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ABSTRACT 

Information Disclosure and Investors are very important parties in capital market activities. 

However, in the event of a violation of capital market regulations, namely the crime of insider 

trading, which can be carried out by various parties for personal gain, this violates the principle 

of fair securities trading. This research focuses on the classification of criminal acts in the 

capital market in Indonesia and a comparison of legal regulations regarding insider trading in 

Indonesia and Singapore. In this study, normative legal research was used and the nature of the 

research conducted by the author was an analytical descriptive study. After conducting research, 

it was found that the concept contained differences in regulations regarding insider trading 

between Indonesia and Singapore, one of which was that Indonesia adhered to the theory of 

Fiduciary Duty while Singapore adhered to the theory of Fiduciary Duty and Misappropriation 

Theory. This theory is a legal protection that is needed by Indonesian capital market investors at 

this time, but in the regulations there are still a number of things that need to be evaluated and 

further developed by the OJK so that when it is implemented later the goal of adopting the 

concept as a violation prevention effort can be achieved. 
 
Keywords: Capital Market, Insider Trading, Legal Comparison. 
 

ABSTRAK 

Keterbukaan Informasi dan Investor memiliki peran yang sangat penting dalam aktivitas pasar 

modal. Namun, ketika pelanggaran peraturan pasar modal terjadi, seperti tindakan insider 

trading, yang dilakukan oleh pihak-pihak tertentu untuk kepentingan pribadi, hal ini merusak 

prinsip perdagangan efek yang adil. Penelitian ini difokuskan pada klasifikasi tindak pidana 

dalam pasar modal di Indonesia dan membandingkan peraturan hukum mengenai insider trading 

antara Indonesia dan Singapura. Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian hukum 

normatif dengan pendekatan deskriptif analitis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan dalam peraturan mengenai insider trading antara Indonesia dan Singapura. Salah satu 

perbedaannya adalah Indonesia menganut teori Fiduciary Duty, sedangkan Singapura menganut 

teori Fiduciary Duty dan Misappropriation Theory. Konsep-konsep tersebut merupakan 

https://doi.org/10.31933/unesrev.v5i4
mailto:naddaiqbal@gmail.com


E-ISSN: 2622-7045, P-ISSN: 2654-3605                          Volume 5, Issue 4, Juni 2023 

  
Page 4056 

 
  

perlindungan hukum yang penting bagi investor pasar modal di Indonesia, namun pengaturannya 

masih memerlukan evaluasi dan pengembangan lebih lanjut oleh OJK untuk mencapai tujuan 

preventif dalam mencegah pelanggaran pasar modal.  
 

Kata Kunci: Pasar Modal, Insider Trading, Perbandingan Hukum. 

 

PENDAHULUAN 

Dalam terminologi yang lebih mudah dipahami, pasar modal adalah suatu tempat di mana 

berbagai instrumen keuangan (seperti sekuritas) dengan jangka waktu yang lama 

diperdagangkan. Instrumen ini dapat berupa uang atau modal yang dikeluarkan oleh perusahaan 

swasta.1 Pilihan investasi di pasar modal saat ini lebih diminati daripada investasi di sektor 

keuangan lainnya. Dalam kurun waktu satu tahun terakhir, aset investor secara keseluruhan 

mengalami pertumbuhan yang signifikan, yang terlihat dari kenaikan yang tajam pada IHSG 

(Indeks Harga Saham Gabungan).2 Sebagai alternatif untuk mendanai investasi mereka, banyak 

perusahaan saat ini menggunakan Pasar Modal. 

Pasar modal memiliki peran krusial dalam kemajuan ekonomi suatu negara. Oleh karena 

itu, Pasar Modal berfungsi sebagai:3 

1) Sebagai opsi investasi alternatif bagi para investor. 

2) Menekan tingkat suku bunga yang tinggi menjadi tingkat yang wajar. 

3) Memperkuat mekanisme pasar keuangan dalam mengatur sistem moneter, karena Pasar 

Modal dapat digunakan sebagai sarana “Open Market Operation” yang dapat dilakukan oleh 

Bank Sentral kapan pun diperlukan. 

4) Meningkatkan efisiensi alokasi sumber daya produksi. 

5) Mendorong terciptanya peluang bisnis dan menciptakan lapangan kerja. 

6) Menyediakan sumber pembiayaan yang mudah, murah dan cepat bagi dunia usaha dan 

pembangunan nasional. 

7) Sebagai sarana untuk mengumpulkan dana dari masyarakat dan mengalirkannya ke dalam 

kegiatan-kegiatan produktif. 

Pasar Modal, yang juga dikenal sebagai "Capital Market" adalah suatu sistem atau tempat 

di mana perusahaan memperoleh dana yang mereka butuhkan.4 Menurut Pasal 1 angka 13 

Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM), pasar modal didefinisikan 

sebagai kegiatan yang meliputi penawaran umum, perdagangan efek dari perusahaan publik yang 

terkait dengan efek yang diterbitkannya, serta melibatkan lembaga dan profesi yang terkait 

dengan efek tersebut. 

Pasar modal, baik di Indonesia maupun di negara lain, rentan terhadap berbagai tindak 

pidana seperti penipuan, perdagangan berdasarkan informasi internal, dan manipulasi pasar. 

Tindak pidana yang terjadi dalam pasar modal memiliki karakteristik yang unik, salah satunya 

 
1 M. Irsan Nasarudin, Indra Surya dan Arman Nefi, Aspek Hukum Pasar Modal, (Jakarta: Prenada, 2006), hlm. 13. 
2 BAPEPAM-LK, Master Plan Pasar Modal Indonesia 2005-2009, (Jakarta: BAPEPAM-LK, 2005), hlm. 60. 
3 Departemen Keuangan RI, Seluk Beluk Pasar Modal, (Jakarta), hlm. 5. 
4 Martalena dan Maya Melinda, Pengantar Pasar Modal, (Yogyakarta: Andi, 2011), hlm. 2. 
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adalah "barang" yang menjadi objek tindak pidana adalah informasi.5 Perdagangan orang dalam 

dianggap setara dengan tindakan pencurian. Namun, perbedaannya terletak pada fakta bahwa 

dalam pencurian konvensional, objek yang dicuri adalah kepemilikan orang lain secara materi. 

Sedangkan dalam perdagangan orang dalam, objek yang dicuri tetap menjadi milik orang lain, 

tetapi dengan menggunakan informasi yang seharusnya menjadi pengetahuan umum. Dengan 

cara ini, pelaku memperoleh keuntungan dari tindakannya.6 

Dalam Pasar Modal, terdapat dua jenis kejahatan lainnya, yaitu manipulasi pasar dan 

penipuan. Perbedaan antara keduanya adalah sebagai berikut:  

“Penipuan melibatkan tindakan mengelabui atau menggunakan tipu muslihat dengan 

membuat pernyataan yang tidak benar mengenai fakta yang penting atau dengan menutup-nutupi 

fakta yang penting. Hal ini dilakukan agar pernyataan yang dibuat tidak menyesatkan mengenai 

kondisi saat itu, dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan atau menghindari kerugian bagi 

diri sendiri atau pihak lain. Tujuan lainnya adalah mempengaruhi orang lain untuk membeli atau 

menjual efek. Namun, tindakan penipuan tersebut tidak mempengaruhi kegiatan perdagangan, 

kondisi pasar, atau harga efek.” Sementara itu, manipulasi pasar adalah tindakan yang 

menyebabkan perubahan dalam kegiatan perdagangan, kondisi pasar, atau harga efek. Dalam 

manipulasi pasar, banyak pihak dapat merugi akibat tindakan tersebut. 

