Berbagai negarajd1 du :

“sarana uptuk menghmpun dan
mengalokas1kan dana masyarakat
juga mempunyai peranan yang
 penting bagi perkembangan dunia
usaha, yang pada gilitannya
mendukung perekonomian secara
keseluruhan.

.. Namun, tidak dapat disangkal,
bahwa di pasa_t modal telah muncul
puia berbageu undak ke}ahatan
baik berupa pempuan (frand)
maupun berupa mampulasﬂ pasat.
Szlah satu bentuk penipuan-itu
adalah berkenaan dengan pelanggaran
ketentuan prinsip keterbukaan,
yang terdiri pernyataan menyesat-
kan (miskading siatement) disebabkan
adanya pengungkapan fakta materiel

AN GAN INSIDER TRADING
DIPASAR MODAL -
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come _;adikan ‘pasar. modal sebagal_
. satana penting dalmnpembangmman per
S ekonomi: Karena ‘esensi pasar
! ._modal selain berfung51 sebagal

:. Sls1lampe1m1gga.ran ketentuﬂn o
prlnslp keterbukaan dapat di-
pahami dari praktek iusider z‘radmg

| (perdagangan orang daiam) Praktek

insider Irading tetj jadi apabﬂa insider.
(orang dalam) melakukan per-
dagangan dengan menggunakan
informasi fakta materiel yang
belum chsampmlxan kepada publik

(materiel non-public information).! -

< i Artinya, dalam insider frading
tersebut Znszdermempunyai informasi
yang mengandung fakta materiel
yang dapat- mempengaruhi harga
saham. Posist insider yang lebih baik
(zrg}%mzafzona! adyaniages) dibandlng—

kan dengan investor lain dalam

perdagangan szham dapat men-
ciptakan perdagangan saham yang
tldak fazr Sebab px:aktek zmzder

+ Doseq Fakultas Hukum Universitas Sumatera Utara Medan

I"Jack "E. Karens dan 'Frederick - P. Schadler, ‘Reqmrmg Basrc Disclosure of Preliminary
Management Buyout Negotiation : Re-defining Rule 10b-5 Materiality,” " After RJR Nabzsco
Memphis State University Law Review, vol.19, 1989, hal. 329. '




' z‘mamg tersebut menmptakfm :

distorsi pada harga saham, oleh

karena_héﬁ:ga saham tersebut bukan :

' mexupakan reﬂekm dari mformasz
pasat yang efisien. Hal m,xlah yang
mendorong_ daﬂya argumentasz
bahwa. “Zhe déregzzlaz‘zoﬂ of insider

tmdmg zs'oftefz nrged as. ane_:qf_ : _be ﬁw
mﬁrﬁz jith mgf'real pmmzse_fzmwmmg =
77, fza! fficient of securiies

_przcex” 2. i

“Untuk- menghmdarl aklbat
yang betpotensi- meruglkan dan
mehndung investor ‘dati’ praktek
insider trading, tnaka insider trading
dikategorikan sebagai penipuan,
dan prakteknya harus dibatasi.’
“IJndang~Undang Nomor 8 Tahun
1995 tentang Pasar Modal”
(“UUPM”) juga 1 teiah membuat
katagon zmzder z‘mdmg sebagm
penipuan dengan secara tegas
membuat ketentuan “larangan
meiakukan m,rza’er z‘ma’zfzg,“ larangan
mcmpengaruhl orang lain untuk
meiakukan transak31 atau mem—

berlkan p. kepada plhﬁl«; lain® cian 3__

ketentuan smpa-szapa yang tenmsuk_
z;mder serta. ketentuan 1araﬁg n..

: kepada peruqahaan sekuritas yaﬁg'
mempunyai z instde z;y%matzozf untuk -
__meial«.ukan perdagangan saham T
sekahgus mengatur tanggtmg }awab |

atur mszder z‘mdzﬂg %ebagalmana :
chatur dalam ketentuan. tersebut,
mamh memerlukan dukungan _
dari dokrin- doknn hukum dan
yu;nsfmdensx Mengingat sampai
sekarang di Indonesia belum ada
yurisfrudensi mengenai zmzder
frading tersebut. ,ArgumentaSL ini
didasarkan dati banyaknya masalah
masalah yang timbul dari praktek
insider trading, yang harus dijawab
dengan berbagai teori-teori,
Misalnya di Amerika Serikat
niasa_lah_»_i_ﬁ_aéalah insider trading
tersebut lebih memadai. pet-
aturannya disebabkan banyaknya

- Lynn-A. Stout,. “Some Thoughts On Regulation of Tender Qffer.”” Marylan Law Review,

voi43, 1984, hai 624..

? Wade M. Hall “Insider Tradmg Laab:hty Are We Ready to Leave the M:sappropnatlon
Theory Quagmire,” Kansas Law Review, {vol. 44, 1996), hal. 868.
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'yunsrxudenﬂ yang sudah baku dan

quhli thma ._'dan b‘efbagal
mdﬂms: praktek insider fmdmg dalam

pi ‘_ dagangan saham bérbagai
pérusahﬂ an pubhk Inchkas} zmzd.er
irading tersebut sampai sekarang init
belum® dapat dituntaskan. Tidak
tuntflsnya penvelesalan indikasi
insider trading, disampmg alasan
suhtnya pembuktmnnya }uga
disebabkan tidalk cukupnya forrnu]as1
ketentuan zmzder fmdmg dalam
UUPM = eTED

Untuk mencermati ptaktek

insider trading dalam kegiatan
‘seofang yang melanggar ketentun
Rule 10b-5 ini adalah apabﬂa

perdagangan’saham di‘ pasas -
modal, maka hal yang harus

| d&pexhankam adalah 1erpenuhmya: i

unsus-unsut zzizder frading. Perigma,

_smpa ‘insider-nyar ‘apakah’ ya'n"g

ditiduh sebagzu “Agider dapit
dikategonkan sebagal iniider. Keda,
apakah adainformasi” yang
meﬂgmdung fakta materiel;’ yang

