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Abstract—Indonesia's capital market has experienced significant growth, 
becoming a crucial pillar in supporting the national economy. However, 
maintaining market integrity and public trust is essential, as unfair trading 
practices like insider trading undermine transparency and fairness. Insider 
trading, involving the use of non-public material information for personal gain, 
continues to challenge Indonesia’s regulatory environment despite legal 
frameworks such as the Capital Market Law (Law No. 8 of 1995) and 
OJK regulations. This study aims to provide a comprehensive legal analysis of 
insider trading practices in Indonesia's capital market by identifying 
enforcement challenges, examining regulatory weaknesses, and proposing 
strategic solutions. Using a normative juridical approach with case studies, this 
research investigates real insider trading cases and evaluates regulatory and 
enforcement gaps. Findings indicate that limited resources, technological 
constraints, and unsynchronized regulations hinder effective enforcement. 
Furthermore, cultural factors such as low ethical awareness and prevalent 
nepotism in business exacerbate the issue. The study recommends strengthening 
regulations, investing in advanced monitoring technologies, and fostering ethical 
awareness among market participants. These measures are essential for 
building a fairer and more transparent capital market. Enhanced law 
enforcement, combined with cultural shifts towards ethical business practices, 
can protect market integrity, foster investor trust, and contribute to Indonesia’s 
economic stability and growth. This research contributes valuable insights to 
policymakers, regulators, and capital market stakeholders in developing a 
stronger legal and operational framework against insider trading in Indonesia. 
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Pendahuluan  
Pasar modal Indonesia telah mengalami pertumbuhan yang signifikan dalam beberapa 

dekade terakhir, menjadi salah satu pilar penting dalam mendukung perekonomian nasional 
(Kennedy, 2024). Sebagai sarana investasi dan penggalangan dana, pasar modal memainkan peran 
krusial dalam mobilisasi sumber daya keuangan dari masyarakat luas ke sektor-sektor produktif. 
Hal ini tidak hanya mendorong pertumbuhan ekonomi tetapi juga meningkatkan kesejahteraan 
sosial secara keseluruhan (Fathori, 2023). Namun, integritas dan kepercayaan publik terhadap 
pasar modal sangat bergantung pada terciptanya mekanisme perdagangan yang adil, transparan, 
dan efisien. 

Salah satu ancaman terbesar terhadap integritas pasar modal adalah praktik insider trading. 
Insider trading merujuk pada aktivitas perdagangan efek yang dilakukan oleh individu atau entitas 
yang memiliki akses terhadap informasi material non-publik tentang perusahaan tertentu (Hong et 
al., 2023). Informasi material adalah informasi yang jika diungkapkan ke publik, dapat 
mempengaruhi harga efek perusahaan tersebut. Praktik ini memberikan keuntungan tidak adil 
kepada pelaku dan merugikan investor lain yang tidak memiliki akses terhadap informasi yang 
sama (Fitriani et al., 2024). Selain itu, insider trading merusak prinsip keterbukaan dan keadilan yang 
menjadi dasar operasi pasar modal. 

Di Indonesia, regulasi terkait insider trading telah diatur dalam berbagai peraturan perundang-
undangan, termasuk Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Pasal 95 hingga Pasal 99 UU Pasar Modal secara khusus mengatur 
larangan dan sanksi terhadap praktik perdagangan orang dalam. Meskipun demikian, kasus insider 
trading masih sering terjadi, menunjukkan adanya celah dalam penegakan hukum dan efektivitas 
regulasi yang ada. Kasus besar, seperti kasus perdagangan saham PT Bank Danamon Tbk 
(BDMN) pada tahun 2012, menunjukkan bahwa praktik ini dapat menimbulkan kerugian yang 
sangat besar bagi masyarakat di Indonesia (Marune et al., 2023). 

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi tingginya kasus insider trading di Indonesia. 
Pertama, kurangnya kesadaran dan pemahaman pelaku pasar tentang etika dan regulasi 
perdagangan efek (Sitanggang et al., 2023). Banyak pelaku pasar yang belum sepenuhnya 
memahami konsekuensi hukum dan dampak negatif dari insider trading. Kedua, kelemahan dalam 
sistem pengawasan dan penegakan hukum.(Fitriani et al., 2024). Meskipun OJK memiliki 
kewenangan untuk melakukan pengawasan, keterbatasan sumber daya dan teknologi sering kali 
menjadi hambatan dalam mendeteksi dan menindak pelanggaran. Ketiga, budaya korupsi dan 
nepotisme yang masih kental dalam praktik bisnis di Indonesia, yang memfasilitasi akses dan 
penyalahgunaan informasi material non-publik (Fadlia & Yunanto, 2015). 

Selain itu, tantangan juga muncul dari aspek teknis dan legal. Dalam konteks globalisasi dan 
perkembangan teknologi informasi, perdagangan efek kini dapat dilakukan secara daring dan lintas 
batas negara. Hal ini mempersulit otoritas dalam melacak dan membuktikan kasus insider trading 
(Mendrofa et al., 2024). Bukti digital yang tersebar dan kompleksitas transaksi keuangan 
internasional menjadi hambatan tambahan dalam proses penegakan hukum. Di sisi lain, kerangka 
hukum yang ada mungkin belum sepenuhnya adaptif terhadap perkembangan teknologi dan 
modus operandi baru dalam praktik insider trading. 

