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ABRSTRAKSI

Peneliman  tertang  Pendlaian  Oblipasi Negzra imi bertujuan untuk
mengetah ada tidaknya hubunpgan antara tingkat bunga (kupon) Obligasi Negarg
dan wield o materay dan juga untuk mengetshoi ada tidaknya muspriced
Luhderprced! overpriced) pada Obhgast Negara. Penelinan ini dilakukan di
kantor Bank Indonesia Jember. Szmpel yvang digunakan berjumlah 7 sen Obligasi
Negara vuny aktif diperdagangkan selama periode 34 bulan penelitian, vaitu dari
bulan Januar 2002 sempai dengan bulan Jam 20604

Metode penelitian vang digunakan adalah penchtian empiris dengan data
sekunder vang berasal dani Bank Indonesia, Burza Fiek Jakarta (251, Bursa Ffel
Surabava (B18), dan Departemer Keuanpsn Republik Indonesia. Data vang
dibutuhkan dalam penelitian i wdalah data tingkat bunga (kupon} Obligasi
Nepara, wviedd fo marwriy seni Obligasi Negara, dan harpa pasar seri Oblipasi
Ncpara

Hasil penelvhian tentang ada udaknya hubungan antara tinekat bungs
(kupon} Obligasi Negara dan weld o maturiy dingi dengan menggunakan uji
Rorelast Pearson. Tlasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa antara tingkat
bunga (kupon) Obligasi Negara dan yreld o maturity memiliki hubungan negacif
yang lemah. Hal tersebut dapat dilihat dan mlai koefisien korclasi sehesar 40 474
Hubungan tersebul menjelaskan bahwa setiap kenaikan tingkat bungs (kupon)
Obligasi Negara menyebabkan wield 1o maturdy menurun, dan demikian juga
sebaltknya seligp  penurunan ongkal bunga (kupon) Obligasi Newsra
menyebabkan weld fo matwrity meningkat. Uji hipotesis menunjukkan bahwa
antara tingkat bunga (kupon) Obligasi Negara dan vield fo matioriy terdapat
hubungan. Adapun hasil penelitian tentang ada tidaknyva mispriced (underpriced!
overpriced) pada Obligasi Negara dianalisis dengan mengpunakan  Analisis
Metode Kapitalisasi Pendapatan. Hasil Penclitan tersebut menunjukkan bahwa
terdapat mopriced pada seri Oblizasi Negara. Dalam hal ini, seri Obligasi Negura
terakiil lebih banyak mengalami everpriced, artinva yeeld vang diperoleh investor
schagian besar lebih rendah danipada ingkat bungs (kupon).

Berdasarkan  hasil analisis data. dapat disimpulkan bahwa  terdapat
hubungan negatii’ yang lemah antara tingkat bunga (kupon) Obligast Negara dan
vield to maiurity. Dan o) hipotesis, terlihat balwa amara tingkat bunga (kupon)
Obligast Megara dan vield 1o maturdy terdapat hubungan Dard hasil Analisis
Metode kamitalisasi Pendapatan, sem Oblgasi Negara terabtif mengalami
mispriced. Dalam hal 1m, sen Obligasi Negara tersebut lebib banvak mengalami
iverpriced.
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. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Menurut Bancangan Pemelasan Undang-undang BRI No.24 Tahun 2002
temlang  Surat  Utang  Nepara, keberhasilan  pembangunan nasional  unfuk
mewujudkan masvarakat vang adil, makmur, dan sejahtera berdasarkan Pancasila
dan Undang-Undang Dmsar Mepara Republik Indonesia Tahun 1945 ditentukan
antara lmn oleh adanva:
|. kemandirian bangsa untuk melaksanakan pembangunan ckonomi nasional
seiara berkesinambungan dengan hertumpu pada kekuatan masyarakat;
2 ppartisipast  masyarakat sccara  optimal  dalam  program  pembiayaan
pembangunan nasional  melalu mekanisme pengelolaan Anggaran Pendapulan

dan Belanja Negara (APBN ) vang dapat dipertanggungiawabkan;

Lal

kepasuan hukum bagi pemodal dan komitmen pemennlah untuk mengelola
scitor keuangan vang transparan, profesional, dan beranggung jawab.

