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ABSTRAK 

 

MASRI NALOLE. Kedudukan Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga 
Keuangan (BAPEPAM-LK) Dalam Mengatasi Praktik Insider Tradingdi 
Pasar Modal Indonesia dibimbing olehJuajir Sumardi dan Oky Deviany. 

 Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan memahami 
kedudukan Bapepam-LK sebagai Regulator, kedudukan Bapepam-LK 
sebagai Penyidik dan kedudukan Bapepam-LK sebagai Pengawas dalam 
mengatasi praktik Insider Tradingdi Pasar Modal Indonesia. 

 Penelitian ini dilaksanakan di Jakarta karena Bapepam-LK berada 
di Kota Jakarta dan penelitian ini berbentuk penelitian sosio-yuridis, yaitu 
penelitian yang diarahkan pada aspek hukum dan pelaksanaannya di 
lapangan.Data yang diperoleh adalah data primer dan data sekunder yang 
dianalisis secara kualitatif. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kedudukan Bapepam 
sebagai Regulator tampak pada upaya pembentukan dan penyempurnaan 
peraturan yang mengatur kegiatan di Pasar Modal, khususnya yang 
mengatur Insider Trading.Kedudukan Bapepam sebagai Penyidik Pegawai 
Negeri Sipil (PPNS) Pasar Modal tampak pada upaya penyidikan terhadap 
dugaan tindak pidana di Pasar Modal, namun tidak membawa kasus 
Insider Trading dapat diselesaikan dengan baik. Hal ini dapat dibuktikan 
dengan banyaknya kasus Insider Trading tidak dapat diselesaikan dan 
dilimpahkan ke kejaksaan. Sedangkan kedudukan Bapepam sebagai 
pengawas tampak pada upaya preventif berupa pengaturan, 
pembimbingan dan pengarahan, namun upaya tersebut tidak dapat 
mencegah Insider Trading karena Bapepam kesulitan menguji kapasitas 
kerahasiaan informasi orang dalam dan masalah sulitnya penentuan 
mengenai standar fakta material yang harus dibuka untuk umum. 
Sedangkan dalam upaya represifnya Bapepam telah melakukan 
pemeriksaan dan penyidikan terhadap kasus Insider Trading.Namun 
Bapepam tidak dapat membuktikan ada unsur-unsur pasal pidana yang 
dilanggar, sehingga tindakan Bapepam hanya pada tahap pemberian 
sanksi administratif. 

Kata Kunci: Kedudukan Bapepam, Praktik Insider Trading. 
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ABSTRACT  
 
 

MASRI NALOLE. The Position of the Capital Market Supervisory Agency 
and Financial Institution (Bapepam-LK) to Address the Insider Trading 
Practices in Indonesian Capital Market (supervised by Juajir Sumardi and 
Oky Deviany). 
 
 The aim of this research is to insvestigate and understand the 
position of the Bapepam-LK as the Regulator, as the Investigator, and as 
the Supervisor in overcoming Insider Trading practices in Indonesian 
Capital Market. 
 
 The research was conducted in Jakarta since the Bapepam-LK is in 
Jakarta city. The research was also socio-juridical one, meaning the 
research was directed to investigate the legal aspects and their 
implementation in the field. The obtained data were primary and 
secondary data, which were then analized qualitatively. 
 
 The research results indicated that the position of the Bapepam as 
the regulator was seen in its affort to formulate and perfect the regulations 
which regulate the activities in the Capital Market, partycularly the 
regulation the regulate the Insider Trading. As Civil Servant Investigators 
(PPNS) in the Capital Market, Bapepam’s position was seen  in its attempt 
to investigate the criminal actions in the Capital Market, thought this effort 
had not yet been solved, nor handed over the attorney. As the supervisor, 
the position of the Bapepam could be seen in its preventive effort, such as 
regulations, guidance, and instructions, thought these efforts still coult 
prevent the Insider Trading practices. The reason is that the Bapepam stiil 
found it difficult to test the confidential information capacity of the Insiders 
and the difficult problem of determining the material facts that had to be 
revealed to the public. In its repressive efforts the Bapepam had examined 
and investigated the Insider Trading cases. However, the Bapepam was 
unable to prove that there had been an element of an article of the criminal 
law that had been violated. Consequently, the action of the Bapepam was 
only to give an administrative sanction. 
 
Keywords : The Position of the Bapepam, the Insider Trading practices 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar Modal mempunyai peran yang strategis dalam 

pembangunan nasional, yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan 

bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat. Agar Pasar 

Modal dapat berkembang dibutuhkan adanya landasan hukum yang 

kukuh untuk lebih menjamin kepastian hukum pihak-pihak yang 

melakukan kegiatan di Pasar Modal serta melindungi kepentingan 

masyarakat pemodal dari praktik yang merugikan. 

Dalam rangka mencapai sasaran tersebut diperlukan berbagai 

sarana penunjang, antara lain berupa tatanan hukum yang 

mendorong, menggerakkan, dan mengendalikan berbagai kegiatan 

pembangunan di bidang ekonomi. Salah satu tatanan hukum yang 

diperlukan dalam menunjang pembangunan ekonomi adalah ketentuan 

di bidang Pasar Modal yaituUndang-undang No. 8 Tahun 1995 tentang 

Pasar Modal (yang selanjutnya akan disingkat UUPM). Dengan 

lahirnya UUPM diharapkan diharapkan Pasar Modal dapat 

memberikan kontribusi yang lebih besar dalam pembangunan 

sehingga sasaran pembangunan di bidang ekonomi dapat tercapai. 

Pasar Modal bertujuan menunjang pelaksanaan pembangunan 

nasional dalam rangka meningkatkan pemerataan, pertumbuhan, dan 

stabilitas ekonomi nasional ke arah peningkatan kesejahteraan rakyat. 
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Dalam rangka mencapai tujuan tersebut, Pasar Modal mempunyai 

peran strategis sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia 

usaha, termasuk usaha menengah dan kecil untuk pembangunan 

usahanya, sedangkan di sisi lain Pasar Modal juga merupakan wahana 

investasi bagi masyarakat termasuk pemodal kecil dan menengah 

(Penjelasan UUPM). 

Untuk itu diperlukan kegiatan di dalam sektor jasa keuangan 

yang terselenggara secara teratur, adil dan transparan, dan akuntabel, 

serta mampu mewujudkan sistem keuangan yang tumbuh secara 

berkelanjutan dan stabil, dan mampu melindungi kepentingan 

konsumen dan masyarakat. 

Mengingat Pasar Modal merupakan salah satu sumber 

pembiayaan dunia usaha dan sebagai wahana investasi bagi para 

pemodal, serta memiliki peranan strategis untuk menunjang 

pembangunan nasional, kegiatan pasar modal perlu mendapat 

pengawasan agar pasar modal dapat berjalan secara teratur, wajar 

dan efisien, serta melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat 

(Pasal 4 UUPM). 

Untuk itu agar dapat tercipta iklim investasi yang baik dan 

terselenggaranya pembinaan serta pengawasan yang lancar, perlu 

adanya  suatu lembaga yang berfungsi sebagai regulator yaitu Badan 

Pengawas Pasar  Modal, seperti halnyaThe Securitiesand 

ExchangeComission (SEC) sebuahlembaga pemerintah 
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yangmengawasi pelaksanaan pasar modal di Amerika Serikat (M. 

Paulus Situmorang:2008:28). 

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 

(Bapepam-LK) adalah pelaksana tugas di bidang pembinaan, 

pengaturan dan pengawasan pasar modal serta perumusan dan 

pelaksanaan kebijakan dan standardisasi teknis di bidang Lembaga 

Keuangan yang berada di bawah dan bertanggung jawab kepada 

Menteri Keuangan (Pasal 1 Ayat (1) Kepmenkeu No, 

606/KMK.01/2005 tentang Organisasi dan Tata Kerja Bapepam-LK). 

Pembinaan, pengaturan, dan pengawasan tersebut dilaksanakan oleh 

Bapepam-LK dengan tujuan mewujudkan terciptanya kegiatan Pasar 

Modal yang teratur, wajar, dan efisien serta melindungi kepentingan 

pemodal dan masyarakat (Pasal 4 UUPM). 

Badan Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan (Bapepam-

LK) mempunyai tugas membina, mengatur, dan mengawasi kegiatan 

sehari-hari pasar modal serta merumuskan dan melaksanakan 

kebijakan dan standardisasi teknis di bidang lembaga keuangan, 

berdasarkan kebijakan Menteri dan Peraturan Perundang-undangan 

yang berlaku (Pasal 2 Kepmenkeu No. 606/KMK.01/2005). 

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan 

(Bapepam-LK) sejak tanggal 1 Januari 2013 telah melebur menjadi  

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) setelah sebelumnya diawali dengan 

disahkannya Undang-Undang Nomor 21 Tahun 2011 Tentang Otoritas 
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Jasa Keuangan (OJK). Dengan meleburnya Bapepam menjadi OJK, 

tidak ada peraturan Pasar Modal dan Lembaga Keuangan yang akan 

berubah pasca peralihan, maupun selama transisi. Peraturan secara 

substansi tetap sama. Perubahan hanya di nama lembaga yang 

mengeluarkan aturan saja. Kalau sebelumnya Bapepam-LK, nanti 

OJK. (http://investasi.kontan.co.id/news/bapepam-pastikan-aturan-tak 

berubah-pasca-OJK). 

OJK adalah suatu lembaga independen yang bebas dari 

campur tangan pihak lain, yang mempunyai fungsi, tugas, dan 

wewenang pengaturan, pengawasan, dan pemeriksaan dan 

penyidikan (Pasal 1 UUOJK).  

Dalam melaksanakan fungsinya sebagai lembaga pengawas 

pasar modal, Bapepam(untuk selanjutnya Bapepam bukan OJK, 

karena saat Penulis meneliti, OJK baru saja terbentuk dan belum 

menangani Insider Trading) telah menangani tindak pidana pasar 

modal, seperti penipuan, manipulasi pasar, pencucian uang danInsider 

Trading. 

Insider Trading merupakan gambaran dari penyalahgunaan 

kesempatan (abuse of privilege), pelanggaran terhadap kepercayaan 

dan tanggung jawab guna memperoleh keuntungan yang cepat. 

Secepat melakukan satu kali telepon ke salah satu pialang efek (Frank 

J. Fabozzi dan Modigliani Franco:1992:11). 
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Pengertian Insider Trading di dalam UUPM tidak dijelaskan 

secara khusus, tetapi diatur dalam beberapa pasal. Berdasarkan Pasal 

95 UUPM bahwa orang dalam dari emiten atau Perusahaan 

Publik yangmempunyai informasi orang dalam dilarangmelakukan 

pembelian ataupenjualan atas Efek Emiten atauPerusahaan Publik 

dimaksud; atau perusahaan lain yang melakukan 

transaksi denganEmiten atauPerusahaan Publik yangbersangkutan. 

