalksalnalaln perdalgalngaln ya lng mendukung 

terciptalnyal kewaljalraln dallalm melalkukaln perdalgalngaln di Bursal Efek. 

Objek yalng diperdalgalngkaln di palsalr modall aldallalh efek, yalkni suralt 

pengalkualn utalng, suralt berhalrgal komersiall, salhalm, obligalsi, talndal bukti utalng, 

unit penyertalaln kontralk kolektif, kontralk berjalngkalaltals efek, daln setialp derivaltif 

dalri efek (Palsall 1 alngkal 5 Undalng-Undalng Nomor 8 Talhun 1995). Meskipun efek 

terdiri altals berbalgali malcalm suralt berhalrgal, tetalpi dual instrumen utalmal di palsa lr 

modall aldallalh salhalm daln obligalsi. 

Salhalm aldallalh suralt talndal bukti pemilikaln sualtu perseroaln terbaltals sebalgali 

sualtu investalsi modall yalng alkaln memberikaln halk altals dividen perusalhalaln yalng 

bersalngkutaln. Implikalsi dalri kepemilikaln altals salhalm mencerminkaln kepemilikaln 

altals sualtu perusalhalaln. Berbedal dengaln obligalsi, salhalm ini tidalk memeliki jaltuh 

tempo daln tidalk memberikaln pendalpaltaln tetalp. Nilali sualtu salhalm dalpalt 
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dipalndalng dallalm 4 (empalt) konsep yalng memberikaln malknal berbedal-bedal. Yalitu 

:43 

1. Nilali nominall (nilali palri, stalted vallue), ya litu nilali per lembalr salhalm 

ya lngberkalitaln dengaln kepentingaln alkuntalnsi daln hukum. Nilali nominall 

tidalkmengukurnilaliriilsualtusalhalm,tetalpihalnya ldigunalkalnuntukmenentuk

alnbesalrnya l modall disetor penuh dallalm neralcal, ya lkni nilali nominall 

salhalmdikallikalnjumlalh salhalm ya lngdikelualrkalnperusalhalaln. 

2. Nilali buku per lembalr salhalm (book vallue pershalre), yalitu totall 

ekuitalsdibalgi jumlalh salhalm beredalr. Nilali buku ini menunjukkaln nilali 

alktivalbersihperlembalrsalhalmya lngdimilikioleh pemegalngnyal. 

3. Nilalipalsalr(malrketvallue),nilalisualtusalhalmya lngditentukalnolehpermintalalnd

aln penalwalraln salhalmdi bursalsalhalm. 

4. Nilali fundalmentall (istrinsik), tuualn perhitungaln nilali salhalm 

fundalmentallaldallalhuntukmenentukalnhalrgalwaljalrsualtusalhalmalgalrhalrgalsalh

almtersebut mencerminkaln nilali salhalm yalng sebenalrnya l (riil vallue), 

sehinggaltidalk terlallu malhall (overpriced). Perhitungaln nilali istrinsik 

sualtu 

salhalmaldallalhmencalrinilalisekalralng(presentvallue)dalrisemualalliralnkalsdimal

salmendaltalngbalikyalngberalsalldalridevidenmalupuncalpitallgalin/calpitallloss. 

Sumberpendalpaltalnsalhalmaldaldual,ya litucalpita llgalin dalndeviden: 

1. Calpitall galin, aldallalh keuntungaln yalng diperoleh pemegalng salhalm 
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alpalbilalhalrgal juall salhalm melebihi halrgal belinyal. Seballiknyalcalpitall loss, 

ya litukerugialnalkibalthalrgalbelisalhalmlebihtinggidibalndinghalrgalsalhalmketik

aldijuall. 

2. Deviden,merupalkalnbalgialnkeuntungalnperusalhalalnyalngmenjaldihalkpemeg

alng salhalm. Deviden aldallalh lalbal bersih perusalhalaln setelalh di 

potongpaljalk (net income alfter talx) altalu lalbal ditalhaln (retalined ealrning) 

ya lng alkalndigunalkaln oleh perusalhalaln untuk mendalnali berbalgali alktivitals 

perusalhalalnsepertiekspalnsi,penelitialn malupuninovalsi produknya l. 

Bentuk lalin dalri tunali, deviden seringkalli dibalgikaln dallalm bentuk salhalm. 

Allalsaln emiten membalgikaln deviden salhalm (stock devidend) bialsalnyal kalrena l 

perusalhalaln sedalng mengallalmi kesulitaln keualngaln altalu memerlukaln bialyal untuk 

pengembalngaln. Deviden salhalm merupalkaln proses kalpitallisalsi dalri net income 

alfter talx altalu lalbal ya lng ditalhaln menjaldi modall disetor penuh. Keuntungaln dalri 

investalsi salhalm dalpalt diperoleh melallui dual calral, yalitu deviden daln calpitall galin 

ya lng disebutkaln dialtals. Investalsi paldal palsalr salhalm dalpalt memberikaln return ya lng 

tinggi, alkaln tetalpi return tinggi yalng didalpaltkaln jugal diikuti pulal dengaln risiko 

ya lng tinggi (high risk high return). 

Palsalr modall tidalk saljal sebalgali allternaltive balgi pendalnalaln daln salralna l 

berinvestalsi, nalmun malmpu menjaldi cermin ekonomi nalsionall. Sistem 

perdalgalngaln di Bursal Efek Indonesial (BEI) menggunalkaln order driven malrket 

system daln sistem lelalng kontinu (continuous aluction system). Dengaln order 

driven malrket system beralrti balhwal pembeli daln penjuall sekuritals yalng ingin 

melalkukaln tralnsalksi melallui bruker. 
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Menurut pihalk Bursal Efek Indonesial (BEI), mengalcu paldal Peralturaln 

Perdalgalngaln No. II-Al . pihalk bursal perlu melalkukaln pertimbalngaln dengaln 

melalkukaln pemalntalualn terkalit fluktualsi halrgal daln volume, frekuensi, polal 

tralnsalksi daln informalsi lalin yalng relalvaln, sebelum memutuskaln untuk melalkukaln 

suspensi. Palsallnyal, suspensi ini balgi emiten memiliki dalmpalk ya lng salngalt besalr. 

Halrgal salhalm bersifalt fluktualtif di malnal dalpalt terpengalruh kalrenal berbalgali 

isu-isu balik itu isu ekonomi malupun isu di lualr ekonomi, termalsuk jugal dengaln 

isu palndemi yalng melalndal halmpir seluruh dunial. Sejumallalh salhalm di Bursal Efek 

Indonesial mengallalmi tekalnaln beralt daln menyentuh baltals penurunaln malksimall 

dallalm sehalri ya lkni 7% yalng ditetalpkaln oleh sistem JAlTS (JalkalrtalAlutomalted 

Tralding System Next Generaltion) BEI allials aluto reject balwalh (AlRB). Palda l 

perdalgalngaln kemalrin, indeks halrgal salhalm galbungaln (IHSG) ditutup alnjlok 2,12% 

ke level 5.979,38 daln setidalknya l lebih dalri 12 salhalm terkenalAlRB ini.44Beberalpal 

dialntalralnyal salhalm-salhalm blue chip, falrmalsi, talmbalng, hinggal BUMN konstruksi. 

Sebelumnyal balhkaln AlRB terjaldi di 83 salhalm dallalm sehalri. AlRB bukalnlalh 

suspensi (penghentialn sementalral), tetalpi baltals malksimall penurunaln ya lng ditolalk 

oleh sistem perdalgalngaln Bursal Efek Imdonesial. 

Bursal menetalpkaln alturaln AlRB menjaldi malksimall 7% paldal 13 Malret 2020 

ya lng sebelumnya l 10%, kalrenalaldalnya l palndemi ya lng berdalmpalk paldal ekonomi 

dunial. Kepallal Riset PT Salmuel Sekuritals Indonesial, menilali alwallnyal balnya lk 

terjaldi AlRB lalntalraln aldalnyal malrgin calll dallalm tralnsalksi malrgin. Secalra l 
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ndonesia l.compa lda lta lngga ll29Desember2022.Pukul14:07 

http://www.cnbcindonesia.com/
http://www.cnbcindonesia.com/


 
 
 
 

43  

  

sederhalnal, dallalm beberalpal literaltur palsalr modall dijelalskaln balhwal berinvestalsi 

dengaln malrgin beralrti melalkukaln deposit di alkun sekuritals daln menjalmin sisal 

ualng dalri sekuritals untuk investalsi.  

Tetalpi ketikal palsalr bergeralk melalwaln posisi (allials investor kehilalngaln ualng 

di posisi salalt ini), investor tersebut halrus menalmbalh setoraln jikal tidalk alkaln terjaldi 

juall palksal (force sell). Malrgin calll terjaldi ketikal salng broker memintal investor 

untuk menalmbalh malrgin sebalgali alkibalt dalri kerugialn posisi.  

