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MOTTO  

 

 

Jangan pernah takut akan mencoba karena terbayang kegagalan, 

sesungguhnya kegagalan hanyalah keberhasilan yang tertunda 

Lebih baik gagal karena mencoba, dari pada berhasil tanpa ada 

melakukan apa-apa 

Kunci keberhasilan, selalu berusaha tanpa kenal putus asa serta jangan 

pernah lupa berdoa kepada ALLAH SWT sang pencipta, karena tanpa 

dia kita bukanlah apa-apa 

 

...Sesungguhnya sesudah kesulitan itu adalah kemudahan. Maka apabila 

kamu telah selesai (dari suatu urusan), kerjakanlah dengan sungguh – 

sungguh (urusan) yang lain. Dan hanya kepada Tuhanlah hendaknya 

kamu berharap. 

(Q.S. AS – SYARH ayat 6 – 8)  
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KATA PENGANTAR 
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A. Latar Belakang Pemilihan Kasus      

       Istilah “pasar modal” di pakai sebagai terjemahan dari istilah “Capital 

Market”. Yang berarti suatu tempat atau sistem sebagaimana caranya di 

penuhinya kebutuhan-kebutuhan dana untuk kapital suatu perusahaan, merupakan 

pasar tempat orang membeli dan menjual surat efek yang baru di keluarkan.1 

       Dalam pasar modal terjadi transaksi-transaksi saham dari berbagai pihak, 

berkumpulnya orang-orang yang melakukan perdagangan. Pada transaksi dalam 

pasar modal terdapat payung hukum yang mengatur di dalamnya.  

       Pasar modal atau bursa efek secara sederhana adalah tempat di mana 

bertemunya pembeli dan penjual efek yang terdaftar di bursa itu (listed stock), 

pembeli dan penjual datang untuk mengadakan transaksi jual beli efek.2 

       Sementara itu, undang-undang Pasar modal No. 8 Tahun 1995 Pasal 1 angka 

13 memberi pengertian kepada pasar modal sebagai suatu kegiatan yang 

berkenaan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 

ang berkaitan dengan efek yang di terbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek.3 

       Pembeli dana/modal adalah mereka baik perorangan maupun 

kelembagaan/badan usaha yang menyisihkan kelebihan dana/uangnya untuk usaha 

yang bersifat produktif. Sedang penjual modal/dana adalah perusahaan yang 

                                                           
       1 Abdurrahman, A. Ensiklopedia Ekonomi Keuangan dan Perdagangan, di kutip dari Munir 
Fuady, Pasar Modal Modern (Tinjauan Hukum), PT. Citra Aditya Bakti, Bandung, 2001, hlm. 10 
       

2
 Asril sitompul, Pasar modal (Penawaran Umum dan Permasalahannya),PT. Cinta Aditya 

Bakti, Bandung, 1996, hlm. 7 
       

3
 Munir Fuady, op.cit., hlm 10  
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memerlukan dana atau tambahan modal untuk keperluaan usahanya.4 Modal/dana 

atau efek yang diperjualbelikan di pasar modal atau bursa tersebut pada umumnya 

berbentuk saham dan obligasi. Di Indonesia juga diperdagangankan sertifikat 

danareksa.5 

       Di Indonesia, anggota bursa efek tersebut sekaligus merupakan pemegang 

saham bursa efek karena di Indonesia bursa efek didirikan dalam bentuk 

perseroaan terbatas, namun demikian perusahaan efek yang berhak menjadi 

anggota bursa efek adalah perusahaan efek yang telah memiliki izin usaha sebagai 

perantara pedagang efek yang dikeluarkan oleh badan pengawas pasar modal 

(Bapepam).6  

       Perdagangan efek yang wajar adalah penyelengaraan perdagangan yang 

berlangsung secara alamiah dalam pengertian bahwa setiap kekuatan penawaran 

atau permintaan dilakukan berdasarkan mekanisme pasar yang bebas dari adanya 

keadaan yang tidak mendukung terciptanya keadaan pasar sesuai dengan 

keinginan para pelakunya seperti adanya sistem penyampaian informasi akurat 

dan tepat waktu dari emiten, terhindarnya pasar dari usaha-usaha pihak tertentu 

untuk memperoleh keuntungan dari ketidaktahuan pihak lainnya dan adanya 

sistem serta tata cara pelaksaan perdagangan yang mendukung terciptanya 

kewajaran dalam melakukan perdaganga  dibursa efek.7  

       Dalam perdagangan saham dalam bursa efek, sering terjadi permasalahan-

permasalahan yang diakibatkan oleh berbagai pihak dengan motivasi atau tujuan 

                                                           
       4 Sumantoro, Pengantar Tentang Pasar Modal di Indonesia, Ghalia Indonesia, Jakarta, 1990, 
hlm. 9 
       

5
 Ibid 

       
6
 Asril Sitompul, op.cit., hlm 7 

       
7
 Yulfasni, Hukum Pasar Modal, Badan Penerbit IBLAM, Jakarta, 2005, hlm. 69 
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tertentu. Misalnya dalam hal pelanggaran terhadap prinsip keterbukaan / disclose 

dipasar modal dan adanya praktek haram dalam transaksi saham dibursa efek 

yaitu insider trading.  

       Yang dimaksud dengan insider trading adalah perdagangan efek yang 

dilakukan oleh mereka yang tergolong “orang dalam” perusahaan (dalam artian 

luas), perdagangan mana didasarkan atau dimotivasi karena adanya suatu 

“informasi orang dalam” (inside information) yang penting dan belum terbuka 

untuk umum, dengan perdagangan mana, pihak pedagang insider tersebut 

mengharapkan akan mendapatkan keuntungan ekonomi secara pribadi, langsung 

atau tidak langsung, atau yang merupakan keuntungan jalam pintas (short swing 

profit).8  

       Secara yuridis, diketemukan beberapa elemen dari suatu pranata hukum 

insider trading, yaitu sebagai berikut :9 

1. Adanya perdagangan efek. 

2. Dilakukan oleh orang dalam perusahaan. 

3. Adanya inside information. 

4. Inside information tersebut belum terbuka untuk umum. 

5. Perdagangan dimotivisir oleg adanya inside information tersebut.  

6. Tujuan untuk mendapat keuntungan yang tidak layak. 

       Penjelesan terhadap siapa orang dalam yang dimkasud dalam insider trading, 

terdapat pada pasal 95 Undang-undang Pasar Modal No.8 tahun 1995, yaitu 

sebagai berikut :  

                                                           

       
8
 Munir Fuady, op.cit., hlm. 167 

       
9
 Ibid 
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a. Komisaris, direktur atau pegawai perusahaan terbuka. 

b. Pemegang saham utama perusahaan terbuka.  

c. Orang yang karena kedudukannya, profesinya atau karena hubungan 

usahanya dengan perusahaan terbuka memungkinkan memperoleh informasi  

orang dalam. Dengan kedudukan disini dimaksudkan sebagai lembaga, 

institusi atau badan pemerintahan. Sementara yang meruapakan “hubungan 

usaha” adalah hubungan kerja atau kemitraan dalam kegiatan usahanya.  

d. Pihak yang tidak lagi menjadi pihak sebagaimana dimaksud pada point a,b 

Dan c tersebut sebelum lewat jangka waktu 6 bulan.  

       Orang-orang tersebut di atas yang mempunyai informasi orang dalam, 

dilarang melakukan pembelian atau penjualan atas efek perusahaan dimana 

mereka mempunyai posisi seperti disebutkan diatas.10 

      Yang termasuk trading yang dilarang terdapat pada Undang-undang Pasar 

Modal No. 8 Tahun 1995,  yaitu selain larangan transaksi atas efek perusahaan, 

larangan orang dalam yang mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pembelian 

atau penjualan atas efek tersebut, orang dalam yang memberikan informasi kepada 

orang lain dengan maksud menggunakan informasi tersebut untuk melakukan 

transaksi efek, orang yang memperoleh informasi orang dalam dari orang dalam 

dengan melawan hukum, orang yang memperoleh informasi orang dalam secara 

tidak melawan huku, tapi penyediaan informasi tersebut  dengan batasan-batasan 

dan perusahaan efek yang memiliki informasi orang dalam dari suatu perusahaan 

                                                           

       
10

 Asril Sitompul, op.cit., hlm. 151 
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terbuka yang melakukan transaksi seperti yang disebutkan diatas, kecuali 

transaksi dilakukan bukan atas tanggungan sendiri atau atas perintah nasabah. 

       Dengan melihat larangan-larangan yang terdapat pada Undang-undang Pasar 

Modal No. 8 Tahun 1995, maka dalam mengidenfikasi dalam suatu kasus insider 

trading dapat merujuk pada larangan-larangan tersebut.  

       Dalam pasar modal, prinsip keterbukaan informasi wajib dilakukan untuk 

menjaga kepercayaan investor dan menjaga terciptanya pasar yang baik.  

Informasi yang harus di-disclose adalah seluruh informasi mengenai keadaan 

usahanya yang meliputi aspek keuangan, hukum manajemen dan harta kekayaan 

perusahaan kepada masyarakat. 11 

       Pelanggaran terhadap prinsip keterbukaan masih banyak terdapat dalam 

praktek pasar modal diseluruh dunia. Salah satu bentuk pelanggaran terhadap 

prinsip keterbukaan dipasar modal adalah insider trading.  

       Tujuan pelaksanaan prinsip keterbukaan untuk membantu menetapkan harga 

pasar yang akurat, relevan dengan kebutuhan investor canggih atau profesional 

(sophisticated investor)  yang memerlukan informasi untuk keputusan investasi.12 

       Pasal 86 ayat 1 huruf b Undang-undang Pasar Modal No. 8 Tuhan 1995. 

Selanjutnya dalam putusan ketua Bapepam No. KEP-86/PM/1996, tentang 

keterbukaan informasi yang harus segera diumumkan kepada publik, diberikan 

contoh-contoh informasi atau fakta materil tersebut, yaitu :13 

                                                           

       
11

 Yulfasni, op.cit., hlm. 70 
       

12
 Bismar Nasution, Keterbukaan Dalam Pasar Modal, Universitas Indonesia Fakultas Hukum 

Program Pascasrjana, 2001, hlm. 64 

       
13

 Munir Fuady, op.cit., hlm. 176 
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1. Penggabungan usaha , pembelian saham, peleburan usaha atau pembentukan      

usaha patungan. 

2. Pembagian dividen atau pemecahan saham. 

3. Pendapatan dari dividen yang luar biasa sifatnya. 

4. Perolehan atau kehilangan kontrak penting. 

5. Produk atau penemuan baru yang berarti. 

6. Perubahan dalam pengendalian atau perubahan penting dalam manajemen. 

7. Pengumuman pembelian kembali atau pembayaran efek yang bersifat utang. 

8. Penjualan tambahan efek kepada masyarakat atau secara terbatas yang 

material jumlahnya. 

9. Pembelian atau kerugian penjualan aktiva yang material. 

10. Perselisihan tenaga kerja yang relatif penting 

11. Tuntutan hukum yang penting terhadap perusahaan dan atau direktur dan 

komisaris perusahaan. 

12. Pengajuan tawaran untuk pembelian efek perusahaan lain. 

13. Penggantian akuntan yang mengaudit perusahan. 

14. Penggantian wali amanat. 

15. Perubahan tahun fiskal perusahaan. 

       Seperti halnya dengan kasus yang terdapat pada PT Perusahaan Gas Negara 

Tbk, yang melakukan transaksi saham dibursa efek pada periode 12 september 

2006 sampai dengan 11 januari 2007. Masalahnya adalah jatuhnya harga 

penjualan harga saham PGAS yang dilakukan, dari  Rp 9.650,00 menjadi Rp 

7.400,00. Kasus yang dialami PT Perusahaan Gas Negara Tbk disangka telah 
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terjadi pelanggaran terhadap peraturan UUPM tentang adanya dugaan 

pelanggaran pada prinsip keterbukaan informasi dan dugaan praktek haram 

insider trading karena melihat jatuhnya atau anjloknya penjualan harga saham 

PGAS yang sangat signifikan dan di luar nalar logika manusia terhadap nilai 

penurunan harga saham tersebut. 