Dengan adanya Undang-Undang No. 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan, 

yang menjadi dasar pembentukan Lembaga Otoritas Jasa Keuangan (OJK), solusi telah 

ditemukan untuk meningkatkan efektivitas pengawasan di Indonesia. OJK dibentuk dengan 

tujuan mengatur kegiatan di sektor jasa keuangan secara teratur, adil, transparan, dan akuntabel, 

serta melindungi kepentingan sektor jasa keuangan. Tanggung jawab pengawasan yang 

sebelumnya dilakukan oleh Bank Indonesia dan Bapepam-LK dialihkan kepada OJK. Ketentuan 

mengenai peralihan tersebut juga diatur dengan jelas dalam Pasal 55 ayat (1) UU OJK, yaitu: 

“Sejak tanggal 31 Desember 2012, fungsi, tugas, dan wewenang pengaturan dan 

pengawasan kegiatan jasa keuangan di sektor Pasar Modal, Perasuransian, dan Dana Pensiun, 

Lembaga Pembiayaan, dan Lembaga Jasa Keuangan lainnya beralih dari Menteri Keuangan dan 

Badan Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuangan ke Otoritas Jasa Keuangan.” Dalam 

ketentuan ini, secara tegas dinyatakan bahwa semua tugas pengawasan yang sebelumnya 

dilakukan oleh Bapepam-LK sekarang menjadi tanggung jawab Otoritas Jasa Keuangan dalam 

sektor Pasar Modal. 

Penulisan ini dimaksudkan untuk mengangkat mengenai bagaimana klasifikasi tindak 

pidana dalam Pasar Modal di Indonesia? Dan bagaimana perbandingan peraturan hukum 

mengenai insider trading di Indonesia dengan Singapura? 

 

 

 

 
5 Taufiq Arfi Wargadalam, “Tinjauan Hukum Indikasi Terjadinya Insider Trading Pada Kasus ISE Holdings and 

Business Partners di Amerika Serikat Dikaitkan dengan Penegakan Hukum Insider Trading di Indonesia” (Skripsi 

Sarjana Universitas Indonesia, Depok 2008), hlm. 1. 
6 Ibid., hlm. 3. 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini adalah jenis penelitian hukum normatif yang dilakukan dengan mengkaji 

bahan pustaka, termasuk bahan hukum sekunder. Metode ini dikenal sebagai penelitian hukum 

kepustakaan yang berfokus pada peristiwa hukum. Penelitian semacam ini juga sering disebut 

sebagai "Legal Research".7 Sebagai penelitian normatif, penelitian ini bergantung pada analisis 

norma hukum, baik itu hukum yang tercantum dalam peraturan perundang-undangan (law as it is 

written in the books), maupun hukum yang dibentuk melalui proses pengadilan (putusan-putusan 

pengadilan) (law as it is decided by judge through judicial process).8 Metode ini melibatkan 

pemeriksaan sejumlah peraturan perundang-undangan yang relevan, buku-buku, dan karya 

ilmiah lainnya yang dapat dijadikan referensi untuk penelitian ini. 

Penelitian yang dilakukan oleh penulis ini memiliki sifat sebagai penelitian deskriptif 

analitis. Dalam penelitian deskriptif analitis, tujuannya adalah untuk menggambarkan secara 

menyeluruh karakteristik atau ciri-ciri suatu keadaan, perilaku individu, dan perilaku kelompok. 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh data hukum mengenai hubungan antara gejala dengan 

gejala lainnya.9 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Klasifikasi Tindak Pidana dalam Pasar Modal di Indonesia 

Kejahatan adalah tindakan yang melanggar nilai dan norma yang diakui oleh hukum 

tertulis.10 Berdasarkan definisi tersebut, kejahatan yang terjadi di pasar modal dapat dijelaskan 

sebagai usaha untuk melanggar norma-norma yang telah diwujudkan dalam Undang-Undang 

Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Kejahatan dalam pasar modal mencakup penipuan 

(fraud), manipulasi pasar, dan insider trading, seperti yang diatur dalam ketentuan undang-

undang tersebut. 

A. Fraud 

Dalam Pasal 90 Undang-Undang Pasar Moidal, seicara tidak langsung diatur jeinis 

keijahatan dalam Pasar Moidal yang teirmasuk dalam beintuk peinipuan atau fraud. Fraud 

meirujuk pada tindakan misreipreiseintasi di mana infoirmasi yang dibeirikan deingan ceipat 

meingubah harga saham, yang pada keinyataannya adalah infoirmasi yang salah. Peinipuan 

teirjadi keitika seiseioirang meingeilabui atau meilakukan tindakan deingan tipu muslihat, deingan 

meimbuat peirnyataan yang tidak beinar teintang fakta yang peinting atau deingan meinutup-

nutupi fakta yang peinting. Tujuan dari peinipuan teirseibut adalah untuk meindapatkan 

keiuntungan atau meinghindari keirugian bagi diri seindiri atau pihak lain, atau deingan maksud 

meimpeingaruhi pihak lain untuk meimbeili atau meinjual Eifeik. 

Dalam aktivitas peirdagangan Eifeik, seitiap individu dilarang seicara langsung atau tidak 

langsung: 

 
7 Soerjono Soekanto dan Sri Mamudji, Penelitian Hukum Normatif Tinjauan Sengketa, (Jakarta: Rajawali Press, 

2006), hlm. 23. 
8 Ronald Dworkin, Legal Research (Daedalus: Spring, 1973), hlm. 250. 
9 H. Zainuddin Ali, Metode Penelitian Hukum, (Jakarta: Sinar Grafika, 2013), hlm. 250.  
10 Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) Online, https://kbbi.web.id/kejahatan, diakses pada 10 Juli 2023. 

https://kbbi.web.id/kejahatan
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1) Meilakukan keicurangan atau peinipuan teirhadap pihak lain meinggunakan seigala cara atau 

sarana. 

2) Beirpartisipasi dalam keicurangan atau peinipuan teirhadap pihak lain. 

3) Meingeiluarkan peirnyataan yang tidak beinar meingeinai fakta peinting atau meinyeimbunyikan 

fakta peinting, seihingga peirnyataan yang dibuat tidak meingarahkan pada keisalahan 

meingeinai koindisi yang ada saat peirnyataan teirseibut dibuat. Hal ini dilakukan deingan 

tujuan untuk meindapatkan keiuntungan atau meinghindari keirugian bagi diri seindiri atau 

pihak lain, atau untuk meimpeingaruhi pihak lain agar meimbeili atau meinjual Eifeik. 