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis hukum yang komprehensif terhadap 
praktik insider trading di pasar modal Indonesia. Fokus utama adalah mengidentifikasi dan 
memahami tantangan-tantangan yang dihadapi dalam penegakan hukum, baik dari segi regulasi, 
pengawasan, maupun implementasi sanksi. Selain itu, penelitian ini juga berupaya menawarkan 
solusi dan rekomendasi strategis untuk mengatasi permasalahan tersebut. Dengan demikian, 
diharapkan penelitian ini dapat berkontribusi dalam memperkuat kerangka hukum dan 
meningkatkan efektivitas penegakan hukum terhadap insider trading di Indonesia. 
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Melalui penelitian ini, diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas mengenai kondisi 
penegakan hukum insider trading di Indonesia saat ini. Selain itu, rekomendasi yang dihasilkan 
diharapkan dapat menjadi masukan bagi pembuat kebijakan, otoritas pengawas, dan pelaku pasar 
dalam upaya bersama untuk menciptakan pasar modal yang lebih adil, transparan, dan terpercaya. 
Pentingnya hal ini tidak hanya bagi stabilitas dan efisiensi pasar modal itu sendiri, tetapi juga bagi 
pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat Indonesia secara keseluruhan. 

Pada akhirnya, upaya untuk memberantas insider trading memerlukan komitmen dan kerja 
sama dari semua pihak terkait. Penegakan hukum yang tegas dan efektif harus didukung oleh 
regulasi yang komprehensif, sistem pengawasan yang canggih, dan kesadaran etis dari pelaku pasar. 
Pendidikan dan sosialisasi mengenai pentingnya integritas pasar modal juga perlu ditingkatkan. 
Dengan langkah-langkah tersebut, Indonesia dapat membangun pasar modal yang kuat dan 
kompetitif di tingkat regional maupun global. 

Metode 
Penelitian ini menggunakan metode yuridis normatif dengan pendekatan kasus untuk 

menganalisis praktik insider trading di pasar modal Indonesia. Metode yuridis normatif berfokus 
pada studi terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku, seperti Undang-Undang Nomor 
8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal, peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan peraturan Bursa 
Efek Indonesia (BEI) (Sonata, 2015). Analisis terhadap regulasi ini bertujuan untuk memahami 
kerangka hukum yang mengatur insider trading serta mengidentifikasi kelemahan atau celah dalam 
regulasi tersebut. 

Pendekatan kasus digunakan untuk melengkapi analisis normatif dengan menelaah kasus-
kasus nyata insider trading yang telah terjadi di Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga akan 
menggunakan pendekatan komparatif untuk membandingkan hukum di negara lain. Melalui 
pendekatan kasus dan komparatif ini, penelitian dapat mengidentifikasi tantangan dalam 
penegakan hukum, memahami proses hukum yang berjalan, serta mengevaluasi efektivitas sanksi 
yang dijatuhkan (Sunggono, 2019). Data dikumpulkan melalui studi pustaka, analisis dokumen 
hukum, dan sumber sekunder lainnya, yang kemudian dianalisis secara kualitatif. 

Dengan kombinasi metode yuridis normatif dan pendekatan kasus, penelitian ini bertujuan 
untuk memberikan gambaran komprehensif mengenai kondisi penegakan hukum terhadap praktik 
insider trading di Indonesia. Hasil analisis diharapkan dapat mengidentifikasi faktor-faktor yang 
menjadi hambatan dalam penegakan hukum dan menawarkan solusi konkret untuk meningkatkan 
efektivitas regulasi serta integritas pasar modal Indonesia. 

Hasil dan Pembahasan  
Konsep dan Regulasi Insider Trading di Indonesia 

Pasar modal memiliki peran penting dalam mendukung perekonomian Indonesia. Selain 
sebagai tempat penggalangan dana, pasar modal menjadi sarana investasi yang memungkinkan 
masyarakat untuk menumbuhkan modal dan keuntungan dari investasi yang dilakukan. Namun, 
integritas pasar modal perlu dijaga agar kepercayaan investor dan transparansi tetap terjaga 
(Tripalupi, 2017). Salah satu ancaman yang dapat merusak integritas ini adalah praktik insider 
trading. Di Indonesia, insider trading didefinisikan dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal (UU Pasar Modal), khususnya dalam Pasal 95. Insider trading merujuk pada 
aktivitas perdagangan efek atau saham yang dilakukan oleh individu yang memiliki akses ke 
informasi material yang belum diumumkan kepada publik (Fitriani et al., 2024). Informasi material 
ini mencakup data penting mengenai kondisi perusahaan yang, jika diumumkan, dapat 
mempengaruhi harga efek atau saham perusahaan di pasar. 