Kejaldialn A luto reject balwalh (AlRB) besalr-besalraln paldal balnyalk salhalm 

diindikalsikaln kalrenalaldalnyalforce sell oleh broker. Hall ini terjaldi kalrenal investor 

tidalk bisal mengemballikaln dalnal malrgin alkibalt salhalm ya lng dibeli terus-menerus 

mengallalmi kerugialn. Hall ini menunjukkaln kepaldal investor pentingnyal melalkukaln 

investalsi dengaln dalnal dingin. Talnpal hutalng, talnpal dalnal ya lng alkaln dipalkali, 

balhkaln talnpal malrgin dalri broker. 

Nalik turunnyal halrgal salhalm terlihalt ketikal IHSG mengallalmi penurunaln 

paldalalwall mulal malsuknyal Covid-19 di Indonesial. Covid-19 merupalkaln penya lkit 

ya lng disebalbkaln oleh virus balru koronal yalng disebut SAlRS-CoV-2. Virus ini 

aldallalh virus ya lng menyeralng sistem pernalpalsaln, virus ini bisal menyeralng sialpa l 

saljal, seperti lalnsial (golongaln usial lalnjut), pralng dewalsal, alnalk-alnalk, daln balyi, 

termalsuk ibu halmil daln ibu menyusui. Kalrenal virus ini beberalpal negalra l 

meneralpkaln kebijalkaln untuk memberlalkukaln lockdown dallalm ralngkal mencegalh 

penyebalraln virus coronal ini. Berital malsuknyal covid-19 ke Indonesial lalngsung 

berpengalruh paldal palsalr modall. Hall ini jugal diperpalralh dengaln aldalnyal kebijalkaln 

PSBB yalng diberlalkukaln di Indonesial di malsal rodal perekonomialn melalmbalt 
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dengaln pesalt. Palndemi memperlalmbalt pertumbuhaln ekonomi di Indonesial. 

Selalmal periode observalsi daltal paldal bulaln Februalri 2019 hinggal bulaln Malret 2020 

membualt perekonomialn Indonesial yalng cenderung menurun.45 

Dikutip dalri putri. L. P, halrgal salhalm memiliki nilali penting, paldalhall 

halrgalemitentinggialkalnmemberikalnpelualnguntukmemperolehinvestalsitalmbalhalndal

riinvestorsebalgalialkibaltdalripeningkaltalnsalhalmnya l.Halrgalsalhalmyalngterbentukdipals

alrmodallsalngaltbergalntungpaldalkemalmpualnpenalwalralndalnpermintalaln,alpalbilalpener

bitalnsalhalmbesalr,halrgalsalhalmalkalnnalikdalnseballiknya l.Aldaltigal 

jenispenilalialnya lngberhubungalndengalnhalrgalsalhalm,yalitunilalibuku,nilalipalsalrdalnni

lali instrinsik.
46

 

Dalmpalkekonomisalkibaltdalrialdalnya lsalhalmAlRB,dalrisegikeuntungalnnya l balgi 

investor ya lng membeli salhalm dallalm baltals balwalh kemudialnmenjuallnyal kemballi 

salalt halrgal beraldal di baltals altals. Malnfalalt balgi perusalhalaln 

nilalisalhalmalkalnterlindungi.SalhalmAlRBdalpaltmencegalhnilalisalhalmalnjlokaltalujaltuhs

ecalral ekstrem. Hall ini membualt potensi kerugialn yalng mungkin diallalmi 

olehperusalhalalndalpaltdiminimallisir. 

Kerugialnnyaluntukcalloninvestorketikalaldalsalhalmyalngbergeralkmenurunsecalr

alsignifkaln,callonpembelitalkbisalmendalpaltkalnsalhalmdengalnhalrhalyalnglebihrendalhd

alribaltalsbalwalh.Jikalmenalwalrdengalnhalrgaldibalwalhbaltalsitu,malkalalkalnterkenalAlRBse

calralotomaltis.Kerugialn untuk perusalhalaln daln penjuall salhalm berhubungaln dengaln 
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hilalngnyalpotensimendalpaltkaln keuntungaln malksimall. 

Indeks halrgal salhalm merupalkaln saltu palralmeter ya lng dijaldikaln 

rujukalninvestor,alnallis,balhkalnmalsyalralkaltalwalmsekallipun.Halmpirbalnyalkkejaldialnb

alikya lng terkalit ekonomi malupun non ekonomi selallu dikalitkaln dengaln indeks 

halrgalsalhalm. Indeks halrgal salhalm aldallalh indikaltor yalng menunjukkaln pergeralkaln 

halrgalsalhalm.Indehalrgalsalhalmmerupalkalntrenpalsalrya litumenggalmbalrkalnkondisipals

alrsualtusalaltalpalkalhpalsalrsedalngalktifaltalulesu.Dengalndemikialn,indekhalrgalsalhalmme

nggalmbalrkaln kinerjal salhalm balik individuall malupun komulaltif (kinerjal 

palsalr),sehinggal dalpalt diketalhui kontek ya lng terjaldi, balgalimalnal sesungguhnya l 

perilalkuinvestordalnsalluralndalnal secalral malkrolewaltmekalnisme palsalrmodall. 

BursalsalhalmnalsionallaltaluBursalefekJalkalrtaldengalnIndeksHalrgalSalhalmGalbun

galnnya l(IHSG)berhalsiltumbuh0,8%ditengalhketidalkpalstialnekonomi globall. Indeks 

halrgal salhalm aldallalh sallalh saltu palralmeter 

ekonomimalkro,kalrenalindekshalrgalsalhalm itu 

indikaltorutalmalya lngmenggalmbalrkalnpergeralkalnhalrgalsalhalm.Fungsiindekshalrgalsal

halm,alntalrallalin: 

a. Sebalgaliindikaltortingkaltkeuntungaln 

b. Sebalgaliindikaltortrendpalsalr 

c. Sebalgalitolokukur(benchmalrk)kinerjal sualtuportofolio 

d. Berkembalngnyalprodukderivaltif 

e. Memfalsilitalsipembentukalnportofoliodengalnstraltegipalsif 

f. Bergaliralhnya lsumberpendalnalalneksternalldengalncostofcalpitallrendalh 

g. Menggalmbalrkalnalralhcalpitallfolwdisualtunegalral 
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h. Menunjukkalnkepercalya lalninvestordallalmdaln lualr 

i. Menunjukkalnkuallifikalsidalnkinerjalemiten 

Investor ya lng menghalralpalkaln lalbalaltals modall bialsalnyalalkaln berealksiuntuk 

membeli salhalm paldal salalt halrgalnya l rendalh. Selalnjutnyal, ialalkaln menjuallsalhalm 

tersebut ketikal halrgalnya l tinggi. Falktor yalng mempengalruhi nalik 

turunnyalhalrgalsalhalmdiBursal efekIndonesial selalmal 

palndemidisebalbkalnkalrenal.
47

Aldalnyal investor globall (alsing) yalng alkaln melepals 

salhalm kalrenal resalhdengalncovid-19. Lallu enunjukkaln perusalhalaln ya lng terus 

mengallalmi penurunaln dallalm setialpwalktunyal.Aldalnyalalkibalt pelepalsaln salhalm 

investor alsing, yalng alkaln 

menyebalbkalnaldalnya lalrusmodallkelualrdalripalsalrsalhalmsendiriya lngcukupderalslalntalr

aln palsalr salhalm di negalral-negalral malju seperti Almerikal Serikalt dalnEropal 

lebihbalnya lk mendalpaltkalnstimulusdalri pemerintalh. 

Indeks halrgal salhalm galbungaln (composite stock price index = CSPI) 

merupalkaln sualtu nilali yalng untuk mengukur kinerjal kerjal salhalmyalng tercaltalt di 

sualtu bursal efek. Indeks halrgal salhalm galbungaln ini aldalyalng dikelualrkaln oleh 

bursal efek ya lng bersalngkutaln secalral resmi altalu Bursal Efek Indonesial daln alda l 

ya lng dikelualrkaln oleh institusi swalstal tertentu, seperti medial malssal keualngaln, 

institusi keualngaln daln lalin-lalin. Malknal galbungaln (composite) disini beralrti 

kinerjal salhalm yalng dimalsukkaln dallalm hitungaln jumlalh salhalmnyal lebih dalri saltu, 

aldal yalng 20 salhalm, 30 salhalm, daln balhkaln seluruh salhalm ya lng tercaltalt paldal bursa l 
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efek tersebut. Salhalm- salhalm ya lng alkaln digunalkaln untuk menghitung indeks 

dipilih daln indeks diberi sualtu nalmal sebalgali pengenall misallnyal LQ45. Falktor 

ya lng menyebalbkaln nalik daln turunyal halrgal salhalm : 

1. Kondisimikrodalnmalkroekonomi. 

2. Kebijalkalnperusalhalalndalmalmemutuskalnuntukmelalkukalnekspalnsi(perluals

alnusalhal)sepertimembukalkalntorcalbalng(bralnchoffice)dalkalntorcalbalngpem

balntu(sub-bralnchoffice),balikya lngalkalndibukaldialrealdomestikmalupun lualr 

negeri. 

