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1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu kunci untuk Indonesia agar bisa lebih maju
dan mendapatkan dana bagi perusahaan serta kesempatan untuk berinvestasi bagi
masyarakat. Indonesia merupakan negara yang masih berkembang, sehingga masih
membutuhkan pedoman, informasi dan pengetahuan yang lebih lagi untuk maju.
Dalam hal ini, penulis ingin membahas mengenai kejahatan perdagangan informasi
orang dalam di pasar modal dilihat dari tinjauan hukum tentang upaya pencegahan
dan penerapan sanksinya, tetapi sebelumnya penulis ingin menjelaskan perbedaan

antara pasar modal dengan pasar uang terlebih dahulu.

Di Indonesia terdapat dua jenis pasar yaitu pasar modal dan pasar uang. Pasar
uang merupakan tempat atau kegiatan dimana adanya permintaan dan penawaran
berupa surat berharga yang memiliki jangka waktu kurang dari setahun. Sedangkan

pasar modal yaitu bursa efek merupakan tempat bertemunya pihak yang menawarkan



pihak lain yang memerlukan dana jangka panjang, seperti halnya obligasi, saham dan

surat-surat berharga lainnya.!

Perbedaan antara pasar uang dengan pasar modal yaitu:?

1.

Tujuan

Pasar modal bertujuan untuk menyediakan dana pinjaman jangka
panjang untuk menciptakan barang modal berupa aktiva yang digunakan
untuk memproduksi barang lain. Sedangkan pasar uang bertujuan untk
menyediakan dana pinjaman jangka pendek yang dimana bukan berupa
ekuitas.
Jangka Waktu

Pasar modal dapat meminjamkan modal hingga satu tahun sedangkan
pasar uang hanya dapat meminjamkan dana kurang dari setahun dan lebih
tepatnya 270 hari saja.’
Hasil Produk

Pasar modal menghasilkan surat berharga seperti saham, obligasi dan
reksadana. Sedangkan pasar uang menghasilkan sertifikat deposito seperti

sertifikat Bank Indonesia (SBI), surat-surat berharga pemerintah (bills and
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notes), surat berharga komersial (commercial paper), sekuritas badan
pemerintah dan surat berharga pasar uang (SBPU) seperti promes/aksep dan
wesel
. Lokasi/Tempat Keberadaan

Pasar modal membutuhkan tempat secara fisik karena kegiatan
transaksi efek dilakukan di tempat tersebut (Bursa Efek). Sedangkan, pasar
uang tidak membutuhkan tempat secara fisik karena pembiyaan dilakukan
didasarkan pinjaman.
. Resiko dan Keuntungan

Pasar modal akan memberikan keuntungan yang besar tetapi dengan
resiko yang tinggi pula. Sedangkan pasar uang memberikan resiko yang

rendah dengan keuntungan yang rendah pula.

. Otoritas

Dalam hal otoritas yang mengatur pasar, maka pasar modal diatur dan
diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Sedangkan pasar uang diatur
oleh Bank Indonesia.

. Hasil Keuntungan

Pasar modal memberikan keuntungan berupa deviden dan capital

gains untuk investornya sedangkan pasar uang memberikan bunga sebagai

bentuk keuntungannya.



8. Lembaga

Pasar modal memiliki lembaga berbentuk segmen sekuritas yang
terbagi kembali menjadi dua yaitu trading market dan new issues market.
Trading market terdiri dari bursa efek, broker, dealer, over the counter
market, clearance dan settlement agencies. New Issues Market terdiri dari
emiten, investment and merchant bank, venture capitalist, dan security
regulatory organization. Sedangkan lembaga pasar modal yang berbentuk
nonsegmen sekuritas terbagi menjadi bank tabungan, bank hipotik, bank
pembangunan perusahaan asuransi dan perusahaan penyewaan.Sedangkan,
pasar uang memiliki lembaga dalam bentuk bank sentral, bank komersial,

bank dagang, penyalur, pasar uang dan dana bersama.*

Pada zaman sekarang ini, sebetulnya banyak dari masyarakat Indonesia yang
belum ikut berpartisipasi dalam pasar modal. Penyebabnya adalah anggapan
masyarakat bahwa pasar modal hanyalah ajang spekulasi semata, hal ini disebabkan
oleh pergerakan harga di pasar cenderung tidak dapat diprediksi.’Oleh karena itu,
untuk mengubah anggapan tersebut maka pemerintah berupaya untuk
mengembangkan pasar modal Indonesia menjadi pasar modal yang sehat, transparan

