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Abstrak
 

Salah satu sarana investasi bagi para investor adalah pembelian obligasi korporasi. Apabila pembayaran

pokok dan bunga obligasi korporasi yang dijanjikan oleh emiten dilakukan tepat pada waktunya, maka para

investor atau pemegang obligasi korporasi tersebut akan menikmati keuntungan seperti yang diharapkannya.

Namun demikian, dalam praktek banyak terjadi obligasi korporasi yang dibeli oleh para investor tersebut

bermasalah, dalam arti bahwa banyak emiten yang tidak melakukan pembayaran pokok maupun bunga tepat

pada waktunya. Demikian pula banyak emiten yang tidak memenuhi janji-janji yang telah diatur dalam

perjanjian yang dibuatnya, khususnya Perjanjian Perwaliamanatan yang dibuat antara emiten dengan wali

amanat selaku pihak yang mewakili kepentingan para investor. Perbuatan yang dilakukan oleh emiten

tersebut di atas dalam hukum dikenal dengan istilah wanprestasi atau cidera janji. Beberapa wanprestasi

yang dilakukan oleh emiten memang terkait dengan masalah krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1997,

tetapi ada pula yang tidak terkait dengan krisis ekonomi tersebut. Salah satu forum yang tersedia bagi para

pemegang obligasi korporasi dalam menyikapi wanprestasi yang dilakukan oleh emiten adalah melalui

Rapat Umum Pemegang Obligasi (RUPO). Dalam RUPO tersebut pemegang obligasi korporasi dapat

memutuskan tindakan-tindakan apa yang akan dilakukan terhadap emiten. Melihat fungsinya, masalah

RUPO yang biasanya diatur dalam Perjanjian Perwaliamanatan ini sangatlah penting. Namun demikian,

dalam prakteknya masalah RUPO (khususnya mengenai suara pemegang obligasi) ini bisa dimanipulasi oleh

emiten, terutama untuk kepentingan emiten sendiri, dengan berbagai cara yang tujuan utamanya adalah

untuk memenangkan pengambilan suara dalam RUPO untuk memutuskan suatu tindakan tertentu. Beberapa

cara memanipulasi suara dalam RUPO tersebut adalah dengan melakukan pembelian kembali (buyback)

obligasi korporasi dari para pemegang obligasi korporasi (bisa terjadi sebelumnya, emiten dengan berbagai

cara membuat harga obligasi korporasi tersebut jatuh terlebih dahulu), melalui suara pemegang obligasi

korporasi yang terafiliasi dengan emiten atau pihak ketiga yang bertindak selaku nominee dari emiten.

Dengan dikuasainya jumlah suara dalam RUPO oleh emiten, maka emiten dapat memutuskan hal-hal yang

menguntungkannya dengan kemungkinan merugikan pemegang obligasi korporasi lainnya (minoritas).

Apabila emiten melakukan wanprestasi seperti tersebut di atas, maka ada upaya-upaya hukum yang tersedia

dan bisa dilakukan oleh pemegang obligasi korporasi, di antaranya adalah mengeksekusi jaminan (jika ada),

melakukan gugatan perdata, melakukan gugatan perwakilan, mempailitkan emiten dan menyelesaikan

melalui arbitrase. Dalam praktek, upaya-upaya hukum yang pernah ditempuh oleh pemegang obligasi

korporasi adalah mengeksekusi jaminan dan mempailitkan emiten, tetapi hasilnya tidak memuaskan karena

eksekusi jaminan tersebut banyak mendapat perlawanan atau gugatan dari emiten dan upaya mempailitkan

emiten sering kandas di Pengadilan Niaga. Selain itu masih korupnya sistem peradilan dan masih jarangnya

para hakim melakukan penemuan-penemuan hukum turut andil pula dalam melemahkan aspek perlindungan

hukum terhadap pemegang obligasi korporasi. Masalah yang lain dalam emisi obligasi korporasi adalah

masalah wali amanat di mana kedudukannya sangat penting karena ia bertindak mewakili kepentingan para
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pemegang obligasi korporasi, tetapi dalam praktek, penunjukan wali amanat tersebut dilakukan oleh emiten,

sehingga terkadang timbul benturan kepentingan. Sampai sekarang peraturan perundang-undangan yang

khusus mengatur masalah obligasi korporasi dan wali amanat tersebut belum ada.