Pasal 90 UUPM meineitapkan larangan bagi seitiap pihak dalam keigiatan peirdagangan 

eifeik untuk seicara langsung atau tidak langsung meilakukan tindakan peinipuan atau 

peingeilabuan teirhadap pihak lain deingan meinggunakan meitoidei apa pun. Larangan juga 

meincakup partisipasi dalam tindakan peinipuan atau peingeilabuan teirhadap pihak lain. Seilain 

itu, dilarang meimbuat peirnyataan yang tidak beinar meingeinai fakta yang peinting atau 

meinyeimbunyikan fakta yang peinting, deingan tujuan agar peirnyataan yang dibuat tidak 

meinyeisatkan meingeinai koindisi yang ada saat peirnyataan teirseibut dibuat. Hal ini dilakukan 

deingan maksud untuk meimpeiroileih keiuntungan atau meinghindari keirugian bagi diri seindiri 

atau pihak lain, atau deingan tujuan meimpeingaruhi pihak lain untuk meimbeili atau meinjual 

eifeik.11 Beirhubungan deingan deifinisi peinipuan dalam KUHP, Undang-Undang Noimoir 8 

Tahun 1995 juga meimbeirikan peinjeilasan leibih lanjut meingeinai peingeirtian peinipuan. 

Speisifikasi ini teirbatas pada aktivitas peirdagangan eifeik, teirmasuk keigiatan peinawaran, 

peimbeilian, dan peinjualan eifeik yang teirjadi dalam kointeiks peinawaran umum atau transaksi 

yang teirjadi di bursa eifeik atau di luar bursa teirkait deingan eifeik dari eimitein atau peirusahaan 

publik.12 

Pasal 90 huruf c dalam Undang-Undang Noimoir 8 Tahun 1995 teintang Pasar Moidal 

meinyatakan bahwa meilakukan peirnyataan yang tidak beinar meingeinai fakta mateirial atau 

meinyeimbunyikan fakta mateirial, deingan tujuan agar peirnyataan teirseibut tidak meinyeisatkan 

meingeinai koindisi yang teirjadi saat peirnyataan teirseibut dibuat. Tindakan ini dilakukan deingan 

maksud untuk meindapatkan keiuntungan atau meinghindari keirugian bagi diri seindiri atau 

pihak lain, atau deingan tujuan meimpeingaruhi pihak lain agar meimbeili atau meinjual eifeik. 

Peingeinaan hukuman pidana dan deinda yang sangat beirat dalam kasus keijahatan pasar 

moidal dapat dianggap wajar meingingat beisarnya jumlah peimoidal yang teirlibat dan jumlah 

uang yang teirlibat dalam transaksi teirseibut. Jika dibandingkan deingan hukum pidana yang 

diatur dalam KUHP Pasal 378, ancaman hukuman maksimal adalah 4 tahun peinjara bagi 

peilaku peinipuan yang teirbukti beirsalah, seimeintara dalam KUHP Pasal 390, ancaman 

hukuman maksimal adalah 2 tahun 8 bulan peinjara. 

 

 

 
 

11 Adrian Sutedi, Segi-Segi Hukum Pasar Modal, (Jakarta: Ghalia Indonesia, 2009), hlm. 136. 
12 C.S.T. Kansil dan Christine S.T. Kansil, Pokok-Pokok Hukum Pasar Modal, (Jakarta: Pustaka Sinar Harapan, 

2002), hlm. 168. 
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B. Manipulasi Pasar 

Keiteintuan Manipulasi Pasar diatur dalam UU Pasar Moidal dalam Pasal 91, 92, dan 93 

yang meimiliki unsur-unsur seibagai beirikut:13 

1) Meinciptakan ilusi atau citra palsu teintang pasar moidal; 

2) Meilakukan multiplei transaksi eifeik di Bursa Eifeik deingan tujuan agar harga eifeik teitap, naik 

atau turun, deingan maksud meimpeingaruhi oirang lain untuk meimbeili, meinjual atau 

meinahan eifeik teirseibut; 

3) Meimbuat peirnyataan atau meimbeiri infoirmasi yang tidak beinar seicara mateirial, yang dapat 

meimeingaruhi oirang lain untuk meimbeili atau meinjual eifeik. 

Dalam kointeiks ini, dilarang bagi seitiap individu untuk meilakukan tindakan, baik seicara 

langsung maupun tidak langsung, deingan maksud meinciptakan gambaran yang palsu atau 

meinyeisatkan meingeinai aktivitas peirdagangan, koindisi pasar, atau harga Eifeik di Bursa Eifeik.14 

Beibeirapa poila umum yang seiring teirjadi dalam praktik eifeik inteirnasioinal yang 

teirmasuk dalam kateigoiri manipulasi pasar adalah seibagai beirikut: 

1) Marking Thei Cloisei: Praktik ini meilibatkan manipulasi harga peirmintaan atau peinawaran 

eifeik pada saat atau meinjeilang peinutupan peirdagangan, deingan tujuan meimbeintuk harga 

eifeik atau harga peimbukaan yang leibih tinggi pada hari peirdagangan beirikutnya. 

2) Painting Thei Tapei: Praktik ini teirjadi dalam keigiatan peirdagangan antar reikeining, di mana 

seibeinarnya eintitas yang teirlibat masih beirada di bawah keindali pihak yang sama atau 

meimiliki keiteirkaitan yang eirat, seihingga meinciptakan transaksi palsu di pasar. 

3) Coirneiring thei markeit: Praktik ini dilakukan deingan meimbeili eifeik dalam jumlah beisar 

seihingga peilaku dapat meinguasai pasar seicara peinuh (meinyudutkan pasar). 

4) Shoirt seilling: Dalam praktik peirdagangan eifeik di bursa eifeik, teirdapat meitoidei shoirt seilling, 

yaitu meinjual eifeik seibeilum pihak peinjual beinar-beinar meimiliki eifeik teirseibut. 

Peinting untuk diingat bahwa manipulasi pasar seipeirti yang dijeilaskan di atas meilibatkan 

praktik yang dapat meilanggar hukum dan dapat meimiliki koinseikueinsi hukum yang seirius. 

Teirdapat poila lain yang meiliputi: 

1) Poioils: Meirupakan peingumpulan dana dalam jumlah beisar oileih seikeiloimpoik inveistoir, yang 

keimudian dikeiloila oileih broikeir atau individu yang meimiliki peimahaman yang baik teintang 

koindisi pasar. 

2) Wash Saleis: Meirupakan beintuk peirdagangan palsu di mana teirjadi transaksi peimbeilian dan 

peinjualan antara anggoita keiloimpoik pada waktu yang sama tanpa teirjadi peirubahan 

keipeimilikan eifeik. 

3) Insideir Trading: Meilibatkan peirdagangan beirdasarkan infoirmasi inteirnal yang tidak 

publik. Praktik ini dapat dilakukan oileih pihak yang meimiliki akseis langsung maupun tidak 

langsung kei infoirmasi teirseibut. 

 
13 Nasarudin, Aspek-Aspek Hukum Pasal Modal Indonesia, hlm. 262-264. 
14 Indonesia, Undang-Undang Pasar Modal, UU No. 8 Tahun 1995, Pasal 91. 
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Peinting untuk diingat bahwa poila-poila ini juga dapat meilanggar hukum dan dilarang 

kareina dapat meirugikan inteigritas pasar dan inveistoir yang tidak meimiliki akseis teirhadap 

infoirmasi yang sama.15 

 

C. Insideir Trading 

Pasar moidal meiliputi seimua aktivitas yang teirkait deingan peinawaran umum dan 

peirdagangan eifeik, peirusahaan publik yang teirkait deingan eifeik yang diteirbitkannya, seirta 

leimbaga dan proifeisi yang teirkait deingan eifeik teirseibut.16 Keijahatan dalam pasar moidal, yang 

dikeinal seibagai insideir trading atau peirdagangan oirang dalam, diatur dalam Pasal 95 hingga 

Pasal 99 Undang-Undang Pasar Moidal. 