. belum tersedia untilk publik. Kesiga,
.apakah dnsider it melakukaﬂ_

perdagangan saham ‘berdasatkan
materzel ﬂompzzblzc information. Denigan
demikian, praktek insider trading
mustahil terjadi dalam perdagangan
saham tanpa adanya ketiga unsur
tersebut: : X

Teon Kiaszk

Mengmgat bahwa zmzder
trddmg adaiah suatu praktek yang
dﬁakukan orang dalam perusahaan
(mrpam!e zmzder) ‘melakukan
perdagangan saharn dengan
menggunakan mformasz yang
mengandung fakta matenel yang
dnmhkmya sedangkan mfoxma51 itu
belum terbuka (tersedla) untuk
umum. Di Amerika Serikat setelah
munculnya kasus Chiarella se-

¥ Dirks v. SEC, 463 U.S. 646 (1983). Chiarella v. Umted States 455 U S 222 235(1980)
United States v. Newman, 664 F. 2d 12 (1981).

1" United States v. Bryan, 58 F.3d. 933 F 2d. 403 408 10 (4th Clr 1995) Carpentcr v,
United States, 791 F. 2d 1024 (2nd Cir, 1986). SEC v. Mazerta, 745 F Zd 197 201 02 {2d
Cir. 1984). SEC v. Cherif, 933, F.2d. 403, 408-10) 7th Cir. 1991). '




<1

.tmdmg on; mafem/ ﬂoﬂpz/blzc

'3_ter]ad1 : :
'.ziy‘omzaz‘zm wbzrbam‘ dzsclosz;zg z‘baz
' : z‘be emfzce

tempat 13 beket';a atau perusahaan_.

lain yang: melakukan petdagangan.

s.'—,lhzan‘adf:nganperusahaant<=:rsebut.‘2
Seian}umya UUPM menetapkan
yang termasuk corporate insiders
adalah komlsaﬁs direksi, pemegang

saham utama ‘pegawai perusahaan,

seseomng yang karena keduduks.n
nya atau profesmya atau ka::ena
hubungan usaha dengan emlten/ |

perusahaan pubhk yang me-

mungi«nnkan seseorang tersebut
memperoleh inside mﬁmaz‘zaﬂ
seperti. konsultan hukum, notaris,

akuntan atay penasehat keuangan_

dan mvesta51 serta pemasok atau

kontraktor emn:en I perusahaan'

publ ik tersebut. Mereka yang

mamh tetap C disebut insiders selarna_ S

6 (E: 1am) bulan sejak mereka tidak -
lagi menduduki. jabatan, atau
' -'hubungan dengan emiten/ per-

usahﬁan pubhk yangbersangkutan“ _

-+ Secara tradisional, komisatis,

_ dn:ektur pemegang saham utama;;"-
: ;_ ~dan pegawai perusahaan termasuk

sebagm insiders. (tmdztzom! inside
Konusaﬂs dan dirckeur chkategon—. :
kan sebagai mﬂderadaiah dldasarkzn.__;'ﬂ '

atas pertlrnbangan bahwa mereka:_' \
termasuk orang yang Wajlb me-

megang fiduiary obligations dalam:_'
halloyalitasnya kepada perusahaan |
Di pihak lain mereka termasuk__
orang-otang yang dapat mengendah—
kan serta mengetahui kegiatan atau,
operasi perusahaan setiap hari,
sehingga mereka memiliki informasi __
perusahaan yang paling sensmfﬁ_
(sensitive corporate information).*
Sedanglkan kategoti insider bagij
pemegang saham utama (cam‘mkng

sbarebalder.r) didasarkan atas

ketentuan hukum pexusahaan
(mrpamfe Jaw), yang menetapkan'
suatu fiduciary obligations dati suatu

dlkategonkan corporate zmza’er.r Ini faz‘mm dan loyalitas terhadap siapa-

Donald C. Langevoort, Insider Trading Regula!zon, (Nashwlle Tennessee : Clark Boardman
Company, Litd, 1989), hal. 15.. _ Lo

12 Pasal 95 Undang-Undang Pasar Modal. -
'3. Penjelasan Pasal 95 UUPM.
14 Donald C. Langevoort, op.cit, hal. 72-73.




' .saapa' ang ':"'emﬁﬂﬂ_wngawas atau ' mana]emen ataupegawm T
' an - Pengadilan memumiskan perbuat:
- mereka int sebagai insider trading &
”-.'khusu“' bagi Darke’ dan Coat__"
r - dikategorikan sebagai’ insider, |

__Kategori kategori| zmza’er yang.
terdifi-dati komisaris, dlrektur
”'__pemegang sahath ditama dan

;o .pegawal pe;:usahaan mmerup ko
! contoh k}aszk darl seseorang yangr

Ketentuan pen]eiasan pasal 95
UUPM yang teiah menetapkan'
insider “masih menganut kategon
tradstional insiders ini. Ketentuan ini’

]uga menetapkan kategom “Snsider

| sementara” ( “z‘eﬁgbormj zmzder &
SEC ” Ta&as Gz;/ Jugbbmr (TGS) ‘;taa:z zmzdar) Blla kate orl;

yata
pengeboran TGS di Txmrmns merupakan lorancr orang 'yaﬁﬁgi
Ontano dan mfoxmasx ini beiumi bekerja daiam perusahaan maka
d1 dm/o,re untuk umum Pegawaﬂl: insider dalam kategorl z‘empomzy
TGS Darke dan Coates (gea[ggzﬁ)? insider’ atau qzm.rz zmzder ini
telah membuka 1nf01ma51 yang merupakan orang- orang luaz:f
bersifat rahasia itu dan me- perusahaan. Tetapi miereka mem-

rekomenda31kan kepada bebelapa: PUIIYBJ hubungan ﬁmf dan w;g“zdemei

1nforma51 materlel mengenai traditions] zmzder.r secara

1 Speeci V. ’i‘ransamenca Corp, 71 F Sﬂpp, 457 (D Del 1947) dalam Langevoort Op czr hai
72. .

16~ Feldman v Simkins Indus, 679°F.2d, 12991304 (9th Cir. 1982), dalam 1bid, hal 73,