Sementara di dalam Pasal 96 UUPM dinyatakan bahwa 

orangdalamsebagaimanadimaksud dalamPasal 95 

dilarang mempengaruhipihak lain untuk melakukanpembelian atau 

penjualan atas efek dimaksud; atau memberi informasiorang dalam 

kepada pihak mana pun yangpatut diduganya dapat menggunakan 

informasi dimaksud untuk melakukan pembelian atau penjualanatas 

efek. 

Kasus perdagangan orang dalam diidentikkan dengan kasus 

pencurian. Bedanya bila pada pencurian konvensional objeknya 

adalah materi kepunyaan orang lain, maka pada perdagangan orang 

dalam objek pencurian tetap milik orang lain, tetapi dengan 

mempergunakan informasi yang seharusnya menjadi milik umum, 

sehingga dengan begitu pelaku memperoleh keuntungan. Pada 

pencurian biasa, yang menderita adalah pihak pemilik barang, maka 

pada kasus perdagangan orang dalam, yang menderita kerugian 

begitu banyak dan meluas, mulai dari lawan transaksi, hingga kepada 
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kewibawaan regulator dan kredibilitas pasar modal. Kalau kredibilitas 

sudah sirna, maka kepercayaan masyarakat terhadap pasar modal 

juga akan berkurang (M. Irsan Nasarudin, dkk:2010:269). 

Bapepam-LK sebagai otoritas dan regulator Pasar Modal 

memiliki peranan dan tanggung jawabyang sangat besar dalam 

mengawasi dan menindaklanjutikasus InsiderTrading.Selama ini 

kebanyakan kasus hanya diselesaikandengan pengenaan sanksi 

administratif yang kurang bisa menimbulkan efek jerabagi para pelaku 

tindak pidana pasar modal tersebut. Akibatnyapara pelaku yang 

pernah melakukan  praktik curang tidak akan terdisinsentif untuk tidak 

mengulangi perbuatannya. Seperti yang diungkapkan oleh Yanuar 

Rizqipraktisi hukum Pasar Modal (Diskusi Djokosoetono Research 

Center (DRC) di FH UI;2009), bahwa dampak dari hilangnya 

penegakan sanksi pidana adalah efek jera,sehingga ruang gerak 

pelaku di kemudian hari tidak bisa dipersempit. 

Pakar Pasar Modal Arman Nefi masih dalam diskusi yang sama 

mengatakan bahwa belum ada satupun kasusInsider Trading yang 

dijerat dengan undang-undang ini, padahal dalam kurunwaktu1995-

2010 Bapepam - LK telah memeriksa sejumlah kasus yang ditengarai 

terdapat Insider Trading. Tetapi sayangnya pemeriksaan tersebut 

gagal diteruskan ke tingkat penyidikan dan memutuskan untuk 

memberikan sanksi administratif saja.Hal ini disebabkan karena locus 

dan tempus delicti untuk mengusut InsiderTrading tidak sama dengan 
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pidana konvensional sehingga sulit dibuktikandipengadilan.Ditambah 

lagi dengan mudahnya para pelaku menyembunyikan barang bukti. 

Contoh sulitnya penyelesaian kasus perdagangan orang dalam 

dapat dilihat pada kasus PT. Bank Bali Tbk (selanjutnya disebut Bank 

Bali). Kontroversi seputar kasus Bank Bali muncul ke permukaan 

bersamaan dengan terbongkarnya transaksi peralihan piutang (Cessie) 

antara manajemen Bank Bali kepada PT. Era Giant Prima di media 

massa. 

Bapepam-LK melakukan pemeriksaan terhadap adanya dugaan 

pelanggaran berupa perdagangan dengan menggunakan informasi 

orang dalam atas transaksi saham Bank Bali di Bursa Efek Jakarta 

(saat ini Bursa Efek Indonesia) pada periode perdagangan 6 Juli 

sampai dengan 27 Juli 1999), namun sangat sulit untuk dibuktikan 

karena komputer perdagangan bursa hanya mengidentifikasi identitas 

anggota bursa yang melakukan transaksi sehingga sulit untuk 

mengetahui investor terakhir (beneficial owner) yang melakukan 

transaksi di Pasar Modal(Jusuf Anwar:2008:43-46). 

Kasus lain yang cukup menggemparkan setelah adanya Kasus 

Bank Bali adalah Kasus PT. Perusahaan Gas Negara (PT.PGN). 

Kasus PT. PGN bermula dari merosotnya harga saham perseroan 

secara tajam. Pada tanggal 12 Januari 2007, harga saham PGAS 

(kode PT. PGN dalam pasar saham) anjlok 23, 2% dari posisi 9.650 

pada saat pembukaan perdagangan, menjadi Rp 7.400 per lembar 
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saham pada posisi auto reject halting (penghentian secara otomatis) 

oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penurunan harga saham ini diduga adanya praktik Insider 

Tradingterkait dengan penundaan proyek pipanisasi gas di Sumatera 

Selatan-Jawa Barat yang tidak segera dilaporkannya. Penundaan 

proyek tersebut terkait dengan kepentingan divestasi saham PT. PGN 

sebesar 5,32% pada tanggal 15 Desember 2006 agar harga ketika 

divestasi tidak turun.  

Pada tanggal 13 Maret 2007, Bapepam-LK menjatuhkan sanksi 

dan denda pada PT. PGN. Sanksi diberikan karena ada keterlambatan 

penyampaian informasi kepada publik selama 35 hari. Keterlambatan 

tersebut melanggar Pasal 86 UUPM juncto Peraturan Bapepam Nomor 

X.K.1 tentang Keterbukaan Informasi yang Harus Segera Diumumkan 

Kepada Publik. Sanksi yang diberikan Bapepam kepada PT. PGN 

sebesar Rp 5.000.000.000,- (lima miliar rupiah) kepada direksi dan 

mantan direksi PT. PGN pada periode Juli 2006. 

Dengan menyimak contoh kasus Insider Trading yang sulit 

dibuktikan tersebut maka diduga bahwa peranan Bapepam-LK belum 

berjalan secara optimal sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut 

tentang optimalisasi KedudukanBadan Pengawas Pasar Modal-

Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) Dalam MengatasiPraktik Insider 

Tradingdi Pasar Modal Indonesia. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas 

makadapat ditarik beberapa rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimanakah kedudukanBapepam-LKsebagai Regulator dalam 

mengatasi praktik Insider Trading di Pasar Modal Indonesia? 

2. Bagaimanakah kedudukan Bapepam-LK sebagai Penyidik dalam 

mengatasi praktik Insider Trading di Pasar Modal Indonesia? 

3. Bagaimanakahkedudukan Bapepam-LKsebagai Pengawas dalam 

mengatasi praktik Insider Trading di Pasar Modal Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

 Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui dan memahami kedudukan Bapepam-

LKsebagai Regulator dalam mengatasi praktik Insider Trading di 

Pasar Modal Indonesia. 

2. Untuk mengetahui dan memahami kedudukan Bapepam-LK 

sebagai Penyidik dalam mengatasi praktik Insider Trading di Pasar 

Modal Indonesia. 

3. Untuk mengetahui dan memahami kedudukan Bapepam-LK 

sebagai Pengawas dalam mengatasi praktikInsider Tradingdi Pasar 

Modal Indonesia. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan bagi 

pengembanganilmu hukum secara umum, khususnya 

mengenai hukum  PasarModal Indonesia. 

2. Sebagai masukan bagi perguruan tinggi dan pemerintah dalam 

mengkaji dan menetapkan arah kebijakan pembangunan hukum, 

khususnya dibidang Pasar Modal Indonesia. 

3. Untuk menambah khasanah pengetahuan penulis dan bahan 

rujukan bagi pihak lain yang berminat mengkaji 

kedudukanBapepam-LKdalam mengatasi praktik Insider Tradingdi 

Pasar Modal Indonesia. 

E. Orisinalitas Penelitian 

Menurut hasil penelusuran Penulis di Perpustakaan Pasca 

Sarjana Universitas Hasanuddin, belum ada tulisan sebelumnya yang 

mengulas tentang Kedudukan Badan Pengawas Pasar Modal-

Lembaga Keuangan (Bapepam-LK)Dalam Mengatasi Praktik 

InsiderTrading di Pasar Modal Indonesia. Namun dalam penelusuran 

di Internet, penulis menemukan beberapa kajiantentang Insider 

Trading, yaitu:  

1. Maryeta Devinda Kartika dari Fakultas Hukum Universitas 

Padjajaran Bandung tahun 2012yang berjudul “Penegakan Hukum 

Terhadap Praktik Perdagangan Orang Dalam (Insider Trading) 

Dihubungkan dengan Perlindungan Hukum Bagi Investor Menurut 
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Hukum Pasar Modal. Penelitian ini membahas tentang penegakan 

hukum terhadap kasus Insider Trading oleh Bapepam-LK selaku 

lembaga otoritas penanaman modal ditinjau dari fungsi pasar 

modal sebagai sarana investasi masyarakat dan juga membahas 

tentang perlindungan hukum bagi investor yang dirugikan akibat 

praktik perdagangan orang dalam (Insider Trading) ditinjau 

berdasarkan hukum Pasar Modal. 

Yang membedakan dengan penelitian penulis adalah, penulis tidak 

membahas perlindungan hukum  terhadap investor yang dirugikan 

akibat praktik Insider Trading, namun khusus membahas tentang 

kedudukan Bapepam sebagai regulator, kedudukan Bapepam 

sebagai penyidik dan kedudukan Bapepam sebagai pengawas 

dalam mengatasi praktik Insider Trading di Pasar Modal Indonesia. 

2. Donny Widhyanto dari Universitas Diponegoro Tahun 2003, Thesis 

yang berjudul Penerapan Prinsip Disclosure sebagai Upaya 

Pencegahan Praktek Insider Trading dalam Transaksi Efek, yang 

membahas tentang faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya 

praktik Insider Trading dalam transaksi Efek, dan peranan 

penggunaan prinsip disclosuresebagai sarana pencegahan praktik 

Insider Trading serta upaya-upaya yang perlu dilakukan dalam 

rangka pencegahan praktik Insider Trading dalam transaksi Efek. 

Penelitian inimemang membahas tentang Insider Trading, namun 

yang membedakan dengan penelitian penulis adalah penulis tidak 
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membahas tentang prinsip disclosure tapi lebih memfokuskan pada 

kedudukan Bapepam-LKsebagai Regulator, kedudukan Bapepam-

LK sebagai  Penyidik dan kedudukan Bapepam-LK sebagai 

Pengawas dalam mengatasipraktik Insider Tradingdi Pasar 

ModalIndonesia sehinggadiharapkan palaksanaan kegiatan Pasar 

Modal yang tertib, teratur dan efisien danterhindar dari praktik 

Insider Tradingdapat terwujud. 
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    BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

  

A.  TinjauanUmum Tentang Pasar Modal 

1. Pengertian Pasar Modal 

Pasar Modal merupakan terjemahan dari istilah “Capital 

Market” yang berarti suatu tempat atau sistem bagaimana caranya 

dipenuhinya kebutuhan-kebutuhan dana untuk kapital suatu 

perusahaan dan merupakan tempat orang membeli dan menjual 

surat efek yang baru dikeluarkan (Abdurrahman;1991;169). 