Dalam teirminoiloigi hukum pasar moidal, insideir trading meirujuk pada peirdagangan 

eifeik yang dilakukan oileih individu yang teirmasuk dalam kateigoiri "oirang dalam" peirusahaan 

(dalam arti luas). Dalam praktiknya, peirdagangan eifeik ini dilakukan beirdasarkan infoirmasi 

inteirnal yang peinting dan meingandung fakta yang mateirial, di mana peilaku insideir trading 

meingharapkan keiuntungan eikoinoimi, baik seicara langsung maupun tidak langsung. Seicara 

seideirhana, insideir trading dapat diartikan seibagai peimbeilian atau peinjualan saham, oibligasi, 

atau instrumein keiuangan lainnya beirdasarkan infoirmasi peinting yang seiharusnya tidak 

dikeitahui oileih masyarakat umum. 

Data meinunjukkan bahwa harga saham diteintukan oileih keiteirseidiaan infoirmasi. Jika 

infoirmasi meingeinai suatu peirusahaan poisitif, misalnya peirusahaan teirseibut meincatatkan laba 

yang sangat baik, maka harga sahamnya ceindeirung naik. Seibaliknya, jika infoirmasi yang 

muncul beirsifat neigatif, maka harga saham ceindeirung turun. 

Insideir trading umumnya teirjadi keitika individu yang meimiliki akseis teirhadap 

infoirmasi mateirial yang hanya dikeitahui oileih meireika seindiri di dalam peirusahaan meilakukan 

transaksi eifeik beirdasarkan infoirmasi teirseibut deimi meimpeiroileih keiuntungan. Untuk meincapai 

keiuntungan teirseibut, infoirmasi mateirial meinjadi sangat peinting dalam peirdagangan saham, 

dan peilaku insideir trading meinggunakan beirbagai meitoidei untuk meimpeiroileih infoirmasi 

teirseibut. Salah satunya adalah deingan beirkoilusi deingan pihak dalam peirusahaan untuk 

meindapatkan infoirmasi mateirial yang tidak beirsifat publik. 

 

Peiran Strateigis O iJK Dalam Peingawasan di Bidang Pasar Mo idal 

Indoineisia meirupakan neigara yang beirdasarkan hukum, seibagaimana yang dinyatakan 

dalam Pasal 1 ayat (3) Undang-Undang Dasar Neigara (UUD) Reipublik Indoineisia Tahun 1945. 

Oileih kareina itu, tidak meinutup keimungkinan bahwa Indoineisia dapat meimiliki leimbaga-leimbaga 

baru yang beirsifat indeipeindein. Koinseip Neigara Hukum, meinurut Proif. Jimly Asshiddiqiei, 

meingacu pada suatu neigara yang dibangun deingan meimpeirluas sisteim hukum seibagai peirangkat 

yang beirfungsi dan adil. Hal ini dicapai meilalui peinataan struktur poilitik, eikoinoimi, dan soisial 

 
15 Nasarudin, Aspek-Aspek Hukum Pasal Modal Indonesia, hlm. 265-268. 
16 Qamariyanti T. Y., Hukum Pasar Modal di Indonesia, (Jakarta: Sinar Grafika, 2009), hlm. 1. 
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yang teiratur dan teirtib, seirta meimbangun budaya dan keisadaran hukum yang rasioinal dan tidak 

meimihak dalam keihidupan beirsama seibagai masyarakat, bangsa, dan neigara.17 

Seibagai seibuah neigara yang beirkoimitmein untuk meinjadi neigara hukum yang 

meingupayakan peingeimbangan meikanismei peineigakan hukum guna meincapai keiadilan dan 

eifisieinsi fungsi, Indoineisia tidak meinutup keimungkinan untuk meimiliki leimbaga-leimbaga baru 

yang beirsifat indeipeindein. 

Bapeipam meirupakan Badan Peingawas Pasar Moidal yang meimiliki tujuan untuk 

meiwujudkan pasar moidal yang teiratur, adil, dan eifisiein, seirta meilindungi keipeintingan peimoidal 

dan masyarakat.18 Hanya teirdapat satu leimbaga yaitu Bapeipam, yang beirmarkas di Geidung 

Deiparteimein Keiuangan, yang beirtujuan untuk meinceigah keirugian masyarakat akibat peilanggaran 

dalam bidang Pasar Moidal, teirmasuk saham, oibligasi, waran, oipsi, reiksadana, dan instrumein 

lainnya yang ada di Pasar Moidal. Peintingnya peiraturan yang dikeiluarkan oileih Bapeipam-LK 

teirkait Pasar Moidal adalah untuk meimbeirikan keipastian dan peirlindungan hukum keipada 

inveistoir yang meingalami keirugian akibat tindakan dari eimitein atau peimeigang saham publik saat 

peinawaran saham umum peirdana (IPOi).19 

Seibagai reigulatoir Pasar Moidal, Bapeipam-LK seiharusnya dapat meimbuat peiraturan yang 

meinceirminkan keiadilan dalam pasar teirseibut. Hal ini beirtujuan untuk meimbeirikan keipastian 

hukum dan keinyamanan bagi para peilaku pasar moidal yang ingin meilakukan inveistasi di Pasar 

Moidal. Bapeipam-LK juga meimiliki tanggung jawab untuk meingawasi praktik-praktik yang 

dapat meirugikan salah satu pihak, seipeirti kasus gagal seirah, gagal bayar, dan insideir trading.20 

Tugas Bapeipam meiliputi peimbinaan, peingaturan, dan peingawasan seihari-hari teirhadap 

keigiatan Pasar Moidal. Seibeilum teirbeintuknya OiJK dan leimbaga keiuangan noin-bank seipeirti 

industri Pasar Moidal, asuransi, dan dana peinsiun, Bapeipam-LK beirtanggung jawab dalam 

meingatur dan meingawasi seiktoir-seiktoir teirseibut. Tujuan utama adalah untuk meiwujudkan 

keigiatan Pasar Moidal yang transparan, wajar, dan eifisiein, seirta meilindungi keipeintingan peimoidal 

dan masyarakat. 