7 SEC v. Texas Guif Sulphur, 401 F.2d. 833 (2d.Cir. 1968) I;hat Juga v. Copyte]e, 1nc 6{38_
F.Supp.Z (S.D.N.Y.1985) SEC v. Fox,654 F. Supp; 781 (N.:D. Tcx 1986)

'8 Sean P. Leuba, “The Fourth Circuit Breaks Rank in United States v. Bryan, A rcpud:atmh of
the Misappropriation Theory,” Washington & Lee Law, (No. 53, 1143;:1996), hal::1145. "




dengan perusahaan atau mereka ini -

. ;tersebut dapat pula dikaitkan
dengan. pemmbaﬁgan Mahkamah -
-Agung Amerika Serikat dalam hai;_"ﬁi- _
' pertanggung ;awaban hukum dari
 penerima informasi (4 (1ippee) melalui

mempunyai hubungan )angka
pendek yang: mengak1batkan

f a’mg@: obl igations mercka kepada ;
o _'.peiusahaan 19 Pemikifan i ini yang
L mcmbuat Lonsdmn hukum, notaﬁs

_' ;aix.untan penasehat keuangan dan

mvesta31 danlain-lain dlkategonkan:'_-

. : szersebagazmana dilihat

o dalam penjclasan pasal 95 UUPM

A sebagau

“Dalam konteks: katcgon insider
tc:isebut dapat dibandmgkan
dengan putusan Mahkamah Agung
Amerika Serikat dalam kasus
Chiarella ». United States yang
menyatﬁkaﬁ bahwa one who fails
7 'a’zh‘c‘fa.fe_::matm'e! z'fy%métfafz prior
to consummation of a transaction
commite frand only whivn he is ander to
do so0.”* ' Hakim Powel yang
memutuskan kasus Chiarells ini
membuat pertimbangan, bahwa
“seseorang yang mempelajarti
dokumen rahasia sebuah per-
usahaan dalam hubungannya
dengan pembelian atau penjualan
saham sebelom saatnya informasi-
nya disampaikan kepada publik
adalah termasuk dalam perbuatan
melanggar hukum.” #

Pendapat Mahkamah Agung';'_

putusannya’dalam. Lkasus. Dmés .
SEC yang menyatakan Hehets ppee b
dz@; to-disclgse or absiain-is derivative

-~ from- z‘/}e zmzder: dz@f »22 Pendapat
~tidak adanya ‘pelanggaran Zusider

z‘ma’mg bagi seseorang yang ttdak_
mempunyai hubungan fidudary duty
ini, telah membuat pelaksanaan
hukum énsider trading menjadi -
hambatan. Di samping itu, tet-
minologl insider. frading yang juga
kurang jelas pengaturannya dalam
ketentuan iusider trading sebagal-
mana yang diatur UUPM. Hal ini
disebabkan UUPM hanya menganut
teosi klasik atau tradisional untuk
menetapkan terminologi insider,
yaitu hanya orang-orang yang
termasuk dalam pegawai per-
usahaan (corporate officer atau
seseorang yang mempunyal posisi
dalam perusahaan).”

Teori klasik iusider trading
(classical insider frading) disebutkan

19

Donald C. Langevoort, op.cit, hal, 77.
20 Chiareila v, united States, 455 U.8. 222 (1980},
o fhid

22 .Dirksv. SEC, 463 U.S. 646 (1983).
3 Wade M. Hall, op cit, hal. 867.




bahwa suat pelanggaran dalam
Ansider trading adalzh didasarkan

kepada hubungan pata p}hak dalam

B -'=transaL31 yang: mellpuﬁ pegawai
_perusahaan yang ‘melakukan
.'..perdagangan saham. perusahaan
.:.ber_dasarkan 1nformas1 ‘materiel
' '.'."Eyang beluin tersedia untuk pu‘ohk

Codan pegawzu perusahaan tersebut.

mempunyai fiduciary day dengan
“perusahaan dan pemegarng saham.
Selanjutnya termasuk juga sebagai
pegawai bagi orang yang mem-
punyai informasi matetriel yang
bessifat rahasia perusahaan disebab-
kan posisinya dalam perusahaan®
Apabila teori klasik Zusider
trading ini dianut dalam menyelesai-
kan- %n‘asalah insider trading, maka
seseorang yang ttdak mempunyai
Sfeduciary duty, tetapi ia melakukan
perdagangan saham dengan meng-
gunakan wateriel nonpublic information
tidak dianggap melakukan zusider
trading® Akibat teori ini, yang
diinginkan pengaturan usider trading
sebagal petlindungan investor,?
tidak tercapai secara maksimal.

¥ Sean P, Leuba, op it, hal. 1144-1145.

Karena menurut teori klasik
dalam penentuan kategori Frzdiser
didasarkan fiduiary duty, dimana.'. |
tidak ada larangan: bagi seseomng
yang tidak mempunyai fiduezary duty
melakukan zusider rading” Misalnya -
apabila seseorang ‘atau penerima
informasi (#ppes) materiel nafzpzz"éa'lz"c'
information dati éusider dan zippee
it tidak melanggar fisdiciary daty,
maka seseorang itu atau Zzppee
tersebut tidak dapat dipertanggung-
jawabkan secara hukum.®

Misapropriation Theory

Pada awalnya peraturan pasat
modal Amerika Serikat tentang
tnsider trading hanya menganut teord
klasik yang didasarkan kepada
Sfiduciary dupy. Tetapi setelah mereka
mengalami masalah dalam pes-
tanggungiawaban hukum znsider
yang melakukan zusider trading
dengan pendekatan teori klasik
ini, SJEC memperluas konsep
kategori éusider dengan pendekatan
misapropriation theory (teod penyalah-
gunaan). Berdasarkan misapropriation

# Susan Lorde Martin, “SEC Rule 14E-3 is Valid : A Retbuttal,” American Business Law

Journal, (Vol. 30, 1992), hal. 728.
¥ Wade M. Hall, op.cit, hal, 867,

#"  Gary Bunch, “Chiarella : The Need For Equal Access Under Section 10 {b),” San Diego Law

reviewf, (Vol. 17, 1980), hal. 731.

