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ABSINAT

Dalam rangka neneapbn tekplogJ elek Wqnubk t, BEJ ddak hanya nenwuubn
etsretn}E,I|g h yanevak@rdtwai@t pegangn dek ehtolad lugB Frya-
wd&n &n kadnanon lorffip @d@@t Pnhgangan elek tersehn tlal ld bre@
dengo lalaolqi sg/ja tulun brtu @tup nslzndn aefiya sabuah @9t Wng efulen,
w4eJ dan Mr. Pe@w@n Fr&geryan cIturca neruPl@n can untuk ronladn
adorw pdlndrngdn bnwbpinvtuFt k Wln ltulugaqnagal@n Praranyang
a& r,,/n/9 &ahhn wD ffit &t ffi Fsr ndal agat l(@fun Pst n&f
bb tutalat.bngen lebh hawru, vaw&n dil (hil.

Pendahuluar

P6sr modal adalah rnskanisrr€ FGar
yang mamp€rtEmukan pihak-pitrak yano
mgmpunyai keleblhan dana delEan pihai-
pihak yarE laln yang nonbut/hlqn dana
dalarn ia4ka panJang 6e@ra brorgallblr.
S€Eala (!num paEar modal dapal dil(ab'
gorikan k€{ial€h dua seglran Pasa, yarE
telfrd abs pasar pord8m dan Fsar 6€hrl-
der Paaar pgrdana adalah mekanlsm€
p€nstyar€n hngsung dad Emitsn kspads
pomodal malatul p€hr.sahsrn etek Eebagal
p€nlamin emist d8ry'€dau agen p€nJuEl kc'
pada pqnodgl alau sxtivitas PoldagarEan
di BuEa Efok nBrupakan mekanHns yElE
memp€ttemukan p€ftawatan Jual dan psr'
minlaan b€ll el€k dari dan diariara p.fiEdat

Bursa Elek Jakaia, gePard trahya dak
di n€gara lajn, dlkgmbargkan grEla r@rF
perbmld(an &a kebutuIt8rl, yaitl kebtifan
emilen (p€ru8atiaan yary rEncdathsn dan

msnlual oteknya di fur8e) dan PenEdal

0cororEngan atau instihrsi yarE bsrmakstd
monansnkan dananya secaE er6lon).

S€bagoi Iangkan untuk mern dkrn atau
nEmp€rlemukan k€butuhan ernlten dan
psmodal tsr8sbuL kegiatan Bur8a Elek
Jakarla sekurang-kur8ngn).4 melipud ke-
gldan psmb€dan lara ssbagal bot od: (a)
irbryedal€n Inbtriasl pasarsspoti ttBrEE"

duEe pedagaryan, Hor.rEslPtirE es
Gmtton dan laln sebagalnya. (b) ttlsmlud
st-san nEh ),€ng dl(etlal sobqgd peEtJtan
buEa (psratulEn p€rcdda4 keaqgoban.
dan Fdagangan) Ggrdngga sstrua pslalu
bu6a dapd memp€rol8h kosoEEen yarE
santa (,biasss) balk d,alart msmperoleh
irdormasl maupu kes€Illpatan bstdagarE.
(c) i/bnyedlskan l€silitas FrdagauEn elek
Lmtuk Ahggota Bur6a dan EmltEn

Gl.ma mgwuludkan l€n ana 8,ldegis
dat€in nEndpbkan penlrEkdan lihidibs.
inlegrihE dan ele6ler6l pasar Bursa Elgk
Jalqrtatetah rnenglrplemsntadl€n Eistem

Obmasl P6n agrngan Elek &u yang bbfi
d*f/t@! detBan'-bkarts AutqtM T@dlng
giEia/rls /.rAfsr, yaitu suatu sbtsm p€tda-
gErEan etok y"ng b€Ibasi8 telqElogl kom-
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pI.ItET

Karona dahm p€rdaoangan glekda@
sala tirnbul berbagai macam kels}&n dan
kocurangah maka seldng dengBn imde.
meniasl JATS dan dalam mengupqyal€I
tercptarrya kondEi psBar dl Bursa yang It-
kuid. tedib. waiar ssda taarBparan rnsta
Bursa Elok Jakada tglah rnolakukan pub
porlrbElEn pengaua8an pelalGanaan EaI!
sal(ai d Bursa dui psngsryassn secala rE
nual (largsung ke lanlal peniagangan) k€-
dalam ab,tem Fngavrasan s€aara otorraal
lMarl@, S u rue e n@ Syslom').

Sebolum olomaBl dllgkukan ponga-
tNEsan @s p€rdagarEan d hJrBa dlhkukan
dgrEan bark d€ogan EErsnpd(an p€0r86
dl lantal buEa maupun rnglaloj€n sralisa
afa6 daia trarEal<sl s€tBhh p€rdsgar4an di
lantal burca dndup. Dengan otondsad lrd
maka p€ngawasan tidak hanfa lrEnjadi
leblh mtdEh dl€lojl(an @i Jr-€a mempor-
ceFt BuEa daiarn m€rEarnbil lidal€n ,nl-
EalnyarEblo.*anpenglEr$anF@aEal
(srspgrls) afao sustu €rgk &u nErEU -
pulkan daE ala8 pgdagEngan yErE Elah
Ciadj (untuk kelerluan aftafsa).

ololn6al Psrdagargm

Sebalum dlhnplemenlasi€mya JATS
Pedagangan Efek d Brrsa Elek Jakaia
dlsl€aftaksn seEar,a manual, yaltr delrgE
rner€gunakan papsn transaksi, Dqngor
cara hij ttansalci dlal(Jkan d€rqan nisfiib
pesansn Jual dan bEll di papan sotap
EInbErL Transaksi akan ledad kstka p€-
ssnEn lual dan be[ b€Eda @a tra4a yam
sarna. Pelb€daan oldhriba yano dllalollen
8ntsia smm pErdsgangsn 8€cala m8rud
d€n #ffS sobagal bsrikul:

Burs€ Sebagai SRO

Sahh sdJ .ti bul8a d ragE a nramptEl
ada,ah frrEsirya s€bagai sebuah SRO (Sd,
Regrntury Otgtidioo), yaltu yarE meng.

sldMl(ar lembaga ini mompuyat kowo-
nartsan mohgafur balk rnohgenai koang-
gean, @aimana cal8 perdagatwn haJus

d lakukan maupun p€ngatYasan ataa ke,
gidan anggot8nya- Der kian alas dasar
ke*Enangaryrya Gsbagsi SRO inilEh maka
bursa dharuskan untuk mglalqkan p9-

ngaaassn t€ftadap keglalan anggorEnya
Di lrdonesh kslhznanrya rhaBalah Ini fiia-
slh dlpgtanyakan yaltu: apakah buraa
irertarE Eetlrah SRO? petu ty€an L{ dmhd
ksroha Bur8a Efok s€bonanya ad€lah se
buah p€rusaha8n srrash b€rb€ntuk PeF
sor@an Teftabs, yarE ol6h ksana itu ti-
dak ada be{bnya dongan poruEahaan s6
lenb lainn!'a fitlsalnya aqgota burss yang
dlatumya mauBm omJten yang tercatat di
hrsa. Un arE-Lldang NorprI Tatu 1995
lenEng Paser Modal (UUPM) luga tdak
6€.ala Egas menyatd(an h€l ini. Untuk itu
apa ysng dl makEud dBngan e tqulatory
arlE 6diqr tersebut ya.ioii:

&-&6 @gat don lrd ssB b own
nb br bl, @dtd, l/.atr, q awo
v6 tuna eryww ln narr@ rnaldrg
dvri6, ard su@rvls€6 the ffid6
dn@l@l@. btdedretlp
,dqalMd@dfun l8Daaler,
dp Mufildpd *curtdes Rulemaldng
tu d USRq), he Ne Yotk gd Ex-
darya, aftt ip Arned@n S@< Ex-
d@igE.'

Dad krliFn l€rnts Hihh pedanl(an d
@ dar aFbla drfi .dgl€n (brEan kol€tF

'Thornar filch. 1 @3. DrdorrE , orgdnltE fat r! Balrons ed|lcdonal 8€rhB. hE. hltn. 554.
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Tlndok Adana Pasar Modat don p€rtsawalan p€drgErE8n dl BurEa Efd(

Artfi,[a! UE|u6l OtoEal daDgln tAIB

a AC€8I(6 lAnE Dsda.
lErEan-

WPPEdsn p€rs{.U arBgda Busa
ya.g ldeh fia&.d(

FEry€ WPPE (l&I Nrm Ms,Eaor
yang lulua Ftalthan JATS den
ne'lnr0d Eh a}Be rE JATS

Ol lakul(an eacarE rl,nuar otah
WPFE dawn mdu|Isr8n order d
Fps,l

Ollakulao ot6h WPPE dsngan
nE ftesJlE| mrak€ JATS ,ne|a[!
wofllataiEr

Tlaigalal
o,,rskulon OIdr PE@ga3 Bula Dilalol€n 6€aam @madts oldl

JATA

a P€rEax@n Traneatd Taiad Fda led i{@ Tlans€h d
la da taiagard ol€h WPPE iuat dan
WPPE BaIL

TranaakBl dl a&ut psda eoat
c[doe8 or$ JATa. r€rE E tPPE
seElrln EI€6 JATS hAits rlEoa-
sukan (r&rld cLtn PasgBord
6€t 6{d dolad utll odshrEn
padagErEa"

a Psng6Baa4n perda.
sarEan

olratul@l otrh pdEe3 &!35 Petsasalan oBke,lblrD PatE-
garEan ateflElan boglrfl ter-
oad! drrBrD JATa

. Et€derd p€?dagar@n TorB8rIrnE @a WPPE &n p€tr-
g33 &.sEa

Some-mala tergerlung poran
WPPE. p€rar p€tugaa BEsa dt
amtdlalh oldrJATS

a P€fiyohalan lrrorrEd
padasansan

IEalcap€d laIerta lrofid dEs-
barl€n 3€.ara marual

e,€nds.ne ta'g8relE Fran
!iPPE, FBn pdugas bEEa dl
amDll alih d€h JATS.

a Psnysbar3n lnlonnrol
Pardagangen

T6gat E p€da rwPE dar p€rrgr3
BuIao

Pat:rear s€.aE rEartre

a HEya dlE hrrga tedalt ydE d
c€rtdnlen d !6pan. ordo, udal bl6a dlbatakan

. TEat botBra,| iunlah tarBa
htdk

a Order tdla.IutEh marF4m d
!6!allEn. Eetalra belulm dt
aloLEi.