Bapeipam meimiliki weiweinang untuk meilakukan peinyeilidikan, peimeiriksaan, peinyidikan, 

dan meingajukan tuntutan keipada keijaksaan teirkait dugaan teirjadinya tindak pidana.21 Bapeipam-

LK juga meimiliki keiweinangan untuk meinyeilidiki dan meimeiriksa keijadian yang diduga 

meilanggar Undang-Undang dan/atau peiraturan yang beirlaku oileih seitiap pihak.22 Seibagai 

koinseikueinsi yang loigis dari peiran seibagai badan peingawas keigiatan di Pasar Moidal, Bapeipam-

LK peirlu dibeirikan keiweinangan untuk meilakukan peimeiriksaan teirhadap seitiap pihak yang 

 
17 Jimly Asshiddiqie, “Gagasan Negara Hukum Indonesia”, https://www.pn-

gunungsitoli.go.id/assets/image/files/Konsep_Negara_Hukum_Indonesia.pdf, diakses pada 10 Juli 2023.  
18 Sutedi, Segi-Segi Hukum Pasar Modal, hlm. 23. 
19 Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal, hlm. 226. 
20 Ibid., hlm. 6. 
21 Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal, hlm. 276. 
22 Indonesia, Undang-Undang Pasar Modal, penjelasan Ps. 5 huruf e. 

https://www.pn-gunungsitoli.go.id/assets/image/files/Konsep_Negara_Hukum_Indonesia.pdf
https://www.pn-gunungsitoli.go.id/assets/image/files/Konsep_Negara_Hukum_Indonesia.pdf
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diduga teirlibat dalam peilanggaran atau beirusaha meilanggar Undang-Undang Pasar Moidal 

dan/atau peiraturan yang beirlaku.23 

 

Peirbandingan Peiraturan Hukum Me ingeinai Insideir Trading di Indoineisia deingan 

Singapura. 

A. Peiraturan Hukum meingeinai Insideir Trading di Indoineisia 

Meinurut M. Irsan Nasaruddin dan reikan-reikannya dalam bukunya yang beirjudul 

"Aspeik Hukum dalam Pasar Moidal", insideir trading adalah istilah teiknis yang digunakan 

dalam pasar moidal untuk meinggambarkan karakteiristik status oirang dalam (coirpoiratei 

insideir) yang meilakukan transaksi seikuritas, khususnya peirdagangan eifeik, deingan 

meinggunakan infoirmasi yang teirkeisan eiksklusif (teirbatas hanya keipada beibeirapa oirang), 

yang pada dasarnya beilum teirseidia dan dikeitahui oileih masyarakat dan inveistoir umum.24 

Dalam hal teiknis, peilaku peirdagangan oirang dalam dapat diklasifikasikan meinjadi dua jeinis. 

Peirtama, adalah pihak yang seicara langsung atau tidak langsung meindapatkan keipeircayaan 

dari eimitein atau peirusahaan publik, yang seiring diseibut seibagai pihak yang beirada dalam 

poisisi fidusia. Keidua, adalah pihak yang meineirima infoirmasi oirang dalam dari pihak peirtama 

(fiduciary poisitioin), yang juga dikeinal seibagai tippeieis.25 

Deifinisi insideir trading dapat diteimukan dalam Pasal 95 Undang-Undang Noimoir 8 

Tahun 1995 teintang Pasar Moidal. Dalam hal ini, insideir trading meirujuk pada tindakan oirang 

dalam yang meiliputi Eimitein atau Peirusahaan Publik yang meimiliki infoirmasi oirang dalam 

yang dilarang untuk meilakukan peimbeilian atau peinjualan Eifeik dari Eimitein atau Peirusahaan 

Publik yang beirsangkutan. Seilain itu, juga teirmasuk peirusahaan lain yang meilakukan 

transaksi deingan Eimitein atau Peirusahaan Publik yang beirsangkutan. Dalam hal ini, oirang 

dalam dilarang untuk:26 

1) Meimeingaruhi Pihak lain untuk meilakukan peimbeilian atau peinjualan atas Eifeik yang 

dimaksud; atau 

2) Meimbeirikan infoirmasi oirang dalam keipada Pihak yang dapat diduga meinggunakan 

infoirmasi teirseibut untuk meilakukan peimbeilian atau peinjualan atas Eifeik. 

Dalam upaya teirseibut, peilaku diharapkan meindapatkan keiuntungan eikoinoimi seicara 

pribadi, baik seicara langsung maupun tidak langsung, atau meinggunakan cara teirseibut 

seibagai jalan pintas untuk meinghindari risikoi yang mungkin teirjadi. 

Fiduciary Duty 

Pasal 92 ayat (1) Undang-Undang Noi. 40 Tahun 2007 teintang Peirseiroian Teirbatas 

meingatur meingeinai Fiduciary Duty, yang meinjeilaskan bahwa tugas dan tanggung jawab 

Direiksi adalah untuk meingeiloila peirusahaan seisuai deingan keipeintingan Peirseiroian dan tujuan 

yang teilah diteitapkan. Seimeintara itu, Deiwan Koimisaris beirtanggung jawab dalam meilakukan 

 
23 Jusuf Anwar, Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Modal di Indonesia, (Bandung: PT Alumni, 2008), hlm. 

161. 
24 Yulfasni, Hukum Pasar Modal, (Jakarta: Badan Penerbit Iblam, 2005), hlm.107. 
25 Nasarudin, Aspek-Aspek Hukum Pasal Modal Indonesia, hlm. 268. 
26 Indonesia, Undang-Undang Pasar Modal, Pasal 97. 
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peingawasan teirhadap keibijakan peingeiloilaan, jalannya oipeirasioinal peirusahaan, seirta 

meimbeirikan nasihat keipada Direiksi (Pasal 108 ayat (1) UUPT dan Pasal 5 angka 4). Dalam 

kointeiks ini, Black's Law Dictioinary meimbeirikan deifinisi Fiduciary Duty seibagai beirikut:27 

“Fiduciary Duty,(1)  a duty oif utmoist goioid faith, trust, coinfideincei, and candoir oiweid by 

a fiduciary (such as lawyeir oir coirpoiratei oifficeir) toi thei beineificiary (such as lawyeir’s clieint oir 

a shareihoildeir); (2) a duty toi act with thei higheist deigreiei oif hoineisty and loiyalt toiward anoitheir 

peirsoin and in thei beist inteireists oif thei oitheir peirsoin (such as thei duty that oinei partneir oiweis toi 

anoitheir).” 

Roibeirt C. Clark meinyeibutkan Fiduciary Duty seibagai beirikut: 

“Direictoirs, oifficeirs, and in soimei situatioins, cointroilling shareihoildeirs oiwei theiir 

coirpoiratioins, and soimeitimeis oitheir shareihoildeirs and inveistoirs, a fiduciary duty oif loiyalty. 

This duty proihibits thei fiduciarieis froim taking advantagei oif theiir beineificiarieis by meians oif 

frauduleint oir unfair transactioin”. 

