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Abstract

Capital Market is a part of financial market, bessdmoney market which has essential role
for national development, and specifically becomeding alternative for small-medium
business. Securities in Indonesia have been dewglspce 1980 after economic deregulation
in financial field. This regulation brings some duggs in Indonesia’s financial market
development, in terms of securities as a resudlbhahcial market development. Capital market
instrument can be divided into bonds and stockstiegulin this research, the writer focuses
the research on capital market instruments in trenfof Medium Term Notes (MTN). Unlike
bonds, there are no regulations that have beenladgd until now about Medium Term Notes.
So that in this research, the focus is to discegallissues, namely the legal relationship of the
parties in the Medium Term Notes sale and purchegeement and the form of legal
protection for investors holding Medium Term NofEsis research uses normative research
method because this research tries to review legams, examining all constitutions and
regulations which related to views and doctrinesaws. And the writer's main objective in
this research is was to analyze the legal consioacof the Medium Term Notes sale and
purchase agreement and analyze the form of legskption against buyers of Medium Term
Notes. From this research, it is expected to cbntg ideas in the field of law, especially in
capital market legal disciplines and used to pré\aerd resolve legal problems that will arise
in connection with the Medium Term Notes. Hopethily journal can bring benefits, adding
broader insight to readers.
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Abstrak

Surat berharga di Indonesia berkembang mulai tdB80 setelah adanya deregulasi ekonomi
dalam bidang keuangan. Aturan ini membawa perubdegada berkembangnya pasar
keuangan di Indonesia dimana surat berharga meanpsddah satu bentuk pengembangan
pasar keuangan. Instrumen pasar modal dapat diedaks surat berharga yang bersifat utang
(bonds atau obligasi) yang merupakan bukti pengakuangutdari perusahaan dan surat
berharga yang bersifat pemilikaegiityatau saham) yang merupakan bukti penyertaan modal
dalam perusahaan. Dalam penelitian ini, penyusumfoleiskan penelitian pada instrumen
pasar modal berupdedium Term Note@MTN). Berbeda dengan Obligasi, untuk instrumen
MTN sampai dengan saat ini masih belum ada pergatya. Sehingga dalam penelitian ini,
memfokuskan untuk membahas permasalahan hukumhydittngan hukum para pihak dalam
perjanjian jual beli MTN dan bentuk perlindungarktwn terhadap Investor pemegang MTN.
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Penelitian ini menggunakan metode penelitian nafrdéarenakan penelitian ini mencoba
untuk mengkaji norma hukum yang menelaah semua ndpadadang dan regulasi yang
bersangkut paut dan beranjak dari pandangan-paadarmian doktrin-doktrin  yang
berkembang dalam ilmu hukum. Sasaran penyusun dakanelitian ini adalah untuk
menganalisis konstruksi hukum perjanjian jual Bé&dium Term Noteslan menganalisis
bentuk perlindungan hukum terhadap pemié&dium Term NotesDari Penelitian ini
diharapkan dapat menyumbangkan pemikiran di bidemghukum khususnya dalam disiplin
ilmu hukum pasar modal dan digunakan untuk mencegeh menyelesaikan permasalahan
hukum yang akan timbul berkaitan denddedium Term NotesSemoga penelitian ini dapat
menjadi bacaan yang bermanfaat dan menambah waWwagapembacanya.

Kata Kunci: Pasar modalMedium Term NotesQbligasi.

A.PENDAHULUAN

1. Latar Belakang
Pasar modal merupakan salah satu bagian dari kasanganf{nancial markey,

disamping pasar uangipney markét yang sangat penting peranannya bagi pembangunan
nasional pada umumnya, khususnya bagi pengembahgaa usaha sebagai salah satu
alternatif sumber pendanaan eksternal oleh perasalRasar modal memberikan peluang
kepada masyarakat dan dunia usaha untuk melakukesstasi baik investasi jangka
pendek, menengah maupun jangka panjang. Dalam grddadang Nomor 8 Tahun 1995
Tentang Pasar Modal (selanjutnya disebut dengaratgtndang Pasar Modal), Pasar
Modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersatagkulengan Penawaran Umum dan
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkdéagan Efek yang diterbitkannya,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengak’Bferkembangan pasar modal di
Indonesia sendiri membawa dampak yang positif teapgerekonomian Indonesia dimana
pasar modal memiliki peranan yang sangat pentitapdauatu Negara, antara l&in:

a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara peindeigan penjual, untuk
menentukan harga saham atau surat berharga yagrjudipelikan;

! Pasar Uang adalah bagian dari sistem keuangan yemsgngkutan dengan kegiatan perdagangan,
pinjam-meminjam, atau pendanaan berjangka pendegaalengan 1 (satu) tahun dalam mata uang Rupiah d
valuta asing, yang berperan dalam transmisi ke&ijakioneter, pencapaian stabilitas sistem keuangan d
kelancaran sistem pembayaran. (Peraturan Bank éstonNomor 18/11/PBI/2016 tentang Pasar Uang,
sebagaimana diundangkan dalam Lembaran Negara Remaonesia Tahun 2016 Nomor 148 dan Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 5909).

2 Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengaktesmy, surat berharga komersial, saham, obligasi,
tanda bukti utang, Unit Penyertaan Kontrak Invedfadektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setitgpivatif
dari Efek. (Pasal 1 angka 5 Undang-Undang NomoaBum 1995, selanjutnya disebut Undang-Undang Pasar
Modal).

3 SunariyahPengantar Pengetahuan Pasar Modal Indong€§lat. 2, UPP-AMP YKPN, Yogyakarta,
2000, him. 7-8.
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b. Pasar modal memberikan kesempatan kepada paraonuesuk memperoleh
hasil feturn) yang diharapkan. Keadaan tersebut akan mendgemngahaan
(emiten) untuk memenuhi keinginan para investoukintemperoleh hasil yang
diharapkan;

c. Pasar modal memberikan kesempatan kepada invegigt menjual kembali
saham yang dimiliki atau surat berharga lainnya,;

d. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada madyardidla berpartisipasi
dalam perkembangan suatu perekonomian;

e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transakat berharga.

Instrumen pasar modal dapat dibedakan atas suraérpga yang bersifat utang
(bondsatau obligasi) yang merupakan bukti pengakuangutkri perusahaan dan surat
berharga yang bersifat pemilikaeg(ity atau saham) yang merupakan bukti penyertaan
modal dalam perusahaémari sisi jangka waktu, surat utang dibedakanrargarat utang
jangka pendek dan surat utang jangka menengah algang. Di Indonesia, surat utang
jangka pendek dengan jangka waktu sampai dengartadatn merupakan instrumen yang
diperdagangkan di pasar uang dan tunduk pada ketemukum yang dikeluarkan oleh
Otoritas pasar uang, yaitu Bank Indonesia. Sedangleat utang yang berjangka waktu
lebih dari satu tahun merupakan instrumen pasaahtah tunduk pada ketentuan hukum
yang dikeluarkan oleh Otoritas pasar modal (BadamgBwas Pasar Modal dan Lembaga
Keuangart,yang sejak tahun 2013 beralih menjadi Otoritaa Kasiangaf).

