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ABSTRAK

Insider trading adalah suaty kejahatan di Pasar Modal yang sangat sulit
untuk dibuktikan, bahkan di Negara yang sudah maju sekalipun seperti Amerika
Serikat. Tidaklah mudah untuk membawa pelaku kejahatan inj ke dalam
peradilan pidana. Hal inj terkait dengan sulitnya pembuktian atas praktek
kejahatan tersebut. Untuk itu di dalam disertasi inj dikemukakan beberapa
permasalahan yang terkait dengan praktek insider trading di Indonesia yaitu
1) kendala dalam pembuktian insider trading, 2) dampak insider trading
terhadap perkembangan pasar modal Indonesia, 3) perlindungan investor
terhadap insider trading dan 4) penyelesaian insider trading di Pasar Modal
Indonesia untuk mengantisipasi pengembangan ekonomi Indonesia. Adapun
tujuan dari disertasi inj adalah 1) untuk mengetahui cara mengungkap kasus
insider trading di Pasar Modal Indonesia dan memberi hukuman sesuai dengan
tingkat pelanggaran Bagi para pelaku kejahatan tersebut, 2) untuk mengetahui
sejauh mana kasus insider trading berakibat pada perkembangan Pasar Modal
Indonesia dan 3) untuk mengkaji konsep penyelesaian kejahatan insider trading
yang terdapat dalam sistem hukum Pasar Modal di Indonesia maupun di luar
negeri dalam rangka mencarj solusi bagi penanggulangan kejahatan tersebut.

Metodologi penelitian yang digunakan dalam disertas; ini adalah analisis
deskriptif dengan melalui pendekatan yuridis normatif Konsep ini memandang
hukum sebagai norma tertulis yang dibuat dan diundangkan oleh lembaga
atau pejabat yang berwenang. Selain ity digunakan metode sejarah dan



perbandingan hukum untuk mengkaji berbagai perangkat hukum yang
menunjang lembaga Pasar Modal tersebut di atas, agar penelitian yang dilakukan
jauh lebih luas dan mendalam. Metode-metode tersebut digunakan mengingat
bahwa permasalahan yang diteliti berkisar pada peraturan perundangan, namun
ilmu ekonomi juga digunakan sebagai pelengkap analisis dari sisi hukum.

Dari penelitian yang dilakukan diperoleh beberapa keimpulan yaitu para
pelaku insider trading lebih efektif diarahkan pada perbuatan melawan hukum
dan sanksi yang dikenakan berupa ganti rugi atau denda atau Alternative
Dispute Resolution (ADR) dimana dijatuhkannya sanksi pidana adalah upaya
akhir. Besarnya ganti rugi atau denda tersebut disesuaikan dengan tingkat
kerugian akibat dari pelanggaran tersebut serta diupayakan mampu menimbulkan
efek jera. Untuk menyelesaikan permasalahan diatas, Undang-undang Nomor
8 tahun 1995 tentang Pasar Modal perlu diamandemen yaitu memuat
pembentukan Komisi Penyelesaian Kasus Pasar Modal. Komisi ini bertugas
untuk menyelesaiakan kasus-kasus yang ada di Pasar Modal terutama insider
trading. Keputusan Komisi adalah merupakan putusan final yang diberi

kewenangan sebagai quasi eksekutif, quasi legislatif dan quasi yudisial.



ABSTRACT

Insider trading is a crime in the Capital Market which is very hard to
be proven, even in the developed countries such as the United States. It is not
easy to bring the suspect of this crime to the criminal justice due to the
difficulty of proving the practice of these crimes. Concerning the matter, this
dissertation presents several problems related to the practice of insider trading
in Indonesia, which are, 1) the constraints on proving insider trading, 2) the
impact of insider trading to the Indonesian capital market development, 3)
the investor protection to insider trading and 4) the settlement of insider
trading in the Indonesia Capital Market to anticipate economic development
in Indonesia. The main aims of this dissertation are as follows: 1) to reveal
the insider trading cases in the Indonesia Capital Market and to define the
suitable punishment to the person who engaging insider trading, 2) to analyze
how far the impact of insider trading cases to the development of the Indonesian
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in the Indonesia legal system and elsewhere in order to find solutions of the
insider trading cases.

The methodology used in this dissertation are descriptive analysis and
Jjuridical norm approach. These concepts consider the law as a written norm

established and legislated by authorized institution or official. In addition,
sistorical methods and legal comparisons are used o J/Z/dj’/ﬂ/M s and

regulations in the capital market in order to obtain comprehensive result.
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These methods are used considering that the problems studied are based on
legislation, but economics is also used as a tool of legal analysis.

The dissertation concludes that insider trading crime will be more
effective to be settled if it is headed to be a tort and persons engaging insider
trading are sentenced by administrative sanctions such as compensation or
fines or settled through Alternative Dispute Resolution (ADR) which means
that the Criminal Sanction is a final attempt.

The amount of compensation or fine is adjusted to the level of loss
resulting from the violation and is attempted to be able to cause a deterrent
effect. Furthermore, to solve the problems The Law No. 8 of 1995 on Capital
Market has to be amended to accommodate the establishment of The Capital
Market Settlement Commission. The task of the commission is how to solve
the capital market cases, especially insider trading. The Commission&#39;s
decision was a final decision which is given authority as quasi executive, quasi

legislative and quasi-judicial.
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Alternative Dispute Resolution (resolusi perselisihan alternatif)
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Asosiasi Perusahaan Efek Indonesia

Australian Securities & Investments Commission

(Komisi Investasi dan Sekuritas Australia - komisi pengawas
kegiatan investasi dan perdagangan sekuritas)

Australian Stock Exchange (Bursa Efek Australia)
Alternative Trading System (sistem perdagangan alternatif)
Badan Pengawas Pasar Modal

Badan Arbitrase Pasar Modal Indonesia

Bursa Efek Jakarta

Bursa Efek Surabaya

Brokerage Office System (Sistem administratisi perkantoran
perantara pedagangan efek)

Burgerlijke Wetboek

Code Civil

The Commiittee of European Securities Regulator

(komite pengawas sekuritas eropa)

Chief Executive Officer (direktur utama - presiden direktur)
C : Close-Link Electronic Communication

(komunikasi eletronik dengan sambungan tertutup)

Credit Suisse First Boston International (perusahan keuangan
internasional dengan nama tersebut di atas)
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DT : De Te Asia Holding GMHB
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elektronik)

ELDISTRA : Electronic Long Distance Trading (perdagangan jarak jauh
secara elektronik)

FATS :  Fire Arms Training System (sistem pelatihan penggunaan
senjata)

FESS : The Financial Supervisory Service (lembaga pengawas jasa
keuangan)

FIWG :  Financial Internet Working Group (kelompok kerja internet
keuangan)

FA : Financial Advisor (penasehat keuangan)

GMHB :  Growth Management Hearings Boards (dewan dengar

pendapat dalam rangka penyelesaian perselisihan penggunaan
tanah di negara bagian Washington)

GCG : Good Corporate Governance (tata kelola perusahaan yang
baik)

HR : Hoge Raad

HMETD : Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu

HKMA :  HongKong Monetary Authority (otoritas moneter hongkong)

HK : Hongkong
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ITSA : Insider Trading Sanction Act (undang-undang sanksi

perdagangan orang dalam)
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(undang-undang penegakan hukum terhadap perdagangan
orang dalam dan penipuan/pelanggaran perdagangan efek) )

[P0 :  Lrutial Public Offering (Penawaran umum perdana)
I0SCO : International Organization of Securities Commission
(organisasi lembaga pengawas sekuritas internasional)
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KIK
KPKPM
KSEI
KPEI
LKP
LPP
MAI

ML
MLPFNS
NASDAQ
NYSE
0TS
0TC

OLEC

OJK
OECD

Insider Trading and Securities Fraud Act

Indosat

Jakarta Automatic Trading System (sistem perdagangan
otomatis di bursa efek jakarta)

Jsx One Client (sistem perdagangan electronic melalui
internet dan mobile phone di bursa efek jakarta)

Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance
Kontrak Investasi Kolektif

Komisi Penyelesaian Kasus Pasar Modal

Kastodion Sentral Efek Indonesia

Kliring Penjaminan Efek Indonesia

Lembaga Kliring dan Penyelesaian

Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian

Management Assistance Inc (perusahaan keuangan dengan
nama tsb di atas)

Merril Lynch (perusahaan keuangan dengan nama tsb di
atas)

Merril Lynch Pierce, Fenner and Smith Inc (perusahaan
keuangan dengan nama tsb di atas)

The National Association of Securities Dealers Automatic
Quotation (kuotasi otomatis oleh asosiasi pereantara
pedangan efek nasional di amerika serikat)

New York Stok Exchange (bursa efek new york)

On-line Trading System (sistem perdagangan online)

Over The Counter (perdaganan di luar bursa efek)
Open-Link Electronic Communication

(kominikasi secara elektronik dengan sambungan yang terbuka)
Otoritas Jasa Keuangan

Organization for Economic Corporation Development
(organisasi kerjasama pegembangan ekonomi)
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S-MART

SFA

SOMA

SIPC

SROs
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SIPA

TGS
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US-SEC

vcc

UUPA

UUPM
WAN

Perdagangan Orang Dalam

Program Pembangunan Nasional

Penyidik Pegawai Negeri Sipil

Remote Trading System (sistem perdagangan secara langsung
oleh perantara pedagagang efek tanpa melalui lantai bursa)
Surabaya Matching Automated Remote T rading (sistem
perdagangan tanpa melalui bursa secara otomatis di bursa efek
surabaya)

The Securities and Futures Act (undang-undang industri
sekuritas)

The ASX Surveillance of Market Activity (kegiatan
pengawasan pasar di bursa efek asutarlia)

The Securities Investor Protection Commission (komisi
perlindungan pemodal sekuritas)

Self Regulation Organisations (organisasi yang dapat
menerbitkan peraturan - seperti bursa efek)

Securities and Futures Commission (komisi pengawas
sekuritas)

The Securities Investor Protection Act

Texas Gulf Sulfur

Orang yang menerima saran

The United States Securities Exchange Commission
(kiomisi pengawas sekuritas amerika serikat)

Uniform Commersial Code

Undang-undang Pokok Agraria

Undang-undang Pasar Modal

Wide Area Network (Jaringan komunikasi dengan wilayah
yang luas - antar jaringan suatu institusi dengan institusi
lainnya)
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nANI
FENDAHULUAN

A Latar Belakang
Sebagaimana diketahui bahwa tujuan nasional atas pembentukan Negara

Wepubilik Indonesia sebagaimana disebutkan dalam Pembukaan Undang-
Ll Dasar 1945 antara lain adalah meningkatkan kesejahteraan umum.
Alus dasar itu pembangunan manusia Indonesia seutuhnya berdasarkan
Puicaniln dan Undang-Undang Dasar 1945 mutlak perju dilakukan. Sejalan
dengan hal tersebut, arah kebijaksanaan hukum dalam Garis-garis Besar
Ml Negara (GBHN) 1999 — 2004 yaitu -

“Wengembangkan peraturan perundang-undangan yang mendukung kegiatan
petekonomian dalam menghadapi era perdagangan bebas tanpa merugikan

hepentingan nasional”

Salah satu cara untuk pengembangan ekonomi di Indonesia yaitu melalui
Psir Maodal, Pasar Modal adalah sebagai sumber pembiayaan jangka menengah
ilin _.._:H,.r: panjang dalam usaha memobilisasi dana masyarakat guna
peigembangan dunia usaha.

Sejuk diaktifkannya Pasar Modal di Indonesia pada tahun 1977,
Pemierintah telah melakukan berbagai upaya untuk memajukan Pasar Modal.

Mulului Bapepam sebagai institusi Pemerintah yang memiliki kewenangan

‘ >..:;:\.:: T.:_:S::waxN%Qmmzmnn:hinzwQiti?\wxx-€pQwimxm.\nwnmg&,
TR

o



Penegakan Hukum Atas Kejahatan Insider Trading di Pasar Modal Sebagai Suatu Pengembangan Ekonomi Indonesia

dalam membuat kebijakan sesuai dengan Pasal 4 Undang-undang No. 8 tahun
1995 tentang Pasar Modal, diharapkan mampu mewujudkan Pasar Modal
yang lebih menjanjikan untuk kemajuan dunia usaha.

Perkembangan yang cukup menggembirakan dalam beberapa tahun
yang lalu menunjukkan Pasar Modal merupakan salah satu bidang jasa
keuangan di Indonesia yang cukup diminati. Hal ini tampak dari besarnya
dukungan untuk pengembangan Pasar Modal baik dari pelaku Pasar Modal
maupun Pemerintah. Melalui potensi para pemodal dewasa ini baik perorangan
maupun institusional, lebih-lebih lagi dengan dibukanya kesempatan bagi
investor asing untuk berpartisipasi dalam Pasar Modal di Indonesia.’
Diharapkan prospek Pasar Modal kedepan semakin menjanjikan.

Gambaran kondisi positif tersebut memperjelas bahwa Pasar Modal
merupakan satu fenomena bagi tercapainya masa depan yang lebih permanen.
Perkembangan Pasar Modal mengalami pasang surut seiring dengan kondisi
perekonomian Indonesia. Satu periode era kebangkitan Pasar Modal berada pada
selang waktu tahun 1988-1990. Kejadian ini diduga berimbas dari perubahan
perekonomian dunia. Sejak akhir tahun 1988 terdapat realokasi industri dan
modal di seluruh dunia, yang juga sangat dirasakan di kawasan Asia Tenggara.
Dampak upah buruh yang tinggi di Taiwan dan Korea Selatan menciptakan situasi
yang membuat Asia Tenggara lebih menarik bagi penanaman modal. Tentunya
ini akan meningkatkan kegairahan industri Pasar Modal di kawasan tersebut.

Investor asing memiliki banyak pilihan, disamping mencari saham di
Bursa terkenal di Asia seperti Bursa Efek Tokyo di Jepang, Taipei di Taiwan,
dan Seoul di Korea Selatan, juga dapat dicari di Bursa kawasan Asia Tenggara
seperti Bursa Kuala Lumpur di Malaysia, Bangkok di Thailand, Singapura,

dan tentunya Jakarta di Indonesia.’

2 Bapepam & CMS, Cetak Biru Pasar Modal Indonesia, Jakarta, 1996, him. 12
3 I Nyoman Tjager, “Pasar Modal Indonesia” Kertas Kerja Disampaikan pada Pelatihan Teknis Yudisial
Pengadilan Niaga Para Calon Hakim Pengadilan Niaga di Malang, tanggal 13 September 1998
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Selain pengaruh dari luar, pengaruh dari dalam pun ikut memacu
pettumbuhan Pasar Modal. Pengaruh dari dalam diantaranya adalah deregulasi
pethunkan tanggal 1 Juni 1983 dan Paket Oktober (Pakto) 1988 membawa
peinbaharuan keuangan dan perdagangan yang lebih maju. Deregulasi tersebut
swinbiika pintu bagi pendirian bank baru, dan juga lembaga keuangan lainnya
Wit perusahaan ventura dan asuransi. Manfaat terpenting dari kebijakan
Wi udilah adanya hambatan "psikologis” yang membatasi peluang para investor
wituk berinvestasi di sektor keuangan dalam hal ini di Pasar Modal telah dapat
diminimalisir. Berdasarkan Paket Oktober (Pakto) tersebut mulai dari bulan
ikioher 1988, setiap penduduk Indonesia yang BoBvozw_or pendapatan dari
B deposito dikenakan pajak 15% sama dengan pendapatan dividen saham.

Ierkurangnya peranan PT. Danareksa yang diakibatkan Pakto (Paket
B ubijuksanaan Oktober) dan Pakdes (Paket Kebijaksanaan Desember) 1988
swinbuka kesempatan bagi Perusahaan Efek (Penjamin Emisi Efek & Perantara
Peddugang Ifek) untuk berperan di Pasar Modal. Dihapusnya pembatasan pada
Hukiuan harga saham, diterapkannya sistem perdagangan tanpa warkat

L tipless irading) dan keadaan ekonomi dunia yang berubah memainkan

petnian penting dalam semangat dan dinamisme Pasar Modal yang baru. Hal
Wisebiut menjadi instrumen penting bagi pertumbuhan Pasar Modal secara
honeluruhan.

I'eriode 90-an Pasar Modal Indonesia mengalami pasang surut bahkan
Seiiput turun cukup drastis di tahun 1991, tidak hanya di BEJ (Bursa Efek
Jukuiti) juga di BES (Bursa Efek Surabaya). IHSG (Indeks Harga Saham
Libningan) di dua Bursa tersebut berada pada tingkat terendah (berkisar 250-
Wi i 1 dan 150-an di BES). Namun kemudian mengalami peningkatan di
Wl tahun berikutnya. Bahkan sempat menembus batas "psikologis" (IHSG
stk nilai diatas 500-an) di tahun 1993. Kondisi-kondisi tersebut merupakan

Il yung wajar karena menunjukkan dinamika Pasar Modal yang banyak
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dipengaruhi berbagai situasi dari dalam dan luar Bursa baik positif maupun
:nmm&,\

Tercatat tahun 1997 merupakan tahun prestasi sekaligus tahun prihatin
karena ditahun tersebut IHSG Bursa Efek Jakarta sempat menembus angka
740,833 pada tanggal 8 Juli 1997 namun di tahun tersebut indeks turun cukup
tajam mencapai titik terendah menembus angka 339,536 pada tanggal 15 Desember
1997. Posisi terendah ini hampir menyamai posisi indeks ditahun 1992.