8 Stephen M. Bainbridge, “Incorporating State Law Fiduciary Duties Into The Federal Insider
Trading Prohibition,” Washingron & Lee Law review, (Vot, 52, 1995), hal. 1108,




z‘beory dltenmkan bahwa seseorang_ |

' saham changgap telah meiakulxan <

Znsider. tmdmg Seseomng tersebut
adalah mzsqpmpnatam sama dengan
p:hak yang melakukan pelanggaran
dari suatu ﬁtdzzczaf:y dzzgy atau pihak
yang mempunyai hubungan 2rust
dan: cafg)" Gdence- dengan emiten atau
pemegang saham 0o

© Perkembangan -pﬁngﬁtﬁfﬁﬂ
insider z‘mdz_'ﬂgu-_daﬁ lassical insider
trading kepada miisappropriation iheory
‘dalam menen’cukan 'kétégori insiier
perhu untuk: dikaji dalam rangka
perlindungan investor dari pelaku-
pelaku susider trading. Karena tanpa
penerapan . misapropriation theory
ketentuan insider trading di Indonesia
akan menghadapi masalah dalam

J, . ..rncnyarmg__' ‘
! ":.imdmﬁg :

'.:menentukan Lateg()ﬂ z;mder dan-_: "
o sekahgus men;adl _hambatan dalam .

Of zmzder._ﬁ o

_;énes:apan mzmpprapﬂatzanﬁ_- '

- :fbeog akan membuat konsep énsider. |

13 _-.:_men]ach sangat’ komprehen31f

s : Q.Z'_"'E‘Menurut__teori tersebut setlap'-’_i-‘__":
T -belurn tersedja untuk pubhk rmhk_

orang ain. da}am perdagangan'_f

“orang yang. menggunakan dnside
.":zfy%rmatzon atau informasi yang
belum: tersedia untuk publik
: }melakukan perdagangan saham =~
atas informasi tersebut dikategori=
-Lan sebagax zmzder dalam -nsider

fmdzﬂg, walaupuﬂ orang yang
melakukan ‘perdagangan tersebut

tidak mempunyai fzduczmy dzzgz

dengan: perusahaan.

Konsep kategori insider ini
dapat-dilihat dari putusan kasus
United States v, Nepman yang pada
intinya apakah informasi zenpublic
diambil orang lain dan disalah-
gunakan .dalam perdagangan

‘saham.* Dalam kasus Newrnan ini

pengadilan membuat pertimbangan
sebagai berikut « “The wrongdoing

charged against appellee and bis coborts

225 David : L. Ratner dan ‘Thomas Lee Hazen. 1, Securities Regulation Cases And Maieriels,

... Fourth Edition, (St. Paul, Minn : West Publishing Co, 1991), hal, 618.

3% Ronald A. Anderson, Ivan Fox dan David P. Twomey, Business Law & The Regu!atoty
Environment Principles & Cases, Twelfth edition, (Cincinati, Ohio : Souyh-Western College
Publishing, 1993), hal. 1015. Wade M. Hall. Op.cit, hal. 874. :

3t United States v. Newman, 664 F.2nd 12 (2nd, 1981).-




was 7ot ;zmp B zm‘ema[ corporate
mz:maﬂagemgﬂt In (Cbzare//a) Chief
Juuitice Burger; in dissenting; said that the
defendant '?ﬂifappr@bz‘a!ed ...stole; o
putit bluntly.
'z'ﬂﬁma.z?bfiéﬂé‘rwtedto hims in the utmost
confidence.’ Tbaz‘ cbamr:fzﬂgatzmz aptly
describes z‘bg conduct of the connivers.in
the instant case. Had' appellant used
similar deceptive practices to-mulst
Morgan Stanley and Kubn I oeh of cash

or securities, it conld hardly be argued

cvaluable- nonpublic

that those. ;comparvzz‘e.r had noi. been
defranded. By sullying the reputations of
Courtois'and Antonin’s employers as
safe repositories-of client confiden ces,
applee ‘and his coboris defranded those
eniployers as surely as gf z‘&g took their

mongy.. <

- Fakta dari konsep pé'nerapan
misapprapriation theory ini dapat juga
dilihat dati kasus carpenter . United
States, Dalam kasus Carpenter ini
terdakwa R. Foster Winans sebagai
reporter . The Wall Sireet Journal
menulis dalam “Heard on the Street
Columm,” yang metupakan kolom
hasil penilaian dan analisis tentang
kondisi perusahaan tertentn yang
/isting di bursa dan kolom ini dapat

mgmpengaruhi harga saham dari

3% 664 F. 2nd, 17-18. ; oo
¥ Carpenter v. United States79] F.2d. 1024 (2nd Cir'1986)."

perusahaan yang dinilai. Apabila
tulisan dalam kolom itu menilai
perusahaan yang Jisting baik, malka
harga sahamnya’cénderung naik.