 

B. Para Pihak 

1. Badan Pengawas Pasar Modal, selaku lembaga yang mengeluarkan Press 

Release tertanggal 13 Maret 2007 

2. PT Perusahaan Gas Negara Tbk, sebagai pihak Emiten atau perusahaan 

publik 

 

C. Posisi Kasus 

       Kasus yang dialami oleh PT Perusahaan Gas Negara Tbk yang berindikasi 

bermula pada jatuhnya dalam penjualan saham dibursa efek. Terjadinya pada 

periode 12 september 2006 sampai dengan 11 januari 2007. Terdapat indikasi 

terjadinya pelangaran terhadap peraturan undang-undang pasar modal pada 

transaksi penjualan saham PT Perusahaan Gas Negara Tbk. Semuanya terjadi 

bermula dari penurunan secara signifikan harga saham PT Perusahaan Gas Negara 

Tbk di Bursa Efek Jakarta, yaitu dari Rp 9.650,00 (harga penutupan pada tanggal 

11 januari 2006) menjadi Rp 7.400,00 per lembar saham pada tanggal 12 januari 

2007.  
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       Dugaan adanya insider trading sangat terasa pada saat harga saham PGN 

anjlok pada harga Rp 7.400,00. Jatuhnya harga saham tersebut dilihat tidak wajar, 

karena merujuk pada harga sebelumnya Rp 9.650,00 berarti telah jatuh sebanyak 

23,36%. Melihat dengan jatuhnya harga saham dalam penjualan dibursa efek, 

patut diduga bahwa adanya kesalahan atau pun kesengajaan dalam hal transaksi 

yang dilakukan oleh PT Perusahaan Gas Negara Tbk. 

       Kala itu, saham PGN merosot hingga 23,32% atau Rp 2.250 menjadi Rp 

7.400 dibandingkan posisi sebelumnya di Rp 9.650. sebanyak 186,2 juta saham 

ditransaksikan. Dan katagori orang dalam kasus PGN sebagaimana dimaksud di 

Undang-undang Pasar Modal adalah Kementrian BUMN, sebagai pemegang 

saham, manajemen emiten, serta Danareksa Sekuritas, Bahana Securitas dan 

Credit Suisse sebagai konsultan.  

       Pada masa periode 12 September 2006 sampai dengan 11 Januari 2007, yang 

dimana telah terjadi penurunan dalam penjualan saham PT Perusahaan Gas 

Negara Tbk diduga dikarenakan adanya tindakan Insider trading yang dilakukan. 

Namun, pembuktian terhadap dugaan insider trading tidaklah gampang, 

membutuhkan waktu yang cukup lama, karena keterbatasan teknologi yang 

tertinggal kemajuannya dibandingkan pada perkembangan pasar.  

       Pada masa periode tersebut, yaitu 12 September 2006 sampai dengan 11 

Januari 2007 terdapat adanya perdagangan saham yang dilakukan oleh para pihak 

orang dalam perusahaan. Mereka yang termasuk orang dalam telah melakukan 

transaksi saham perusahaan PT Perusahaan Gas Negara Tbk antara lain : Adil 
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Abas, Nursubagjo Prijono, WMP Simanjuntak, Widyatmiko Bapang, Iwan 

Heriawan, Djoko Saputro, Hari Pratoyo, Rosichin, Thohir Nur Ilhami.  

       Para pihak yang telah melakukan transaksi saham perusahaan tersebut lebih 

spesifik karena memiliki kedudukan yang trategis untuk melakukan tindakan yang 

dapat menguntungkan mereka dan mereka yang diduga mengarah pada praktek 

insider trading antara lain : 

a. Adil Abas sebagai Direktur Pengembangan sebagaimana tercantum dalam 

laporan keuangan PT Perusahaan Gas Negara Tbk tertanggal 31 Desember 

2005 dan 31 Desember 2006. 

b. W. M. P. Simandjuntak sebagai Direktur Utama sebagaimana tercantum 

dalam laporan keuangan PT Perusahaan Gas Negara Tbk tertanggal 31 

Desember 2005 dan sebagai anggota Komisaris sesuai laporan keuangan 

tertanggal 31 Desember 2006.  

c. Nursubagjo Prijono, sebagai Direktur Pengusahaan sebagaimana tercantum 

dalam laporan keuangan PT Perusahaan Gas Negara Tbk tertanggal 31 

Desember 2005. 

d. Widyatmiko Bapang. 

e. Iwan Heriawan. 

f. Djoko Saputro. 

g. Hari Pratoyo. 

h. Rosichin. 

i. Thohir Nur Ilhami. 
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       Transaksi saham yang diduga dilakukan oleh para pihak atau pihak-pihak 

yang termasuk orang dalam yang sebagaimana dimaksud dalam pasal 95 undang-

undang pasar modal dan para pihak yang sebagaimana diuraikan sebelumnya, 

sangat berhubungan erat dengan apa yang telah terjadi  menimpa PT Perusahaan 

Gas Negara Tbk pada transaksi saham yang membuat anjlok harga penjualannya 

pada bursa efek pada periode 12 September 2006 sampai dengan 11 Januari 2007, 

yang dimana terjadi penurunan yang signifikan harga saham 23,36% dari Rp 

9.650,00 menjadi Rp 7.400,00 per lembar saham.  

Selain dugaan terjadinya praktek haram insider trading pada transaksi saham 

PT Perusahaan Gas Negara Tbk, terdapat juga indikasi terjadinya pelanggaran 

prinsip keterbukaan informasi yang di lakukan yang dapat dikaitkan dengan 

masalah utama dari penelitian ini, yaitu anjloknya harga saham PT Perusahaan 

Gas Negara Tbk pada saat penjualan dibursa efek. Penurunan harga saham yang 

signifikan tersebut sangat erat hubungannya dengan siaran pers yang dilakukan 

manajemen PT Perusahaan Gas Negara Tbk sehari sebelum (11 januari 2007). 

Dalam siaran pers tersebut dinyatakan bahwa terjadi koreksi atas rencana 

besarnya volume gas yang akan dialirkan, yaitu mulai dari (paling sedikit) 150 

MMSCFD menjadi 30 MMSCFD. Dan terdapat Pernyataan bahwa tertundanya 

gas in yang semula akan dilakukan pada akhir Desember 2006 tertunda menjadi 

Maret 2007.  Penundaan proyek komersialisasi pemipaan gas PT Perusahaan Gas 

Negara Tbk (PGN) dari Sumatra Selatan sampai Jawa Barat dan yang membuat 

informasi ini berhubungan erat dengan kasus anjloknya harga saham PGN, yaitu 
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manajemen PT Perusahaan Gas Negara Tbk baru menjelaskan penundaan 

komersialisasi gas pada 11 Januari 2007.  

       Proyek kemersial pemipaan gas PT Perusahaan Gas Negara Tbk ini berawal 

dari Pada tanggal 26 Juni 2003, Perusahaan mengadakan Perjanjian Jual Beli Gas 

Untuk Proyek Sumatera Selatan sampai Jawa Barat dengan Pertamina untuk 

penyaluran gas dari Sumatera Selatan ke Jawa Barat, yang diambil dari lapangan 

minyak dan gas bumi yang dikembangkan oleh Pertamina melalui fasilitas 

lapangan gas di daerah operasi hulu Sumatera bagian selatan. Pertamina 

menyetujui untuk menyalurkan gas sejumlah 1.006 bcf ditambah penyaluran gas 

yang akan disesuaikan dengan kemampuan lapangan berdasarkan usaha terbaik 

Pertamina. Perjanjian ini akan berakhir untuk jangka waktu 20 tahun atau hingga 

kuantitas yang diperjanjikan telah tercapai, mana yang terjadi lebih dahulu. 

Pembayaran pembelian gas dijamin dengan ”standby letter of credit” yang 

diterbitkan oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk.14 

       Pada tanggal 15 Januari 2007 Perusahaan menerima surat dari PT Pertamina 

(Persero) sehubungan dengan keterlambatan Perusahaan dalam menerima pasokan 

gas Perusahaan diwajibkan untuk memenuhi ketentuan sebagai berikut:15 

1. Membayar denda keterlambatan sebesar USD 900.000. Denda ini telah 

diakru dan disajikan sebagai Biaya yang Masih Harus Dibayar pada 

neraca konsolidasi per 31 Desember 2006.  

                                                           

       
14

 PT Perusahaan Gas Negara Tbk, Laporan Keuangan Konsolidasi, Nomor R/090-S/1/03/08, 

Jakarta, 2008, hlm. 79 

       
15

 PT Perusahaan Gas Negara Tbk, , Laporan Keuangan Konsolidasi, Jakarta, 2007, hlm. 110 
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2. Tanggal 31 Desember 2006 adalah tanggal yang disepakati oleh 

Perusahaan dan PT Pertamina (Persero) sebagai tanggal dimulainya aliran 

gas dan membayar jumlah pembelian minimum tahunan untuk tahun 2006 

sebesar USD 240.000. Jumlah pembayaran minimum tersebut telah dicatat 

sebagai Hutang Usaha pada neraca konsolidasi per 31 Desember 2006. 

3. Terkait dengan penyaluran gas, jumlah volume gas yang disalurkan ke 

Perusahaan untuk periode Januari sampai dengan akhir Pebruari 2007 

adalah sebesar nol mmscfd. Selanjutnya jumlah volume gas Perusahaan 

akan disampaikan sesuai dengan ketentuan perjanjian. 

Pada tanggal 11 Maret 2007, aliran gas telah melalui jaringan pipa transmisi 

jalur Pagardewa – Labuhan Maringgai (bagian dari SSWJ tahap II) dan jalur 

Labuhan Maringgai – Cilegon (bagian dari SSWJ tahap I menuju pipa distribusi 

gas Jawa Barat. Pengaliran pertama ini menandai dimulainya operasi penyaluran 

gas yang menghubungkan sumber gas di Sumatera Selatan dengan pasar 

potensialnya di Jawa Barat. Komersialisasi gas diperkirakan sebelum akhir Maret 

2007. 16 

Dengan melihat kronologis dari fakta-fakta yang ada, kita dapat melihat dan 

meleliti bahwa ada penundaan keterbukaan informasi yang dilakukan. Semua 

fakta-fakta  ini tercantum dalam laporan keuangan PT Perusahaan Gas Negara 

Tbk pada periode 2005-2006 dan 2006-2007. Dan pihak perusahaan atau 

manajemen perusahaan baru menjelaskan pada publik tentang penundaan 

komersialisasi gas pada 11 januari 2007, padahal informasi tentang adanya 

                                                           

       
16

 PT Perusahaan Gas Negara Tbk, 2007, op.cit., hlm. 111 
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penundaan tersebut sebenarnya sudah diketahui oleh manajemen PT Perusahaan 

Gas Negara Tbk sejak tanggal 12 September 2006 (informasi tentang penurunan 

volume gas) dan sejak tanggal 18 Desember 2006 (informasi tentang tertundanya 

gas in). 

       Ada dugaan bahwa beberapa pelaku pasar telah mengetahui informasi penting 

mengenai penundaan komersialisasi gas tersebut sebelum diumumkan secara 

resmi oleh manajemen PT Perusahaan Gas negara Tbk. Dalam arti lain, tidak 

semua pelaku pasar mengetahui informasi penting tersebut. Sehingga bagi mereka 

yang mengetahui informasi penting tersebut, langsung mengambil langkah yang 

dapat menguntungkan mereka sendiri, dengan menjual saham PGN lebih dulu 

dibanding investor lainnya. Puncaknya pada tanggal 12 Januari 2007, para 

investor lainnya ikut-ikutan menjual saham PGN secara besar-besaran, yang 

mengakibatkan jatuhnya harga saham PGN 23,32% dari harga Rp 9.650,00 

menjadi Rp 7.400,00.  