Jenis-jenis surat utang jangka pendek bervarigarasatu Negara dengan Negara

lain dan pada umumnya yang paling popular dikesehs luas adalafreasury Not€,

4 Mohammad Irsan NasarudiAspek Hukum Pasar Modal Indoneszet. 4, Kencana Prenada Media
Group, Jakarta, 2007, him. 181.

5 Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuaraansglanjutnya disingkat menjadi Bapepam
— LK, merupakan lembaga yang memiliki tugas pendingengaturan, dan pengawasan sehari-hari kegiatan
pasar modal dengan tujuan mewujudkan terciptangétan pasar modal yang teratur, wajar dan efiseta
melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat. §ogdJndang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995
tentang Pasar Modal, sebagaimana diundangkan dalarbaran Negara Republik Indonesia Tahun 1995 Nomor
64 dan Tambahan Lembaran Negara Republik Indoh&sizor 3608).

6 Otoritas Jasa Keuangan, yang selanjutnya disir@Rkt adalah lembaga yang independen dan bebas
dari campur tangan pihak lain, yang mempunyai fyngsggas dan wewenang peraturan, pengawasan,
pemeriksaan, dan penyidikan sebagaimana dimakslaghddndang-Undang ini. (Undang-Undang Republik
Indonesia Nomor 21 Tahun 2011 tentang Otoritas Basangan sebagaimana diundangkan dalam Lembaran
Negara Republik Indonesia Tahun 2011 Nomor 111T@embahan Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor
5253).

" Treasury Note is a note or bill issued by the tregsiepartment by the authority of the United State
government, and circulating as money. Henry Camlack, M.A., Black’s Law Dictionary, Revised Ftur
Edition, West Publishing Co., St. Paul Minnesbla).1749. (selanjutnya disebBlack’s Law Dictionary).
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Central Bank Bills(jika di Indonesia seperti Sertifikat Bank Indoi@@satau Sertifikat
Deposito Bank Indonesis Commercial Paper§€Bankers acceptancé.Sedangkan surat
utang jangka menengah dikenal denlyedium Term Note@TN) dan surat utang jangka
panjang dikenal dengan obligako(d.

Karakteristik Obligasi dengan MTN hampir sama, narMir'N memiliki jangka
waktu yang relatif lebih pendek daripada obligasi ditawarkan dengan bunga/kupon yang
lebih besar daripada obligasi. Selain itu, MTN tefdeksibel dalam proses penerbitannya
daripada obligasi karena penerbit tidak perlu mpatkan izin terlebih dahulu dari pihak
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Produk ini sengajerldikan oleh perusahaan yang
memerlukan dana cepat yang periodenya lebih petaigbada obligasi. Sebagai salah satu
produk investasi di pasar modal, banyak perusahgamy berkepentingan untuk
menerbitkan MTN karena sifat struktur MTN itu sengiang dianggap cukup menarik,
diantaranya tingkat suku bunga yang fleksibel @#atif lebih rendah dari suku bunga kredit
perbankan. Proses penerbitan MTN yang tidak temaiuit jika dibandingkan dengan
prosedur pengajuan kredit perbankan maupun peaerbiiligasi juga menjadi daya tarik
tersendiri bagi perusahaan yang sedang membutuw#m Proses penerbitan MTN tidak
memerlukan penawaran umum sehingga emiten tiddk penyiapkan dokumen-dokumen
hukum secara lengkap setiap kali akan menerbitkaN Beperti dalam penerbitan obligasi.
Dapat dikatakan penerbitan MTN menjadi cara yarijmgafisien untuk mengeluarkan

surat utang jangka pendek baik dari segi waktu puadiaya.

8 Sertifikat Bank Indonesia yang selanjutnya dis&it adalah surat berharga dalam mata uang Rupiah
yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pamgalkutang berjangka waktu pendek. (Pasal 1 angka 7
Peraturan Bank Indonesia Nomor 18/12/PBI/2016 tent@perasi Moneter sebagaimana diundangkan dalam
Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 2016 Nob7@ dan Tambahan Lembaran Negara Republik
Indonesia Nomor 5919).

9 Sertifikat Deposito Bank Indonesia yang selanjatdisebut SDBI adalah surat berharga dalam mata
uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonedimgai pengakuan utang berjangka waktu pendek yapaf d
diperdagangkan hanya antar-Bank. (Pasal 1 angkéd3,

10 Commercial Papeadalah surat sanggup tanpa jaminan yang diterbjikausahaan bukan bank atau
perusahaan efek, berjangka waktu pendek dan digendéan dalam sistem diskonto. (Surat KeputusaekBir
Bank Indonesia Nomor 28/52/KEP/DIR tanggal 11 Agsst995).

11Banker’s acceptancdidefinisikan oleh Bank Indonesia sebagai WesepEk Berjangka (WEB) yang
merupakan wesel ekspor yang diterbitkan oleh ekispgfang memiliki jangka waktu tertentu dan telah
diakseptasi oleh bank pengaksep di luar negerraf@an Bank Indoneaia Nomor 10/34/PBI/2008 tentang
Transaksi Pembelian Wesel Ekspor Berjangka oletk Basionesia sebagaimana diundangkan dalam Lembaran
Negara Republik Indonesia Tahun 2008 Nomor 195I@embahan Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor
4942).
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Adapun beberapa keuntungan dan pertimbangan Edatam menerbitkan MTN
adalah sebagai berikta:

a. Tidak adacontrolling interestmaupun campur tangan pemilik dana atau
investor pembeli MTN terhadap perusahaan Emiten;

b. Akses pinjaman atau kredit Emiten ke Perbankarh telalebihi batasan atau
limit kredit dari Bank-bank yang menjadi Kreditumiien, sehingga Emiten
tidak bisa lagi memperoleh tambahan kredit darikBsdangkan Emiten sangat
membutuhkan dana investasi untuk ekspansi usahanya;

c. Besaran suku bunga MTN biasanya dibawah suku buregit perbankan,
sehingga Emiten dapat memperkecil biaya operasigaal

d. Jangka waktu MTN dapat disesuaikan dengan arugckakflow dari Emiten,
misalnya untuk kebutuhan dana sekitar 1 (satu) at@lua) tahun diterbitkan
MTN dengan jangka waktu 1 (satu) atau 2 (dua) tatam bahkan lebih panjang
hingga 5 (lima) tahun.

MTN ini merupakan instrumen investasi berpendapattap f{ixed income
securitie3 yang mirip dengan Deposito, hanya saja berbeldadaaktu pembayaran bunga
dan jangka waktunya. Jangka waktu dalam Depositg #asanya ditawarkan perbankan
kepada Nasabahnya terbagi dalam 1 (satu) bulan@ga3bulanan, 6 (enam) bulanan dan
1 (satu) tahun, sedangkan MTN biasanya berjangk#ula(satu) sampai dengan 5 (lima)
tahun. Dalam MTN, untuk pembayaran suku bungank@n@il dengan istilah kupon yang
biasanya telah ditetapkan dan diumumkan diawal paalsa penawaran yang dibayarkan
secara rutin setiap 3 (tiga) bulan atau 6 (enar@nbsekali.