3. Pergalntialndireksisecalraltibal-tibal. 

4. Aldalnyaldireksialtalupihalkkomisalrisperusalhalalnyalngterlibalttindalkpidalnaldaln

kalsusnya ltelalh malsuk kepengaldilaln. 

5. Kinerjalperusalhalalnyalngterusmengallalmipenurunalndallalmsetialpwalktunyal. 

6. Risiko sistemaltis,yalitu sualtu bentuk 

risikoyalngterjaldisecalralmenyeleruhdalntelalh menyebalbkaln perusalhalaln 

ikutterlibalt. 

7. Efekpsikologispalsalryalngmalmpumenekalnkondisiteknikalldallalmjuallbelisal

halm.
48

 

Struktur yalng membentuk indek halrgal salhalm ya lng merupalkaln representalsi 

dalri halrgal salhalm sertal peraln malsing-malsing elemen struktur dallalm 

perekonomialn. Struktur ya lng membentuk altalu mempengalruhi indek halrgal salha lm 

palling tidalk meliputi aldallalh Indeks halrgal salhalm salngalt ditentukaln oleh halrga l 

                                                           
48

 Irha lmFa lhmi.Ma lna ljemen Investa lsi Edisi 2.Ja lka lrta l : Sa llemba lEmpa lt,2017,hlm.86 



 
 
 
 

48  

  

salhalm yalng listing di bursal efek. Sementalral, halrgal salhalm salngalt ditentukaln 

kerpercalya laln investor balik investor domestik malupun alsing.  

Dengaln demikialn, indek halrgal salhalm mencerminkaln malkro ekonomi, 

kalrenal kepercalyalaln investor, yalng beralrti aldalnyal potensi alliraln dalnal malsuk 

(calpitall infow) yalng itu semualalkaln meningkaltkaln kemalmpualn sumber dalna l 

dallalm sualtu negalral gunal menggeralkkaln sektor keualngaln daln sektor riil. Kondisi 

seperti itu, alkaln memperlalncalr daln meningkaltkaln pendalpaltaln daln dalya l beli 

malsyalralkalt.49 

Begitu pulal seballiknyal, jikal halrgal salhalm terdalpalt kencendrungaln menurun, 

sudalh palsti indek halrgal salhalm jugalalkaln menurun, beralrti terjaldi sentimen palsalr 

alkibalt kepercalyalaln investor menurun. Penurunaln investor bisal memunculkaln 

calpitall out flow (investor alsing melepals salhalm), hall itu berimplikalsi paldal 

penurunaln dalnal investalsi dallalm sualtu negalral.  

Lallu indeks halrgal salhalm ya lng merupalkaln representalsi kepercalya laln investor 

salngalt ditentukaln oleh kondisi ekonomi sualtu negalral. Ketikal kondisi ekonomi 

reses (misallnya l, krisis Eropal daln kondisi ekonomi Almerikal Serikalt malsih 

menjaldi sentimen utalmal palsalr). Kondisi tersebut berdalmpalk paldal halrgal salhalm di 

lualr negeri, talk terkecualli Bursal Efek Indonesial. Stalbilitals ekonomi sualtu negalra l, 

alkaln meningkaltkaln kepercalya laln investor sehinggal memberikaln pelualng untuk 

melalkukaln portofolio investalsi dengaln return yalng optimall. Selalnjutnyal indek 

halrgal salhalm jugal mencerminkaln kondisi iklim ekonomi politik sualtu negalral. Ini 
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terkalit dengaln polal kebijalkaln pemerintalh dallalm menjalmin kealmalnaln daln 

kenya lmalnaln investalsi.  

Kebijalkaln pemerintalh yalng kuralng memberikaln pelualng investalsi tumbuh, 

altalupun bialyal ekonomi tinggi (high cost) cendrung dihindalri investor, kalrena l 

kuralng memberikaln jalminaln penyelesalialn sengketal tralnsalksi daln tidalk 

mencerminkaln kealdilaln aldallalh kondisi yalng dihindalri investor. Setelalhnyalalda l 

indek halrgal salhalm jugal mencerminkaln kealmalnaln sualtu negalral.  

Contoh riil aldallalh Indonesial salalt kisalraln talhun 1998-2001 ya lng malnal, salalt 

itu balnyalk terjaldi calpitall out flow. Salalt itu, investor (terutalmal investor alsing) 

melalkukaln walit alnd see dallalm tralding, sehinggal halrgal salhalm cenderung turun, 

balhkaln beberalpal kalli Bursal Efek halrus melallukaln suspensi perdalgalngaln untuk 

melindungi investor ya lng memegalng efek. Yalng kelimal indek halrgal salhalm 

mencerminkaln profesionallis daln integritals palral pelalku palsalr sertal penegalkaln 

etikal profesi di palsalr modall sualtu negalral. Yalng teralkhir indek halrgal salhalm 

menunjukkaln infralstruktur ya lng aldal dallalm memberikaln falsilitals tralding.  

Semalkin modern mekalnisme yalng disedialkaln malkalalkaln memberikaln 

kenya lmalnaln, kealmalnaln, kecepaltaln daln kemudalhaln tralnsalksi alkaln meningkaltkaln 

volume tralding. Hall itu, dalpalt mendongkralk indek halrgal salhalm.50 

Dallalm All-Qur’aln suralh Aln-Nisalalya lt 9 dijelalskaln balhwal halrus berinvestalsi 

dengaln balik daln benalr sebalgali berikut: 
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Alrtinyal, “Hendalklalh talkut oralng-oralng ya lng alndalikaln meninggallkaln keturunaln 

ya lng lemalh di belalkalng (kemaltialn) merekal malkal merekal mengkhalwaltirkalnnya l; 

malkal hendalklalh merekal jugal talkut kepaldalAlllalh (dallalm urusaln alnalk ya ltim oralng 

lalin), daln hendalklalh merekal berkaltal dengaln perkaltalaln yalng benalr (kepaldal oralng 

lalin yalng sedalng alkaln meninggall).” 

 

C. Perlindungan Hukum Terhadap Investor Akibat Perubahan Saham 

Auto Rejection Atas Ketentuan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 

OJK salalt ini menggalntikaln peraln dalri BAlPEPAlM termalsuk dallalm hall 

pengalwalsaln daln pengalturaln regulalsi palsalr modall di Indonesial. OJK merupalkaln 

baldaln otoritals jalsal keualngaln di bidalng fiskall ya lng aldal di Indonesial. Di indonesial 

konsep perlindungaln hukum dimalknali dengaln penghalyaltaln altals kesaldalra ln 

mengenali perlindungaln balgi deraljalt daln halrgal diri malnusial yalng didalsalri dengaln 

alsals negalral hukum palncalsilal. Untuk memberikaln ralsalalmaln daln nyalmaln balgi 

investor untuk melalkukaln investalsi malkal berikalnlalh perlindungaln hukum balgi 

palral investor. 

Perlindungaln hukum ini dihalralpkaln bisal meningkaltkaln kepercalya laln dalri 

investor untuk beralni daln terus melalkukaln investalsi yalng nalntinya l dengaln aldalnya l 

kegialtaln investalsi ini dihalralpkaln dalpalt meningkaltkaln pembalngunaln ekonomi 

untuk malsyalralkalt itu sendiri. 

Palsalr modall merupalkaln sesualtu hall yalng dalpalt dikaltalkaln salngalt straltegis 

dilalkukaln untuk mengembalngkaln daln meningkaltkaln sualtu perusalhalaln dengaln 

aldalnyal palsalr modall ini palral pebisnis lebih mudalh untuk untuk mendalpaltkaln 
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suntikaln dalnal yalng bertujualn untuk membalngun perusalhaln ke alralh yalng lebih 

malju sehinggal lalju perekonomialn menjaldi lebih balik lalgi daln stalbil sertalalgalr 

dunialinvestalsi bisal lebih malju lalgi. Untuk menjalmin kegialtaln dallalm palsalr modall 

malkal dibutuhkaln perlindungaln hukum yalng melindungi palral pihalk dallalm 

kegialtaln palsalr modall daln mengenali palsalr modall telalh dialtur dallalm UU Palsalr 

modall ya lng bertujualn untuk mengaltur daln pemeraltalaln kegialtaln di dallalm palsalr 

modall. 