Sedangkan Marzuki Usman dkk (1997:11) mengatakan 

bahwa secara teoritis Pasar Modal (Capital Market) didefinisikan 

sebagai perdagangan instrumen keuangan (sekuritas) jangka 

panjang, baik dalam bentuk modal sendiri (stocks) maupun hutang 

(bonds), baik yang diterbitkan oleh pemerintah (publik authorities) 

maupun oleh perusahaan swasta (private sectors).Dengan 

demikian, Pasar Modal merupakan konsep yang lebih sempit dari 

pasar keuangan (financial market). 

Menurut Pasal 1 Angka 13 UUPM bahwa Pasar Modal 

adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran dan 

perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 

denganefek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
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diterbitkannya,serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan 

efek.  

Pengertian Pasar Modal dalam UUPM tidak memberikan 

definisi secara menyeluruh, melainkan hanya menitikberatkan 

kepada kegiatan dan para pelaku dari suatu Pasar Modal (Munir 

Fuady, 2008:4).Secara sederhana, Pasar Modal dapat didefinisikan 

sebagai pasar yang memperjualbelikan berbagai instrumen 

keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk utang 

maupun modal sendiri yang ditebitkan oleh perusahaan swasta 

(M.Irsan Nasaruddin, dkk:2010:13). 

Selanjutnya Rusdin(2008;1) memberikan pengertian bahwa 

Pasar Modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik uang 

berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 

profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar Modal menyediakan 

berbagai alternatif investasi bagi para investor sebagaii alternatif 

investasi lainnya seperti: menabung di Bank, membeli emas, 

asuransi, tanah dan bangunan, dan sebagainya. Pasar Modal 

bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan 

perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan 

instrumen keuangan jangka panjang seperti obligasi, saham dan 

lainnya. 
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M. Paulus Situmorang (2008:4-6) menjelaskan bahwa 

Pasar Modal dijumpai pada banyak negara menjalankan dua fungsi 

sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan keuangan. Dalam menjalankan 

fungsi ekonomi Pasar Modal menyediakan fasilitas untuk 

memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana 

(lenders) kepada pihak yang membutuhkan dana 

(borrower).Dengan menginvestasikan dana yang dimilikinya, 

lenders berharap akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana 

tersebut, sedangkan borrower akan menggunakan dana tersebut 

untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya 

dana dari kegiatan usaha perusahaan. Di pihak lain, negara sangat 

berkepentingan karena mekanisme pasar seperti ini akan 

mendorong peningkatan produksi dan kemakmuran masyarakat, 

sehingga Pasar Modal merupakan instrumen ekonomi yang sangat 

penting. 

Pasar Modal seperti halnya pasar konvensional pada 

umumnya adalah tempat bertemunya penjual dan pembeli. Dalam 

hal ini pasar merupakan sarana yang mempertemukan kegiatan 

pembeli dan penjual untuk suatu komoditas atau jasa.Modal atau 

dana yang diperdagangkan di Pasar Modal diwujudkan dalam 

bentuk surat berharga atau dalam terminologi pasar keuangan 

disebut efek yang berupa saham, obligasi atau sertifikat atas 

saham atau dalam bentuk surat berharga lainnya atau surat 
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berharga yang merupakan derivatif dari bentuk surat berharga 

saham atau sertifikat yang diperjualbelikan di Pasar Modal. 

Efek dalam bahasa Inggris disebut securities, dalam bahasa 

Belanda disebut effecten, dan dalam bahasa Latin disebuteffectus. 

Kata securities (sekuritas) bersumber pada pengertian bahwa surat 

berharga tersebut memberikan garansi atau jaminan yang dapat 

dicairkan (liquid) dengan sejumlah uang sesuai dengan nilai yang 

tercantum dalam surat berharga itu. Terminologi lain yang berkaitan 

dengan Pasar Modal adalah bursa yang diambil dari kata bourse, 

yang berarti tempat bertemunya penjual dan pembeli untuk 

komoditas tertentu dengan penyelenggaraannya melalui prosedur 

perantara. 

Fungsi Pasar Modal tersebut sesungguhnya sama dengan 

perantara (intermediary) dibidang keuangan lainnya seperti 

perbankan dan reksa dana. Perbedaannya adalah bahwa kalau 

perbankan memperdagangkan dana jangka pendek, reksa dana 

memperdagangkan dana jangka panjang, sedangkan Pasar Modal 

khusus memperdagangkan dana jangka panjang. 

Selanjutnya dalam menjalankan fungsi keuangan, Pasar 

Modal menyediakan dana yang diperlukan para borrower, 

sementara para lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat 

langsungdalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk 

investasi tersebut. 
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2. Landasan Hukum Pasar Modal 

Di dalam menjalankan fungsinya setiap pelaku Pasar Modal 

dituntut untuk memahami dan menguasai sistem hukum yang 

menjadi landasan bergeraknya industri Pasar Modal di Indonesia. 

Dalam kaidah hukum (Sudikno Mertokusumo:1996:30) kalau 

ditinjau dari isinya, maka akan terdapat perintah, yang mau tidak 

mau harus dijalankan atau ditaati, ada larangan, dan ada 

kebolehan atau perkenan, yang sifatnya dapat memaksa mengikat 

dan ada pula sifatnya melengkapi. Peraturan perundang-undangan 

di bidang Pasar Modal juga mengacu kepada kaidah hukum 

tersebut secara umum. 

Dengan mengetahui sumber-sumber hukum yang menjadi 

titik tolak dalam penetapan suatu keputusan yang berlaku di Pasar 

Modal, diharapkan pembuat keputusan tidak berlaku sewenang-

wenang dalam rangka menegakkan hukum. Aturan-aturan yang 

berlaku menjadi pegangan bagi seluruh pelaku Pasar Modal untuk 

menentukan apakah penindakan terhadap pelanggaran yang 

dilakukan mengacu kepada hukum yang berlaku di bidang Pasar 

Modal. Kewenangan yang dimiliki Bapepam untuk menyeret pelaku 

pasar yang diduga melakukan pelanggaran atau kejahatan 

dipergunakan demi terciptanya itegritas dan terjaganya kredibilitas 

Pasar Modal (M. Irsan Nasarudin, dkk:2010:30). 
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Sumber hukum yang menjadi landasan dan ruang lingkup 

kehidupan dari industri Pasar Modal adalah: 

1. Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. 

2. Undang-undang Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa 

Keuangan. 

3. Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang 

Penyelenggaraan Kegiatan di Bidang Pasar Modal (PP ini 

mencabut keberlakuan Keppres Nomor 53 Tahun   1990 

tentang Pasar Modal).  

4. Peraturan Pemerintah Nomor 46 Tahun 1995 tentang Tata Cara 

Pemeriksaan di  Bidang Pasar Modal. 

5. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 645/KMK.010/1995 

tentang Pencabutan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 

1548/KMK.013/1990 tentang Pasar Modal  sebagaimana telah 

diubah terakhir dengan Keputusan Menteri Keuangan nomor 

284/KMK.010/1995. 

6. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 646/KMK.010/1995 

tentang Pemilikan Saham atau Unit Penyertaan Reksa Dana 

oleh Pemodal Asing. 

7. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 647/KMK.010/1995 

tentang PemilikanSaham Efek oleh Pemodal Asing (maksimal 

85% dari modal disetor). 
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8. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 455/KMK.010/1997 

tanggal 4 September  1997 tentang Pembelian Saham Oleh 

Pemodal Asing Melalui Pasar Modal. 

9. Keputusan Menteri Keuangan Nomor 179/KMK..010/2003 

tanggal 17 Juli 2003   tentang Pemodalan Perusahaan Efek. 

10. Seperangkat Peraturan Pelaksana yang dikeluarkan Ketua 

Bapepam sejak tanggal 17 Januari 1996. 

3. Pihak yang terkait dengan Pasar Modal 

a) Akuntan Publik 

Peran Akuntan Publik adalah memeriksa  laporan keuangan 

perusahaan. Atas hasil pemeriksaannya ini, Akuntan Publik 

akan memberikan pendapatnya.  

b) Notaris 

Sesuai dengan sifat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

yang resmi dan penting, maka acara rapat, formalitas/ketentuan 

rapat dan keputusan-keputusan rapat merupakan hal-hal 

penting yang dihormati dan diindahkan. Bertolak dari 

kepentingan itu, dan sesuai  dengan kebiasaan hukum di acara 

rapat dan keputusan-keputusan rapat harus dibuat secara 

notaril. 

c) Konsultan Hukum 

Suatu hal yang sukar dilakukan bila setiap calon pemodal yang 

ingin membeli perusahaan (baca: membeli saham) harus 
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datang sendiri melihat fisik perusahaan, menanyakan surat-

surat pemilikan atas aktiva dan lain-lain langsung kepada 

Direksi Perusahaan. Untuk mengatasi hal itu, untuk mudahnya 

dan agar lebih dipercayai, maka untuk memastikan hal-hal yang 

ingin diketahui oleh calon pemodal tadi dipercayakan kepada 

konsultan hukum untuk menelitinya. 

d) Penilai 

Penilai memberikan jasa profesional dalam menentukan nilai 

wajar suatu aktiva. Suatu contoh yang sering dihadapi dapat 

dikemukakan nilai kekayaan tetap (fixed assets) perusahaan 

seperti tanah, bangunan, mesin-mesin, kenderaan, dan lain-lain. 

e) Konsultan Efek (Investment Advisor) 

Konsultan Efek memberikan pendapat/nasehat kepada 

nasabahnya, mengenai hal-hal yang berhubungan dengan 

penetapan harga suatu efek, jual beli efek dan pengelolaan 

portfolio. Setelah melakukan analisa terhadap efek, Konsultan 

Efek akan menyampaikan laporannya (hasil analisanya) kepada 

nasabah. 

f) Para Pelaku Utama dalam Pasar Modal 

a. Emiten 

Perusahaan-perusahaan yang memperoleh dana melalui 

Pasar Modal dengan menerbitkan saham atau obligasi dan 
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menjualnya secara umum kepada masyarakat dinamakan 

Emiten.  

b. Pemodal (Investor) 

Masyarakat (perorangan atau lembaga) yang memberikan 

dana kepada perusahaan dengan membeli saham atau 

obligasi yang diterbitkan dan dijual oleh perusahaan 

dinamakan Pemodal atau Investor. 

c. Lembaga Penunjang  

Lembaga penunjang berfungsi sebagai penunjang atau 

pendukung beroperasinya pasar modal. Keberadaan 

lembaga penunjang merupakan salah satu faktor penting. 