. Psdagangen lo6k
lauh

'Irdak.(! mrrEkhl(El Dsngan kEiorpaduen tOtnologl
Kompule! dan leknotogt komu.
nn(ad. p6rdagaqen Fral la.t t d
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Hamud M. BEtlEs

tuan.ketentuan Pasal T dan Pasal 9 UUPM
dapat ldta slmpulkan b@hwa buGa yeng ada

dr lrdorEsia meriang lrEh d!8dil€n 8€bagai

sebuah SRO. Pa8sl 7 ayat 1 dan ayat 2
mlgalnya mengatakan bahwa 'Bursa Elek

drdidkan dengan tuluan menyelenggarakan
pardagangan etek yang tsratur, waJar dan

elesien'(ayal 1). selanluhya ayal2 mlsal'
nya merryat8kan bahwti dalam rangka rle'
ny€dekan sarana p€rdukrE dan margaw€d
kegisian anggota bulsa Etek' UntJk fiEnca'
pai tuluan di atas Pasal I undang-undang
inl kEmudian merEgaskan bagl k€dudul€n
burDa sgbagal sebuah SRo. Pasal 9 ayat 1

m€nyatakan batflra BurE Elek wElb rng-

netBpkan perdJlan [leng€nsi kgarEgota8r'
p€tEad?dan, ped€gErgarl ke@anan do(
klidng dan p€nyElesaian t€nsaksl bursa,

dEn hal-hal loin yang berkaltan dongan
kegiatan bur6a efok

Dad kutipan Pasal di ahs sebenamya
dapat dilihal bahwa unsur-unsur )rang dapal
dltulls dalam dofnisi dl a'tas mengenai se-
buah SRO sudah tepenuhl ssmuanya oleh

BEJ. Oongan etalus yahg demlKan bulBa
membual pgraturan l@ls ln own rulesl,
membed izln bagl anggotanya unluk b€r-

dagarlq vi@t:(Es ot dworq sefia meng&,
rr/8sl keglatan anggoiarya untuk bordagang

lsu@rv,3€6 he e,dvldes ol na*et Wrlici'
pal6). S€laniutrya untuk menialankan dan

mensgakkan psEluftmrrya bulaa menla'
tuhkan sanksl dan pada akhlmya dqpal 6alE

diengoluarksn er€gotmyaters€but Penga-
wasan yang rnenladi toplk da.lgm kg as

keda ini merupakan salah oporan yang dla'
lorkan oleh bu8a lJlltuk m€rdahnkan tuga8'
nya sebagal SRO ter€Ebut Dgngan dEml'
ktran kEwenangan sebagai SBO lnl sudah

dibgrlksn oleh unddg-urdang yano ada
K6alahan bsbolapa Pit Ek Yang meng-

an@ap Bursa Etek JalGrta sebagal 8€buah
porusahaan awasta muml komungkinan
karEna orang motlhat BE harrya sebagar

PsrEroanTeft@s (FD, Yang tdak ada be'
danya dengan FT yang lajn. Tolapl seb€-

namya kalau dltlhat leblh jela8 maka dl

dalsm BEJ sab€namya 8da dua badan (4,!'

dM !,aitu PI BEJ sebagai suatu unit usaha

swasta mumi dan BEJ sgbagai sebuah
SBo, K€dua unit ussha lni sama sekall b€r-

boda ksrena yang satu mempunyai P6'
niogang saham lang lain mempunyer ang'
got8. PT BE lnl dldrrikan k€rsn, dalam

hukum kolihatanya merung bdak ada ba-

dan hukum lain yeng dapat didHkan (brpa
adanya pomegang Eaham) eepeni yang

mungkin dlakukan dl negara lain (ini tonhF
rrya meet dltellt hgl). oi lndonesla Eetap
badan hukum privat yaIlg dldldkan haru8

rBrnpunyal polrEgsrE s€IEm. Ooh karcna

lu, BEI didhikor g€bagal sebuah Persotoan

Telbala6. Pada hal kalau dlllhat seb€nar'
nya Bur8a Elek Jakatta (bukan PT BE )

haryalah sgbuah p€rkumpulan dari psra
piolong ele( sebagajmana y"ng dlatJr da-

lam Kitab Undarg-Undang Huk n Psdah.
lrana]emgn pedqimpulan hl kemudian di
jalankan oleh sebuah Perssroan Torbatas
yaitu PT BEJ yEng menguru6l keglqtannya

s€han-hari.

Pengaw6an Perdagangan dl Burca

PengauEan pedagangan adahh salEh

sqtu hat tsrpentrg yeng halus dilakukan
oloh Bur8a" Hal inl kar€na p€ngawas{rn

merup€Ian sahh sdl sarana dmEra daFt
dc@l(annF €utu Pedagangan elekYang

toratur, warar d9n ole6ien y8n0 merupskan

tuluan dan dbontuloltq bursa hu sEndld.

@itJ penUngnya pongq$Jasan inl tDarua

dllakukan oleh bursa sehlnogs undang'
undang mqiralbkan agar t lGa mempunlal
SSrana untuk mengawasi keglatan p€da'
garEan ini. Pengawaaan hl dlmsksudkan

Ek taln untuk msnl€min bahu'a harga yang

todadi memar€ merEeminkan mekanlsme
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Tlfidak Pldana Paoar ll,lodat dan P€ngarasan Pordagangen d Bursa Efd(

pasar beda8srkan kekuatan pormLi9an
d8r Flla',lararl Pengs asa hdlt4E d rrEk-
Eudl€n agar sotiap lnveslor memBxyal
al(s€g terhadap hrorma8! yarE sanEa dan
dapat dlcsgahnya manhuhsi pea€rGecala
8el€ama'

D€ngan bsropora8ln),q JATS, p6lal€a-
niDn pqEau/asan perdagarEon elok tidak
perlu lagl hErua dilakukan 6€cara langsung
kg l€ntal perdagaryaa tstap' .ula.p derE8n
msmanEu layar monitor yang terhubung
dgrEan kofrpuErderEah pedagarEanArE-
gota BuGa. Oad sl8tem yarE dl Errc8ng
untuk rnengail/aEi jarannya psdagangan
olek, bagian pengawaean burBa dapal
molihd semua al(ln iEs yang b*allan de-
ngan ma8ing-maslng saham (@l< yt#t)
te[nasuk pergorakan halga, kedalsman
pasar (rE kdd@. frehlend pelaleanaan
tar\sal{6J l.narket diwyj maup@ Por3i
asirE yang hasih dapal dib€[ oleh Pontodal
aslng, d8n lain BebagaLrya-

Adarya Sck v/ard, s€tEat r€mbsntu
LEirrk mqdstekEl 6ecaE capaf rrrangenal
gryintfrganprrytrFrEE fdrE m.Eddn
terFd dl Fsar.lylelfira,6aham r rab-r€da
hadnya dapal dipedagangl(a,l har)ta 6e-
banyak 100 lol Tlba-tiba pada ouatu 6aat
psdagarEan sl8tu salam tsrE€hd rEik b+
borEpa kal lipd merradl 20.@0 lor Apabib
hal ini tsiadi. dengan bantuan eiabm y€rE
ada bagtan parEaiY€san ([ BuEa dspat de'
ngan cspat m€ndebksl kslalftan tolssbut
i s€lrrya apakah kslslmn ini mentarE dl'
sebabkan oleh l(arerE dikeluad€nrya ke'

putJs€n-koput8an tenenu olsh psrusa-
hagn (@tp@loffin) sapsd hasllrapd
ulruJrn &u bnF sshb l8irl Untuk itu&pd
dianrbn langl€tFhrEl€h larE dpedul(an mi.
6€lnya noDghonlikan perdagangan atau
n€laj(lkan &.lsparu,sfas keglelqn brok€r
apablla FdagarB8n yang djlaloftsntrlra di-
srEgap nEletftl l(Ertl8mtrtan keErEarErya
(modaj keda beBlh di86suaikan).

