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ABSTRACT 

The incomplete handling of insider trading cases in Indonesia has resulted in the 

lack of guaranteed legal protection and indirect losses for the public as stock investors. 

The purpose of this study is to identify and analyze the legal elements that must be met to 

determine investors as perpetrators of insider trading practices in capital market 

securities. To identify and analyze the responsibility of the Financial Services Authority 

in the event of Insider Trading Practices. This type of research is normative legal 

research. The analysis in this study is a qualitative descriptive analysis. The results of the 

study indicate that the legal elements that must be met to determine investors as 

perpetrators of insider trading practices in capital market securities are Law Number 8 

of 1995 concerning Capital Markets (UUPM) and the Regulation of the Financial 

Services Authority (OJK). The responsibilities of the Financial Services Authority in the 

event of Insider Trading Practices include the issuance of regulations and technical 

guidelines, capital market socialization and education, the application of real-time 

transaction monitoring technology, and encouraging the implementation of Good 

Corporate Governance (GCG) principles in issuers and public companies. Summoning 

and questioning suspected parties, collecting digital or physical evidence, ordering a 

temporary suspension of transactions in the securities in question, imposing 

administrative sanctions, such as fines, account freezing, or license revocation, and 

submitting the results of the investigation to investigators for further criminal 

proceedings under Articles 104–106 of the Capital Market Law. 

Keywords: Legal Protection, Investors, Capital Markets, Insider Trading Practices 

 

ABSTRAK 

Ketidaktuntasan penanganan kasus-kasus insider trading di Indonesia ini turut 

mengakibatkan tidak terjaminnya perlindungan hukum dan datangnya kerugian secara 
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tidak langsung bagi masyarakat selaku investor saham. Tujuan penelitian ini adalah 

Untuk mengetahui dan menganalisis Unsur Hukum Yang harus dipenuhi  untuk 

menetapkan investor sebagai pelaku melakukan prakter insider trading  dari efek bursa  

modal. Untuk mengetahui dan menganalisis tanggung jawab Otoritas Jasa Keuangan 

apabila terjadi Praktik Insider Trading. Tipe penelitian ini adalah penelitian hukum 

normatif. Analisis pada penelitian ini yaitu analisis deskriptif kualitatif. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Unsur Hukum Yang harus dipenuhi  untuk menetapkan investor 

sebagai pelaku    melakukan prakter insider trading  dari efek bursa  modal yaitu Undang-

Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM), dan Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK). Tanggung jawab Otoritas Jasa Keuangan apabila terjadi Praktik Insider 

Trading yaitu Penerbitan regulasi dan pedoman teknis, Sosialisasi dan edukasi pasar 

modal, Penerapan teknologi pengawasan transaksi secara real-time, Mendorong 

penerapan prinsip Good Corporate Governance (GCG) pada emiten dan perusahaan 

publik. Melakukan pemanggilan dan pemeriksaan terhadap pihak-pihak yang diduga, 

Melakukan pengumpulan bukti digital atau fisik, Memerintahkan penghentian sementara 

transaksi terhadap efek yang bersangkutan. Menjatuhkan sanksi administratif, seperti 

denda, pembekuan akun, atau pencabutan izin, Menyampaikan hasil penyelidikan kepada 

penyidik untuk proses hukum pidana lebih lanjut berdasarkan Pasal 104–106 UUPM. 

Kata kunci : Perlindungan Hukum, Investor, Pasar Modal, Praktik Insider Trading 

 

1. PENDAHULUAN 

Pasar ikeuangan imemiliki iperan ivital idalam istruktur iekonomi imodern. iSebagai 

iwadah iyang imempertemukan ikebutuhan imodal idan ipenyedia idana, ipasar iini iberfungsi 

isebagai isumber ipembiayaan ibagi idunia iusaha iserta isarana iinvestasi ibagi imasyarakat. 

iDi iIndonesia, iperkembangan ipasar isaham imenunjukkan ipertumbuhan iyang isignifikan 

isejak ipertama ikali iberoperasi ipada itahun i1977 imelalui iBursa iEfek iJakarta, iyang ikini 

idikenal isebagai iBursa iEfek iIndonesia. iMeski idemikian, ikemajuan itersebut ijuga 

imenghadirkan iberbagai itantangan, ikhususnya idalam iaspek iperlindungan ihukum 

iterhadap ipara iinvestor i(Murtadho, i2024). 

Jaminan iperlindungan ihukum ibagi iinvestor imemiliki iperanan iyang isangat 

ipenting idalam imenjaga iintegritas iserta ikestabilan ipasar imodal. iUpaya iperlindungan 

iini itidak isemata iditujukan iuntuk imencegah ikerugian iyang itimbul iakibat itindakan iyang 

itidak iadil, itetapi ijuga iuntuk imembangun iiklim iinvestasi iyang itransparan idan iberjalan 
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isecara iefisien. iDalam ihal iini, iperan ipemerintah idan ilembaga ipengawas ipasar imodal 

iseperti iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) idi iIndonesia isangat ivital idalam imelakukan 

ipengawasan idan ipengaturan iatas iberbagai iaktivitas idi ipasar imodal i(Putri, i2021). 