Dalam menjalankan fungsinya lembaga penunjang berada di 

antara Emiten dan Pemodal. Mereka menyediakan jasa 

yang diperlukan oleh Emiten atau Investor, atau untuk 

kedua-duanya. Lembaga penunjang yang dimaksud antara 

lain: 

1) Penjamin Emisi (Underwriter) 

Penjamin Emisi akan mengambil resiko untuk 

menjualkan saham. Kesanggupan Penjamin Emisi itu 

mengandung risiko, maka sebelum menyatakan 

kesanggupannya, Penjamin harus mempelajari dulu 

kemampuan Emiten, dan juga memperkirakan 
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kemampuan Pemodal yang bakal tertarik pada 

saham/obligasi perusahaannya yang dijaminnya itu. 

2) Penanggung (Guarantor) 

Jasa Penanggung diperlukan untuk lebih meningkatkan 

lagi kepercayaan calon pemodal pada perusahaan, 

sehingga obligasi yang diterbitkannya menarik bagi 

Pemodal. Atas jasa yang diberikannya itu Penanggung 

memperoleh imbalan jasa (fee) dari Emiten. Besarnya 

imbalan jasa itu tergantung dari kesepakatan mereka 

bersama. Di Pasar Modal Indonesia dewasa ini yang 

dapat ditunjuk sebagai Penanggung adalah Lembaga 

Perbankan dan Lembaga Keuangan Bukan Bank 

(LKBB). Untuk dapat beroperasi sebagai penanggung, 

lembaga-lembaga itu harus mendapat izin dari Menteri 

Keuangan Republik Indonesia. 

3) Wali Amanat (Trustee) 

Jasa Wali Amanat hanya diperlukan pada emisi obligasi. 

Lembaga ini akan bertindak sebagai Wali dari si pemberi 

amanat. Dalam hubungan penerbitan obligasi, pemberi 

amanat adalah Pemodal. Jadi Wali Amanat mewakili 

kepentingan Pemodal. Saat ini lembaga yang dapat 

menjadi Wali Amanat adalah Bank dan Lembaga 

Keuangan Bank. Untuk dapat beroperasi sebagai Wali 
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Amanat, lembaga-lembaga tersebut harus mempunyai 

tenaga ahli dalam bidang perwali-amanatan. Setelah 

persyaratan dipenuhi, harus pula mendapat persetujuan 

dari Menteri Keuangan Republik Indonesia. 

4) Perantara Perdagangan Efek (Pialang, Broker) 

Pemodal yang ingin membeli atau menjual 

saham/obligasi harus menyampaikan amanat jual atau 

belinya kepada Pialang yang ia percayai. Pemodal 

sendirilah yang menentukan saham/obligasi apa yang 

ingin dibeli atau dijual dan dengan harga berapa. 

Keinginan itu cukup disampaikan kepada Pialang 

dengan mengisi suatu formulir yang disebut formulir 

pesanan. Atas jasanya menjualkan maupun membelikan 

saham/obligasi bagi Pemodal, Pialang mendapat balas 

jasa (fee), yang besarnya ditentukan antara Pemodal 

dan Pialang. 

Dewasa ini perorangan maupun Badan Usaha 

dapat menjadi Perantara Perdagangan Efek. Badan 

Usaha yang dimaksud dapat berbentuk LKBB, Bank atau 

Badan Hukum berbentuk perseroan terbatas yang 

khusus bergerak sebagai Perantara Perdagangan Efek. 

Badan usaha dan perorangan itu harus berkedudukan di 

Indonesia dan mempunyai tenaga ahli di bidang 
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perdagangan efek. Untuk dapat beroperasi sebagai 

Perantara Perdagangan Efek, harus memperoleh izin 

dari Menteri Keuangan Republik Indonesia. 

5) Pedagang Efek (Dealer) 

Pedagang Efek adalah badan atau perusahaan yang 

mengambil untung dengan melakukan kegiatan jual beli 

(berdagang) efek. Risiko ditanggung sendiri.Pedagang 

Efek di Pasar Modal Indonesia dapat berfungsi ganda. 

Selain berfungsi sebagai pedagang, Pedagang Efek 

diperbolehkan pula untuk bertindak sebagai Perantara 

Efek. Untuk dapat melakukan kegiatan sebagai 

Pedagang Efek, lembaga-lembaga tersebut di atas harus 

memperoleh izin usaha dari Menteri Keuangan Republik 

Indonesia. 

6) Perusahaan Surat Berharga (Securities Company) 

Perusahaan Surat Berharga adalah perusahaan yang 

mengkhususkan diri dalam perdagangan saham-saham 

yang tercatat di Bursa efek dan boleh dibilang bentuk 

raksasa dari Pedagang Efek.  

7) Perusahaan Pengelola Dana (Investment Compani) 

Dalam melaksanakan kegiatannya organisasi 

Perusahaan Pengelola Dana mempunyai dua unit, yakni 

Pengelola Dana dan Penyimpan Dana. Unit Pengelola 
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Dana yang menentukan saham-saham apa yang harus 

dibeli dan saham apa yang harus dijual supaya 

memperoleh keuntungan atau mengurangi 

kerugian.Kemudian  akan diteruskan ke Penyimpan 

Dana, untuk melaksanakan pembelian atau penjualan 

saham-saham yang telah disetujui oleh Pengelola Dana. 

8) Kantor (Biro) Administrasi Efek 

 Kegiatan Kantor Administrasi Efek antara lain adalah: 

a. Membantu Emiten dan Penjamin Emisi dalam rangka 

emisi efek, misalnya mencetakkan sertifikat saham 

emiten, atau mencatat permohonan pembelian efek 

pada pasar perdana dan lain-lain. 

b. Melaksanakan kegiatan menyimpan dan mengalihkan 

hak atas saham  pada Pemodal. 

c. Menyusun Daftar Pemegang Saham  dan 

perubahannya untuk melakukan pembukuan 

pemegang saham (pembuatan daftar pemegang 

saham). Setiap ada mutasi saham akibat 

perdagangan di Bursa tidak lagi dibuat langsung oleh 

Emiten, tetapi oleh kantor administrasi efek yang telah 

diberi kuasa olehnya. 

d. Menyimpan korespondensi Emiten kepada pemegang 

saham, misalnya menyampaikan panggilan Rapat 
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Umum Pemegang Saham termasuk pemberitahuan 

pembayaran deviden. Semua itu dilakukan atas nama 

Emiten. 

e. Membuat laporan-laporan bila diminta oleh instansi 

berwenang seperti Bapepam. Laporan itu misalnya 

menyangkut pelaksanaan pembayaran dividen, 

pencatatan saham, dan lain-lain.  

B. Tinjauan Umum tentang Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapepam-LK). 

1. Sejarah Bapepam-LK 

Kelahiran Bapepam-LK tidak terlepas dari kelahiran 

Pasar Modal di Indonesia. Kegiatan jual beli saham dan obligasi 

dimulai pada abad – 19. Menurut Rusdin (2008:4-7) bahwa 

dalam buku Effectengids yang dikeluarkan oleh Verreniging 

voor den Effectenhandel pada tahun 1939, jual beli efek telah 

berlangsung sejak 1880. Pada tanggal 14 Desember 1912, 

Amserdamse Effectenbueurs mendirikan cabang bursa efek di 

Batavia. Di tingkat Asia, Bursa Batavia tersebut merupakan 

yang tertua ke-empat setelah Bombay, Hongkong, dan Tokyo. 

Secara resmi Pasar Modal di Indonesia berdiri di Batavia 

(Jakarta) pada tanggal 14 Desember 1912 dan bernama 

Vereniging voor de Effectenhandel (Bursa Efek) dan langsung 

memulai perdagangan. 
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Perkembangan Pasar Modal di Batavia tersebut begitu 

pesat sehingga menarik masyarakat kota lainnya. Untuk 

menampung minat tersebut, pada tanggal 11 Januari 1925 di 

kota Surabaya dan 1 Agustus 1925 di Semarang resmi didirikan 

Bursa. Namun pecahnya Perang Dunia II dan memanasnya 

suhu politik dunia menandai berakhirnya aktifitas pasar modal 

pada zaman penjajahan Belanda. 

Pada tanggal 17 Mei 1940 secara keseluruhan kegiatan 

perdagangan efek ditutup dan dikeluarkan peraturan yang 

menyatakan bahwa semua efek-efek harus disimpan dalam 

bank yang ditunjuk oleh Pemerintah Hindia Belanda. Penutupan 

ketiga bursa efek tersebut sangat mengganggu likuiditas efek, 

menyulitkan para pemilik efek, dan berakibat pula pada 

penutupan kantor-kantor pialang serta pemutusan hubungan 

kerja. Selain itu juga mengakibatkan banyak perusahaan dan 

perseorangan enggan menanam modal di Indonesia. 

Kemudian setahun setelah pemerintahan Belanda  

mengakui kedaulatan RI, tepatnya pada tahun 1950, obligasi 

Republik Indonesia dikeluarkan oleh pemerintah. Peristiwa ini 

menandai mulai aktifnya kembali Pasar Modal Indonesia. Hal 

tersebut didahului dengan diterbitkannya Undang-Undang 

Darurat No. 13 tanggal 1 September tahun 1952, yang kelak 

ditetapkan sebagai Undang-Undang No. 15 Tahun 1952 tentang 
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Bursa, pemerintah RI membuka kembali Bursa Efek di Jakarta 

pada tanggal 31 Juni 1952, setelah terhenti selama 12 tahun. 

Adapun penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan 

Perdagangan Uang dan Efek-efek (PPUE) yang terdiri dari 3 

bank negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan  Bank 

Indonesia sebagai penasihat. 

Sejak itu Bursa Efek berkembang dengan pesat, 

meskipun Efek yang diperdagangkan adalah Efek yang 

dikeluarkan sebelum Perang Dunia II. Namun keadaan ini 

hanya berlangsung sampai pada tahun 1958, karena mulai saat 

itu terlihat kelesuan dan kemunduran perdagangan di Bursa. 

Hal ini diakibatkan politik konfrontasi yang dilancarkan 

pemerintah RI terhadap Belanda sehingga mengganggu 

hubungan ekonomi kedua negara dan mengakibatkan banyak 

warga negara Belanda meninggalkan Indonesia. 

Perkembangan tersebut makin parah sejalan dengan 

memburuknya hubungan Republik Indonesia dengan Belanda 

mengenai sengketa Irian Jaya (sekarang Papua) dan 

memuncaknya aksi pengambil-alihan semua perusahaan 

Belanda di Indonesia, sesuai dengan Undang-Undang 

Nasionalisasi No. 86 Tahun 1958. 