dan efisien.
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Dengan adanya pasar modal yang lebih terbuka dan transparan maka
masyarakatpun tidak akan takut untuk ikut berpartisipasi, karena kejahatan pasar
modal seperti insider trading pun dapat dihindari. Insider trading merupakan
perdagangan informasi orang dalam, yaitu dimana seseorang melakukan transaksi
efek dengan menggunakan informasi material yang tidak diketahui oleh masyarakat

secara umum.®

Pada saat ini kita mengenal insider trading sebagai kejahatan pasar modal tetapi,
sebelumnya terdapat ahli yang mengatakan bahwa insider trading merupakan suatu
hal yang positif dan tidak perlu dilarang. Ahli tersebut adalah Henry G.Manne, ia
mengatakan bahwa dengan efficient market hypothesis maka dapat diramalkan bahwa
harga saham akan terefleksikan berdasarkan informasi yang tersedia dan akan
bergerak secara random.” Pendapat Manne tersebut membenarkan bahwa insider
trading dapat membuat pasar menjadi lebih efisien. Pendapat ini dikritik, karena hal
ini membuat seseorang mendapatkan keuntungan secara immoral dan menurut

Manne, sesuatu yang dikatakan immoral adalah pernyataan normatif.®

Alasan mengapa insider trading pada zaman sekarang ini dianggap sebagai suatu
hal yang merugikan adalah karena praktek insider trading bertentangan dengan

prinsip keterbukaan. Dimana keterbukaan merupakan suatu kewajiban bagi setiap
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perusahaan terbuka/go public. Keterbukaan dalam transaksi efek adalah dimana
seluruh informasi mengenai keadaan usahanya yang meliputi aspek keuangan,

hukum, manajemen, dan harta kekayaan perusahaan kepada masyarakat.’

Tujuan dari prinsip keterbukaan ini adalah untuk terciptanya efisiensi dalam
transaksi efek. Dimana perdagangan yang efisien adalah perdagangan dimana para
pihak yang berkepentingan dengan perdagangan efek tersebut dapat melakukan
perdagangan dengan mudah dan cepat. Di dalam pasar modal, informasi merupakan
hal yang sangat penting. Tidak tersalurkannya informasi secara sama rata terhadap
masyarakat dapat menyebabkan hilangnya kepercayaan dari masyarakat. Perusahaan
yang terbuka harus memberikan informasi yang sama, jelas dan lengkap kepada

seluruh masyarakat.

Keterbukaan informasi sangat penting karena hal ini untuk menjamin keadilan
bagi seluruh masyarakat selaku investor terhadap perusahaan tersebut. Seperti yang
saya sebutkan di atas bahwa penyebab utama insider trading adalah karena adanya
informasi dari orang dalam yang tidak diketahui masyarakat luas yang digunakan
untuk bertransaksi efek hingga mempengaruhi harga saham itu sendiri. Sebetulnya,
insider trading kembali lagi kepada kemarukan dari manusia yang ingin untuk terus

mengambil keutungan yang sebanyak-banyaknya.
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Oleh karena itu, keterbukaan informasi diwajibkan untuk dilakukan dalam
merger, prospektus, kondisi keuangan emiten, rumor, resiko usaha emiten, pemegang
saham utama tertentu dan segala corporate action yang dianggap sebagai informasi
material. Pada kesimpulannya, informasi yang disebarluaskan untuk masyarakat

hanya yang berupa fakta material yang dapat mempengaruhi harga efek.

Fakta material yang harus diungkapkan terhadap masyarakat juga diberlakukan
terhadap anak perusahaan dan afiliasi dari perusahaan itu pula. Bila informasi yang
diberikan oleh perusahaan tersebut ternyata salah, maka harus segera dibenarkan oleh
pihak perusahaan tersebut agar tidak terjadi misleading statement.Informasi yang ada
untuk masyarakat harus diperbaharui dalam jangka waktu yang sudah ditentukan

sebelumnya bila ada corporate action yang dapat mempengaruhi harga saham.