Berdasarkan uraian tersebut, maka penting dilakupangkajian tentang
pengaturan prosedur dan mekanisme pelaksanaanbpeneMTN di Indonesia, risiko-
risiko yang ada dari MTN sebagai produk investeaiakteristik perjanjian jual beli MTN,
hubungan hukum para pihak dalam MTN beserta pentigdn hukum terhadap investor
pembeli MTN apabila terjadi kerugian akibat ristg@gal bayar dari pihak penerbit MTN.
2. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis tentKagakteristik Perjanjian Jual
Beli Medium Term Note@MTN) dengan fokus padaubungan hukum para pihak dalam
MTN beserta perlindungan hukum terhadap investorqeh MTN apabila terjadi kerugian

akibat risiko gagal bayar dari pihak penerbit MTN.

2. Manfaat Penditian

2 man Syahputraiukum Pasar ModalHaevarindo, Jakarta, 2011, him. 270
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Dari segi teoritik penelitian ini diharapkan bergubagi pengembangan hukum
Bisnis. Dari segi praktis penelitian ini diharapkaepat berguna bagi praktik hukum dan
penegakan hukum mengenai penanganan kasus ataaspéahan-permasalahan hukum

yang berkaitan dengan Perjanjian Jual Bddium Term Note@TN).

3. Metode Pendlitian

Penelitian ini merupakan penelitian hukum normgéftu penelitian terhadap bahan
hukum primer dan bahan hukum sekunder yang tafdiriperaturan perundang-undangan
dan regulasi yang berlaku dan berkaitan dengan latastalam yang sedang diteliti
bertujuan mencari pemecahan atas isu hukum yamgkiddalamnya, sehingga hasil yang
dicapai adalah memberikan preskripsi mengenai apg geyogyanya atas isu hukum yang
diajukan. Pendekatan yang digunakan adalah peratek@rundang-undangastgtute
approacl), pendekatan konseptuatoficeptual approagh dan pendekatan kasusage
approach).’® Metode analisis bahan hukum didasarkan pada baliamhprimer berupa

perundangan-undangan dikumpulkan dengan metodetarigasi dan kategorisasi.

B. PEMBAHASAN

1. Hubungan Hukum Para Pihak Dalam Perjanjian Jual Beli Medium Term Notes
(MTN)
Dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 3/PB®015 tentang

Investasi Dana Pensidf,Medium Term Notestau yang disingkat MTN didefinisikan
sebagai surat utang yang diterbitkan oleh perusadaa memiliki jangka waktu satu
sampai dengan lima tahun serta terdaftar di Kuato@entral Efek Indonesia (KSEP).
MTN merupakan surat berharga yang menunjukkan babeveerbit MTN meminjam
sejumlah dana kepada masyarakat dan memiliki kbamjuntuk membayar bunga secara
berkala dan kewajiban melunasi pokok utang padauwg&ng telah ditentukan kepada
pihak pembeli MTN tersebut. Berdasarkan uraiasetaut, MTN merupakan surat berharga

13 peter Mahmud MarzukPenelitian HukumKencana Prenada Media Groupkarta, 2005him. 113

“peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 3/POJK.05/2@ntang Investasi Dana Pensiun
sebagaimana diundangkan dalam Lembaran Negara Repudonesia Tahun 2015 Nomor 82, Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 5692

15 KSEI atau PT Kustodian Sentral Efek Indonesia mekap perseroan yang telah memperoleh izin
usaha dari Bapepam untuk menyelenggarakan kegiatdra sebagai Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian.
(Keputusan Direksi PT Kustodian Sentral Efek Indaaé&omor: KEP-0013/DIR/KSEI/0612 tentang Perubahan
Peraturan Jasa Kustodian Sentral).
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yang bersifat utang dan termasuk ke dalam jenit sanggup atau promes maka dalam
penelitian ini digunakan teori-teori terkait dendarkum surat berharga, baik dari definisi
surat berharga sebagai surat bukti tuntutan utangppwa hak dan mudah diperjualbelikan.

Ketentuan dalam Pasal 1 angka 10 Undang-Undangaifleab merumuskan
pengertian surat berharga yaitu “Surat Berhargdahdsurat pengakuan hutang, wesel,
saham, obligasi, sekuritisasi kredit, atau setiapvdtifnya, atau kepentingan lain, atau
suatu kewajiban dari penerbit, dalam bentuk yamignaliperdagangkan dalam pasar modal
dan pasar uang”. Jadi secara sederhana suratrdeertiapat diartikan sebagai suatu
dokumen atau surat yang didalamnya memuat suatin@ggapan, janji, atau perintah tidak
bersyarat untuk membayar sejumlah uang tertentua padktu tertentu pula, yang
diperuntukkan sebagai alat pembayaran atau jandiaaiserta dibuat dengan sengaja untuk
dapat diperjualbelikan atau diperdagangkan. Peta@rlpembelian maupun penjualan surat
pengakuan hutang juga menjadi kegiatan usaha gexbamelalui pasar uang maupun pasar
modal. Hal tersebut diatur dalam Pasal 6 hurufrcdleindang-Undang Perbankan.

Surat Berharga adalah surat yang oleh penerbiteggaga diterbitkan sebagai
pelaksanaan pemenuhan suatu prestasi, yang beeuplbaparan sejumlah uang tetapi
pembayaran tersebut tidak dilakukan dengan menggunaata uang melainkan dengan
menggunakan alat bayar ldfh.Alat bayar yang dimaksud berupa surat yang dirdaya
mengandung suatu perintah kepada pihak ketigapatawataan sanggup untuk membayar
sejumlah uang kepada pemegang surat terdéBeaingan diterbitkannya surat tersebut oleh
penerbit, maka pemegang surat memiliki hak untukperoleh pembayaran dengan jalan
menunjukkan dan menyerahkan surat itu kepada phletiga atau kepada pihak yang
menyanggupi tersebut. Dengan kata lain, pemegarag su mempunyai hak tagih atas
sejumlah uang yang tersebut di dalamnya.

Hak tagih itu kemudian dapat dialihkan kepada pemgdperikutnya, baik dengan
cara penyerahan suratnya dari tangan ke tanganumadgngan cara membuat suatu
pernyataan atau akta pada surat itu untuk kemwdigat itu diserahkan kepada pemegang

surat berikutyd® Fungsi sebagai alat untuk memindahkan hak tagiatddiartikan bahwa

16 Abdulkadir Muhammad;lukum Dagang Tentang Surat-Surat Berhai@#ra Aditya Bakti, Bandung,
1998, him. 5.

7 1bid.
18 |bid.
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surat berharga tersebut dapat diperjualbelikan digindahtangankan kepada pemegang
berikutnya setiap saat apabila dikehendaki olehggamgnya. Pemindahtanganan itu cukup
dengan menyerahkan suratnya saja atau dengan si@mulketerangan pada surat itu bahwa
hak tagihnya dipindahkan kemudian ditandatangani @laerahkan. Cara peralihan hak
tagih itu dapat diketahui dari klausula yang teedaalam surat berharga iu apakah klausula
atas unjuk atau atas pengganti.