Dalaln rangka rEmp€mudah Pgman-
tauan aldiviE8 pordagangan elek BuBa
Elek Jakarta telah m€rnbual paranEteFps,
ralneter yang d8pal di l€rapkah ksdalam
adoflEldmdrg sysden?. Satem ld me,
rupakan suatu alEt bErtu yang di Enc€ng
ultrk llEnampiusn secara otonaliE sirtyal
( u/ardnglebs kegffin anggota buE rErr-
pr.Er berl3€l€i 6afEm yarE blah ,rBlanggar
Framdor yang diEtapkans

Dalam merancang €.[d bantu btssbul
Bursa Elek Jakarta mer llkl Rak8lbilitas
untJk men€nful(En bai@n @san Frdm-
elar yar€ dapal diubah 6€raltu-wEfitu.
Janb-lenis FrEmEbr yang di raEang rne
lipdi brbgai ma.am artarE lain F ErElor
Etlsdappemar]talanvolultpetdagarEatr
flukktuasi harga nlal psdagarE€n 6sftB
aldivih8 ArEgota BulEa dalorn malalqlkarl
perdagangar dan PeflYglEEBiarE|Ya

Slstem p€ngawasan inl dlhatapkan
akan rBnhrtu BEJ dalam mencegah @u
sdidaknya lttglEcal @atnana sampai da-
pd to4ad 6urfrJ lrariEi6i yarE dilarang.
irlenghoal dsbm FrEavjasan lnor@ ci,.-
verrarDo) mempunyd kemamPuar YarE

,LIhd Pa3al7 UUPM h636rta p€rlsisaannya.
.Dlbeb€;a blrBs diAsis,tdliahia Thariild SEk E(chEflg€ du Taiie,r paramoE k{

.iLtnnek n untik mernbahsi furl(irEd (nslk tlnniva) harla harhn. D€tEan cara ti ha,Ba tEak
*i" tr"un aau na* melobrhr pr€ssndd tonBmr dalah 6ehsi rnbslfiya 7 % dlTal*all. lO % dl
fhsllard 6lau 30 96 O K!,sl€ L;4ur' D But8a Elek Ja*ana Fda sa,n hi PeIemstEr-hl ddEk d
msl6udikan unuk menFlkan p6t(an bsgidvtsi p€ngaralan LEtt k rmn€[t loHh lanid tsan_

sakd &B suatu erek.
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]lamud ir- BattEs

dapal mgngalGos sgnla dabbaso8oporti
@@ FfiagarEisul., k€arygohan, Fr-
calatan, bahkan nantnya s€tslah o{Etgm
pa.dagang€n tanpa wadGt (sHwna+
,ng) dllmplementaoikan mungktn dapat
mgngak8€a d.reh^eg hv€stor, mal(a kA,
gl&n rnart@t snydldn@ lrErupal(En ald-
vit€8 )rang 8 ah)ra tsftrbp. H8nya ora tg-
orang brteltu di Buna 6ala yarE d8pat rne,
llhd dab sistem psrEavtdsan tgrsebut

PEflraGrE bfradap AhMbs
Etolotllwwtor

BEJ dalam tugE8n),a rr€rtsarcsi akwi--
tas p€rdagangan dMsl pengat#asai buGa
m€lalskannya balk €acara or-rrlanaupul
or-rha Pengattasgn 6e€a@ qn-frne p€lda
da6€rEya merupal(an FrEgantar Ehs pe
r€ftEsan d l€,ttai kEtl€ trErEaksl d Br-trsa
El€k Jal(ana naslh dltalGrqn Bocars ma-
nuEl. Oleh kaloiia Fda dalalnya pdEa-
waaan aecaltt oD./na dllalqtksn dengan
mernar@u aldtvltas poIdagangan s€,arna
bsrjangsurEn),alampedagqngaDSdarE-
ka,l. lE.rEiowas€n ofl-one dllatqrk€n dangan
melaloJkEn p€nelid8n &s dala{ah p€ria-
gangan yahg telah terEedia di Bistem kom-
grbr p€rdagarEan Olett kgrerE b, bmpder
akan menyimpan s€mua ahivitas dan dala
perdagangan yang btah d t€kE rL Bsrdasar.
kan datadata historls p€rdagangan tn ah
BEJ kemudlan melakuksn kalian utang
torhadap aldhrtlas pEra anggotany8-

Selain data m€ngenal aldivitag p€da-
gangan anggola busa, JATS luga moncatat
samua inlorma$ merEonai rnasing- riasing
data op€rasiona.l anggota bur6a soperti
na,Ta-nama dewan kombarls. dlr€ksi, per-
usahasn yErE terEf,[asl dan para porEgang
saharn tEtEebr, DorEan b€F€doEian pada
dda tgl8ebut BEJ dapat mshkukan Inv€B-

Easl kopada anggota buEa apabila toda@
kecurigaah te4adinya tsansaksi-transaksi

orok yartg tidak biass/dlEraru.
SebqgalnaE blah dllelsrkan estiap

oder FrE all@uk kedalarn 6HBrn konpl@r
otan tercabt oleh JATS. BEJ dapal msEhat
slaps-oiapa yang melalqJkan tsan8ak8l un-
trksuatu Eaham tgrEntu. O€ngan @h/L
nya pelaku tErisskei akan momudEhkan
bagl BEJ untuk rnensntukgn apal(sh tolah
tsrladl tarEaksl somu atgll ddE& pgnluEl
(p€mbsll) perlama 6arE dsr€qn pornbs[
(Fnlual) teralhL pada haEa yang sam&

Transaksl s€mu dapol Juga biadi bila
,rpkerm€madukan bsbgrapa amanat darl
investor.lrryealor yaru bgrbeda. namun
mempunlal kondlsl odor psda harga dan
etektang 6anra- Bila armn n-€maid inJ di-
ggh.rEkan lcrnudan deksohrglkEn melall.d
tErEal€l di Bur8a" seolrh.olah dapat nErF
barikan ganhran telah Erda@ s&t qrdet
yarE kr6glt@a rrE nxgkhkm t€rj8rn-
nys p€ngaruh aldivita8 tans€k8l d BurBa
termaruk kordlgl haiga slek dl pa6ar.

Jenis polanggar8n laln )?Ilg munghn
dilshrkan olgh b/o,tsradalah p€lal(sanaan
tansaksi cross tafutg untuk kepqdngan
sotdd. fr6, yari, berasal darl kliennya
dperEnuJ€n dengan oder dtrk dLi srdLi.
Dalam ka6us ini, ada kornurigldnEn brokgr
rEnentukan harga demi keJntuuan eendn
tanpamerrlFdlatkEn kepentrErn hlennya-
Dalam psraturan pordagangan d BEJ lrE.
mong anggota Bursa tidak dilarailg untuk
molakukan cross tadrlrg antaE inveator
dongah dldnya sEndirl, telEpi bto!4etuElsm
mslakukan transakglnya terlebjh dahulu
harus mongutamakan kop€ntlngan nasa-
bohnfa dar€an rEng€lahLd lqrs ysrE teqad
dl pas€J rEguler Becsra wal6r.

Ala dsta al!"J jnr stat d6,/isl psngasras-
an kemudian ekan rnelakukar pgrmlntaaan
daia dan anggota busa, ntshl(Jkan aialsa
laporEn keuangen ernhen, mgmeriksa hu-
bungan artar anggota bursa alau anggota
buGa dong8r emit€n. Leblh lanld divisl p€-

84 tluFNAL HUKI U ilo.11 VOL I O t9@



Tirdak Pldana Paler Modal &n Par€Era3an Pordagaigan d Bur8a E et

ngalvas€n h.rsa d€r nBrrlita SPK (Sa-
tuen Porneil€€qn tGuaflgan) ufiJk ]rEla.
hJkan audn gum rrElihd ks,aF sn Earl.
Eal6L Solan]ulnya bulBa aXan ltdapo*an
hal ini kepada Bopopan untuk dhrnbfl ttl-
dakan letlih hni'4 apaHh Bap.lpern nsEi
arEgap laporan BuBa lnl nEnsru Frlu
ditndaklsniut. salah E€tJ kesulitan &tita8
pasar madEl adalah adaiya k@r batffa
setiap peianggal.an dl pasar modal dap6t d
hkukan dengan cspat Eep€d msnyeituh
r4Eur ley@ tui4l.tbr. ArEgWn inl EIt
tJrya sarEal salah l(arorra dsrEsn batEakd
yang lumlahnya dordKan baryzk halnpir
tffak mungHn nEnelfli 6&ara ce@

Seh,buEandorEEnaldlSFKLti hd€a
mengalaml banyak ksnydaan yang o&lp
marDrd mib yaih, r€nya4hd admhb-
tasi erBgota h'llEa yar€ rrasih l€ratl hhlt
lGl(a.alEn bd muhl dad tEl-ttal l(gol Gryfli
elal F€aartsn yarE udakeda, Mr Edarra
p€mbuk@n rekenlng, fldak dllalai@mya
l(ordnr6i baDsatd sacaE b€rErdan Epql
kspada n8sabah. ll8sslaturya hrfan Eala

monyBbabl€n eulErya dl lak €n p€[rEdk-
saan kdikatEiadl ouatr l(as.ss@d?Pr
luga menyebabkan timbulnya ssngrkeb
yarg ddat perlu atdala ar@ota Bur6a dali
r@bah 6erta keoJreEan p€gard arEgtna
Bur8a.

Untuk mendapdkan idoI.Iiasl p€Ifing
Sebagarmsru taltsobd di alEs BE, meng-
haruskan Fra emltgn yarE Eahamn)ra lgr-
cddd BurEa agar.nelaporlGn sdap l(e18,
dian (ir ormsl por ing dan .DBbriEO yang
d PgtdaEd'fE m€[nfEEnjld pager8l(En

hE ga d Bur8a. Adalva In omasi lnl akan
m€nlad sslah Gatu rclsrsnsl Bursa dalam
msnginv€afigasi 8uatu nasalah. Sobagsi
conbtl ssharn X r€r€alanj lonl€I@n hatga
yang b€6ar dalam €atu hBn. S€blah rdlhd
k€dalEm doloJrhsh b€rita/lnfotrtaai yatE
ada d JATS, mrrEkh dapaldk@hd bhura
ada p€r'bagisn dt tdsn gaham )( EehkEga
dapal dnank k6tnpulan bahrra lonlakan
harya yang todad adaiah ra.lar.