Penurunan indeks ini diperkirakan akibat krisis yang melanda Asia
hingga pada akhirnya menimpa Indonesia. Sampai tanggal 29 Januari 2003
THSG berada pada angka 393,270 kejadian ini salah satu indikator buruknya

kondisi perekonomian Indonesia yang ditandai dengan berkurangnya kegiatan

investasi sebagai dampak gejolak fluktuasi rupiah terhadap dollar AS. Namun

pada tahun 2005 tepatnya pada tanggal 20 Juli IHSG mencapai 1.132.02°
dan saat ini potensi perusahaan yang ingin menjual sahamnya memlalui pasar
modal sekitar 7.000 perusahaan, dan sekitar 500 pemerintah daerah dapat
menerbitkan obligasi daerah. Selanjutnya pada tanggal 1 Februari 2019 [HSG
sebesar 6.538.64 dan kapitalisasi pasar sebesar Rp. 7.431,275.
Perkembangan Pasar Modal ditentukan pula oleh berbagai kinerja
organisasi, yaitu Bapepam, Bursa Efek, Lembaga Kliring dan Penjaminan,
Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, Lembaga dan Profesi Penunjang

Pasar Modal. Dari struktur organisasi Pasar Modal, fungsi Bapepam merupakan

komponen yang memegang peranan penting terhadap kemajuan Pasar Modal |

Indonesia. Hal ini sesuai dengan yang diamanatkan Pasal 3 Undang-Undang
Pasar Modal yaitu pembinaan, pengaturan dan pengawasan kegiatan Pasar
Modal dilakukan oleh Bapepam.

Kunci keberhasilan tugas Bapepam tersebut antara lain sejauh mana

produk Bapepam (pembinaan, pengaturan dan pengawasan) mampu memuaskan

4  Bapepam & CMS, Op.cit., him 32
5 Kompas, 20 Juli 2005
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piin konsumennya, baik internal yaitu antar unit kerja di lingkungan Bapepam
sinipun cksternal yaitu pelaku-pelaku Pasar Modal. Dalam upaya memuaskan
pitn stakeholder-nya, maka penting dilakukan penerapan sistem kualitas oleh
Hupepam, yang meliputi perencanaan kualitas, pengendalian kualitas dan
peningkatun kualitas.

Sebagai regulator, Bapepam perlu mengetahui apakah peraturan-
petaturan yang diterapkan di Pasar Modal sudah berlandaskan kualitas atau
belum, karena apabila belum maka peluang terjadinya penyimpangan dan
pelanggarin hukum semakin besar. Dengan demikian diperlukan suatu
{strumen, yaitu Quality Legal Audit yang berbeda dengan Hak Uji Material
i Mahkamah Konstitusi. Perbedaannya adalah Quality Legal Audit bersifat
interdisipliner, sedangkan Hak Uji Materiil bersifat Eo:o&mmﬁ:coﬁo

Selunjutnya sejalan dengan era globalisasi ekonomi yang mengakibatkan
memberikan keleluasaan arus lalu lintas modal antar Negara, maka perlu pula
dilakukan langkah-langkah inovatif yang mencerminkan pertumbuhan demokrasi
¢honomi di Indonesia dan memberi dampak positif terhadap struktur ekonomi
Inddonesin. Hal ini selaras dengan apa yang ditegaskan dalam Pembukaan UUD
1945 yakni mencapai kesejahteraan umum bagi seluruh bangsa Indonesia.

I'ujuan mencapai kesejahteraan umum bagi seluruh bangsa Indonesia
dalam perspektip pertumbuhan demokrasi ekonomi harus selaras dengan asas
yang terkandung dalam Pasal 27 dan Pasal 33 UUD 1945 yang merupakan
¢l utama sistem ekonomi :mmmozm_\v&mg asas persamaan dalam hukum, asas
kemanusinan, asas kekeluargaan, asas keseimbangan dan asas manfaat.

K eselarasan Pasal 27 dan Pasal 33 UUD 1945 dalam mengatur persamaan
hak-hak dasar warga Negara, juga tersirat makna bahwa Negara berkewajiban

melindungi warga Negaranya yang lemah dari segi ekonomi. Hal ini

o M Dawd Silalahi, Quality Legal Audit, mimeograf, Law and Environmental Consultant Lawencon,
1009,

Saleh, Hukum dan Ekonomi, Gramedia Pustaka Utama, Jakarta, 1990, hlm. 25Ismail Saleh,

Hukum dan Ekonomi, Gramedia Pustaka Utama, Jakarta, 1990, him. 25
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dimaksudkan agar dalam proses berekonomi, secara bertahap dapat bersaing A¢luin dengan cara Arbitrase, untuk kedepan perlu dikaji kelayakan

secara wajar dengan pengusaha atau warga Negara lainnya yang telah lebik LU Alternative Dispute Resolution (ADR) dalam menyelesaikan

dahulu mampu berkompetisi, berdasarkan prinsip demokrasi ekonomi.? Ws-kisus di Pasar Modal khususnya untuk kasus yang terkait dengan

Wbapn peradilan. Sebagaimana pendapat Jeffrey M.Senger tentang ADR,
/1
L

Tentunya pertumbuhan Pasar Modal perlu didukung oleh sistem dan

mekanisme yang berpijak pada aturan main yang jelas. Rule of Game h

direfleksikan ke dalam bentuk ketentuan hukum yang mengatur gerak dan’ DR can lead to more creative, efficient, and sensible outcomes; . .

langkah pelaku dalam menjalankan aktifitas Pasar Modal. _ Wil ability of a wide range of dispute resolution procedures, and an

Setiap pelaku pasar, atau mereka yang menundukkan diri kepada el understanding of the most effective use of such procedures, will

ketentuan hukum yang berlaku di Pasar Modal, diperkenankan Bod&?&@j 1o the operation of the Government and better serve the public.”

atau melakukan berbagai metode dan strategi investasi, bebas berkreasi serta Attinya adalah penyelesaian sengketa melalui ADR dapat lebih kreatif,

menjalankan berbagai jenis usaha, seperti tertuang dalam Peraturan Pemerintah I, i hasil yang lebih nyata. Tersedianya prosedur penyelesaian sengketa

Nomor 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan Kegiatan Di Bidang Pasar lehilh efektif akan meningkatkan kinerja lembaga Pemerintah dalam

Modal. Kebebasan dalam menjalankan aktivitas di Pasar Modal tentunya Iy melayani publik. Jika dimungkinkan ADR dapat menjadi salah satu

perlu bahkan harus dibatasi oleh rambu-rambu hukum dan tata cara yang il dalam penyelesaian kasus di Pasar Modal.

ditentukan oleh perangkat perundang-undangan serta ketentuan pelaksanaan {pnyn untuk melakukan penegakan hukunt harus berlangsung secara

lainnya. Bila terdapat pelanggaran, konsekwensinya akan berhadapan dengan

Inten dengan tetap memperhatikan kepentingan perkembangan Pasar
9 P p P gan p g

e rc_eB.mom:E mgmm:._. ens S Kusitas peliiggaran ) I itu wendiri. Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) berdasarkan UU
Sebagaimana diketahui pula bahwa Pasar Modal mempunyai cAi i M Tahun 1995 tentang Pasar Modal memiliki kewenangan yang sangat
dan mekanisme spesifik, yang umumnya hanya dipahami dengan baik oleh '
lak G ai d Kegiatan dibidal untuk melakukan pembinaan, pengaturan dan pengawasan kepada

= t t erat L
S n_ e T sl oumwn e I"asar Modal diharapkan mampu menjalankan fungsinya sesuai dengan
Pasar Modal. Dalam kaitan tersebut dan dalam rangka meningkatkan peneg; g I )
— ' tismanatkan UU tersebut. Disamping itu, untuk menjalankan pengawasan
hukum, telah didirikan lembaga penyelesaian sengketa yang bernama Badan F . i . ’
fopresil, Bapepam diberi hak melakukan pemeriksaan, penyelidikan

wiyidikan seperti diatur dalam Peraturan Pemerintah Nomor 46 Tahun
A lentang tata cara pemeriksaan di Pasar Modal.
Dilam rangka itulah maka sesuai dengan amanah yang digariskan dalam

wajar dan efisien i Undang Pasar Modal, bahwa dalam rangka menyempurnakan

‘asar Modal telah dikeluarkan serangkaia ratur n
8 Sri Edi Swasono, Membangun Sistem Ekonomi Nasional : Sistem Ekonomi dan Demokrasi Ekonomi, furan Pa Modal te ¥ k Sratigxatan peratyoan ya g

Ul-Press, Jakarta, 1985, him.99
9 Marzuki Usman dkk., ABC Pasar Modal Indonesia, Institut Bisnis Indonesia, Jakarta, 1994, him. 26
10 BAPMI, Peran Arbitrase di Bidang Pasar Modal Indonesia, Seminar. 30 —31 Januari 2003, Hotel
Borobudur, Jakarta, him.3

v M Senger, Federal Dispute Resolution, Using ADR with the United States Government, Jossey
W ey Impring, 2004
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memberikan kepastian dan jaminan hukum bagi para pelaku Pasar Modal il serta peningkatan lembaga pembiayaan yang mengakar di masyarakat.

Pada saat ini upaya berkesinambungan dilakukan oleh Pemerintah da - Dwngan demikian dapat dikatakan, bahwa peranan Pasar Modal sebagai
masyarakat agar hukum dapat mengayomi dan menjadi landasan bagi kegiatat M4 sekuritas merupakan wahana penyaluran dana jangka panjang melalui
masyarakat dan pembangunan. Adanya kepastian hukum merupakan wahan npan elek (sekuritas) bagi pengembangan ekonomi Indonesia. Pasar
untuk timbulnya kepercayaan kepada pasar. diperlukan untuk menghindari terjadinya sumber-sumber daya yang
Hal ini sejalan dengan rumusan dalam Ketetapan MPR No. [IV/MPR/199%

-2004 tentang Garis-garis Besar Haluan Negara (GBHN) 1999 yang anta

Wrmanfaatkan.” Hal ini juga disampaikan pada seminar percepatan
ihun ekonomi daerah dimana melalui Pasar Modal dengan menerbitkan

lain menetapkan penataan sistem hukum nasional yang menyeluruh da | haerah Pemerintah daerah dapat melakukan terobosan dalam mencari

terpadu, penegakan hukum secara konsisten untuk lebih menjamin kepastial tunn bagi pembangunan di daerah.’?

hukum, keadilan dan kebenaran, supremasi hukum, serta penegakan hak asas| Pembangunan Pasar Modal merupakan kebutuhan ekonomi Indonesia,

12

manusia. M pengembangan Pasar Modal dalam negeri harus mengikuti kaidah-

Upaya Pemerintah tersebut secara garis besar ada pada Prograrn yunp berlaku di dunia internasional demi menjaga kepercayaan pasar.
Pembangunan Nasional (PROPENAS) 2001-2005 khususnya pada Bab !

tentang mewujudkan supremasi hukum dan Pemerintah yang bersih pada s

langan pasar harus mengedepankan unsur keamanan (safety) dan
11 idanya praktik-praktik yang bersifat manipulatif. Dengan demikian

strategi kebijakan disebutkan reformasi hukum diperlukan dengan langkal imvestor akan semakin meningkat yang pada gilirannya akan

sebagai berikut: atkan likuiditas vmmmﬂ.a Disamping itu juga dalam perkembangannya

1. Penyempurnaan dan Pembaharuan Perundang-undangan dan Pengembanga memperhatikan sistem hukum yang dikembangkan, sehingga dengan
Budaya Hukum,;

2. Pemberdayaan Lembaga Peradilan dan Lembaga Penegak Hukum Lainn

Iuikum yang ada dapat mengakomodasikan segala keadaan yang timbul
pembangunan Pasar Modal, dan diharapkan pembangunan hukum

3. Penegakan Hukum dan Hak Asasi Manusia. upat pula mengantisipasi dan menyelesaikan segala pelanggaran

Selanjutnya juga dalam rangka memperkuat sumber dana un tun yang mungkin terjadi di bidang Pasar Modal khususnya dalam

pengembangan ekonomi di Indonesia, memperluas lapangan kerja da kejnhatan insider trading yang cendrung dirasakan sulit dalam

kesempatan berusaha, meningkatkan pertumbuhan ekonomi, pemerataa . nnya,

pembangunan dan hasil-hasilnya, serta memperkuat struktur dan peningkats 1 ohih juuh, pembangunan ekonomi nasional harus berlandaskan UUD

daya saing perekonomian nasional, dapat terlaksana melalui pemberdayaa 'uncasila sebagai moral kehidupan bangsa. Dengan berlandaskan

masyarakat, penciptaan iklim investasi yang mendukung, pengembang

W 1 Hunhe dan Alan A. Walters (editor), ICS Press, San Francisco, 1991, him. |

i Utisan Dacrah MPR/DPR, Seminar Nasional : Percepatan Pertumbuhan Ekonomi Daerah
rd { Penerbitan Obligasi Daerah, Di Gedung MPR/DPR, Jakarta, Tanggal 31 Januari 2003
‘ W Ll Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, Penerbit Yayasan SAD Satria Bhakti, 2000 him

kelembagaan yang memungkinkan peningkatan investasi langsung da

12 Ketetapan-ketetapan MPR RI & GBHN Hasil Sidang Umum MPR RI 1999, Op cit., him.74

-8- -9-
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-

pada Pasal 33 UUD 1945 yang menyebutkan bahwa perekonomian disust - Nejnuh mana perubahan masyarakat harus mendapatkan penyesuaian oleh
berdasarkan asas kekeluargaan diharapkan dapat tercipta suatu keseimbang hikum. Dengan lain perkataan, bagaimana hukum menyesuaikan diri
dalam kegiatan usaha besar, menengah dan kecil dalam pola kemitraan usak dengan perubahan masyarakat. Ini menunjukkan sifat pasif hukum.

Dalam sistem ekonomi yang berasaskan kebersamaan dan kekeluarga Nejuuh mana hukum berperan untuk menggerakkan masyarakat menuju

tersebut diharapkan semua pihak dapat bersaing secara kekeluargaan, salif suntu perubahan yang terencana. Disini hukum berperan aktif, dan inilah

membina agar bersama-sama dapat maju dalam mengembangkan perekono
16

yunp sering disebut sebagai fungsi hukum “a tool of social engineering”,
nasional yang efisien. sebinpai alat rekayasa masyarakat.
Salah satu syarat agar Pasar Modal mampu mengembangkan pereki Sebagaimana diketahui bahwa sistem hukum Indonesia saat ini adalah
nomian Indonesia adalah kejahatan di Pasar Modal khususnya insider tradir uiut sistem hukum Eropa Kontinental yang diadopsi dari Belanda, yaitu
harus dapat ditemukan dan diselesaikan melalui hukum yang berlaku baik i witkan asas konkordansi, sedangkan Pasar Modal menganut unsur-unsur
kebiasaan maupun karena telah diatur dalam aturan di Pasar Modal. Memat Wi dalam sistem hukum Anglo Saxon yang dikembangkan di Amerika.
harus diakui bahwa kejahatan ini tidak mudah untuk ditemukan apala ihinyn adalah penitipan kolektip dan juga mengenai beneficiary owner
diselesaikan, hal ini karena tidak didukung oleh sistem hukum yang ada sé aimana disebutkan dalam Keputusan Ketua Bapepam Nomor Kep-
M/ 1997 tanggal 26 Desember 1997. Bahwa institusi ini dikenal dalam

Ik um Anglo Saxon namun dalam sistem hukum Indonesia tidak dikenal

ini di Indonesia. Oleh karena itu perlu kiranya ke depan dipertimbangk
suatu harmonisasi ketentuan hukum yang ada dengan perkembangan aki
kebutuhan hukum itu sendiri.

Hal ini dimungkinkan mengingat bahwa sistem hukum terus berub

i juga di Eropa Kontinental.

lIndang-Undang Pasar Modal yang lebih bersifat Anglo Saxon tentunya
namun bagian-bagian sistem itu berubah dalam kecepatan yang berbeda, d aitan crat dengan ketentuan lainnya, seperti KUHPerdata, KUHD,
setiap bagian berubah tidak secepat bagian tertentu lainnya. Inilah s AUHaKI yang kesemuanya berorientasi kepada sistem Eropa Kontinental
sistem hukum, kerangka atau rangkanya, bagian yang tetap bertahan, bag

yang memberi semacam bentuk dan batasan terhadap keseluruhan.””

Wil ini harus mendapat perhatian yang sangat serius agar tidak terjadi
Wi yang jauh antara peraturan yang satu dengan lainnya. Dalam
\ukan hukum Pasar Modal struktur hukum tersebut harus saling mengisi,

ngan hukum yang bersifat netral akan dapat diisi dengan mengadopsi

Persoalan tentang perubahan hukum dan perubahan masyarakat p:
pokoknya terdiri dari dua butir terpenting tentang hukum dan perubahi
masyarakat itu, yaitu ."* funn hukum yang ada di Negara lain. Bahwa pembentukan hukum

kun bagian proses hukum yang meliputi lembaga, aparatur dan sarana

tukan hukum, menurut konsep hukum yang telah ditetapkan, termasuk

16  Ddjuhaendah Hasan, Peran Etika Bisnis Dalam Meningkatkan Efisiensi Ekonomi Nasional, Maka

Seminar Nasional FH UNPAD, 1998, him. 12

17 Wéx\\mxmm M. Friedman, American Law An Introduction (Second Edition), PT Tata Nusa, Jaka

001, him 7 -

18 A chmad Ali, Menguak Tabir Hukum (Suatu Kajian Filosofis dan Sosiologis), PT Gunung Ag 1 .ﬁ.: Wi ddan 1.B. Wyasa Putra, Hukum Sebagai Suatu Sistem, PT Remaja Rosdakarya, Bandung,
Jakarta, 2002, him. 191 ) :\.: 104

ii-prosedur yang harus dilaluinya.’?
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Dalam kaitannya dengan perbedaan kedua sistem hukum tersebu t untinental lebih kuat dalam penafsiran.