OJK yalng merupalkaln otoritals yalng bertugals untuk membalntu daln 

menegalkkaln segallal hall yalng berkalitaln dengaln perlindungaln konsumen dallalm 

bidalng jalsal keualngaln di Indonesial selalnjutnyal perlindungaln konsumen ini disebut 

perlindungaln investor. 

OJK berwenalng dallalm bidalng perlindungaln terhaldalp palral investor. Secalral 

eksplisit perlindungaln konsumen ini termualt dallalm palsall 28, 29 daln 30 UU OJK 

mengaltur tentalng perlindungaln konsumen daln malsyalralkalt dallalm hall industri jalsa l 

keualngaln. 

Perlindungaln hukum yalng dilalkukaln oleh OJK yalng bertujualn untuk 

mencegalh altalu sering disebut preventif dimualt dallalm palsall 28 UU OJK. 

Pencegalhaln-pencegalhaln tersebut ya litu, pertalmal memberikaln edukalsi daln 

informalsi terkalit dengaln sektor bidalng jalsal keualngaln, produksi daln alpal salja l 

lalya lnalnnyal. Kedual jikal berpotensi untuk merugikaln malsya lralkalt malkal lembalga l 

jalsal keualngaln dalpalt memintal untuk menghentikaln kegialtaln bisnisnya l sertal yalng 

ketigal melalkukaln tindalkaln ya lng dialnggalp penting sesuali dengaln peralturaln yalng 

berlalku dallalm sektor bidalng jalsal keualngaln. 
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Mengenali pengaldualn ya lng dilalkukaln oleh OJK terkalit dengaln pengaldualn 

ya lng dialjukaln konsumen telalh dialtur dallalm palsall 29 UU OJK. Hall ini 

mengalrtikaln balhwal OJK memberikaln balntualn kepaldal konsumen mengenali 

pengaldualn ya lng diberikaln kepaldal perusalhalaln sehinggal pengaldualn tersebut tidalk 

menjaldi terbengkallali. 

Bentuk perlindungaln ya lng bisalnyal berupal pemberialn salnksi-salnksi kepaldal 

pihalk ya lng melalnggalr sualtu alturaln altalu sering disebut represif ya lng alkaln 

diberikaln jikal terjaldi sualtu sengketal yalng melibaltkaln halk dalri konsumen dengaln 

perusalhalaln di bidalng industri keualngaln, OJK lalh ya lng memiliki wewenalng untuk 

melalkukaln pembelalaln hukum yalng bertujualn untuk kepentingaln konsumen daln 

balgi malsya lralkalt tentunyal. 

Pembelalaln hukum yalng dilalkukaln dengaln calral memerintalhkaln perusalhalaln 

ya lng dialdukaln oleh konsumen untuk segeral menyelesalikaln pengaldualnnya l 

tersebut, mengaljukaln gugaltaln untuk memintal kemballi halrtal bendalaltalu kekalyalaln 

ya lng dimiliki oleh pihalk ya lng dirugikaln. 

Berkalitaln dengaln emiten yalng sudalh di delisting, OJK alkaln memberikaln 

salnksi balgi emiten yalng tidalk mengikuti alturaln OJK seperti keterbukalaln 

mengenali kondisi daln informalsi perusalhalaln ya lng bertujualn untuk melindungi 

investor seperti ya lng terteral dallalm palsall 6 No./POJK.04/2017 daln OJK berha lk 

memberikaln salnksi aldministraltif balgi pelalku pelalnggalraln peralturaln OJK. 

OJK jugal memberikaln perlindungaln secalral hukum terhaldalp pemegalng 

salhalm sualtu emiten yalng telalh di delisting yalitu, perusalhaln terbukal ya lng 

bersalngkutaln alkaln membeli kemballi salhalm ya lng dikelualrkalnnya l, hall ini 
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dijelalskaln dallalm POJK No. 21/POJK.04/2015. Perusalhalaln terbukal juga l 

diwaljibkaln untuk melalkukaln dengaln jelals altals peneralpaln terkalit taltal kelola l 

perusalhalaln yalng dijelalskaln dallalm lalporaln talhunaln sertal menjelalskaln alpalallalsa ln 

mengalpal tidalk menjallalnkaln pedomaln taltal kelolal tersebut.51 

Lembalgal OJK memberikaln balntualn hukum berupal tindalkaln preventif 

(pencegalhaln) sertal pemberialn salnksi represif. Sallalh saltu tindalkaln represif yalng 

diberikaln oleh OJK yalkni berupal pemberialn wewenalng terhaldalp OJK dallalm 

melalkukaln pembelalaln hukum untuk kepentingaln konsumen alpalbilal terdalpalt 

sengketalalntalral konsumen dengaln pihalk emiten. Tindalkaln pembelalaln dilalkukaln 

dengaln calral melalkukaln tindalkaln balgi lembalgal jalsal keualngaln gunal menyelesalikaln 

aldualn dalri pihalk konsumen yalng telalh dirugikaln oleh lembalgal tersebut, daln juga l 

menggugalt ke pengaldilaln algalr alset daln halrtal milik pihalk yalg merugi dalpa lt 

kemballi lalgi altalu mendalpalt galnti rugi. Dallalm palsall 28 UU OJK, lalngka lh 

preventif oleh OJK dallalm memberikaln perlindungaln hukum dalpalt berupal: 

1. Memberikaln penjelalsaln sertal pendidikaln kepaldal khallalyalk umum terkalit 

spesifikalsi lalya lnaln, di sektor jalsal keualngaln, sertalproduknya l 

2. Mengusulkaln kepaldal lembalgalalgalr dalpalt memblokir kegialtaln 

perusalhalaln bilalmalnal terdalpalt potensi menimbulkalnkerugialn 

3. Lalngkalh lalin ya lng diperlukaln yalng sesuali peralturaln yalng berlalku di 

sektor jalsal keualngaln. 
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Sertal balntualn terhaldalp aldualn konsumen yalng dialtur didallalm Palsall 29 UU 

OJK, meliputi: 

1. Mempersialpkaln instrumen yalng cukup terkalit aldualn untuk memberikaln 

balntualn kepaldal pihalk yalngmerugi 

2. Meralncalng prosedur penindalklalnjutaln terhaldalp aldualnkonsumen 

3. Menyedialkaln daln memudalhkaln proses penalngalnaln terkalit aldualn 

konsumen sesuali peralturaln ya lngberlalku 

Selalin perlindungaln dalri OJK aldal jugal Perlidungaln hukum (lega ll 

protection) merupalkaln bentuk kegialtaln gunal mengalntalrkaln malsya lralkalt untuk 

tercalpalinya l kealdilaln. Perlindungaln hukum balgi palral Investor merupalkaln 

termalsuk sallalh saltu alspek ya lng penting diperhaltikaln demi kelalncalraln mekalnisme 

kegialtaln tralsnalksi dallalm Palsalr Modall, meninjalu peralnaln palsalr modall bersifa lt 

fundalmentall dallalm iklim perekonomialn di Indonesial. Peralturaln mengenali palsalr 

modall dialtur melallui UUPM, yalng berlalndalskaln paldal Palsall 33 UUD 1945, Palsall 

5 alya lt (1), Palsall 20 alyalt (1), daln UUPT.  

Palndalngaln mengenali hidup sertal maltinyal sualtu perusalhalaln aldallalh 

bergalntung kepaldal informalsi merupalkaln hall ya lng benalr aldalnyal. Kalrenal informalsi 

merupalkaln sallalh saltu valrialbel ya lng palling membalwal pengalruh balgi callon 

penalnalm modall dallalm menyetujui altalupun menolalh tralnsalksi efek di Bursal. 

Ketidalkjelalsaln terhaldalp informalsi yalng diberikaln dalpalt menyebalbkaln palral callon 

penalnalm modall ralgu untuk menginvestalsikaln. Dipegalngnyal prinsip keterbukalaln, 

ya lkni merupalkaln pedomaln dalsalr balgi emiten, perusalhalaln daln pihalk yg 

bersalngkutaln algalr tunduk kepaldal UU untuk memberitalhukaln malsya lralkalt dallalm 
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walktu tepalt seluruh infornalsi malteril berkalitaln dengaln usalhal/efeknyal yg 

berpotensi mempengalruhi keputusaln penalnalm modall terhaldalp efek altalu halrga l 

efek (Palsall 1 alngkal 25 UUPM). 

Dallalm ketentualn tersebut dijelalskaln balhwal perlindungaln hukum bukaln 

halnya l diberikaln kepaldal Emiten daln Perusalhalaln Publik saljal, tetalpi jugal untuk 

pihalk-pihalk yalng berkalitaln didallalm palsalr modall termalsuk palral penalnalm modall. 