Kemudian disusul dengan Instruksi dari Badan 

Nasionalisasi Perusahaan Belanda (BANAS) pada tahun 1960, 
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yaitu larangan bagi Bursa Efek Indonesia untuk 

memperdagangkan semua Efek dari perusahaan Belanda yang 

beroperasi di Indonesia, termasuk semua Efek yang 

bernominasi mata uang Belanda, makin memperparah 

perdagangan Efek di Indonesia. Tingkat inflasi saat itu cukup 

tinggi sehingga makin menggoncang dan mengurangi 

kepercayaan masyarakat terhadap pasar uang dan pasar 

modal, juga terhadap mata uang rupiah yang mencapai 

puncaknya pada tahun 1966. Penurunan ini mengakibatkan nilai 

nominal saham dan obligasi menjadi rendah, sehingga tidak 

menarik lagi bagi investor. 

Langkah demi langkah diambil oleh pemerintah Orde 

Baru untuk mengembalikan kepercayaan rakyat terhadap nilai 

mata uang rupiah. Disamping pengerahan dana dari 

masyarakat melalui tabungan dan deposito, pemerintah terus 

mengadakan persiapan khusus untuk membentuk pasar modal. 

Pada tahun 1976 dibentuklah Bapepam (Badan 

Pelaksana Pasar Modal) dan PT. Danareksa. Bapepam 

bertugas membantu Menteri Keuangan yang diketuai oleh 

Gubernur Bank Sentral. Menurut Keppres No. 52 Tahun 1976, 

saat itu Bapepam bertugas: 
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1) Mengadakan penilaian terhadap perusahaan-perusahaan 

yang akan menjual saham-sahamnya melalui Pasar Modal 

apakah telah memenuhi persyaratan yang ditentukan; 

2) Menyelenggarakan Bursa Pasar Modal yang efektif dan 

efisien; 

3) Terus menerus mengikuti perkembangan perusahaan-

perusahaan yang menjual saham-sahamnya melalui Pasar 

Modal. 

Bapepam saat itu dipimpin oleh seorang ketua yang 

diangkat oleh Presiden dan dalam melaksanakan tugasnya ia 

bertanggung jawab kepada Menteri Keuangan 

Pada mulanya, selain bertindak sebagai penyelenggara, 

Bapepam sekaligus merupakan pembina dan pengawas. 

Namun akhirnya dualisme pada diri Bapepam ini ditiadakan 

pada tahun 1990 dengan keluarnya Keppres No. 53 Tahun 

1990 dan SK Menteri Keuangan No. 1548 Tahun 1990. 

Keluarnya ke dua aturan tersebut menandai era baru bagi 

perkembangan Pasar Modal. Dualisme fungsi Bapepam 

dihapus, sehingga lembaga ini dapat memfokuskan diri pada 

pengawasan dan pembina Pasar Modal. 

Kemudian sejak diterbitkannya Undang-Undang Nomor 8 

Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Bapepam yang tadinya 

Badan Penyelenggara Pasar Modal menjadi Badan Pengawas 
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Pasar Modal-Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) yang 

merupakan penggabungan dari Badan Pengawas Pasar Modal 

(Bapepam) dan Direktorat Jenderal Keuangan (LK). 

Bapepam-LK adalah sebuah lembaga di bawah 

Kementerian Keuangan Indonesia yang bertugas membina, 

mengatur, dan mengawasi sehari-hari kegiatan Pasar Modal 

serta merumuskan dan melaksanakan kebijakan dan 

standardisasi teknis di bidang lembaga keuangan.  

Bapepam-LK merupakan instansi setingkat Direktorat 

Jenderal yang berada di bawah Departemen Keuangan dan 

dipimpin oleh seorang Ketua yang bertanggung jawab langsung 

kepada Menteri Keuangan. Hal ini berbeda dengan The 

Securities and Exchange Commission (SEC) di Amerika Serikat 

yang merupakan lembaga pemerintah yang langsung 

bertanggung jawab kepada Presiden (M. Paulus 

Situmorang;2008;32). 

Pada beberapa tahun terakhir telah ada pemikiran dan 

rencana pemerintah untuk membentuk lembaga yang 

independen seperti halnya Bank Indonesia, yaitu Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) yang mempunyai fungsi pengawasan dan 

pengaturan (Regulatory) terhadap lembaga-lembaga keuangan 

dengan unit organisasi yang terdiri dari unsur Bapepam dan 

beberapa unit di lingkungan Direktorat Jenderal Lembaga 
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Keuangan dan unsur Bank Indonesia (M Paulus Situmorang; 

2008; 32). Akhirnya OJK tersebut berdiri pada bulan Januari 

2013 yang di awali dengan diundangkannya Undang-Undang 

No. 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Jasa Keuangan (UUOJK).  

Kehadiran OJK dimaksudkan untuk menghilangkan 

penyalahgunaan kekuasaan (abuse of power) yang selama ini 

cenderung muncul. Sebab dalam OJK, fungsi pengawasan dan 

pengaturan dibuat terpisah. Akan tetapi meskipun OJK memiliki 

fungsi pengaturan dan pengawasan dalam satu tubuh, 

fungsinya tidak akan tumpang tindih, sebab OJK secara 

organisatoris terdiri atas tujuh Dewan Komisioner. Ketua Dewan 

Komisioner akan membawahi tiga anggota Dewan Komisioner 

yang masing-masing mewakili Perbankan, Pasar Modal dan 

Lembaga Keuangan Non Bank (LKNB). Kewenangan 

pengawasan perbankan oleh Bank Indonesia akan dikurangi, 

namun Bank Indonesia masih mendampingi pengawasan. Kalau 

selama ini mikro dan makro prudensialnya di Bank Indonesia, 

nanti OJK akan fokus menangani mikro prudensialnya.  

Secara garis besarnya Struktur Organisasi OJK saat ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Ketua Dewan Komisaris OJK: Muliaman D. Hadad, Ph.D   
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2.  Wakil Ketua Dewan Komisioner OJK sebagai Wakil 

Ketua Komite Etik merangkap Anggota Dewan 

Komisioner OJK: DR. Rahmat Waluyanto, MBA 

3. Kepala Eksekutif Pengawas Perbankan merangkap 

Anggota Dewan Komisioner OJK: Nelson Tampubolon. 

4. Kepala Eksekutif Pengawas Pasar Modal merangkap 

Anggota Dewan Komisioner OJK: Ir. Nurhaida, MBA 

5. Ketua Eksekutif Pengawas Industri Keuangan Non Bank 

merangkap Anggota Dewan Komisaris OJK: DR. Firdaus 

Djaelani, MA. 

6. Anggota Dewan Komisaris OJK yang membidangi 

Edukasi Perlindungan Konsumen: DR. Kusumaningtuti 

Sandriharmy Soetiono, S.H.,LLM. 

7. Ketua Dewan Audit merangkap Anggota Dewan 

Komisaris OJK: Prof. Dr. Ilya Avianti, S.E., M.Si. Ak.CPA 

8. Wakil Menteri Keuangan Republik Indonesia Anggota 

Dewan Komisaris OJK Ex-Officio Kementerian 

Keuangan: Dr. Ir. Amy Ratnawati, M.Sc. 

9. Deputi Gubernur Bank Indonesia, Anggota Dewan 

Komisaris OJK Ex-Officio Bank Indonesia: DR. Halim 

Alamsyah, SH, SE, MA. 
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2. Kedudukan BAPEPAM-LK 

Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan No. 

606/KMK.01/2005 tentang Organisasi dan Tata Kerja Bapepam-

LK Pasal 1 Ayat (1) bahwa Badan Pengawas Pasar Modal dan 

Lembaga keuangan (BAPEPAM-LK) adalah pelaksana tugas di 

bidang pembinaan, pengaturan, dan pengawasan Pasar  Modal 

serta perumusan dan pelaksanaan kebijakan dan standardisasi 

teknis di bidang Lembaga Keuangan yang berada di bawah dan 

bertanggung jawab kepada Menteri Keuangan. Selanjutnya 

dalam Pasal 4 UUPM mengatur bahwa Pembinaan, Pengaturan 

dan Pengawasan tersebut dilaksanakan oleh Bapepam-LK 

dengan tujuan mewujudkan terciptanya kegiatan Pasar Modal 

yang teratur, wajar, dan efisien serta melindungi kepentingan 

pemodal dan masyarakat. 

   2.  Tugas, Fungsi dan Kewenangan BAPEPAM-LK 

a. Tugas Bapepam-LK 

 Bapepam-LK  mempunyai tugas membina, mengatur dan 

mengawasi kegiatan sehari-hari Pasar Modal serta merumuskan 

dan melaksanakan kebijakan dan standardisasi teknis di bidang 

lembaga keuangan berdasarkan kebijakan Menteri dan 

Peraturan Perundang-Undangan yang berlaku (Pasal 2 

Kemenkeu No. 606/KMK.01/2005 ttg Organisasi dan Tata Kerja 

Bapepam-LK). 
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b.  Fungsi Bapepam-LK 

 Menurut Kepmenkeu No.606/KMK.01/2005 tentang 

Organisasi dan Tata Kerja Bapepam-LK Pasal 3 bahwa dalam 

melaksanakan tugasnya, Bapepam-LK menyelenggarakan 

fungsi sebagai berikut: 

1) Penyusunan peraturan di bidang Pasar Modal; 

2) Penegakan peraturan di bidang Pasar Modal; 

3) Pembinaan dan pengawasan terhadap pihak yang 

memperoleh izin usaha, persetujuan, pendaftaran dari badan 

dan pihak lain yang bergerak di Pasar Modal; 

4) Penetapan prinsip-prinsip keterbukaan perusahaan bagi 

emiten dan perusahaan publik; 

5) Penyelesaian keberatan yang diajukan oleh pihak yang 

dikenakan sanksi oleh Bursa Efek, Lembaga Kliring dan 

Penjaminan, dan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian; 

6) Penetapan ketentuan akuntansi di bidang Pasar Modal; 

7) Penyiapan perumusan kebijakan di bidang Lembaga 

Keuangan; 

8) Pelaksanaan kebijakan di bidang Lembaga Keuangan, 

sesuai dengan ketentuan perundang-undangan yang 

berlaku; 

9) Perumusan standar, norma, pedoman kriteria dan prosedur 

di bidang Lembaga Keuangan; 
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10) Pemberian bimbingan teknis dan evaluasi di bidang 

Lembaga Keuangan; 

11) Pelaksana Tata Usaha Badan. 

c. Kewenangan BAPEPAM-LK 

Pada Pasal 5 UUPM menyebutkan bahwa Bapepam-LK 

berwenang untuk : 

a) Memberi : 

- Izin usaha kepada Bursa Efek, Lembaga Kliring dan 

Penjaminan, Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, 

Reksa Dana, Perusahaan Efek, Penasihat Investasi dan 

Biro Administrasi Efek. 

- Izin orang perseorangan bagi Wakil Penjamin Emisi Efek, 

Wakil Perantara Pedagang Efek, dan Wakil Manager 

Investasi. 