       Dari melihat dan memahami posisi kasus diatas, terdapat beberapa fakta-fakta 

hukum yang dapat dijadikan sebagai bahan penelitian lebih lanjut, antara lain 

sebagai berikut : 

1. Penurunan atau jatuhnya harga saham PT Perushaan Gas Negara Tbk pada 

saat penjualan dibursa efek Indonesia. Pada harga Rp 9.650 (harga penutupan 

pada tanggal 11 januari 2006) 23,36% anjlok pada harga Rp 7.400 perlembar 

saham pada tanggal 12 januari 2007. 
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2. Adanya bukti-bukti yang menunjuk pada praktek transaksi saham perusahaan 

yang dilakukan oleh pihak orang dalam perusahaan, yang terjadi pada periode 

12 september 2006 sampai dengan 11 januari 2007.  

3. Adanya informasi yang tergolong sebagai informasi material dan dapat 

mempengaruhi harga saham. Antaranya : 

a. Penurunan harga saham PT Perusahaan Gas Negara sangat erat dengan 

siaran pers yang dilakukan manajemn perusahan sehari sebelumnya 

tertanggal 11 jaunari 2007. 

b. Pernyataan bahwa ditundanya proyek komersialisasi pemipaan gas PT 

Perusahaan Gas Negara Tbk yang semula akan dilakukan pada akhir 

Desember 2006 tertunda menjadi Maret 2007. 

c. Informasi tentang penurunan volume gas telah diketahui para pihak 

perusahaan sejak tertanggal 12 September 2006 dan informasi tentang 

tertundanya gas in sejak tanggal 18 Desember 2006, para pihak 

perusahaan baru menjelaskan pada tanggal 11 januari 2007. 

 

D. Ringkasan Putusan 

 Badan Pengawas Pasar Modal dan lembaga Keuangan (Bapepam-LK) 

mengumumkan hasil pemeriksaan terhadap pelanggaran peraturan perundang-

undangan di bidang Pasar Modal yang di lakukan oleh PT Perusahaan Gas Negara 

(persero) Tbk. (PT PGN), sebagai berikut : 

1. Bapepam-LK telah melakukan pemeriksaan terhadap dokumen dan pihak-

pihak terkait dengan pelanggaran pasal 86 undang-undang pasar modal jo. 
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Peraturan Nomor X.K.1 tentang Keterbukaan Informasi yang harus segera 

diumumkan kepada publik yang dilakukan oleh PT PGN dan tentang 

pemberian keterangan yang secara material tidak benar sebagaimana 

dimaksud dalam pasal 93 Undang-undang Pasar Modal. 

2. Atas pelanggaran Pasal 86 Undang-undang Pasar Modal jo. Peraturan 

Nomor X.K.1 dan pelanggaran Pasal 93 Undang-undang Pasar Modal 

yang dilakukan oleh PT PGN ditemukan bukti-bukti sebagai berikut : 

a. Terdapat keterlambatan pelaporan keterbukaan informasi atas 

penundaan proyek pipanisasi yang dilakukan oleh PT PGN sebanyak 

35 hari 

b. Terdapat pemberian keterangan yang secara material tidak benar, yakni 

memberikan keterangan tentang rencana volume gas yang dapat 

dialirkan melalui proyek SSWJ yang tidak sesuai dengan fakta bahwa 

telah terjadi perubahan awal tersebut. fakta tersebut telah diketahui 

atau sepatutnya diketahui oleh direksi yang seharusnya disampaikan 

saat keterangan itu diberikan kepada publik 

3. Berdasarkan hal-hal tersebut diatas, maka Bapepam-LK menetapkan : 

a. Sanksi denda sebesar Rp 35.000.000,00 kepada PT Perusahaan Gas 

Negara Tbk atas pelanggaran Pasal 86 Undang-undang Pasar Modal jo. 

Peraturan Nomor X.K.1 ; 

b. Sanksi denda sebesar Rp 5.000.000.000,00 (lima miliar rupiah) kepada 

Direksi PT PGN yang menjabat pada periode bulan juli 2006 yaitu 

Sutikno, adil abas, Djoko Pramono, WMP Simanjuntak dan 
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Nursubagjo Prijono atas pelanggaran pemberian keterangan yang 

secara material tidak benar sebagaimana dimaksud dalam pasal 93 

Undang-undang Pasar Modal. 

4. Keputusan pengenaan sanksi sebagaimana butir 3 huruf  b di atas, 

didasarkan pada pertimbangan sebagai berikut : 

a. Segera memberikan kepastian hukum kepada industri Pasar Modal 

dalam rangka memelihara kepercayaan publik terhadap Pasar Modal 

Indonesia 

b. Memberikan efek jera kepada pelaku Pasar Modal Khususnya 

manajemen Emiten, agar lebih cermat dan bertanggung jawab atas 

kebenaran dari keterangan yang diberikan kepada publik 

5. Disamping pengenaan sanksi di atas, Bapepam-LK masih melanjutkan 

pemeriksaan terhadap indikasi adanya perdagangan saham berdasarkan 

informasi orang dalam yang diduga dilakukan oleh pihak orang dalam PT 

PGN dan pihak-pihak yang terkait dengan transaksi yang dilakukan oleh 

perusahaan Efek Anggota Bursa (insider trading). 

 

E. Rumusan Masalah 

       Berdasarkan posisi kasus yang telah diuraikan, maka yang menjadi 

pertanyaan hukum pada kasus ini, antara lain : 

1. Apakah pada transaksi saham PT Perusahaan Gas Negara Tbk, benar telah  

       terjadi praktek insider trading? 
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2. Apakah terdapat pelanggaran terhadap prinsip keterbukaan informasi dalam  

       transaksi saham PT Perusahaan Gas Negara Tbk? 

 

 

F. Analisis Hukum 

       Didalam UU No.8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, disebutkan beberapa 

pokok-pokok kejahatan pasar modal yang biasanya menjadi pilar modus yang 

selanjutnya dikembangkan dan dikombinasikan dengan bentuk-bentuk yang lain. 

Hal yang diharamkan oleh UU adalah menyangkut tentang manipulasi pasar 

(market manipulation), penipuan (fraund), dan perdagangan orang dalam (insider 

trading), dengan berbagai unsur-unsur yang dapat menjerat siapa saja yang 

melanggar ketentuan tersebut.17 

       Perdagangan efek yang wajar adalah penyelenggaraan perdagangan yang 

berlangsung secara almiah dalam pengertian bahwa setiap kekuataan penawaran 

atau permintaan dilakukan berdasarkan mekanisme pasar yang bebas dari adanya 

keadaaan yang tidak mendukung terciptanya keadaan pasar sesuai dengan 

keinginan para pelakunya seperti adanya sistem penyampaian informasi akurat 

dan tepat waktu dari emiten, terhindarnya pasar dari usaha-usaha pihak tertentu 

untuk memperoleh keuntungan dari ketidaktahuan dari pihak lainnya dan adanya 

                                                           
       17 Indra Safitri, Catatan Hukum Pasar Modal, Go Global Book, Jakarta, 1998, hlm. 199 
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sistem serta tata cara pelaksanaan perdagangan yang mendukung terciptanya 

kewajaran dalam melakukan perdagangan dibursa efek.18 

       Insider trading merupakan suatu kejahatan yang sering dilakukan dalam 

industri pasar modal. Oleh sebab itu, peraturan pasar modal selalu menempatkan 

ketentuan hukum yang melarang insider trading dilakukan oleh pelaku pasar. 

Penggunaan inside informastion yang dilakukan oleh insider, melanggar prinsip 

transparansi yang dijunjung dan harus selalu ditegakkan oleh pasar modal.19 

       Kita mengetahui bahwa informasi adalah komoditi dan elemen yang paling 

penting bagi sebuah industri pasar. Setiap pihak, terutama investor, berhak atas 

penerimaan informasi yang mengandung kebenaran dan penyampaian informasi 

tersebut harus secara fair dan wajar.20 

       Insider trading adalah perdagangan efek yang dilakukan oleh mereka yang 

tergolong “orang dalam” perusahaan (dalam arti luas), perdagangan mana yang 

didasarkan atau dimotivasi karena adanya suatu “informasi orang dalam” (inside 

information) yang penting dan belum terbuka untuk umum, dengan perdagangan 

mana, pihak pedagang insider tersebut mengharapkan akan mendapatkan 

keuntungan ekonomi secara pribadi, langsung atau tidak langsung, atau yang 

merupakan keuntungan jalan pintas (short swing profit).21 

                                                           
       18 Yulfasni, op.cit., hlm. 69 
       19 Indra Safitri, Transparansi Indepedensi dan Pengawasan Kejahatan Pasar Modal, Go 
Global Book, Jakarta, 1998, hlm. 227 
 

       20 Ibid, hlm. 228 
       21 Munir Fuady, op.cit., hlm. 167 
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       Pengertian insider trading ini apabila kita lihat pada Dictionary of Investing 

Jerry M Rosenberg, dinyatakan sebagai berikut : “The practice of participating 

in transaction based on privileged information, gained by ones position and not 

available to public, when such transactions affect the price, giving unfair 

advantage to a trader, it is illegal”.  Yaitu keikutsertaan seseorang dalam suatu 

transaksi yang didasarkan kepada informasi khusus yang didapatnya dari 

kedudukannya (dalam hal ini sebagai orang yang bisa mendapat informasi 

tersebut), yang mana hal ini menghasilkan keuntungan secara tidak fair, bila 

informasi yang didapatnya akan mempengaruhi harga dalam transaksi, hal ini 

merupakan perbuatan yang tidak sah.22 

Menurut Bismar Nasution pengertian insider trading adalah sebagai berikut. 

Praktek insider trading ini terjadi apabila orang dalam (insider) perusahaan 

melakukan perdagangan dengan menggunakan informasi yang belum di-disclose. 

Dalam hal ini, insider mempunyai informasi yang mengandung fakta materiil 

yang dapat mempengaruhi harga saham. Posisi insider yang lebih baik 

(informational advantages) dibandingkan dengan investor lain dalam 

perdagangan saham, oleh karena itu dapat menciptakan perdagangan saham yang 

tidak fair, mengingat  bahwa insider trading adalah suatu praktek yang dilakukan 

oleh orang dalam perusahaan (corporate insider) melakukan perdagangan saham 

dengan menggunakan informasi yang mengandung fakta materiil yang dimiliki 

sedangkan informasi itu belum terbuka (tersedia) untuk umum (inside public 

information). 

                                                           
       22 Asril Sitompul, op.cit., hlm. 149 
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       Sedangkan derajat pelanggaran insider trading dapat menentukan bagaimana 

sistem dan kepatuhan emiten menegakkan prinsip-prinsip full disclosure dan 

moralitas pelaku pasar itu sendiri. Kepatuhan untuk menegakkan prinsip 

transparansi harus dihadapkan dengan ancaman hukuman berat bagi 

pelanggarannya.23 

Dengan kata lain, pelanggaran yang dilakukan orang dalam dengan adanya 

informasi penting atau informasi materiil yang belum terbuka untuk umum yaitu 

praktek insider trading secara langsung melanggar ketentuan terhadap prinsip 

keterbukaan. Karena informasi materiil yang begitu penting untuk publik 

dimanfaatkan oleh pihak-pihak yang ingin mengambil keuntungan dengan cara 

melawan hukum, yaitu melakukan praktek haram dalam pasar modal.   

       Kasus-kasus insider trading biasanya terjadi di mana orang dalam 

perusahaan melakukan transaksi sekuritas dengan menggunakan informasi yang 

sangat aksklusif yang mereka miliki.24 Informasi tersebut digunakan oleh pelaku 

pasar untuk bertransaksi sekuritas, yang tujuannya mendapatkan keuntungan. 