[ralam konteks kemandirian basgsa, potensi vang tersedia di dalam neger
harus dioptimalkan untuk melaksanakan kegialan chkonomi dan membiayal
kematan pembangunan Schubungan dengan hal tersebut. pemenntah perlu
iibenkan peluang untuk memngkatkan akses vang dapat menpeali potensi sumber
pembiavaan pembangunan dan memperkual basis pemodal domestik Pembiavaan
tersebut akan terjamin keamanannya apabila mobilisasi dana masyarakat disertag
dengan bekeranya sistem keuangan, melpun sistem perbankan. pasar vang, dan
pasar modal vang cfisien. Terciplanva keiagaman dalam mobilisasi dana dapat
menghasilkan sistern keuangan vaig huat dan memberikan altematif bagi para
pemodal.

Dralam kegmatan pasar kevangan, peranan pasar Sural Utang Negara sangat
strategis. Artinya tingkat keuntungan (veeld) dari Surat [ang Negara sehagai
mslrumen keuangan vang bebuas nisiko dapat dipergunakan oleh para pelaku pasar

schagw acuan atau referensi dalam menentukan tngkat keuntungan suatu

investast atau asel keuangan lain,
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Dengan demikian, penerbitan Surat Utang Negara secara teratur dan
terencana diperfukan untuk membentul suatu lolok uker vany dapat diperzunakan
dalam memla kewaaran suatu harga aset Kevangan alaw sural berharea. Adanya
pasar keuangan vang efisien vang membenkan manfaat, amtara lain
I. memberkan peluang dan parbsipasi vang lebih besar kepada pemaodal untuk

melakukan diversifikas porlofolio investasinva;
2. membantu terciptanya suatu tata kelola vang baik (pood povernonce)
dikarenakan adanya tingkat fransparansi informasi keuangan vang tngg dalam

pasar modal:

Las

- membanty terwuudnya suatu sislem kevangan yang stabil karena berkurangnya
nsiko sistemik (svsfemic risk) akibat menurunnya ketergantungan pada modal
vang berasal dan sistem perbankan. ( sumber; Rancangan Penpelasan UU RI
P 24 Tahun 2002 tentang Sural Ulang Negara )

Diengan denukian, adanva pasar kevangan yang cfisien sangat membaritu
ivestor dalam melakukan diversifikasi investasi pada Sural Utang Negara (SUN)
vang terdiri atas dua jems vailu investasi Surat Utang Negara jangka pend:'s atau
vang lebih dikenal dengan Sural Perbendaharaan Negara (SPN) dan investasi
burat Ltang Negara jangka panjang atau Obhgasi Megara. Investor mendapal
kesempatan vang besar dilam memilih jalur investasi Surad Ulang Negara vang
sesual dengan keinginan mereka, Pemerintah juga memberikan sarana dan
prasarama vang cukup memadar dalam hal membantu investor mempertimbangkan
Jems investast Sura! Utang MNegara yang aman dan menguntunghan, Di sisi lan,
pasar keuangan vang efisien membentuk suatu (ransparansi informasi tentans
Surae Litang Negara  sehingpa berimplikasi pada pemnpkatan  kepercayaan
investor terbadap Surat Utang Negara

Dan  sis1 mobilisasi dena  masvarakat melalui  mckamsme  APBN,
penggunasn  Surat  Utang  Mepara  sccara  potemsial  dapat  mengurangs
ketergantungan pada pembiavaan luar negen yang sangat rentan terhadap

fluktuasi mila: wkar, Dh samping i, pengelolaan surat utang negara secara baik

dopal mengurangi kerugian negara vang ditimbulkan oleh berbagar risiko
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Led

keuangan dalam portofolio utang negara Melalu mekamisme AFBN, dengan
sendirinya akan terselengpara pengawasan langsung oleh publik.

