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Dampak krisis finansial yang terjadi pada pertengahan tahun 1997 menyebabkan beberapa emiten obligasi
mengalami wan prestasi yang disebabkan ketidakmampuan memenuhi kewajiban dalam membayar kupon
dan atau pokok obligasi. Peningkatan perlindungan terhadap kepentingan investor obligasi di Indonesia
merupakan masalah yang sampai Saat ini masih menghadapi berbagai macam kendala yang rumit.
Pengertian "obligasi” tidak didefinisikan secara spesifik dalam hukum positif, baik peraturan perundang-
undangan, yaitu Undang- undang Pasar Modal dan Undang-undang Perbankan, maupun Kitab Undang-
undang Hukum Dagang dan Kitab Undang-undang Hukum Perdata. Dengan perangkat aturan dan hukum
yang ada Sekarang, perlindungan investor obligasi masih minim,apalagi untuk obligasi yang mengalami
wan prestasi.

Sebagal pihak yang mewakili kepentingan investor, Wali Amanat sering berada dalam posisi yang sulit
mengingat saat ini Emiten yang memiliki wewenang menunjuk Wali Amanat.

Apabila emiten mengalami wan prestasi, ada beberapa upaya hukum yang dapat dilakukan oleh pemegang
obligasi, diantaranya mengeksekusi jaminan (jika ada), melakukan gugatan perdata, melakukan gugatan
perwakilan, mempailitkan emiten dan menyelesaikan melalui arbitrase. Bagi investor, penyelesaian yang
paling mudah adalah melakukan eksekusi jaminan. Permasal ahannya adalah karena dalam penerbitan
obligasi, emiten tidak diwajibkan menyediakan jaminan khusus ataupun sinking fund. Dengan adanya
jaminan khusus, maka apabila terjadi wan prestasi, jaminan tersebut dapat dieksekusi oleh Wali Amanat dan
kemudian dibayarkan kepada pemegang obligasi. Namun apabila tidak mempunyai jaminan khusus,apabila
terjadi gagal bayar, obligasi tersebut akan berhak atas aset yang tidak dijaminkan bersama-sama dengan
kreditor lainnya secara sama rata atau paripassu. K etiadaan pengaturan khusus dalam peraturan perundangan
mengenai perlindungan investor obligasi, maka dirasa perlu adanya standard minimun dalam menentukan
hal-hal yang wajib dimuat dalam perjanjian perwaliamanatan, seperi pengaturan mengenai penggunaan dana
hasil emisi Obligasi yang dapat dimonitor oleh Wali Amanat, adanya jaminan khusus, sinking fund dan
kewajiban melakukan pemeringkatan. Selain itu diperlukan pemberian sanksi yang tegas bagi emiten yang
telah mengalami wan prestasi, minimal tidak diperbolehkan untuk melakukan pendanaan di pasar modal.
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