- Persetujuan bagi Bank Kustodian. 

b) Mewajibkan pendaftaran Profesi Penunjang Pasar Modal 

dan Wali Amanat; 

c) Menetapkan persyaratan dan tata cara pencalonan dan 

memberhentikan untuk sementara waktu komisaris dan atau 

direktur serta menunjuk manajemen sementara Bursa Efek, 

Lembaga Kliring dan Penjaminan, serta Lembaga 

Penyimpanan dan Penyelesaian sampai dengan dipilihnya 

komisaris dan atau direktur yang baru. 
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d) Menetapkan persyaratan dan tata cara Pernyataan 

Pendaftaran serta menyatakan, menunda, atau 

membatalkan efektifnya Pernyataan Pendaftaran. 

e) Mengadakan pemeriksaan dan penyidikan terhadap setiap 

Pihak dalam hal terjadi peristiwa yang diduga merupakan 

pelanggaran terhadap UUPM dan atau peraturan 

pelaksanaannya. 

f) Mewajibkan setiap pihak untuk: 

- Menghentikan atau memperbaiki iklan atau promosi yang 

berhubungan dengan kegiatan di Pasar Modal. 

- Mengambil langkah-langkah yang diperlukan untuk 

mengatasi akibat yang timbul dari iklan atau promosi 

dimaksud. 

g) Melakukan pemeriksaan terhadap: 

- Setiap Emiten atau Perusahaan Publik yang telah atau 

diwajibkan menyampaikan Pernyataan Pendaftaran 

kepada Bapepam. 

- Pihak yang dipersyaratkan memiliki izin usaha, izin orang 

perseorangan, persetujuan, atau pendaftaran profesi 

berdasarkan UUPM. 

h) Menunjuk pihak lain untuk melakukan pemeriksaan tertentu 

dalam rangka pelaksanaan wewenang Bapepam 

sebagaimana dimaksud dalam huruf g. 
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i) Mengumumankan hasil pemeriksaan. 

j) Membekukan atau membatalkan pencatatan suatu Efek 

pada Bursa Efek atau menghentikan Transaksi Bursa atas 

Efek tertentu untuk jangka waktu tertentu dalam hal keadaan 

darurat. 

k) Menghentikan kegiatan perdagangan Bursa Efek untuk 

jangka waktu tertentu dalam hal keadaan darurat. 

l) Memeriksa keberatan yang diajukan oleh Pihak yang 

dikenakan sanksi oleh Bursa Efek, Lembaga Kliring dan 

Penjaminan, atau Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian 

serta memberikan keputusan membatalkan atau 

menguatkan pengenaan sanksi dimaksud. 

m) Menetapkan biaya perizinan, persetujuan, pendaftaran, 

pemeriksaan, dan penelitian serta biaya lain dalam rangka 

kegiatan Pasar Modal. 

n) Melakukan tindakan yang diperlukan untuk mencegah 

kerugian masyarakat sebagai akibat pelanggaran atas 

ketentuan di bidang Pasar Modal. 

o) Memberikan penjelasan lebih lanjut yang bersifat teknis atas 

UUPM atau peraturan pelaksanaannya. 

p) Menetapkan instrumen lain sebagai efek selain yang telah 

ditentukan dalam Pasal 1 angka 5 UUPM. 

q) Melakukan hal-hal lain yang diberikan berdasarkan UUPM. 
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4. Struktur Organisasi BAPEPAM-LK    

Struktur organisasi Bapepam-LK telah mengalami beberapa kali 

penyesuaian mengikuti perkembangan dan yang terakhir 

berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan RI Nomor: 

2/KMK.01/2001 Tanggal 3 Januari 2001 tentang Organisasi dan 

Tata Kerja Departemen Keuangan, yaitu yang tersusun sebagai 

berikut: 

1. Kepala Eksekutif Pengawas Pasar Modal. 

2. Sekretaris, membawahi 5 Bagian, yaitu: 

- Bagian Perencanaan dan Organisasi. 

- Bagian Keuangan. 

- Bagian Kerjasama Internasional dan Hubungan 

Masyarakat. 

- Bagian Umum. 

3. Biro Perundang-undangan dan Bantuan Hukum, 

membawahi 4 Bagian, yaitu: 

- Bagian Perundang-undangan. 

- Bagian Penetapan Sanksi. 

- Bagian Bantuan Hukum. 

- Bagian Profesi Hukum. 

4. Biro Riset dan Teknologi Informasi, membawahi 5 Bagian, 

yaitu: 

- Bagian Riset Ekonomi. 
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- Bagian Riset Penanaman Modal. 

- Bagian Riset Asuransi, Dana Pensiun dan Lembaga 

Keuangan Lain. 

- Bagian Sistem dan Teknologi Informasi. 

- Bagian Pengelolaan Data dan Informasi. 

5. Biro Pemeriksaan dan Penyidikan, membawahi 4 Bagian, 

yaitu: 

- Bagian Pemeriksaan dan Penyidikan Pengelolaan 

Investasi. 

- Bagian Pemeriksaan dan Penyidikan Transaksi dan 

Lembaga Efek. 

- Bagian Pemeriksaan dan Penyidikan Emiten dan 

Perusahaan Publik Sektor Jasa. 

- Bagian Pemeriksaan dan Penyidikan Emiten dan 

Perusahaan Publik Sektor Riil. 

6. Biro Pengelolaan Investasi, membawahi 5 Bagian, yaitu: 

- Bagian Pengembangan Kebijakan Investasi. 

- Bagian Pengembangan Produk Investasi. 

- Bagian Bina Manajer Investasi dan Penasihat Investasi. 

- Bagian Pengawasan Pengelolaan Investasi. 

- Bagian Kepatuhan Pengelolaan Investasi. 
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7. Biro Transaksi dan Lembaga Efek, membawahi 5 Bagian, 

yaitu: 

- Bagian Pengembangan Kebijakan Transaksi dan 

Lembaga Efek. 

- Bagian Pengawasan Lembaga Efek. 

- Bagian Kepatuhan Lembaga Efek. 

- Bagian Pengawasan Perdagangan. 

- Bagian Wakil Perusahaan Efek. 

8. Biro Penilaian Keuangan Perusahaan Sektor Jasa, 

membawahi 5 Bagian, yaitu: 

- Bagian Penilaian Perusahaan Jasa Keuangan. 

- Bagian Penilaian perusahaan Jasa Non Keuangan. 

- Bagian Pemantauan Perusahaan Jasa Keuangan. 

- Bagian Pemantauan Perusahaan Perdagangan dan 

Perhubungan. 

- Bagian Pemantauan Perusahaan Properti dan Real 

Estate. 

9. Biro Penilaian Keuangan Perusahaan Sektor Riil, 

membawahi 5 Bagian, yaitu: 

- Bagian Penilaian Perusahaan Pabrikan. 

- Bagian Penilaian Perusahaan Non Pabrikan. 

- Bagian Pemantauan Perusahaan Aneka Industri. 
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- Bagian Pemantauan Perusahaan Industri Dasar, Logam, 

dan Kimia. 

- Bagian Pemantauan Perusahaan Pertambangan dan 

Agri Bisnis. 

10. BiroStandar Akuntansi dan Keterbukaan, membawahi 4 

Bagian, yaitu: 

- Bagian Standar Akuntansi dan Pemeriksaan. 

- Bagian Akuntan,  Penilai, dan Wali Amanat Pasar Modal. 

- Bagian Pengembangan Keterbukaan dan Tata Kelola. 

- Bagian Pengembangan Pasar Modal Syariah. 

Berikut adalah daftar Ketua Bapepam-LK atau saat ini 

Kepala Eksekutif Badan Pengawas Pasar Modal periode tahun 

1977 sampai sekarang (2013). 

Tabel 1 
Daftar Ketua Bapepam-LK dari tahun 1977 – 2013 

 

             No:             Nama Ketua Bapepam-LK                        Tahun 

1.    Josef A. Turangan                                     1977  -  1981 

2.    Sutadi Sukarya                                            1981 -  1984 

3.    Barli Halim                                                   1984  -  1988 

4.    Marzuki Usman                                           1988  -  1992 

5.    Sukanto Reksohadiprodjo                            1992  - 1993 

6.    Barcelius Ruru                                             1993  -  1995 

7.    Putu Gede Ary Suto                                     1995  -  1998 

8.    Jusuf Anwar                  1998  -  2000 

9.    Herwidayatmo               2000  -  2005 

10.    Darmin Nasution                                           2005  -  2006 

11.    Fuad Rahmany                                             2006  -  2011 

12.    Nurhaida                                                      2011 – sekarang 

 

            Sumber : Pusat Referensi Pasar Modal (Data Diolah). 
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C. Insider Trading di Pasar Modal 

     1. Pengertian Insider Trading 

Insider trading adalah perdagangan jual beli saham yang 

dilakukan oleh orang dalam perusahaan, berdasarkan informasi 

terbaru yang belum diberitakan kepada masyarakat 

(JokoSalim:2012:104). Pengertian lainnya dari Insider Trading 

adalah informasi yang hanya dikuasai oleh sekolompok orang, 

yang harusnya disebar tapi ditahan oleh sekolompok orang tertentu 

dan itu dilakukan dengan tujuan tertentu, dimana umumnya 

bertujuan untuk meraih keuntungan dalam bentuk finansial. 

Tindakan menyimpan informasi dengan cara melakukan kontrol 

informasi dalam arti memberi atau open of informationadalah 

dilakukan dalam batas-batas yang dikaji sejauh mana itu akan 

memberi dampak pada perusahaan khususnya pengaruhnya pada 

harga saham(Irham Fahmi:2012:282). 

Sedangkan Muhammad  Ashri dalam Jurnal Ilmiah Hukum 

dan Dinamika Masyarakat FH UNTAG Semarang (2008:190) 

mengemukakan bahwa “perdagangan orang dalam” (Insider 

Trading) adalah istilah teknis di dalam lingkungan pasar modal 

yang mengacu pada praktik di mana “orang dalam perusahaan” 

(corporate insider), melakukan perdagangan efek dengan 

menggunakan informasi eksklusif yang mereka miliki (inside non 

public information). Siapa saja yang memiliki informasi itu sebelum 
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orang lain memperolehnya, maka ia berada dalam posisi yang 

diuntungkan (informational advantages). Hal ini dikarenakan ia 

dapat memperoleh keuntungan ekonomis jika melakukan 

perdagangan dengan menggunakan informasi itu. Bilamana “orang 

dalam perusahaan” (corporate insider) yang mempunyai posisi 

strategis untuk mengetahui berbagai informasi yang belum atau 

tidak diketahui orang lain (non public information), dibenarkan 

melakukan perdagangan efek dengan informasi tersebut, maka 

akan terjadi ketidakadilan (unfairness) di Pasar Modal. Kondisi 

seperti ini menempatkan sekolompok orang (“orang dalam”) pada 

posisi yang lebih baik dibanding investor lain. 