Menurut UU Pasar Modal, informasi material yang belum diumumkan ke publik ini bisa 
berupa rencana merger atau akuisisi perusahaan, peluncuran produk atau teknologi baru, 
perubahan besar dalam struktur manajemen, hingga laporan keuangan perusahaan yang 
menunjukkan kondisi yang sangat menguntungkan atau merugikan (Fitriani et al., 2024). 
Penggunaan informasi ini sebelum diumumkan kepada publik memberikan keuntungan tidak adil 
bagi pelaku insider trading, merugikan investor lain yang tidak memiliki akses terhadap informasi 
tersebut. Hal ini tidak hanya mengganggu prinsip keadilan di pasar modal, tetapi juga dapat 
merusak kepercayaan publik pada integritas pasar. Karena itulah, UU Pasar Modal melarang 
dengan tegas insider trading dan menetapkan sanksi yang cukup berat untuk pelakunya. 

UU Pasar Modal juga secara spesifik mengatur siapa saja yang termasuk dalam kategori 
"orang dalam" atau insider. Orang dalam, dalam konteks ini mencakup beberapa pihak yang 
memiliki hubungan atau akses langsung ke informasi material non-publik, antara lain direksi, 
komisaris, atau pegawai perusahaan yang memiliki posisi strategis dalam perusahaan tersebut 
(Andriani & Purnamasari, 2023). Selain itu, pemegang saham utama yang memiliki kepemilikan 
saham dalam jumlah besar dan berpengaruh terhadap kebijakan perusahaan juga dianggap sebagai 
orang dalam, karena mereka sering kali memiliki akses terhadap informasi penting yang belum 
diumumkan. UU Pasar Modal juga memasukkan konsultan atau pihak eksternal seperti auditor dan 
penasihat hukum yang bekerja untuk perusahaan sebagai orang dalam. Ketentuan ini juga berlaku 
bagi mereka yang memiliki hubungan khusus dengan orang dalam, misalnya anggota keluarga atau 
mitra bisnis yang bisa mendapatkan informasi material dari orang dalam. Dengan pengaturan ini, 
UU Pasar Modal berusaha untuk meminimalkan risiko penyalahgunaan informasi non-publik 
dalam aktivitas perdagangan efek. 

Selain ketentuan mengenai siapa yang termasuk orang dalam, UU Pasar Modal juga 
menetapkan sanksi bagi pelanggaran insider trading. Sanksi ini mencakup sanksi administratif, 
perdata, dan pidana yang dapat diberikan kepada pelaku yang terbukti melakukan insider trading. 
Sanksi administratif meliputi peringatan tertulis, pembekuan kegiatan usaha, hingga pencabutan 
izin usaha oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Di samping itu, UU Pasar Modal juga 
memungkinkan pihak yang merasa dirugikan untuk mengajukan gugatan perdata atas kerugian 
yang diderita akibat tindakan insider trading. Dalam kasus yang berat, pelaku insider trading dapat 
dikenakan sanksi pidana berupa hukuman penjara maksimal 10 tahun dan denda hingga 15 miliar 
Rupiah. Dengan sanksi yang cukup berat ini, diharapkan adanya efek jera bagi pelaku dan orang 
dalam lainnya yang berpotensi melakukan pelanggaran serupa. 

Regulasi insider trading di Indonesia tidak hanya terbatas pada UU Pasar Modal. Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) sebagai badan pengawas pasar modal Indonesia juga mengeluarkan sejumlah 
peraturan yang memperkuat pelaksanaan larangan insider trading. Beberapa peraturan OJK yang 
mendukung transparansi dan keterbukaan informasi antara lain adalah Peraturan OJK No. 31/
POJK.04/2015 tentang keterbukaan informasi material oleh emiten atau perusahaan publik. 
Regulasi ini mengharuskan perusahaan untuk segera mengumumkan setiap informasi material yang 
dapat mempengaruhi harga efek atau saham mereka, sehingga mengurangi potensi penyalahgunaan 
informasi oleh orang dalam. Selain itu, OJK juga mengeluarkan Peraturan No. 43/POJK.04/2015 
tentang kewajiban pelaporan kepemilikan atau setiap perubahan kepemilikan saham oleh 
pemegang saham utama. Peraturan ini ditujukan untuk meningkatkan transparansi dalam 
kepemilikan saham dan memberikan akses informasi kepada publik terkait dengan pergerakan 
saham yang dilakukan oleh pemegang saham utama. 

Penerapan regulasi ini diharapkan dapat meminimalkan potensi insider trading dengan 
memastikan bahwa informasi material tersedia secara cepat dan merata bagi publik. Di sisi lain, 
OJK memiliki kewenangan untuk memberikan sanksi administratif kepada emiten atau pelaku 
pasar modal yang melanggar aturan keterbukaan informasi (Sitanggang et al., 2023). Selain itu, 
OJK juga berperan dalam mengawasi aktivitas perdagangan di pasar modal dan memastikan tidak 
adanya praktik yang merugikan investor. Tantangan yang dihadapi dalam penegakan regulasi ini 
sering kali terkait dengan keterbatasan sumber daya pengawasan dan keterbatasan teknologi. 
Karena itu, OJK terus berupaya untuk meningkatkan kapasitas teknologi pengawasan guna 
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mendeteksi pola-pola perdagangan yang mencurigakan dan meningkatkan kerja sama dengan 
lembaga internasional untuk pertukaran informasi terkait praktik insider trading (Malchan & 
Ismiyatun, 2022). 