Sebaliknya ‘apabila pemlalannya

tidak baik; maka harga sahamnya
-akan turun:‘Pengaruh tulisan
‘yang terdapat dalam’ kolom ini

dimanfaatkan oleh Winans untuk
kepentlngan dirinya-sendiri.,

dengan cara bersekongkol dengan
temannya dan memberitahukan

isi‘dalam kolom dari kolom.
Selanjutnya temannyz dianjurkan

melakukan transaksi saham,
sehingga meteka memperoleh

keuntungan besar dari transaksi

tersebut. Praktek Winans ini oleh
SEC dituduh isider dalam praktek
insider trading berdasatkan tuduhan,
bahwa Winans menyalahgunakan
informasi milik Wal/ Sireer Journal
untuk kepentingan pribadinya.- .
Selanjutnya, Pengadilan dengan
dasar misappropriation theory menetap-
kan Winans melanggar ketentuan
insider trading.®® Dalam hal ini
pengadilan menyatakan Winans
melakukan penipuan melalui Wa/

-8 treet Journal tersebut, yaitu “whar
macde the conduct here a frand was that




o orz’mde oﬂ.z.bczr/eﬂowlmge He ,éfzew z‘lJaI

o r/.’ie;e co/zmz.r were. !zfeeéi to. aj?zﬂ‘ z‘be pow

a.fbﬁad_/j/ ' :"az‘ed aﬁd a{;bzmtzam/ a m‘

fy“ cgzzzde/méy as the Dow ]ofzes _;bo!zgy is |
sz‘ mz‘ pemzzzszve Wik the poizgy irself”
Irze_.r g‘o cover ﬂgz_my.e;fbna[ (grgz _c_zﬁ:’af, and”

it may be difficult to tell wheter some

condiet 3ts within the gutidelines, this case
does- nor present any such poblems.”
Winans bréached the polzay and be e

he was breaching 1174

‘Mengikuti ‘putusan ‘kasus
Carpenter yang didasarkan kepada

misapprotiation theory, yang telah
menetapkan kategoti seseorang

melakukan pelanggaran adalah:
didasarkan.pada unsur-unsur,

pertama, melakukan penyalah-

gun_aanwfmé_l nonpublic information.

_mempunyal hubungan dari suatu
Irustdan, LO@P deme Keﬁ(gcz mformasx.:

sabam, Terakbir, termasuk o1
__yang mempunyal kewajiban kepa
b '__.__:_;.;:._D_engan putusan kab' '

~tersebut membuat . ketentu

_menghamskan adanya f duciary dz@; |

o Ke&’kﬁé fexﬁﬂasuk or'amg' yang udak 3'

yang. selama ini. beriaku yang._;;_ '

sebagai unsur yang. menenmkan_f:
kategon zmzder telah dltambah
unsurnya dﬂuar unsur fi dmza{‘y;f
duby. Penekanan tambahan unsut,
kategon zmzder tersebut dapat::_'
}uga dihhat meialui putusan | kasus
Umz‘ed 5 z‘are,r ) Cfﬁeff;?zaﬁ yang oleh
dz@/ mmzat be zmpoxed uﬂz!atem/‘/y éy
gm‘msfmg a pemam zz/ztb wfgf deﬂtza/_.:

z;gﬁ;maz‘zorz” -

Perkembangan peraturan-_'
pasar modal Amerika Serikat
sebeium kasus Carpenter yang_"
menenmkan kategon zmzderadalah __
ofangyang mﬁﬂggmakan_mfm%@

" 11984 -85 Transfer Bmder] Fed. Sec, L. Rep. (CCH) 92 085 (S.D.N, ), 3985

35 "SEC. v. Clark, 915 F/ 24, 439, 442 (9th Cir. 1991). Lihat juga Sec. v. Materia, 745 F. 20d 197’
( 2nd. Cir. 1984), yang memutuskan terdakwa yang menyalahgunakan informasi non public'
milik klien dari majikannya untuk kepentingan pribadi dikategorikan ia sebagai pencuri

informasi.

3 United States v. Chestman, 947 F. 2d 551 {3d Cir. 1991).




.naﬂpublzc dan orang tersebut'

: “ dz;{y 10 .rpea;é
.relafzambzp cy” Trust and’ cafg‘" idence
between parz‘ze& o iransaction.”’

kai_:yawa_n _perusahaan Pandick

Press ‘yang mencetak surat-surat

berharga di bldang perdagangan'
dan Leuangan mengetahm dati”
dokumen yang dicetak rencana fake
over. Chiareila memanfaatkan'

rencana ‘fake over ini dengan

mernbeh saham perusahaan target :

dalam z‘a,ée awr Dla memperoleh : : , ,
- Indonesia sebagaimana diatur

keuntungan pada saat mforma31
take over dlsampajkan kz.rena harga
perusahaan tersebut men;adl naik.
Chiarella' tidak dikategorikan
sebagm nszder dan tidak dap at
d1ber1kan sanksi larangan insider
z‘radmg Walaupun pada mulanya ia
dituntut atas dasat Seztion 10 (b) The
1933 Act dan Ruk 10b-5 34, yang

melarang penipuan dalam pet-.

da_gax;ga_n saham Hal xm disebabkgn

: z‘bere can be 0 ﬁayd ab.fem‘ 3

- arising fmm a putusan kasus. Catpentex yang:'_'_ '

Chiatella tidak memiliki fiduciary

© duty dengan perusahaan '-ta'rg'ef;-

dalam take over tersebut, 3

Dengan dermklan konsep_z’.'

hukum yang menentukan seseorang:
chkategomkan zmzder 'dalam:_:_'
zmzder z‘mdzﬂg adalah menganut;

! menerapkan konsep hukum_'

| berdasarkan mz:@pmpﬂatzaﬂ tbeo{j,i
Berdasarkan pendapat ini Chiarella, '

Penerapan putusan kasus Carpenter
ini sekaligus tidak menganut lagl ..
konsep hukum yang menentukan :
kategori zmsider yang chdasarkan_.:_'
adanya fiduciary duiy sebagaimana
yang diputuskan dalam kasus.
Chiarella. Dibandingkan dengan.
konsep hukum yang menentukan.
seseorang dikategorikan zusider.di-

dalam pasal 95 UUPM.