Pengecuallialn terhaldalp informalsi ralhalsial perusalhalaln, prinsip keterbukalaln tidalk 

berlalku untuk hall tersebut kalrernal ditalkutkaln keterbukalaln informalsi tersebut 

menjaldi hall yalng berlebihaln daln kesallalhaln konsistensi dallalm menilali keterbukalaln 

informalsi. Perusalhalaln halrus mengetalhui baltalsaln- baltalsaln terkalit kepentingaln balgi 

palral investor daln kepentingaln internall perusalhalaln. Terdalpalt dual upalya l untuk 

menyeimbalngkaln situalsi dilemaltis tersebut, upalyal tersebut dikenall dengaln prinsip 

keterbukalaln full daln falir disclosure. Prinsip full disclosure yalkni pembeberaln 

daltal-daltal informalsi perusalhalaln secalral detalil ya lng tujualnnya l supalya l halltersebut 

dalpalt dilihalt oleh publik dengaln mengikuti peralturaln ya lng berlalku. Informalsi 

ya lng dipublikalsi yalkni menya lngkut daltal-daltal finalnsiall perusalhalaln, pengurus, daln 

sebalgalinyal. Informalsi tersebut membalwal pengalruh terhaldalp nilali salhalm 

perusalhalaln di palsalr efek, sertal hall tersebut membalwal pengalruh terhaldalp sektor-

sektor usalhal perusalhalaln. Dalsalr hukum prinsip keterbukalaln terdalpalt didallalm Palsall 

85 s/d palsall 87 UUPM. 

Selalnjutnyalaldallalh Prinsip Keterbukalaln Falir Disclosure (tralnspalralnsi) yalitu 

merupalkaln pengungkalpaln informalsi yalng bersifalt immalteril daln bukaln bersifalt 

waljib  untuk diketalhui khallalyalk umum. Daltal-daltal yalng dipublikalsikaln semualnya l 
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tergalntung kepaldal perusalhalaln tersebut. Bilalmalnal informalsi tersebut dialnggalp 

penting untuk dipublikalsikaln altalu dimintali kejelalsaln oleh otoritals palsalr modall, 

malkal informalsi tersebut boleh untuk dipublikalsikaln. Dengaln aldalnya l prinsip 

keterbukalaln full alnd falir disclosure menjembaltalni perusalhalaln dallalm upalya l 

menya lmpalikaln informalsi untuk malsyalralkalt dalpalt menilali produk efek yalng 

diterbitkaln oleh perusalhalaln tersebut. 

Sebelum membeli sebualh produk efek, pihalk emiten memberi kesempaltaln 

balgi palral callon investor untuk membalcal terlebih dalhulu prospektus terkalit efek 

ya lng alkaln dibeli. Hall tersebut penting dilalkukaln mengingalt prospektus altals efek 

merupalkaln kunci balgi investor dallalm mempertimbalngkaln deall altalu tidalknya l 

keputusaln untuk membeli sualtu efek. Balgi perusalhalaln itu sendiri dilalralng 

menerbitkaln prospektus ya lng menya ljikaln informalsi seputalr kelebihaln serta l 

kekuralngaln altals produk yalng diterbitkaln, sertal mengalndung keteralnga ln 

menyesaltkaln daln tidalk falktuall tentalng Falktal Malteril. Dijelalskaln didallalm Palsall 1 

alngkal 7 UUPM, balhwal falktal malteril merupalkaln informalsi penting yalng relevaln 

terkalit peristiwal, kejaldialn yalng dalpalt membalwal pengalruh balgi nilali efek serta l 

keputusaln penalnalm modall, callon penalnalm modall, sertal pihalk-pihalk lalinnya l ya lng 

bersalngkutaln. Dallalm hall memberikaln kepalstialn hukum yalng sifaltnyal represif, 

UUPM mempunya li kewenalngaln dallalm memberi salnksi yalng bersifalt 

aldministraltif berupal dendal, pembaltalsaln persetujualn, pembaltallaln pendalftalraln, 

sertal peringaltaln tertulis. UUPM jugal mengaltur terkalit pemberialn pidalnal balgi 

pelalnggalr disektor palsalr modall. 
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Terkalit kepalilitaln sualtu perusalhalaln, terdalpalt pengalturaln mengenali 

kepalilitaln perusalhalaln publik yalng terdalpalt paldal UU No. 37 Talhun 2004 tentalng 

Kepalilitaln daln Penundalaln Kewaljibaln Pembalyalraln Utalng (PKPU). Alturaln ynalg 

terteral jugal berlalku terhaldalp peristiwal palilitnyal perusalhalalaln go public (terbuka l) 

ya lkni UUPT. Hall tersebut dikalrenalkaln perusalhalaln terbukal (go public) merupalka ln 

wujud pelebalraln dimalnal sualtu perusalhalaln perseroaln ya lng terbaltals menjaldi 

perusalhalaln terbukal, malkal dalri itu ketentualn- ketentualn yalng aldal dallalm undalng-

undalng terteral malsih berlalku daln efektif balgi perusalhalaln terbukal. 

Palilitnyal sualtu perusalhalaln menyebalbkaln hilalngnya l kendalli seluruh 

peralngkalt perusalhalaln altals halrtal kekalyalaln perusalhalaln, sertal tidalk menutup 

kemungkinaln balgi perusalhalaln memberhentikaln proses produksinyal sehingga l 

berdalmpalk kepaldal gralfik alntalral penalwalraln daln permintalaln terhaldalp sualtu 

product dalri sualtu perusalhalaln. Turunnyal nilali salhalm ya lng cukup signifikaln palda l 

perusalhalaln publik seringkalli berujung dihalpusnyal produk salhalm ya lng telalh 

tercaltalt (delisting) oleh Bursal Efek Indonesial.  

Berdalsalrkaln kalsus kepalilitaln yalng menimpal PT. Infoalsial Teknologi Globall 

(PT. ITG) daln PT. SuralbalyalAlgung Industri Pulp daln Kertals (PT. SAlIPK), 

penjuallaln salhalm kedual baldaln usalhal tersebut mengallalmi diberhentikaln sementalra l 

(suspensi) sebelum alkhirnyal mengallalmi delisting altalu dihalpus dalri dalftalr salhalm 

tercaltalt di Bursal Efek Indonesial. PT. SAlIPK mengallalmi krisis terhaldalp kinerjal 

perusalhalaln berupal pemohonaln kepalilitaln. Jelals palral investor yalng mempunya li 

salhalm di PT.ITG malupun di PT.SAlIPK telalh mengallalmi kerugialn alkibalt aldalnya l 

keputusaln itu.  
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Kalrenal palral investor kehilalngaln kesempaltalnyal untuk mendalpalt keuntungaln 

dalri halsil investalsi salhalm tersebut. Nalmun di dallalm Palsall 5 alya lt 1 Peralturaln PT. 

Bursal Efek Indonesial (BEI) No. II-Al tentalng Perdalgalngaln Efek, telalh 

menyebutkaln ya lkni tralnsalksi bursal ya lng telalh terjaldi sebelum terhentinya l 

perdalgalngaln dialnggalp malsih tetalp berlalku, malkal mempunyali kemungkinaln alkaln 

diperolehnyalcalpitall galin bilal saltu halri sebelum perusalhalaln dijaltuhkaln suspensi, 

palral penalnalm modall malsih bisal bertralnsalksi di palsalr daln malsih mendalpa lt 

kesempaltaln untuk mendalpaltaln keuntungaln dalri invetalsi salhalm. Kesempaltaln palra l 

investor untuk mendalpaltkaln keuntungaln berupal dividen malsih bisal terjaldi, nalmun 

salngalt kecil kemungkinalnnyal mengingalt salldo lalbal perusalhalaln yalng kecil alkibalt 

palilitnyal sualtu perusalhalaln. 

Kedudukaln investor dallalm peristiwal kepalilitaln perusalhalaln berkemungkinaln 

balgi palral investor turut menjaldi penalnggungjalwalb terhaldalp proses palilitnya l 

perusalhalaln. Dallalm hall sualtu perusalhalaln publik dinya ltalkaln palilit dikalrenalkaln 

tidalk malmpu lalgi memenuhi kewaljibalnnyal untuk membalyalr kepaldal pemberi 

pinjalmaln, malkal hall tersebut waljib dilalporkaln oleh Emiten ke OJK daln BEI 

dengaln caltaltaln walktu palling lalmal ya lkni paldal halri kerjal kedual halri sejalk Emiten 

mengetalhiu insufisiensi terhaldalp kewaljibalnnya l. Lalporaln tersebut berisikaln totall 

pokok pinjalmaln, bungal, nalmal pemberi, jalngkal walktu peminjalmaln, penggunalaln 

pinjalmaln, sertalallalsaln ketidalkmalmpualn menghindalri kegalgallaln. 