Sehingga perikatan dasar menjadi latar belakaegaititannya surat berharga oleh
penerbit sebagai pemenuhan isi perjanjian. Apalpdéemegang surat berharga itu
mengalihkan kepemilikannya kepada pemegang begigutmaka timbul pertanyaan
apakah yang menjadi dasar hukum surat berharggbtdrmengikat antara penerbit dengan
pemegang yang bukan meruapakan pemegang pertamd d@apat empat teori yang
membahas permasalahan tersebut, yaitu:

a. Teori kreasi atau penciptaacréatietheorig;*

b. Teori kepantasamddelijkheid stheorig?

c. Teori perjanjian gvereenkomsttheolig?

d. Teori penunjukanvertoningstheorig??

Secara rinci, berikut disampaikan beberapa perlpeplaleok antara MTN dengan
Obligasi yang diambil dari berbagai sumber:

No Obligasi Medium Term Notes (MTN)
1 | Surat Utang yang memiliki jangk&urat Utang yang memiliki jangka waktu
waktu menengah hingga relatipendek hingga menengah (umumnya tigak

(umumnya diatas 3 tahun) lebih dari satu sampai dengan lima tahun)
2 | Memerlukan pernyataan efektif dafidak memerlukan pernyataan efektif dari
OJK OJK

3 | Setelah  memperoleh  pernyatadenawaran kepada investor dilakukan
efektif, penawaran obligasi dapaerbatas yaitu ditawarkan maksimal
dilakukan sekaligus atau berkelanjutadrepada 100 (seratus) pihak atau cglon
(sesuai persetujuan yang diberikan alévestor dan realisasi investor kurang dari
0JK). 50 (lima puluh) pihak serta penerbitannya
Penawaran dilakukan melaludapat dilakukan sesuai dengan proyek
penawaran umum  (tidak adgang ditawarkan (tanpa penawatan
pembatasan investor) umum)

19bid., him. 16
20 |bid., him. 17
21 |bid.

2 bid., him. 18
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rbit

4 | Dokumentasi lebih kompleksDokumentasi lebih sederhana dan waktu
mengikuti ketentuan pasar modaglenerbitan  9elative lebih  mudah
sehingga bagi penerbit memerlukasisesuaikan dengan kebutuheash flow
biaya yang lebih besar penerbit

5 | Wajib didaftarkan di KSEI sehinggalidak wajib didaftarkan di KSEI
lebih aman diperdagangkan di pasar
sekunder tanpa warkat
(scriptless/paperle$s

6 | Wajib dicatatkan di Bursa EfekTidak wajib dicatatkan di Bursa Efek
sehingga lebih likuid sehingga relative kurang likuid

7 | Rating surat berharga wajib ada Rating suratdvgehtidak wajib ada

8 | Laporan keuangaraudited terakhir| Laporan keuangaauditedterakhir dann-
yang tidak boleh lebih dari 6 bulan dahouse (unaudited terakhir serta tida
tanggal efektif OJK dan diperlukardiperlukan comfort letter dari Kantor
comfort lettef® dari Kantor Akuntan Akuntan Publik
Publik

9 | Kupon obligasi cenderung lebih rendakupon  MTN umumnya lebih tinggi,
karena jumlah investor tidak dibatadiarena jumlah investor terbatas, pro
dan Penerbit sudah mengeluarkgenerbitan lebih pendek dan lebih
biaya yang lebih besar seltaehingga biaya yang dikeluarkan Peng
memerlukan proses yang lebih panjargbih murah

Dalam melakukan penerbitan MTN, tidak terlepas deferapa pihak yang
berperan antara lain:
a. Emiten

Pasal 1 angka 6 Undang-Undang Pasar Modal menslk&iniEmiten sebagai pihak yang

melakukan penawaran umum. Secara sederhana, Efapandisebut juga sebagai pihak

yang membutuhkan dana sehingga berhutang pada jpeviibd. Dapat dikatakan

Emiten tidak memilikimoney in casltau uang tunai sehingga harus berhutang.

b. Penjamin Emisi Efek

Pasal 1 Angka 17 Undang-Undang Pasar Modal menarewdlefinisi atas Penjamin

Emisi Efek yaitu “pihak yang membuat kontrak dendamiten untuk melakukan

penawaran umum bagi kepentingan Emiten dengartatpa kewajiban untuk membeli

Letter.

23 Comfort Letteradalah surat yang dibuat oleh Akuntan yang mehkgatada atau tidaknya fakta
material yang terjadi setelah tanggal laporan kgaarterakhir sampai dengan menjelang tanggal &fghti

Pernyataan Pendaftaran yang dapat mengakibatkabgyem signifikan atau membahayakan posisi keuangan
atau hasil usaha sebagaimana disajikan dalam laetsngan yang dilampirkan sebagai dokumen Perayat
Pendaftaran dan dimuat dalam Prospektus. Peratdoamor VIII. G.5, Lampiran Keputusan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal Nomor Kep-41/PM/1996 tangbahtuari 1996 tentang Pedoman PenyusQaanfort
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sisa Efek yang tidak terjual’. Penjamin Emisi Efakrupakan mediator antara Emiten
dengan calon Investor. Tugas utama Penjamin Enaisind penerbitan Efek adalah
mengusahakan agar penjualan Efek kepada calortémesjalan dengan lancar dengan
harapan semua Efek terjual kepada Investor. Dakgratan ini, dikenal beberapa jenis
dan cara penjaminan emisi sebagai berikut:

1) Kesanggupan penufu{l commitment underwriting
Perjanjian emisi efek dimana penjamin emisi efekngil@at diri untuk
menawarkan efek kepada masyarakat dan akan mergatheli sisa efek
yang tidak laku terjual dengan harga yang samaatehg@rga penawaran
pada pasar perdana.

2) Kesanggupan terbaib¢st effort commitment
Penjamin emisi efek akan berusaha semaksimal mumggnjual efek yang
diterbitkan oleh Emiten. Apabila dalam penawaramunomdi pasar perdana,
terdapat sisa efek yang tidak laku terjual makalpipenjamin emisi efek
tidak wajib membelinya dengan mengembalikan siek gfng tidak terjual
kepada pihak Emiten.

3) Kesanggupan siagatandby commitment
penjamin emisi efek berusaha menawarkan efek semaksnungkin
kepada calon pemodal. Kemudian jika setelah masawsran umum di
pasar perdana terdapat sisa efek yang belum tesampai batas waktu
penawaran yang telah ditetapkan, maka penjamini exfdk memberikan
kesanggupan untuk membeli sisa efek tersebut deamyga tertentu sesuai
dengan perjanjian dengan Emiten yang besarnyanhtbaarga penawaran
pada pasar perdana.