Menjadi catatan di sini bahwa
pasal 95 UUPM menganut teoti:
Jfiduciary duty sepesti putusan kasus
Chiarella, oleh karena itu, perlu-
pasal ‘tersebut dikaji ulang untuk’
diterapkan ketentuannya dengan-
petkembangan penentuan kategori
Insider sesuai dengan mu@pmpmﬁon'

: fbemy :

3 Chiarella v. United Stated, 445 U.S. 222 - 228 (1980).




- Fakta Mateﬂel

:_.'.;Agung, sepem dalam. lxasus TS o
Apabila tel‘]ﬂdl Lenmpangan__.--:“Indwfmflm o Northvay” Meskipun

ﬁzinformam fakta materiel’ bag,l_ kasus inl memandang m?‘teﬂel._' =

_ ___i-:_:_lnvestor dalam perdaﬁgan saham 1 ko
.;maka pada saat tersebut dapat AU

._:__méluilaki:kan perdagéngan dengéh_

berdasarkan informasi yang belum
:_'dlsampmkan kepada pubhk 3.

Penentuan indikast zmzder_

;z‘mdzﬂg merupakan suatu nsider
:mzdzﬂ‘g ditentukan oleh unsur

formas1 yang: mengandung fakta
__matenel” (Selan]utnya disebut
“fakta matenel”) Standar fakta
matenei yang diterapkan. untok
_menenmkan suatu insider, z‘mdmg
dalam konsep hu.kum ‘pasar modal
yang beriaku di Indonesm mdak
sepem yang terdapat di Ameﬁka
Senkat Y 5 R

g D1 Amenka Senkat standar
fakta matenel yang digunakan

dalam kasus-kasus insider trading
dmmbﬂ dan Putusan Mahkamah

}_.ptofesmnal |
f- i{-mernberikan suatu standax yang_f_-}__:-- =
_‘;dapat dl;alankan unmk Leperluan S

.';';zmzder trading. Dalam kasus TSC
Industries Ine texsebut chsebutkan

_ ::mengakm kbah.\?vé' ép.é.bﬂa | secara :3'

diterapkanff'_"'

bahwa: suatu fakta

yang '

:_dﬂnlangkan adalah mateneL apabjla'__ %

ada_suatu, kemungkmﬂn yang

'_dlanggap substansml bagi seorang

pemegang saham yang. rea.rorzab[e |
dan. anggapan tersebut pentmg _

dalam memutaskan sesuatu 40

Dengan perkataan lain, “harus

'é.d.a suatu kemungkman yang

substansml bahwa pengumuman
dan fakta yang d1h11angkan
tersebut akan dxpandang oleh
seorang 1nvestor yang reammb[e
telah secara mgmﬁlmn mengenyam—

pmgkan campuran, (z‘az‘a! mzx)

mform351 yangtersedla”‘“ )

_ Daiam terrrunoiogl 1nformas1
yang berkeutan dengan mvestam

3% Jack E.Karens dan Frederick P. Schadler, op.cit., hal. 329,
3% TSC Industries Inc. v. Northway, 426 U.S. 438 (1976).

40 Ibid, 449. Lihat juga. Donald C. Langevoort, Insider Trading Regu!aa‘zon {New YorL C[ark
Boardman Company, Ltd, 1989), hal. 132.
31 Jhid,




) -"""fdapa"“"dikatakan mformas1 yang
beratt “fékta” yangdmnhbmﬂder
| .:'dalam kedudukannya adalah fakta

. ';.apabﬂa dibérikan kepada investor
- lain di pasax dan dlgabungkan

"denganﬁmformam—mfoxmasx yang

~-ada lai ya_ tentang emlten atau

_ orm --menga]arkan bahwa
' harga suatu saham yang sudah
3d1catatkan di bm:sa dan saham
iamnya jrang sudah dlperdagangkan
secara luas selaly mereﬂeks1kan

suatu konsensus dmntara para
investor tentang harganya yang falt
berdasaxkan semua mforma& yang
tersedaa o

Suats deﬁm31 smgkat tenmng
fakta materiel untuk keperiuan
m.rzder z‘mdmg adalah “setlap
informasi I yang apabﬂa dlsampa:kan
akan menyebabkan perubahan
yang substansial bag1 harga dari
suatu, saham o543’ Percobaan (z‘mj
definisi smgkat 1111 pada khususnya
cocok, oleh karena hal tersebut
berhubungan langsung dengan
pelarangan, yang pelarangan untuk

menghilangkan keunmnganyang

‘akan datang ketika suatu per-
‘dagangan yang dilakukan oxang

yang memegang kepercayaan yang
telah mengetahui lebih:dahulu

‘mengenai. pergerakan: yang besar
-dard harga suatu saham. :

“Di Inggr.ts terdapat ketentuan

1 --'matenel dalam ketentuan zfé der-

fradmg—nya yang secara substanéz

definisi matetiel menganaung
kemiripan dengan definsi materiel

dengan ketentuan yang berl__aku di
Ametika Serikat. Ketentuan di

' Iﬁggris membuat definisi materiel

“suatu hal yang termasuk mformas,t
serisifif yang tidak mempubhka51—
kanharga (zmpzmk:bed price sensifive
zrg%mafzoﬂ) yang secara umum
tidak diketahui oleh para pihak
yang biasanya atau para pihak yang
akan melakukan perdagangan
saham tersebut tetapl apablla
secara’ umum telah diketahui
mereka, maka akan menjadi rnatenel
untuk mempengaruhi harga dari
saham-saham tersebut ™. )

Masalah yang nmbul dalarn
fakta materiel ini adalah “apakah

i Ihid,
9 Ibid
1 1bid, hal. }32-133
3+ Ibid




. :-;_Fai';t" ' Matenei

s melakukan _pezdagangaﬁ déncran
berdasarkan informasi yang belum
:.dlsampaﬂ{an kepada pubhk 3._

Penentuan md1kas1 zﬂ.rzder

_z‘mdmg ditentukan. oieh unsur
informasi yang mengandung fakta
materiel” (Selanjutnya disebut
“fakta materiel”). Standar fakta
mmateriel yang: chtempkan untuk
menentukan suatu sasder. trading
'daiam konsep hukum pasar modal
yang, beriaku di Indonesxa txdak
sepetti yang terdapat di Amenka
Senkat N\ )
D1 Amenka Senkat standar
fakta materiel yang, digunakan
dalam kasus- kasus insider frading
dlambxl dazcl Putusan Mahkamah

. ;bahwa .
. _dzhﬂangkan adalah mateneL ’dpab ﬂa

:_Aguncr sepern dalam":kasus TS C .