Perdagangan Sural Hang Mepara secama potensial juga bermantaat jika
dilthst dan ss1 investor khususnva investor danm kalangan  horporast alau
perusahaan. Hal tersebut mengarah pada kepentimpan sualy perusahaan untuk
memilih alternatif investast vang mudah, aman, dan menguntungkan Kepastian
hukum dan mekanisme perdagangan vang leratur dalam penerbitan Surat Urang
Megara memnadi acuan vang kuat bapn perusahaazn untuk beninvestasi pada
mmstrumen Surat Ltang Negara.

Palaku pasar keuangan sangat berkepentingan terhadap informas: tentang
arah kebyakan pembangunan ekonom naswnal vang tercermin dalam APBN,
mengingat implikas: kebijakan tersebut terhadap mmat dan kesempatan investasi
di pasar kevangan domestik. Persepsi pasar akan sanpgal terganiung mada
konsistenst tndakan pemenntah dalam menjalankan kebijakan tersebut.
samping 1, para nvestor membutuhkan adanya kepastian hukum dan jaminan
adanya per elolaan pasar keuangan vang profesional dan berstandar internasional.

semua hal wrsebul dapal tersujud jika suate sekoritas ditur dan dikelola
dengan manajemen yang batk, Berkaan dengan hal tersebur, sanpar perlu bag
invesior dan emilen mengetahul Kondis sekurdas yang diincamya, vang dalam hal
im adalah instrumen Surat Ulang Negara khususnya Obligas Negara,

Manajer perusahaan sebagai calon investor memilin instrumen investasi
bebas ristka seperh Obligasi Megara sangal membantu dalam menpurangi nisiko
kerugian di kemudian hari. Obligasi Negara sebagal instrumen investasi yang
mermilikl kepastian hukum dan adanva komitmen dan pemenintah sebagar penerbit
untuk mengelola jenis wvestasi ini sccara transparan dan bertanggungjawab,
berperan akuf dalam  meningkatkan  pertumbehan  investasi di Indonesia
khususnya pada sekior korporasi. Oleh karena wu, manajer perusahaan dituntut
urituk selabu tanggap dan terus bennovasi dalam menganahisis jems investasi vang
dapal memamin keuntungan perusshaan di mass vang akan dalang, Salsh satunva

dengan mempertimbangkan investasi pada Obligasi Negara vang lelab lerbukti
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dikelida secara profesional dan vange lebih penting law adalah  adanva
perlindungan hukum baw mvestor. .

Muasalah pengeunaan dana yang dilakukan oleh para investor dipenzarahi
oleh dimensi waktu vang menentukan  berhasil ndaknva mvestasi tersehu
boondisi vang melahikan  risiho  dalam  melabokan  invesasi vail nisiko
ketidakpasnan dalam masa vang akan datanp Keudakpastan mi diakibatkan oleh
kita fidak dapal mengetahui secara persis berapa keuntungan yang akan diperaleh
dan seberapa besar nsiko yang ditanggung. hamun masih ada instrumen investasi
lain yang memberi kepastian berapa keuntumgan yang akan diperoleh dengmn
ristho vimng sangar kecil bahkan ada kemungkinan investasi tersebut bebas risiko

Uralam mengantisipasi adanya beberapn risike terhadap keuntungan vang
akan  dirah, periu  diketahin  beberapa  hubungan  penting  vang  sangat
mempengarihi ailad obligasi (Va) Salah sama habwingan vang  sangat menentakan
terbadap penilaian suatu obligasi Khususnya obligasi negara adalah huburigan
anlara tngkat pengembalian yang dimginkan mvestor dengan tinpkat bunga
(kupon) oblizasiya. Hal im berpengaruh pada nilai pasar suatu obligasi Keawn
elal. (199%:260) menjelaskan babwa nilai pasar dan sebuah obligasi akan lehib
kecil dan miai pannya pika tmgkat pengembalian yvang dimgmkan investor lehih
besar darpada tmgkatl bunga (kupon ) obligas. Namun obligasi akan dinilai lebih
tingg dan mila parinya jika tmgkat pengembalian vang diinginkan mvestor lebih
kecil dari tinpkat bumga (kopon) eblisas:.