Secara internasional, praktik dan regulasi insider trading di Indonesia juga dapat dibandingkan 
dengan beberapa negara maju seperti Amerika Serikat dan Singapura. Di Amerika Serikat, insider 
trading diatur secara ketat dalam Securities Exchange Act of 1934, dengan pengawasan oleh 
Securities and Exchange Commission (SEC) (Markham, 2024) SEC memiliki kemampuan teknologi 
canggih untuk memantau aktivitas perdagangan secara real-time dan mendeteksi pola perdagangan 
yang mencurigakan. Sanksi yang diterapkan SEC bagi pelaku insider trading sangat berat, termasuk 
hukuman penjara jangka panjang dan denda yang tinggi. Di Singapura, Monetary Authority of 
Singapore (MAS) memiliki peran yang serupa dalam mengawasi pasar modal dan menindak tegas 
pelaku insider trading (Malchan & Ismiyatun, 2022). Singapura dikenal dengan sistem peradilan yang 
cepat dalam menangani kasus insider trading, yang memberikan contoh efektivitas penegakan 
hukum. 

Belajar dari negara-negara tersebut, Indonesia dapat mengadopsi beberapa langkah untuk 
memperkuat regulasi insider trading di pasar modalnya. Salah satunya adalah dengan meningkatkan 
kapasitas teknologi pengawasan OJK agar lebih canggih dalam mendeteksi perdagangan yang 
mencurigakan (Long & Boediningsih, 2023). OJK juga dapat mempertimbangkan peningkatan 
sanksi bagi pelaku insider trading, termasuk mempertimbangkan hukuman yang lebih berat untuk 
memberikan efek jera yang lebih kuat. Selain itu, Indonesia dapat meningkatkan kerja sama 
internasional dalam pertukaran informasi terkait perdagangan efek lintas batas negara. Hal ini 
penting mengingat perdagangan saham tidak lagi terbatas di satu negara saja, dan kasus insider 
trading sering kali melibatkan pelaku dari beberapa negara. 

Tantangan dalam penegakan hukum insider trading di Indonesia juga terkait dengan budaya 
bisnis dan kesadaran etika di kalangan pelaku pasar (Pranoto, 2024). Meskipun regulasi telah 
disusun dengan baik, kesadaran akan dampak negatif insider trading masih perlu ditingkatkan di 
kalangan pelaku pasar. Edukasi mengenai pentingnya integritas dan transparansi pasar modal 
menjadi salah satu solusi untuk membangun budaya pasar modal yang adil dan terpercaya. Dengan 
meningkatkan kesadaran publik serta edukasi tentang etika pasar modal, diharapkan semakin 
banyak pelaku pasar yang memahami pentingnya menjaga integritas pasar dan menghindari praktik
-praktik yang merugikan. 

Secara keseluruhan, regulasi insider trading di Indonesia telah dirancang untuk melindungi 
integritas pasar dan melindungi hak-hak investor. Namun, tantangan penegakan hukum masih ada, 
terutama terkait dengan keterbatasan teknologi pengawasan dan kapasitas OJK dalam mendeteksi 
praktik insider trading. Dengan belajar dari negara-negara maju serta meningkatkan kolaborasi 
internasional, Indonesia dapat memperkuat pengawasan pasar modalnya dan memastikan bahwa 
pasar modal tetap menjadi sarana investasi yang adil, transparan, dan terpercaya bagi seluruh 
investor. 

Analisis Praktik dan Penegakan Hukum Insider Trading di Pasar Modal 
Indonesia 

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu sektor ekonomi yang terus berkembang pesat 
dalam beberapa dekade terakhir, berperan penting dalam mengumpulkan dana dari masyarakat 
untuk mendukung aktivitas bisnis dan mendorong pertumbuhan ekonomi (Fathori, 2023). 
Namun, integritas pasar modal harus senantiasa dijaga agar dapat memberikan kepercayaan penuh 
kepada para investor. Salah satu ancaman serius terhadap integritas ini adalah praktik insider trading, 
yang masih kerap terjadi di Indonesia. Praktik ini melibatkan penggunaan informasi material non-
publik oleh individu atau kelompok tertentu untuk mendapatkan keuntungan pribadi melalui 
perdagangan saham atau instrumen keuangan lainnya. Hal ini merusak prinsip keadilan dan 
transparansi yang menjadi dasar dari pasar modal yang sehat, sehingga perlu pengawasan dan 
penegakan hukum yang ketat untuk menanggulangi praktik tersebut. 



Insider trading secara khusus dilarang dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 
Pasar Modal. Di dalam UU ini dijelaskan bahwa insider trading merupakan praktik perdagangan efek 
yang dilakukan oleh individu yang memiliki informasi material non-publik tentang perusahaan 
tersebut. Informasi material non-publik adalah informasi yang belum diungkapkan kepada 
masyarakat luas namun dapat mempengaruhi harga saham atau efek lainnya ketika diumumkan. 
Contoh informasi material ini meliputi rencana akuisisi, perubahan manajemen, merger, atau 
keputusan keuangan penting yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. UU Pasar Modal 
melarang keras individu atau entitas untuk menggunakan informasi ini dalam kegiatan 
perdagangan karena dianggap memberikan keuntungan yang tidak adil dan mengganggu 
mekanisme pasar yang seharusnya terbuka dan setara bagi semua pihak. 