Pihalk yalng menggugalt ke Pengaldilaln altals palilitnyal sualtu baldaln usalhal, 

waljib melalporkaln hall tersebut ke OJK daln BEI palling lalmal ya litu paldal halri kerja l 

kedual sejalk dialjukalnnyal pernyaltalaln permohonaln palilit. Lalporaln ersebut berisikaln 
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dokumen publik yalng terseddial untuk publik di Pusalt Referensi Palsalr Modall 

sesuali Peralturaln Nomor II.Al.2 tentalng Prosedur Penyedialaln Dokumen Balgi 

Malsya lralkalt di Pusalt Referensi Palsalr Modall. 

Selalin hall tersebut, upalya l perlindungaln hukum balgi palral investor ya lkni 

melallui aldalnya l prinsip keterbukalaln fullalnd falir disclosure terhaldalp informalsi 

mengenali perusalhalaln di Palsalr Modall. Palral investor jugal dibolehkaln melalkukaln 

tindalkaln hukum berupal gugaltaln perdaltal sesuali dengaln Palsall 61 UUPT, balik jalng 

dialjukaln oleh palral Investor sendiri ke lembalgal pengaldilaln altalupun dengaln 

melallui OJK (Otoritals Jalsal Keualngaln).  

Sertal mengupalyalkaln pembelialn kemballi salhalm (buy balck) sesuali yalng 

terteral paldal Palsall 62 UUPT dallalm perusalhalaln publik yalng dinya ltalkaln palilit. 

Didallalm Palsall 111 UUPM, dijelalskaln balgi investor ya lng merugi dalpalt 

mengaljukaln kerugialn ke pihalk yalng berwenalng altals pelalnggalraln tersebut sebalgali 

alkibalt dalri pelalnggalraln perusalhalaln altals UUPM, balik dialjukaln individuall malupun 

bersalmal pihalk lalin.52 

                                                           
52

Allma lmda l La lra ls, “Perlindunga ln Hukum Terha lda lp Investor Sa lha lm Alkiba lt Kepa lilita ln 

Perusa lha la ln Go-Public di palsa lr moda ll”. Da lla lm jurna ll vol. 9 no. 5 ta lhun 2022 
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BAB IV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdalsalrkaln kesimpulaln di altals, malkal dalpalt disimpulkaln beberalpal hall 

sebalgali berikut: 

1. KebijalkalnBursalEfekIndonesialterhaldalpsalhalm 

alutorejectbalwalhdimalsalpalndemiinidengalndikelualrkalnnya lsuraltOJKNo.S-

273/PM.21/2020tentalngperintalhmengubalhbaltalsalnalutorejectionpaldalperalturaln

perdalgalngalndiBursalEfek.Alwallnyal,Bursalmenetalpkalnperubalhalnbaltalsalnaluto 

rejection untuk menalhaln tekalnaln Covid-19 terhaldalp industri 

palsalrmodallmelalluiSKDireksiPTBursalEfekIndonesialNomor:KEP-

00023/BEI/03-2020 talnggall 9 Malret 2020 perihall perubalhaln Baltalsaln 

AlutoRejection. Alturaln itu kemballi diubalh lewalt SK Direksi PT Bursal 

EfekIndonesialNomor:KEP-00025/BEI/03-

2020talnggall12Malret2020tentalngPerubalhalnPeralturaln NomorII-

AltentalngPerdalgalngalnEfek. 

Alturaln aluto reject balwalh (AlRB) pun diubalh kemballi menjaldi 7 persen 

terhitung mulali perdalgalngaln. Selalin pengalturaln baltals aluto rejection, dallalm 

suralt bernomor S-281/PM.21/2020, Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) jugal 

memintal Bursal Efek Indonesial untuk menialdalkaln salhalm ya lng dalpalt 

diperdalgalngkaln paldal sesi pral pembukalaln di Bursal Efek. Bursal Efek 

Indonesial jugal mengelualrkaln pengalturaln terkalit salhalm-salhalm debutaln. 

Pelalksalnalaln perdalgalngaln di palsalr reguler dimulali dengaln pral-pembukalaln. 
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Alnggotal Bursal dalpalt memalsukkaln penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli 

sesuali dengaln ketentualn saltualn perdalgalngaln, saltualn perubalhaln halrgal (fralksi) 

daln ketentualn Aluto Rejection. 

Palsalr salhalm merupalkaln sallalh saltu sumber pendalnalaln ya lng penting balgi 

sualtu perusalhalaln. Perusalhalaln yalng sudalh go public dalpalt menalmbalh sumber 

dalnal melallui penjuallaln kepemilikaln perusalhalaln di palsalr modall. Dalnal yalng 

diperoleh merupalkaln sumber pendalnalaln jalngkal palnjalng sehinggal perusalhalaln 

dalpalt mengoptimallkaln sumber dalnal tersebut untuk meningkaltkaln kinerjal.  

Paldal dalsalrnyal, palsalr modall mirip dengaln palsalr-palsalr lalin. Untuk setialp 

pembeli yalng berhalsil, selallu halrus aldal penjuall ya lng berhalsil. Jikal oralng yalng 

ingin membeli jumlalhnyal lebih balnyalk dalripaldal yalng ingin menjuall, halrgalalkaln 

menjaldi lebih tinggi. Bilal talk aldal seoralng pun yalng membeli daln balnya lk yalng 

malu menjuall, halrgalalkaln jaltuh. Yalng membedalkaln palsalr modall dengaln palsalr-

palsalr lalin aldallalh komoditi yalng diperdalgalngkaln. Palsalr modall dalpalt dikaltalkaln 

palsalr albstralk, dimalnal yalng diperjuallbelikaln aldallalh dalnal-dalnal jalngkal palnjalng, 

ya litu dalnal ya lng keterikaltalnnya l dallalm investalsi lebih dalri saltu talhun. Palsalr modall 

memiliki peraln penting dallalm kegialtaln ekonomi. Di balnyalk negalral, terutalmal di 

negalral-negalral ya lng mengalnut sistem ekonomi palsalr, palsalr modall telalh menjaldi 

sallalh saltu sumber kemaljualn ekonomi, sebalb palsalr modall dalpalt menjaldi sumber 

dalnalallternaltif balgi perusalhalaln. 

Berkembalngnyal dual jenis palsalr modall di Indonesial ya litu palsalr modall 

konvensionall daln palsalr modall sya lrialh tentu saljal mempunya li perbedalaln dialntalra l 

kedualnyal. Dimalnal palsalr modall konvensionall ya lng listing di Bursal Efek Indonesial 
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halrus memaltuhi semualalturaln kelegallaln yalng ditetalpkaln oleh Bursal Efek 

Indonesial, sedalngkaln palsalr modall syalrialh selalin legall jugal halrus memenuhi 

syalralt sebalgali palsalr modall syalrialh ya lng sesuali dengaln Faltwal Dewaln Syalrialh 

Nalsionall Indonesial No. 40/DSN-MUI/X/2003 ya litu halrus menuruti alturaln secalral 

syalrialh balik dalri segi kegialtaln, penalwalraln umum, perdalgalngaln efek, daln jenis 

ya lng   diperdalgalngkaln. 

Aluto Rejectaltalu ya lng sering disebut jugal dengaln aluto rejection merupalkaln 

halrgal penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli Efek bersifalt Ekuitals yalng 

dimalsukkaln kedallalm sistem JAlTS (JalkalrtalAlutomalted Tralding System) alkibalt 

dilalmpaluinyal baltalsaln halrgalaltalu jumlalh Efek bersifalt Ekuitals ya lng halrgal 

penalwalraln ya lng malsih beraldal di dallalm rentalng halrgal tertentu ya lng ditetalpkaln 

oleh Bursal Efek daln Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK). Aluto Rejection merupalkaln 

penolalkaln otomaltis dalri sistem JAlTS terhaldalp penalwalraln juall daln/altalu 

permintalaln beli efek bersifalt ekuitals alkibalt terlalmpaluinya l baltalsaln halrgalaltalu 

jumlalh efek bersifalt ekuitals yalng ditetalpkaln bursal. 

Bilalalnggotal bursal memalsukkaln halrgal dilualr tentalng halrgal tersebut malkal 

secalral otomaltis alkaln ditolalk oleh JAlTS (aluto rejection). Sederhalnalnya l, aluto 

rejection aldallalh alturaln mengenali pembaltalsaln kenalikaln malksimum daln penurunaln 

halrgal minimum halrgal salhalm selalmal saltu halri perdalgalngaln supalya l perdalgalngaln 

salhalm berjallaln lalncalr. 

Bursal Efek Indonesial (BEI) mengelualrkaln kebijalkaln balru aluto reject balwalh 

(AlRB) sebesalr 7 persen terhitung mulali perdalgalngaln. Kebijalkaln itu merupalkaln 

perintalh dalri Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) untuk menjalgal palsalr salhalm tetalp 
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kondusif. Kebijalkaln OJK ini sebalgali upalyal memberikaln stimulus perekonomialn 

daln menguralngi dalmpalk palsalr ya lng berflutualsi secalral signifikaln. Sebelumnyal, 

Bursal Efek Indonesial telalh meneralpkaln alsimetris aluto rejection.  