Apabﬂ' ter]adl .Lemnpang.an: ._1.§_Iﬂdz{.fm€51ﬂ£‘ i}Noﬁ/’ﬂy@f ____Mesk1pun_'__'

. _-:iia‘sus Lasus selan]utnya telah.-:'.;_.: .
_: _':_;:mengakm_bahwa apabﬂa_secata_ o

';-:;'membcnkan suatu standar angjf'i-. g
"_'dapat dl}alankan untu' kepetluan
;'_fzmzder rmdmg Dalam kasus ISC
'Iﬂdmmef If;w tersebut dlsebutkan

suatu fakta

ada_suatu, kemungkman yang

.'__.z‘;“admg merupakan suatu. m.rzder __dianggap substan31al bagi seorang -

pemegang saham yang feamﬂable
_dan anggapan tersebut pentlng

dalam memutuskan sesuatu 0 -

| Dengan perkataan lain, ‘harus
ada suatu kemungkman yang
substansml ‘Dahwa pengumuman
darz fakta yang dihilangkan
tersebut akan dzpandang oleh
seorang investor yang rea.fofzab/e
telah secara sxgmﬁkan mengenyam—
pxngkan campuran (mm/ mix)

mformam yang tersedla o

iy Dalam terrmnoiogl mforma51
yang berka;tan ~dengan investasi,

*  Jack E.Karens dan Frederick P. Schadler, op.cit., hal. 329

3% TSC Industries Inc, v. Northway, 426 U.S. 438 (1576).

40 Ibid, 449, Lihat juga. Donald C, Langevoort, Insider Trading Regulation, (New York: Clark
Boardman Company, Ltd, 1989), hal. 132.

o thid




"'-'dapat chkatakan 1nforma51 yang
Z:berém .“fakta” yang dimiliki insider
'?dalam Ledudukannya adalah fakta
' 'apabﬂa diberikan kepada mvestor
: ':Iam dl_ :--pasar_ dan digabungkan

=:‘-e]a:<:)nor.r11 menga}arkan 'bahwa
harga suatu saham 3 yang “sudah
dicatatkan ch bursa dan’ saham
lamnya yang sudah dlperdagangkan
secara luas selalu mereﬂek31kan
suary’ konsensus chantas:a para
investor tentang harganya yang falr
berdasa:rkan sernua mfoxmasz yang
texsedm o

" Suatu deﬁm51 smgkat tentang
fakta materiel untik’ kepeﬂuan
‘setiap
mformasx | yang apabﬂa dlsampaikan
akan menyebabkan perubahan
yang substansxal bag: harga dari
suatu saham 2243 Percobaan (tm‘)
definisi smgkatmz pada khususnya

insider tmdmg adalah

cocok, oleh karena hal terschut
berhubungan langsung dengan
pelarangan, yang pelarangan untuk

daﬁ ha.rga suam saham*

Z'Ematenel daiam ketentuan=

menghilangkan keunrungan yang
akan datang ketika suatu pet-

-dagangan yang dilakuikan orang

yang memegang kepercayaan yang
telah mengetahui lebih dahulu
mengenm ‘petgerakan yang besar

Dl Inggns te:tdapat ketentuan

rraa&ﬁg-nya yang secata substansi
deﬂnlsz matenel mengandung

dengan ketentuan yang berlaku di

Amerika Serikat, Ketentuar_i di
TInggris membuat definisi matetiel

“suatu hal yang termasuk informasi
sensitif yang tidak mempublikasi-
kan hax:ga (zmpz;élzrbed prece .rem‘ztzw
information) yang secara umum
tidak’ diketahui oleh para pihak
yang bizsanya atau para pihak yang
akan melakukan perdagangan
saham ‘tersebut, tetap1 apabﬂa
secara umum telah diketahui
mereka, maka akan menjadi matetiel
untuk mempengaruhi haxga dari
saham-saham texsébut - ”

‘Masalah yang timbul dalam
fakta materiel ini adalah “apakah

3 Jbid =
# Ibid, hal 232 I33

5 Thid,




3 dlmana fakta materlel men;ac:h

masalah adalah secata seplhak'
__1nf01ma51 yang sedang diper- _

'saham 6 Miéalnya dalam suatu
'kasus d1 Amenka Serikat’ yang
dlproses di SEC 1nforrna51 yang
mengarah kepada perdagangan
yang. “dituduh melawan hukum
adalah suatu percobaan yang
dilakukan’ dengan ‘penyelidikan
uﬂt_t,k suatu penepauan (exphrator))
yang mengidentifikasi adanya
nﬁﬂyak'-daiﬁm ‘Suatu area dimana
emiten rmemiliki penggalian yang

bariyzk. Para investor akan meng-
ambil risiko terhadap vangmereka

dalam melakukan perdagangan
tersebut, apabila percobaan
tersebut hanya di sebagian area

'__”suatu mformas1 tertcntu akan'_' _'i_yang punya mmyak Namun:"_'_"'_ |
oan se - demikian informasi te}:scbut secara_':' '
-:'-_'profesmnai dianggap materiel.
emunglgnan (pmbabz&gz)___'_. a
_.'mendapat keuntungan dati operasi__._'.' .
_r-:._tersebut hanya 25 persen ber--
..'.'."'dasarkan mfmm*ts; tersebut s
. _akibataya kepada perusahaan
_'_'_-'ap'ab""'l keﬁaﬁnghmm tersebut
"':-"_.diperoleh akan merxgaiqbatkan )
: seﬂap mvestor Vang remmmb/e akan_' -

segera merevisi perhitungan
'tefhadap kétintungan perusahaan - _
tersebut di.masa ‘datang, Dengan:'_ \
_ perkataan lam meskipun yang
dimiliki ‘usider hanya sedikit |

informasi, tetapi informasi yang -
Sedﬂ{lt itu ma31h menawarkan \
keuntungan yang lebih dlbandlng

kan dengan orang-orang yang mdak |

mengetahul informasi tersebut.” 4.