4) Kesanggupan semua atau tidak sama seabr{none commitmet
Komitmen ini menyatakan jika efek yang ditawarkamyata sebagian tidak
terjual, maka penjualan efek tersebut dinyatakdal lsama sekali. Artinya,
bagian efek yang telah laku dipesan akan dibatglkajualannya dan semua
sisa efek dikembalikan kepada Emiten. Dalam kontekslikenal istilah
komitmen minimum atau maksimum. Penjualan efek yiateh mencapai
batas minimum penjualan yang telah ditentukan, npakgamin emisi efek
dapat meneruskan penawaran sampai dengan batasnmakgenjualan.
Akan tetapi, apabila dalam batas waktu tertentk gng belum terjual
belum memenuhi ketentuan jumlah minimum, maka @aju efek
dibatalkan.

3. Wali Amanat (ruste¢
Pengertian Wali Amanat menurut Pasal 1 angka 3@hgpdndang Pasar Modal adalah
“pihak yang mewakili kepentingan pemegang efek yaerifat utang”. Oleh karena
efek bersifat utang merupakan surat pengakuan wang bersifat sepihak dari pihak

Emiten dengan Kreditur yang jumlahnya lebih datusanaka perlu dibentuk suatu

2 |skandar Z. AlwiPasar Modal Teori dan Aplikastayasan Pancur Siwah, Jakarta, 20036 h.
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lembaga yang mewakili kepentingan seluruh Kredifuigas dan tanggung jawab Wali
Amanat berdasarkan Keputusan Ketua Badan Pengaasss Rlodal dan Lembaga
Keuangan Nomor KEP-412/BL/2010 tentang Ketentuan uidmdan Kontrak
Perwaliamanatan Efek Bersifat utang adalah seltesyddut:

1) Mewakili kepentingan para pemegang efek bersifahgit baik di dalam
maupun di luar pegadilan sesuai dengan Kontrak &mmvanatan dan
peraturan perundang-undangan;

2) Mengikatkan diri untuk melaksanakan tugas pokok thmggung jawab
sebagaimana dimaksud dalam poin a diatas sejaknu&t@gani Kontrak
Perwaliamanatan dengan Emiten, tetapi perwakileselb@it mulai berlaku
efektif pada saat efek bersifat utang telah diadidean kepada pemodal;

3) Melaksanakan tugas sebagai Wali Amanat berdasarkamtrak
Perwaliamanatan dan dokumen lainnya yang berkaitargan Kontrak
Perwaliamanatan

4) Memberikan semua keterangan atau informasi sehabundengan
pelaksanaan tugas perwaliamanatan kepada OJK.

4. Investor (Pemodal)

Investor sebagai pihak yang menginventarisasikaara di pasar modal, dengan cara
membeli efek yang bersifat utang maupun efek yamgitat ekuitas. Investor yang
terlibat dalam pasar modal Indonesia adalah investmestik dan asing, perorangan dan
institusi2®

5. Lembaga Penyelesaian dan Penyimpanan
Lembaga penyelesaian dan penyimpanan ini dilaksanaleh PT Kustodian Sentral
Efek Indonesia (KSEI). Perusahaan ini berfungsagablembaga penyelesaian transaksi
dan penyimpanan efek yang diperjual-belikan baulalmebursa maupun di luar bursa.
Mengingat MTN tidak terdaftar di bursa, maka peagealan transaksi dilakukan oleh
masing-masing pihak yang bertransaksi dan berhwamlaggsung dengan KSEI untuk
proses perpindahan kepemilikan dan penyimpanan K&kl memberikan layanan jasa
penyimpanan dan penyelesaian transaksi efek yatigutgenyimpanan efek dalam
bentuk elektronik, penyelesaian transaksi efek,iagdinasi rekening efek, distribusi
hasilcorporate actiordan jasa-jasa terkait lainngfa.

6. Profesi Penunjang Pasar Modal

% Gunawan Widjaja dan Jon@enerbitan Obligasi dan Peran serta Tanggung Jawéddi Amanat
dalam Pasar ModalKencana Prenada Media Group, Jakarta, 2006,31m.

2 Tarmiden SitorusPasar Obligasi Indonesia: Teori dan PraktiRajagrafindo Persada, Jakarta, 2015,
him. 161.
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Profesi Penunjang Pasar Modal terdiri dari AkunRarblik, Konsultan Hukum dan
Notaris. Akuntan publik merupakan profesi penunjgragar modal yang berfungsi
memeriksa kondisi keuangan Emiten serta membepkadapatnya tentang kelayakan
Emiten dalam menerbitkan efek. Konsultan Hukum ydihgnjuk oleh Emiten berperan
sebagalegal drafter and adviser
Menurut R. Soeroso, hubungan hukum adalah hubuagtara dua atau lebih
subjek hukum. Dalam hubungan hukum ini hak dan kbama pihak yang satu akan
berhadapan dengan hak dan kewajiban pihak yandg’latubungan hukum ini dapat
tercipta dari perikatan yang timbul dari perjanjegau Undang-Undang. Hubungan hukum
yang terjadi atas penerbitan MTN adalah hubung&ormemiten dengan Perusahaan Efek,
emiten dengan profesi penunjang, emiten dengastiovdan emiten dengan Wali Amanat
(jika penerbitannya menggunakan Wali Amanat).
Mekanisme perdagangan surat berharga di Indonapit terjadi melalui®
a. Pasar Primer

Merupakan kegiatan penawaran dan penjualan swaag wintuk pertama kali
pada saat penerbitan, yang dapat dilakukan bagka@enawaran umurnmitial
public offeringIPO) maupun penjualan langsurmgiyate placement

b. Pasar Sekunder

Merupakan kegiatan perdagangan surat berharga tghay dijual di pasar

primer baik melalui bursa atau non-bursa dan biésebut over the counter

Transaksi ini dapat berulang terus menerus diapta Investor. Perpindahan
efek dari tangan Investor Jual dan Investor Bekutii perubahan harga dari
efek yang diperdagangkan sesuai dengan harga yaapa#ati oleh kedua
belah pihak.

MTN merupakan surat berharga yang di dalamnya meprrayataan berutang
dari pihak penerbit kepada pemegang MTN dan memygnguntuk membayar atau
mengembalikan sejumlah pokok dengan bunga tertegibagaimana disebutkan dalam
surat utang itu. MTN pada prinsipnya adalah butds auatu prestasi dari penerbit kepada
pemegangnya sehingga antara Penerbit dengan pegnibijax terdapat suatu perikatan.
Perikatan tersebut mengakibatkan timbulnya kewajioguk melaksanakan suatu prestasi
pada pihak penerbit dan timbulnya hak pada pihakeggang MTN. Jadi, apabila orang
membeli MTN, berarti orang tersebut memberi pinjamaang untuk jangka waktu tertentu

dengan bunga tertentu dan pinjaman tersebut akayati lunas oleh pihak penerbit sesuai

27 R. SoerosoRengantar lImu HukugrSinar Grafika, Jakarta, 2001, him. 269.
28 Tarmiden SitorusQp. Cit him, 135.
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dengan jangka waktu yang tercantum dalam MTN. Sebeansekuensi dari konstruksi
bahwa perikatan penerbit dan pemegang MTN ada&akgtan pinjam-meminjam uang,
maka pemegang MTN merupakan Kreditur atas sejurakaig yang dipinjamkannya
kepada penerbit MTN.