Peran informasi yang bersifat material sangat penting bagi investor yang
hendak membeli atau menjual sahamnya, karena hal ini menentukan pilihan mereka.
Tentunya tidak semua informasi terbuka untuk masyarakat, hal ini berlaku untuk
rahasia perusahaan. Bila itu memang merupakan rahasia perusahaan, maka pihak
yang mengetahui hal tersebut tidak boleh melakukan transaksi efek. Bila terdapat
rencana perusahaan yang belum matang untuk dilakukan, maka tidak perlu untuk

diberitahukan kepada masyarakat.

Pelanggaran terhadap transaksi efek bisa dikatakan disebabkan karena lemahnya

sistem pengawasan yang dilakukan oleh pihak pengelola bursa maupun pengawas



bursa sehingga apabila terjadi insider trading, menjadi sulit terdeteksi secara dini.!°
Undang-Undang Pasar Modal Indonesia menganut sistem fiduciary duty, sehingga
sulit untuk mengungkap praktek insider trading, karena mereka hanya melihat pihak
yang terkait dengan yang berhubungan dengan perusahaan saja. Sedangkan di
Amerika Serikat menganut sistem misappropriation theory, sehingga orang yang
secara tidak sengaja memperoleh informasi material dari orang dalam dan melakukan
transaksi efek dapat dikenakan sebagai praktek insider trading walaupun mereka

tidak bekerja di perusahaan tersebut sekalipun.'!

Peraturan yang mengatasi permasalahan insider trading adalah Undang-Undang
Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, dimana diatur pada pasal 90 hingga pasal
99. Di dalam pasal 90 dimana larangan untuk memberikan pernyataan yang tidak
benar terhadap fakta material. Pasal 91 merupakan larangan untuk menciptakan
gambaran semu yang dapat menyesatkan. Pasal 92 merupakan larangan untuk
melakukan dua transaksi efek yang menyebabkan harga efek tetap, naik atau turun

hingga mempengaruhi pihak lain.

Pasal 93 merupakan larangan untuk memberikan pernyataan material secara tidak
benar. Pasal 95 memberikan larangan untuk orang dalam agar tidak melakukan
transaksi efek dengan menggunakan informasi orang dalam. Lalu, pasal 97 yang

memberikan larangan kepada pihak yang berusaha mendapatkan informasi. Pasal 99
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merupakan pasal yang dimana ditetapkan transaksi efek yang tidak termasuk dalam

transaksi efek yang dilarang.

Sedangkan sanksi bila dilakukannya insider trading diatur dalam pasal 102
dimana dapat dikenakan sanksi administratif. Sedangkan sanksi pidananya dapat
berupa penjara paling lama sepuluh tahun dan denda hingga lima belas miliar rupiah.
Insider trading di Amerika Serikat diatur di dalam Securities Exchange Act 1934
terutama dalam Section 10-b of the Securities Exchange Act of 1934. Dimana
securities act ini bertujuan untuk mengatur dalam registrasi untuk sekuritas,
memberikan larangan terhadap ringakan penipuan dan dimana mencakup semua
aspek dari transaksi pasar modal.

Section 10-b of the Securities Exchange Act of 1934 merupakan peraturan
untuk melarang berbagai jenis penipuan di pasar modal. Di dalam rule 10b-5 terdapat
larangan untuk menggunakan benda, rencana dan kelicikan apapun yang digunakan
untuk melakukan penipuan. Dengan adanya peraturan ini, investor dapat menggugat
pengadilan bila adanya penipuan, memberikan informasi yang salah terhadap
masyarakat, manipulasi hingga insider trading.

Di Indonesia juga belum adanya kejelasan mengenai kategori informasi yang
dapat termasuk sebagai insider trading. Sehingga, penulis bertujuan agar masyarakat
Indonesia dapat melihat permasalahan insider trading yang masih berlangsung
hingga saat ini, dan agar bisa mengetahui cara penanganan serta cara pembuktian

insider trading di Indonesia dan penulis juga ingin membahas penanganan insider



trading di Amerika Serikat serta penerapan sanksinya dengan tujuan agar apa yang
dilakukan di Amerika, dapat dijadikan sebagai pedoman dan pembelajaran di
Indonesia dan akhirnya dapat menemukan cara agar dapat mengungkapkan kasus

insider trading di Indonesia.