Penegakan hukum terhadap insider trading di Indonesia diatur oleh Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK), yang memiliki wewenang untuk mengawasi seluruh aktivitas pasar modal di Indonesia. 
Selain peraturan dalam UU Pasar Modal, OJK juga mengeluarkan regulasi tambahan untuk 
memperketat larangan terhadap insider trading. Sebagai pengawas, OJK memiliki kewenangan untuk 
melakukan penyelidikan, mengumpulkan bukti, serta memberikan sanksi kepada pihak-pihak yang 
terbukti melakukan pelanggaran (Dewi et al., 2021). Sanksi yang dapat dijatuhkan kepada pelaku 
insider trading antara lain sanksi administratif seperti denda, pencabutan izin usaha, dan sanksi 
pidana berupa hukuman penjara. Penegakan hukum yang efektif terhadap insider trading sangat 
penting untuk menjaga kepercayaan investor terhadap pasar modal Indonesia. Namun, tantangan 
yang dihadapi OJK dalam menegakkan hukum di bidang ini tidaklah mudah, mengingat 
kompleksitas pembuktian kasus insider trading yang sering kali sulit untuk dibuktikan secara 
konkret. 

Terdapat beberapa kasus insider trading di Indonesia yang menjadi perhatian publik dan 
memberikan gambaran mengenai praktik tersebut. Salah satu kasus besar yang terjadi adalah kasus 
insider trading PT Bank Danamon Tbk pada tahun 2012. Kasus ini terjadi ketika pihak tertentu yang 
memiliki akses terhadap informasi mengenai rencana akuisisi Bank Danamon oleh DBS Group 
Holdings dari Singapura melakukan pembelian saham Bank Danamon sebelum informasi tersebut 
diumumkan ke publik (Marune et al., 2023). Setelah informasi mengenai akuisisi tersebut 
diumumkan, harga saham Bank Danamon melonjak tajam, memberikan keuntungan besar bagi 
pihak yang telah membeli saham sebelumnya. Kasus ini menunjukkan dengan jelas bagaimana 
keuntungan bisa diperoleh secara tidak adil melalui pemanfaatan informasi yang belum 
dipublikasikan. 

Dalam kasus Bank Danamon, OJK melakukan penyelidikan untuk mengetahui pihak-pihak 
yang terlibat dalam pembelian saham tersebut sebelum informasi akuisisi dirilis. Meskipun ada 
bukti bahwa beberapa individu melakukan transaksi mencurigakan, pembuktian bahwa mereka 
melakukan insider trading membutuhkan lebih dari sekadar pola perdagangan yang tidak biasa 
(Marune et al., 2023) OJK perlu menunjukkan bahwa mereka secara sadar memanfaatkan 
informasi material yang belum dipublikasikan. Tantangan dalam pembuktian ini cukup besar, 
mengingat para pelaku sering kali menggunakan pihak ketiga atau jalur tidak langsung untuk 
melakukan transaksi agar tidak terdeteksi secara langsung. Hasil dari kasus ini juga mendorong 
OJK untuk meningkatkan kewaspadaan serta melakukan upaya pencegahan agar praktik insider 
trading tidak kembali terjadi. 

Dampak dari kasus insider trading terhadap pasar modal Indonesia cukup signifikan. Kasus-
kasus tersebut menggoyahkan kepercayaan investor terhadap integritas pasar modal dan 
menimbulkan kekhawatiran bahwa pasar modal Indonesia belum mampu menciptakan mekanisme 
yang sepenuhnya adil (Sitanggang et al., 2023). Hal ini juga berimplikasi pada kebijakan dan praktik 
bisnis di pasar modal. Para pelaku pasar menjadi lebih berhati-hati dalam mengakses informasi dan 
melakukan transaksi, sementara otoritas pengawas juga memperketat regulasi dan meningkatkan 
pengawasan. Langkah-langkah ini dilakukan agar tercipta lingkungan investasi yang lebih adil dan 
transparan, serta untuk menjaga kepercayaan investor domestik maupun internasional terhadap 
pasar modal Indonesia. 

Meskipun OJK telah melakukan berbagai upaya untuk menangani kasus insider trading ini, 
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masih terdapat sejumlah tantangan yang harus dihadapi. Salah satu tantangan utamanya adalah 
sulitnya pembuktian di pengadilan bahwa pelaku benar-benar menggunakan informasi material 
non-publik untuk memperoleh keuntungan (Rorizki et al., 2022). Hal ini menuntut OJK untuk 
memiliki kemampuan pengawasan yang lebih baik, khususnya dengan memanfaatkan teknologi 
canggih untuk mendeteksi pola transaksi mencurigakan. Selain itu, dibutuhkan koordinasi yang 
lebih baik antara OJK dengan lembaga penegak hukum lain agar kasus-kasus insider trading dapat 
ditindaklanjuti secara optimal. 