Undang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 itentang iPasar iModal imenjadi idasar 

ihukum iutama idalam ipenyelenggaraan ikegiatan ipasar imodal idi iIndonesia. iRegulasi iini 

imencakup iberagam ihal, imulai idari iproses ipencatatan idan ipengawasan iterhadap 

iemiten, iketentuan idalam iaktivitas iperdagangan, ihingga ijaminan iperlindungan ihukum 

ibagi ipara iinvestor. iNamun idemikian, idengan iadanya ikemajuan iteknologi idan 

iperubahan idinamika ipasar, iketentuan iyang iberlaku iperlu iterus idisesuaikan idan 

idiperbaharui iagar itetap irelevan iserta imampu imemberikan iperlindungan iyang ioptimal 

ibagi iinvestor i(Sholehin & Wulansari, 2024). 

Berdasarkan iketentuan idalam iUndang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 itentang 

iPasar iModal, itanggung ijawab iatas ipembinaan, ipengaturan, idan ipengawasan 

ioperasional ipasar imodal isetiap iharinya iberada idi itangan iBapepam. iTujuannya iadalah 

iuntuk imenciptakan iaktivitas ipasar imodal iyang itertib, iadil, iefisien, iserta imemberikan 

iperlindungan iterhadap ikepentingan iinvestor idan imasyarakat iluas. iDalam imenjalankan 

iperan ipengawasannya, iBapepam idiberikan iwewenang iuntuk imelakukan ipemeriksaan 

iterhadap ipihak-pihak iyang ididuga itelah, isedang, iatau iberupaya imelakukan 

ipelanggaran, imenyuruh, iturut iserta, iatau imembujuk ipihak ilain iuntuk imelanggar 

iketentuan idalam iUndang-Undang iPasar iModal ibeserta iperaturan ipelaksanaannya 

i(Murtadho, 2024). 

Dalam imenjalankan itugasnya, iBapepam ijuga imemiliki iotoritas iuntuk 

imemberikan iizin, ipersetujuan, iserta imelakukan ipencatatan iterhadap ipara ipelaku idi 

ipasar imodal. iSelain iitu, iBapepam iberwenang imemproses ipendaftaran iterkait 

ipenawaran iumum, imenetapkan iperaturan ipelaksana idari iperaturan iperundang-

undangan ipasar imodal, iserta imenegakkan ihukum iterhadap isetiap ipelanggaran iyang 

iterjadi idalam ibidang ipasar imodal i(Saputra et al., 2025). 

http://ejournal.unitomo.ac.id/index.php/hukum
http://issn.pdii.lipi.go.id/data/1501031827.png


Tersedia di online: http://ejournal.unitomo.ac.id/index.php/hukum 

E-ISSN: 2580-9113 

P-ISSN: 2581-2033 

LEX JOURNAL: KAJIAN HUKUM & KEADILAN 

  

 

404 

 

 

Terlambatnya ipenyampaian iinformasi iatau ifakta imaterial ioleh iemiten iatau 

iperusahaan iefek idapat imenurunkan ikredibilitas iperusahaan idi imata iinvestor idan 

imenimbulkan iketidakpercayaan. iKondisi iini imembuka ipeluang iterjadinya ipraktik 

iperdagangan iorang idalam i(insider itrading), iyaitu iaktivitas ijual ibeli iefek iyang 

idilakukan ioleh ipihak iinternal iemiten iatau iperusahaan ipublik iberdasarkan iinformasi 

ipenting iyang ibersifat irahasia idan ibelum itersedia iuntuk iumum. iTujuan idari itindakan 

iini iadalah iuntuk imemperoleh ikeuntungan ipribadi, itermasuk ikeuntungan ijangka 

ipendek i(short iswing iprofit), idengan icara iyang itidak iadil idan imerugikan iinvestor 

ipublik ilainnya i(Haidar, 2015). i 

Insider itrading itergolong isebagai isalah isatu ibentuk ikejahatan ikerah iputih i(white 

icollar icrime), iyaitu itindak ipidana iyang idilakukan ioleh iindividu-individu iprofesional 

iyang imemiliki ikecerdasan, ikeahlian, idan ipengalaman, iserta ibiasanya imampu 

imenyusun istrategi ikejahatan idengan icara iyang ikompleks idan iterorganisir. iPraktik iini 

ijuga imerusak iprinsip iketerbukaan iyang imenjadi ilandasan iutama ibagi iemiten iatau 

iperusahaan ipublik isebagaimana idiatur idalam iPasal i1 iangka i25 iUndang-Undang iPasar 

iModal. iOleh ikarena iitu, iinsider itrading idiklasifikasikan isebagai isalah isatu ibentuk 

ikejahatan idi ipasar imodal iatau itindak ipidana ipasar imodal i(Sholehin & Wulansari, 

2024). 

Undang-Undang iPasar iModal isebagai idasar ihukum isecara itegas imelarang 

ipraktik iinsider itrading, iyang ipengaturannya iterdapat ipada iPasal i95 ihingga iPasal i99. 

iDalam iketentuan itersebut, itelah idiuraikan isecara ijelas imengenai isiapa isaja iyang idapat 

idikategorikan isebagai ipelaku iinsider itrading idalam isuatu iperusahaan ipublik iatau 

iemiten, iserta isanksi ipidana iyang imenyertainya. iNamun idemikian, imeskipun iregulasi 

itelah itersedia, iimplementasi idan ipenegakan ihukum iterhadap ikasus iinsider itrading idi 

iIndonesia imasih imenghadapi iberbagai ikendala. iSalah isatu ipersoalan iutama iyang 

imuncul idari ipraktik iini iadalah ikerugian iyang idialami ioleh iinvestor ipublik. iInvestor 

ipublik imerupakan iindividu iyang imenginvestasikan idananya idalam ijumlah iyang irelatif 
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ikecil. iKelompok iinvestor iini imasih imenghadapi ikekurangan iperlindungan ihukum 

iketika imengalami ikerugian iakibat ipraktik iinsider itrading, ikarena ipada iumumnya 

imereka itidak imengetahui ijalur iatau imekanisme ihukum iyang idapat iditempuh iuntuk 

imemperoleh ikeadilan iatau iganti irugi i(Murtadho, 2024). 