S€laln tasllltaE berila,Ir{orma8i, JATS

luga nEmplllyai ,rqraha<s yBng bsrl8ll(an
dahdda longkap mangenal emiten yang
6aham[ya lercatst d B.rEa, yarg rElhuti
@npany Prorflo, nana-mna dexran komi-
sari8, dircksl, porus€ha€n yatE lE afill8.ei,
perEgang-perEoE u saltEmbrbar, dan
leln]alnnyE- JATS drancarE 8€doEdklan
rupa urtJk dapat llEriYrtpan EdaP dsb
hiEftoriE perdagBren y€r€ d butuhkE t[tJk
mglacak apslEh t€rJad rruntpuhd pasar.

TLdak Pl&na Pasat !ld8l
IJUPM tslah seca[a tegas Inengatur

bsb€r8pa akilvitaB d bidarE Pasat iroda!
yam dapat djarrcam s€caE pldana Bqb Xl
d€d udE E-undarg terEobtl m€nEEpkan
bsbsraF pelbuatan d bdang Pdar !rod8,
yang da@ diarEah d€ngan sanksi pidaDa-

nndaksn yang dapal dlarEah dongan hu-
klman pldana sndara lafi tldakan Pe-
dpI'EJL t aniprlsst Passtdan Psdagaryan
Oraflg Dalam oasrder8 fadngl. B€dk lr
adalah ponlehr8n rEngenal k€gtatan di
bldeng Pa6ar Mdd y8ng dapal disr@m
d€ngon Earkal pldana 8€sual WPM.

PemrntalErTerhdsp AHlvb SahrE!

Oalatn upaya rErds@(an ErFrE
trsrl8parsn, shnem pedagarE8n JATS larE
dikembangkan BEJ, menyEdlakan 8(!all
laBllitas urduk b€tbag€l bsrita/ir ormosl
yang dl.s€dakEn nEliputi botbgal Etacam

hsl ssp€di b€dta p€nst',4a Fnling emnErl
r8pal unum Fm€gEng saham, PoEardian
dlreksl emiten dan p€mbagian dviden bc
nus. Bsritg./inlormssi ini dapd dlakses
brbagal l€lamrn. mdEi dan arEgob h.!m
sampal ke msFy8rakat P€Ildaupubl c
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PenlpuEr

Pa6al g0 UUPM monyatakan bahwa,
dalam mel€l(s8rEl€n kegiatan perdagry€an
6te( s€tiap pitEk dlarar€ sacara langsung
atau tidak hngaung:

'1. Menipu alau rnengolsbuipihak lain
derEsn morEgunak€n sanna dar/
Eiau caE apapun

2. TlJIln 6arh msnip'r €bu n€rE€labui
phak lain.

3. irlambusl p€myafEan tidak bsnar
merEsnal takta yang mlderiql atau
tdak mengurEkapkan lalda yang
natsdal agar pamyataan yang di-
bual tidak merryesstkan mgnggnai
k€adaan yang terJadl pada saat
psm)&an dbu8l dengan maksud
untuk [sEurdungkar atau rnEng-
ttldEtl€n keruglan untJk did osndd
alau pihak laln rdau dengsn tuluan
m€mpangaruhl plhak laln ur{uk
membeli atau rnenlual efok.

Selanluhla psnlElasan atss Paral 90
lni rnariydakan bnwE yarE d maksud d+
ngan leglatan pqrdagangan EfelC adalah
kegien yarE rEItBdi @bn p€rErlalan,
pembslian dan Elau penjualan elek yang
ledad dalan Er€ka penatla an umun, ahu
teiadi di E]Isa Etek riaupun kegiatan pe-
n8!r,aEn, FnbsdEn dan dU p€nJuahn d€k
dl Busa E ek alas 6fek emiten dau pgru-
€€ha8n F.rblflc

P€nipEn (arElq'l &n 2) ssbagairE ta
d fit8l(&rd oleh Paral m sobansrriyada@
dra,[g@ sma 6eped p€nlpusn daram tin
dak ddam um.Urt Hal ird lqrana kqahen
m€ng€nal ersk b, blah iuga dlatur dalqm
k&rtuarFbbitJan KUHP (Pase, frB, 3SO.
391 . dan 3P ). Tciapl karona penJpuan di
Pa6ar Modal leblh punya potensl untuk

meninbulkan kokEcauan ekonomi secara
ItJ6 d8n hllarEnla keparcayaan masyErakal
terhadap perskonomian suatu nagsra nraka
UUPM memparlakukannya aecara khust/6
anl,arE lain derigan anaari€n hukuman yang
Iebih tinggi terhadap lenls kejahatan lni
(maksimal 1 0 tahun penjara dan denda pal-
ing banyek Hp. 1 5 Milya4.

Psnipuan d pasar mdd, sebsg€lmEna
dllelaskan dalam psnlelasan UUPM, dapal
msliputi penipuan yarE dl,akukan molalui
prospsktJs atau dalam koglatan p6rda-
g€Ilgan ergk di Bursa. sehln itu p€nipuan

luga dapa! dlhkukEn bslk atas etek yang
terEafat (Iisreo) di bursa mauAm elok t'sng
dlpsrdagangkar di luar bulsa (oye. rrg
clunlerr. Kelentran terakhlr hl tgntunya
dlmalcudkan untuk mengardlslpasi p6r-
ksrllbaltsan dl rnasa d6pan dmana ada k6,
mtmgldrE t adaluga slBk y€rE dlperdagang-
kar dl luar buBa (sgperli elgk€lok Fng dl
p€rdag€ngkan melalui sarana pln ( sheols
.[ Arngdl(a Sodkst).

PaE€l g) ay9f 3 yarE nEnga]rr menge
mj rnembual pemyalaan ddak bsnar dau
dal nsrErEEkapl€n lakta mafgdal tidak

hanyE dimaksudkar unluk mgnangksl isu
(n ?orq yarE memang bqnyak tedadi dl
busa tEtapi lL€a uttuk rrgnlamin bahwa
ssdap lnlormasl dan fakta maledal yang di
ssmpalkan nromang benar dan tidal( ma..
ny€satkao. KevJallban yE E ddak hanya di
b€bankan kepada emiten ini dlmak8udkan
ullt* m€rnbsnkan kEsgmpalan keFda irF
voslor uartJk m€mufuaGn memboll lllen-
Iual d! btap monahan €r9k karena kgpu-
tusan untJk hv63bsl Inl memang s€l8lu dl
lakukqn bgrda8a*sn lrdonnasi-lnfoflEsi
ysng menyaoghrl shk tsrsshn. Dl lanlai
Burss sondH pemlrahan tdak benar lnl da-
pal munqll baik dad anggota bur8a, lnvEs.
tor maupun olang dahm emitBn 8andiri.4

'B4lan PorEtla aya 3 Pasal 00 mrr€xh dapat dbaldL€ksn dorEan kotgrlt Ei dalsm
passl 171 KJHP t'3 E lolsh lIE8but daE n uda4-urdahg No r t6tun rs48.
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Pada,aakfu pglanalan lnnum psnlpuan

dapat terladl melalui pro8pqktu6 b€lk m+
nyarglqi lapore! keuangan, laporan luru
Ekslr (psnilal) aEu lsi lajn darlprcpeKus.
SalEh 6atu l€sus yang bolum lama initet'
jadi di Amoike Senkat menoenai penlpuan

dl pasarperdana hl me[batkan ssbuah paF

Eahaan p€rangkat kornputer l"]lg dapat
r$gefrcll suota l@nrytei@d wh t*
ognlliorX Kurz'xBll Applted lntenigenca. lnc.

Penipuan (,tauo) ini dilslqlkan dongpn meh-
kukan pembukaanda8 paniualsnfanlEhn
yang s€bonanrya ltkt (ptror]4.

Untuk melalorkan kelaiEtaila EarErd
F. BredEEBoL Drokfw p€rusahaan tEr6€b4
rnemedntahkan pembukEn alas borang-

barang )ang G€bnanrya sgbaglan dah bF
lual. Dengan dgmildan berang-barang !9r
Bebuttslsh keluar dan gudgng poru€ahaan

dengan tuluan ke tsmpat p€mb€ll. Urtuk
menuhjpnya barang dildrim ke gudang lajn,

dokumgn pongidman dlbuat dan tardsta'
rEaian lstEganan s€@d buld perEltrEE t

hrerE dpalsukan. Tkdakan ini dllaloi€n
dua tahun Sebelum p€nawaian umun d_
I€lorkan pada bulan Agust s 19s6. DerEan
tirdakannya lnl p€mbuloan p€rusahaan

memp€dihatkan kountungan, padahal se-

bsnamyg rugi. lni semua dllakukan dalsm
rardka @nawaran umum t€r8abut.6

-Sehubungan 
dengan cakupan Pasal 90

UUPM maka untuk menlamin bahwa Pe'
nlDuan tidak akan tgrladl sslama gfok sualu
perusahaan dip€rdaoangkan maka UUPM

mgmporluas cakupannya dengan pasal 93'