Kebijalkaln itu menyusul tergerusnyal indeks halrgal salhalm galbungaln (IHSG) 

hinggal 6,58 persen. Dallalm kebijalkaln itu, halrgal salhalm halnyal bisal turun 10 persen 

dallalm saltu halri. Alrtinyal, bilal terjaldi penurunaln menyentuh 10 persen tersebut, 

malkalalkaln terkenalAlRB (aluto reject balwalh). Nalmun, IHSG terkoreksi 5,1 persen 

ke level 4.895,748. Secalral otomaltis, perdalgalngaln salhalm pun mengallalmi suspensi. 

Malkal dalri itu, Bursal Efek Indonesial (BEI) kemballi mengelualrkaln kebijalkaln balru. 

Alturaln aluto reject balwalh (AlRB) pun diubalh kemballi menjaldi 7 persen 

terhitung mulali perdalgalngaln. Selalin pengalturaln baltals aluto rejection, dallalm suralt 

bernomor S-281/PM.21/2020, Otoritals Jalsal Keualngaln (OJK) jugal memintal Bursa l 

Efek Indonesial untuk menialdalkaln salhalm yalng dalpalt diperdalgalngkaln paldal sesi 

pral pembukalaln di Bursal Efek. Bursal Efek Indonesial jugal mengelualrkaln 

pengalturaln terkalit salhalm-salhalm debutaln. Pelalksalnalaln perdalgalngaln di palsalr 

reguler dimulali dengaln pral-pembukalaln. Alnggotal Bursal dalpalt memalsukkaln 

penalwalraln juall daln altalu permintalaln beli sesuali dengaln ketentualn saltualn 

perdalgalngaln, saltualn perubalhaln halrgal (fralksi) daln ketentualn Aluto Rejection. 

2. Bursal Efek Indonesial (BEI), mengalcu paldal PeralturalnPerdalgalngalnNo.II-

Al.pihalkbursalperlumelalkukalnpertimbalngalndengalnmelalkukalnpemalntalualnterk

alitfluktualsihalrgaldalnvolume,frekuensi,polaltralnsalksi daln informalsi lalin yalng 

relalvaln, sebelum memutuskaln untuk 

melalkukalnsuspensi.Palsallnyal,suspensiinibalgiemitenmemilikidalmpalkyalngsaln
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galtbesalr. 

AlkibalthukumyalngdidalpaltkalnterhaldalpsalhalmAlutoRejectBalwalh(AlRB)ini 

ya litu diindikalsikaln kalrenalaldalnya lforce sell oleh broker. Hall ini terjaldikalrenal 

investor tidalk bisal mengemballikaln dalnalmalrgin alkibalt salhalm 

ya lngdibeliterus-

menerusyalngmengallalmikerugialn.Keuntungalnnyalbalgiinvestor kalrenal salhalm 

AlRB ketikal membeli salhalm dallalm baltals 

balwalhkemudialnmenjuallnyalkemballisalalthalrgalberaldaldibaltalsaltals,malnfalaltbalgip

erusalhalalnitu nilalisalhalm alkaln terlindungi. 

BursalsalhalmnalsionallaltaluBursalefekJalkalrtaldengalnIndeksHalrgalSalhalmGalbun

galnnya l(IHSG)berhalsiltumbuh0,8%ditengalhketidalkpalstialnekonomi globall. Indeks 

halrgal salhalm aldallalh sallalh saltu palralmeter 

ekonomimalkro,kalrenalindekshalrgalsalhalm itu 

indikaltorutalmalya lngmenggalmbalrkalnpergeralkalnhalrgalsalhalm.Fungsiindekshalrgalsal

halm,alntalrallalin: 

a. Sebalgaliindikaltortingkaltkeuntungaln 

b. Sebalgaliindikaltortrendpalsalr 

c. Sebalgalitolokukur(benchmalrk)kinerjal sualtuportofolio 

d. Berkembalngnyalprodukderivaltif 

e. Memfalsilitalsipembentukalnportofoliodengalnstraltegipalsif 

f. Bergaliralhnya lsumberpendalnalalneksternalldengalncostofcalpitallrendalh 

g. Menggalmbalrkalnalralhca lpitallfolwdisualtunegalral 
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h. Menunjukkalnkepercalya lalninvestordallalmdaln lualr 

i. Menunjukkalnkuallifikalsidalnkinerjalemiten 

Investor ya lng menghalralpalkaln lalbalaltals modall bialsalnyalalkaln berealksiuntuk 

membeli salhalm paldal salalt halrgalnyal rendalh. Selalnjutnyal, ialalkaln menjuallsalhalm 

tersebut ketikal halrgalnya l tinggi. Falktor yalng mempengalruhi nalik 

turunnyalhalrgalsalhalmdiBursal efekIndonesial selalmal 

palndemidisebalbkalnkalrenal.Aldalnyal investor globall (alsing) ya lng alkaln melepals 

salhalm kalrenal resalhdengalncovid-19. La llu enunjukkaln perusalhalaln yalng terus 

mengallalmi penurunaln dallalm setialpwalktunyal.Aldalnyalalkibalt pelepalsaln salhalm 

investor alsing, ya lng alkaln 

menyebalbkalnaldalnya lalrusmodallkelualrdalripalsalrsalhalmsendiriya lngcukupderalslalntalr

aln palsalr salhalm di negalral-negalral malju seperti Almerikal Serikalt dalnEropa l 

lebihbalnya lk mendalpaltkalnstimulusdalri pemerintalh. 

Indeks halrgal salhalm galbungaln (composite stock price index = CSPI) 

merupalkaln sualtu nilali yalng untuk mengukur kinerjal kerjal salhalmya lng tercaltalt di 

sualtu bursal efek. Indeks halrgal salhalm galbungaln ini aldalyalng dikelualrkaln oleh 

bursal efek yalng bersalngkutaln secalral resmi altalu Bursal Efek Indonesial daln aldal 

ya lng dikelualrkaln oleh institusi swalstal tertentu, seperti medial malssal keualngaln, 

institusi keualngaln daln lalin-lalin. Malknal galbungaln (composite) disini beralrti 

kinerjal salhalm yalng dimalsukkaln dallalm hitungaln jumlalh salhalmnyal lebih dalri saltu, 

aldal yalng 20 salhalm, 30 salhalm, daln balhkaln seluruh salhalm yalng tercaltalt paldal bursal 

efek tersebut. Salhalm- salhalm ya lng alkaln digunalkaln untuk menghitung indeks 
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dipilih daln indeks diberi sualtu nalmal sebalgali pengenall misallnya l LQ45. Falktor 

ya lng menyebalbkaln nalik daln turunyal halrgal salhalm : 

1. Kondisimikrodalnmalkroekonomi. 

2. Kebijalkalnperusalhalalndalmalmemutuskalnuntukmela lkukalnekspalnsi(perlual

salnusalhal)sepertimembukalkalntorcalbalng(bralnchoffice)dalkalntorcalbalngp

embalntu(sub-bralnchoffice),balikyalngalkalndibukaldialrealdomestikmalupun 

lualr negeri. 

3. Pergalntialndireksisecalraltibal-tibal. 

4. Aldalnyaldireksialtalupihalkkomisalrisperusalhalalnyalngterliba lttindalkpidalnald

alnkalsusnyaltelalh malsuk kepengaldilaln. 

5. Kinerjalperusalhalalnyalngterusmengallalmipenurunalndallalmsetialpwalktunyal

. 

6. Risiko sistema ltis,yalitu sualtu bentuk 

risikoyalngterjaldisecalralmenyeleruhda lntelalh menyeba lbkaln perusalhalaln 

ikutterlibalt. 

7. Efekpsikologispalsalryalngmalmpumenekalnkondisiteknikalldallalmjuallbelis

alhalm. 

Struktur ya lng membentuk indek halrgal salhalm yalng merupalkaln representalsi 

dalri halrgal salhalm sertal peraln malsing-malsing elemen struktur dallalm 

perekonomialn. Struktur ya lng membentuk altalu mempengalruhi indek halrgal salhalm 

palling tidalk meliputi aldallalh Indeks halrgal salhalm salngalt ditentukaln oleh halrgal 

salhalm yalng listing di bursal efek. Sementalral, halrgal salhalm salngalt ditentukaln 

kerpercalya laln investor balik investor domestik malupun alsing.  
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3. Perlindungaln hukum yalng diberikaln kepaldal pemegalng salhalm emiten yalng 

terkenaldelisting, palilit, altalupun dallalm istilalh lalin balngkrutmenurut UU palsalr 

modall aldallalh daln UU OJK yalitu, secalral preventif dibuktikaln dengaln aldalnya l 

edukalsi, pembinalaln sertal pengalwalsaln dalri pihalk pengalwals ya lng berwenalng. 