Djuhaendah Hasan dengan mengutip pendapat Sauveplanne dan Sri Soede I Nepara-Negara Anglo Saxon terbiasa memecahkan masalah dengan

Masjchun Sofwan mengemukakan bahwa dalam sistem Hukum Inggris (4ngle I kinis-kasus terdahulu, sehingga mempunyai kemampuan untuk

Saxon), the law of Equity mendapat pengaruh yang besar dari pembentuk wlinn suatu perkara yang sedang ditangani. Dari beberapa perbedaan
trust dan membawa konsep yang disebut dual ownership. Dalam sistem Hukum i diungkapkan W. Friedman tersebut, maka kiranya hal ini dapat
Eropa Kontinental hak milik ini dapat dilihat dalam Pasal 570 KUHPerdat

yang pada intinya, bahwa hak milik merupakan hak yang paling utama ji

hun dulam ketentuan Pasar Modal untuk dapat menjawab tantangan

il pembangunan di bidang Pasar Modal. Dalam bidang ekonomi,
dibandingkan dengan hak-hak lain, karena dapat menikmati, menguas v PPasar Modal, pengembangan hukum terlihat lebih mengarah kepada

sepenuhnya dan sebebasnya, yaitu berhak mengalihkan, membebani atau dapa
0

ik 1nulo Saxon. Hal ini antara lain disebabkan:

. : : 2
miemetilsdisilinymicindiiiotangeg babikpmimemeakinga, naiksi bisnis internasional banyak dipengaruhi oleh 4nglo Saxon;

W pengawasan Pasar Modal yang dilaksanakan oleh SEC di Amerika
ipnkan konsep yang telah banyak dianut oleh berbagai Negara yang

Berkaitan dengan perbedaan kedua sistem hukum dimaksud banyza
diulas oleh beberapa ahli hukum antara lain oleh W. Friedman yang menyata

bahwa antara Common Law dan Continental Law banyak perbedaan yan ¥ Modalnya telah B.&.E&

. ol . . ]
Q:awwdmawr misalnya.”" Sistem Civil Law Bo:.mch: bentuk @.E:m %.. : li Savon yang didasarkan pada kasus yang diputuskan di pengadilan
dikodifikasikan dalam perundang-undangan, sehingga sangat sulit meneri Maprudensi) il dienna e R Ihal Y ang berpariars

peeubahngmn i hatusidindar akem lebih miwasminadinypkais Ui ndingkan dengan memutuskan perkara berdasarkan peraturan tertulis.

Sistem Common Law lebih mengacu kepada hukum kebiasaan (Ci§ it perbedaan kedua sistem hukum antara Common Law dan Continental

tomary Law) yang cenderung tidak tertulis. Sumber hukum utama dalag vhut, mengakomodasikan kedua sistem ini akan dikaji dari segi aspek

sistem Civil-Faw addalah:peruadang-undangan; walanpum.terdapasSuuy untuk membuat suatu format bagaimana solusi untuk menyelesaikan

hukum lain seperti kebiasaan, yurisprudensi dan doktrin. Berbeda deng  Insider trading, Aspek hukum Pasar Modal tersebut sering menjadi

sistem Common Law, mengingat masalah-masalah hukum diselesaikan kas i merupakan obyek diskusi yang menarik karena menyangkut teori-

perkasus yang hasilnya teroermin dalem putnsan-putisan hakim (urishigy ik tentang perdagangan orang dalam (insider trading). Teori hukum

maka sumber hukum utama adalah yurisprudensi (judge made law). Dal BRbungan dengan praktil E At Sratts STt T o T

sistem Civil Law, karena terbiasa mengacu kepada peraturan perundan oti hukum yang menjadi landasan tentang pengaturan aspek yang

undangan.yang masihmemeriukan penafisan, Aot lain penafiirs e ihungan dengan transaksi yang dilakukan oleh orang dalam (insider).

historis, authentic, dan kontruksi hukum, ahli hukum dari Negara-Negal alam didefinisikan adalah pihak-pihak yang merupakan pengurus

20 Djuhaendah Hasan, Lembaga Jaminan Kebendaan Bagi Tanah dan Benda Lain Yang melek
Pada Tanah Dalam Konsepsi Penerapan Asas Pemisahan Horizontal, Citra Aditya Bhakti, Band
1996, him.55-56

21 W. Friedman, Legal Theory, Columbia University Press, New York, 1970, hlm.515-51

Kajian Tentang Kepastian Hukum Kinerja Lembaga Pasar Modal di Indonesia Dalam
ang Pembangunan Nasional, Univ. Padjadjaran, Bandung, 2001, him 16

war, him.16

Svall Hartono, Kapita Selekta Perbandingan Hukum, Alumni, Bandung, 1986, him. 102-106
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perseroan seperti komisaris atau direksi serta pegawai perseroan. W i, mengganti kerugian tersebut”.

Perkembangan kajian tentang transaksi orang dalam telah melahir Panil 1165 BW diatas menyebutkan tentang adanya unsur melawan
sejumlah perdebatan-perdebatan yang timbul dari adanya berbagai kasus d wetti unsur-unsur lainnya misalnya unsur kerugian, adanya hubungan
skandal adanya dugaan perdagangan orang dalam. Seperti halnya kegiata wiliia perbuatannya dengan kerugiannya yang ditimbulkannya, unsur
Pasar Modal lainnya perdagangan saham memiliki ketergantungan pac i it pelaku yang dimintai pertanggung jawaban. Apabila dilihat
informasi. Investor dalam mengambil setiap keputusan atau rencana investa 468 W nampaknya tidak terlihat adanya perbedaan pemberlakuannya
gl orang-orang biasa atau bagi badan hukum, termasuk juga apakah
ki publik atau hukum privat.

| Pasal 1365 BW tersebut dapat diartikan bahwa berlaku bagi

i tlun badan hukum dapat melakukan perbuatan melanggar hukum

di Pasar Modal sangat tergantung pada adanya informasi.

Informasi tersebut merupakan informasi yang bersifat fundament
dengan bobot material yang berasal dari aktivitas ekonomis perseros
Berdasarkan UU Nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal pihak yan
mengetahui tentang informasi adalah pihak-pihak yang tergolong orang dalan win hukum dan juga dapat menimbulkan kerugian bagi orang lain.
5 W tidak menjelaskan mengenai vosmﬁsmn perbuatan melawan
!._:E:. apabila dicari pengertian perbuatan melawan hukum termasuk

i dapat ditemukan dalam yurisprudensi atau doktrin. Jika dilihat

Berbagai kasus klasik mengilhami larangan atas perdagangan orang dali
dimana kasus-kasus tersebut terjadi di Amerika Serikat. Adanya kasus-kast
tersebut merupakan sumber kajian terhadap perkembangan dan landas
hukum yang berkaitan dengan aspek perdagangan orang dalam.

Sejak diaktifkannya kembali Pasar Modal di Indonesia pada tahun 19

sampai saat ini kejahatan insider trading belum dapat ditemukan kasusn

\ lentang perbuatan melawan hukum berdasarkan yurisprudensi,
ail dibagi dalam arti sempit dan dalam E.m luas. Dalam arti sempit
dilihat sebelum tahun 1919 Hoge Raad yaitu perbuatan melawan
dan bagaimana penyelesaiaannya. Apabila secara yuridis kejahatan insid tiikun sebagai perbuatan yang melanggar hak subyektif seseorang
trading dapat ditemukan penyelesaiannya diharapkan dapat menarik invest lun yang bertentangan dengan kewajiban hukum sipelaku. Dalam
menanamkan modalnya melalui Pasar Modal Indonesia yang pada gilirann uili pusat perhatian dalam rumusan itu adalah hak-hak dasar dan
akan dapat pula menjadi suatu antisipasi terhadap pengembangan perekono i i kewajiban hukum yang mempunyai dasar dalam perundang-
di Indonesia disamping situasi politik, perbankan, perburuhan dan lain-lé (Undang-undang).
dapat juga mempengaruhi pengembangan perekonomian di maks il perbuatan dinyatakan sebagai perbuatan melawan hukum apabila
Sebagaimana diketahui bahwa secara umum insider trading sebenart winebut melanggar suatu hak subyektif yang mempunyai dasarnya
tersirat dalam Pasal 1365 BW Indonesia (KUH Perdata) dan di Belan:
tercantum dalam Pasal 1401 BW Belanda. Dalam Pasal 1365 berbunyi sebay

berikut:

ng-undang, atau bertentangan dengan kewajiban hukum dari
ung mempunyai dasarnya dalam undang-undang juga. Sehingga
ik iun melawan hukum atau melanggar hukum disamakan dengan
undang-undang. Pandangan H.R. yang bersifat sempit seperti itu
dulum Putusan H.R. yang di kenal dengan sebutan Zutphense

“bahwa tiap perbuatan melanggar hukum, yang membawa kerug

kepada seorang lain, mewajibkan orang yang karena salahnya menerbi

~ - , -15-
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Waterlaiding dalam H.R. 10 Juni 1910. Hal ini dapat dilihat dalam kasus N¢
de Vries menyewa ruang atas dari ramah Hyhof. Terjadi pecahnya saluran purnaan terhadap rumusan pengertian perbuatan melawan hukum.
di gudang milik Hyhof. ,

Gudang tersebut dipakai untuk menyimpan sejumlah kulit. Ki

I irubah dibandingkan dengan usulan sebelumnya. Artinya diajukan

lui Rancangan Undang-undang ini diusulkan adanya pengertian
iwielnwan hukum sebagai sikap perbuatan ataupun tidak berbuat
induknya terdapat di ruang atas yang ditempati Nona de Vries tersebut. Hyl ¢ elungpear hak subyektif orang lain, atau bertentangan dengan tata
telah berulang-ulang minta Nona de Vries menutup Kraan induk, nam hertentangan dengan kepatutan, ketelitian dan sikap hati-hati yang
menolaknya. Akibatnya, kulit milik Hyhof yang ada di dalam gudang v dimiliki seseorang dalam pergaulan dengan sesama manusia atau
menjadi rusak. Perusahaan asuransi kemudian memberi ganti kerugian kep lita benda orang lain. Tampak bahwa rumusan lama hanya terdiri
Hyhof. Namun perusahaan asuransi menggugat atau menuntut de Vries den ) persyaratan saja yakni melanggar hak subyektif orang lain; dan

tuduhan bahwa de Vries tidak melakukan sesuatu sehingga melalai i denpan kewajiban hukum si pelaku.

3

kepentingan orang lain; hal ini termasuk ke dalam pengertian perbual yuli dewasa ini rumusannya ditambah dengan persyaratan tambahan,

melawan atau melanggar hukum. Dalam kasus ini, pengadilan perta Wi, ketelitian dan sikap hati-hati (rumusan Belenfonte) termasuk yang
mengabulkan gugatan itu. dimiliki sescorang dengan pergaulan sesama manusia atau terhadap
Kemudian, Hoge Raad membatalkan putusan pengadilan pertat i lnin (rumusan Molengraaf). Memang Rancangan undang-undang
Alasannya, bahwa tindakan de Pries tersebut tidak merupakan pelangga puil menjadi undang-undang, namun rumusan.dalam Rancangan undang-
terhadap kewajiban menurut Undang-undang. Dengan perkataan lain, kewaj

menurut Undang-undang tidak diatur dalam Pasal 1401 BW Belanda (juga P4

i lermyata secara harfiah diambil alih oleh Hoge Raad dalam putusannya
A1 Junuari 1919 dalam perkara Lindenbaum melawan Cohen.

1365 BW). Walaupun menimbulkan kerugian orang lain, tetapi berbuat sest uin ini adalah merupakan salah satu bukti yang menyangkut

tidak diwajibkan dalam Undang-undang. Maka gugatan tersebut tidak d yang tidak patut dalam dunia perusahaan. Penafsiran yang bersifat

diterima oleh Hoge Raad. Selanjutnya ada pula pendapat yang menyata p perbuatan melawan hukum yang dilakukan oleh Hoge Raad

bahwa perbuatan melawan hukum bersifat luas. Dalam hal ini Moleng { tertanggal 31 Januari inilah yang masih berlaku sampai sekarang.

menganut pengertian perbuatan melawan hukum yang bersifat luas. denpgan demikian seseorang telah dianggap melakukan perbuatan

menganggap bahwa perbuatan melawan hukum (Onrechtmatige) sama den Ik apabila orang tersebut melakukan perbuatan atau tidak

onbetamelijk. Sebagaimana diketahui bahwa pada tahun 1919 oleh pembe 1 . yang melanggar sesuatu hak orang lain, melanggar kewajiban

Undang-undang memberikan rumusan yang lebih luas kepada perkataan sipelaku perbuatan tersebut, melanggar kesusilaan, dan melanggar

istilah perbuatan melawan hukum. Namun demikian meskipun pengertian y A Wi kepatutan yang berlaku dalam masyarakat terhadap orang

bersifat luas ini mempunyai banyak penganut, tetapi waktu itu pengadilan J otang lain®
38.@ i Uoﬂuommﬂm ﬂmmﬁr ﬁmam Uobmgdmb melawan hukum yiie bersifat sem | No.2 tahun 2001 him 159 — 162) Badan Pembinaan Hukum Nasional,

Kemudian, pada tahun 1913 diajukan lagi suatu Rancangan Undang — und dan Hak Asasi Manusia R1.
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Dari hal-hal tersebut diatas, bahwa sangat nampak jelas bahwa set| Wnnn Masalah

perbuatan orang yang tidak pantas atau patut mengakibatkan ruginya o usarkan latar belakang penelitian di atas, maka dalam disertasi ini
lain dapat dituntut termasuk insider trading. Sebagaimana diketahui bahy Wisalah dalam penelitian ini pada hal-hal sebagai berikut:
W isilah insider trading di Pasar Modal Indonesia sulit ditemukan
prakick?

W akibat insider trading terhadap pengembangan Pasar Modal
'

i perlindungan hukum bagi para investor sebagai akibat insider

%

insider trading disamping dituntut secara perdata mengenai kepatutan
kepantasan juga dapat dituntut secara pidana, sebagaimana disebutkan dg
Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal namun sebagai
kasus sejenis yang muncul diberbagai Negara penyelesaian kasus terse
oleh lembaga regulator Pasar Modalnya adalah melalui denda. Meskip

disadari akibat dari perbuatan tersebut yaitu insider trading sangat be

pengaruhnya baik kepada investor maupun terhadap pengembangan P i penyelesaian kejahatan insider trading di Pasar Modal agar

Modal secara keseluruhan, maka sanksi atas perbuatan melawan huki lintisipasi- pengembangan ekonomi Indonesia?

tersebut tidak cukup dengan mengganti kerugian saja, jika dapat perlu dibe

efek jera bagi sipelaku misalnya sanksi pidana sebagaimana disebutkan dal Jan Penclitian

Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan Unds Msigetahui dan menganalisis bagaimana cara mengungkap kasus

undang Nomor 5 Tahun 1999 tentang Larangan Praktik Monopoli ( {ding di Pasar Modal Indonesia yang pada akhirnya diharapkan

Persaingan Usaha Tidak Sehat. Mismberikan hukuman sesuai dengan tingkat pelanggaran bagi para

Namun perlu dilakukan telaah hukum secara mendalam akan keja i memberikan perlindungan bagi para pelaku di Pasar Modal

insider trading agar hukuman yang diterima tepat sasaran dan memiliki ! Yy fidak melakukan pelanggaran tersebut.

jera terlepas sanksi tersebut berupa sanksi perdata atau pidana. Berdasa | dan menganalisis sejauh mana kasus insider trading

hal tersebut serta latar belakang yang telah disampaikan di muka berker pucda pengembangan Pasar Modal Indonesia.

dengan hukum Pasar Modal, maka fokus dalam penelitian ini adalah meng; | dan menganalisis bagaimana otoritas Pasar Modal dalam

masalah insider trading di Pasar Modal sulit ditemukan dalam pra Sanikan kejahatan insider trading melalui identifikasi, penemuan,
bagaimana akibatnya insider trading tersebut terhadap pengembangan Pai N lisasian kendala-kendala yang dihadapi berpijak pada sistem

Modal Indonesia, bagaimana perlindungan hukum bagi para investor seba A Modal di Indonesia yang pada akhirnya diharapkan mampu

akibat insider trading dan bagaimanakah penyelesaian kejahatan insic Mt pengembangan Pasar Modal Indonesia dalam skala mikro

trading di Pasar Modal agar dapat mengantisipasi pengembangan ekong ihingan ckonomi Indonesia pada skala makro. :
Indonesia . MWengkaji dan menganalisis konsep penyelesaian kejahatan insider

Y il pada sistem hukum Pasar Modal di Indonesia maupun
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di luar negeri dalam rangka mencari solusi bagi penanggulangan kejah Seliap aspek kehidupan dalam masyarakat cenderung memerlukan

tersebut. wi hukum yang berfungsi memberikan perlindungan dan berlaku kepada

| pihak. Oleh karena itu hukum merupakan aspek yang tidak dapat

D.  Kegunaan Penelitian salikan dari kehidupan manusia. Kodrat manusia sebagai mahluk sosial

1. Kegunaan Teoritis suling berinteraksi satu sama lain memerlukan norma-norma yang dapat

Hasil penelitian ini diharapkan mempunyai manfaat bagi kajian ¢
pengembangan disiplin ilmu hukum, terutama hukum ekonomi di bidang P
Modal

2. Kegunaan Praktis

Alur keselarasan kehidupan, diantaranya adalah norma agama, adat,
i, dan hukum.