Selanjutnya M. Irsan Nasarudin, dkk(2010:268) memberikan 

pengertian bahwa bentuk tindak pidana lain di Pasar Modal adalah 

perdagangan orang dalam (insidertrading). Secara teknis pelaku 

perdagangan orang dalam dapat dibedakan menjadi dua jenis, 

yaitu pihak yang mengemban kepercayaan secara langsung 

maupun tidak langsung dari emiten atau perusahaan publik atau 

disebut juga sebagai pihak yang berada dalam fiduciary position, 

dan pihak yang menerima informasi orang dalam dari pihak 

pertama (fiduciary position) atau dikenal dengan tippees. 

Pihak yang termasuk golongan pertama adalah komisaris, 

direktur, atau pegawai, pemegang saham utama emiten atau 

perusahaan publik, orang perseorangan yang karena kedudukan 
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atau profesinya atau karena hubungan usahanya dengan emiten 

atau perusahaan publik memungkinkan orang tersebut memperoleh 

informasi orang dalam, atau pihak yang dalam waktu 6 bulan 

terakhir tidak lagi menjadi pihak sebagaimana telah disebutkan 

sebelumnya. Dalam UUPM pihak ini disebut sebagai “orang dalam”. 

Lebih lanjut M. Irsan Nasarudin, dkk (2010:269) 

mengemukakan bahwa kemungkinan terjadinya perdagangan 

dengan menggunakan informasi orang dalam antara lain dapat 

dideteksi dari ada atau tidaknya orang dalam melakukan transaksi 

atas efek perusahaan di mana yang bersangkutan menjadi orang 

dalam. Selain itu, dapat pula dideteksi dari adanya peningkatan 

harta dan volume perdagangan efek sebelum diumumkannya 

informasi material kepada publik dan terjadinya peningkatan atau 

penurunan harga dan volume perdagangan yang tidak wajar. 

Perdagangan orang dalam mengandung beberapa unsur, yaitu: 

a. Adanya perdagangan efek; 

b. Dilakukan oleh orang-orang dalam perusahaan; 

c. Adanya inside information; 

d. Informasi itu belum diungkap dan terbuka untuk umum; 

e. Perdagangan tersebut dimotivasi oleh informasi itu; 

f. Tujuan untuk mendapatkan keuntungan. 

Kasus perdagangan orang dalam diidentikkan dengan 

kasus pencurian. Bedanya bila pada pencurian konvensional 
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objeknya adalah materi kepunyaan orang lain, maka pada 

perdagangan orang dalam objek pencurian tetap milik orang lain, 

tetapi dengan mempergunakan informasi yang seharusnya menjadi 

milik umum, sehingga dengan begitu pelaku memperoleh 

keuntungan. Pada pencurian biasa, yang menderita kerugian 

adalah pihak pemilik barang, maka pada kasus perdagangan orang 

dalam, yang menderita kerugian begitu banyak dan meluas, mulai 

dari lawan transaksi, hingga kepada kewibawaan regulator dan 

kredibilitas Pasar Modal. Kalau kredibilitas sudah sirna, maka 

kepercayaan masyarakat terhadap Pasar Modal juga akan 

berkurang (M. Irsan Nasarudin, dkk:2010:269). 

Sedangkan Hendy  M. Fakhruddin (2008:94) 

mengemukakan bahwa Insider Trading adalah perdagangan efek 

yang dilakukan oleh mereka yang tergolong orang dalam 

perusahaan (dalam arti yang luas), dengan memanfaatkan 

informasi penting dan belum terbuka untuk umum untuk tujuan 

keuntungan tertentu. Dengan demikian maka Insider Trading 

berbahaya bagi mekanisme pasar yang wajar, fair dan efisien. 

Insider Trading merupakan kejahatan utama di Pasar Modal. 

Contoh kasus Insider Trading adalah sebagai berikut (M. 

Irsan Nasarudin, dkk; 2010;269-270):  

Tanggal 1-30 Januari 2003 PT X akan bermaksud untuk 

mengakuisisi PT Y. Untuk keperluan tersebut PT X menunjuk Mr. A, 
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Mr. B, Mr. C, dan Mr. D masing-masing sebagai Konsultan Hukum, 

Notaris, Akuntan, dan Penilai dengan tugas antara lain menilai 

kelayakan ekonomis PT Y.Selain itu, Mr. A dan Mr. B merupakan 

pemegang saham PT X.Hasil penilaian tersebut menunjukkan 

bahwa akuisisi terhadap PT Y akan dapat meningkatkan kinerja PT 

X. Meningkatnya kinerja perusahaan dapat mengakibatkan naiknya 

harga saham PT  X.Harga saham PT X di Bursa Efek Rp 2.000.Mr. 

A dan Mr. Bmelakukan pembelian saham PT X dalam jumlah besar 

pada harga Rp 2.000.  

Tanggal 31 Januari 2003 dilakukan pengumuman kepada 

masyarakat tentang rencana akuisisi serta prospek positif PT X 

setelah akuisisi. 

Tanggal 31 Januari-10 Februari 2003 harga saham PT X naik 

secara drastis menjadi Rp 5.000 karena pemodal melihat prospek 

PT X di masa yang akan datang. 

Keterangan: 

Mr. A, Mr. B, Mr. C, dan Mr. D merupakan orang dalam 

sebagaimana dimaksud dalam Pasal 95 UUPM, yaitu orang 

perseorangan yang karena kedudukan atau profesinya atau karena 

hubungan usahanya dengan emiten atau perusahaan publik 

memungkinkan orang tersebut memperoleh informasi orang dalam. 
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Rencana akuisisi dan serta hasil penilaian atas kelayakan 

ekonomis atas akuisisi tersebut merupakan informasi orang dalam 

karena belum diumumkan kepada publik. 

Perdagangan saham yang dilakukan oleh Mr. A dan Mr. B 

merupakan perdagangan dengan memanfaatkan informasi orang 

dalam. Sehingga mereka melanggar UUPM.  

Pemegang saham yang menjual sahamnyakepada Mr. A dan Mr. B 

mengalami kerugian dengan naiknya harga saham PT X setelah 

diumumkannya informasi orang dalam tersebut. 

Menyimak contoh kasus tersebut berarti telah terjadi 

pelanggaran terhadap UUPM terutama Pasal 95, Pasal 96 dan 

Pasal 97 UUPMyang mengatur bahwa Pihak yang mempunyai 

informasi orang dalam dilarang melakukan pembelian atau 

penjualan atas efek emiten atau perusahaan publik dimaksud atau 

perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan emiten atau 

perusahaan publik  yang bersangkutan. Selain itu juga dilarang 

mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pembelian atau 

penjualan atas efek dimaksud atau memberi informasi orang dalam 

kepada pihak manapun untuk melakukan pembelian atau penjualan 

atas efek.  

Pelanggaran Pasal 95, Pasal 96 dan Pasal 97 tersebut 

diancam dengan Ketentuan Pidana yang diatur dalam Pasal 104 

UUPM yang menegaskan bahwa setiap Pihak yang melanggar 
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ketentuan sebagaimana dimaksud diancam dengan pidana penjara 

paling lama 10 (sepuluh) tahun dan denda paling banyak Rp 

15.000.000.000,00 (lima belas miliar rupiah). 

2. Ketentuan TentangInsider Trading di Pasar Modal 

1. Orang dalam dari Emiten atau Perusahaan Publik yang 

mempunyai informasi orang dalam dilarang melakukan 

pembelian atau penjualan atas efek (Pasal 95 UUPM): 

a) Emiten atau Perusahaan Publik dimaksud; atau 

b) Perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan Emiten 

atau Perusahaan Publik yang bersangkutan. 

2. Orang dalam sebagaimana dimaksud di atas dilarang (Pasal 96 

UUPM): 

a) Mempengaruhi Pihak lain untuk melakukan pembelian atau 

penjualan atas efek dimaksud; atau 

b) Memberi informasi orang dalam kepada Pihak manapun 

yang patut diduganya dapat menggunakan informasi 

dimaksud untuk melakukan pembelian atau penjualan atas 

Efek. 

3. Setiap Pihak yang berusaha untuk memperoleh informasi orang 

dalam dari orang dalam secara melawan hukum dan kemudian 

memperolehnya dikenakan larangan yang sama dengan 

larangan yang berlaku bagi orang dalam sebagaimana 

dimaksud Pasal 96 dan Pasal 97 UUPM. 
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4. Setiap Pihak yang berusaha untuk memperoleh informasi orang 

dalam dan kemudian memperolehnya tanpa melawan hukum 

tidak dikenakan larangan yang berlaku bagi orang dalam 

sebagaimanadimaksud dalam Pasal 95 dan Pasal 96 UUPM 

sepanjang informasi tersebut disediakan oleh Emiten atau 

Perusahaan Publik tanpa pembatasan (Pasal 97). 

5. Perusahaan efek yang memiliki informasi orang dalam 

mengenai Emiten atau Perusahaan Publik dilarang melakukan 

transaksi efek Emiten atau Perusahaan Publik tersebut, kecuali 

apabila (Pasal 98): 

a) Transaksi tersebut dilakukan bukan atas tanggungannya 

sendiri, tetapi atas perintah nasabahnya; dan 

b) Perusahaan efek tersebut tidak memberikan rekomendasi 

kepada nasabahnya mengenai efek yang bersangkutan. 

6. Bapepam dapat menbetapkan transaksi efek yang tidak 

termasuk transaksi efek yang dilarang sebagaimana dimaksud 

Pasal 95, Pasal 96, dan Pasal 99. 

4. Hal- hal yang dikecualikan 

1) Transaksi efek tidak termasuk dalam transaksi efek 

yangdilarang sebagaimana dimaksud Pasal 95 dan Pasal 96 

UUPM apabila: 

a. Transaksi efek tersebut dilakukan antar orang dalam emiten 

atau Perusahaan Publik yang sama yang mempunyai 
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informasi orang dalam yang sama dan dilaksanakan di luar 

bursa; 

b. Transaksi efek dilakukan oleh orang dalam emiten atau 

Perusahaan Publik yang mempunyai informasi orang dalam 

dengan pihak yang bukan orang dalam atas efek emiten 

atau Perusahaan Publik atau perusahaan lain yang 

melakukan transaksi dengan Emitenatau Perusahaan Publik 

dimaksud dan dilaksanakan di luar bursa dengan ketentuan 

sebagai berikut: 

- Orang dalam dimaksud telah terlebih dahulu memberikan 

seluruh informasi orang dalam kepada pihak yang bukan 

orang dalam tersebut; 

- Pihak yang bukan orang dalam dimaksud tidak 

menggunakan informasi orang dalam tersebut selain 

untuk melakukan transaksi efek dengan orang dalam 

dimaksud; 

- Pihak yang bukan orang dalam dimaksud membuat 

pernyataan tertulis kepada orang dalam yang 

memberikan informasi tersebut yang menyatakan bahwa 

informasi yang akan diterima akan dirahasiakan dan tidak 

akan digunakan untuk tujuan lain selain untuk melakukan 

transaksi efek dengan orang dalam dimaksud;  
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- Pihak yang bukan orang dalam tersebut tidak melakukan 

transaksi efek emiten atau perusahaan publik atau 

perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan 

emiten atau perusahaan publik dimaksud dalam jangka 

waktu 6 (enam) bulan sejak informasi diperoleh, selain 

untuk melakukan transaksi efek dengan orang dalam 

dimaksud. 