Salah isatu icontoh ipraktik iinsider itrading ipernah iterjadi ipada iPT iBank iDanamon 

iTbk ipada ibulan iMaret i2012. iDalam ikasus itersebut, ipelaku idiketahui isecara ijelas 

imemanfaatkan iinformasi imaterial iterkait ikenaikan iharga isaham iPT iBank iDanamon 

iTbk, iyang ikemudian idigunakan iuntuk imemperoleh ikeuntungan isebesar ikurang ilebih 

iRp i2,2 imiliar. iNamun, ihingga ikini ipenyelesaian ihukum iatas ikasus itersebut ibelum 

ituntas idi iIndonesia, ikarena itransaksi iyang idilakukan ioleh ipelaku imenggunakan ijasa 

ibroker idari iluar inegeri i(Putri, 2021). iMelihat idari iberbagai ikasus iyang itelah iterjadi, 

idapat idisimpulkan ibahwa ipenanganan iterhadap ipraktik iinsider itrading ihingga isaat iini 

imasih ibelum idilakukan isecara ioptimal idalam iimplementasinya. 

Ketidakselesaian ipenanganan ikasus iinsider itrading idi iIndonesia iberdampak ipada 

itidak iterpenuhinya ijaminan iperlindungan ihukum iserta imenimbulkan ikerugian itidak 

ilangsung ibagi imasyarakat isebagai iinvestor isaham. iTindak ikejahatan iini ijuga 

iberpotensi imenghambat iperkembangan ipasar imodal idan isecara itidak ilangsung 

imenyebabkan iaktivitas idi ibursa iefek imenurun iakibat iberkurangnya itingkat 

ikepercayaan iinvestor idalam imenanamkan imodal. iOleh ikarena iitu, ikeberadaan 

iperlindungan ihukum imenjadi ihal iyang isangat ikrusial ibagi iinvestor, ikarena imelalui 

ipenegakan ihukum iyang iadil idan iadaptif iakan itercipta irasa iaman idan ikepercayaan 

iuntuk iberinvestasi i(Iqbal, 2023). 

Kesulitan idalam imembuktikan ipraktik iinsider itrading imenjadi iancaman 

itersendiri ibagi iinvestor, ikhususnya ipemegang isaham iminoritas. iMereka icenderung 

ipasif isaat imenghadapi ipraktik itersebut ikarena itidak imengetahui ilangkah ihukum iyang 

idapat idiambil imaupun ipihak iyang itepat iuntuk idihubungi. iOleh ikarena iitu, 

iperlindungan ihukum ibagi ipemegang isaham iminoritas iperlu imenjadi ifokus iutama ibagi 
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iotoritas ipasar imodal, imengingat ikelompok iini isangat ibergantung ipada iinformasi iresmi 

iyang itersedia idi ipasar. iPemberian iperlindungan ihukum iyang imemadai ibertujuan iagar 

ihak-hak ipemegang isaham iminoritas itetap iterjaga, isehingga imereka imerasa iaman idan 

itidak ienggan iuntuk iterus iberinvestasi idi ipasar imodal iIndonesia. 

 

2. METODE PENELITIAN 

Tipe ipenelitian iini iadalah ipenelitian ihukum inormatif. iPenelitian ihukum 

inormatif iadalah ipenelitian ihukum iyang idilakukan idengan icara imeneliti isecara 

imendalam inorma-norma ihukum iatau iasas-asas ihukum. iPenelitian iini imenganalisis 

ikoherensi iantara inorma ihukum idan iprinsip ihukum, iantara iaturan idan inorma ihukum 

iserta ikoherensi iantara itingkah ilaku idengan inorma ihukum i(Efendi & Ibrahim, 2018). 

Pendekatan iyang idigunakan iuntuk idapat imenjawab ipermasalahan idalam ipenelitian iini 

iadalah iPendekatan iKonsep iHukum i(Conceptual iApproach) i(Amiruddin & Asikin, 

2012). i iPenelitian inormatif ipenting iuntuk imenggunakan imetode iperundang-undangan 

ikarena ipada idasarnya ikaidah ihukum iyang iakan idinalisis iinilah iyang imenjadi ifocus 

idan itema ipenting ipenelitian. iSelain iitu, ipendekatan iperaturan iperundang-undangan iini 

ijuga idikombinasikan idengan ipendekatan ikasus ihukum i(legal icase iapproach). 

iPendekatan ikasus ihukum i(legal icase iapproach) iadalah isalah isatu imetode idalam 

ipenelitian ihukum inormatif iyang idigunakan iuntuk imenganalisis isuatu ipersoalan 

ihukum imelalui istudi iatas ikasus-kasus ihukum ikonkret, ibaik iyang isudah idiputus ioleh 

ipengadilan imaupun iyang imasih idalam iproses. 