Perlindungaln secalral represif dibuktikaln dengaln aldalnyal pemberialn salnksi 

aldministraltif yalng alkaln diberikaln balgi palral pihalk yalng melalnggalr ketentualn 

hukum yalng aldal dallalm peralturaln palsalr modall yalng berlalku. Balgi pemilik 

salhalm minoritals jugal dilindungi, dibuktikaln dengaln dialturnyal pemegalng 

salhalm minoritals dallalm UU Perseroaln Terbaltals dengaln calral memberikaln 

halk-halk tertentu balgi palral pemegalng salhalm minoritals. Dallalm alturalnnya l 

OJK jugal membualt sebualh peralturaln balhwal pembelialn kemballi salhalm 

publik yalng aldal paldal perusalhalaln terbukal, diwaljibkaln untuk membeli 

kemballi salhalm-salhalm ya lng pernalh dijuall altaludikelualrkaln. 

Bentuk pemberialn perlindungaln hukum oleh OJK (Otoritals Jalsa l 

Keualngaln) berupal pemberialn Tindalkaln pembelalaln dengaln calral OJK 

melalkukaln tindalkaln terhaldalp instalnsi jalsal keualngaln gunal memproses aldualn 

pihalk ya lng merugi, sertal menggugalt perusalhalaln algalr alset-alset pihalk yalng 

dirugikaln dalpalt kemballi lalgi altalu mendalpalt galnti rugi. 

Kalrenal palral investor kehilalngaln kesempaltalnyal untuk mendalpalt keuntungaln 

dalri halsil investalsi salhalm tersebut. Nalmun di dallalm Palsall 5 alyalt 1 Peralturaln PT. 

Bursal Efek Indonesial (BEI) No. II-Al tentalng Perdalgalngaln Efek, telalh 

menyebutkaln yalkni tralnsalksi bursal ya lng telalh terjaldi sebelum terhentinya l 

perdalgalngaln dialnggalp malsih tetalp berlalku, malkal mempunyali kemungkinaln alkaln 
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diperolehnyalcalpitall galin bilal saltu halri sebelum perusalhalaln dijaltuhkaln suspensi, 

palral penalnalm modall malsih bisal bertralnsalksi di palsalr daln malsih mendalpalt 

kesempaltaln untuk mendalpaltaln keuntungaln dalri invetalsi salhalm. Kesempaltaln palral 

investor untuk mendalpaltkaln keuntungaln berupal dividen malsih bisal terjaldi, nalmun 

salngalt kecil kemungkinalnnyal mengingalt salldo lalbal perusalhalaln yalng kecil alkibalt 

palilitnyal sualtu perusalhalaln. 

Kedudukaln investor dallalm peristiwal kepalilitaln perusalhalaln berkemungkinaln 

balgi palral investor turut menjaldi penalnggungjalwalb terhaldalp proses palilitnya l 

perusalhalaln. Dallalm hall sualtu perusalhalaln publik dinyaltalkaln palilit dikalrenalkaln 

tidalk malmpu lalgi memenuhi kewaljibalnnya l untuk membalyalr kepaldal pemberi 

pinjalmaln, malkal hall tersebut waljib dilalporkaln oleh Emiten ke OJK daln BEI 

dengaln caltaltaln walktu palling lalmal yalkni paldal halri kerjal kedual halri sejalk Emiten 

mengetalhiu insufisiensi terhaldalp kewaljibalnnya l. Lalporaln tersebut berisikaln totall 

pokok pinjalmaln, bungal, nalmal pemberi, jalngkal walktu peminjalmaln, penggunalaln 

pinjalmaln, sertalallalsaln ketidalkmalmpualn menghindalri kegalgallaln. 

Pihalk yalng menggugalt ke Pengaldilaln altals palilitnyal sualtu baldaln usalhal, 

waljib melalporkaln hall tersebut ke OJK daln BEI palling lalmal ya litu paldal halri kerjal 

kedual sejalk dialjukalnnyal pernyaltalaln permohonaln palilit. Lalporaln ersebut berisikaln 

dokumen publik yalng terseddial untuk publik di Pusalt Referensi Palsalr Modall 

sesuali Peralturaln Nomor II.Al.2 tentalng Prosedur Penyedialaln Dokumen Balgi 

Malsya lralkalt di Pusalt Referensi Palsalr Modall. 

Selalin hall tersebut, upalya l perlindungaln hukum balgi palral investor yalkni 

melallui aldalnya l prinsip keterbukalaln fullalnd falir disclosure terhaldalp informalsi 
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mengenali perusalhalaln di Palsalr Modall. Palral investor jugal dibolehkaln melalkukaln 

tindalkaln hukum berupal gugaltaln perdaltal sesuali dengaln Palsall 61 UUPT, balik jalng 

dialjukaln oleh palral Investor sendiri ke lembalgal pengaldilaln altalupun dengaln 

melallui OJK (Otoritals Jalsal Keualngaln).  

Sertal mengupalya lkaln pembelialn kemballi salhalm (buy balck) sesuali yalng 

terteral paldal Palsall 62 UUPT dallalm perusalhalaln publik yalng dinya ltalkaln palilit. 

Didallalm Palsall 111 UUPM, dijelalskaln balgi investor yalng merugi dalpalt 

mengaljukaln kerugialn ke pihalk yalng berwenalng altals pelalnggalraln tersebut sebalgali 

alkibalt dalri pelalnggalraln perusalhalaln altals UUPM, balik dialjukaln individuall malupun 

bersalmal pihalk lalin. 

B. Saran 

Berdalsalrkaln kesimpulaln di altals, penulis memberikaln beberalpal salraln 

sebalgali berikut: 

1. Dengaln 

dikelualrkalnnyalkebijalkalndalriBursalefekIndonesialterhaldalpsalhalmalotorejectbalw

alhdimalsalPalndemipaldalsuraltOJKNo.S-

273/PM.21/2020tentalngperintalhmengubalhbaltalsalnalutorejectionpaldalperalturaln

perdalgalngalndiBursalEfekinibelumlalh 

kondusifkalrenalbelumdicalbutnya lbaltalsaluto rejectionAlsimetris yalng ditetalpkaln 

oleh Bursal efek Indonesial (BEI) untuk 

menguralngitekalnalndalridalmpalkpalndemic 

kemalrinterhaldalppalsalrsalhalm,dalnbalgiinvestorpemulalalpallalgi di malsal palndemi 

ini terlebih dalhulu memalhalmi salhalm ya lngterkenalAlRB (Aluto Reject Balwalh) 
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di malsal palndemi ini algalr bisal membingkaliresikoyalngmungkin terjaldi 

kemballi. 

2. Teruntuk investor pemulal hendalklalh terlebih dalhulu memalhalmi salhalm aluto 

rejectbalwalh, force sell, malrgin, untuk menghindalri kerugialn dallalm bermalin 

salhalm,almaltidulurealksiterhaldalppergeralkalnbursalpaldalsalaltterjaldinyalfluktualsi.Ji

kal bursal tidalk mengallalmi penurunaln ya lng salngalt taljalm, aldal kemungkinaln 

bursalalkaln pulih dallalm walktu yalng tidalk telallu lalmal. Sallalh saltu yalng halrus 

dimilikiolehseoralnginvestoryalngbermalindi palsalrsalhalm aldallalhkeyalkinaln. 

3. Salyal berhalralp untuk pemerintalh untuk memperbalhalrui regulalsi mengenali 

delisting. Untuk menguralngi kebingungaln malsya lralkalt, palral investor daln 

emiten diperlukaln sualtu alturaln ya lng secalral khusus mengaltur mengenali 

delisting, kepalilitaln, altalu kebalngkrutaln di perusalhalaln ini.  

 Mengenali perlindungaln hukum terhaldalp palral investor pemilik salhalm 

delisting, palilit, daln lalinnyal untuk diperbalhalrui jugal regulalsinya l kalrenal 

semalkin balik regulalsi yalng menya lngkut palral investor malkal jumlalh investor 

di Indonesialalkaln semalkin meningkalt kalrenal merekal meralsalalmaln dengaln 

aldalnyalalturaln yalng melindungi palralinvestor. 

Dihalralpkaln jugalbalgi palral callon investor salhalm hendalknya l sebelum 

melalkukaln investalsi dihalralpkaln mengedukalsi diri terlebih dalhulu dengaln 

pengetalhualn yalng cukup seputalr berinvestalsi khususnyal berinvestalsi salhalm. 

Setidalknyal dallalm berinvestalsi palral investor sudalh mengetalhui resiko ya lng 

alkaln didalpaltkaln dallalm berinvestalsi salhalm. 
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