Sedangkan penerbit merupakan debitur atas sejunaladp yang dipinjamkannya
kepada pemegang MTN. MTN pada dasarnya adalah -piatang®® Piutang sebagai
benda kalau dijadikan obyek Perjanjian Jual Belhagjaimana biasanya pihak penjual
selain harus melaksanakan kewajiban utamanya melakavering (penyerahan) juga
harus menanggungnya bahwa hak itu benar ada setmgaiyang dinyatakan oleh Pasal
1534 BW?3® Sehingga suatu efek dapat dipindahtangankan atamjadi suatu alat
pembayaran/transak®iSuatu efek biasanya dialihkan kepada pihak langde tujuan agar
mendapatkan uang dengan cepat. Hal ini dilakukagate menjual efek tersebut kepada
pihak lain.

Selanjutnya akan dibahas mengenai penyerahanbsuletrga. Sebagaimana Pasal
613 BW yang menyebutkan bahwa terdapat cara pemyerantuk jenis surat berharga
antara lain Cessie, Subrogasi dan Novasi. Pada WaIig berada di dalam pasar modal
merupakan MTN atas nama, sehingga dapat diket&pa saja Kreditor dari Emiten yang
telah melepaskan MTN tersebut. Berdasarkan cirikdd@ntuan dalam 3 jenis pengalihan
Kreditor, maka cara yang paling tepat dalam pehgaliKreditor di dalam pasar modal
adalah menggunakan cessie. Cessie merupakan aayargean/peralihan piutang/surat
berharga atas nama. Untuk benda-benda tak berwygnd tergolong sebagai benda
bergerak yang merupakan piutang atas nama dan ‘benda lain yang tak bertubuh
penyerahannya dilakukan dengan pembuatan suatlaiktdoerupa akta otentik ataupun
berupa akta di bawah tangan kemudian memberitalpé@yerahan tersebut kepada debitur
(pihak yang berutang) yang bersangkutan. Hal ikaminakan di dalamsessieterdapat
pengalihan piutang dari Kreditor lama kepada Kogdiaru melalui cara jual beli piutang.

2. Bentuk Perlindungan Hukum Terhadap Investor Pemegang Medium Term Notes
(MTN)

29 Adrian SutediAspek Hukum Obligasi dan Suk@inar Grafika, Jakarta, 2009, him. 13.

30 Moch. IsnaeniPerjanjian Jual Beli Revka Petra Media, Surabaya, 2015, him. 220.

31 Sri Soedewi Masjchoen SofwaHukum Perdata Hukum Perutangafakultas Hukum Universitas
Yogyakarta, 1980, him. 88.
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Tingkat risiko investasi berbeda-beda antara sdék dengan efek lainnya
tergantung pada karakteristik dari efek yang beysatan. Efek obligasi maupun MTN
tetap mempunyai risiko meskipun relatif lebih remdésikonya daripada efek ekuitas.
Risiko gagal bayar merupakan hal yang mungkin derjaalaupun hal ini merupakan
pelanggaran terhadap perjanjian yang telah disépalkeéa Debitur (Emiten) dan Kreditur
(Investor). Besar kecilnya risiko gagal bayar ikaa mempengaruhi tingkat suku bunga
yang ditawarkan oleh suatu efek obligasi atau MD&lam dunia keuangan dikenal sebuah
istilah “no risk no return, high risk high retutryang artinya semakin kecil suatu risiko
investasi maka semakin kecil imbal hasil yang a#tgreroleh, dan sebaliknya semakin
tinggi risiko suatu investasi, maka imbal hasil yalharapkan juga semakin besar.

Secara umum risiko keuangan dapat diartikan sebegaungkinan kerugian
sebagian atau seluruh investasi, atau dengan parkdain imbal hasil yang diperoleh
(actual returr) dari suatu investasi tidak sesuai dengan yangraltkan ¢xpected retum
Risiko juga diartikan sebagai potensi kerugian aiktbrjadinya suatu peristiwa tertertu.
OJK menetapkan 8 (delapan) jenis risiko yang meldklam aktivitas perbankan antara
lain risiko kredit, risiko pasar, risiko likuiditasisiko operasional, risiko hukum, risiko
reputasi, risiko stratejik dan risiko kepatutan.

Dalam melakukan transaksi dalam pasar modal, seiibpk menginginkan
jaminan dan hal tersebut diwujudkan dalam kalusalidul yang disepakati baik dengan
lisan maupun dengan perjanjian tertulis dengaratujuntuk mengamankan transaksi bagi
semua pihak yang terlibat. Perlindungan hukum ssbsajah satu aspek dalam bidang
hukum yang memberikan kepastian hukum terhadaglkstiojkum sehingga dapat tercapai
tujuan dari dibuatnya hukum tersebut. Menurut Bagi M. Hadjon, perlindungan hukum
diartikan sebagai suatu usaha untuk memberikanhbkkpihak yang dilindungi sesuai
dengan kewajiban yang telah dilakukan. Namun juga diartikan sebagai kumpulan
peraturan atau kaidah yang akan dapat melinduragu sl dari hal lainny? Berkaitan
dengan konsumen, berarti hukum memberikan perligaininierhadap hak-hak pelanggan

dari sesuatu yang mengakibatkan tidak terpenutiiaehak tersebut. Menurut Philipus M.

32 pasal 1 angka 2 Peraturan Otoritas Jasa Keuarmaornl8/POJK.03/2016 tentang Penerapan
Manajemen Risiko Bagi Bank Umum

33 pasal 1 angka 4 -11 Peraturan Otoritas Jasa Kanamgmor 18/POJK.03/2016 tentang Penerapan
Manajemen Risiko Bagi Bank Umum.

34 Philipus M. HadjonPerlindungan Hukum Bagi Rakyat Indonedna llmu, Jakarta, 1978. him. 2
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Hadjon® perlindungan hukum bagi rakyat meliputi 2 (dud) faitu Perlindungan Hukum
Preventif(pencegahan) dan Perlindungan Hukepresif{pemaksaan).
Berikut ini diuraikan perlindungan hukum preveryting dapat diambil:

a. Pemeringkatan surat utang
Pelaku pasar modal yang ingin berinvestasi padat sutang pada umumnya
memperhatikan peringkat kreditrédit rating dari suatu efek surat utang untuk
menentukan harga atau suku bunga yang dimintangkati surat utang merupakan skala
risiko dari semua surat utang yang diperdagangkenndemberikan pernyataan yang
informatif serta memberikan sinyal tentang probtsl kegagalan utang suatu
perusahaaff Agen pemeringkat surat utang merupakan lembagepéntien yang
memberi informasi pemeringkatan skala rasio utaigagai petunjuk seberapa aman
suatu surat utang bagi investor. Dalam rangka mestgfegambaran mengenai kualitas
dari suatu surat utang, dilakukassessmensecara komprehensif terhadap Emiten.
Penilain dilakukan dengan melakukan diskusi deng#mak senior manajemen
mencakup aspek-aspek seperti latar belakang daakgjerusahaan, strategi dan filosofi
perusahaan, posisi perusahaan yang mencakup dagalsspasitas produksi, jaringan
distribusi dan pemasokan serta pemasaran, pengelidangan dan kewajiban lainnya
serta topik relevan lainnya. Tidak seperti Obligastrumen MTN tidak dipersyaratkan
wajib untuk dilakukan pemeringkatan oleh Lembaga&égkat sehingga biaya yang
dikeluarkan Emiten cukup kecil. Demi menjamin keaara MTN, sebaiknya

pemeringkatan surat utang tetap dilakukan.