Untuk mendapatkan keuntungan yang besar, informasi materiil sangat 

dibutuhkan dalam perdagangan saham, biasanya berbagai cara ditempuh oleh 

pelaku pasar untuk mendapatkan informasi yang materiil yang sifatnya non 

publik, untuk digunakan dalam perdagangan saham, seperti persengkokolan 

                                                           
       23 Indra Sefitri, op.cit., hlm. 230 
       24 Tavinayati dan Yulia Qamariyanti, Hukum Pasar Modal Indonesia, Sinar Grafika, Jakarta, 
2009, hlm. 82 
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dengan orang dalam untuk mendapatkan informasi yang materiil yang kemudian 

digunakan dalam perdagangan efek.25 

       Salah satu cara untuk mencegah terjadinya insider trading adalah dengan 

memperketat dan memperbanyak item yang perlu di-disclose secara insidentil.26 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa, apabila telah terjadi praktek insider trading 

maka dia (pelaku pasar) secara langsung telah melanggar prinsip keterbukaan 

dalam pasar modal yang telah diatur dalam Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995. 

Keterbukaan dalam pelaksanaan di dalam pasar modal sangatlah penting, 

sehingga keterbukaan harus selalu dilakukan dan ditaati peraturan yang telah 

ditentukan bagi semua pihak untuk atau sehingga terciptanya suatu pasar yang 

baik dan efesiansi serta dalam perjalanan waktu kedepannya pasar modal dapat 

dipercya bagi investor-investor asing karena terdapatnya dan terciptanya pasar 

yang sehat dalam pelaksanaannya.  

Prinsip keterbukaan menjadi persoalan inti di pasar modal dan sekaligus 

merupakan jiwa pasar modal itu sendiri. Ketrbukaan tentang fakta materiil sebagai 

jiwa pasar modal didasarkan pada keberadaan prinsip keterbukaan yang 

memungkinkan tersedianya bahan pertimbangan bagi investor, sehingga dia 

secara rasional dapat mengambil keputusan untuk melakukan pembelian untuk 

penjualan saham.27 

                                                           
       25 Ibid 
       26 Munir Fuady, op.cit., hlm. 177 
       

27
 Bismar Nasution, op.cit., hlm. 1 
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Prinsip keterbukaan adalah jiwa pasar modal itu sendiri, maka diperlukan 

pengkajian mendalam tentang bagaimana sesungguhnya pelaksanaan prinsip 

keterbukaan dan penentuan fakta materiel di Indonesia.28 

Prinsip keterbukaan (disclosure principles) merupakan suatu yang harus ada 

baik untuk kepentingan pengelola bursa, Bapepam dan pemodal/investor 

informasi yang harus di-disclose adalah seluruh informasi mengenai keadaan 

usahanya yang meliputi aspek keuangan, hukum manajemen dan harta kekayaan 

perusahaan kepada masyarakat.29 

Alasan utama mengapa suatu disclosure diperlukan adalah agar pihak investor 

dapat melakukan suatu informed decision untuk membeli atau tidak membeli 

suatu efek. Suatu informed decision akan merupakan suatu landasan bagi 

terbentuknya suatu harga pasar yang wajar. Dalam hal ini, suatu harga akan wajar 

apabila dapat merefleksi intrinsic value dari efek, dimana intrinsic value tersebut 

sangat tergantung pada seberapa efesien tersedianya informasi tentang perusahaan 

yang bersangkutan.30 

Kewajiban untuk menerapkan prinsip keterbukaan adalah untuk menghindari 

perilaku perusahaan terbuka yang berasal dari perusahaan keluarga untuk bersikap 

defensif dan tidak informatif terhadap semua fakta material.31 

Maka setidak-tidaknya ada tiga fungsi prinsip keterbukaan dalam pasar 

modal. Pertama, prinsip keterbukaan berfungsi untuk memelihara kepercayaan 

                                                           

       
28

 Ibid 

       
29

 Yulfasni, op.cit., hlm. 70 
       

30
 Munir Fuady, op.cit., hlm. 79 

       
31

 M. Irsan Nasarudin, Aspek Hukum Pasar Modal Indonesia, Prenada Media Group, Jakarta, 
2010, hlm. 232 
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publik terhadap pasar. Kedua, prinsip keterbukaan berfungsi untuk menciptakan 

mekanisme pasar yang efisien. Ketiga, prinsip keterbukaan penting untuk 

mencegah penipuan (fraund).32 

Tujuan pelaksanaan prinsip keterbukaan untuk membantu menetapkan harga 

pasar yang akurat, relevan dengan kebutuhan investor canggih atau professional 

(sophisticated investor) yang memerlukan informasi untuk keputusan investasi, 

karena dalam pasar modal yang modern harga saham tidak ditentukan oleh 

investor-investor individual amatir atau investor biasa (average investor), tetapi 

oleh investor profesional. Dalam hal ini, tidaklah penting apakah investor biasa 

mengerti atau tidak mengerti tentang informasi yang disampaikan, yang utama 

adalah informasi itu harus diinformasikan tanpa memperhatikan siapa yang 

memperolehnya lebih dahulu. Cara penyampaian informasi tersebut didasarkan 

pada asumsi bahwa harga tercermin dari informasi yang efisien (information 

efficiency). Hal ini membenarkan bahwa keakuratan harga sebagai akibat yang 

menguntungkan dari keterbukaan.33 

Pengungkapan informasi tentang fakta materiil secara akurat dan penuh 

diperkirakan dapat merealisasikan tujuan prinsip keterbukaan dan mengantisipasi 

timbulnya pernyataan yang menyesatkan (misleading) bagi investor.34 

Keterbukaan ini diharuskan karena pada dasarnya para calon investor 

(pemodal) mempunyai hak untuk mengetahui secara detail mengenai segala 

sesuatu tentang bisnis perusahaan, di mana mereka akan menempatkan uangnya, 

maka untuk itu harus dapat dimengerti bahwa hal tersebut juga merupakan suatu 
                                                           

       
32

 Bismar Nasution, op.cit., hlm. 9 

       
33

 Ibid, hlm. 64 

       
34

 Ibid, hlm. 31 
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tahap dari peralihan dari perusahaan privat menjadi perusahaan publik, yang 

merupakan suatu hal yang sangat menantang bagi pemilik dan manajemennya.35 

Keputusan dalam investasi berkaitan dengan informasi. Hasil keputusan ini 

sangat ditentukan oleh informasi yang memiliki decision maker. Terlebih-lebih 

keputusan investasi dalam instrumen pasar modal, peranan informasi sangatlah 

vital. Hal ini bisa dipahami mengingat instrumen pasar modal/barang yang 

diperdagangkan sifatnya abstrak.36 

Keputusan pemodal untuk melakukan investasi selalu didasarkan pada 

informasi yang tersedia dan dikeluarkan oleh emiten dari waktu ke waktu. 

Informasi-informasi mengenai emiten ini dibutuhkan selama efek emiten tersebut 

diperdagangankan, karena hanya dengan informasi itulah sebenarnya harga atas 

efek/saham dibentuk. Artinya harga saham tersebut terbentuk dari permintaan dan 

penawaran, yang semunya didasarkan pada informasi dari emiten mengenai 

keadaan keuangan, prospek usaha dan informasi lainnya dari emiten. Oleh karena 

itu setelah emiten menjual sahamnya kepada masyarakat, dan menyajikan semua 

informasi dalam bentuk prospektus, bukan berarti emiten tidak memiliki 

kewajiban lagi untuk menyampaikan informasi kepada pemodal.37 

Keterbukaan yang dipersyaratkan oleh undang-undang pasar modal pada 

dasarnya mencakup dua hal, yaitu keterbukaan yang sifatnya berkala (periodic 

disclosure) dan keterbukaan yang sifatnya berdasarkan adanya informasi, 

peristiwa atau kejadian yang dialami oleh emiten (episodic disclosure). Sesuai 

                                                           

       
35

 Asril Sitompul, op.cit., hlm. 62 
       

36
 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal (Edisi Revisi), PT Rineka Cipta, 

Jakarta, 2006, hlm. 207 

       
37

 Hamud M. Balfas, Hukum Pasar Modal Indonesia, Ctk. Pertama, PT Tatanusa, Jakarta, 
2006, hlm. 207 
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dengan namanya yaitu periodic disclosure ini maka emiten wajib menyampaikan 

laporannya menurut jangka waktu tertentu yang diwajibkan. Contoh dari 

kewajiban ini adalah ketika emiten menjalankan kewajiban menyampaikan 

laporan keuangan yang harus disampaikan oleh emiten tiap kwartalan (tiga bulan) 

atau tengah tahunan. Sedangkan episodic disclosure merupakan laporan yang 

harus disampaikan menurut adanya informasi atau kejadian peristiwanya, yaitu 

peristiwa-peristiwa yang dapat mempengaruhi keputusan investor untuk 

melakukan investasi. Contohnya adalah yang sebagaimana diatur dalam peraturan 

Bapepam No. X.K.1 yang antara lain menyebutkan tentang peristiwa-peristiwa 

penting tersebut seperti : penggabungan usaha, pembelian saham, peleburan usaha 

atau pembentukan usaha patungan.38 

       Selanjutnya Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor: Kep-86/PM/1996 dan 

Peraturan Nomor X.K.1 menyatakan : 

“informasi atau fakta material yang diperkirakan dapat mempengaruhi efek atau     

keputusan investasi pemodal, antara lain hal-hal sebagai berikut : 

a. Penggabungan usaha, pembelian saham, peleburan usaha, atau 

pembentukan usaha patungan ; 

b. Pemecahan saham atau pembagian deviden saham; 

c. Pendapatan dari deviden yang luar biasa sifatnya; 

d. Perolehan atau kehilangan kontrak penting; 

e. Produk atau penemuan baru yang berarti; 

                                                           
38

 Ibid, hlm. 172 
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f. Perubahan dalam pengendalian atau perubahan penting dalam manajemen; 

g. Pengumuman pembelian kembali atau pembayaran efek yang bersifat 

utang; 

h. Penjualan tambahan efek kepada masyarakat atau secara terbatas yang 

material jumlahnya; 

i. Pembelian, atau kerugian penjualan aktiva yang material; 

j. Perselisihan tenaga kerja yang relatif penting; 

k. Tuntutan hukum yang penting terhadap perusahaan dan atau direktur dan 

komisaris perusahaan; 

l. Pengajuan tawaran untuk pembelian efek perusahaan lain; 

m. Penggantian akuntan yang mengaudit perusahaan; 

n. Penggantian wali amanat; 

o. Perubahan tahun fiskal perusahaan.”  

       Ketentuan tentang prinsip keterbukaan juga diatur dalam Undang-undang 

Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasal 86 Butir 1 yaitu : “Emiten yang 

pernyataan pendaftarannya telah manjadi efektif atau perusahaan publik wajib 

menyampaikan laporan secara berkala kepada Bapepam dan mengumumkan 

laporan tersebut kepada masyarakat; dan menyampaikan laporan kepada 

Bapepam dan mengumumkan kepada masyarakat tentang peristiwa material yang 

dapat memengaruhi harga efek selambat-lambatnya pada akhir hari kerja ke-2 

(kedua) setelah terjadinya peristiwa tersebut”. Dalam penjelasan pasal diatas, 

terdapat unsur-unsur yang menjadi syarat dari pasal tersebut. 
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       Emiten adalah pihak atau perusahaan yang menawarkan efeknya kepada 

masyarakat investor melalui penawaran umum.39 Menurut UUPM pasal 1 angka 

6, Emiten adalah pihak yang melakukan kegiatan penawaran umum.40  

       Dengan demikian istilah emiten mengacu kepada kegiatan yang dilakukan 

perusahaan yang menjual sebagian sahamnya kepada masayarakat investor 

melalui penawaran umum (pasar perdana). Saham yang telah dijual kepada 

investor tersebut akan diperjualbelikan kembali antar-investor melalui bursa efek 

(pasar sekunder). Dengan kata lain, Emiten adalah pihak yang menawarkan atau 

menjual efek kepada masyarakat melalui pasar modal.41 

       Pengertian perusahaan publik seperti yang terdapat pada pasal 1 angka 22 

UUPM lebih menekankan kepada kuantitas penyebaran efek tersebut di 

masyarakat dan aspek permodalan perusahaan.42 

       Pasal 1 butir 7 Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

menyatakan : “Informasi atau fakta amteriil adalah informasi atau fakta yang 

penting dan relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakta yang dapat 

mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan atau keputusan pemodal, calon 

pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau fakta tersebut”. 