I'toses kehidupan hukum menampakkan diri dalam berbagai bentuk,
dalum bentuk peraturan tertulis, tidak tertulis, lembaga-lembaga hukum
Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan-mas Wi proses yang tumbuh dalam kehidupan masyarakat. Hukum harus
dalam rangka merumuskan strategi perencanaan hukum pada umumnya
Hukum Pasar Modal pada khususnya bagi lembaga eksekutif. legislatif; yudik

dan di Bapepam yang sekarang disebut Otoritas Jasa Keuangan (OJK).

It sebagai "alat” (fool) dan sarana pembaharuan yang akan menentukan
usilan. Beberapa pakar hukum berpendapat bahwa hukum berfungsi
liunya sckedar "as a tool of social control" atau sebagai alat yang

B #si mempertahankan stabilitas, tetapi sebagaimana dikatakan oleh
E. Kerangka Pemikiran Pund. bahwa hukum ; berf  sebagai / /
: tind, bahwa hukum juga be S "as a t ]
Perkembangan dan asal-usul sistem hukum dalam suatu masyar; - i m.mm_ e aepAaciin
X s. ‘.. F % =W
tertentu adalah memperbandingkannya melalui hukum yang berbeda y -

dibatasi oleh perbedaan waktu dan dapat diketahui dari sejarah hukum Da
sejarah hukum?¢ ditekankan mengenai hukum suatu bangsa merupakan §

Dengan demikian hukum hanya berpegang pada kewenangan untuk
Wit memerintah, memaksa, serta melarang dan sebagainya, tanpa
ekspresi jiwa yang bersangkutan dan oleh karenanya yang satu analisi ikun apakah ketentuan yang dibuatnya dapat dijalankan secara efektif,
diperlukan umpan balik (feedback), schingga pengaturannya dapat

Ikan dengan keadaan yang timbul di masyarakat. Konsep Mochtar

berbeda dengan yang lain. Perbedaan ini terletak pada karakteristik pertumb

yang dialami oleh masing-masing sistem hukum. Apabila dapat dite

bahwa hukum sekarang berasal dari yang sebelumnya atau hukum pada iimadja terasa memiliki ruang lingkup yang sangat luas hal ini terlihat

masa yang lampau, maka hal itu berarti, bahwa hukum yang sekarang dibef elasannya, bahwa :

oleh proses-proses yang berlangsung pada masa yang lampau, mengena "l arti yang luas maka hukum itu tidak saja merupakan keseluruhan

memahami secara sistematis proses-proses terbentuknya hukum, faktor-fi 4 dan kaidah-kaidah yang mengatur kehidupan manusia dalam

yang menyebabkannya dan sebagainya, memberikan tambahan pengeta , Al melainkan meliputi pula lembaga-lembaga (institution) dan proses-

yang berharga untuk memahami fenomena hukum dalam masyarak
5

26 Soedjono Dirdjosisworo, Pengantar llmu Hukum, PT RajaGrafindo Persada, Jakarta 2000, his
27 Ibid, him.60.

W Pund. An Introduction to the Philosophy of Law, Yale University Press, USA, 1 954, him
F Wi Kusumaatmadia, Fungsi dan Perkembangan Hukum dalam Pembangunan Nasional,
PN P UNPAD, Binacipta, Bandung, 1976, him 11-12.
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proses (process) yang mewujudkan berlakunya kaidah-kaidah dal S

kenyataan"2? Penipuan dalam konteks Undang-Undang Pasar Modal adalah apabila
Penjelasan pendapat ini diperkuat oleh Michael Hager melalui kon diulain lingkup kegiatan perdagangan efek, ada kaitannya dengan

pemilahan fungsi hukum yang terdiri dari 3 (tiga) sektor yaitu : i it fakta material, yang disembunyikan maupun yang diungkapkan

1.

2,

3

ekonomi yang demikian pesat hanya menguntungkan pengusaha yang ki
saja, sedang mereka yang lebih lemah akan terperosok dan terdesak o
persaingan dan praktik-praktik yang secara halus tetapi pasti memojokki
pihak yang lebih lemah, oleh karena perangkat-perangkat hukum ekono
Indonesia belum cukup siap dan mumpuni untuk menghadapi praktik-prak
bisnis yang curang dan bersembunyi dibelakang klausula-klausula bisnis™

Undang Pasar Modal) mengatur secara khusus Pasar Modal menyebutk
secara tegas dan jelas tentang kegiatan yang dapat diindikasikan seba
pelanggaran dan kejahatan di bidang Pasar Modal antara lain mengen

Hukum sebagai alat penertib (ordening). Dalam rangka penertiban Hilak mengandung kebenaran. Tujuannya adalah untuk mendapatkan

hukum dapat menciptakan suatu kerangka bagi pengambilan keputus i ntau menghindari kerugian pada diri pelaku atau pihak lain, atau

Hukum sebagai alat penjaga keseimbangan dan keharmonisan (balancinj Wijuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli atau menjual efek.

Fungsi hukum dapat menjaga keseimbangan dan keharmonisan an 1 it pasal dalam Undang-Undang Pasar Modal tersebut tidak hanya

berbagai kepentingan baik umum maupun individu. untuk diri pelaku saja, tetapi juga untuk mereka yang turut serta atau

Hukum sebagai katalisator. Sebagai katalisator hukum dapat memban tulum pelanggaran dimaksud.

&

untuk memudahkan terjadinya proses perubahan melalui pembaha Wlawi Pasar

hukum (law reform) dengan bantuan tenaga kreatif di bidang profi Hlelinisinya menurut Undang-Undang Pasar Zomm_ adalah setiap pihak
hukum.30

Demikian juga Sunaryati Hartono, menyebutkan bahwa “perkembang

lukukan tindakan dengan tujuan untuk menciptakan gambaran semu
yenntkan mengenai kegiatan perdagangan, keadaan pasar, atau harga
Wi efek (Pasal 91). Pihak tersebut telah Bo._m__ncwm: 2 (dua) transaksi
I sehingga menyebabkan harga efek di Bursa efek naik, tetap atau
an tujuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli, menjual, atau
vluk (Pasal 92). Kombinasi antara kealpaan, penipuan dan manipulasi
Hyebabkan terpengaruhnya harga efek di Bursa efek (Pasal 93)
#radding (Pasal 95 sampai dengan pasal 98 Undang-Undang Pasar
Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal (Undat 1l

ller trading adalah perdagangan efek dengan mempergunakan
utang dalam (informasi material yang dimiliki orang dalam yang
i untuk umum).3? Selain pasal tentang pelanggaran dan kejahatan
tlalam Undang-Undang Pasar Modal juga diatur mengenai penegakan

29
30
31

| s Modal termasuk sanksi yang dijatuhkan. Sebagaimana diketahui
min sanksi pidana kurungan, denda, dan penjara di dalam Undang-

Mochtar Kusumaatmadja, Pembinaan Hukum Dalam Rangka Pembangunan Nasional, Binacipl
Bandung, 1986, him. 11

Michael Hager, Development law for the Development Nations, Working Paper World Peace Throl
American Bar Association Journal 1973, Ajijan Bandung 1973 f
Sunaryati Hartono, Politik Hukum menuju satu sistem Hukum Nasional, hlm.118, Penerbit Alum
1991, Bandung

Ivpkeu R 1, Peraturan Pasar Modal, 1995
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proses (process) yang mewujudkan berlakunya kaidah-kaidah dalar
kenyataan"2Y

Penjelasan pendapat ini diperkuat oleh Michael Hager melalui konse
pemilahan fungsi hukum yang terdiri dari 3 (tiga) sektor yaitu :

1. Hukum sebagai alat penertib (ordening). Dalam rangka penertiban ini
hukum dapat menciptakan suatu kerangka bagi pengambilan keputusaiy

2. Hukum sebagai alat penjaga keseimbangan dan keharmonisan (balancing)
Fungsi hukum dapat menjaga keseimbangan dan keharmonisan antati
berbagai kepentingan baik umum maupun individu.

3. Hukum sebagai katalisator. Sebagai katalisator hukum dapat membanl
untuk memudahkan terjadinya proses perubahan melalui pembaharua
hukum (law reform) dengan bantuan tenaga kreatif di bidang profes
hukum.30

Demikian juga Sunaryati Hartono, menyebutkan bahwa “perkembangi
ckonomi yang demikian pesat hanya menguntungkan pengusaha yang ku
saja, sedang mereka yang lebih lemah akan terperosok dan terdesak ole
persaingan dan praktik-praktik yang secara halus tetapi pasti memojokki
pihak yang lebih lemah, oleh karena perangkat-perangkat hukum ekonot

Indonesia belum cukup siap dan mumpuni untuk menghadapi praktik-prakii

bisnis yang curang dan bersembunyi dibelakang klausula-klausula bisnis”, !

Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal (Undan

Undang Pasar Modal) mengatur secara khusus Pasar Modal menyebutka

secara tegas dan jelas tentang kegiatan yang dapat diindikasikan sebagil

pelanggaran dan kejahatan di bidang Pasar Modal antara lain mengenal

29 Mochtar Kusumaatmadja, Pembinaan Hukum Dalam Rangka Pembangunan Nasional, Binacipta,
Bandung, 1986, him. 11

30 Michael Hager, Development law for the Development Nations, Working Paper World Peace Throug
American Bar Association Journal 1973, Ajijan Bandung 1973

31 Sunaryati Hartono, Politik Hukum menuju satu sistem Hukum Nasional, him.118, Penerbit Alumnk.
1991, Bandung
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b Pt

Fenipuan dalam konteks Undang-Undang Pasar Modal adalah apabila
St dadn impkup kegiatan perdagangan efek, ada kaitannya dengan
St atn lakta material, yang disembunyikan maupun yang diungkapkan
S dakmenpandung kebenaran. Tujuannya adalah untuk mendapatkan
Louutnpan atan menghindari kerugian pada diri pelaku atau pihak lain, atau
Sl tignan mempengaruhi pihak lain untuk membeli atau menjual efek.
£ it i pasal dalam Undang-Undang Pasar Modal tersebut tidak hanya
Sobab i ntal din pelaku saja, tetapi juga untuk mereka yang turut serta atau
St dalaim pelanggaran dimaksud.
‘_ Bl Pasar :

Betinanya menurut Undang-Undang Pasar Modal adalah setiap pihak
Lo e lakukan tindakan dengan tujuan untuk menciptakan gambaran semu
S ey enatkan mengenai kegiatan perdagangan, keadaan pasar, atau harga
SR B clek (Pasal 91). Pihak tersebut telah Bn._ww:wmz 2 (dua) transaksi
S0 el selingpa menyebabkan harga efek di Bursa efek naik, tetap atau
S denpan tuuan mempengaruhi pihak lain untuk membeli, menjual, atau

Sl clek (asal 92). Kombinasi antara kealpaan, penipuan dan manipulasi
‘! menyehabkan terpengaruhnya harga efek di Bursa efek (Pasal 93)
.. Bihs irading: (Pasal 95 sampai dengan pasal 98 Undang-Undang Pasar
Malaly

fsider trading adalah perdagangan efek dengan mempergunakan
St orang: dalam (informasi material yang dimiliki orang dalam yang
Sl fersedin untuk umum).32 Selain pasal tentang pelanggaran dan kejahatan
S i dalum Undang-Undang Pasar Modal juga diatur mengenai penegakan
B i s Modal termasuk sanksi yang dijatuhkan. Sebagaimana diketahui

SOl wnemnn sanksi pidana kurungan, denda, dan penjara di dalam Undang-

S Iwphew R Peraturan Pasar Modal, 1995
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Undang Pasar Modal jauh lebih berat di bandingkan dengan ancaman sanki
yang tercantum di dalam Kitab Undang-Undang Hukum Pidana. Hal in
mengingat akibat yang dapat di timbulkan dari pelanggaran dan kejahatan

Pasar Modal sangat besar. Ada beberapa hal yang dapat menimbulka

permasalahan di Pasar Modal yaitu sumber-sumber informasi atau fak

material antara lain:

1. Laporan atau pengaduan pemodal, pesaing, analis Efek atau pihak lai
yang tidak memuat atau memuat informasi yang tidak benar tentang fak
material.

2. Hasil penelaahan rutin Bapepam atas dokumen atau laporan-laporan sepe
prospektus, iklan, pernyataan pendaftaran dan laporan lainnya.

3. Laporan keuangan tanpa didasari fakta atau alasan pendukung tenta
ketidakwajaran.

4. Pernyataan yang dapat mempengaruhi keputusan pemodal, calon pemo
atau harga Efek suatu perusahaan.

Berdasarkan alur mekanisme kegiatan Bursa dapat diidentifika
komponen Bursa yang memungkinkan terjadinya pelanggaran Pasar Mod

Identifikasi ini mencakup jenis pelanggaran dan kemungkinan pelaku ya

terlibat Insider trading sebagaimana disebut dalam penjelasan peraturan at

perundang-undangan yang berlaku.33 Insider trading atau perdagangan sah
yang dilakukan dengan menggunakan informasi dari orang dalam (non pub

material), mungkin, dilakukan oleh orang dalam (insider) atau pihak lain y

menerima, mendapatkan atau mendengar informasi terscbut. Hal ini terj

disebabkan beberapa hal diantaranya informasi, transaksi, keuntungan bes
proses pembuktian yang panjang bahkan bisa jadi tidak dapat untuk dibuktik
moralitas pelaku, serta tingkat pengawasan yang belum efektif.

Menurut Pasal 95 Undang-Undang Pasar Modal pengertian ora

33 Nvoman Tjager, Op.cit., hlm. 6

s Pl
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W wdalali konnsaris, direktur atau pegawai Emiten atau Perusahaan Publik,
,ac..:.. Al utama, orang perseorangan yang karena kedudukan atau
W st karena hubungan usahanya dengan Emiten atau Perusahaan

g kinkan orang tersebut memperoleh informasi orang dalam,
S perscorangan yang merupakan salah satu dari Pihak diatas dalam
wak i 6 hulan terakhir,

g dalan dimaksud memiliki informasi material yang belum tersedia

S fnformasi tersebut adalah informasi atau fakta penting dan

Mg penistiwa, kejadian, atau fakta yang dapat mempengaruhi

FICk i Bursa Efek atau keputusan investor atau pemodal, calon

L peniahian efek atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi
(e 4

Wbt Tnformasi tersebut kemudian dimanfaatkan oleh pihak yang

Mitakikan transaksi yang dilanjutkan dengan transaksi efek di Bursa

Selippn menyebabkan harga saham Emiten A dan atau Emiten B

Wtk atan turun, ot
Adapin hal hal yang terjadi atas perdagangan dengan menggunakan
L urung datam adalah menyebabkan harga dan volume perdagangan

Weigalam penimgkatan atau penurunan dalam periode sebelum
Ay imformasi material kepada publik. Sebab lainnya harga dan
pediangan Ilek mengalami peningkatan atau penurunan yang tidak
Pk an yang dilakukan oleh orang dalam yaitu sebagai berikut:
ukan penjualan atau pembelian Efek suatu Emiten atau Perusahaan
Ik dimann yang bersangkutan merupakan orang dalam;

wkan penjualan atau pembelian Efek perusahaan lain yang terlibat
L suatu transaksi dengan Emiten atau perusahaan publik tersebut

vy bersangkutan merupakan orang dalam;

' sepenparuhe pihak lain untuk melakukan penjualan atau pembelian
i Spitmisalnya dilakukan baik oleh pihak keluarga seperti istri, anak,
=25
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mertua, maupun pihak lainnya (partner, dokter, sekretaris, dil) di Bursa Lfs Sl Pasal tersebut merupakan pasal pamungkas yang menjadi landasan
dengan menggunakan informasi orang dalam tersebut. W bt yang: terkenal yaitu Speed lawan Transamerica Corporation. Kasus
Banyak pihak yang terlibat dalam penerbitan sekuritas di Pasar Mo Wit encakup ruang lingkup pelanggaran berkaitan dengan larangan

. Wpanpan orang dalam yaitu menggunakan informasi orang dalam.

antara lain dimaksudkan agar tidak terjadi penipuan informasi kepada p

pemodal.3* Hal ini harusnya dapat diakomodasikan dalam pengembany Femudian di- dalam Section 10 (b) dan Section 17 (a) didalam UU
hukum Indonesia. Oleh karena itu dalam konsep pembentukan hukum nasior Wi T dilarang tentang praktik insider trading atas informasi yang
pengertian hukum tidak hanya diartikan secara terbatas dan hanya kep Wt watcnal, non public information yang dimiliki oleh perseroan. Di
hukum tertulis saja, terutama untuk mengantisipasi pelanggaran hukum | ection 16 (b) menjelaskan definisi praktik short swing yang dilakukan
Pasar Modal, karena Pasar Modal Indonesia lebih condong ke Amerika Seri i datam sedangkan Section 16 (c) menjelaskan tentang ketentuan
yang berbeda sistem hukumnya dengan Indonesia. i perdapangan short selling yang dilakukan oleh orang dalam.

Ada baiknya untuk memahami insider trading lebih dalam dan sep Fenielisan lebih lanjut pada UU tersebut memperbolehkan orang dalam
telah dipaparkan diatas bahwa Pasar Modal Indonesia banyak mengads ukan perdagangan sepanjang tidak menggunakan informasi yang tergolong
Undang-undang Pasar Modal Amerika Serikat maka berikut ini akan diba atinformasi rahasia atau mengandung aspek materialitas.*® Salah satu
perkembangan aspck-aspck hukum perdagangan orang dengan menganal Iy berlaku umum didalam industri Pasar Modal adalah soal

jansisetiap pihak yang tergolong sebagai orang dalam diwajibkan

perkembangan hukum insider trading di Amerika Serikat. Securities Excha
Commission —US (SEC-US) yang berdiri berdasarkan Undang Undang I’
Modal Tahun 1934 (Securities and Exchange Act of 1934 ) merupakan b

pengawas Pasar Modal di Amerika Serikat. Ketentuan tentang perdagan

i laporkan transaksi yang mereka lakukan yang oleh UU 1934 tercantum
Wi Nection 16 (a).