Alasan mengapa penulis memilih Amerika Serikat sebagai perbandingan adalah
karena Amerika Serikat merupakan negara pertama yang menggencarkan peraturan
mengenai insider trading, dan hingga saat ini sudah berhasil meungkapkan ratusan
kasus insider trading. Pada tahun 1966 dan 1980, SEC membawa 37 kasus insider
trading kepada pengadilan, pada tahun 1982 dan 1986, SEC berhasil membawa 79
kasus insider trading ke pengadilan dan pada sekitar tahun 1990, SEC berhasil

membawa kasus insider trading sekitar 40 hingga 50 per tahunnya. '

Dengan penjelasan yang penulis sudah berikan di atas, penulis tertarik untuk
melihat peraturan mengenai insider trading yang ada di Amerika Serikat. Sehingga
bila pasar modal di Indonesia berhasil untuk lebih menerapkan dan mengembangkan
hukum mengenai insider trading di dalam pasar modal Indonesia dengan melihat
peraturan yang ada di Amerika Serikat, maka tentu Indonesia akan menjadi lebih

maju.
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1.2. Rumusan Masalah

Untuk mempermudah penelitian, penulis berpegang pada rumusan-rumusan

masalah seperti di bawah ini:

1. Bagaimana cara mengkategorikan informasi yang termasuk dalam insider
trading baik di Indonesia maupun di Amerika Serikat?

2. Bagaimana cara penanganan yang berupa tindakan preventif terhadap kasus
insider trading antara Securities and Exchange Comission(SEC) di Amerika

Serikat dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) di Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, penulis menentukan tujuan
penelitian. Tujuan dari penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut.

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengkategorian informasi yang termasuk
dalam insider trading baik di Indonesia maupun di Amerika Serikat.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis cara penanganan yang berupa tindakan
preventif terhadap kasus insider trading antara Securities Exchange
Comission (SEC) di Amerika Serikat dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
di Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
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Penulis berharap bahwa penelitian ini dapat memberikan hasil yang
berupa sumbangan pemikiran di dalam bidang ilmu hukum, khususnya
mengenai cara penanganan, pembuktian dan penerapan sanksi terhadap kasus
insider trading yang ada di dalam pasar modal Indonesia dan Amerika
Serikat.

2. Manfaat Praktis
Penulis berharap bahwa hasil penelitian ilmiah ini akan mampu
menjadi acuan atau sekedar pedoman bagi para praktisi hukum yang bergerak
di bidang pasar modal, terutama dalam penanganan kasus insider trading di
Indonesia.
1.5. Metode Penelitian

Dalam hal ini, penulis akan melakukan pengolahan dan analisis data melalui
metode kualitatif. Melalui pendekatan dengan metode kualitatif ini, maka penulis
akan mengumpulkan data melalui dokumen, buku, jurnal hukum, majalah kabar dan
sebagainya. Pendekatan kualitatif ini memusatkan kepada prinsip-prinsip umum yang
mendasari perwujudan suatu gejala yang ada dalam kehidupan manusia, atau pola-
pola yang dianalisis melalui pengamatan dengan menggunakan hukum positif yang

berlaku.

1.6 Sistematika Penulisan

Dalam melakukan pembahasan terhadap penulisan yang berjudul “Kejahatan

Perdagangan Informasi Orang Dalam di Pasar Modal: Suatu Tinjauan Hukum tentang
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Upaya Pencegahan dan Penerapan Sanksi di Indonesia dan Amerika Serikat.” maka

penulis akan membagi penilitian ini menjadi 4 bagian yaitu:

Pada bab I berupa pendahuluan, penulis akan memaparkan latar belakang
masalah yang sesuai dengan tema penelitian di atas, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, metode penelitian, dan sistematika penyajian.
Dilanjutkan bab II berupa landasan teori, pada bab ini penulis akan menjelaskan

teori—teori yang mendukung dan membantu dalam melakukan penelitian.

Pada bab III berupa metodologi penelitian, pada bab ini penulis akan
memaparkan mengenai metode penelitian hingga proses analisa data. Kemudian,
pada bab IV berupa yaitu sajian data dan hasil analisa. Bab ini berisikan hasil atau
data yang diperoleh penulis dari berbagai macam sumber seperti buku, jurnal hukum
dan lain sebagainya. Penulis akan melakukan analisis berdasarkan data yang telah
diperoleh.

Terakhir adalah bab V berupa kesimpulan dan saran. Pada bab ini, penulis akan
mengambil kesimpulan dari hal hal yang telah diperoleh dari hasil penelitian. Selain
kesimpulan, juga terdapat saran yang dianggap berguna dari penulis untuk yang

membutuhkannya.
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