2) Orang dalam emiten atau Perusahaan Publik dapat memberikan 

informasi orang dalam kepada pihak lain dengan tujuan untuk 

memberikan bahan pertimbangan kepada pihak lain tersebut 

untuk melakukan transaksi efek emiten atau Perusahaan Publik 

atau perusahaan lain yang terlibat dengan trasaksi dengan 

Emiten atau Perusahaan Publik,  dari orang dalamdimaksud 

dengan memenuhi ketentuan sebagaimana dimaksud dalam 

ketentuan tersebut di atas. 

3) Orang dalam emiten dan Perusahaan Publik yang memiliki 

informasi orang  dalam dapat menjual efek emiten atau 

perusahaan publik atauperusahaan lain yang melakukan 

transaksi dengan Emiten atauPerusahaan Publik yang 

dimilikinya, apabila dilakukan di Bursa Efek atau ditempat 

pelelangan umum pada penawaran tertinggi dengan ketentuan: 
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a) penjualan tersebut atas putusan pengadilan yang telah 

memperoleh kekuatan hukum tetap atau pelaksanaan gadai; 

atau 

b) orang dalam tersebut tidak mampu untuk mempengaruhi 

atau mengendalikan saat penjualan dan atau harga jual 

efek, baik langsung maupun tidak langsung dan keputusan 

tentang saat penjualan dan harga jual dilakukan pihak lain 

yang tidak memiliki akses informasi orang dalam. 

4) Orang dalam dan pihak lain yang melakukan transaksi efek 

sebagaimana   diatur dalam peraturan Bapepam, wajib 

melaporkan telah terjadinya  transaksi kepada Bapepam 

selambat-lambatnya 10 hari sejak terjadinya   transaksi efek 

dimaksud. 

5) Laporan sebagaimana dimaksud mengikuti ketentuan peraturan 

Bapepam tentang keterbukaan informasi pemegang saham 

tertentu. 

D.  Landasan Teori 

1. Teori Penegakan hukum 

Mertokusumo(1999:134) mengemukakan bahwa dalam 

penegakan hukum ada tiga unsur yang harus diperhatikan, yaitu: 

1. Unsur keadilan; 

2. Unsur kemanfaatan; 

3. Unsur kepastian hukum. 
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Sedangkan Soetjipto Rahardjo (1983:15) 

mengemukakan bahwa proses perwujudan dari keinginan-

keinginan (ide-ide) dalam hukum merupakan hakikat dari 

pengertian penegakan hukum. Penegakan hukum adalah suatu 

proses untuk mewujudkan keinginan-keinginan hukum menjadi 

kenyataan. 

Menurut Baharuddin Lopa(1987:3-4) bahwa untuk 

tegaknya hukum dan keadilan di masyarakat ada tiga 

persyaratan yang harus dipenuhi, yaitu: 

1. Adanya peraturan hukum yang sesuai dengan aspirasi 

masyarakat; 

2. Adanya aparat penegak hukum yang profesional dan 

bermental jujur atau memiliki integritas moral terpuji; 

3. Adanya kesadaran hukum masyarakat yang memungkinkan 

dillaksanakannya penegakan hukum. 

SelanjutnyaM. Friedman(2001:7-8) mengemukakan 

bahwa penegakan hukum dipengaruhi oleh berbagai faktor, yaitu 

substansi hukum, struktur hukum dan budaya hukum. 

Sedangkan Soerjono Soekanto(2004:8) mengatakan bahwa ada 

lima faktor yang dapat mempengaruhi penegakan hukum, yaitu:  

1. Faktor hukumnya sendiri (dibatasi pada undang-undang 

saja); 
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2. Penegak hukum, yakni pihak-pihak yang membentuk maupun 

yang menerapkan hukum; 

3. Faktor sarana atau fasilitas yang mendukung penegakan 

hukum; 

4. Faktor masyarakat, yakni lingkungan dimana hukum tersebut 

berlaku atau diterapkan; 

5. Faktor kebudayaan, yakni sebagai hasil karya, cipta, dan rasa 

yang didasarkan pada karsa manusia di dalam pergaulan 

hidup. 

 2. Teori Perlindungan Hukum 

Philipus M. Hadjon(1987:2)mengemukakan bahwa 

perlindungan hukum adalah segala sesuatu yang 

memungkinkan seseorang dapat melaksanakan dan 

mempertahankan hak-haknya yang ditentukan oleh hukum.  

Selanjutnya Ia mengemukakan bahwa ada 2 (dua) macam  

perlindungan hukum bagi rakyat, yaitu: 

1. Perlindungan hukum yang preventif, dimana rakyat diberikan 

kesempatan untuk mengajukan keberatan (inspraak) atau 

pendapatnya sebelum suatu keputusan pemerintah 

mendapat bentuk definitif yang bertujuan untuk mencegah 

terjadinya sengketa. 

2. Perlindungan hukum yang represif, yaitu perlindungan 

hukum yang bertujuan untuk menyelesaikan sengketa. 
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Satjipto Rahardjo (2003:121) mengemukakan bahwa 

perlindungan hukum adalah adanya upaya melindungi 

kepentingan seseorang dengan cara mengalokasikan suatu 

kekuasaan kepadanya untuk bertindak dalam kepentingannya 

tersebut. Selanjutnya dikemukakan pula bahwa salah satu sifat 

dan sekaligus merupakan tujuan dari hukum adalah 

memberikan perlindungan (pengayoman) kepada masyarakat. 

Oleh karena itu, perlindungan hukum terhadap masyarakat 

tersebut harus diwujudkan dalam bentuk adanya kepastian 

hukum. 

3.Teori Pengawasan 

Pengawasan merupakan salah satu dari fungsi manajemen 

sebagai proses kegiatan pimpinan untuk memastikan dan 

menjamin bahwa tujuan, tugas pokok, dan fungsi organisasi 

dapat terlaksana dengan baik sesuai dengan kebijakan, instruksi, 

rencana, dan ketentuan yang telah ditetapkan (H. Jusuf 

Anwar:2008:128).  

Sebagai kewajiban dari setiap pimpinan unit 

organisasi/instansi pemerintah, pengawasan hendaknya dapat 

mencegah sedini mungkin terjadinya penyimpangan, 

pemborosan, penyelewengan, hambatan, kesalahan, dan 

kegagalan dalam pencapaian tujuan dan pelaksanaan tugas-

tugas organisasi (Howard F. Stetler: 1997:3). 
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Sedangkan Hadibroto (1984:2) mengatakan bahwa 

pengawasan adalah kegiatan penilaian terhadap 

organisasi/kegiatan dengan tujuan agar organisasi/kegiatan 

tersebut melaksanakan fungsinya dengan baik dan dapat 

memenuhi tujuannya yang telah ditetapkan. 

E. Kerangka Pikir 

Bertolak dari rumusan masalah, tujuan penelitian dan 

tinjauan pustaka yang dikemukakan sebelumnya maka aspek 

hukum praktik Insider Trading di Pasar Modal adalah lebih 

ditekankan kepada kedudukanBapepam-LKsebagai regulator, 

kedudukan Bapepam-LK sebagai Penyidik dan kedudukan 

Bapepam-LK sebagai Pengawas dalam mengatasi praktik Insider 

Trading di Pasar ModalIndonesia, sehingga diharapkan 

terwujudnya pelaksanaan kegiatan Pasar Modal yang teratur, wajar 

dan efisien dan terhindar dari praktik Insider Trading. 

Secara garis besar kerangka pikir tersebut dapat dilihat seperti 

bagan sebagai berikut: 
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Bagan 1 

Hubungan Antara Variabel Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KEDUDUKAN BAPEPAM-LK DALAM MENGATASI 

PRAKTIK INSIDER TRADING 

A. LANDASAN TEORI 
- TEORI PENEGAKAN HUKUM              
- TEORI PERLINDUNGAN HUKUM       
- TEORI PENGAWASAN 

B. LANDASAN HUKUM 
- UU NO. 8 THN 1995 TTG PASAR MODAL 
- PP NO. 45 THN 1995 TTG PENYELENGGARAAN KEGIATAN DI BIDANG    PASAR 
  MODAL 
- PP NO. 46 THN 1995 TTG TATA CARA PEMERIKSAAN DI BIDANG PM 
- KEPMENKEU NO. 606/KMK.01/2005 TTG ORGANISASI DAN TATA KERJA 
   BAPEPAM-LK 

 

KEDUDUKAN 

BAPEPAM SEBAGAI 

REGULATOR 

- PEMBUAT ATURAN 

- PELAKSANA ATURAN 

 

KEDUDUKAN BAPEPAM 

SEBAGAI PENGAWAS 

- MELAKUKAN TINDAKAN 

   PREVENTIF 

- MELAKUKAN TINDAKAN 

   REPRESIF 

TERWUJUDNYA PELAKSANAAN KEGIATAN PASAR 

MODAL YANG TERATUR, WAJAR DAN EFISIEN 

SEHINGGA TERHINDAR DARI PRAKTIK         

                              INSIDER TRADING 

KEDUDUKAN BAPEPAM 

SEBAGAI PENYIDIK 

- PENYIDIK PPNS 
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F. Definisi Operasional 

 Dalam penelitian ini, yang dimaksud dengan: 

1. Kedudukan adalah peranan atau fungsi Bapepam-LK dalam 

pelaksanaan kegiatan Pasar Modal yang teratur, wajar dan efisien 

sehingga terhindar dari praktik Insider Trading. 

2. Insider Tradingadalah perdagangan orang dalam. 

3. Regulator adalah kedudukan Bapepam sebagai pembuat dan 

pelaksana peraturan. 

4. Penyidik adalah Penyidik PPNS di lingkungan Bapepam-LK. 

5. Pembuat aturan adalah Bapepam sebagai regulator memiliki 

wewenang menerbitkan aturan dan mengawasi pelaksanaannya. 

6. Tindakan preventif adalah bentuk pencegahan yang dilakukanoleh 

Bapepam-LK sebelum terjadinya praktek Insider Trading 

untuk melindungi Investor di Pasar Modal. 

7. Tindakan represif adalah usaha yang dilakukan oleh Bapepam-

LK dalam menyelesaikan kasusInsider Trading dalam penegakan 

hukum. 

 

 

 

 

 

 