D Amerika Serikat pengaturan yang lebih ketat soal perdagangan orang
# b dimulai sekitar tahun 1961 sejak timbulnya berbagai kasus yang

Wl insprirasi proses penegakan hukum di industri Pasar Modal Negara
1l

orang dalam yang terdapat didalam UU Tahun 1934 tersebut yang (¢
diamandemen merupakan dasar hukum tentang perdagangan orang du
yang merupakan kerangka acuan teoritis hukum. Section 10 (b) menyebu
bahwa??

“banning any manipulative or deceptive device ** used “in conne

= Pada tahun 1975, UU 1934 yaitu Section 32 diamandemen untuk
whatkan nilai hukuman denda sebesar $ 10.000 dengan hukuman penjara
with the purchase or sale of any security * BB dari tahun 1966 sampai dengan 1980 tercatat memproses 37

atau yang dapat diartikan sebagai ketentuan yang melarang setiap [y pelingaran prakiik insider trading ke pengadilan. Di dalam perkembangan

untuk melakukan perdagangan saham atau derivatif yang dilakukan den Wiy maka pada tahun 1984 Kongres di Amerika Serikat mengesahkan

¢+ Drading Sanction Act (ITSA), di dalam sanksi hukumannya terjadi

34 Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, AMP YKPN, Yogvah
1996, him. 414
35 htp:/www.law.uc.edu/CCL/sldtoc. html.

W law e edw/CCL/sitdtoe. html
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penambahan nilai denda sebesar $.100.000 dan penegakan hukum mendapatk Mty sckelompok pialang yang berkarakter short term mendominasi

panpnn maka kerugian akan timbul akibat bergeraknya harga yang
diliar batas kewajaran sehingga pialang yang melandasi perdagangannya

dusar hipa-harga pasar yang relevan secara global akan mengalami

perhatian yang lebih besar pula dengan lahirnya ITSA.?’
Pada tahun 1998, Kongres mengesahkan Insider Trading and Securill
Fraud Enforcement Act (ITSFEA4) yang mendesain aturan tentang adany

pemberian hadiah bagi siapa yang dapat memberikan informasi terjadiny i 'enpawasan atas praktik atau pelanggaran dari larangan perd
perdagangan

sang datim dilakukan oleh SEC-US. Oleh sebab itu dalam melihat sejauh
wepekuspek hukum tentang perdagangan orang dalam dapat secara

liteniplan akan sangat tergantung kepada pelaksanaan fungsi regulator

praktik perdagangan illegal tersebut. Disamping itu aturan yang didesain ole
ITSFEA juga mengatur tentang ketentuan bahwa direksi perseroan wajl

bertanggung jawab bila mana pegawainya melakukan praktik perdagang

illegal tersebut. Peraturan lainnya adalah terdapat ketentuan yail wili i pasar tersebut

memperbolehkan mitra pialang yang rugi akibat praktik perdagangan ori Ltk pertama kalinya Securities Exchange Act of 1934 dib d

dalam mengajukan klaim ganti rugi kepada pialang yang melakukan prakl melahirkan SEC-US. Undang-undang itu disahkan pad _ :mm w m__ﬂ__w:
2 i - a masa Franklin

perdagangan illegal tersebut. Sebagai informasi catatan tentang tenggi sevelt akibat terjadinya crash di lantai Bursa mereka. Penyebab dari
a. Penyebab dari

waktu tertentu bagi penegakan hukum yang berkaitan dengan ins ider tradl i sendin disebabkan oleh lima fakt itu :38
i . aktor, yaitu :

di Amerika Serikat menyebabkan sistem dan mekanisme perangkat huk I e crash speculation fueled by unrestrained credit; 2. Manipulati
2. Manipulative

Lov by brokers creating appearances of trading activity; 3.False or
iy siatements by issuers, 4. Lack of periodic disclosure by companies
sk v publicy traded, and 5. Rampant insider trading.

Attinyn bahwa penyebab dari crash adalah usaha spekulasi, usaha

wlint yang dilakukan oleh broker terkait dengan pembentukan harga

yang ada berjalan tidak efektit.

Untuk dapat memahami tentang praktik yang tergolong sebagai tin
pidana di Pasar Modal, maka terlebih dahulu akan dibahas tentang bagaim
perilaku ini dapat merupakan problem dalam proses penciptaan sebuah Bu
yang teratur, efisien dan transparan. Pihak pihak mana saja yang merup

pelaku utama dari setiap skandal yang terjadi pada umumnya mereka adu menpungkap statemen yang tidak benar, kurangnya keterbukaan yang

tergolong sebagai professional di Pasar Modal, pialang serta investor. Sej bun oleh perusahaan-perusahaan terkait dengan saham publik
publik yang

mana dampak yang ditimbulkan akibat modus operandi dari pada perdagan sganpkan dan perdagangan orang dala
. m.

orang dalam tersebut terhadap mekanisme pasar yang fair. Praktik perdagan Liding-undang yang lahir khusus untuk mendirikan lembaga pengawas

Hu memiliki berbagai peraturan yang mengatur hal-hal tentang Pasar
I i Amerika Serikat antara lain :3°

orang dalam merupakan praktik yang memanfaatkan potensi ekonomis
informasi yang tidak secara merata diterima oleh pelaku pasar. Pada akhi

hal tersebut akan banyak mempengaruhi keberadaan kepentingan ekond bagi perusahaan publik untuk menyampaik iodik
ikan secara periodi

dari pelaku pasar yang menerima informasi material tersebut. i keuangan ;
b

Henry (1966). Insider Trading and the Stock Market . The Free Press, New York

1 (1991). Insider Tradi ] 1 1 i
Wi “E: rading. Economics, Politics and Policy. American Enterprise Institute

37 Estrada, Javier (1995). Insider Trading: Regulation, Securities Markets, and Welfare Under R
Aversion. Quarterly Review of Economics and Finance, hlm: 35, him: 421
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2. SEC-US anggota sebanyak lima orang dan ditentukan bahwa tidak bo b el pada Pasar Modal Indonesia, apabila Indonesia terpaku pada

lebih dari tiga dari anggota tersebut berasal dari partal yang sama g ko tertulis, maka dikhawatirkan penegakan hukum atas

setiap anggota dipilih langsung oleh Presiden dengan persetujuan wiun ko Pasar Modal akan sulit dilakukan, sebagai contoh sulitnya

Senat; insi j [
Waninn kasus insider trading di Pasar Modal Indonesia karena

3. SEC-US memiliki kewenangan sebagai lembaga yang memiliki “¢ e talah pembuktian yang dianut dalam hukum tertulis Indonesia.

legistlatif” yang direfleksikan pada kewenangan dalam hal memt Wil kewenangan US-SEC sebagai lembaga regulator yang dapat

peraturan, “quasi executive” yang membuat SEC-US dapat melakukan b wehipn lepislatif, eksekutif, dan yudikatif. Kewenangan tersebut

untuk melakukan pemeriksaan dan penyidikan serta “quasi-judicial Pt ditcrnpkan sepenuhnya pada lembaga sejenis di Indonesia yaitu

hak untuk menerapkan hukuman bagi pelanggar peraturan Pasar Md e il tersebut disebabkan sistem ketatanegaraan di Indonesia

Penegakan hukum bagi pelanggar ketentuan tentang laran i A politica yaitu pemisahan kekuasaan antarg lembaga eksekutif,

perdagangan orang dalam akan hanya dapat efektif bilamana regulatq Bdan yudikatif.

Pasar Modal dapat mengoptimalkan k tersebut kedalam seh
i Rdacn, St nsngrpeimtion. Semmaangai. RIESUHL SEEE Ak dapat dianggap sebagai satu faktor pembentuk hukum.#/ Penafsiran

desain ketentuan hukuman yang efektif. Obyektivitas dari rancangan sek . o )
s hukum juga menjadi faktor bagi pengembangan hukum Pasar

enforcement design tersebut disebabkan oleh A0 . .
Wil hal i hakim sebagai salah satu penegak hukum harus dapat

I. Menentukan konsep dan mekanisme yang tepat dalam menentukan te e
b i mencrapkan hukum yang berlaku bagi penyelesaian kasus

pengawasan dan tata cara pemeriksaan yang efektif; . .
tun hukum Pasar Modal yang dihadapinya. Hal ini sesuai dengan

2. Ukuran dan bobot yang tepat bagi pemberian sanksi denda maupun penj Y
sl T ayat (1) UU No. 14/1970 tentang Ketentuan-ketentuan

3. Formulasi pajak yang ditetapkan bagi setiap transaksi yang timbul
pajak yang p g p yang S telah diubah dengan Undang-undang No.35 Tahun 1999 tentang

skala dan jumlah yang besar serta diduga merupakan hasil dari perdag Ll Undang-undang No. 14 Tahun 1970 tentang Ketentuan-ketentuan

orang dalam. . . .
whunsnnn Kehakiman, terakhir dengan Undang-undang No.4 Tahun

Desain tentang pola penegakan hukum yang dirancang dalam men .
g pola pencg yang g W ckunsaan Kehakiman Pasal 28 ayat (1) Hakum wajib menggali,

d aktik perdagangan o dalam harus di dengan mema .
adanya praktik perdagangan orang dalam harus disusun denga { i memahami dan rasa keadilan yang hidup dalam masyarakat.

berbagai aspek yang berkaitan dengan setiap pasar. Hal ini disebabkan b .
gal aspek yang g PP lunutkun hal tersebut relevan jika penerapan hukum tidak semata-

tidak semua pasar memiliki karakteristik yang sama antara satu dengail Wt kepada hukum positip tetapi juga dapat dilakukan berdasarkan

lain dan harus memperhatikan struktur ckonomi dari Negara yang bersan

. . . . . i kepatatan di Pasar Modal. Demikian juga apabila Hakim tidak
perilaku investasi dan pola perdagangan dan matrik keberhasilan | T .. ) . .
. . o . ai hikum tertulis, 1a wajib menggali hukum tidak tertulis untuk
efektifitas hukum dengan biaya penyidikan yang dilakukan. . y
Betdasnrkan hukum sebagai seorang yang bijaksana dan bertanggung
j 3
40 1bid, him 30 Sossantar Dalam Hukum Indonesia, PT Ichtiar Baru, Jakarta 1959, him. 248
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Jjawab.?2 Namun dalam praktek Hakim-hakim masih sangat memerluk s dampak positif dari perlindungan tersebut yaity maksimalisasi
pengetahuan tentang Pasar Modal yang memerlukan waktu yang san Watan oo masyarakat untuk pengembangan pembangunan ekonomi
panjang, sehingga dalam disertasi ini akan dibuat suatu formula penyelesil;
kasus Pasar Modal berbentuk Pengadilan Khusus yaitu Komisi Penyelesai
Kasus Pasar Modal (KPKPM). Dari uraian diatas akan dikemukakan
dibahas secara singkat urgensi dari pembentukan komisi tersebut pada |

Wsehinga dapat dicapai masyarakat yang sejahtera dan pemerataan

Wi sehinpammana tujuan awal pendirian Pasar Modal dj Indonesia.

wile Penelitian

selanjutnya meliputi strategi penanganan dan penyelesaian kasus di |’ Penelitinn
Modal, kewenangan khusus,manajemen, sistem akuntabilitas KPKJ B penehitan vang digunakan ialah deskriptif anatisis dengan pendekatan
Pembahasan dimaksud bertujuan untuk mendalami dan merupakan solusi | Wk an adalah metode penelitian yuridis normatif, yaitu pendekatan

permasalahan insider trading di Pasar Modal. WEgpinakan konsepsi legalistis positivis. Konsep ini memandang
Di era globalisasi perlindungan bagi sarana investasi khususnya I’

Modal tidak dapat dihindari lagi. Industri Pasar Modal yang sehat p

sehign norma tertulis yang dibuat dan &o:amzm_&: oleh lembaga
Piabat yang berwenang. Selain ity digunakan metode sejarah dan

ditegakkan agar kepercayaan investor untuk berinvestasi di Pasar Modal | Winan hikum untuk mengkaji berbagai perangkat hukum yang

tinggi ditengah era perdagangan bebas yang telah menghilangkan batas-h W lemibapa Pasar Modal tersebut di atas agar penelitian yang dilakukan

Negara. Perlindungan terhadap industri Pasar Modal yang sehat diharap il dan mendalam., '

akan memacu investasi di Indonesia. Jeremy Bentham menyebutkan buly Metode metode tersebut digunakan mengingat bahwa permasalahan
“tujuan hukum dan perundang-undangan adalah untuk nafkah hig WO ber ks pada peraturan perundangan, yaitu hubungan peraturan

makanan yang berlimpah, perlindungan dan persamaan™.43 W [oinnya serta kaitannya dengan penerapan dalam praktek. Untuk
Demikian juga oleh Grotius menyebutkan: L sisaian penelitian ini ditetapkan segmen obyek penelitian berupa

“Law is rulevof moral action obliging to that whichs is right, Wik i beberapa literature hukum yang terkait dengan permasalahan
artinya bahwa hukum adalah suatu aturan yang mewajibkan tindakan i Wt serta dilakukan penelitian ini akan menyertakan penelitian
untuk hal-hal yang benar” 44 Wi Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah pelaku-pelaku hukum
Selanjutnya dalam disertasi ini bahwa tujuan umum dari a d Jukun, Polisi, Hakim dan disertai dengan pelaku Pasar Modal yang
perlindungan tersebut adalah menjamin kepastian orang berusaha, memby W heberapa unsur antara lain adalah Perusahaan Efek, Kantor Akuntan
kinerja Pasar Modal, serta pengawasan yang lebih efektif terhadap kasug Kantor Konsultan hukum, Perusahaan Penilai, Notaris, dan Lembaga
Modal Indonesia khususnya insider trading. Sedangkan tujuan khusus i WY (KSEL KPEL BEJ, BES, dan BAPEP AM) serta Lembaga lain

Bethuibungan dengan penelitian,

42 Yudha Bhakti Ardhiwisastra, Penafsiran dan Konstruksi Hukum, Alumni, Bandung 2000, him

43 Achmad Ali, Menguak Tabir Hulum (Suatu Kajian Filosofis dan Sosiologis), PT Gunung Ay
Jakarta, 2002

44 Ibid

W akan digunakan secara menyeluruh berkaitan dengan juridis

Wi Cinterdisipliner atau lintas disiplin ilmu) yaity tentang kebijakan
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yang berkaitan dengan pembangunan hukum ekonomi, khususnya ya Wi epent Kejaksaan, Kehakiman, Kepolisian dan pelaku-pelaku
Wi asar Modal
By i 1 BES dan Perusahaan Efek.

Ity o dimana sumber informasi berada.

berkaitan dengan Pasar Modal sebagai lembaga penghimpun dana unt
mengantisipasi pengembangan ekonomi di Indonesia. Selain itu digunak
metode sejarah dan perbandingan hukum untuk mengkaji berbagai perang

hukum terutama yang berkaitan dengan Insider trading tersebut di atas i o Hepan yang memiliki pengaruh terhadap Pasar Modal Indonesia

It medi internet merujuk alamat Bursa Efek yang ada di Negara
(horca Stock Exchange), Thailand (Thailand Stock Exchange),

o Lper (Financial Supervisory Commission), Malaysia (Malaysia

penelitian yang dilakukan lebih fokus dan mendalam.
2. Teknik Pengumpulan Data dan Sumber Data

Tahap penelitian terutama dilakukan di perpustakaan untuk memperol
data sekunder melalui bahan-bahan hukum yang bersifat primer (sepe Fvchange), Singapura (Singapore Stock Exchange) serta Jepang
' Mock Ivehange) dan Amerika (New York Stock Exchange) sebagai

gt perkembangan Pasar Modal dunia, dipertimbangkan sebagai
il W

Undang-undang Dasar, Undang-undang, Peraturan Pemerintah), bahan huk
sekunder (karya tulis para pakar hukum di bidang Hukum Ekonomi, khusus
Pasar Modal), dan bahan hukum tersier (kamus hukum dan ensiklopedi huk

Disamping itu akan dilakukan juga penelitian lapangan dengan teki
pengumpulan data yaitu wawancara yang dilakukan melalui informan pok
maupun informan pangkal. Untuk maksud tersebut telah disiapkan kuesiol
dan pedoman wawancara. Data yang diperoleh dari hasil wawancari
bersifat menunjang data sekunder.
3. Analisis Data

Data yang dihimpun akan dianalisis secara kualitatif, artinya sen
data disusun secara sistematis dan lengkap kemudian dianalisis secara kuall
sesuai permasalahan yang diteliti.
4. Lokasi Penelitian

Lokasi survey data primer (data yang didapat langsung dari su
data) akan dilakukan di lokasi-lokasi sumber data berada yang mempui
karakteristik berbeda antara sumber yang satu dengan lainnya. Meny
bahwa Pasar Modal merupakan suatu kegiatan yang memerlukan ban
informasi dari berbagai sumber dan bersifat terbuka maka dipertimbangl
pelaksanaan survey akan dilakukan pada lokasi-lokasi berikut |
(a) Jakarta di PT. BEJ, PT.KSEIL, PT. KPEI, dan BAPEPAM serta lem
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AUAN HUKUM TENTANG PERJANJIAN JUAL-BELI
1 PAS AR MODAL

3

sl Jual-Beli Efek \
Wpeitian perjanjian jual-beli dapat dilihat dalam Pasal 1457
Wl yunp berbunyi sebagai berikut.