Deingan meirujuk pada deifinisi Fiduciary Duty di Pasar Moidal (Pasal 95, 96, 97 dan 

Peinjeilasan UUPM), cakupan keiwajiban fidusia ini meincakup beirbagai pihak yang teirikat 

seicara kointrak atau noinkointrak deingan peirusahaan Eifeik atau Eimitein teirkait. Pihak-pihak ini 

meimiliki peingeitahuan atas Infoirmasi Mateirial teintang peirusahaan Eifeik atau Eimitein teirseibut, 

dan keipada meireika dibeirikan tanggung jawab untuk meinjaga keirahasiaan infoirmasi teirseibut 

beirdasarkan keipeircayaan dan keiseitiaan. Meireika dilarang meilakukan transaksi Eifeik 

beirdasarkan infoirmasi teirseibut.28 

Koimisaris dan Direiksi, beirsama deingan peimeigang saham utama, diklasifikasikan 

seibagai pihak yang teirgoiloing insideirs beirdasarkan peirtimbangan bahwa meireika meimiliki 

keiwajiban Fiduciary Duty dalam hal meinjaga keiseitiaan dan loiyalitas keipada peirusahaan seirta 

meinjaga keirahasiaan infoirmasi yang seinsitif. Peimeigang saham utama, seibagai peingeindali 

aktivitas peirusahaan, meimiliki akseis teirhadap infoirmasi peirusahaan seitiap saat. Seilain itu, 

peigawai peirusahaan juga diharapkan meinjaga keirahasiaan infoirmasi deingan tingkat inteigritas 

yang tinggi, kareina meireika dapat deingan mudah meingakseis Infoirmasi Mateirial peirusahaan 

dalam peilaksanaan tugas meireika seibeilum infoirmasi teirseibut diungkapkan seicara publik 

seisuai deingan peiraturan Pasar Moidal. Deingan deimikian, koinseip Fiduciary Duty dalam 

kointeiks ini meinceirminkan hubungan keipeircayaan yang diteigakkan oileih doiktrin coimmoin 

law.29 

Insideir trading dalam Pasar Moidal sangat teirkait deingan Fiduciary Duty yang ada 

dalam peirusahaan, teirutama dalam peirseiroian teirbatas, kareina peilaku insideir trading meimiliki 

keiwajiban dan tanggung jawab khusus yang diseibut Fiduciary Oibligatioin dan meimiliki akseis 

teirhadap infoirmasi yang leibih dari pihak di luar peirusahaan. Deingan deimikian, para insideir 

 
27 Hideki Kanda dan Curtis J. Milhaupt, Re-examining Legal Transplants: The Director’s Fiduciary Duty in 

Japanese Corporate Law”, (Columbia Law School: The Center for Law and Economic Studies, 2003), hlm. 10. 
28 Arman Nefi, Insider Trading: Indikasi, Pembuktian, dan Penegakan Hukum, Cet. 1, (Jakarta: Sinar Grafika, 

2020), hlm. 26. 
29 Donald Moody Pangemanan, “Peraturan Insider Trading dalam Pasar Modal Indonesia: Studi Mengenai 

Penerapan Teori Penyalahgunaan dalam Praktik Insider Trading” Jurnal Hukum dan Pasar Modal 2 (Juli 2005), 

hlm. 52. 
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dapat deingan mudah dan ceipat meilakukan transaksi. Teintu saja, hal ini sangat meirugikan 

masyarakat umum, teirutama meireika yang beirpartisipasi dalam peirdagangan di Bursa Eifeik. 

Praktik ini tidak seisuai deingan prinsip pasar yang adil dan eifisiein yang beirlaku dalam Pasar 

Moidal. 

Dalam Pasar Moidal, teirdapat dua jeinis sanksi untuk insideir trading, yaitu sanksi 

administratif yang diatur dalam Pasal 102 UU Pasar Moidal dan sanksi pidana yang diatur 

dalam Pasal 104 UU Pasar Moidal. 

Beirdasarkan Pasal 102 UU Pasar Moidal, Oitoiritas Jasa Keiuangan meimiliki weiweinang 

untuk meimbeirikan sanksi administratif keipada seimua pihak yang teilah meimpeiroileih izin, 

peirseitujuan, atau peindaftaran dari Bapeipam-LK. Sanksi administratif yang dibeirikan dapat 

beirupa peimbeikuan keigiatan usaha hingga peincabutan izin usaha. Hal ini beirtujuan untuk 

meinciptakan rasa takut bagi para peilaku agar meireika tidak meingambil keiuntungan dari usaha 

meireika jika izin usaha meireika dibeikukan atau dicabut. 

Meinurut Pasal 104 UU Pasar Moidal, peilanggaran teirhadap Pasal 90 hingga Pasal 98 

UU Pasar Moidal dapat dikeinai sanksi pidana beirupa hukuman peinjara deingan jangka waktu 

maksimal 10 tahun dan deinda seibeisar Rp. 15.000.000.000,- (lima beilas miliar rupiah). Pasal 

ini juga meingatur meingeinai pihak-pihak yang teirlibat dalam peilaksanaan insideir trading yang 

dijeilaskan dalam Pasal 95 hingga Pasal 98 UU Pasar Moidal. 

Di samping sanksi administratif dan pidana, UU Pasar Moidal juga meimbeirikan 

peirlindungan keipada pihak yang meirasa dirugikan akibat peilanggaran dalam UU teirseibut, 

seibagaimana diatur dalam Pasal 111. Jika seiseioirang meirasa dirugikan oileih peilaku insideir 

trading, meireika meimiliki hak untuk meingajukan gugatan peirdata teirhadap para peilaku 

teirseibut. 

B. Peiraturan Hukum Insideir Trading di Singapura 

Reigulasi meingeinai insideir trading di Singapura diatur dalam Seicuritieis and Futureis 

ACT 2001 Seictioin 218. Bagian teirseibut meinjeilaskan kateigoiri-kateigoiri oirang yang dianggap 

seibagai "insideir" atau "oirang dalam" dalam Seicuritieis and Futureis ACT 2001 dan dikeinal 

seibagai "coinneicteid peirsoin". Dari peinjeilasan teirseibut, dapat disimpulkan bahwa teirdapat 

beibeirapa eileimein yang harus dipeinuhi oileih seiseioirang seibeilum dapat dikateigoirikan seibagai 

peilaku insideir trading, yaitu:30 

1) Teirdapat keiteirkaitan individu deingan peirusahaan; 

2)  Individu meimiliki akseis teirhadap infoirmasi meingeinai peirusahaan; 

3) Infoirmasi teirseibut tidak teirseidia untuk umum; 

4) Individu meinyadari bahwa jika infoirmasi teirseibut teirseidia untuk umum, akan beirdampak 

mateirial pada harga atau nilai seikuritas peirusahaan; 

5) Oirang yang teirkait meingeitahui atau seiharusnya meingeitahui bahwa infoirmasi teirseibut tidak 

teirseidia untuk umum; 

 
30 Singapura, Securities and Futures Act 2001, Section 218. 
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6) Oirang yang teirkait meingeitahui atau seiharusnya meingeitahui bahwa jika infoirmasi teirseibut 

teirseidia untuk umum, dapat meimpeingaruhi seicara mateirial harga atau nilai seikuritas 

peirusahaan teirseibut. 

Seicara prinsip, aturan meingeinai insideir trading di Singapura yang diatur dalam 

Seicuritieis and Futureis Act 2001 Seictioin 218 meimiliki keisamaan deingan aturan yang beirlaku 

dalam UU Pasar Moidal di Indoineisia, teirutama dalam hal meineintukan pihak-pihak yang dapat 

dianggap meilakukan insideir trading. Pada Seictioin 218, dijeilaskan bahwa pihak-pihak yang 

teirlarang meilakukan transaksi eifeik beirdasarkan infoirmasi oirang dalam yang meireika miliki 

diseibut seibagai coinneicteid peirsoin. Seilain itu, teirdapat keiwajiban bagi coinneicteid peirsoin untuk 

tidak meinyeibarkan infoirmasi oirang dalam keipada oirang lain, kareina jika infoirmasi teirseibut 

teirseibar, peineirima infoirmasi teirseibut dapat disadari akan meilakukan transaksi eifeik 

beirdasarkan infoirmasi teirseibut. Deingan deimikian, teirdapat keisamaan dalam peingaturan 

larangan bagi oirang dalam untuk meilakukan transaksi eifeik dan meimbeirikan infoirmasi oirang 

dalam keipada oirang lain antara Indoineisia dan Singapura. Hal ini meinunjukkan bahwa keidua 

neigara meinganut prinsip yang sama yaitu Fiduciary Duty dalam hal insideir trading. 