       Penentuan fakta materiil dalam Undang-undang Pasar Modal Indonesia 

tersebut mirip dengan mendapat pengadilan dalam List v. Fashion Park, Inc, 340 

                                                           

       
39

 Hendy M. Fakhrudin, Istilah Pasar Modal, PT Elex Media Komputindo, jakarta, 2008, hlm. 

61 

       
40

 Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhrudin, Pasar Modal Di Indonesia, Salemba Empat, 

Jakarta, 2001, hlm. 39 

       
41

 Ibid 
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 Ibid 
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F. 2d 457 (2d Cir. 1965) yang menyatakan, bahwa “ fakta materiil adalah meliputi 

fakta-fakta yang secara rasional dan objektif mempengaruhi nilai saham 

perusahaan”.43 

       Informasi atau fakta penting dan relevan mengenai peristiwa kejadian, atau 

fakta yang dapat mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan atau keputusan 

pemodal, calon pemodal, atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi atau 

fakta tersebut.44 

       Kepercayaan investor rasional terhadap sesuatu informasi yang dapat 

mempengaruhi harga, masuk dalam kategori material. Fakta material mencakup 

seluruh faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham yang dipercaya investor 

dapat mempengaruhi harga saham yang dipercaya investor dapat mempengaruhi 

harga saham. Ukuran penentuan fakta material berdasarkan kepercayaan ini 

menjadi test, sekaligus memperkaya ketentuan terminologi fakta material.45 

Keterbukaan wajib terus berlangsung selama perusahaan “go publik”. Prinsip 

keterbukaan itu dilaksanakan melalui penyampaian :46 

1. Laporan keuangan secara berkala  

Emiten yang pernyataan pendaftarannya telah menjadi efektif mempunyai 

kewajiban meyampaikan laporan keuangan secara berkala kepada 

Bapepam dan pengumumannya kepada investor. Laporan keuangan ini 

terdiri dari “Laporan Tahunan” dan “Laporan tiap semester”. Dengan 
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 Bismar Nasution, op.cit., hlm.76 
       

44
 Hendy M. Fakhrudin, op.cit., hlm. 92 

       
45

 Bismar Nasution, op.cit., hlm. 82 
       46 Ibid, hlm. 172 
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laporan keuangan yang berkala ini Bapepam melakukan fungsi 

pengawasan dengan terus memonitor kesehatan keuangan emiten. 

2. Keterbukaan Mengenai Adanya Fakta Material Baru 

Peristiwa-peristiwa yang dapat mempengaruhi harga saham, harus segera 

dilaporkan paling lambat 2 hari kerja.  

3. Insider Trading  

Insider trading bertentangan dengan prinsip keterbukaan karena yang 

bersangkutan membeli atau menjual saham berdasarkan informasi dari 

“orang dalam” yang tidak publik sifatnya. Tindakan tersebut merugikan 

pihak lain yang tidak menerima informasi yang sama pada waktu yang 

sama, sehingga ia tidak dapat mengambil keputusan untuk membeli atau 

menjual saham yang dipegangnya.  

4. Manipulasi Pasar 

Praktek manipulasi pasar ditujukan pada distorsi terhadap kekuatan bebas 

atas persediaan dan permintaan (supply and demand). Pada umunya, setiap 

manipulasi menggunakan restriksi artifisial pada “floating supply of 

stockí” yang diikuti oleh beberapa faktor untuk merangsang publik pada 

permintaan saham dalam bentuk artifisial atau penciptaan penampilan 

palsu atas kegiatan perdagangan yang sebenarnya. Rencana pertama dari 

praktek manipulsi pasar adalah melakukan restriksi artifisial dalam 

persediaan saham dengan mengakuisisi saham secara substansial dalam 

controlled account. 
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       Prinsip disclosure merupakan fokus sentral dari pasar modal, dan Undang-

undang pasar modal indonesia juga mengatur pelaksanaan prinsip disclosure, 

sehingga investor dan pelaku-pelaku bursa lainnya mempunyai informasi yang 

cukup dan akurat untuk mengambil keputusan. Undang-undang Nomor 8 Tahun 

1995 dan berbagai ketentuan pelaksanaannya didasari belum memuat secara 

cukup ketentuan-ketentuan prinsip disclosure.47 

       Pada kasus PT Perusahaan Gas Negara, seharusnya dilakukan dan 

disesuaikan pada peraturan pasar modal tahun 1995 yang telah ada. khususnya 

pada hal keterbukaan informasi yang dilakukan oleh PT Perusahaan Gas Negara, 

terdapat fakta-fakta materil yang relevan yang dapat ditarik kedalam pasal-pasal 

UUPM yang terkait dengan keterbukaan informasi. Pada pasal 86 butir 1 Undang-

undang Nomor 8 Tahun 1995, mempunyai unsur-unsur, yaitu : 

1. Peristiwa material yang dapat mempengaruhi harga efek 

2. Segera diumumkan selambat-lambatnya  pada akhir kerja ke-2 (kedua) 

setelah terjadinya peristiwa tersebut 

3. Wajib menyampaikan laporan kepada Bapepam dan masyarakat 

 Selain pada pasal 86 yang mengatur tentang prinsip keterbukaan dalam pasar 

modal, juga sering dikaitkan dengan pasal 93 undang-undang Pasar Modal yang 

berisikan tentang suatu informasi yang menyesatkan disampaikan kepada publik 

yang dapat mempengaruhi harga efek di pasar modal.  

                                                           

       
47

 Donny Widhyanto, UNDIP 2003, Penerapan Prinsip Disclosure sebagai upaya Pencegahan 

Praktek Insider Trading dalam Transaksi Efek, hlm. 80 
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       Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 Pasal 93, Setiap Pihak 

dilarang, dengan cara apa pun, membuat pernyataan atau memberikan keterangan 

yang secara material tidak benar atau menyesatkan sehingga mempengaruhi harga 

Efek di Bursa Efek apabila pada saat penyataan dibuat atau keterangan diberikan :  

a. Pihak yang bersangkutan mengetahui atau sepatutnya mengetahui bahwa 

pernyataan atau keterangan tersebut secara material tidak benar atau 

menyesatkan; atau  
  

b. Pihak yang bersangkutan tidak cukup berhati-hati dalam menentukan 

kebenaran material dari pernyataan atau keterangan tersebut. 
  

 Dengan melihat dan memahami unsur-unsur yang terdapat pada pasal 86 butir 

1 Undang-undang Pasar Modal tersebut. Lalu unsur-unsur tersebut kita terapkan 

pada kasus PT Perusahaan Gas Negara yang terdapat fakta-fakta material yang 

relevan, yang di mana pada Penurunan harga saham tersebut sangat erat kaitannya 

dengan press release yang dikeluarkan oleh PGAS pada tanggal 11 januari 2007 

tentang penurunan volume gas dari 150 MMSCFD menjadi 30 MMSCFD dan 

tertundanya gas-in yang semula akan dilakukan pada akhir desember 2006 

menjadi maret 2007.48 Informasi ini telah diketahui sejak tanggal 12 September 

2006 tentang penurunan volume dan tanggal 18 Desember 2006 tentang 

tertundanya gas in, dan seharusnya  langsung diberitahukan kepada Bapepam dan 

masyarakat publik yang bersangkutan. Pihak PT Perusahaan Gas negara 

                                                           
      48 Jusuf Anwar, Penegakan Hukum dan Pengawasan Pasar Modal Indonesia, PT Alumni, 
Bandung, 2008, hlm. 49 



32 

 

seharusnya langsung memberitahukan kepada publik pada saat diketahuinya 

informasi tentang penurunan volume tersebut yaitu tanggal 12 September 2006 

dan paling lambat pada 2 (dua) hari setelah diterimanya informasi tersebut. Sama 

dengan halnya informasi tertundanya gas in, seharusnya pihak PT Perusahaan Gas 

Negara langsung memberitahukan kepada publik tanggal 18 Desember 2006 atau 

selambat-lambatnya 2 (dua) hari setelah hari kerja sebagaimana yang telah 

dicantumkan atau di atur dalam Undang-undang No.8 Tahun 1995 tentang Pasar 

Modal yang khususnya terdapat pada pasal 86 butir (1). Dengan melihat 

kronologis di atas, maka pada fakta-fakta material yang ada pada kasus PT 

Perusahaan Gas Negara telah memenuhi unsur-unsur yang terdapat pada pasal 86 

butir 1 UUPM yang di mana, fakta tentang adanya peristiwa material yang dapat 

mempengaruhi harga saham yaitu informasi tentang penurunan volume yang 

diketahui sejak tanggal 12 September 2006 dan tentang tertundanya gas in tanggal 

18 Desember 2006. Lalu unsur yang menyatakan bahwa tentang terdapatnya 

informasi tentang peristiwa material yang dapat mempengaruhi harga saham harus 

segera diumumkan kepada Bapepam dan masyarakat selambat-lambatnya pada 

akhir kerja ke-2 setelah terjadi peristiwa tersebut, pada unsur ini pihak PT 

Perusahaan Gas Negara tidak melaksanakan sesuai dengan peraturan Undang-

undang Nomor 8 Tahun 1995 pasal 86 butir 1. Pihak PT Perusahaan Gas Negara 

baru menjelaskan semua informasi tentang peristiwa material ini pada 11 Januari 

2007 yang diduga karena penginformasian yang dikeluarkan oleh pihak PGN pada 

tanggal tersebut berpengaruh erat dengan anjloknya harga saham PGN.  
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       Dari fakta-fakta material yang relevan yang terdapat pada kronologis kasus 

PGN di atas, unsur-unsur yang terdapat pada pasal 86 butir 1 UUPM telah 

terpenuhi, maka dapat dikatakan bahwa, pihak PT Perusahaan Gas Negara telah 

melakukan pelanggaraan terhadap pasal 86 butir 1 tersebut khususnya mengenai 

prinsip keterbukaan informasi dalam pasar modal. Pelanggaran yang dilakukan 

pihak PT Perusahaan Gas Negara ini, salah satu penyebab anjloknya harga saham 

PGN pada transaksi di pasar modal, yaitu karena dengan adanya siaran pers yang 

dilakukan pada 11 januari 2007, lalu puncaknya pada 12 januari 2007, para 

investor lainnya langsung menjual saham PGN secara besar-besaran yang 

mengakibatkan jatuhnya harga saham PGn 23,32% dari harga Rp 9.650,00 

menjadi Rp 7.400,00. 

 Dan kronologis yang ada lalu dikaitkan dengan pasal 93 UU Pasar Modal, 

pihak dari PGN dalam melakukan siaran pers pada tanggal 11 januari 2007 

tersebut, telah menyampaikan sebagaimana adanya tentang adanya perubahan 

proyek tentang besaran volume gas dan adanya perubahan penyaluran gas in yang 

semula akan dilakukan desember 2006 menjadi 2007. Siaran pers yang dilakukan 

bila dikaitkan pada pasal 93 tentang penyampaian keterangan yang materialnya 

tidak benar atau meyesatkan yang dapat mempengaruhi harga efek di pasar, tidak 

dapat dimasukan dari kronologis pada pasal tersebut karena pada fakta-fakta yang 

saya temukan pada kronologis di atas adalah pihak PGN menyampaikan 

berdasarkan informasi yang sesuai pada apa yang telah terjadi, tidak ada informasi 

yang disampaikan dalam siaran pers pada tanggal 11 januari 2007 termasuk pada 

penyampaian keterangan material yang tidak benar atau menyesatkan karena 
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informasi tersebut merupakan informasi yang didapat pihak PGN. Namun 

kesalahan yang dilakukan pihak PGN hanya saja pada saat waktu 

penyampaiannya dimana pihak PGN tidak menyampaikan sesuai pasal 86 dimana 

harus disampaikannya informasi material yang dapat mempengaruhi harga efek 

dipasar modal maksimal 2 hari setelah hari kerja. Jadi pada kasus ini, fakta-fakta 

pada kasus tidak memenuhi unsur dipasal 93 UU No.8 Tahun 1995 tentang Pasar 

Modal. 