 

3. PEMBAHASAN 

Unsur iHukum idalam iMenetapkan iInvestor isebagai iPelaku iInsider iTrading 

Agar iseorang iinvestor idapat isecara isah iditetapkan isebagai ipelaku iinsider itrading, 

iharus idibuktikan iadanya ibeberapa iunsur ihukum iberikut: 
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a. Status isebagai i“Orang iDalam” 

Investor idapat idikategorikan isebagai iorang idalam iapabila imemiliki ihubungan 

ilangsung iatau itidak ilangsung idengan iemiten iatau iperusahaan ipublik, iseperti: 

1) Direksi, ikomisaris, ikaryawan; 

2) Pihak ieksternal iseperti iauditor, ipenasihat ihukum, iatau ikonsultan iyang ibekerja 

iuntuk iemiten; 

3) Pihak iyang imemperoleh iinformasi isecara itidak isah idari iorang idalam ilainnya. 

Hal iini idiatur idalam iPasal i95 iayat i(2) iUUPM. 

Pasal i95 iayat i(2) iUndang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 itentang iPasar iModal 

i(UUPM) iberbunyi isebagai iberikut: 

"Orang iDalam isebagaimana idimaksud idalam iayat i(1) idilarang imenggunakan 

iInformasi iOrang iDalam iuntuk imembeli iatau imenjual iEfek: 

(1) Setiap iEmiten iatau iPerusahaan iPublik iyang iinformasi iorang idalamnya 

idimiliki; iatau 

(2) Pihak ilain iyang iEfeknya idiperdagangkan idi iBursa iEfek, iyang iinformasi 

iorang idalamnya idimiliki ioleh ipihak isebagaimana idimaksud idalam iPasal 

i96. 

Pasal iini imengatur ilarangan ibagi i"Orang iDalam" i(misalnya idireksi, ikomisaris, 

ikaryawan, iatau ipihak ilain iyang imemiliki iakses iterhadap iinformasi imaterial iyang 

ibelum idipublikasikan) iuntuk imemanfaatkan iinformasi itersebut idalam imelakukan 

itransaksi iefek, ikarena ihal iini iberpotensi imerugikan iinvestor ilain idan imenciptakan 

iketidakseimbangan iinformasi idi ipasar imodal. 

b. Penguasaan iInformasi iMaterial iyang iBelum iDipublikasikan 

Investor itersebut iharus iterbukti imenguasai iinformasi iyang: 

1) Bersifat ipenting idan idapat imemengaruhi ikeputusan iinvestasi; 

2) Belum idiumumkan ikepada ipublik isecara iresmi; 

3) Tidak itersedia isecara iluas ibagi imasyarakat ipasar imodal. 
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Contoh iinformasi imaterial: iperubahan idireksi, imerger, idivestasi, ipembagian 

idividen, ikebangkrutan, idll. 

c. Melakukan iTransaksi iEfek iBerdasarkan iInformasi iTersebut 

Investor imenggunakan iinformasi iyang idimilikinya iuntuk: 

1) Membeli iatau imenjual iefek; 

2) Menyuruh ipihak ilain imelakukan itransaksi iatas iefek itersebut; 

3) Memberikan isaran ikepada ipihak ilain iuntuk imembeli iatau imenjual iefek 

iberdasarkan iinformasi irahasia iitu. 

Unsur iini ipenting iuntuk imenunjukkan iadanya ihubungan isebab iakibat iantara 

iinformasi idengan itindakan iyang idiambil ioleh iinvestor. 

d. Adanya iItikad iTidak iBaik i(Mens iRea) 

Investor idianggap imemiliki iitikad iburuk ijika imemanfaatkan iinformasi 

itersebut iuntuk ikeuntungan ipribadi iatau ipihak itertentu, iyang imerugikan ipemegang 

isaham iatau iinvestor ilain iyang itidak imengetahui iinformasi itersebut. 

 

Alat iBukti idan iPembuktian idalam iKasus iInsider iTrading 

Dalam ipraktiknya, ipembuktian ikasus iinsider itrading itidak imudah ikarena: 

a. Informasi imaterial iseringkali ibersifat iabstrak idan isulit idilacak iaksesnya; 

b. Transaksi idilakukan imelalui ipihak ilain iatau ibroker; 

c. Tidak iada ipengakuan ilangsung idari ipelaku. 

Namun, ipembuktian idapat idilakukan imelalui: 

a. Jejak ikomunikasi idigital i(email, ipesan, idll.); 

b. Rekaman itransaksi iefek idan iwaktu ipergerakan iharga isaham; 

c. Saksi iahli idari iOJK iatau ibursa iefek; 

d. Audit ijejak iinformasi idalam iperusahaan ipublik. 

Penetapan iinvestor isebagai ipelaku ipraktik iinsider itrading itidak idapat idilakukan 

isecara isembarangan. iDiperlukan ipemenuhan iunsur-unsur ihukum isecara ikomprehensif, 
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imulai idari iidentifikasi isebagai iorang idalam, ipenguasaan iinformasi imaterial, iadanya 

itransaksi iberdasarkan iinformasi itersebut, iserta iniat iuntuk imengambil ikeuntungan iyang 

itidak iadil. iPenerapan iunsur-unsur iini iharus iberlandaskan ipada iperaturan iyang iberlaku 

idan idisertai ialat ibukti iyang ikuat iagar itidak iterjadi ikesalahan ipenegakan ihukum idi 

ibidang ipasar imodal. 

 

Kasus: iPraktik iInsider iTrading ioleh iDirut iPT iSekawan iIntipratama iTbk i(SIAP) 

i– iTahun i2016 

Latar iBelakang iKasus: iPada itahun i2016, iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) 

imenjatuhkan isanksi ikepada iDirektur iUtama iPT iSekawan iIntipratama iTbk i(kode 

iemiten: iSIAP), iyaitu iGatot iSubagio, ikarena ididuga imelakukan ipraktik iinsider itrading. 