3. Pelaksanaan prinsip keterbukaan informasi
Undang-Undang Pasar Modal juga menganut mengemasiprketerbukaan, yang
didefinisikan sebagai pedoman umum yang mensyaratkamiten, untuk
menginformasikan kepada masyarakat dalam waktu yapgt seluruh Informasi
Material mengenai usahanya atau efeknya yang degspengaruh terhadap keputusan
Pemodal dan atau harga dari efek tersebut. Informi@s Fakta Material adalah
informasi atau fakta penting dan relevan mengeaastiiwa, kejadian atau fakta yang

dapat mempengaruhi harga efek pada Bursa Efektdarkeputusan pemodal, calon

35 1bid, him. 4
36 Wydia Andry, Analisis Faktor — Faktor yang Mempengaruhi PrediRsiringkat Obligasi Buletin
Ekonomi Moneter dan Perbankan, September 2005.
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pemodal atau pihak lain yang berkepentingan afasasi atau fakta terseSiBentuk
lain pelaksanaan prinsip keterbukaan dalam peaer®dTN dapat diwujudkan dengan
pembuatan Info Memo. Dalam praktiknya, Emiten yamgnerbitkan MTN biasanya
menerbitkan Info Memo yang akan diberikan kepaddorCaemiten pada masa
penawaran. Info Memo adalah dokumen tertulis yapghoat seluruh informasi dalam
Prospektus Awal dan informasi tambahan lain yateyas (jika ada) dan ditulis dalam
bahasa lain selain Bahasa Indonesia, serta ddpaitadialam format yang berbetDi
dalam Info Memo, dapat dicantumkan informasi mimmyang perlu diketahui Investor
antara lain mengenai kisaran jumlah Efek yang aldawarkan, kisaran harga
penawaran Efek, dan hal lain yang berhubungan demgasyaratan penawaran.
Pentingnya Info Memo dalam pelaksanaan prinsiprkek@an, karena mengandung
kebenaran formil dan kebenaran materiil tentangidzdraan Penerbit dan usahanya
sehingga isinya tidak boleh memberikan gambarang yanenyesatkan dan
mengakibatkan keputusan yang diambil oleh Invea&tak tepat. Namun demikian, tidak
diatur secara jelas bahwa Emiten yang menerbitk@iN Mntuk memenuhi kewajiban

keterbukaan informasi baik sebelum penawaran masgtetah masa penawaran.

4. Wali Amanat
Peran Wali Amanat sangat diperlukan mengingat Wadanat merupakan pihak yang
secara profesional khusus ditunjuk untuk melakugangawasan bagi kepentingan

seluruh kreditur efek bersifat utang.

Sebagai bentuk perlindungan hukum represif, MTntié dengan jaminan dalam
penerbitannya. Dalam hal jaminan pada umumnya Md&ktdijamin secara khusus baik
karena tidak adanya peraturan yang mewajibkan adgmyinan dalam penerbitan MTN.
Jaminan yang melekat pada MTN untuk seluruh pinja@dalah jaminan umum atas
seluruh harta kekayaan perseroan baik barang ladrgesupun tidak bergerak, baik yang
telah ada maupun yang akan ada di kemudian haraisesngan ketentuan Pasal 1131 dan
1132 BW. Dalam hal ini kedudukan Pemegang MTN hiainyaebatas Kreditor biasa atau
konkuren yaitu hak pemegang MTN adagsripassutanpa hak preferen dengan hak-hak

$7Pasal 1 Angka 7 Undang Undang Pasar Modal.
38 pasal 1 Angka 3 Peraturan Otoritas Jasa Keuangamwh23/POJK.04/2017 tentang Prospektus Awal
dan Info Memo
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kreditur Perseroan lainnya baik yang ada sekaramgpon dikemudian hari, kecuali hak-
hak kreditur Perseroan yang dijamin secara khusngah kekayaan perseroan baik yang
telah ada maupun yang akan ada dikemudian harbikap@rjadi gagal bayar dari Emiten,
maka pemegang MTN hanya mendapatkan pelunasanaspoaporsional. Sehingga
diperlukan peran aktif dari Investor pemegang MTiMNuk melindungi kepentingannya

sendiri selaku pemegang MTN.

.PENUTUP
1. Kesimpulan

Pengaturan MTN yang diterbitkan selama ini di Inekda merupakan pengaturan
yang berdasarkan pada hukum perjanjian, terutanmasipiprinsip tentang pinjam
meminjam uangwverbruiklening dan jual beli dalam BW khususnya Buku Ketiga sleja
masih relevan dengan suatu penerbitan MTN sertarhudurat berharga dalam KUHD
khususnya tentang Surat Sanggup. MTN merupakart berharga yang di dalamnya
memuat pernyataan berutang dari pihak penerbitdeepamegang MTN dan menyanggupi
untuk membayar atau mengembalikan sejumlah pokogatebunga tertentu sebagaimana
disebutkan dalam surat utang itu. MTN pada pringmdalah bukti atas suatu prestasi dari
penerbit kepada pemegangnya sehingga antara Retenigian pemegang MTN terdapat
suatu perikatan yaitu pinjam meminjam uang. Sebegrasekuensi dari konstruksi bahwa
perikatan penerbit dan pemegang MTN adalah penkaptajam-meminjam uang, maka
pemegang MTN merupakan Kreditur atas sejumlah ywamy dipinjamkannya kepada
penerbit MTN. Sedangkan penerbit merupakan deb#tas sejumlah uang yang
dipinjamkannya kepada pemegang MTN. MTN pada dgsaadalah utang-piutang dapat
dipindahtangankan atau menjadi suatu alat pemhafasaksi (sebagai obyek Perjanjian
Jual Beli). Penggantian pihak Kreditor di dalamjgogran MTN, dapat dilakukan melalui

cessie.

2. Saran

Salah satu tujuan penerbitan MTN adalah untuk memgim dana dari
masyarakat, sehingga sangat penting adanya peagatang jelas mengenai MTN yang
dapat melindungi kepentingan pemegang MTN. Pengrati@rsebut tidak hanya ditujukan
kepada Emiten saja, namun juga terhadap seluralk pdng terlibat dalam penerbitan suatu

MTN seperti Perusahaan Efek yang bertindak sebAgainger, Agen Pemantau dan
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Penjamin, Wali Amanat, dan agen Pembayaran yaitlelKSelain itu diperlukan
pengawasan yang efektif dari otoritas yang berwgnentuk dapatnya mengawasi produk
investasi MTN ini. Perlindungan untuk Investor Pgarey MTN dapat diberlakukan
mekanisme preventif guna memitigasi risiko-risikasapembelian suatu produk investasi
berupa MTN. Mekanisme-mekanisme yang dapat dilakakialah pemeringkatan terhadap
MTN serta menerapkan prinsip keterbukaan inforrtexrsiadap Emiten. Sebaiknya kedua
mekanisme tersebut dapat dijalankan sehingga kepgent Emiten dapat terlindungi

dengan baik.