       Lalu, dengan adanya permasalahan tentang anjlok harga saham PGN di bursa 

efek yang juga diduga adanya praktek haram yaitu insider trading. Maka dengan 

ini permasalahan juga harus dianalisis dengan mengacu pada ketentuan-ketentuan 

yang melarang atau mengatur tentang insider trading. 

       Dalam pasal 95, 96, dan 97 UUPM ditentukan bahwa pihak yang mempunyai 

informasi orang dalam, baik dia merupakan orang dalam atau bukan 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. Selian itu juga dilarang mempengaruhi 

pihak lain untuk melakukan pihak lain untuk melakukan pembelian atau penjualan 

atas efek yang dimaksud atau memberi informasi orang dalam kepada pihak mana 

pun yang patut diduganya dapat menggunakan informasi dimaksud untuk 

melakukan pembelian atau penjualan atas efek. 49 
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      Lebih jauh ditentukan dalam pasal 97 UUPM bahwa setiap pihak yang dengan 

sengaja berusaha secara melawan hukum untuk memperoleh dan pada akhirnya 

memperoleh informasi orang dalam dikenakan larangan yang sama dengan 

ketentuan pasal 95 dan 96 di atas. Informasi orang dalam yang dimaksud adalah 

informasi materiil yang dimiliki oleh orang dalam yang belum tersedia untuk 

umum dan masih bersifat rahasia.50 

       Larangan mengenai praktek insider trading telah diatur dalam UU Pasar 

Modal Bab XI, yang mengatur mengenai Penipuan, Manipulasi Pasar dan 

Perdagangan Orang Dalam. Aturan mengenai perdagangan orang dalam diatur 

dalam pasal 95 sampai dengan pasal 99.51 

       Insider trading adalah perdagangan efek yang dilakukan oleh mereka yang 

tergolong “orang dalam” perusahaan (dalam arti luas), perdagangan mana yang 

didasarkan atau dimotivasi karena adanya suatu “informasi orang dalam” (inside 

information) yang penting dan belum terbuka untuk umum, dengan perdagangan 

mana, pihak pedagang insider tersebut mengharapkan akan mendapatkan 

keuntungan ekonomi secara pribadi, langsung atau tidak langsung, atau yang 

merupakan keuntungan jalan pintas (short swing profit). 52 
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      51 Tavinayati dan Yulia Qamariyanti, op.cit., hlm. 79 
       52 Munir Fuady, op.cit., hlm. 167 
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       Dari pengertian insider trading tersebut diatas, maka secara yuridis, 

diketemukan beberapa elemen dari suatu pranata hukum insider trading, yaitu 

sebagai berikut :53 

1. Adanya perdagangan efek. 

2. Dilakukan oleh orang dalam perusahaan. 

3. Adanya inside information. 

4. Inside information tersebut belum terbuka untuk umum. 

5. Perdagangan dimotivisir oleh adanya inside information tersebut. 

6. Tujuannya untuk mendapat keuntungan yang tidak layak. 

       Emiten (issuer) adalah pihak yang melakukan penawaran umum.54 Emiten 

disni adalah emiten yang dimaksud dalam pasal 95 UUPM.  

       Perusahaan publik adalah (public corporation) adalah perseroan yang 

sahamnya telah dimiliki sekurang-kurangnya oleh 300 (tiga ratus) pemegang 

saham, dan memiliki modal disetor sekurang-kurangnya Rp 3 milyar atau suatu 

jumlah pemegang saham dan modal yang disetor yang ditetapkan dengan 

Peraturan Pemerintah.55 Perusahaan publik ini yang sebagaimana yang dimaksud 

dalam pasal 95 UUPM, yang dilarang melakukan pembelian atau penjualan atas 

efek perusahaan tersebut. 

                                                           
       53 Ibid 
       54 Sentanoe Kertonegoro, Pasar Uang Pasar Modal, Yayasan Tenaga Kerja Indonesia, 
Jakarta, 1999, hlm. 7 
       55 Ibid 
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       Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 lewat penjelasan resmi atas 

pasal 95 memberi arti kepada orang dalam sebagai pihak-pihak yang tergolong ke 

dalam :56  

1. Komisaris, direktur atau pegawai perusahaan terbuka. 

2. Pemegang saham utama perusahaan terbuka. 

3. Orang yang karena kedudukannya, profesinya atau karena hubungan 

usahanya dengan perusahaan terbuka memungkinkan memperoleh 

informasi orang dalam. Dengan kedudukan disini dimaksudkan sebagai 

lembaga, institusi atau badan pemerintahan sementara yang merupakan 

“hubungan usaha”adalah hubungan kerja atau kemitraan dalam kegiatan 

usahanya seperti nasabah, pemasok, kontraktor, pelanggan, kreditur, dan 

lain- lain. 

4. Pihak yang tidak lagi menjadi pihak sebagaimana tersebut dalam point 1, 

2, dan 3 tersebut sebelum lewat jangka waktu 6 bulan. 

       Menurut Undang-undang Pasar Modal No.8 Tahun 1995 (Pasal 95, 96, dan 

97), yang termasuk trading yang dilarang adalah : (tetapi dalam hal ini Bapepam 

dapat membuat pengecualia, vide pasal 99).57 

1. Orang dalam yang melakukan pembelian atau penjualan atas : 

a. Efek perusahaan dimana informasi berasal. 

b. Efek perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan perusahaan 

terbuka tersebut. 

                                                           
       56 Munir Fuady, op.cit., hlm. 170  
       57 Ibid, hlm. 171 
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2. Orang dalam yang mempengaruhi pihak lain untuk melakukan pembelian 

atau penjualan atas efek tersebut. 

3. Orang dalam yang memberi informasi orang dalam kepada pihak lain 

manapun yang patut diduga dapat menggunakan informasi tersebut untuk 

melakukan pembelian atau penjualan efek. 

4. Orang lain yang secara melawan hukum memperoleh informasi orang 

dalam dari orang dalam tersebut lalu digunakan dengan cara-cara seperti 

tersebut dalam point 1, 2 dan 3 tersebut. 

5. Orang lain yang berusaha untuk memperoleh informasi orang dalam 

secara melawan hukum, tetapi penyediaan informasi tersebut dengan 

pembatasan-pembatasan (misalnya dengan kewajiban merahasiakan), 

kemudian menggunakan informasi tersebut dengan cara-cara seperti 

dimaksud dalam point 1, 2 dan 3 tersebut. 

6. Perusahaan efek yang memiliki informasi orang dalam dair suatu 

perusahaan terbuka yang melakukan transaksi dimaksud dalam point 1, 2 

dan 3 tersebut, kecuali terpenuhi dua syarat sebagai berikut : 

a. Transaksi dilakukan bukan atas tanggunga sendiri, tetapi atas perintah 

nasabah, dan 

b. Perusahaan efek tersebut tidak memberikan rekomendasi kepada 

nasabahnya mengenai efek yang bersangkutan. 

       Pihak yang termasuk golongan pertama adalah komisaris, direktur, atau 

pegawai, pemegang saham utama emiten atau perusahaan publik, orang perseroan 

yang karena kedudukan dan profesinya atau karena hubungan usahanya dengan 
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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”.58 

      Insider trading memang berbahaya bagi suatu kehidupan pasar modal. 

Membiarkan suatu insider trading hidup merajalela, sama saja seperti bunuh diri 

bagi pasar modal tersebut. Tetapi apa gerangan yang menjadi dasar pertimbangan 

sehingga perbuatan insider trading ini dilarang, bahkan dapat menjadi suatu 

perbuatan pidana. Kiranya banyak dasar pertimbangan untuk itu. Antara lain 

sebagai berikut :59  

1. Insider trading berbahaya bagi mekanisme pasar yang fair dan efisien 

Dapat diibaratkan bahwa jika suatu insider trading tidak dilarang, maka 

berjalannya pasar adalah seperti berjalannya suatu mobil tanpa minyak 

pelumas. Hal ini dikarenakan : 

a. Pembentukan harga yang tidak fair 

b. Perlakuan yang tidak adil di antara para pelaku pasar. 

c. Berbahaya bagi kelangsungan hidup pasar modal. 

2. Insider trading juga berdampak negatif bagi emiten 

Dengan adanya insider trading, pihak investor akan hilang kepercayaannya 

terhadap emiten itu sendiri dan sekali nama baik investor jatuh, akan sulit 

baginya untuk berkembang atau menambah permodalan selanjutnya. 

                                                           
       58 M. Irsan Nasarudin, op.cit., hlm. 268 
       59 Munir Fuady, op.cit.,hlm. 168 
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3. Kerugian materil bagi investor 

Pihak investor akan mengalami kerugian secara langsung. Mungkin dia 

telah membeli dengan harga yang kelewat mahal, ataupun menjualnya 

dengan harga yang kelewat murah. 

4. Kerahasiaan itu milik perusahaan (Teori Business Property) 

Informasi rahasia itu milik perusahaan sesuai dengan asas pengakuan hak 

milik intelektual. Karena itu, tidaklah pada tempatnya milik perusahaan 

tersebut dimanfaatkan oleh pihak lain selain perusahaan itu sendiri.  

       Teori-teori berhubungan dengan insider trading sesuai dengan penafsiran 

tentang insider di Amerika yang di dasarkan atas 2 (dua) teori yang sangat 

terkenal, yaitu fiduciary duty theory dan misappropriation theory.60 

1. fiduciary duty theory. Teori ini di dasarkan kepada doktrin Common Law 

yang menegaskan bahwa insider adalah setiap orang yang mempunyai 

fiduciary duty atau hubungan lain yang berdasarkan kepercayaan (trust or 

confidence) dengan perusahaan. Berdasarkan teori ini, siapa saja yang 

dibayar oelh perusahaan untuk melakukan tugas yang diberikan untuk 

kepentingan perusahaan maka dia mempunyai duty kepada perusahaan 

untuk menjalankan tugas tersebut dengan sebaik-baiknya (due diligence). 

Termasuk dalam duty tersebut adalah menjaga segala kepentingan dan 

rahasia perusahaan. 

2. Teori penyalahgunaan / misappropriation theory. Teori ini berkembang 

sejalan dengan timbulnya banyak masalah dalam pertanggungjawaban 

                                                           
       60Tavinayati dan Yulia Qamariyanti, op.cit., hlm. 84  
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hukum insider. Menurut teori ini seseorang tidak harus mempunyai 

pelanggaran dari suatu fiduciary duty. Seseorang yang menggunakan 

informasi yang belum tersedia untuk publik merupakan milik orang lain 

dalam perdagangan saham dianggap telah melakukan insider trading. 

Seseorang tersebut adalah misappropriation sama dengan pihak yang 

melakukan pelanggaran dari suatu fiduciary duty atau pihak yang 

mempunyai hubungan trust dan confidant dengan emiten atau pemegang 

saham. 