Pasaltorakhir Ini dlmaksudkan untJk men_

iamin bS}wa iriormasr yong dEampalkan

dalam rangka condruous dislusurc 6*
dal6m b€rduk laporan keuangan borkala

(tiga butsrgn. enam bulenan, tahunan) mau

pl.m l@tarb*aan mfonnaEi lalnrll/a el(an ter'

laJnin ksbgnatannya. Comoh dai kdetbu-
kgan intonnasl yang dlharuskan lnlodalah
s€poni Fng tetcontum dalam Kgpuhlsar
K6hla BapsEm Nomor IGP.8a/PI#IS
rlEn0srEl KeErbukaan lntorrrEsl yang Ha-

ruo S€geta dlumumkan kepada Publk
l(q Elban per),arnpaian inlomsd s€h-

oalmqna yang ditiEruskan tgrEabut dimal-
sudkan untuk menlsmin bshwa Eegala ffir'
nEsi dan takia matgdel yang dapat memF
rEaohi nllaj dan haqa etok satrpai kgpada
pemodal sscsla lrE,afa Sehhtgga FngarrF
bilqn kEputEan lJ,ltuk molaloJkan Inu€stasi

dapat dilalaikan oleh lnv€stor. lnfomEd
yang dl p€ mbangkan sdslah bal( yarE

d#ng &n P6ru89lE n [tauPtn YaE Enb,lj
karena adanya kebilakan ekonoml lEltent!
Olgh karerE itr lnlomas yang dlsamFn@n
$lah lrqrus dsampsjkan sa.ara berlari.Ea
tErus drlalokan Eacara rnerala sohrEga se'
banyak m.mgKn hn €dor 'lrfd nEfidBI€F
na.

llanlpulasl Pasar

l-l8l hln llE E luga sangEf murEkht tet@
dl Bursa (lEtapl ddak di pa8sr pstdana)

adalah tindakan manipulasl pa8ar. Msnlpu'
ta8i pasar dapal borbentuk manlpulasl
t€hadap pedaoangan elgk itu ssndirl mal!'
pun manlpulasl terhadap harga T[dakan
memanlpulasl pasar Ini pada dagamyq
merupakan usaha dari anggota bulsa balk

secaE s€ndiri nBupun bersamesama yarE

daDat membonkan gambaran balwa ada

transaksi atau harEa yang teqadi adalah

s€suai dongan kekuatan Pasar.
Pasal 91 UUPM untuk itu menyalak\an

bahwa seliap plhsk yang telah mqlakukan

,'Andomy ol A ftaud. Eudrral9s weel16 s6plernb6r 1998 Lm 9094'
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kegiatar dl bldang Pasar Modal dilsreng
nElahrkan drdakan, bajk IEiEE(lrg IIEupun
tidak langsung, dengan trluan untJk merh
clptakan gambaran somu atau mqnyeat-
kan mengonai keglahn pordagangan, ke
adaan pa6ar atau harga elok Oainbaran
gemu dan morrye€atkan dalam lrEne€ksi
da@ dllskukan oloh 8rqgoh burEa derEan
c€ra rnelakukan taerEak6i elek tanpa nEng-
akibatkan te.jadhya peruboilan pemiliksn
alas €lsk ter8sbut (lrasrr ed€.5J aEu mela-
kukan pena',larEn (Jual dau beli) efek pada
hqlga ietuntu, drfiam p€mb€l Etau pen]ual
ini i(Ea bhh berEengkongkot d6rEan h(an
0ual ela! b€[nya) brs€bd utuk melalotkan
pona$Eran lual alau p€r8waran bollpada
harga y€ng kurang lebih ssma Traisaksl
s€mu lnj dllakukan tanpa ada baral€ sama
Eekall. Penlual dalah kalus lni tidak al€n
monedma Gaham dari pihak lain dalam
raryka tra,Isaksl dsn oleh l@Iem ltj pemh[
luga ddak akan rBnsrima eahsrn. Dengan
dgmikhn transaksi ini dimalGudkar tmtuk
mercWakan d mbleadlng dp@rar@ ol
aclw ttadlng.o

Tlndakan nErranlpula6ihalga dan me
msnlpbsl psar meruplran sustJ tirdal@n
yang dl,aEng kaEna, ogbagalrrana dle
lasl€n dalam penlela8an Pasal 0, mesya-
rald perEdal EangEi menEdukan ffiormEl
mongenai koglahn pordsganga4 koadsen
p€Esr stau haIga otok di Bur6s Efek ysng
telcennln dari kskuqtan pgnau/amn Jual dan
ponawaran boll erqk ssbogal da8ar untuk

n6rEambll keputusan lnr/Bdasl dalam elek
Dengan kata laih irwe8tor irEin apa yang
te4adl dl pasru memang c€rmlnan dari ke
kuaton ponawaran dan pernlntaan, bukan
m€rupakan 8eauatu yano dibual.buat 8e
hlngga pasar dan harga yang terc€min
bukah merupakan k€adaan y6Jrg sob6nar-
hy€" Untuk ihj, tindakan yang dapat mencitr
takar gambaran semu mengenai keglatan -
psdagangan, kead8an pagar atau harga
ef sk dilaEng dilalo,rkan.

SelanJutnya Pasal @ UUPM luga mela'
rang adanya rhanipulosl harga (plce na'
nlwltul). l!//.atipld.ari, rwggini dapal dlahl
kan apabla ada dua atB! leblh tEriBEJ€l
elelq yEig oeoarE langsl.mg Etau tidak di-
rnksr.ldkan urtuk rEhyeb€blGn hargaetek
tsEp, natk ab! tunm dongan iruan m€m
psrEaruhi pltiak lain untuk membeli. men

lual atau menahan elek Tindalen ufuk
m€manlpulasl harga blasan),a dllakukan
dongan per8olujuan beGarna (perseng.
kongkolan) olgh b€baEpa anggota burEa
(pblEng d€k). Al€gob burEa Lt akan rEnr
b6li pada harga yang lebih r6dah dan ke-
mudisn rri6niElnya pada harga y?ng l&lh
tirEgl Oloh karena hu, sebenarrya hargg
yang brladl salna sgka! ddak nBncsrmlrr
kan koloatan p8saryarE bgrlahr Pomir!'
taan b0[ dan ponau/aran lual yang fpdadi
tidak Eh nErupakan c€rmirun dad kEhretan
paEsr yang 6eb€narn)€ pada saat itJ.

Dalam sttuasl tortentu p€ngecuallan
atas thdakan inl rtomang dapaf d alokan

GThornB L6s Hszen. 1990. The Law Ol !,.curttlea kgufun Wesh publbhlno Co. SL
Paul. Mlnn€sots. hJIlI 612. Tr.rBalai i hslus dibedakah dongan 'hhon oslesl, yafu,'Iho @1o
ol @dnlty lJtut h not owBd at i@ time ol he nada, nec€astEting a purchd,* @mo arne h lhe
lutuE lo "@vef the @le A&\od sle ls nl8do uth lhe exqci@ lrathee@kvdlue w l dedine,
& llst the sle will be evennnlu cov6rec! al he price b@r thah dE onghal salo, Alus
rcalzkg a profit. betorc dle sale iacovere.l, t e broke dealet futowa 3lo& (lotwhL) crllateal
le pot up) to clelNoton dE setdetwll dElo."ufiuk lglilah ni rrhadarr 1988.The @ldtlEE l}tduoty
Oroseary. 6ocod €ddion, N€r York Now York institlt€ ol frarDe. hh 216.
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mls€lrya dslam rangka stgbllltas harga.

Untuk lnl KEtJa Bsp€Fm d6lEm lGpuusan
Nsrio. KepE6/PM./l s98 Tentang Slabllttas

Hsrga mon)€iatan bahwa p€nlamln oml6l

etek ata! p€lardata pedagang slek yar€ ber-

Flar dal8m FrErrEran tmun. dpBIkEEn'
kan sglgma ma8a penawaEn umum ul,lhjk

m€niualEoau membsli elsk doIlgan tuiusn
memp€tahankan haGa pasar Elek yarE

b€r8angkutan dl BuBa. SitabiliEs ini di la'
kukan pada han-hai petama suab slek
pertsma kati dlperdagangl€n dl buts6 (8e'

blah 88hEm trasn poriawaran l'rl!.!n EIEab!
dl guEa). Keputrssn KetJa Bapopaln lnl

luga menentukan syaEt-sltaEl dlal{Jkan-
n!,a stsblltEs hslga te6€but'

Masangm orans Dalan

Dai bbraF kqrlEten )ret€ dj latul@n

dibulEa Frdagangan ot8h dalam (lrE/do6

tading) e)Bh'farE .E]lhg ts*orEl. Hal ini

mun0kln kergna orang yarE mengebhui
intorlrlasl orEng dalam dan memperguna'
l€rurya dslam peldsgBngan 6€IfE dlrrggap

lenius'dalam pordagangsn (karE ta 8€tiap

tzns€Xsi yang ditahd€nnya membatra l(9-

urirmgan b€sar).o Pedagangan orang da-

lam lLEa yatE rrEmhdsi(dt ksialtalan yarE

dllalsJkan di bur8a dan GlahatEn (iindal(

Pidsra) umum lalnnya, Kargna kalau tdak
pldarE posa. rdd lalImya s€dlkt mempu'

nyai p€rsamEn dengan E dak Cdana u,rutt
riniva mat<a petaagangan orang dalsm

tEn}zlahada dat ms@aksn dn kha8 Wr
modalJ

TffiffiH?ffiffisffiffi"r#:*?"ffiffi
York sir6n dEn Schuatst
' -' ^;s;#*il;E;;;''* 

"'*s 1"*nefl ,Eiffigffifl m,,lffiE&l
dalam Edu d6tsn0 MbslnyE 3eP€ri yang dlk'
ffi;d'fi.*;h;; ",s".i 

t'aike d'a i6'! eera"t,s,* *ff#E*J# Ei",:!{:
tafi'soallatot) atd sono @o advanbgeg'

a-liirliiitr r,t na n ta bs narkot whto't B it tntoned- Th'B @ ttls dt$nan.re twe' tttg
",i.liiffiii{"orrn dnghg abod nue sarrr. ol dflai's Ptot@t lbnne alsa a'su@