Jual belr adalah suatu perjanjian, dengan mana pihak yang satu
wikatkan dirinya untuk menyerahkan sesuaty kebendaan dan pihak
o Ll untuk membayar harga yang telah dijanjikan™.#

Junfian jual beli adalah perjanjian tukar menukar dimana salah satu
Won tendin dari sejumlah uang dalam arti alat pembayaran yang sah.
b U Perdata istilah harga mempunyai arti yang netral, tapi dalam
L0 KU Perdata, istilah harga tidak mungkin berarti lain daripada
Juhi wlat pembayaran yang sah. Pada perjanjian tukar menukar, uang
Jtdenpan nang dan barang berhadapan dengan barang. Pada perjanjian
b bty berhadapan dengan uang. Barang di sini harus diartikan
Wt atau benda yang berwujud maupun yang tidak berwujud.
st perjanjian dapat dinamakan perjanjian jual beli maka salah
iy a haras berupa pemberian alat pembayaran yang sah. Bukan
alut pembayaran yang sah. Apabila prestasi dari pihak yang satu

I sepeda motor dan prestasi dari pihak lainnya adalah sejumlah

Sl pkok hukum perdata, 1977 cetakan 12, him. 11, PT.Intermasa Jakarta.
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uang kuno, maka tidak ada perjanjian jual beli melainkan perjanjian tukar
menukar.

Subekti secara lebih lengkap memberikan pengertian jual beli dari
ketentuan Pasal 1457 KUHPerdata dengan menambahkan kata penyerahan
hak milik dan kata membayar harga yang terdiri dari sejumlah uang, schingga
terdapat rumusan pengertian perjanjian jual beli sebagai berikut.

Jual beli (menurut BW) adalah suatu perjanjian bertimbal balik dalam
mana pihak yang satu (si penjual) berjanji untuk menyerahkan hak milik atas
suatu barang, sedangkan pihak lainnya (si pembeli) berjanji untuk membayar
harga yang terdiri dari atas sejumlah uang sebagai imbalan dari perolehan hak
milik tersebut.46

Vollmar (Diterjemahkan Adiwimarta, 1984 : 272) memberikan pengertian
perjanjian jual beli ialah bahwa pihak yang satu, penjual mengikat diri kepada
pihak lainnya, pembeli untuk memindahtangankan suatu benda dalam eigendom
dengan memperoleh pembayaran dari orang yang disebut terakhir sejumlah
tertentu berujud uang.

Black law dictionary mendefinisikan sales contract sebagai "a contract
to sell goods".

“A contract by means of which the ownership of goods is transferred
from a seller to a buyer for a fixed price in money, paid or agreed to be paid
by the buyer. It may refer to a contract for sale which includes both a present
sale and a contract to sell goods at a future time" 47

Arti bahwa suatu kontrak berarti kepemilikan barang yang telah
berpindah dari penjual ke pembeli dengan harga yang tetap dalam bentuk
uang, dibayar atau disetujui untuk dibayar oleh pembeli. Kontrak dimaksud
dapat berupa penjualan barang pada saat ini maupun yang akan datang, hal

ini juga tercakup juga dalam UCC (Uniform Commercial Code).

46 Subekti,Op.cit him.11
47 Bryn A.Gardner, Black Law Dictionary Edition V1
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Penjualan barang (sales of goods) diatur dalam UCC yang menganut
sistem hukum Anglo Saxon berbeda dengan sistem hukum Indonesia. Penjualan
barang yang mempunyai harga US$ 1000 atau lebih menurut UCC tidak dapat
dilaksanakan kecuali tertuang secara tertulis cukup memberikan indikasi
bahwa kontrak untuk menjual telah dibuat oleh para pihak. Dari ketentuan
lersebut dapat disimpulan bahwa unsur-unsur tertulis meliputi:
| kontrak tersebut cukup memberikan indikasi bahwa kontrak untuk menjual

tersebut dibuat oleh para pihak;

[

kontrak ditandatangani oleh para pihak;

=

kontrak menyebutkan jumlah barang atau efek yang di jual.

Hal-hal yang menyebabkan janji yang mengikat berhenti mengikat
merupakan alasan berhentinya kontrak (discharge). Terdapat 4 (empat) macam
alasan berhentinya kontrak yaitu:
| Pelaksanaan kontrak oleh para pihak (performance of the parties).

Berhentinya perjanjian karena pelaksanaan kewajiban kontrak oleh pihak

atau para pihak;

2. Pelanggaran janji atau wanprestasi oleh salah satu pihak atau ke dua belah
pihak (breach by one or both of the parties). Berhentinya perjanjian karena
pelanggaran atau kegagalan melaksanakan kewajiban (wanprestasi) sesuai
dengan kondisi perjanjian. Ada beberapa macam pelanggaran yaitu bersifat
malterial (material breach), pelaksanaan yang bersifat substansial (substantial
performance), penanggalan pemenuhan kewajiban (anticipatory repudiation),
dan perubahan yang bersifat material dalam kontrak (material alteration
of written contract);

3. Perjanjian para pihak.

Berakhirnya suatu kontrak terjadi karena diperjanjikan oleh para pihak.
4. Berlakunya suatu undang-undang,artinya dengan dikeluarkannya suatu
peraturan perundang-undangan, maka kewajiban yang harus dilaksanakan

oleh pihak dalam kontrak tidak dapat dilaksanakan.
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Sebagaimana diketahui bahwa salah satu pihak dalam suatu kontrak
tidak dapat memenuhi kewajibannya, maka hukum menyediakan ganti kerugian
(remedies) untuk pihak yang dirugikan. Tujuan utama diperkenalkannya
remedies adalah untuk memberikan kompensasi atas kerugian yang diakibatkan
oleh tidak dipenuhinya kewajiban dalam suatu kontrak, sehingga tidak mungkin
remedies tersebut akan sebesar dengan apa yang diperjanjikan dalam kontrak
tersebut. Bentuk remedies yang dikenal dalam suatu kontrak antara lain: ganti
kerugian berbentuk uang, pelaksanaan atas suatu yang mendekati apa yang
diperjanjikan dalam kontrak, serta restitusi.

Hukum tentang "sales” yang mengatur tentang kontrak termasuk
didalamnya tentang penjualan barang, merupakan bagian dari hukum tentang
kontrak dan hukum tentang kekayaan perseorangan. Pengertian penjualan
(sales) menurut UCC "Sale as the transfer of title to goods from seller to
buyer for a price”*8 Artinya penjualan menitikberatkan pada peralihan hak
atas suatu barang dari penjual kepada pembeli dengan obyek prestasi berupa
harga. Harga itu sendiri dapat berupa uang, jenis barang lain, real estate atau
jasa. Sedangkan barang yang menjadi obyek suatu penjualan terutama ditujukan
bagi barang bergerak (movable), berwujud (tangible) dan dapat dimiliki oleh
perseorangan, termasuk Efek.

Di Amerika Serikat transaksi penjualan (sales) diatur dalam Pasal
(article) 2 dari UCC. Namun demikian terdapat beberapa transaksi yang tidak
tunduk kepada ketentuan Pasal 2 dari UCC antara lain: kontrak perburuhan,
kontrak pemberian jasa, kontrak asuransi, kontrak yang berkaitan dengan real
property dan kontrak-kontrak terhadap barang-barang yang bersifat intangible
seperti Efek, obligasi, hak paten, dan hak milik intelektual lainnya.
Asas-asas dalam kontrak yang terkandung dalam UCC#

1. Itikad baik (good faith)

48 Mann, Business Law and the regulation of business - Second edition 304-337
49 Ibid, him 304-337
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[/C'C memberi pengertian good faith sebagai "honesty in fact in the conduct
or transaction concerned”. Bagi pedagang, itikad baik ini harus pula
mclihat pada standar, kelayakan dan kepatutan yang berlaku pada umumnya
dalam perdagangan.
Bertentangan dengan kesusilaan (unconscionability)
Asas ni tidak secara tegas didefinisikan dalam UCC tetapi secara bahasa
diartikan sebagai suatu keadaan yang bertentangan dengan prinsip-prinsip
moral, kesusilaan, adat kebiasaan, dan keadilan. Secara teori unconsionability
dibedakan dalam procedural unconscionability dan substantive
unconscionability. Procedural unconscionability berkaitan dengan masalah
lair tidaknya proses tawar menawar suatu penjualan, sedangkan substantive
unconscionability berkaitan dengan fair tidaknya ketentuan-ketentuan
dalam kontrak penjualan itu sendiri.
| Perkembangan penafsiran praktek perdagangan
[/CC memperbolehkan perluasan penafsiran praktek perdagangan yang
(crtuang dalam kontrak secara terus menerus berdasarkan kebiasaan,
praktek, dan persetujuan para pihak.
| Kebebasan berkontrak (freedom of contract)
Scbagian besar dari ketentuan-ketentuan dari UCC bukanlah mandatory
(ctapi memungkinkan para pihak menetapkan isi kontrak dan mengubahnya
scpanjang disepakati oleh kedua belah pihak.

Seperti halnya perjanjian pada umumnya, untuk sahnya perjanjian jual-
heli harus memenuhi syarat sahnya perjanjian seperti yang telah ditentukan
dalam Pasal 1320 KUHPerdata, dan perjanjian jual beli itu lahir, terjadi, timbul
dan berlaku, maka sejalan dengan asas konsensualisme yang menjiwai hukum
perjanjian menurut KUHPerdata, dapat dikatakan bahwa perjanjian jual-beli

lahir pada saat tercapainya kata sepakat mengenai barang dan harga. Hal ini
ditegaskan dalam Pasal 1458 KUHPerdata:

Jual-beli itu dianggap telah terjadi antara kedua belah pihak, seketika
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setelahnya orang-orang ini mencapai kata sepakat tentang kebendaan tersebut
dan harganya, meskipun keadaan benda itu belum diserahkan, maupun harganya
belum dibayar.>"

Perjanjian jual-beli itu bersifat konsensual obligatoir artinya perjanjian
jual-beli itu, baru meletakkan hak dan kewajiban bertimbal balik antar pembeli
dan penjual. Pada saat terjadinya kesepakatan, disitulah lahir hak dan kewajiban,
sedangkan hak milik atas barang atau obyek jual beli pada saat itu belum
beralih. Hal ini dapat disimpulkan dari ketentuan Pasal 1459 KUHPerdata,
yang berbunyi: hak milik atas barang yang dijual tidaklah berpindah kepada
si pembeli, selama penyerahannya belum dilakukan hal ini disebut dalam
Pasal 612, 613 dan 616 KUHPerdata. Sehingga antara terjadinya atau lahirnya
perjanjian yang ditandai dengan lahirnya kesepakatan antara para pihak, pada
saat itu obyek atau pokok perjanjian atau hak milik atas barang obyek jual
beli belum beralih kepada si pembeli. Artinya sistem yang dianut KUH Perdata
adalah konsensual. Hal ini berbeda jika dibandingkan dengan sistem riil yang
dianut Code Civil Perancis, dimana hak milik berpindah pada saat ditutupnya
perjanjian jual beli sebagaimana diatur dalam Pasal 1583 C.C. Pasal 1583
C.C. berbunyi "hak milik telah diperoleh sejak dicapai kesepakatan tentang
barang dan harga". Penyerahan menurut sistem Code Civil Perancis merupakan
perbuatan penyerahan kekuasaan atas phisik barang, sedangkan /levering
menurut sistem KUHPerdata merupakan perbuatan yuridis memindahkan hak
milik.!

Asas ini adalah untuk transaksi Efek tanpa sertifikat yang dilaksanakan
secara elektronik di Bursa Efek. Transaksi Efek di Bursa dilaksanakan dengan
cara menempatkan perintah jual atau beli melalui sistem komputer dan dengan
sistem ini order jual dan beli dipertemukan (matching) secara elektronik,

Masing-masing Anggota Bursa yang melaksanakan order jual atau beli tida

50 KUHPerdata
51 Subekti, log.cit, him.11
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mengetahui lawan transaksi pada waktu order jual atau beli dilaksanakan. Hal
vang penting dari sistem ini adalah bahwa setelah penutupan hari Bursa
imasing-masing Anggota Bursa baru mengetahui berapa hak dan kewajiban
vang harus dipenuhi sebagai akibat transaksi pada hari Bursa bersangkutan.
Itansaksi di Bursa ini berbeda dengan jual beli pada umumnya yang mana
masing-masing pihak bertemu atau berhadapan secara langsung. Mengacu
pada praktik transaksi Efek secara elektronik di Bursa, maka kiranya perlu
dikaji relevansi asas umum yang terdapat dalam perjanjian jual beli tersebut
sebagai landasan transaksi Efek yang terjadi di lantai Bursa.

Di samping itu perlu dipahami bahwa barang yang menjadi obyek
perjanjian jual-beli tidak dapat dilepaskan dari ketentuan yang terdapat dalam
Pasal 1332 dan Pasal 1333 KUHPerdata. Pasal-pasal itu mengatur tentang
barang yang dapat menjadi obyek atau pokok perjanjian. Pasal 1332
KUHPerdata menentukan bahwa hanya barang yang dapat diperdagangkan
siaja yang dapat menjadi pokok perjanjian, sedangkan Pasal 1333 KUHPerdata
menentukan bahwa suatu perjanjian harus mempunyai pokok berupa suatu
barang yang sekurang-kurangnya ditentukan jenisnya. Jumlah barang itu tak
perlu pasti, asal saja jumlah itu kemudian dapat ditentukan atau dihitung.

Ketentuan tentang kewajiban penjual terdapat dalam Pasal 1474
KUHPerdata yang berbunyi penjual mempunyai kewajiban utama, yaitu
menyerahkan barangnya dan menanggungnya. Menyerahkan barang adalah
menyerahkan hak milik atas barang yang diperjualbelikan dan menanggung
adalah menanggung kenikmatan tenteram atas barang tersebut dan menanggung
(crhadap cacad-cacad tersembunyi yang dalam istilah Belanda dikenal dengan
sebutan vrijwaring.

I. Kewajiban menyerahkan hak milik

Kewajiban menyerahkan hak milik meliputi segala perbuatan yang

diperlukan menurut hukum untuk memindahtangankan atau mengalihkan hak

milik atau eigendom atas barang yang diperjualbelikan itu dari penjual kepada
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pembeli. Menurut Pasal 1475 KUHPerdata penyerahan adalah suatu pemindahan
barang yang telah dijual ke dalam kekuasaan dan kepunyaan si pembeli.

Selanjutnya, dapat dijelaskan bahwa penyerahan hak milik atas barang
menurut KUHPerdata dapat dibedakan menjadi 3 (tiga) macam, berdasarkan
kriteria adanya 3 (tiga) macam barang di dalam KUHPerdata yaitu: barang
bergerak, barang tetap dan barang tak bertubuh. Ketiga macam penyerahan
hak milik tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

(a) Untuk penyerahan barang bergerak cukup dengan penyerahan kekuasaan
atas barang itu, seperti yang di atur dalam Pasal 612 Ayat (1) KUHPerdata
yang berbunyi:

Penyerahan kebendaan bergerak, terkecuali yang tak bertubuh, dilakukan
dengan penyerahan nyata akan kebendaan itu oleh atau atas nama pemiliknya,
atau dengan penyerahan kunci-kunci dari bangunan, dalam mana kebendaan
itu berada.’?

Pasal 612 Ayat (2) KUHPerdata berbunyi penyerahan tidak diharuskan,
bila barang-barang yang harus diserahkan, dengan alasan hak lain, telah
dikuasai oleh orang yang hendak menerimanya. Cara penyerahan seperti yang
disebutkan dalam Pasal 612 Ayat (2) KUHPerdata di atas dikenal dalam istilah
hukum sebagai traditio brevi manu, maksudnya bahwa penyerahan dengan
tangan pendek atau memperoleh bezit dari suatu benda yang telah berada di
bawah kekuasaannya.

(b)Untuk barang tidak bergerak, dengan perbuatan yang disebut balik nama
(overshrijving) di muka Pegawai Kadaster, sekarang Kantor Pertanahan.