Ada hubungan lam vang jupa mempengarubn nilm obligasi Taps hubungan
i berdampak pada nilal intrmsik suaty obligasi vang nantinyg lercermin dalam
penentuan apakah sualu obhgasi dikarakan mengaliomn mispriced. Sepern halima
dengan hubungan di atas yang lebih mengarah pada nitai pasar, bobongan berikut
i juga menjclaskan bagamana tingkat bunga (kupon) dan weld o maturiy
sangat meneniukan dalam pentaiam suatn obligasi.

Hubungan  antara tngkat  bunga  (kapon)  dan  vield o oty
dikembangkan wntuk m:ﬁj:laakan nilm mirmsik ssam obligasi  Khususoya
obligas: negara. Dalam teorinva, semakin tinggi tngkar bunga (kupon) obligasi

maka nilw minmsikoya juga semakin semakom tingn, sedangkan semakin tngs
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wiedid ter mntnirity suatu obligass maka mlan imtnnsikaya justru semakin rendah.
Dengan kata lam, antara ungkat bunga (kupon) obligasi dan peldd o mwanrin
memiliki pengaruh yang berbeda terhadap nialas imininsiknva

Hal 1 pada kenvataannyva akan mempengaruhi nilai obligasi negara di
pasaran, Pengaruh tersebut dapat dilibat jika antara nnghat bunga (kupon) obligas:
negara dan vield fo maturnty memiliki hubungan van g erat,

Dart hubungan terscbut, akan membentuk suatu kondisi hahwa hubungan
antara ungkat pengembalian dan suku bunga obligasi (suku bunga kupon)

mempengarthi nilal obligasi tersebat cdh pasar.

1.2 Perumusan Permasalahan
Berdazarkan latar belakang di atas, dalam penelitian ini disusun rumusan
permastiahan sebagan benkur:
|. apakah terdapat hubungan antara tingkat buniga | kupon) obligasi negara dengan
pietad for magiiein!

2. apakah enad wespriced (underprived” overpriced) pada obligasi nesara’

1.3 Tujuan dan Manfiat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Herdasarkan perumusan permasalahan, dapat dikelahui bahwa twjuan
penelitian im adalah:
| untuk mengetahul hubungan antara tnghat bunga (kupany obligasi NEZAra
dengan yield (o maturity;
untuk mengetahui ada tidahnya mispriced (wnderpriced’ averpriced) pada

oblizas: negara.

1.3.2 Manfaat Penclitian

Adapun manfast yang dapat diperoleh dar penelivan ini adalan
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1. Bagi Penclitian Lain/ Lanjotan
a. dapat memperoleh pengetahuan mengena pemilaian obhgas nepgara vang dapat
digunakan sebagal dasar perombangan keputusan mveslas: Sural Ulang Negara
(51N
b. sebagai referensi dalam menganalisa obligasi negara di kemudian han;
c. menjadi stimulan bagi peneliti lain dalam melaksanakan penclitian lebih lanjut
atay menganalisis lebih jauh lentang penilaan obligas) negara,
2. Bagi Investor dan Calon Investor
Penclitran s diharapkan dapat membenkan informvasi kepada investor
alau  calon snvestor mengenat  perkembangan  obligast negara.  khususnya
perkembangan perdapangan obligas: nepara di Indonesia
3. Bagi Pemerintah
Penelitian i dapat membenikan masukan positif bagi pemerintah dalam
mengeluarkan dan menctapkan kebyakan-kebijgkan  vang  mendukung

perkembangan obligasi negara di indonesia, misalnva dalam kebyakan penertnian

surat utang yang, relevan dengan kebutuhan negara.
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Il TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teoritis
2.1.1 Pengertian Investasi

Investas: menunut Sharpe.et. al. (1997 1) adalah mengorbankan vang pada
saat sekarang untuk mendapatkan vang di masa vang akan datang. Pengorhanan
terjadi pada sast sekarang dan mengandung kepastian, sedangkan hasil baru akan
diperolch kemudian dan besamva tidak pasti. Lebih lanjut mercka menjelaskan
perlunya membedakan antara investasi il dan investasi finansial. Investasi rijl
melibatkan asset nvata  seperti mesin-mesin, tanah dan bangunan  Investasi
linansial melibatkan kontrak-kontrak tertulis seperti saham basa dan obligasi