Kronologi: iDirektur iutama iPT iSIAP ididuga imelakukan ipembelian isaham 

iperusahaannya isendiri i(SIAP) idalam ijumlah ibesar isebelum ipengumuman iinformasi 

ipenting ikepada ipublik. iInformasi iyang idimaksud iadalah irencana iakuisisi idan iekspansi 

ibisnis iyang iberpotensi imeningkatkan iharga isaham. iSetelah iinformasi itersebut 

idiumumkan ikepada ipublik idan iharga isaham imeningkat, isaham iyang itelah idibeli 

isebelumnya idijual ikembali iuntuk imendapatkan ikeuntungan ibesar. 

Analisis iUnsur iInsider iTrading: 

a. Orang idalam i(insider): iGatot iSubagio iadalah iDirektur iUtama iperusahaan, iyang 

isecara ihukum idikategorikan isebagai i"orang idalam" imenurut iPasal i95 iayat i(2) iUU 

iNo. i8 iTahun i1995 itentang iPasar iModal. 

b. Menguasai iinformasi imaterial: iInformasi iterkait iekspansi idan iakuisisi imerupakan 

iinformasi imaterial iyang ibelum idiketahui ipublik idan isangat iberpengaruh iterhadap 

iharga isaham. 

c. Transaksi iberdasarkan iinformasi itersebut: iTransaksi isaham idilakukan isebelum 

ipengumuman iresmi ikepada ipublik. 
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d. Adanya iniat imengambil ikeuntungan: iSaham iyang idibeli ikemudian idijual isetelah 

iharga inaik, imenunjukkan iadanya iniat iuntuk imendapatkan ikeuntungan isecara itidak 

iwajar idari iinformasi iyang ibelum itersedia ibagi iinvestor ilain. 

Tindakan iOJK: 

a. OJK imenjatuhkan isanksi iadministratif iberupa idenda iserta ipelarangan imenjadi 

ipengurus idi iperusahaan iterbuka iuntuk ijangka iwaktu itertentu. 

b. Meski itidak idiproses isecara ipidana, ikasus iini imenjadi isorotan ipublik idan icontoh 

ikonkret ibagaimana iinsider itrading imerusak ikepercayaan iinvestor iterhadap ipasar 

imodal. 

Relevansi: 

a. Kasus iini imenunjukkan ibagaimana iunsur-unsur iinsider itrading iditerapkan idalam 

ipraktik. 

b. Juga imenggambarkan ibahwa iinvestor/pihak idalam iperusahaan idapat 

imenyalahgunakan iinformasi imaterial, idan itindakan iseperti iini ibisa idijerat ihukum 

iberdasarkan iUU iPasar iModal. 

Berikut iadalah ikasus iterkenal ipraktik iinsider itrading idari iluar inegeri iyang ibisa 

kamu igunakan isebagai istudi iperbandingan iatau ipendukung ianalisis iskripsimu: 

a. Kasus iMartha iStewart i– iAmerika iSerikat 

Latar iBelakang iKasus: iPada itahun i2001, iselebritas idan ipengusaha iterkenal 

Amerika, iMartha iStewart, iterlibat idalam ikasus iinsider itrading iyang imencuat ike 

publik idan imenjadi isalah isatu ikasus ipaling iikonik idi ipasar imodal iAmerika iSerikat. 

Kronologi iKejadian: iSaham iperusahaan ibioteknologi iImClone iSystems isedang 

dalam iproses imenunggu ipersetujuan iobat ikanker idari iBadan iPengawas iObat idan 

Makanan iAmerika iSerikat i(FDA). iCEO iImClone, iSamuel iWaksal, imengetahui lebih 

awal ibahwa iobat itersebut itidak iakan idisetujui iFDA. iSamuel iWaksal isegera menjual 

semua isaham imiliknya isebelum iinformasi iini idiumumkan ike ipublik. Martha Stewart, 

yang imerupakan iteman idekat ikeluarga iWaksal, idiberi itahu ioleh ibroker-nya ibahwa 
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iWaksal idan ikeluarganya imenjual isaham imereka. iMartha ikemudian imenjual isaham 

iImClone imiliknya i(sekitar i$230.000) isehari isebelum ipengumuman ipenolakan iFDA 

iyang imenyebabkan iharga isaham ianjlok ilebih idari i15%. 

Unsur iInsider iTrading: 

1) Orang idalam i(Insider): iMeskipun iMartha iStewart ibukan ieksekutif iImClone, idia 

imendapat iinformasi imaterial inon-publik idari iorang idalam imelalui iperantara 

ibroker. 

2) Informasi iMaterial: iPenolakan iFDA iatas iobat ikanker iadalah iinformasi iyang 

isangat isignifikan iyang iakan imemengaruhi iharga isaham. 

3) Transaksi iberdasarkan iinformasi itersebut: iMartha imenjual isaham isebelum 

iinformasi iresmi idiumumkan ike ipublik, iyang imenyelamatkannya idari ikerugian 

ibesar. 

4) Niat iatau iItikad iBuruk i(Mens iRea): iTindakan ipenjualan idilakukan isegera isetelah 

imendapatkan iinformasi irahasia, imenunjukkan iadanya iniat iuntuk imenghindari 

ikerugian ipribadi. 

Proses iHukum: 

1) Pada itahun i2004, iMartha iStewart itidak ididakwa ilangsung idengan iinsider itrading, 

itetapi iia idihukum ikarena imenghalangi iproses ipenyelidikan i(obstruction iof 

ijustice) idan iberbohong ikepada ipenyidik ifederal. 