Wffi ffi#:#ffi 'tti'l#T r"w; *ffi ffi #
soris lmitad. hlm. I
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tarangan perdagangan oloh orang da-
lam. s€bagalmana dikataksn di atas, pada
dasahra adalah agar lntormaai yar€ k9tuar
dari perus€haan dap8t sampai kEpada s+.
mua ol€ng (p€modal) ee.arg nErda tBrtsbih
dahulu sghlngga ddak ada 6stu plhak pun
yolg diuntungkan, b€lk kErena hubungan
y8ng bsrsangkutan dongan porusahaar
maupun karona yang b€rsangkuhn m€m-
p€rolehnla Bacara melawan hukum. Hallni
kargna informasi di Bursa m€rupakan ke,
modrti pentng yaru membual orang memu-
hr8kan melakukan atau tidak nehkukan
investasl. Oleh l€rona ifu orEng.orang )€ng
dlanggep mempunyEj hubungan khusug de
ngar perusahaan (6mit0n) dlhrang untuk
,rElalukmtarlsalddorEanrnerFgL"rakdl
inlormaBi orang dalam. D€ngan dornlklan
frar( s€orarEErn akan diLltrlEkan tguElm
epabila yang bersangkutan mempunyai
aj(s€s tsrh8dap nianalenon psrusahaan.

tEarEan FpdagEEan oleh orarE dalam
ni mulal dll[tsDdusir d€nga.n dib€rlakukan-
nya lGputusan Monter Keuangan Nomor
1 544 KMK013/1990 terdar€ Pasar Modal.
Lararyan inj kemldhn dlporkJddengar di
berlEfukannya U[JPlvL Kstentuan ftarEerEj
peldag4rgan orang dalam inl di ter ukan
dalarn Pasal S5S UUPM. tusd SS UUPM
merlenfukan bahv/a orarE dalSm dari elrtbn
alau peruBaha8n publik yang mompurryaj
lnlorma8l orang dahm dlhrang rnslakukEn
pombolhn atau p€nlualar alas €lek (a)

emflen atau p€rusahaan publlk dlmal(aud;
atau (b) perusahaan lain yang melakukan
!"an8aksl dongan emilon atau poruEahaan
publ* yang bersangkutan. Dangan koton-
tIan telakhir ini mal(a plhak tertentu di Iuar
porusahaan publik atau emit€n, misalnya
rel(arEn dari perusahran pub[k alau erdbn
telBebul, Juge dikenak€n larangan lnl. Ke.
tenfuan hi mgmperluas k€teriuan menge-
nai orang dalam s€hingga hgncakup iuga
otano yang 6€ma s€kall lidak p€mah EEm-
p'Jnyal ikatai kepegawai.an.ro

Kst€ntJan sslarlutrrya dad LJUPM rnj
Pgsql 9+96 nBmFdu&s langlquan dan pa-
881 95 balk brh€dap or€JE dalam fang rEn-
dorong/fi€mp€ngaruH ora E lain &u rEm-
bsrikan E onnasiolang dalam kspsda pihak
larn (Pasal96) atau 'orang lua/ yang ber.
6aha unfuk memperoleh in,onn€si orang
d€lam ters€but gecara melawan hukum
(Pa8al 94 s€na luga terhadap p€rusahaan
El€ldarEgolE busa (Pasal S8).rr

lGbntran tenbrE manlpulasi harga dan
irEidaI,s, bdlngUdtl@&.Irlydjuga drnaksd-
kan lmtrkrnonghlndarl tedadinyatransaksr
oloh perusa}lasn publik tErtiadap oletgl/a
s€rdlri. l-l8i lnl teruErna aka]l sarE€d mlll€-
Idn teiadi ap€bla parusahaan n€mbsll sa-
tiannya baik l.mtrJk kgpeduan inv€st 8i ab!
mungkin luga dengan maksud untuk meta-
tuksn psnlbelbn kembali ah8 saham-sa-
lEn porEsroan, sopgd yang drrn dEkinl€n
oleh Pa8al30 UU No. I tahun lgSstgntang

rouhal P€njelen Pasal 85 hud b UUPM.. S6b6gEi contoh potuatan rE,swsn nucmt
yano dlal(]kan &lafi rarEka m6mp€mt6h irfodtEsl flhsi p€nlgh3an pasat gT ayal I UUPM.rrumuk in' thsl fuga Penlobran Par€t 95 hurul a Fng monentrkEr bahws lirama, bagl
orang dalam urlu k mehkukan pemb€lsn atal] p€nluatan stas elok omtton atsu p€,isa]@a;
pubuk fsng bar3snghita. dlda8arkBn aras p€rtmbangsn bahera koduriukan oieno dalarn
sohair8nya nerdEhulukan kep€ntnga, 6nti6n, PonEEhaan PLbllk. aau oemeoani eallam
E€carE kos€t uhan lon E$rk dHdafirr),s unuk ddafi nengFmskEn tfihrinas, idg datarh
untrk kspont Ean dirl sondln abu pih€k lah.
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Tlndak Pidana P6s€r Modal dEn Psngawaran Podlgongan dl BuI6a Elek

PElEgrgsn TorbalSa-E

Uoduo Opsandl

Ssbagaimsru din!€hkan dl68 t ls a
er8 tadrp mgruPakan fit8salah Yang bsF
hlhlgar dsngan l(Bglaian lanraksl elek
Oleti karBna ttu tindak Pidsna lni dhkul€n
dalam langka padagarEBn dek dan dhnulsl

kEtlG sgssolarE mgEEIlah/i adsrl}q intoF
maal yang secara nqtgrlal pgntlng dan
mampengaruhi harga Elek D8lstn konya'
taan 8sh8rl-t!8ri plgkl,ek perdagar€an olarE
dalam hl dtafukan mJl8l dsEsn .aIa tarE
8€dsrham s6rip@j pada ac€ra yaftg sangst
cangglh. Deml'dan Juga lr ormssl yEng di

dapd nEiElrd oErE dalrm H (!Iq!IEry8 J'4a
dapat dllakukan dengan cara yarE seder-
hant S€onrE bu nmsh bnEla eu Euari
s€Orang sek€taris di 6uatu porus€haan'

dengan cara yang mudah dan esderhana
dapd sala m€rnbeti sahah del8an meng'

OunakEn intonnasl orang d8lam. Ibu rur,iah

tsrEgs dan eJald btEsbut mJrEldn rnerde
ngarkan EhaBla befErga inldatl p€sangan

nFrel(a madng.m6ing. B€gltu rEndetEar-
kan irilonriasl tgleobul sakgtka ItJ Juga m6'
reka dapat ri€mutusk8n apakah b€8ok pagl

akan membsll ahu meniual elok ponEa-

h8an tsmpat psserEanrrya bekeia- Rahasla

berharga int dapat bsrupa apapun, antara

lain seperti yang djcantumkan dalam kopu-

u88n Kotua Bap€psm Nomor K€p€6/PM'/

1996 dl ata8.
Cara yang lobrh canggih bhsanya di-

lalq/kan denoan agak lebih ssdiklt b€rllku

dan riBl€udnya johg: merEhlangksn kesan

bahwa lr8nssk8l dilskukan dengan mem-

mlourtskan lnforma.siorang dalsm. C8'a inl

ffi al taruran dengu, mgwakilkan tran-

sak6i keFda plhak hht, rdsaln).a dengan

tedsbih dahulu rEndhkan perusshaan dl

lqwagan tI( feaverr's€rpgtt t[ Ogyman
lstard, Bdush Vi'gh lslard elat, lemDol latn-

nya" TEnraksl bdptli tldak dllakuksn ee-

cara l6E8uE E@j d€mqaD me[Eetffittl(El
hnk hJsMlan. Bank lnl l@nudhn skan
metalokan pemEliqn alau pgnlualan d9-
ngan mengatasnanaksn parusahsEn dl

CqyrEr lsland eu Bdish Virgin lslsrd
mnsOr.i. Cera grgnir int akan ear,lstet sun
tsrularrE apablls bank kJsbdlsn lokal ltt
hanyE rnend8Pd pedntah dsn hduhya dj

\w tlEde/n lgbtuI a@t ). Dongan @ta

sspgrd bd phak yaiig rlondapd(En rdot'
masl orarg d8lam tersabrd akan Era€m'
bunyi nomadya di b€hkang Pn.tsahaan
ygng ddn](amlablsebLi kaEna E& alan
mel€l(jkan P@sIlaIl k€Pada broler alas

nama porusshaan. DemiKan luga dengan
pqncalEtan €Gk brc€bi pada Blrc Adnb'b'
tras Elek (BAE).