       Ketentuan yang terdapat dalam pasal 96 tersebut, adalah melarang terhadap 

insider untuk mempengaruhi atau memberikan informasi tersebut kepada pihak 

lain. Larangan ini ditunjukan atas kemungkinan-kemungkinan yang terjadi 

dimana informasi dan pelaku insider trading dilakukan oleh orang lain, biasanya 

adalah orang-orang terdekat, baik karena hubungan kerja maupun keluarga.61 

       Sedangkan pasal 97 memberikan ancaman kepada orang yang mendapatkan 

informasi dengan cara melawan hukum. Maksud melawan hukum adalah 

informasi tersebut didapat dengan cara mencuri, karena informasi tersebut dibaca 

dan diambil tanpa sepengetahuan atau seizin pemilik informasi. Kemudian pasal 

tersebut mengecualikan orang yang mendapatkan informasi bagi publik, misalnya 

seorang analis saham yang melakukan riset atas saham emiten.62 

 Secara teknis pelaku perdagangan orang dalam dapat dibedakan menjadi dua 

jenis, yaitu pihak yang mengemban kepercayaan secara langsung maupun tidak 

                                                           
       

61 Indra Safitri, op.cit., hlm. 234 
       62 Ibid 
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langsung dari emiten atau perusahaan publik atau disebut juga sebagai pihak yang 

berada dalam fiduciary position, dan pihak yang menerima informasi orang dalam 

dari phak pertama (fiduciary posotion) atau dikenal dengan Tippes.63 

       Larang tersebut (insider trading) selain diberlakukan terhadap orang dalam 

perusahaan publik juga diperlakukan terhadap pihak lain yang ada hubungannya 

dengan perusahaan tersebut yang memungkinkan mereka mempunyai informasi 

orang dalam.64 Sebagaimana disebutkan dalam rancangan undang-undang 

tersebut, bahwa setiap pihak yang mengusahakan untuk memperoleh informasi 

orang dalam dari orang dalam secara melawan hukum dan kemudian 

memperolehnya, dikenakan larangan yang sama dengan larangan yang 

diberlakukan terhadap orang dalam sebagaimana yang disebutkan diatas.65 

       Sebenarnya masih ada pihak lain selain yang disebut dalam Undang-undang 

Pasar Modal No.8 Tahun 1995 yang mestinya masih mungkin dan pantas dijerat 

dengan perbuatan insider trading ini, yaitu pihak lain yang menerima informasi 

dari insider (tidak secara melawan hukum) yang masih belum masuk kategori 

persyaratan “dengan pembatasan” sebagaimana dimaksud point 5 diatas (Pasal 97 

ayat (2) Undang-undang Pasar Modal), bahkan hanya pasif saja menerima 

informasi tesebut tetapi kemudian digunakan dalam artian trading. Misalnya yang 

disebut Tippe, baik yang aktif mencari informasi, ataupun yang pasif menerima 

informasi tanpa mencarinya.66 Mestinya pihak tipee ini dilarang juga untuk 

                                                           
       63 M. Irsan Nasarudin, op. cit., hlm. 268 
       64 Asril Sitompul, op. cit., hlm 
       65 Ibid 
       66 Munir Fuady, op.cit., hlm. 172 
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melakukan trading dalam pengertian insider trading. Sementara yang dilarang 

oleh Undang-undang Pasar Modal hanyalah pihak tipee yang aktif dan dengan 

inisiatif sendiri mencari informasi, di mana :67  

1. Informasi tersebut dicari dengan jalan melanggar hukum, seperti dengan 

mencuri, membujuk, kekerasan atau ancaman, atau 

2. Informasi tersebut disertai dengan pembatasan-pembatasan (seperti 

kewajiban merahasiakan). 

       Selain tipee tersebut (aktif atau pasif), apa yang disebut secondary tippeepun 

pantas dilarang. Secondary tipee adalah pihak lain yang menerima informasi 

bukan langsung dari orang dalam tetapi melalui tipee yang lain.68 

Mestinya pihak-pihak yang pantas dikecualikan sebagai insider adalah :69 

1. Analyst yang independen, seperti orang luar yang ahli dalam bidang 

tertentu, dimana dengan keahliannya dapat memperkirakan dengan tepat 

tentang apa yang terjadi dalam perusahaan, atau 

2. Penerima informasi secara kebetulan, seperti seseorang yang kebetulan 

“nguping” percakapan diantara dua orang di sebuah warung pojok. 

       Sebenarnya larangan insider trading adalah larangan dalam hal penggunaan 

informasi rahasia. Namun sebenarnya apakah pasar yang harus dengan informasi 

dapat benar-benar menjaga kerahasiaan sebuah informasi materiil? Sehingga 

dalam perkembangan hukum yang mengatur tentang larangan insider trading, 

                                                           
       67 Ibid 
       68 Ibid 
       69 Ibid, hlm. 173 
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formulasinya tidak pernah akan dapat menghilangkan praktek insider trading dari 

lantai bursa.70 

       Lalu dengan menyangkut adanya dugaan praktek haram insider trading pada 

transaksi saham PGN dan mengacu pada pasal-pasal yang terkait mengenai 

insider trading pada Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 mengenai Pasar 

Modal yaitu, pasal 95, 96, dan 97. Kemudian ditarik kedalam kronologis kasus PT 

Perusahaan Gas Negara di mana terdapat fakta-fakta material di dalamnya. Pada 

pasal 95 terdapat unsur-unsur yang jelas dalam hal pengertiannya yaitu : 

1. Orang dalam dari emiten atau perusahaan publik 

2. Mempunyai informasi orang dalam  

3. Dilarang melakukan pembelian atau penjualan atas efek emiten atau 

perusahaan publik, atau perusahaan lain yang melakukan transaksi dengan 

emiten atau perusahaan publik yang bersangkutan.  

 Dengan melihat unsur-unsur yang ada pada pasal 95 UUPM mengenai insider 

trading lalu di tarik kedalam kronologis kasus PT Perusahaan Gas Negara 

terdapat fakta-fakta material yang relevan terkait pada unsur-unsur pasal 95 yaitu  

Pada periode 12 september 2006 sampai dengan 11 januari 2007, 9 pegawai 

PGAS (pegawai) melakukan transaksi saham PGAS, dan sesuai dengan 

penjelasan Pasal 95 UUPM, pegawai emiten atau perusahaan Publik dikategorikan 

sebagai orang dalam.71 kesembilan orang tersebut (Adil Abas, Nursubagjo, WMP 

Simanjuntak, Widyatmiko Bapang, Iwan Heriawan, Djoko Saputro, Hari Pratoyo, 

                                                           
       70 Indra Safitri, op.cit., hlm. 241 
       71 Jusuf Anwar, op.cit., hlm. 49 



45 

 

Rosichin, Thohir Nur Ilhami). Mereka yang telah melakukan transaksi saham 

PGN tersebut termasuk orang dalam yang dimaskud salah satu unsur dari pasal 95 

UUPM. Terdapatnya transaksi saham yang dilakukan oleh pihak orang dalam 

perusahaan, yang dimana orang-orang tersebut termasuk dalam pasal 95 UUPM 

yang mempunyai informasi penting tentang perusahaan PGN tersebut. yaitu, 

Sebagai orang dalam, kesembilan pegawai tadi telah mengetahui informasi 

tentang penurunan volume gas sejak tanggal 12 september 2006, dan mengetahui 

informasi tentang tertundanya gas-in sejak tanggal 18 Desember 2006. Dengan 

demikian, kesembilannya dikategorikan sebagai orang dalam yang mempunyai 

informasi orang dalam.72 Yang di antara ke-9 (sembilan) orang tersebut terdapat 3 

(tiga) orang yang menjabat sebagai direktur dalam PT Perusahaan Gas Negara, 

yaitu Adil Abas, Nursubagjo, dan WMP Simanjuntak. Mereka telah melanggar 

ketentuan-ketentuan tentang larangan insider trading yang terdapat pada pasal 95 

UUPM dan fakta-fakta material yang relevan dari kronologis kasus PT 

Perusahaan Gas Negara tersebut telah memenuhi unsur-unsur yang mengatakan 

bahwa apa yang telah mereka lakukan tersebut adalah praktek insider trading 

yaitu, adanya orang dalam yang mempunyai informasi orang dalam perusahaan 

yang memanfaatkan informasi tersebut lalu melakukan transaksi saham 

perusahaan yang bersangkutan karena adanya motivasi dari informasi orang dalam 

tersebut.  

       Dari unsur-unsur pasal 95 UUPM khususnya mengenai insider trading lalu 

diterapkan kepada fakta-fakta material yang ada pada kronologis di atas, dan 

                                                           
       72 Ibid, hlm. 50 
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terpenuhi unsur-unsur tersebut maka terbukti bahwa terdapat adanya praktek 

insider trading oleh beberapa pihak orang dalam perusahaan atau telah melanggar 

pasal 95 UUPM. Faktor ke-2 (kedua) ini yang menyebabkan terjadinya anjlok 

transaksi saham PGN di pasar modal selain adanya pelanggaran terhadap prinsip 

keterbukaan oleh pihak PT Perusahaan Gas Negara. 

 Keptusan Bapepam yang tercantum pada press release tertanggal maret 

2007, menyatakan bahwa pihak dari PT PGN telah melanggar sekurang-

kurangnya 2 pasal yaitu pasal 86 dan pasal 93 UU No.8 Tahun 1995 tentang Pasar 

Modal. Terdapat keterlambatan pelaporan keterbukaan informasi atas penundaan 

proyek pipanisasi yang dilakukan oleh PT PGN kepada publik, sehingga secara 

langsung telah melanggar pasal 86. Lalu pihak Bapepam dalam press releasenya 

juga menyatakan bahwa pihak dari PGN telah melanggar pasal 93 tentang  

pernyataan yang  tentang fakta atau informasi materil yang tidak benar atau 

meyesatkan sehingga dapat mempengaruhi pada harga efek di pasar. Bapepam 

menganggap terdapat pemberian keterangan yang secara material tidak benar, 

yakni memberikan keterangan tentang rencana volume gas yang dapat dialirkan 

melalui proyek SSWJ yang tidak sesuai dengan fakta bahwa telah terjadi 

perubahan dari rencana awal tersebut. Fakta tersebut sudah diketahui atau 

sepatutnya diketahui oleh Direksi yang seharusnya disampaikan saat keterangan 

itu diberikan kepada publik. Dari putusan yang diambil bapepam, bapepam 

mengambil unsur adanya informasi material yang dilaporkan terlambat 

sebagaimana mestinya dan karna keterlambat tersebut pihak PGN dinyatakan 

telah melanggar pasal 86 dan turut melakukan pernyataan yang menyesatkan 
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tentang informasi material kepada publik sehingga pihak PGN juga dinyatakan 

melanggar pasal 93.  

       Pada Press Releaase yang dilakukan pihak Bapepam, belum menyatakan 

pihak PGN juga melakukan pelanggaran terhadap praktek insider trading atau 

tidak. Pihak dari Bapepam masih melakukan pemeriksaan terhadap kemungkinan 

terjadinya suatu pelanggaran pada pasal 95 mengenai insider trading. Dan sampai 

saat ini pula belum ada keputusan resmi atau press release tentang apakah pihak 

dari PGN telah melakukan insider trading pada transaksi saham.   

       Dalam hal orang dalam yaitu khususnya direktur, pada Undang-undang 

Perseroan Terbatas telah memberikan aturan tentang tugas dan tanggung jawab 

dari halnya seorang yang memiliki jabatan direktur. Menurut Pasal 1 butir 5 

UUPT, direksi adalah organ perseroan yang berwenang dan bertanggung jawab 

penuh atas pengurusan  perseroan untuk kepentingan perseroan, sesuai dengan 

maksud dan tujuan perseroan serta mewakili perseroan baik di dalm maupun di 

luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar. 