2) Ia idijatuhi ihukuman i5 ibulan ipenjara ifederal, i5 ibulan itahanan irumah, idan i2 itahun 

imasa ipercobaan. 

3) Kasus iini imenjadi ipelajaran ipenting ibahwa iketerlibatan idalam ipenggunaan 

iinformasi irahasia ibisa iberdampak ihukum imeskipun ibukan ieksekutif iperusahaan. 

Relevansi iKasus: 

1) Kasus iini imenunjukkan ibahwa iinsider itrading itidak ihanya idilakukan ioleh iorang 

idalam isecara ilangsung, itetapi ijuga ioleh ipihak iluar iyang imendapatkan i"tipped 

iinformation" i(informasi ibocoran). 
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2) Menunjukkan ipentingnya ietika idalam iperdagangan isaham idan ibagaimana isistem 

ihukum imenangani ipelanggaran ipasar imodal. 

Undang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 

Identitas iUU 

1) Nama: iUndang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 

2) Tentang: iPasar iModal 

3) Tanggal iPengesahan: i10 iNovember i1995 

4) Lembaran iNegara: iLN iNo. i64 iTahun i1995 

5) Tambahan iLN: iTLN iNo. i3608 

6) Status: iMasih iberlaku, idengan ibeberapa ipasal itelah idiintegrasikan idan idiperkuat 

ioleh iregulasi iOJK. 

Struktur iUmum iUU iPasar iModal 

UU iini iterdiri iatas i13 iBab idan i151 iPasal, idengan icakupan isebagai iberikut: 

1) Ketentuan iUmum i(Bab iI) 

2) Badan iPengawas iPasar iModal i(Bab iII) i(Sebelum idialihkan ike iOJK isesuai iUU 

No. i21 iTahun i2011) 

3) Kegiatan idi iPasar iModal i(Bab iIII) 

4) Pihak-pihak idi iPasar iModal i(Bab iIV) 

5) Penawaran iUmum i(Bab iV) 

6) Perusahaan iPublik i(Bab iVI) 

7) Lembaga idan iProfesi iPenunjang iPasar iModal i(Bab iVII) 

8) Kustodian iSentral iEfek i(Bab iVIII) 

9) Dana iPerlindungan iPemodal i(Bab iIX) 

10) Penyidikan i(Bab iX) 

11) Ketentuan iPidana i(Bab iXI) i 

12) Ketentuan iPeralihan i(Bab iXII) 

13) Ketentuan iPenutup i(Bab iXIII) 
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Pasal iPenting iTerkait iInsider iTrading idan iPerlindungan iInvestor 

Pasal i95 iayat i(1) idan i(2) 

Melarang ipihak itertentu i(orang idalam) iuntuk imembeli iatau imenjual iEfek 

dengan imemanfaatkan iinformasi iorang idalam iyang ibelum itersedia iuntuk 

publik. iOrang iDalam itermasuk: i iDireksi, ikomisaris, ipegawai iemiten idan i 

Pihak iyang imemperoleh iinformasi ikarena ihubungan iprofesi iatau iusaha. 

 

Pasal i96 i– i100 

Mengatur ilebih ilanjut itentang ilarangan ipenyebaran iinformasi iorang idalam, 
serta iperan iBAPEPAM i(sekarang iOJK) idalam imelakukan ipengawasan idan 

investigasi. 

 

Pasal i104 idan i105 

Menetapkan isanksi ipidana ibagi ipelaku iinsider itrading: iPenjara imaksimal i10 

tahun idan iDenda imaksimal iRp15 imiliar. 

 

Pasal i100–103 

Mengatur ibentuk itindakan iadministratif idan ipenyidikan, iyang ibisa idilakukan 

terhadap ipelanggaran ipasar imodal. 

 

Relevansi iUU iIni idalam iPerlindungan iInvestor 

1) Menjadi idasar ipenindakan ihukum iterhadap ipelaku iinsider itrading. 

2) Melindungi iinvestor idari iketimpangan iinformasi i(asymmetric iinformation) iyang 

menguntungkan ipihak itertentu. 

3) Mewajibkan iketerbukaan iinformasi ioleh iemiten ikepada ipublik. 

4) Menjamin ibahwa itransaksi idi ipasar imodal idilakukan isecara iadil, iteratur, idan 

iefisien. 
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Tanggung iJawab iOtoritas iJasa iKeuangan iApabila iTerjadi iPraktik iInsider 

Trading 

a. Tugas idan iWewenang iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) 

Otoritas iJasa iKeuangan i(OJK) isebagai ilembaga iindependen iyang idibentuk 

iberdasarkan iUndang-Undang iNomor i21 iTahun i2011 itentang iOtoritas iJasa 

iKeuangan, imemiliki iperan ipenting idalam imengawasi isektor ijasa ikeuangan idi 

iIndonesia, itermasuk ipasar imodal. iDalam ikonteks iinsider itrading, iOJK ibertanggung 

ijawab iuntuk: 

1) Menyusun idan imenetapkan iregulasi iyang imengatur ilarangan idan isanksi iatas 

praktik iinsider itrading. 

2) Melakukan ipengawasan idan ipemeriksaan iterhadap iaktivitas itransaksi idi ipasar 

modal. 

3) Melakukan ipenindakan idan ikoordinasi idengan ilembaga ipenegak ihukum iapabila 

ditemukan idugaan itindak ipidana ipasar imodal. 