D€hgE r gambaran EfigkEl d abr dapal

dfihd bhwa podagst€an dgngan riompoF

oumkan Inlom6l orang dalam sebetiamya

;eruDakan kelaharan yarg polanya oJkup

s€dertlana SngkEtnya tratisaksi sspeti lnl

adalah trans€ksl yang mendahulld dlkoluar-

kannya pengumumarvpamb€dlahuan me_

ndanai ssbuah p€riE'tiwa Tonting' dalarn

b6rooeraslrrya sebuah perusahaan emit6n'

Hal ini drkemukan bukan dEngan malGud

unluk hengatakan b8hwa kolahatan lni

mudah dltelwurl karena pembuK€nnya

rnsruDakaa p€korlaan bsar !'8tE dlemakan

waktu dan sama Eskali tldak mudah' Apa'
trita trsrBakai tetah mqncapal puluhan tibu

arau .afusan ribu iumlalqla dalam s€du liarl

Hal Yang Eangal menatik mengenal

'psdagsngan orang dalam' dalaF hukum

dBandr€krn d€IB&t P68al g5 ut'PM
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tlarrrrd !r. Bdb

ldonesh adalahtdak dbant.lml€ffrF tlrl-
er 1n€rda@€ntn€rnparct€h kouturEan'
&Ji farEsksi dengan nrernFrguEkan hfor-
maai orEng dalam. Kqrena di n€g€rl B€tan-
da yang irca b€lum bebeEpa hria merEfi-
UqrJdrtirl(hk pdaia ihi, rlBur rrErnperot8h
marfaat dan keuntunOan lnl dbantumtan.
DerEqn demftisn UUPM nE rirng melararE
sgrna E€kEIi adarD,a [m8ur'inlornaal orang
dal6m' hd daldn pedagarE8n etek dl Burca
lanpa molihat apakah adanya hlormast
toEebL( lrEmbsnka,l kerrrt oEEn atau td€k
k€Fda sl pengguna lntorma$ EEebuLr3

Mengenaj sbp€l€h 'orang datam" lnl
serdlrl dltsntrt€n datam p€nlelasan passl
I, yang monetukan bahwa orang dalam
sdalah:

'1. Komlsads. dkgktur atau p€gasrdt
smibn atau psrrrsalDan publ (

2. PgmsgarE oaham utama omilon
ala! p€rus€fraah pubnk

3. Orang pers€orangEn ya-ng karena
kedudukan atqu prctesinya ahu
karena htAJigan usalErrya derEan
emiten aEu perusahasn publk ms-
mlmgkhlan orang tersebut mgm-
parolsh Irdomasl orang dal€m.

4. Plhsk yarE dElem vraktu 6 (eDam)
bulan terathlr Udak msnJadt pihak
66baga&nana dt Etaksud drlsrn bulr
1. 2 dan 3 dl EtaE-

tarsEan pedagar8an ol€fi otgrE dahm
hl b€gitu psntngnya sohlrEga UUPM bah-

kEn punya p€asn khusls pada orar€ dal8m
dengan mehyabkan bahy,! 'orang datam
mgmpLmyaj keY,alib€n (trItuk bertrali-hsn da-
larn m€nyebarkan lnlormasl agar hlormasi
tdaX dlsalahgunsl€n oleh plhak yang me.
narlrm htormasl terEehJl ufifuk rnolakukan
p€nb€lian atzu penjuaian €ias eleLi.

Psnelueuran lcaus

PrEsdurdi dElam mer€mukan Indlkasr
awal adafiya lnslde6 nading: dt€kut(8n de-
ngan cara mgBantau pgrksmbangan fan.
sakoi dl Bulsa Bilarfiana djlomukar kecen.
dEnmgsn trarE€ksl yEng flEncotok , sspsrti
ksnalkan atau penurunan harga yang luar
blasa, vdun€ dan hgkusnsi pedagsrEan
yEng i6tinEx/a (kaEm sah6m sebetumnya
tid€I ald0, termasuk aldvilas transslesi
arEgota bursa !€ng luar bias€" maka tgr.
hadap transsk8l toEebut perlu dilakukan
penqltffan lebih lanlut PetEfli€n p€rtarna
y8ng dihkukan adalEh dengon melakul€n
ponggcskan terhadap sernua lnformaEi
IEsmi yang l€lah dipuuikasftsn, kernldan
ortt€n luoa dlhubugt mtrk membor€n
korftmssi €palch yarE ber8anglqtan telah
nsmb€dkan lrdormasi brtgrtu melalui me-
dh massa E au nomang ada lGadaan/k6.
ladian yaflg blah tsdadl otau al@n ditat(Jt(an
tolapl ma6lh dlrahasiakah.

Gelola{aJala dist s periu dite[t tobih
lanjut karona bh8anya Ebrgka yang nem-
punlrai lnformaEi orang dalaln akar meta-

- 
NPasaI4€ aFt I 6€crrtd6a Trar6acton Act tggs dr n€qen B€tErds tetsebln b€rbunu

a€D8gd D6,itfi 'n te golndbd b oiy p,et wtlo hso obtshA pnot tr owtd@ lo @nitte ;t
orrng dDoul any adnsdon tn he Nderta s in Bspd ot s€.l.rnies tbted;.c{:.as€,fjni{€6
exchange transaction. t@m6d.lthd lug8 D. SchEflmolstot.fhe Dutch Suptu ne h)fl nut€ts
lor the tu lme a a Cds€ Regard@ the A!\Ee ot gio, Krovtectie in Stid< Uede tilBidats
latrngt-. Paqat inl sarpotkan dalam dlhlsi lhghrrEa'l Bapspan:trr BEJ Irr oEidan pi
BES AglJ3ta 1935.nubr Penloloson Pasot 88 6ln€a k€dua l(sjtniEt ksdua"
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Tindek Pidane Pa6er Modal d,8n PengEwa6an Perdagangan dl Burla E'6k

l(Jl€n thdsk8n JuEl dax belr rEndatlJlui pe
rElmuiEnkeisdEi-l€lsdian Fr$ngdalam
Dorusatiaan. iroteka yang m€ngelahu ln_

iormasl orano dalam biassnfa akan bor$t
dak lgblh dahulu, mlsalnya kalau ada ke-

nal@n Fnbagian dsyidsn (endEbhIl
ssbeu,nnya) arau pongambilalihan (Era
or€r, ernibn kaGna setslah pgngunurna'l

6aham tienlla akan maigalani lc[Ejkart
Sebalisrya skEn m€(lll,al l(alau psrusahaan

akEn nEngduarkan pengLEn'[rEn yarE da-

!d llterEaki!8 €n pantJtt r6n harEBoaIEm

hbdnya apabUa 8da kerugbn datam ta}utrl

bul(,I yanA b€rsangblatl
Aosblla tdrk dltemukan cukup alassn

yarE ;€Iunlsng adrnya lrdfl(ael tanssk8i

vang maf walar O rnanrA' nEka p€ndiran

MofiYa dlafui€ndsrErn cala rnqrn nK-

6a ddbaso anoggta butE maupun er tetl
yang btrangh.t8r yEng bod€itan d€ngan

kerEsiokhan fu61,[Eqn €fiI]tBi 8dl derBan

yo.ng l;nnya. selanlutl)'a' pedu dllalokan
iEnolilian toltiadap tuhi p€€€nan risssEan

vann bEangkutan. Aihrnana ditemukan

Luti. ctUuput huUrng qfilEsi adara

emltgh dengan anggsta hlt8a yarE rnetakB

ksn tsJisal€l slss 6lek eFnBn ter88ht el'l
risrabh dgligan olarE dalam @nitslr rmka

lndlkaai memEnlaatkan ln orma8i orang

dalam kemungkinan telah te4adt lndil€sl

EsDedi lni Eelaniuhya el(an dilaporkan ko-

@da BsDspam dirnana 8€5u81 dengan k4'

irenangannya aapepam dapat mglalcJkan

tldsk tanlul peneriksaan ruupun peny-

dikan o€susl UUPM.

tgrhadqp porlEtiwa yang daPat diduga

meruDaliEr @langosrsr terhadap UUPM

dan ;ratjrsn polalc€n8arnya, dllakuk8n

oleh Bsdan Pengawss Pasar lvlodal (BaPs-

@m). Untuk itr BapoBm b€rwsrEng msls'
iqdn psrBtlksaan teliEdap GetiEp Ehak
yarE potut dktuga t€latl 88d8ng @J lllgll-
coba mslakukan p€langgqrEn terhadap

UUPMdsrrdu Frd.mn pslsk8anaanlfd"

tlenoan k€vrenangan tBB€but BspoFnt
daDi meruunpulkan dd' intorriasi d8'V

atau t<eOrangan tatn yalg dlporlukan E€ba-

oal buldi aias D€lsrggaran tethadap p€r-

Ih.o'an penrdangan Psar modat 'r
Untuk llEmp€rkual kqvenangar t's'

D6Dam dalam polak8anaan tuga8nya lnl

ittipl,l temuaun memted irEwsnarE ko-

oada BapeFm utJk nrerunJuk pega$afi)a

,r"o aiea troas P€nyldl€n ssbagal Pe
;vtdlk Peoaryai Noq€tl Slpll (PPNS)' soF t
vino ol*]r a oaurn paaat 6 utl Nomor S

ioh;n 1981 Edar€ Kitab UndarEFundar€

Hulun Acara Pidana t Engan Etaul Fe'
dewai PPNS lni maka (pogawai) Bapepam

iranis aaaul pottst o pasar modal, yalt't

ootisl dengan keahlian khusus' DsngEn

iuqas barunya lnl berEni Bapgpam merft
pulnyar kerr€natEan yang aama aep€ft
vrno dlDuBYai olEh otoritas paagl moc'al ol

ledra'tain'serertSeartres a ErclEngB

coi*rs,;on (SeC) at a."nka Serikal' Ha'

re@n maEyaral(at pada masa nrendqhrE
tuoa akan niakln b€8ar terhadap Bapepam

i<aiena aapspaln olsnggap *lggai guat*
i.r/, dad para llwestor. Bap€pam pasti dl'
hs.raDkan akan mehklkgn ponagalGn nu-

h-dn;€caE korElstsn tsIhEdappel4tggBtan

o€ratutan yang tedadi di pa8ar modal''!-
Sehubungan dengan tugas baru t'8-

pqpam lnl Eebuah Porduran Pemertntah

Pelnetfi B88n.l,m PanyldlrErt

S6ual denoan ketsntuan Pasal l(x)

dan 1Ol UUPM psrneril€8rn dar patytfl<an

'iUM luga Ponlolalan P€6aI l(P UUPM.
,6uhariugo Ham,.rd M. BaRa6. 'Kolah&n d, Pssar Moatar sobush porkgrislsn'- Htfuol dd'
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Ha$ud U. BafEa

Juga lelah dikeluarkannya yaltu PP Nomor
46 Tahun 1995 tenlsng TatB Cara Peme-
riksasEn dl Bbang Pasar Modaj. Peraturan
pemedrtoh lni pada dasarrrys m€ngatur toF
malltas yang harus dipenuhi dalam peme-
dk€aan. norma porngrilcaan ggta Ela cara
dilakukan pomerik8aan. Dalam rangka
pemeriksaan inl, Bap9pam dapst msmlnta
ketersnggn dervatau konflrmasl, serb me-
monksa calatan, pembukuan dan/atau
dokumen lain dari pihak yang diduga mola-
kukan albu todlbat dalam p€langgaEn tror-

hadap p€rahJran porundangan d bidang
Pasar Modalters€but DI samplng |tu, Ba-
popam luga dapal n€merinfahkan dihsrni-
kannya Buatu keglabn yang mgrup€l(€n p+
langgaran t€*'adgp poraturan p€rudangan
Pasar N4odal, oepsdi rnorngdntal'l@n grnJtgn

alau p€rusaliaan publk L!'frJk morEfEdikan
pemuqlan lklan dalam medla trE8sa lrang
memuat infonmal yEng menyeaEtkan.