DAFTAR BACAAN
Buku

Alwi, Iskandar Z.,Pasar Modal: Teori dan Aplikasliyayasan Pancur Siwah, Jakarta, 2003;

Fuady, Munir,Pengantar Hukum Bisnis: Menata Bisnis Modern di Blabal, Citra Aditya
Bakti, Bandung, 2008;

Hadjon, Philipus M.Perlindungan Hukum bagi rakyat Indoneskina llmu, Jakarta, 1978;

Hernoko, Agus Yudhadukum Perjanjian Asas Proporsionalitas dalam Koktkomersial
Kencana Prenadamedia Group, Jakarta, 2014;

Isnaeni, MochPerjanjian Jual Beli Revka Petra Media, Jakarta, 2015;

Joni, EmirzonHukum Surat Berharga dan Perkembangannya di IndanBg .Prenhallindo,
Jakarta, 2001,

Marzuki, Peter MahmudRenelitian Hukum (Edisi Revisi, cetakan ke-VIKgncana Prenada
Media Group, Jakarta, 2013;

Muhammad, Abdulkadirdukum Dagang tentang Surat-Surat Berhar@atra Aditya Bakti,
Bandung, 1998;

Nasarudin, Mohammad Irsafispek Hukum Pasar Modal Indonesk@®ncana Prenada Media
Group, Jakarta, 2007;

Prodjodikoro WirjonoHukum Wesel, cek dan Aksep di Indonddeevarindo, Jakarta, 2011;

Salim H. S.Hukum Kontrak: Teori & Teknik Penyusunan Konfr&knar Grafika, Jakarta,
2003;

18



:: HUKUM BISNIS:: EISSN 2460-0105
Universitas Narotama Surabaya
Volume 3 Nomor 1, April 2019

Setiyadi A.,Aspek Hukum Obligasi dan Suk&nar Grafika, Jakarta, 2009;

Sitorus, TarmidenRasar Obligasi Indonesia: Teori dan Praktiketakan ke-2, Rajagrafindo
Persada, Jakarta, 2015;

Soeroso RPengantar Iimu HukupSinar Grafika, Jakarta, 2001;

Sofwan, Sri Soedewi Masjchoeflukum Perdata Hukum Perutangakakultas Hukum
Universitas Yogyakarta, 1980;

Subekti,Aneka PerjanjianCitra Aditya Bakti, Bandung, 1995;
Subekti,Hukum PerjanjianIntermasa, Jakarta, 1992;
Subekti,Pokok-Pokok Hukum Perdatmtermasa, Jakarta, 1996;

Sunariyah,Pengantar Pengetahuan Pasar Modal Indonesiet. 2, UPP-AMP YKPN,
Yogyakarta, 2000;

Suryohadibroto, Imam Prayogo dan Djoko Prak&oat Berharga: Alat Pembayaran dalam
Masyarakat ModerpRineka Cipta, Jakarta, 1991;

Sutedi, Adrian,Obligasi Dalam Perspektif Hukum Indonesi@et. |, Citra Aditya Bakti
Bandung, 1996;

Wijaya, Gunawan dan Jon@gnerbitan Obligasi dan Peran serta Tanggung Jawédli
Amanat dalam Pasar ModaKencana Prenada Media Group, Jakarta, 2001.

Per atur an Perundang-Undangan

Burgerlijk Wetboek $th.1847-23 (Kitab Undang-Undang Hukum Perdata);

Wetboek van Koophandel voor Indonesi& 1847-23 (Kitab Undang-Undang Hukum
Dagang);

Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar IMbéanbaran Negara Republik
Indonesia Tahun 1995 Nomor 64, Tambahan LembargandeRepublik Indonesia
Nomor 3608);

Undang-Undang Nomor 10 tahun 1998 tentang Perbatgtdang perubahan atas Undang-
undang Republik Indonesia Nomor 7 tahun 1992 tentaerbankan (Lembaran
Negara Republik Indonesia Tahun 1998 Nomor 182Tdambahan Lembaran Negara
Republik Indonesia Nomor 3790);

Undang-Undang Nomor 3 Tahun 2004 tentang perubates Undang-Undang Nomor 23
Tahun 1999 tentang Bank Indonesia (Lembaran NeBepublik Indonesia tahun
2004 Nomor 7 dan Tambahan Lembaran Negara Repuididnesia tahun 1999
Nomor 66);

19



:: HUKUM BISNIS:: EISSN 2460-0105
Universitas Narotama Surabaya
Volume 3 Nomor 1, April 2019

Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 21 TahunlZ@htang Otoritas Jasa keuangan
(Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 2011 NMoiid dan Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 5253);

Peraturan Bank Indonesia Nomor 18/11/PBI/2016 meptdasar Uang, (Lembaran Negara
Republik Indonesia Tahun 2016 Nomor 148 dan Tambabembaran Negara
Republik Indonesia Nomor 5909);

Peraturan Bank Indonesia Nomor 18/12/PBI/2016 ten@perasi Moneter (Lembaran Negara
Republik Indonesia Tahun 2016 Nomor 172 dan Tambabtembaran Negara
Republik Indonesia Nomor 5919);

Peraturan Bank Indonesia Nomor 10/34/PBI1/2008 tenfaansaksi Pembelian Wesel Ekspor
Berjangka oleh Bank Indonesia (Lembaran Negara Blipundonesia Tahun 2008
Nomor 195 dan Tambahan Lembaran Negara Republdnkgia Nomor 4942);

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 29/POJK.D5/@ntang Penyelenggaraan Usaha
Perusahaan Pembiayaan (Lembaran Negara Repubtikda Tahun 2014 Nomor
364, Tambahan Lembaran Negara Republik Indonesmadxo

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 3/POJK.D5/8htang Investasi Dana Pensiun
(Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 2015 N@&®2pTambahan Lembaran
Negara Republik Indonesia Nomor 5692);

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 23/ POJQDAtentang Prospectus Awal dan Info
Memo (Lembaran Negara Republik Indonesia Tahun 20dmor 123, Tambahan
Lembaran Negara Republik Indonesia Nomor 6070);

Surat Keputusan Direksi Bank Indonesia Nomor 2&E®/DIR tanggal 11 Agustus 1995.
Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor Kep-412/BL02®draturan Nomor VI.C.4 tentang
Ketentuan Umum dan Kontrak Perwaliamanatan Efekii¢rUtang;

Keputusan Direksi PT Kustodian Sentral Efek Indaam&omor: KEP-0013/DIR/KSEI/0612
tentang Perubahan Peraturan Jasa Kustodian Sentral.

Website
https://www.bi.go.id/id/perbankan/lembaga-pemeratfRontents/Default.aspx

https://fokus.kontan.co.id/news/ada-apa-di-baligajeayar-mtn-snp-finance

20