.Dengan demikian masaiah
fakt_a materiel dalam znsider frading
dapat diantisipasi. dari penetapan
fakta materiel atas informasi yang”
dimiliki iusider di atas ini. Karena
akibat pemilikan 7msider atas
informasi tersebut secara pasti
diinginkan juga untuk dipetoleh
para pedagang di pasar sebelum
mereka membuat keputusan

 bid, .
4 Ibid




| "_frﬂéhj‘ﬁél danimembeli‘saham,
dan secara pasti: pula apabila
diperhankan informasi tersebut
'disampaikdn kepada publik, maka
_:akan membuat harga saham naik .

]ﬁ:a dxkaﬂxan dengan informasi
gahanchatas tanpamemperhaukan
'_kemungk.man gahan tersebut tidak
Berhasil* Doktrin hukum yang
timbul darl pengadllan di Amerika
Serikat telah menetapkan percobaan
“kemungkman besar’” (probability-
magnitude), dalam hal ini unwk
fakta materiel 'dianggap kemung-
kinan besar sésuatu lej ad.tan akan
ter;adis" N /oS

" Pertama sekali pemikiran
Percobaan “probability-masnitude”
tersebut disampaikan dalam kasus
SEC v Texcas Gulft Sulphur, yang
pada akhirnya melalui kasus
tersebut ditetapkan kriteria fakra
materiel ‘yang dirinci dengan
pengujian, pertama, esensinya yang
apabila ‘disampaikan kepada
publik, maka dapat mengalﬂbatl\an
fluktuasi harga saham. “Kedua,
informasi yang dapat diprediksi
oleh outsiders melalui keahliannya

3 Ibid.
49 Ibid.

30 Jbid hal, 134-135. _
#1 8EC. v. Texas Gulf Sulphur, 401 F.2d 883 (2d Cir. 1968 dan 394 U.S. (1969), Lihat juga.
David L. Ratner dan Thomas Lee Hazen, op.oit, hal, 560 - 561,

dalam memahami informasi "j"r'a"iig

dapat mempengaruhi keputusan
‘untuk berinvestasi. Terakbir, fakta_

materiel tidak hanya texb atas
pada sesuatu informasi yang
mengandung fakta-fakta mateﬁel
yang dapat memben da.mpak bag1
perusahaan di masa datang dan -
dapat memberi akibat yang m' mul

pengatuhi kemgman investor un

membeli atau menjual saham 5t

Fakta materiel tersebut
merupakan unsur kedua setelah
unsut zzszder dibahas dalam
penentuan zasider fradingini. U_;r:;_s_m___
ketiga yang harus dipenuhi apaké_;h_
pérdagangm saham tetmésuk
dalam insider frading adalah
pembuktian insider melakukan
perdagangan saham berdasa_rk_a_n
materiel monpublic information
sebagaimana diuraikan di muka.
Untuk kepentingan ini perlu
pengujian bagi suszder ini tethadap
perdagangan saham yang meng-
gunakan informasi yang eksklusif
mereka miliki (waterie/ nonpublic
information).




' __'-bag1 Pcngﬁdllan dan Bapcpam
“untuk menyelesalkan apabila
'texdapat indikasi 7nsider mzdmg
‘Presedenitu dapat menutip /gphok

- ketentuan dnsider trading dalam
“UUPM yang bisa dimanfaatkan
oleh mereka yang tidak beritikad
e _S:__el_a_qj;i__tny a, penerapan
misapropriation-theory mutlak harus
fditciapk_an ‘dalam penyelesaian
indikasi fnsider trading. dalam

petdagangan saham di pasar modal
Indonesm Tentlmya untuk in harus

= 'acia amandemen berkenaan dengan D
_:ketentuan zmzder tmdm(g dalam
'_:UUPM Sebab’ tanpa penerapan"z i
":f'f"'m"apmﬁﬂm‘zm theory tersebut.
-'j:--apﬁratur penegak hukum, balk?_-_:i, |
._ 'onl;t31 jaksa, hakim: dan penyldlk_:f'.;_-.- _
an ":"knya mdikasn z:-zszdertmdzﬂg dl'f._;-'darl_Bapepam akan mﬁnghadaplﬁ -y

m alIndonesm, namun Suht"._l-‘-masalah dalam menentukan:f:_:_._'j.__'_'_

g _':kategon zmzder dan SEI‘ahgus.-*{_i‘ R

. _:_:pelaku—pelaku zmzdar imdmg

._"__..____.;Tuntutan amandemen 1tu _;:
fse;alan pula dengan tuntutan
akan ketentuan-ketentuan pasar
__modal yang . ha:tus komprehen31f o
‘termasuk ketentuan insider trading.

"Apaiagl kecencedcrungan inter-
‘nasionalisasi pasar modal sejalan
pula dengan kecenderungan-
arus’ globa11sa51 ekonomi yang
"'membawa pasar modal satu
negara terkait dengan pasar modal
negar'é lain, sehingga pasar modal
berbagai negara berlomba-lomba
menjadi pasar modal yang efisien.

Oleh katrena itu diperlukan
petaturan pasar modal yang
comparable dalam global markel.
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