Menurut iPasal i6 ihuruf ic idan iPasal i9 iUU iNo. i21 iTahun i2011, iOJK 

iberwenang iuntuk imelakukan ipemeriksaan idan ipengawasan iterhadap ipelaku iusaha 

ijasa ikeuangan iserta imelindungi ikepentingan ikonsumen idan imasyarakat. 

b. Undang-Undang iNomor i21 iTahun i2011 itentang iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK) 

Tujuan iutama: 

Membentuk ilembaga iindependen idi ibidang ipengawasan isektor ijasa ikeuangan, 

imenggantikan isebagian ifungsi ipengawasan iyang isebelumnya idilakukan ioleh iBank 

iIndonesia idan iBadan iPengawas iPasar iModal idan iLembaga iKeuangan i(Bapepam-

LK). 

Beberapa iKetentuan iPenting: 

Pasal i1 iAyat i(1): 

Otoritas iJasa iKeuangan, iyang iselanjutnya idisebut iOJK, iadalah ilembaga 

negara iyang iindependen idan ibebas idari icampur itangan ipihak ilain, iyang 
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imemiliki ifungsi, itugas, idan iwewenang ipengaturan, ipengawasan, ipemeriksaan, 

idan ipenyidikan. 

 

Pasal i6: 

(1) OJK imenyelenggarakan itugas ipengaturan idan ipengawasan iterhadap: 

kegiatan ijasa ikeuangan idi isektor iPerbankan; i 

(2) kegiatan ijasa ikeuangan idi isektor iPasar iModal; 

(3) kegiatan ijasa ikeuangan idi isektor iIKNB i(Industri iKeuangan iNon-Bank). i 

 

Pasal i9: 

Dalam imelaksanakan itugas idan iwewenangnya, iOJK iberlandaskan ipada 

prinsip: iindependensi, iakuntabilitas, iketerbukaan, iprofesionalitas, idan 

integritas. 

 

Pasal i34: 

OJK iberwenang imelakukan ipengawasan iterhadap ilembaga ijasa ikeuangan idan 

pihak-pihak iyang imemiliki iakses iterhadap iinformasi idi ipasar imodal, itermasuk 

dalam ikonteks ipraktik iinsider itrading. 

 

Kaitannya idengan iInsider iTrading: 

UU iini imemberikan idasar ihukum ibagi iOJK iuntuk: 

1) Mengawasi ikegiatan idi ipasar imodal, itermasuk itransaksi imencurigakan. 

2) Menyelidiki ipelanggaran iyang iberkaitan idengan ipenyalahgunaan iinformasi orang 

dalam i(insider itrading). 

3) Menjatuhkan isanksi iadministratif iterhadap ipelaku ikejahatan ipasar imodal. 

c. Tanggung iJawab iOJK idalam iKasus iInsider iTrading 

Jika iterjadi ipraktik iinsider itrading, iOJK iberkewajiban iuntuk: 

1) Melakukan iInvestigasi iAwal. iOJK iwajib imelakukan ipenelusuran idan 

pengumpulan idata itransaksi imencurigakan. iInvestigasi iini ibertujuan iuntuk 

mengidentifikasi iapakah iterdapat iinformasi imaterial iyang idigunakan isecara tidak 

isah ioleh ipihak iyang imemiliki iakses iistimewa. 
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2) Mengambil iTindakan iPengawasan idan iPenegakan iHukum. iJika iditemukan ibukti 

ipelanggaran, iOJK idapat imemberikan isanksi iadministratif, imembekukan 

ikegiatan iusaha, ihingga imerekomendasikan ipenyidikan ipidana ioleh iaparat 

ipenegak ihukum. iIni isebagaimana idiatur idalam iPasal i90 iUU iPasar iModal idan 

iperaturan ipelaksananya. 

3) Koordinasi idengan iPenegak iHukum. iDalam ikasus iyang itergolong isebagai itindak 

ipidana, iOJK iakan ibekerja isama idengan iKepolisian, iKejaksaan, iatau ibahkan 

iKomisi iPemberantasan iKorupsi i(KPK), ijika ipraktik iinsider itrading iberkaitan 

idengan ipenyalahgunaan ikekuasaan ioleh ipejabat inegara. 

d. Hambatan iyang iDihadapi iOJK 

Dalam imelaksanakan itanggung ijawabnya, iOJK imenghadapi ibeberapa ikendala, 

iantara ilain: 

1) Sulitnya iPembuktian iPraktik iInsider iTrading. iTransaksi ipasar imodal ibersifat 

kompleks idan imemerlukan ianalisis idata ikeuangan iyang icermat iuntuk 

membuktikan ibahwa iinformasi imaterial idigunakan isecara iilegal. 

2) Keterbatasan iKewenangan iEksekusi iPidana. iMeskipun iOJK imemiliki 

kewenangan iadministratif, ikewenangan iuntuk imenuntut idan imemenjarakan 

pelaku iinsider itrading itetap iberada idi itangan iKejaksaan idan iPengadilan. 

3) Kurangnya iLiterasi iPasar iModal. iKurangnya ipemahaman imasyarakat iterhadap 

hukum ipasar imodal, itermasuk ipengenalan iterhadap ipraktik iilegal iseperti iinsider 

trading, imembuat ipelaporan idan ipengawasan imenjadi ilemah. 

e. Upaya iPreventif idan iKuratif ioleh iOJK 

OJK ijuga imelaksanakan itanggung ijawabnya imelalui: 

1) Sosialisasi idan iEdukasi iPasar iModal. iOJK iaktif imemberikan iedukasi imengenai 

larangan iinsider itrading ikepada iinvestor, iemiten, idan ipihak iinternal iperusahaan 

publik. 
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2) Peningkatan iSistem iPengawasan iElektronik i(Surveillance iSystem). iPenggunaan 

sistem iteknologi iyang idapat imemantau ipergerakan itransaksi isecara ireal itime 

membantu idalam imendeteksi iaktivitas imencurigakan ilebih icepat. 