Hal ini dapat dilihat dalam Pasal 618 dan 620 KUHPerdata. Pasal 616
KUHPerdata berbunyi penyerahan atau penunjukkan akan kebendaan tak
bergerak dilakukan dengan pengumuman akan akta yang bersangkutan dengan
cara seperti ditentukan dalam Pasal 620. Pasal 620 Ayat (1) KUHPerdata

52 Subekti, Ibid, him.11
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herbunyi:
Dengan mengindahkan ketentuan-ketentuan termuat dalam tiga pasal
vang lalu, pengumuman termaksud di atas dilakukan dengan memindahkan
¢huah salinan akta otentik atau keputusan yang bersangkutan ke kantor
penyimpanan hipotik, yang mana dalam lingkungannya barang-barang tak
herperak harus diserahkan itu berada, dan membukukannya dalam register.>3

Pasal 620 Ayat (2) KUHPerdata berbunyi:

Bersama-sama dengan Unﬁm:am:m:.awmmcﬁ di atas, pihak yang
herkepentingan harus menyampaikan juga kepada penyimpan hipotik, sebuah
.alinan otentik kedua atau sebuah petikan otentik dari'akta atau keputusan itu,
apar penyimpan mencatat di dalamnya hari pemindahan serta bagian dan
nomor dari register yang bersangkutan.’#

Akan tetapi dengan berlakunya Undang-undang Nomor 5 Tahun 1960,
(cntang Undang-undang Pokok Agraria (UUPA), maka segala sesuatu yang
herhubungan dengan tanah yang terdapat dalam .w:w: Ketiga KUHPerdata
(¢lah dicabut dan berlakulah ketentuan UUPA dengan peraturan pelaksanaannya.
(¢)Untuk barang tidak bertubuh, dengan perbuatan hukum cessie

Cessie adalah pelepasan, pengalihan suatu utang, tagihan; penggantian
scorang kreditur oleh kreditur lain, sebagai kebalikan dari delegatie. Cessie
ndak dianggap sebagai suatu bentuk pembaharuan hutang. Orang yang
mengalihkan disebut cedent dan yang menerima peralihan disebut cessionaris.
Debitur dari tagihan disebut debitur cessus. Cessie dari tagihan atas tunjuk
terjadi dengan penyerahan suratnya, dari tagihan atas nama dengan akta cessie
dan dari tagihan atas pengganti dengan endossement. Ketentuan mengenai
cessie dapat dilihat di dalam Pasal 613 Ayat (1) KUHPerdata. Pasal 613 Ayat
(1) KUHPerdata berbunyi penyerahan atas piutang-piutang atas nama dan

kebendaan lainnya, dilakukan dengan jalan membuat akta otentik atau akta

N3 Subekti, Ibid, him. 11
54 Subekti, Ibid, him. 11
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di bawah tangan, dengan mana hak-hak atas kebendaan itu dilimpahkan kepada
orang lain. Pasal 613 Ayat (2) KU HPerdata berbunyi penyerahan yang demikian
bagi si berhutang tiada akibatnya, melainkan setelah penyerahan itu
diberitahukan kepadanya, secara tertulis disetujui atau diakuinya. Pasal 613
Ayat (3) KUHPerdata berbunyi penyerahan tiap-tiap piutang dilakukan dengan
penyerahan surat disertai dengan endossement. Berlakunya keharusan bahwa
penjual barang, sebagai orang yang menyerahkan hak milik, adalah orang
yang berhak berbuat bebas. Kebebasan itu terjadi pada saat ia melakukan
levering. Jadi dapat disimpulkan di sini bahwa tidaklah penting bagi penjual
apakah pada waktu mengadakan perjanjian jual-beli, barang yang menjadi
obyek perjanjian jual-beli tersebut milik orang lain Persoalan penyerahan hak
milik atau levering ini erat kaitannya dengan peralihan Efek sebagai instrumen
Bursa khususnya saham sebagai surat berharga. Dalam kaitannya dengan
uraian masalah peralihan saham sebagai surat berharga yang juga mengacu
kepada ketentuan umum KUHPerdata tentang cara peralihan seperti yang
diatur di dalam Pasal 612 dan 613 KUHPerdata, akan dibahas lebih lanjut
dalam sub bab berikutnya dalam kajian tentang saham sebagai salah satu
instrumen Pasar Modal di Indonesia.
|. Kewajiban menanggung kenikmatan tenteram (vrijwaring, warranty)

Kewajiban menanggung kenikmatan tenteram menurut Subekti
merupakan konsekuensi dari pada jaminan yang olch penjual diberikan kepada
pembeli bahwa barang yang dijual dan dilever itu adalah sungguh-sungguh
milik sendiri yang bebas dari sesuatu beban atau tuntutan dari sesuatu pihak.
Gangguan terhadap penikmatan yang aman dan damai dari barang yang dibeli,
berasal dari pihak ketiga?”

Kzwajiban menanggung kenikmatan tenteram meliputi:

(a) Menanggung barang yang di jual terhadap segala tuntutan dan eksekutorial

[

55 Subekti, Ibid, him.11
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Ketentuan ini terdapat dalam Pasal 1492 KUHPerdata yang berbunyi:
Meskipun pada waktu penjualan dilakukan, tiada dibuat janji tentang
penanggungan, namun si penjual adalah demi hukum diwajibkan menanggung
i pembeli terhadap suatu penghukuman untuk menyerahkan seluruh atau
chagian benda yang dijual kepada seorang pihak ketiga, atau terhadap beban-
lichan yang menurut keterangan seorang pihak ketiga dimilikinya atas benda
(crsebut dan yang tidak diberitahukan sewaktu pembelian dilakukan.>°
Hal ini ditegaskan lebih lanjut dalam Pasal 1494 KUHPerdata yang
herbunyi:
Meskipun telah diperjanjikan bahwa si penjual tidak akan menanggung
\atu apapun, namun ia tetap bertanggung jawab tentang apa yang berupa
Akibat dari suatu perbuatan yang dilakukan olchnya; segala perjanjian yang
hertentangan dengan ini adalah batal.?”
(1) Menanggung barang yang dijual terhadap segala pembebanan pihak ketiga.
Ketentuan ini terdapat dalam Pasal 1502 KUHPerdata, akan tetapi hanya
I husus mengatur pembebanan dengan pengabdiair tanah, sedangkan tentang
pembebanan umum lainnya tidak diatur. Pasal tersebut berbunyi, jika ternyata

hihwa benda yang dijual dibebani dengan pengabdian-pengabdian tanah,

denpan tidak diberitahukannya hal itu kepada si pembeli, sedangkan pengabdian-
pengabdian tanah itu sedemikian penting, hingga dapat disangka bahwa si
pembeli tidak akan melakukan pembelian jika hal itu telah diketahuinya, maka
dupatlah ia menuntut pembatalan pembelian, kecuali jika ia memilih menerima
suatu ganti rugi.
' Kewajiban menanggung terhadap cacad tersembunyi

Ketentuan kewajiban menanggung terhadap cacad tersembunyi terdapat
dalam Pasal 1504 KUHPerdata, yang berbunyi:

Si penjual diwajibkan menanggung terhadap cacad tersembuyi pada

0 Subekti, Ibid, him. 11
Subckti, Ibid, him. 11
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barang yang dijual, yang membuat barang itu tak sanggup untuk pemakaian
yang dimaksud, atau yang demikian mengurangi pemakaian itu sehingga, ia
sama sekali tidak akan membeli barangnya, atau tidak akan membelinya selain
dengan harga yang kurang.’%

Menurut ketentuan yang terdapat dalam Pasal 1505 dan 1506 KUH
Perdata tidak semua cacad terhadap barang merupakan tanggung jawab penjual.
Pasal 1505 KUHPerdata berbunyi: Si penjual tidaklah diwajibkan menanggung
terhadap cacad kelihatan yang dapat diketahui sendiri oleh si pembeli dan
Pasal 1506 KUHPerdata berbunyi:

la diwajibkan menanggung terhadap cacad yang tersembunyi, meskipun
ia sendiri tidak mengetahui tentang adanya cacad itu, kecuali jika ia, dalam
hal yang demikian, telah meminta diperjanjikan bahwa ia tidak diwajibkan
menanggung sesuatu apapun.’?

Permasalahan yang kemudian timbul adalah ukuran terhadap cacad
yang kelihatan. Yahya Harahap mengemukakan: suatu cacad obyektif mudah
dilihat secara normal tanpa memerlukan pemeriksaan secara seksama dari
seorang ahli, adalah cacad yang tidak tersembunyi atau cacad kelihatan.5?

Mengenai kewajiban pembeli dalam perjanjian jual beli dapat diuraikan
sebagai berikut:
(a) Kewajiban membayar harga pembelian

Kewajiban membayar harga pembelian merupakan kewajiban utama
dari pembeli. Ketentuan ini terdapat dalam Pasal 1513 KUHPerdata yang
berbunyi kewajiban utama si pembeli ialah membayar harga pembelian, pada
waktu dan tempat sebagaimana ditetapkan menurut perjanjian. Bagi perjanjian
yang tidak ditentukan waktu dan tempat pembayaran, maka pembayaran

dilakukan pada waktu dan tempat penyerahan. Ketentuan ini terdapat dalam

58 Subekti, Ibid, him.11
59 Subekti, Ibid, hlm.11
60 Yahya Harahap, Aspek-aspek perjanjian, USU, 1990. him.57
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I"isal 1514 KUHPerdata yang berbunyi jika pada waktu membuat perjanjian
tidak ditetapkan tentang itu, si pembeli harus membayar di tempat dan pada
wiktu di mana penyerahan harus dilakukan.

Pada pembayaran barang-barang yang bersifat umum atau generik
menurut Pasal 1393 Ayat (2) KUHPerdata pembayaran dilakukan di tempat
tinggal kreditur atau pembeli. Selanjutnya jika terdapat alasan-alasan tertentu
penjual dapat menunda pelaksanaan pembayaran, seperti yang ditentukan
dilam Pasal 1516 KUHPerdata yang berbunyi:

Jika si pembeli, dalam penguasaannya, diganggu oleh suatu tuntutan
hukum yang berdasarkan hipotik atau suatu tuntutan untuk meminta kembali
harangnya, atau jika pembeli mempunyai suatu-alasan yang patut untuk
dikhawatirkan bahwa ia akan diganggu dalam penguasaannya, maka ia dapat
menangguhkan pembayaran harga pembelian, hingga penjual telah
menghentikan gangguan tersebut, kecuali si penjual telah memilih memberikan
Jaminan, atau jika telah diperjanjikan bahwa si pembeli diwajibkan membayar
biarpun segala gangguan. 6/ )

Kewajiban untuk membayar harga pembelian dalam transaksi Efek
vang dilaksanakan di Bursa Efek merupakan kewajiban Anggota Bursa Efek
sckalipun transaksi pembelian Efek diperintahkan oleh nasabah. Hal ini karena
\nggota Bursalah yang merupakan pihak yang bertransaksi dan bukan nasabah.
Mckanisme pembayaran harga pembelian dalam transaksi Efek oleh Anggota
Bursa diatur dalam peraturan Bursa Efek, dan LKP. Pada umumnya, untuk
perdagangan reguler, pembayaran harus dilakukan selambat-lambatnya pada
I + 4 scjak terjadinya transaksi. Data terkait dengan transaksi tersebut dapat
dijadikan alat bukti jika terjadi kasus di Pasar Modal termasuk insider trading.

Meclalui data dimaksud dapat dianalisis pihak mana yang paling berperan

dalam aktivitas transaksi khususnya jika transaksi dicurigai bermasalah.

0l Subekti, Ibid, him. 11
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(b) Kewajiban membayar bunga dari harga pembelian

Kewajiban ini timbul apabila barang yang dijual dan diserahkan memberi
hasil atau lain pendapatan. Ketentuan ini terdapat dalam Pasal 1515 KUHPerdata
yang berbunyi si pembeli, biarpun tidak ada suatu janji yang tegas, diwajibkan
membayar bunga dari harga pembelian, jika barang yang dijual dan diserahkan
memberi hasil atau lain pendapatan.

Dilihat dari sudut hak dan kewajiban, maka perjanjian jual beli adalah
perjanjian timbal balik. Dalam hubungan ini jika dipersoalkan tentang adanya
wanprestasi dalam perjanjian jual beli, maka wanprestasi dapat terjadi baik
dilakukan oleh penjual maupun oleh pembeli. Dalam perjanjian jual beli
wanprestasi dapat berupa:

a) Kelalaian penyerahan hak milik atas barang oleh penjual

Apabila penjual lalai menyerahkan hak milik atas barang yang dijual
yang berarti ia tidak mau melakukan levering, maka akibat hukum dari kelalaian
tersebut ia akan dapat dikenai ketentuan Pasal 1480 KUHPerdata yang berbunyi
jika penyerahan karena kelalaian si penjual tidak dapat dilaksanakan, maka
si pembeli dapat menuntut pembatalan perjanjian, menurut ketentuan-ketentuan
Pasal 1266 dan 1267. Menyimak ketentuan Pasal 1266 jo 1267 KUHPerdata,
berarti jika pembeli merasa dirugikan dengan tindakan penjual yang lalai
melakukan /evering atas hak milik atas barang yang dijual, maka pembeli
dapat menuntut pembatalan perjanjian disertai ganti rugi melalui Pengadilan.
b) Kelalaian penjual terhadap terjadinya tuntutan eksekutorial beslag.

Akibat hukum dari kelalaian penjual terhadap terjadinya tuntutan
eksekutorial beslag diatur dalam Pasal 1496 KUHPerdata yang berbunyi:

Jika dijanjikan penanggungan, atau jika tentang itu tiada perjanjian
suatu apa, maka si pembeli berhak, dalam halnya suatu penghukuman untuk
menyerahkan barang yang dibelinya kepada seorang lain, menuntut kembali
dari si penjual:

(1) pengembalian harga pembelian;
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( ")pengembalian hasil-hasil jika ia diwajibkan menyerahkan hasil-hasil itu
lepada si pemilik yang melakukan penuntutan penyerahan;

(ihiaya yang dikeluarkan berhubungan dengan gugatan si pembeli untuk
ditanggung, begitu juga biaya uang telah dikeluarkan oleh si penggugat
asal;

(1)penggantian biaya, kerugian dan bunga, beserta biaya perkara mengenai
pembelian dan penyerahannya, sekedar itu telah dibayar oleh si pembeli;®2

Mengenai perbedaan harga dan keadaan barang pada waktu perjanjian
winl-beli dibuat dengan waktu penjatuhan hukuman oleh hakim, diatur dalam
I"15al 1497 Ayat (1) dan (2) dan Pasal 1498 KUHPerdata.

Pasal 1497 Ayat (1) KUHPerdata berbunyi:

Jika pada waktu dijatuhkan hukuman untuk menyerahkan barangnya
lepada seorang lain, ternyata barang yang dijual telah merosot harganya atau
angat rusak, baik hal-hal itu disebabkan karena wn_m_m_m: si pembeli, maupun
larena keadaan memaksa, maka si co:_.:w_. namun itu diwajibkan
mengembalikan uang harga seutuhnya.

Pasal 1497 Ayat (2) KUHPerdata berbunyi:

tetapi, jika si pembeli telah mendapat manfaat karena kerugian yang
discbabkan olehnya, maka si penjual berhak mengurangi uang harga dengan
wuatu jumlah yang sama dengan keuntungan tersebut.

Selanjutnya Pasal 1498 KUHPerdata berbunyi:

Jika ternyata barang yang dijual pada waktu dijatuhkannya hukuman
untuk menyerahkannya kepada orang lain, telah bertambah harganya, meskipun
lanpa suatu perbuatan si pembeli, maka si penjual diwajibkan membayar
kepada pembeli apa yang melebihi harga pembelian itu.6?
¢) Kelalaian pembeli untuk melaksanakan pembayaran

Akibat hukum dari kelalaian pembeli untuk melaksanakan pembayaran

0. Subekti, Ibid, him.11
ni Subekti, Ibid, him.11
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diatur di dalam Pasal 1517 KUHPerdata yang berbunyi jika pembeli tidak
membayar harga pembelian, si penjual dapat menuntut pembatalan pembelian,
menurut ketentuan-ketentuan Pasal 1266 dan 1267.

Kemungkinan pembeli lalai untuk melaksanakan pembayaran dalam
transaksi Efek juga terjadi. Hal ini nampak dari adanya beberapa Anggota
Bursa yang gagal bayar atas transaksi Efek yang telah dilakukannya,
Wanprestasi atau breach of contract dalam sistem common law di Amerika
Serikat merupakan salah satu penyebab berakhirnya perjanjian. Breach o
contract terjadi karena adanya pelanggaran, kesalahan, atau kegagalan
melaksanakan kewajiban (wanprestasi) sesuai dengan kondisi perjanjian. Ada
beberapa macam pelanggaran, kesalahan, atau kegagalan yaitu bersifat material
(material breach), pelaksanaan yang bersifat substansial (substantial
performance), penanggalan pemenuhan kewajiban (anticipatory repudiation),
dan perubahan yang bersifat material dalam kontrak (material alteration of’
written contract). Berikut diuraikan masing-masing dari breach of contract
tersebut. 64
d) Material breach

Dalam material breach yaitu pertama, pelaksanaan sebagian atas kontrak
yang menghilangkan materi penting kontrak, kedua menurut pengadilan
pelanggaran terjadi baik bersifat kuantitatif maupun kualitatif, ketiga,
pelanggaran kontrak disengaja oleh pihak, dan keempat kegagalan untuk
memenuhi kewajiban segera apabila pertimbangan waktu merupakan hal yang
penting dalam kontrak tersebut serta kelima ditentukan jenis-jenis pelanggaran
yang bersifat material dalam kontrak secara eksplisit.

e) Substantial performance
Pelaksanaan atas sebagian kontrak yang meskipun tidak lengkap tetapi

tidak mengurangi tujuan kontrak itu sendiri.

64 Mann, Op.cit, hlm.9
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\1Inticipatory repudiation (penanggalan pemenuhan kewajiban)
Penanggalan lebih awal atas suatu kewajiban oleh satu pihak dalam
Lontrak yang diketahuinya tidak akan dapat dipenuhinya disebabkan oleh
¢uatu hal.
o1 Material alteration of written contract (perubahan yang bersifat material
dilam kontrak)
Perubahan secara sepihak atas isi atau ketentuan-ketentuan yang material
Jui kontrak yang dibuat secara tertulis atau dokumen, dapat membatalkan
¢luruh kontrak itu sendiri. Selanjutnya dalam hal terjadi penundaan pembayaran
¢hagai akibat gangguan yang dialami oleh pembeli atas barang yang dibelinya
Jan gangguan itu hanya untuk sebahagian saja, maka paling tepat digunakan
malogi aturan seperti yang dirumuskan pada Pasal 1500 KUHPerdata. Dengan

demikian, jika terjadi gangguan sebagian saja pembeli dapat memilih menuntut

pembatalan jual beli atau jual beli jalan terus, dan menangguhkan pembayaran
untuk sejumlah harga sebahagian yang terganggu m&.ua,«

Cacad tersembunyi mungkin pula terjadi dalam transaksi Efek di Bursa
I fck, khususnya transaksi Efek yang masih mempergunakan sertifikat. Sebagai
contoh adalah saham palsu dan saham curian yang diperdagangkan. Dalam
lransaksi yang memperdagangkan baik saham palsu maupun saham curian
cring kali Anggota Bursa jual tidak menyadari adanya cacat tersebut oleh
karcna yang bersangkutan mempercayai saja bahwa saham dari nasabah yang
diperintahkan untuk dijual adalah saham yang tak bercacad. Pada dasarnya
\cliap Anggota Bursa jual wajib memastikan bahwa Efek yang diperdagangkan
(idak mengandung cacat oleh karena adanya asas atau prinsip dalam transaksi
I'fck di Bursa yaitu good delivery atas Efek yang ditransaksikan.