Untuk mencegah praktik insider trading di masa mendatang, perlu adanya beberapa langkah 
strategis yang dilakukan. Pertama, OJK perlu terus meningkatkan pengawasan dan memperkuat 
regulasi terkait insider trading. Penambahan aturan yang lebih rinci dan sanksi yang lebih berat dapat 
menjadi langkah pencegahan yang efektif. Kedua, OJK dapat memanfaatkan teknologi 
pengawasan yang lebih canggih untuk mendeteksi transaksi yang mencurigakan secara real-time, 
seperti dengan menggunakan sistem deteksi berbasis algoritma yang dapat mendeteksi pola 
transaksi yang tidak wajar. Ketiga, peningkatan kesadaran etis dan edukasi bagi pelaku pasar 
mengenai pentingnya menjaga integritas pasar modal juga perlu dilakukan. Program edukasi ini 
bertujuan untuk memberikan pemahaman mengenai dampak negatif insider trading dan pentingnya 
menjaga kepercayaan publik terhadap pasar modal. 

Secara keseluruhan, praktik insider trading di pasar modal Indonesia tetap menjadi tantangan 
yang membutuhkan penanganan serius. Melalui penegakan hukum yang ketat, regulasi yang kuat, 
dan pengawasan yang efisien, diharapkan pasar modal Indonesia dapat menjadi lebih adil, 
transparan, dan terpercaya. Dengan begitu, investor domestik dan internasional akan semakin 
percaya untuk berinvestasi di Indonesia, yang pada akhirnya akan berdampak positif pada 
pertumbuhan ekonomi nasional. 

Insider Trading di Pasar Modal Indonesia: Regulasi, Tantangan Penegakan 
Hukum, dan Faktor Budaya 

Pasar modal adalah salah satu komponen penting dalam perekonomian yang 
memungkinkan perusahaan mendapatkan modal dari masyarakat luas untuk mendukung 
pertumbuhan dan ekspansi mereka (Hartini, 2016). Namun, pasar modal yang sehat dan efisien 
sangat bergantung pada prinsip keterbukaan informasi serta keadilan dalam akses terhadap 
informasi tersebut. Dalam konteks ini, praktik insider trading menjadi ancaman serius bagi integritas 
pasar modal, karena melibatkan pihak yang memiliki akses terhadap informasi penting yang belum 
tersedia bagi publik dan menggunakan informasi tersebut untuk keuntungan pribadi (Hong et al., 
2023). Di Indonesia, meskipun telah ada regulasi yang melarang insider trading, tantangan dalam 
penegakan hukum dan faktor budaya di dunia bisnis masih menjadi hambatan dalam menciptakan 
pasar modal yang benar-benar adil dan transparan. 

Meskipun sudah ada kerangka hukum yang jelas, tantangan dalam penegakan hukum 
terhadap praktik insider trading di Indonesia masih sangat signifikan. Tantangan ini terutama 
muncul karena kelemahan dalam regulasi, keterbatasan dalam pengawasan oleh OJK, serta budaya 
bisnis yang belum sepenuhnya mendukung prinsip transparansi dan etika (Rudtandi & LAH, 
2023). Salah satu tantangan dalam regulasi adalah celah hukum yang sering kali dimanfaatkan oleh 
pelaku. Dalam praktiknya, pelaku insider trading memanfaatkan informasi non-publik melalui cara 
yang sulit dilacak atau dibuktikan secara hukum (Fitriani et al., 2024). Selain itu, definisi dan 
kriteria terkait insider trading dalam regulasi juga sering kali masih kurang jelas, terutama dalam 
menentukan pihak mana yang dianggap sebagai "orang dalam" dan informasi apa yang tergolong 
material. 

Peraturan yang ada di Indonesia juga sering kali tidak selaras atau kurang sinkron antara 
satu peraturan dengan yang lain, yang menimbulkan kebingungan dalam implementasi. Misalnya, 
peraturan mengenai insider trading yang terdapat dalam UU Pasar Modal mungkin memiliki 
interpretasi yang berbeda dengan peraturan OJK atau peraturan BEI (Fitriani et al., 2024). 
Perbedaan interpretasi ini bisa menimbulkan hambatan dalam proses penegakan hukum, karena 



tindakan yang dianggap melanggar pada satu regulasi mungkin tidak termasuk pelanggaran pada 
regulasi lainnya. Ketiadaan harmonisasi ini juga membuka peluang bagi pelaku untuk 
memanfaatkan celah peraturan tersebut, sehingga penegakan hukum menjadi kurang efektif. 

Selain kelemahan dalam kerangka regulasi, keterbatasan pengawasan dan penegakan hukum 
oleh OJK juga menjadi tantangan dalam mengatasi praktik insider trading. OJK sebagai otoritas 
pengawas pasar modal Indonesia bertanggung jawab dalam memastikan bahwa semua transaksi 
dilakukan secara adil dan transparan (Fadlia & Yunanto, 2015). Namun, keterbatasan sumber daya 
manusia dan teknologi di OJK sering kali menjadi hambatan dalam pengawasan yang optimal. 
Untuk mendeteksi insider trading, OJK membutuhkan sistem teknologi yang canggih dan mampu 
mendeteksi aktivitas mencurigakan secara real-time, namun teknologi seperti ini masih belum 
memadai di Indonesia (Malchan & Ismiyatun, 2022). Akibatnya, investigasi terhadap praktik insider 
trading sering kali memakan waktu yang lama dan sulit untuk mencapai hasil yang efektif. 