3) Kolaborasi idengan iSRO i(Self-Regulatory iOrganization). iOJK ibekerja isama 

dengan iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) idan iKliring iPenjaminan iEfek iIndonesia 

(KPEI) iuntuk imemperkuat ipengawasan iterhadap iaktivitas ipasar imodal. 

f. Evaluasi iTanggung iJawab iOJK 

Dalam ibeberapa ikasus ipraktik iinsider itrading iyang iberhasil idiungkap, iseperti 

ikasus iyang imelibatkan ipejabat iperusahaan ipublik iatau imanajer iinvestasi, iOJK 

iterbukti imenjalankan ifungsinya imelalui: 

1) Penerbitan isanksi iadministratif; 

2) Penangguhan ikegiatan iperdagangan iterhadap ipelaku; 

3) Rekomendasi ipenyidikan ilebih ilanjut ioleh iKejaksaan. 

Namun, imasih iditemukan ipula ipraktik iinsider itrading iyang itidak iterungkap 

ikarena iminimnya ipelaporan iatau iketerbatasan idata itransaksi. OtoritasiJasa 

iKeuangan imemiliki iperan ivital idalam imengawasi idan imenindak ipraktik iinsider 

itrading. iMeskipun itelah imemiliki iperangkat ihukum idan iteknologi iyang icukup, 

itantangan idalam ipembuktian iserta iketerbatasan ikewenangan ipidana imasih imenjadi 

ihambatan. iOleh ikarena iitu, isinergi iantara iOJK idan iaparat ipenegak ihukum ilainnya 

isangat idiperlukan idalam imenciptakan ipasar imodal iyang iadil idan itransparan. 

 

4. PENUTUP 

Dalam ihukum ipasar imodal, ipraktik iinsider itrading iadalah isalah isatu ibentuk 

ikejahatan iyang ipaling imerusak ikepercayaan ipublik iterhadap iintegritas ipasar imodal. 

iUntuk imenetapkan iseseorang, idalam ihal iini iinvestor, isebagai ipelaku iinsider itrading, 

iperlu idipenuhi iunsur-unsur ihukum iyang isesuai idengan iperaturan iperundang-undangan 

iyang iberlaku idi iIndonesia, ikhususnya:Undang-Undang iNomor i8 iTahun i1995 itentang 
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iPasar iModal i(UUPM), idan iPeraturan iOtoritas iJasa iKeuangan i(OJK), iserta iTeori 

iKeadilan iAristoteles, iyang imenekankan ipentingnya idistributive ijustice idan icorrective 

ijustice idalam ihubungan isosial idan iekonomi. iAdapun iunsur ihukum iyang iharus 

idipenuhi iadalah: iAdanya iInformasi iOrang iDalam i(Inside iInformation), iStatus iSubjek 

iHukum isebagai iOrang iDalam, iPenggunaan iInformasi iuntuk iKepentingan iTransaksi 

iEfek, iAdanya iNiat iuntuk iMendapatkan iKeuntungan iatau iMenghindari iKerugian, 

iKerugian iPihak iLain iatau iPotensi iKetidakadilan idi iPasar. 

Sebagai ilembaga ipengawas idan ipengatur isektor ijasa ikeuangan, iOtoritas iJasa 

iKeuangan i(OJK) imemiliki itanggung ijawab ipenuh idalam imelakukan ipengawasan 

iterhadap ikegiatan ipasar imodal, itermasuk imendeteksi, imencegah, idan imenindak 

ipraktik iinsider itrading. iTanggung ijawab itersebut imeliputi: iPenerbitan iregulasi idan 

ipedoman iteknis, iSosialisasi idan iedukasi ipasar imodal, iPenerapan iteknologi 

ipengawasan itransaksi isecara ireal-time, iMendorong ipenerapan iprinsip iGood iCorporate 

iGovernance i(GCG) ipada iemiten idan iperusahaan ipublik. iMelakukan ipemanggilan idan 

ipemeriksaan iterhadap ipihak-pihak iyang ididuga, iMelakukan ipengumpulan ibukti idigital 

iatau ifisik, iMemerintahkan ipenghentian isementara itransaksi iterhadap iefek iyang 

ibersangkutan. iMenjatuhkan isanksi iadministratif, iseperti idenda, ipembekuan iakun, iatau 

ipencabutan iizin, iMenyampaikan ihasil ipenyelidikan ikepada ipenyidik iuntuk iproses 

ihukum ipidana ilebih ilanjut iberdasarkan iPasal i104–106 iUUPM, iBerkoordinasi idengan 

iaparat ipenegak ihukum, iseperti iKejaksaan iatau iKepolisian, iuntuk imelanjutkan iperkara 

ike ipengadilan. iOJK ijuga imemiliki itanggung ijawab iuntuk imelakukan ievaluasi 

iterhadap isistem ipengawasan iinternalnya iagar itidak ikecolongan idalam imendeteksi 

ilebih iawal ipraktik icurang. iJika ikegagalan ipengawasan iterbukti imenyebabkan ikerugian 

ibesar, imaka iOJK ijuga iharus imempertanggungjawabkan ikelalaiannya isecara 

iadministratif imaupun ikelembagaan. 
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