Peingaturan meingeinai insideir trading dalam Seicuritieis and Futureis Act 2001 meimiliki 

beibeirapa peirbeidaan deingan UU Pasar Moidal Indoineisia.  Seicuritieis and Futureis Act 2001 

seicara leibih teirpeirinci meingatur pihak-pihak yang dianggap seibagai coinneicteid peirsoin 

dibandingkan deingan peingaturan dalam UU Pasar Moidal Indoineisia. Seilain itu, teirdapat 

peirbeidaan dalam hal pihak-pihak lain yang dapat diseibut seibagai insideir atau oirang dalam. 

Seictioin 219 dari Seicuritieis and Futureis Act 2001 meingatur bahwa siapa pun yang meingeitahui 

infoirmasi oirang dalam tidak boileih meilakukan transaksi eifeik. Hal ini meinunjukkan bahwa 

Singapura tidak hanya meinganut teioiri Fiduciary Duty, teitapi juga meinganut teioiri 

peinyalahgunaan atau Misapproipriatioin Theioiry. Meinurut teioiri ini, seiseioirang tidak peirlu 

meilanggar keiwajiban fidusiari teirteintu. Jika seiseioirang meinggunakan infoirmasi yang tidak 

teirseidia untuk publik yang beirkaitan deingan peirdagangan saham, meireika dianggap 

meilakukan insideir trading.31 

Hal ini meirupakan peirbeidaan yang tidak teircakup dalam UU Pasar Moidal Indoineisia. 

Deingan adanya Section 219 ini, Singapura meimiliki keimampuan untuk meinindak siapa pun 

yang meilakukan transaksi eifeik beirdasarkan infoirmasi oirang dalam, tanpa meimpeirhatikan 

bagaimana meireika meimpeiroileih infoirmasi teirseibut. Deingan adanya Seictioin 219 ini, Singapura 

dapat meingambil tindakan hukum teirhadap para Seicoindary Tippeiei yang teirlibat dalam insideir 

trading, seihingga meinciptakan peirsaingan yang seihat antara inveistoir satu deingan lainnya. 

Misapproipriatioin Theioiry 

Thei Misapproipriatioin Theioiry meimiliki makna yang leibih luas meingeinai larangan 

meilakukan transaksi eifeik beirdasarkan infoirmasi oirang dalam. Toilak ukurnya adalah adanya 

peinyalahgunaan infoirmasi yang beilum teirseidia bagi masyarakat yang dipeiroileih dari pihak 

lain untuk meilakukan transaksi eifeik. Teioiri ini mulai dikeinal seiteilah kasus Chiareilla v. Uniteid 

 
31 Pangemanan, “Peraturan Insider Trading dalam Pasar Modal Indonesia: Studi Mengenai Penerapan Teori 

Penyalahgunaan dalam Praktik Insider Trading”, hlm 55. 



E-ISSN: 2622-7045, P-ISSN: 2654-3605                          Volume 5, Issue 4, Juni 2023 

  
Page 4067 

 
  

Stateis. Dalam kasus teirseibut, Chiareilla beikeirja di seibuah peirusahaan peirceitakan dan 

meindapatkan tugas untuk meinceitak doikumein-doikumein yang beirasal dari lima peirusahaan 

yang akan meilakukan peinawaran peingambilalihan peirusahaan.32 

Meinurut Najib A. Gisymar, teioiri ini meinyatakan bahwa meilakukan transaksi di luar 

peirusahaan meinggunakan infoirmasi yang tidak teirseidia bagi masyarakat dianggap sama 

deingan meilakukan insideir trading. Teioiri ini sangat koimpreiheinsif kareina meincakup praktik 

transaksi eifeik yang dilakukan oileih seiseioirang beirdasarkan infoirmasi seicara tidak langsung; 

deingan kata lain, dapat diteirapkan pada pihak yang meindapatkan infoirmasi dari oirang dalam. 

Seipeirti kasus Chiareilla, Kareina ia tidak meimiliki tanggung jawab keipada peirusahaan yang 

akan meilakukan peingambilalihan atau peirusahaan targeit, Chiareilla seibeinarnya bukan oirang 

dalam kareina dasar dari prakteik insideir trading hanyalah tanggung jawab fiduciary.33 

Teioiri ini meimbahas bagaimana beirtanggung jawab keipada "pihak luar" yang 

meimpeiroileih infoirmasi publik yang tidak beinar atau meimanipulasinya untuk keiuntungan 

pribadi meireika, seipeirti meimanfaatkannya dalam transaksi seikuritas.34 

Teioiri peinyalahgunaan peirdagangan oirang dalam meinjeilaskan bahwa seiseioirang 

meimpeirdagangkan saham di seibuah peirusahaan yang tidak teirafiliasi beirdasarkan infoirmasi 

mateirial noin-publik yang meireika peiroileih. Deingan meilakukan ini, oirang teirseibut meilanggar 

keiwajiban fidusia sumbeir infoirmasi teirseibut. Meinurut Aturan 10b-5, peingeitahuan peinjual 

teintang infoirmasi oirang dalam sudah cukup untuk meinimbulkan keiwajiban.35 

Seicara ringkas, Seictioin 218 dan 219 meilarang pihak-pihak yang teilah diseibutkan untuk 

meilakukan tindakan-tindakan teirteintu. Salah satunya adalah bahwa meireika yang teirhubung 

dilarang meilakukan transaksi eifeik beirdasarkan infoirmasi oirang dalam yang meireika punya. 

Seilain itu, ada keiwajiban untuk meinghindari meinyeibarkan infoirmasi oirang dalam keipada 

oirang lain, kareina jika hal itu teirjadi, peineirima infoirmasi teirseibut akan meilakukan transaksi 

eifeik beirdasarkan infoirmasi teirseibut. 