Seballkhya, apablla dlpandarE perlu

Bap€pam dapal rnsmorlntahkan dnak kan-
nya sualu keglatan t€rlenfu unt,lk rnongu-
rangi korugian yang tlmbul dar/stau men-
c€geh keruglsh lebih lanlut. s€pedi mewatrb-

kar gmjten atau p€rusahaan publlk umuk
momperballd lklan yar€ dlmual dalam me-
dia massa Bap€pam dapat pula menebtr
I(an 6yaral da/alau morEUinkafftya dlshr-
kamya ponyol€salan tertgnu ah6 keruglan
yang didntbulken dad keglatan ),ang maru-
pakan polanggaran terhadap persturan
p€nrndangan pa€or modal. Penyelesalan
dlmak8ud anta@ lajn dapal berupa penye-

lssslsn secara perdata dl artara para Fhak
Dab" lnfonnasi, b€han dar/alau kete

rar€an hh yang dkumpul€n dalam 18 Eka
pomedksaan plhak y€ng blah mehnggar
UUPM dapat dlgunakan olsh Bapopam

untuk menerusi(€n p€meriksaan yarE dl-
IakukEn ke tahap ponyldlkEn, dals. inlor.
masi. bahan dary'atau kolorangan lain ter-
s€but dapat digunakan s€bagai bukti awal
dalam tahap p€nytdlkan.

Hal inl tldak berartl bahwa ttndakan
penyldlk€Il harus didshului olgh tind€i@n
pem€riksaan. Apablla Bqp€pam berpon.
dapat bah'rra suBfu kegiatan dllakukan oleh
suatu plhak merupakan p€langgaran ler-
hadap UUPM dan mengaki!€J€n kgrugi€n
b*radap kepentingrn Pasar Modrl dadalau
mombahyakan p€modal dan mssyaral€t,
maka tndakan p€nyidlkan dapal dl mulaj
ahu dilaksanakan.!?

Peranan bursa dalam rangka P€medk-
saan dar penyidrk8n iniEsngal ponting. ini
terutama untuk p€langgaran-pelanggaran
yaDg ts48d etau indka8inya tordapal d len-
tai bu8a. Misslnya msngenai tndak pldarE
y6ng dbebd dalam Pasal qI99 UUPM di
atas. Karena tindak pidana lnl lndu€ihya
tqrdapal dahm kGgiabn perdagangan di
Ianhi burga mak€ bulsa nElakukan P+,
rElitiu srvel bik dalsrn beflUk parEungirn
data transaksl maupun psmerikaaan di
lapangan obh sdian ponErlkssn kguangan
(SPKauditor) mengenal kowalaran tarF
saksl. Indks6latr8l ini ksmudion ha4rs dils-
porkan kopada Bapepam untuk ditollti.
Tehpi ada luga p€hnggaErFpelanggaran
lain d6lam poraturan polakcaman UUPM
yang tidsk terJadl dl Bursa bahkan Indlkasi-
nla ddak tedihst di BuIEe. misalrrya pelang'
garan mongonai peralu@i londot-oftet.
Untuk yang tsraldl! lnl Bapepam tentunlla
harus mengambu tindakan eendii, sepertl
yang diharuekan oloh Pasal 101 ayat 1

UUPIVL

94

oPenjehs€, Pasal 1@ ayrt 2 (alin€e ,l) UUPM.
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'Indak Pidana Pasar lvodal dan Pengat{ason Pordagangan dl BuBa Elgk

Sstran Psmsdl(oa

Ddsn tindak pidanb skonomldlburca
bukan hanya p€ran 6a4ana hukum eeje
yang p€rning. Bankan ufituk membu]dkan
adanya suatll tndak pldana alau ud8l, 8e
b€namya p€ranan skunhn jauh leblh psn-
ling. Atas daEar ltu rraks urdsng-und8no
8€CAra Jdas m€nyekan bahua b!!8a B4b
mempun).aj gatran pemenl€a ysng tuga8'
nya menlalankan pemerlk8qsn secara
ba*ala dan 6e,r/EldJ-wakt, tgrhadap ang-
gotmya.'!o H€l lnl karcna dalsm kBnydaan'
nya ostap goiala yang tgrllhat dalEm layar
komputordivlsi parEawasan haruslah dldn-

dakl,anlub dengan nEngadEbn p€rBrikoa-

an ditempat atas catatan-cabtan uarEakd
yang ada di kantor anggota buEa ur uk
momastkan apakah transaksi yang te4adi,
ml8ajrva merupakEn trarE€ksl yarE dlghr'
l@n dengan manipuhai harga &u nEmper'

0unakan lnformasi orang dalam.
Tanpa adanya Pemedk6aan di tempal

Inl k€curigaan atas transaksl sarna sekali

tidak mempunyai dssar yang l(rlat MMrrya
suatu uanEaksl dapat saja terladl Eab€lum

dikgluarkoffya pgrEumunan tgnbng suatu

lrformasi atau lalda )rang matenal Tolad
lnl Udak borarti bahwa sotap tBnsal€i yang

mendahulul sualu intormsei p€nting dapal
dikatagorikan g€bagal Bebuah transal(sl
dengan memp€rgunakgn lntormasi orang

dalam. Dapat sqJa keladian t sebut EE
mano msrupakan 8uatu kebstulan b€laka

tanpa adan!,a Lmsur kelahatan sedlk'tpun.

DsrEan adanya pemedl€aan ataa semus
' dokumen tran5al€l mulal dad dokurren

pembukaan Ekenlng Eampai pada surat
p€saftm 8efta dor€an merEtusuti p€leku

Eansskol, kgmungkirian bam't"f "r dDadi-
kan behu,a lrana€ksl telsgbul m€mang

melangga, hulq.ErL

D€ngan b€glb P€rdLgIrYa 6djdt Fme-
l(6aan maka dalaln nolaloJkan modorlag

psdagangan bagl pslEawasan dl Bursa

sarEal banyak teIgantung pads g8tuan
p€modkoa SdJan pemsdk6a luga dhnak-

s{dkan utlk menlarnh bahwa sdfiddrt'dsl
an@ob bwEa al(an bedalsn balk sghingga

alas ttatta nasabah menlad lebiht€iamtl
Sglain fuga untJk msnlamlnbafilra lnterd
oor?ddalarn p€rusatraan bodaisn s€bagal-

rral|a rEstrya eehkEga ak9n nEnghirdari
sebalyak nungldn adalya systenlc dsk
yang mungkin trnbul.lr

Kgotnpulan

Dalam rengka msngrapkan teknologi

€ ek yano ndakhrr, BEJ tidak hanya me4-
guaikan sistem yang hanya mengakonEdlr

op€rasional p€d8g8ngan etek s4a, lsbpl
juga perEawasan dan ksamanan lorhadap

eelsk6Erla n perdag8t€an dek br66hjl HEI

Fi kal9r6 d€rEsn t€kDlogl 6ala bolurn tennl
qJlq.lp rnsilamin adan)" 96buah pdEar yang

et6sien. \rralar dsn toratur yang m€npakan
sobuah prasyaral dad sgbuah burBa yang

dapat dporcay&
PenEawas€n P€rdagsngan dl Bursa

rlenrBkan cara unfuk Ingnlamin sdanya
perlindrrngan tethadap Inv€dtor publlr S€-

laht Itu p€m8$r€!an meruFl€n Eatana larE

ffi"
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olektil untuk menciptakan kopercayaan
yang tinggi lothadap pa8ar modalsebagar
6ara.na rnve6b6t yang rglaul arnan. Karcna
dengan hanya pengawasan yang elEklrf
dapat dlharapkan terciptanlra Buahr pasar
nrodai yang ofeoion dan tortb.

Sglain pengawasan yano 6€ksama,
psnogakan peratursn yang ada Juga harus
dilakukan 6€cara kon6i6ten oleh otorilao
pasar llEdal. Hal lni lGrena p€ngawasan
sobenam).a hanyalgh sebagaian kecil ssla
dai rangkaian panlano pros6 p€negal@Jr
poEtJran di pasar nodol. OIeh karena ItJ

Frgarvaan haralah dnkli ol6h p€n€gakon
psratur€n yang ada oleh oloritas yang ber-
ti/Enang. Hanya dengan cara inllah porlln-
dungan kepada p€mod€J dapal diberikan
sgcara menyeluruh dan meEta. sehlngga
dlharapkan bahwa keglalan pas€, modal
akan menjadi lebih transpaEn, wale.r dan
edll (/hrr) bagl 6€thp plhak yarE terllbat dl
dalamrrya-.
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