Proses investigasi dan pembuktian kasus insider trading sendiri adalah hal yang kompleks, 
karena memerlukan bukti kuat untuk menunjukkan bahwa informasi non-publik memang telah 
disalahgunakan. Pelaku sering kali menggunakan cara-cara yang sangat hati-hati untuk menghindari 
deteksi, misalnya dengan menggunakan saluran komunikasi yang tidak mudah dilacak atau 
membaurkan transaksi yang tidak sah dengan transaksi yang sah. Dalam situasi ini, tanpa 
dukungan teknologi yang memadai dan keterampilan investigasi yang tinggi, OJK dan pihak 
berwenang lainnya akan menghadapi kesulitan dalam mengumpulkan bukti yang cukup untuk 
menindak pelaku. Hal ini menyebabkan penegakan hukum sering kali menjadi tidak efektif dan 
lambat dalam menangani kasus insider trading. 

Koordinasi antar lembaga penegak hukum yang belum optimal juga merupakan tantangan 
lain dalam penegakan hukum insider trading di Indonesia. Untuk menindak pelaku, OJK sering kali 
harus bekerja sama dengan kepolisian, kejaksaan, dan pengadilan. Namun, perbedaan prosedur 
antar lembaga serta perbedaan prioritas penanganan kasus menyebabkan proses investigasi sering 
kali terhambat (Eni Dasuki, 2021). Misalnya, kasus insider trading yang mungkin menjadi fokus 
utama bagi OJK mungkin bukan prioritas utama bagi pihak kepolisian atau kejaksaan, sehingga 
kasus tersebut tidak mendapatkan perhatian yang memadai. Kurangnya koordinasi ini menambah 
tantangan bagi OJK dalam memastikan bahwa setiap pelanggaran insider trading bisa ditindak secara 
cepat dan tepat. 

Selain tantangan yang bersifat regulasi dan pengawasan, faktor budaya dan etika bisnis juga 
turut mempengaruhi penegakan hukum terhadap insider trading di Indonesia. Budaya korupsi dan 
nepotisme yang masih ada di dunia usaha sering kali menjadi hambatan dalam mewujudkan pasar 
modal yang bersih dan transparan (Gultom et al., 2024). Banyak pelaku pasar di Indonesia, baik 
dari kalangan pengusaha maupun pejabat perusahaan, memiliki relasi pribadi yang dekat dengan 
pihak-pihak berwenang. Hal ini membuka peluang bagi penyalahgunaan informasi non-publik 
yang berujung pada insider trading. Budaya ini menunjukkan bahwa tidak hanya regulasi dan 
pengawasan yang perlu diperkuat, tetapi juga diperlukan perbaikan pada aspek budaya bisnis di 
Indonesia. 

Kesadaran etis di kalangan pelaku pasar yang masih rendah juga memperburuk situasi. 
Beberapa pelaku pasar melihat insider trading sebagai strategi bisnis yang sah dan berupaya untuk 
mencari keuntungan dengan cara yang tidak adil (Maggalatung & Helmi, 2023). Hal ini 
menunjukkan bahwa kesadaran tentang dampak negatif dari insider trading terhadap integritas pasar 
modal masih kurang dipahami oleh pelaku bisnis. Etika bisnis ini menjadi sangat penting untuk 
dikembangkan, karena tanpa kesadaran etis, pelaku pasar akan terus mencoba mencari celah untuk 
melakukan insider trading dan mengabaikan aturan yang ada. 

Selain itu, tekanan ekonomi dan persaingan bisnis yang ketat juga mendorong pelaku pasar 
untuk mencari keuntungan jangka pendek melalui praktik-praktik yang tidak etis, termasuk insider 
trading (Mendrofa et al., 2024). Dalam kondisi persaingan yang tinggi, pelaku bisnis sering kali 
merasa tertekan untuk mencapai target keuangan atau mempertahankan harga saham perusahaan, 
yang mendorong mereka untuk mengambil jalan pintas dengan menggunakan informasi non-
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publik. Budaya persaingan yang tidak sehat ini menunjukkan bahwa penegakan hukum saja tidak 
cukup untuk mengatasi insider trading, tetapi juga diperlukan perubahan budaya dan peningkatan 
kesadaran etis dalam dunia bisnis. 

Untuk mengatasi tantangan-tantangan ini, diperlukan pendekatan yang komprehensif. 
Pertama, penguatan regulasi menjadi hal penting yang harus dilakukan, termasuk harmonisasi 
antara peraturan perundang-undangan terkait insider trading agar tidak ada perbedaan interpretasi 
yang dapat dimanfaatkan oleh pelaku. Selain itu, OJK juga perlu meningkatkan kapasitas teknologi 
dan sumber daya manusia untuk melakukan pengawasan yang lebih efektif. Investasi dalam 
teknologi pengawasan yang canggih serta pelatihan untuk petugas pengawas menjadi langkah 
penting untuk meningkatkan kemampuan dalam mendeteksi praktik insider trading dan 
mengumpulkan bukti yang cukup untuk penindakan hukum. 