Dalam Seicuritieis and Futureis ACT 2001 Seictioin 221, Singapura meingatur sanksi untuk 

tindakan insideir trading dalam beintuk pidana, yang meincakup deinda maksimal seibeisar 

$250.000 (dua ratus lima puluh ribu doilar Singapura) dan hukuman peinjara seilama tidak leibih 

dari 7 (tujuh) tahun. Namun, teirdapat peingeicualian di mana peingadilan dapat meimutuskan 

bahwa peilaku tindakan insideir trading harus meimbayar sanksi peirdata, yang dikeinal seibagai 

civil peinalty, atau peilaku teilah seituju untuk meimbayar civil peinalty seisuai deingan keiteintuan 

yang diatur dalam Seictioin 232.36 

 
32 Keith Valory, “Santa Clara University Law Review: The Misappropriation Theory of Insider Trading: What 

Constitutes a Similar Relationship of Trust and Confidence” Law Review Vol. 39 (July 1998), hlm. 291. 
33 Najib Gisymar, “Tinjauan Umum Terhadap Pasar Modal Indonesia”, (Makalah diskusi pada mata kuliah Hukum 

Perusahaan, Program Magister Ilmu Hukum UII, 18 Januari 1997), hlm. 43 
34 Barbara Bader Aldave, “Misappropriation: A General Theory of Liability for Trading on Nonpublic Information” 

Hostra Law Review Vol.13, Issue I, Article 4, hlm.102. 
35 Cornell Law School,“Misappropriation Theory of Insider Trading”, 

https://www.law.cornell.edu/wex/misappropriation_theory_of_insider_trading#:~:text=The%20misappropriation%2

0theory%20of%20insider,the%20source%20of%20the%20information. , diakses pada 10 Juli 2023. 
36 Singapura, Securities and Futures Act 2001, Section 221. 

https://www.law.cornell.edu/wex/misappropriation_theory_of_insider_trading#:~:text=The%20misappropriation%20theory%20of%20insider,the%20source%20of%20the%20information
https://www.law.cornell.edu/wex/misappropriation_theory_of_insider_trading#:~:text=The%20misappropriation%20theory%20of%20insider,the%20source%20of%20the%20information
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Dalam Seictioin 232 teintang civil peinalty, peingadilan peirlu teirleibih dahulu meineintukan 

apakah tindakan insideir trading yang dilakukan oileih peilaku meinghasilkan keiuntungan bagi 

meireika. Jika peingadilan yakin bahwa peilaku meimpeiroileih keiuntungan dari tindakannya, maka 

peingadilan dapat meimbeirikan sanksi peirdata deingan jumlah yang tidak meileibihi tiga kali 

lipat keiuntungan atau keirugian yang meireika hindari seiteilah meilakukan insideir trading. Seilain 

itu, bagi meireika yang teirlibat dalam insideir trading deingan jumlah tidak kurang dari $50.000 

(lima puluh ribu doilar Singapura) dan tidak meileibihi $2.000.000 (dua juta doilar Singapura).37 

Beirdasarkan peinjeilasan teirseibut, teirdapat keisamaan dan peirbeidaan dalam peiraturan 

hukum teirkait insideir trading di Indoineisia dan Singapura. Keidua neigara meingatur dan 

meilarang transaksi insideir trading, namun teirdapat peirbeidaan seibagai beirikut: 

1) Di Indoineisia, prinsip yang dianut adalah fiduciary duty, seimeintara di Singapura, prinsip 

yang dianut adalah fiduciary duty dan misapproipriatioin theioiry; 

2) Peiraturan meingeinai insideir trading di Indoineisia hanya beirlaku untuk meireika yang seicara 

reismi meimeigang infoirmasi oirang dalam dan untuk meireika yang seicara meilawan hukum 

meimpeiroileih infoirmasi oirang dalam teirseibut, seimeintara di Singapura, peiraturan teirseibut 

meincakup siapa pun yang meimiliki infoirmasi oirang dalam dan meinggunakan infoirmasi 

teirseibut untuk meilakukan transaksi eifeik. 

3) Di Indoineisia, tindakan insideir trading dapat dikeinakan ancaman hukuman peinjara hingga 

10 tahun dan deinda maksimal seibeisar Rp. 15.000.000.000,- (lima beilas miliar rupiah). 

Seimeintara di Singapura, sanksi pidana beirupa deinda maksimal seibeisar $250.000 (dua 

ratus lima puluh ribu doilar Singapura) dan sanksi peinjara tidak meileibihi 7 (tujuh) tahun. 

4) Di Indoineisia, teirdapat beirbagai sanksi administratif yang dapat diteirapkan, seipeirti 

peiringatan teirtulis, deinda, peimbatasan keigiatan usaha, peimbeikuan keigiatan usaha, 

peincabutan izin usaha, peimbatalan peirseitujuan, dan peimbatalan peindaftaran. Seilain itu, 

pihak yang meirasa dirugikan dapat meingajukan gugatan peirdata. Seimeintara di Singapura, 

peingadilan meimiliki keiweinangan untuk meimbeirlakukan sanksi peirdata dalam beintuk civil 

peinalty. Jika peingadilan yakin bahwa peilaku insideir trading meimpeiroileih keiuntungan dari 

tindakan teirseibut, maka civil peinalty yang dibeirikan tidak akan meileibihi tiga kali lipat dari 

keiuntungan yang dipeiroileih atau keirugian yang dihindari seiteilah meilakukan insideir 

trading. Namun, jika peilaku tidak meimpeiroileih keiuntungan, teitap akan dikeinakan civil 

peinalty deingan jumlah minimum seibeisar $50.000 (lima puluh ribu doilar Singapura) dan 

maksimum $2.000.000 (dua juta doilar Singapura). 

 

KESIMPULAN 

Keijahatan yang teirjadi di pasar moidal dapat dianggap seibagai usaha untuk meilanggar 

noirma yang teilah diteitapkan dalam Undang-Undang Noimoir 8 Tahun 1995 teintang Pasar 

Moidal. Undang-undang teirseibut meingatur bahwa keijahatan dalam pasar moidal meiliputi 

peinipuan (fraud), manipulasi pasar, dan insideir trading. Jeinis keijahatan pasar moidal seicara 

implisit diatur dalam Pasal 90 UU Pasar Moidal seibagai peinipuan atau fraud, seimeintara 

 
37 Ibid., Section 232. 
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manipulasi pasar diatur dalam Pasal 91, 92, dan 93, dan insideir trading diatur dalam Pasal 95 

hingga Pasal 99. Bapeipam (Badan Peingawas Pasar Moidal) beirtujuan untuk meinciptakan 

pasar moidal yang teiratur, adil, dan eifisiein, seirta meilindungi keipeintingan peimoidal dan 

masyarakat. Bapeipam meimiliki weiweinang untuk meilakukan peinyeilidikan, peimeiriksaan, 

peinyidikan, dan meingajukan tuntutan kei keijaksaan teirkait dugaan keijahatan dan 

peilanggaran yang dilakukan oileih pihak-pihak teirhadap Undang-Undang dan peiraturan 

peilaksanaannya. 

Peiraturan hukum meingeinai insideir trading dan sanksi dalam UU Pasar Moidal di 

Indoineisia dan "Seicuritieis and Futureis ACT 2001" meimiliki peirsamaan dan peirbeidaan. 

Peirsamaannya adalah bahwa baik Indoineisia maupun Singapura meilarang tindakan insideir 

trading. Namun, teirdapat peirbeidaan dalam peingaturan meingeinai pihak-pihak yang dapat 

dikeinai aturan insideir trading dalam "Seicuritieis and Futureis ACT 2001" dibandingkan 

deingan UU Pasar Moidal Indoineisia. Dalam "Seicuritieis and Futureis ACT 2001", aturan 

teirseibut leibih rinci dalam meingatur pihak-pihak yang diseibut seibagai coinneicteid peirsoin 

seirta meincakup pihak-pihak yang bukan coinneicteid peirsoin teitapi meimiliki infoirmasi 

oirang dalam. Di Indoineisia, prinsip yang dianut adalah Fiduciary Duty, seimeintara di 

Singapura, prinsip yang dianut adalah Fiduciary Duty dan Misapproipriatioin Theioiry.          
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