Akibat hukum adanya cacad tersembunyi dalam perjanjian jual beli

dapat dijumpai di dalam Pasal 1507 KUHPerdata, yang berbunyi:

05 Yahva Harahap, Op.cit, him. 201
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Dalam hal-hal yang disebutkan dalam Pasal 1504 dan 1506, si pembel
dapat memilih apakah ia akan mengembalikan barangnya sambil menuntu
kembali harganya pembelian, atau apakah ia akan tetap memiliki barangny
sambil menuntut pengembalian sebagian harga, sebagaimana akan ditentuka
oleh hakim, setelah mendengar ahli-ahli tentang itu.66

Dari ketentuan Pasal 1507 KUHPerdata di atas dapat dilihat adany
dua alternatif tuntutan yang dapat diajukan oleh pembeli jika pembel
menemukan adanya cacat tersembunyi dari obyek jual beli tersebut, yaitu
I. dapat menuntut pengembalian barang seluruhnya dan menuntut kembal

harga barang dan
2. dapat tetap memiliki barang yang cacad tersebut dan menuntut sebagia
harga barang itu.

Dari ketentuan Pasal 1507 KUHPerdata seperti dikutip di atas, masih
dapat dipermasalahkan yaitu bagaimana halnya jika pada suatu tempat tertentu
ternyata sulit sckali didapat orang yang ahli untuk didengar keteranganny
oleh hakim, apakah dalam keadaan seperti itu hakim bebas untuk memutuskan
perkaranya dengan tidak mendengar orang-orang ahli seperti yang ditentukan
oleh Pasal 1507 KUHPerdata diatas. Menanggapi masalah ini Prodjodikoro
(1991 : 36) berpendapat bahwa hakim tidak terikat pada pendapat para ahli
itu, berhubung dengan itu, maka dapat dikatakan hakim menganggap dirinya
cukup ahli, orang ahli tidak perlu didengar. Jadi keterangan ahli yang diminta
oleh Pasal 1507 KUHPerdata tersebut tidak merupakan keharusan.

Cacad tersembunyi yang telah diketahui oleh penjual diatur di dalam
Pasal 1508 KUHPerdata yang berbunyi:

Jika penjual telah mengetahui cacad-cacadnya barang, maka selainnya
diwajibkan mengembalikan harga pembelian yang telah diterimanya, ia juga

diwajibkan mengganti segala biaya, kerugian dan bunga kepada si pembeli,

06 Subekti, Ibid, him. 11
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[ samping itu mengenai cacad tersembunyi yang tidak diketahui oleh
ponpual diatur di dalam Pasal 1509 KUHPerdata yang berbunyi:

Ik penjual tidak telah mengetahui cacad-cacadnya barang maka ia
Wi diwajibkan mengembalikan harga pembelian, dan mengganti kepada
Lpembelr biaya yang telah dikeluarkan untuk menyelenggarakan pembelian
daimenyerahkan, sekedar itu telah dibayar oleh si pembeli.

langka waktu mengajukan tuntutan terhadap terjadinya cacad tersembunyi
tndapat dalam Pasal 1511 KUHPerdata v\m:.m berbunyi:

luntutan yang didasarkan pada cacad-cacad yang dapat menyebabkan
pembatalan pembelian, harus oleh si pembeli diajukan dalam suatu waktu
vang pendek, menurut sifat cacad itu, dan dengan mengindahkan kebiasaan-
kebinsaan dari tempat dimana perjanjian pembelian dibuat.6”

Itisiko sebagai bentuk kewajiban untuk memikul kerugian jika terdapat
vt kejadian di luar kesalahan salah satu pihak yang menimpa obyek perjanjian
dapat terjadi setiap saat dalam suatu bentuk perjanjian apapun termasuk
perpangian jual beli pada umumnya dan transaksi Efek. Sebelum menguraikan
tiniko menurut KUHPerdata, terlebih dahulu perlu diulas yang dimaksud risiko
menuut Anglo-saxon seperti yang dianut di Amerika Serikat.

Risiko menurut common law secara umum mempunyai elemen dari
ketidakpastian dalam mengambil keputusan atau kemungkinan pendapatan
lermasuk keuntungan yang akan diperoleh tidak sesuai dengan yang diharapkan.
Itiniko bisa dalam bentuk moral, fisik atau ekonomi.®® Disamping pengertian
lernebut ada beberapa pengertian spesifik berdasarkan Undang-undang yang
mengaturnya antara lain Insurance Law, dan UCC. Menurut Insurance Law
L5 definisi risiko adalah the danger or hazard of lost the property insured;
the causalty contemplated in a contract insurance, the degree of hazard, a

pecified contingency or peril; and colloquially, the specific house, factory,

Subekti, 1bid, him. 11
irvn A.Gardner, Black Law Dictionary Edition VI, hlm.328
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ship, ete, covered by the policy. Hal ini dapat diartikan bahwa risiko adalal
hal yang bersifat membahayakan yang dapat mengakibatkan hilangnya properti
yang telah dijamin, tertuang dalam suatu kontrak asuransi meliputi tingkal
kerusakan, jenis rumah, pabrik, kapal, dan lain-lain, yang diatur dalam suat
kebijakan. Sedangkan UCC mengatur risiko kerugian dalam kontrak penjualan
barang dagangan antara penjual dan pembeli, sebagaimana diatur dalam bagia
2-509 dan 2-510 dengan uraian sebagai berikut.
1. Risiko kerugian®®

Istilah ini dipergunakan untuk alokasi kerugian dari penjual maupu
pembeli apabila barang tersebut rusak, hancur atau hilang bukan karen
kesalahan dari pihak penjual atau pembeli. Apabila kerugian dibebankan
kepada pembeli, maka pembeli harus membayar harga barang sekalipun barang
rusak atau pembeli tidak pernah menerima dan sebaliknya jika kerugian
dibebankan kepada penjual maka penjual tidak mempunyai hak atas harga
pembelian dari pembeli meskipun dia mempunyai hak untuk menuntu
pengembalian barang yang rusak.
2. Risiko kerugian akibat pelanggaran kontrak

UCC mengatur risiko kerugian terhadap pihak yang melanggar isi
kontrak. Dalam hal kerugian tersebut disebabkan karena penjual melakukan
pelanggaran terhadap isi kontrak, maka risiko kerugian ditanggung ole
penjual, sedangkan apabila pelanggaran dilakukan oleh pembeli maka risik
kerugian ditanggung oleh pembeli.
3. Risiko kerugian dalam hal tidak terjadi pelanggaran kontrak

Risiko kerugian biasanya diperjanjikan oleh para pihak. Dalam hal tid
diperjanjikan menurut UCC menjadi beban pihak yang lebih mungkin dan palin:
besar mempunyai kontrol terhadap barang. Secara teoritis risiko dalam perjanji

jual-beli yang diatur di dalam KUHPerdata dibagi menjadi 3 (tiga) macam;

69 Man, log.cit, him. 343
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I Nenpenal barang tertentu

I'engaturan risiko mengenai barang tertentu dalam perjanjian jual beli
widipat dalam Pasal 1460 KUHPerdata yang berbunyi:

ika kebendaan yang dijual itu berupa suatu barang yang sudah ditentukan,
muk barang ini sejak saat pembelian adalah atas tanggungan si pembeli,
meskipun penyerahannya belum dilakukan, dan si penjual berhak menuntut
Wargn
\pabila dilihat ketentuan Pasal 1460 _A.CT:unam:m tersebut dapat
Aisimpulkan bahwa jika obyek perjanjian jual beli tersebut hapus di luar
Fenalahan penjual, maka si penjual masih tetap berhak menagih harga
peimbayaran. Dilihat dari sistem yang dianut oleh KUHPerdata, ketentuan
wpertitu kelihatan tidak adil, mengingat bahwa perjanjian jual beli bersifat
Fonsensuil, artinya antara mengikatnya perjanjian yang terjadi karena adanya
batin sepakat dengan penyerahan barang atau peralihan hak milik atau levering
menurut konsep hukum perdata merupakan prosedur yang terpisah. Hal ini
pwnting untuk diperhatikan dalam praktek transaksi Efek di lantai Bursa apakah
betentuan demikian dapat diberlakukan atau tidak. Mengapa ketentuan Pasal
1160 KUHPerdata di atas dikatakan sangat dirasakan tidak adil, karena risiko
il dipikul oleh pembeli meskipun barangnya belum diserahkan, sehingga
barang: tersebut masih milik penjual. Yurisprudensi di Belanda sudah menafsirkan
Pl 1460 itu secara sempit. Perkataan barang tertentu harus diartikan sebagai
barang yang dipilih dan ditunjuk oleh pembeli, dengan pengertian tidak dapat
ditukarkan dengan barang lain.

Untuk itu kiranya ketentuan Pasal 1545 KUHPerdata dapat dijadikan
pedoman dalam menentukan risiko dalam perjanjian jual-beli. Pasal 1545
kU Perdata berbunyi:

Jika suatu barang tertentu yang telah dijanjikan untuk ditukar, musnah

" Nubekti, Ibid, him. 11
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diluar salah pemiliknya, maka perjanjian dianggap sebagai gugur, dan siap,
yang dari pihaknya telah memenuhi perjanjian, dapat menuntut kembali baran,
yang ia telah berikan dalam tukar menukar.”!

2. Mengenai barang yang dijual menurut berat, jumlah dan ukuran

Pengaturan risiko barang yang dijual menurut berat, jumlah dan ukura;
terdapat dalam Pasal 1461 KUHPerdata yang berbunyi jika barang-baran
yang tidak dijual menurut tumpukan, tetapi menurut berat, jumlah atau ukuran
maka barang itu tetap atas tanggungan si penjual hingga barang-baran
ditimbang, dihitung dan diukur.

3. Mengenai barang yang dijual menurut tumpukan

Pengaturan risiko barang yang dijual menurut tumpukan terdapat dala
Pasal 1462 KUHPerdata yang berbunyi jika sebaliknya barang-barang diju
menurut tumpukan, maka barang-barang itu adalah atas tanggungan si pembel
meskipun belum ditimbang, dihitung dan diukur.

Dapat disimpulkan bahwa risiko atas barang seperti disebutkan dala
tiga macam barang tersebut di atas, sudah dipikul oleh pembeli meskipu
barangnya belum diserahkan. Dalam hubungan ini oleh Subekti (1977 : 38
menyimpulkan bahwa selama belum diserahkan, mengenai barang dari maca
apa saja, risikonya masih harus dipikul oleh penjual, yang masih merupak:
pemilik sampai pada saat barang itu secara yuridis diserahkan kepada pembeli.

Sesuatu tidak dapat dianggap sebagai penerimaan atas suatu penawar
Walaupun demikian karena kebiasaan, kegunaan, atau sikap diamnya ata
tidak melakukan sesuatu pihak yang ditawari dapat berlaku sebagai penerim:
Saat efektifnya suatu penerimaan pada umumnya terjadi pada saat pengirim
(dispatch) kecuali penawaran secara khusus menyebutkan lain, pihak yan
menawarkan menggunakan alat komunikasi tertentu, atau penerimaan terja

setelah suatu penolakan sebelumnya.

71 Subekti, Ibid, him.11
72 Subekti, Ibid, him.38
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P’crjanjian-perjanjian yang Terkait dengan Transaksi Efek di Bursa Efek
| I'"cnpertian perjanjian pada umumnya

Scbelum Peneliti menguraikan asas-asas, jenis atau bentuk-bentuk
perannan yang terkait dengan Transaksi Efek di Bursa Efek di Indonesia,

¢peth perjanjian jual beli, perjanjian pinjam meminjam, perjanjian penjaminan,
perpanjian pinjam pakai, borgtocht dan sebagainya, terlebih dahulu akan
dibihas mengenai pengertian perjanjian pada umumnya.

Perjanjian dalam bahasa Belanda disebut dengan istilah overeenkomst
dan dalam bahasa Inggris disebut dengan istilah contract. Pengertian contract
dalum Black’s Law Dictionary adalah an agreement between two or more
jwrvons which creates an obligation to do or not to do a particular thing.”3

Artinya adalah suatu perjanjian antara dua atau lebih orang yang
membentuk suatu kewajiban untuk melakukan atau tidak melakukan hal
penting.

Sedangkan pengertian contract dari US common law ada beberapa
«hapgaimana tertuang dalam Restatement, Second, Contracts dan Uniform
 ommercial Code (UCC). Bagian 3 dari US Restatement, Second, Contracts
mendefinisikan a contract is a promise or set of promises for breach of which
the law gives a remedy, or the performance of which the law in some way
recoenizes as a duty. (kontrak adalah suatu janji atau kumpulan janji yang
herdasarkan hukum wajib untuk dijalani)

UCC Bagian 1-201 angka 11 mendefinisikan contract means the total
leval obligation which results from the parties' agreement as affected by this
[t and any other applicable rules of law. (kontrak artinya adalah keseluruhan
dari kewajiban yang mana merupakan hasil dari perjanjian yang wajib untuk
dijalani sesuai dengan aturan yang ditetapkan). Lebih lanjut dalam Bagian 2-

106 angka 1 disebutkan bahwa "contract and agreement are limited to those

I lirvn A.Gardner, Op.cit hlm. 322
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relating to the present or future sale of goods. Contract for sale includes bol
present sale of goods and a contract to sell goods at a future time". Artiny,
adalah kontrak dan perjanjian dibatasi oleh penjualan barang hari ini ata
yang akan datang. Kontrak penjualan termasuk penjualan kini dan yang aka
datang. Dari pendefinisian contract dan agreement dalam UCC dapa
disimpulkan bahwa keduanya hanya terbatas pada penjualan atas barang yan
ada atau yang akan ada di kemudian hari. Selain itu, dapat pula disimpulka
bahwa kontrak merupakan janji atau janji-janji yang apabila dilanggar mak
pihak yang melanggar berkewajiban memperbaikinya.

Lebih lanjut disebutkan bahwa unsur-unsur pokok (essentialia) contrae
yaitu "/ts essentials are competent parties, subject matter;, a legal consideration,
mutuality of agreement and mutuality of obligation.” Artinya adalah kontra
meliputi hal-hal pokok yaitu pihak yang kompeten, subyek permasalahan
pertimbangan hukum, kesepakatan bersama dan kewajiban bersama.

Sementara Richard A. Mann dan Barry S. Roberts, Professor Busines
Law dari the University of North Carolina at Chapel Hill dalam bukuny.
Business Law and the Regulation of Business, menuliskan bahwa ada 4 uns
essentialia dari contract’? yaitu:

a. Mutual assent (sepakat)

b. Consideration (obyek tertentu)

c. Legality object (yang halal)

d. Capacity (kemampuan secara hukum)

The parties to a contract must manifest by words or conduct that the
have agreed to enter into a contract. Artinya adalah pihak yang melakukan
kesepakatan kontrak wajib untuk mematuhi setiap kata yang telah merek
setujui yang masuk dalam kontrak.

Mutual assent dalam suatu contract diwujudkan dengan penawaran

74 Mann, Log.cit, hlm.151
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(offer ) dar satu pihak baik dengan kata-kata baik lisan atau tertulis maupun
“bap atau tindakan kepada pihak lain yang disetujui oleh pihak lain baik
socain lan atau tertulis maupun sikap atau tindakan menunjukkan penerimaan

[ccoplance) atas tawaran tersebut.
langi atau perjanjian yang mengikat para pihak harus mempunyai

Leinampuan secara hukum untuk melakukan perjanjian. Pada dasarnya seorang
mepunyal kemampuan untuk melakukan perbuatan hukum kecuali undang-
widding menentukan bahwa yang bersangkutan tidak mempunyai kemampuan.
Wik yvang secara hukum terbatas kemampuannya untuk melakukan kontrak
wlialahr di bawah umur seperti anak-anak yang menurut hukum (di bawah 18
thuin . orang dewasa yang tidak cakap melakukan perbuatan hukum dan
diang orang yang mabuk.

11 Anak di bawah umur

Bagi mereka yang melakukan kontrak maka kontrak dapat dibatalkan
dun tdak mempunyai akibat hukum. <<m_m:@::.mh._§§m: ketidak mampuan
woontn hukum melakukan kontrak tidak memaafkan orang di bawah umur dari
bowapiban untuk membayar kebutuhan hidup, seperti makanan, obat-obatan,
pikan dan tempat tinggal.
') Orang dewasa yang tidak cakap melakukan perbuatan hukum

I'ermasuk kelompok ini adalah orang di bawah pengampuan atau sakit
jiwi Kontrak yang dibuat oleh mereka yang berada dalam pengampuan batal
(e hukum dan tidak mempunyai akibat hukum, sedangkan kontrak yang
dibuat oleh orang yang sakit jiwa dapat dibatalkan.
) Orang yang mabuk

Sctiap orang dapat membatalkan kontrak yang dibuatnya jika kontrak
leinebut dibuat pada saat dia mabuk.

Mirip dengan pengertian contract seperti dikutip di atas, dalam bahasa
Inppens dikenal pula istilah agreement. Dalam Blacks Law Dictionary, dalam

penpertian yuridis agreement diartikan sebagai berikut:
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