Kedua, edukasi dan peningkatan kesadaran etis di kalangan pelaku pasar perlu ditingkatkan. 
Program edukasi yang mencakup dampak negatif insider trading terhadap pasar modal serta 
pentingnya etika bisnis harus dilakukan secara menyeluruh oleh OJK dan lembaga terkait. 
Sosialisasi yang terstruktur tentang pentingnya integritas di pasar modal dapat membantu 
menciptakan lingkungan bisnis yang lebih transparan dan adil. Kampanye publik yang 
menekankan pentingnya transparansi dan keadilan juga bisa menjadi langkah preventif untuk 
mencegah pelaku pasar melakukan insider trading. 

Ketiga, diperlukan perbaikan budaya dalam dunia bisnis Indonesia. Mengatasi budaya 
korupsi dan nepotisme dalam bisnis adalah langkah yang penting untuk mendukung keberhasilan 
penegakan hukum terhadap insider trading. Perusahaan dapat mulai menerapkan kode etik yang 
ketat dan mendorong nilai-nilai integritas di lingkungan kerja. Dengan demikian, diharapkan 
tercipta budaya bisnis yang menghargai transparansi dan keadilan, yang pada akhirnya mendukung 
terciptanya pasar modal yang lebih sehat dan kompetitif. 

Secara keseluruhan, penegakan hukum terhadap insider trading di Indonesia memang 
menghadapi berbagai tantangan yang kompleks. Namun, dengan perbaikan regulasi, peningkatan 
kapasitas pengawasan, serta perubahan budaya dan peningkatan etika bisnis, Indonesia memiliki 
peluang untuk menciptakan pasar modal yang lebih adil dan terpercaya. Penegakan hukum yang 
tegas dan sistem pengawasan yang efektif akan membantu menjaga integritas pasar modal, 
sementara kesadaran etis yang tinggi akan mencegah terjadinya insider trading di masa depan. 

Simpulan  

Praktik insider trading di pasar modal Indonesia masih menjadi tantangan serius yang 
merusak integritas, keadilan, dan kepercayaan investor. Meskipun regulasi untuk melarang insider 
trading telah diatur dalam berbagai peraturan, termasuk Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal dan peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK), penegakan hukumnya masih 
menemui banyak kendala. Beberapa faktor utama yang menghambat efektivitas penegakan hukum 
insider trading di Indonesia meliputi kelemahan dalam kerangka regulasi, keterbatasan sumber daya 
dan teknologi di OJK, serta pengaruh faktor budaya dalam dunia bisnis yang belum sepenuhnya 
mendukung prinsip etika dan transparansi. 

Penelitian ini mengungkapkan bahwa celah dalam regulasi masih memungkinkan pelaku 
insider trading memanfaatkan informasi material non-publik tanpa risiko besar terhadap sanksi yang 
tegas. Selain itu, tidak sinkronnya antara peraturan yang berbeda dapat menimbulkan kebingungan 
dalam implementasi dan penegakan hukum. Tantangan lainnya adalah keterbatasan teknologi 
pengawasan yang memadai untuk mendeteksi pola transaksi mencurigakan secara real-time. OJK 
membutuhkan peningkatan kapasitas teknologi dan sumber daya untuk memastikan bahwa praktik
-praktik insider trading dapat diidentifikasi dan ditindak secara cepat dan akurat. 

Selain tantangan yang bersifat regulasi dan teknis, faktor budaya juga memainkan peran 



penting dalam permasalahan ini. Rendahnya kesadaran etis di kalangan pelaku pasar dan budaya 
nepotisme dalam dunia bisnis memfasilitasi penyalahgunaan informasi material non-publik. 
Beberapa pelaku pasar masih memandang insider trading sebagai cara yang sah untuk memperoleh 
keuntungan, yang menunjukkan bahwa edukasi dan sosialisasi tentang dampak negatif insider trading 
terhadap integritas pasar masih perlu ditingkatkan. 

Oleh karena itu, diperlukan pendekatan komprehensif untuk memberantas insider trading di 
Indonesia. Penelitian ini merekomendasikan penguatan regulasi yang mencakup harmonisasi 
peraturan untuk menghindari perbedaan interpretasi, serta pemberian sanksi yang lebih berat 
untuk memberikan efek jera. Peningkatan teknologi pengawasan dan kapasitas investigasi di OJK 
juga penting untuk mendukung efektivitas penegakan hukum. Selain itu, peningkatan kesadaran 
etika di kalangan pelaku pasar melalui program edukasi dan sosialisasi dapat menciptakan 
lingkungan bisnis yang lebih adil dan transparan. 

Kesimpulannya, penegakan hukum yang kuat, regulasi yang lebih efektif, dan peningkatan 
kesadaran etika di kalangan pelaku pasar sangat penting untuk melindungi integritas pasar modal 
Indonesia. Upaya ini diharapkan dapat mendorong terciptanya pasar modal yang lebih adil, 
transparan, dan dapat dipercaya, serta meningkatkan daya tarik Indonesia sebagai tujuan investasi 
yang kompetitif. 
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