       Karena kedudukan direksi yang bersifat fiduciary, yang oleh UUPT sampai 

batas-batas tertentu diakui, maka tanggung jawab direksi menjadi sangat tinggi 

(high degree). Tidak hanya bertanggungjawab terhadap ketidakjujuran yang 

disengaja (dishonesty), tetapi dia juga bertanggungjawab secara hukum terhadap 

tindakan mismanagement, kelalaian atau gagal atau tidak melakukan sesuatu yang 

penting bagi perseroan.73 Pasal 97 ayat (2) UUPT menyebutkan bahwa setiap 

                                                           
       73 Munir Fuady, Perseroan Terbatas Paradigma Baru, dikutip dari Ridwan Khairandy, 
Perseroan Terbatas, Kreasi Total media, Yogyakarta, 2009, hlm. 208 
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anggota direksi wajib dengan iktikad baik dan penuh tanggung jawab 

menjalankan tugas untuk kepentingan dan usaha perseroan. 

       Diatas telah dijelaskan bahwa direksi memiliki kewajiban untuk 

melaksanakan amanah yang diberikan perseroan (fiduciary duties). Dengan 

amanah tersebut anggota direksi wajib menjalankan pengurusan perseroan sebaik 

mungkin semata-mata hanya untuk kepentingan perseroan. Anggota direksi tidak 

boleh memanfaatkan perseroan untuk kepentingan pribadinya. Selain itu, anggota 

direksi juga wajib menjalankan pengurusan perseroan berdasarkan prinsip kehati-

hatian dan kecermatan (duty of care).74 

       Dengan melihat serangkaian kronologis dan peristiwa-peristiwa yang ada 

pada saat proses transaksi saham PT Perusahaan Gas Negara Tbk yang dilakukan 

dibursa efek. Diketahui informasi penting atau fakta material yang di dapat oleh 

perusahaan dalam hal penundaaan proyek gas-in yang semula dilakukan pada 

akhir desember 2006 tertunda menjadi maret 2007 dan fakta material tentang 

penurunan besarnya volume gas yang akan dialirkan, yaitu mulai dari (paling 

sedikit)150 MMSCFD menjadi 30 MMSCFD telah diketahui oleh pihak-pihak 

orang dalam perusahaan itu sendiri dan mereka telah melakukan penundaan 

komersialisasi gas pada 11 januari 2007 yang sebenarnya fakta-fakta material 

tersebut telah mereka ketahui sejak tanggal 12 september 2006 (informasi tentang 

penurunan volume gas) dan sejak tanggal 18 desember 2006 informasi tentang 

tertundanya proyek gas-in. 

                                                           
        74 Ridwan Khairandy, Perseroan Terbatas, Kreasi Total Media, Yogyakarta, 2009, hlm. 221 
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       Kemungkinan terjadinya perdagangan dengan menggunakan informasi orang 

dalam antara lain dapat dideteksi dari ada atau tidaknya orang dalam yang 

melakukan transaksi atas efek perusahaan dimana yang bersangkutan menjadi 

orang dalam. Selain itu, dapat pula dideteksi dari adanya peningkatan harga dan 

volume perdagangan efek sebelum diumukannya informasi material kepada 

publik dan terjadinya peningkatan atau penurunan harga dan volume perdagangan 

yang tidak wajar.75 

       Kasus perdagangan orang dalam diidentikan 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 menggunakan informasi yang seharusnya menjadi milik 

umum, sehingga dengan begitu pelaku memperoleh keuntungan. Pada pencurian 

biasa, yang menderita kerugian adalah pemilik barang, maka pada kasus 

perdagangan orang dalam, yang menderita kerugian begitu banyak dan meluas, 

mulai dari lawan transaksi, sehingga kepada kewibawaan regulator dan 

kredibilitas pasar modal. Kalau kredibiltas sudah sirna, maka kepercayaan 

terhadap pasar modal juga akan berkurang.76 

 Bapepam merupakan palang pintunya hukum pasar modal. Lembaga ini 

lembaga ini merupakan benteng sekaligus ujung tombak dalam melakukan law 

enforcement dari kaidah-kaidah hukum pasar modal. Oleh karena itu, apakah 

pasar modal akan menjadi lebih baik, lebih aman, adil dan tertib, atau sebaliknya 

                                                           
       75 M. Irsan Nasarudin, op.cit., hlm. 269 
       76 Ibid  



50 

 

semakin kacau, penuh trik-trik, dan tipu muslihat dari para aktor pasar modal dan 

spekulan yang beringas dan penuh nafsu, itu semua tergantung bagaimana 

Bapepam tersebut membawa diri. Termasuk kerapihan sistem yang ada di 

Bapepam itu sendiri.77 

       Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara, yang pada 

dasarnya peranan tersebut mempunyai kesamaan antara satu negara dengan 

negara lain. Hampir semua negara didunia ini mempunyai pasar modal, yang 

bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas 

dalam memenuhi permintaan dan penawaran modal. Terkecuali dalam negara 

dengan perekonomian sosialisasi ataupun tertutup, pasar modal bukanlah suatu 

keharusan. 

       Dengan melihat ketentuan tentang prinsip keterbukaan dipasar modal yang 

telah di atur pada Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

pasal 86 butir (1) dan Keputusan Ketua BAPEPAM Nomor: Kep-86/PM/1996 dan 

Peraturan Nomor X.K.1, lalu disesuaikan dengan menganalisis fakta-fakta yang 

ada pada kasus PGN. 

 

G. Kesimpulan 

benar terjadi karena telah terpenuhi unsur-unsur dari ketentuan pasal 86 buti 

(1). pelanggaran prinsip keterbukaan karena kedua informasi penting yang 

didapatkan oleh pihak perusahaan, merupakan termasuk informasi atau fakta 

                                                           
       77 Tavinayati dan Yulia Qamariyanti, op.cit., hlm. 89 
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materiil yang dapat mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan mempengaruhi 

keputusan pemodal Dan yang di mana informasi tersebut di atas tidak langsung 

dilakukannya pemberitahuan kepada publik, yang dimana telah dicantumkan pada 

UUPM Pasal 86 butir 1, tentang informasi penting yang dapat mempengaruhi 

harga efek harus segera diberitahukan kepada publik selambat-lambatnya hari 

kerja ke-2 (dua) setelah terjadinya peristiwa atau fakta materiil tersebut. maka 

dengan ini, pihak PT Perusahaan Gas Negara Tbk telah melanggar Pasal 86 butir 

1 dalam Undang-udang Pasar Modal. 

Tentang permasahan pada pasal 93, Menurut saya bahwa pihak PT PGN tidak 

terbukti melanggar pasal 93 tentang pelanggaran pemberian keterangan yang 

secara material tidak benar. Informasi yang dilakukan sesuai namun melanggar 

pasal 86 karna keterlambatan yang dilakukan tentang penyampaian kepada publik 

dan bapepam tentang informasi yang material. Jadi menurut saya, press release 

yang dikeluarkan oleh bapepam tentang pelanggaran PGN terhadap pasal 93 UU 

no.8 Tahun 1995 tidak tepat. 

       Dan yang terakhir, yaitu PGN terbukti benar dengan terpenuhinya unsur-

unsur insider trading, yaitu adanya transaksi saham perusahaan yang dilakukan 

orang dalam yang di mana orang dalam tersebut merupakan orang dalam yang 

dilarang melakukan transaksi efek atas perusahaan tersebut dan transaksi tersebut 

dimotivasi atas adanya informasi penting yang belum terbuka untuk publik yang 

didapat orang dalam perusahaan. Jadi, Para pihak tersebut terbukti melanggar 

Pasal 95 Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal.  
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       Pihak dari Bapepam sampai saat ini, belum ada mengeluarkan putusan atau 

press release yang menyatakan secara resmi bahwa adanya insider trading pada 

transaksi saham pada periode 12 september 2006 sampai pada 11 januari 2007. 

Sehingga sampai dengan saat ini, pada kasus anjloknya transaksi saham PGN 

bapepam hanya menyatakan bahwa pihak PGN melanggar pasal 86 ayat 1 dan 

pasal 93.  

       Terhadap praktek insider trading dapat dikenakan sanksi pidana, sanksi 

administratif dan sanksi perdata. Lebih jelas terdapat pada Pasal 104 Undang-

undang Pasar Modal, bahwa setiap pihak yang melanggar ketentuan sebagaimana 

dimaksud dalam pasal 90, pasal 91, pasal 92, pasal 93, pasal 95, pasal 96, pasal 97 

ayat (1) dan pasal 98 diancam penjara paling lam 10 (sepuluh) tahun dan denda 

paling banyak Rp 15.000.000.000,00 (lima belas milyar rupiah).  
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PRESS RELEASE 

 

Pada hari ini, Selasa, tanggal 13 Maret 2007, Badan Pengawas Pasar Modal 

dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) mengumumkan hasil pemeriksaan 

terhadap pelanggaran peraturan perundang-undangan di bidang Pasar Modal 

yang dilakukan oleh PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. (PT PGN), 

sebagai berikut: 

1. Bapepam-LK telah melakukan pemeriksaan terhadap dokumen dan Pihak-

pihak terkait dengan pelanggaran Pasal 86 Undang-undang Pasar Modal 

jo. Peraturan Nomor X.K.1 tentang Keterbukaan Informasi Yang Harus 

Segera Diumumkan Kepada Publik yang dilakukan oleh PT PGN dan 

tentang pemberian keterangan yang secara material tidak benar 

sebagaimana dimaksud dalam Pasal 93 Undang-undang Pasar Modal. 

2. Atas pelanggaran Pasal 86 Undang-undang Pasar Modal jo. Peraturan 

Nomor X.K.1 dan pelanggaran Pasal 93 Undang-undang Pasar Modal yang 

dilakukan oleh PT PGN ditemukan bukti-bukti sebagai berikut: 

a. Terdapat keterlambatan pelaporan keterbukaan informasi atas 

penundaan proyek pipanisasi yang dilakukan oleh PT PGN sebanyak 35 

hari.  

b. Terdapat pemberian keterangan yang secara material tidak benar, 

yakni memberikan keterangan tentang rencana volume gas yang dapat 
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dialirkan melalui proyek SSWJ yang tidak sesuai dengan fakta bahwa 

telah terjadi perubahan dari rencana awal tersebut. Fakta tersebut 

sudah diketahui atau sepatutnya diketahui oleh Direksi yang 

seharusnya disampaikan saat keterangan itu diberikan kepada publik. 

3. Berdasarkan hal-hal tersebut di atas, maka Bapepam-LK menetapkan: 

a. Sanksi denda sebesar Rp. 35.000.000,00 (tiga puluh lima juta rupiah) 

kepada PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk atas pelanggaran 

Pasal 86 Undang-undang Pasar Modal jo. Peraturan Nomor X.K.1; 

b. Sanksi denda sebesar Rp. 5.000.000.000,00 (lima miliar rupiah) 

kepada Direksi PT PGN yang menjabat pada periode bulan Juli 2006 

s/d sekarang yaitu Sdr. Sutikno, Sdr. Adil Abas, Sdr. Djoko Pramono, 

Sdr. WMP Simanjuntak dan Sdr. Nursubagjo Prijono, atas pelanggaran 

pemberian keterangan yang secara material tidak benar sebagaimana 

dimaksud dalam Pasal 93 Undang-undang Pasar Modal. 

4. Keputusan pengenaan sanksi sebagaimana butir 3 huruf b di atas, 

didasarkan pada pertimbangan sebagai berikut: 

a. Segera memberikan kepastian hukum kepada industri Pasar Modal 

dalam rangka memelihara kepercayaan publik terhadap Pasar Modal 

Indonesia. 

b. Memberikan efek jera kepada pelaku Pasar Modal, khususnya 

manajemen Emiten, agar lebih cermat dan bertanggungjawab atas 

kebenaran dari keterangan yang diberikan kepada publik. 
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5. Disamping pengenaan sanksi di atas, Bapepam-LK masih melanjutkan 

pemeriksaan terhadap indikasi adanya perdagangan saham berdasarkan 

informasi orang dalam  yang diduga dilakukan oleh pihak orang dalam PT 

PGN dan pihak-pihak yang terkait dengan transaksi yang dilakukan oleh 

Perusahaan Efek Anggota Bursa (insider trading).  
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