Investasi adalah kegiatan manusia dalam menggunakan kekavaannva pada
aktivitas-uktivitas vang produktif sehingga diharapkan memperoleh pengembalian
yang lebih timgg di masa yang akan datang, Samuclson (1997143 menjelaskan
bahwa yang dimaksud dengan investasi adalah kegiatan pembeniukan modal Tiil
vty menambahkan barang-barang pada persediaan, pembangunan pabrik baru,
rumah dan peralatan-peralatan baru

Investasi atau penanaman modal dapat dilakukan dengan membeli saham
dan obligasi. Investas juga dikatakan sebagai suatu aktivitas perekonomian yang
dilakukan sekarang dengan sejumlah risike untuk mendapatkan hasil di masa
mendatang,

Orang vang melakukan investasi disebut investor, Sebagai investor atau
calon nvestor memerlukan beberapa pertimbangan dalam proses pembuatan
keputusan investasinva. Menurot Agus Sabardi (1994:132) selidaknya terdapat 5
hal yang dijadikan schagar pertimbangan dalam pengambilan kepulusan mvestas:
kelima hal dimaksud berturut-berturut sebagai berikut
| kondisi investor vaitu sikap j.m'n.‘:!-.'{m terhadap nsiko;

1. motif investasi, vaitu pendapatan, keamanan, fasilitas pajak atau spekulasi;
3. media mvestasi,

4. tekmk dan model analisis;

£

. strategi imvestasi.
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Manajemen investasi adalah proses pengelolaan vang, Menurat Frank 1
Fabozzi (19499:1) dua terminolog) yang umum digunakan untuk menjabarkarn
proses im adalah manajemen poriofolio dan mansemen vang  Individu yang
melakukan pengelolaan porofolio investas discbut manajer investasi, Anjer
uang’ keuangan atan manajer portofolio.

Dalam bahasa industri, manajer investasi “mengeloly uang”. Proses m
membutuhkan suaty pemahaman techadap berbagai piranti investasi. cara
penilaian piranti investasi lerschut. dan berbagai stratep) vang dapat digunakan
untuk menyeleksi piranti investasi vang seharusnva dimasukkan dalam prtofolio
untuk dapat mencapai tujuan-tujuan investasi.

Menurut  Fabozai (1999:1), investor  dapat dikelompokkan menjadi
mvestor sitel dan investor institusional. Investor ritel terdin dan individu-individu,
sedangkan investor institusional terdin dan  perusahzan asuransi, mstitusi
simpanan (meliputi bank, asosiasi simpanan, dan pimaman serta serikat kredi,
dana pensiun, perusahaan-perusahaan investasi, dana banluan, chdowmen).

Fabozz (19992} menjelaskan bahwa tanpa melakukan perbedaas lerhadag
Imvestor institusional, proscs manaiemen investasi meliputi lima langkah sebagai
oenkut:

I Menetapkan sasaran invesias
Langkah pertama dalam proses manajemen investasi, menctapkan  sasaran
investast Hal tersebat lergantung dari institusi iy sendiri Sebagar conloh,
dana pensiun yang berkewajiban untuk membayar sejumlah dana kepada
pesertanva di masa vang  akan datane, akan memiliki sasaran untuk
memperoleh dana vang cukup dari portofolio investasi sehingra dapat
memenutn kewajiban dana pensiunnya. (leh karcna itw, sasaran investasi dari
perusahaan asurans: jiwa adalah untuk memenubi kewaijiban perusahaan dan
menghasilkan laba, Scbagai contoh ketiga, bagi bank dan asosias: SITPEIA
dan pinjaman, dana diperoleh melalui penerbien sertifikar deposito. DJana-dana
iu kemudian diinvestasikan datam bentuk pinjaman dan sural-surat berhurga.
Sasaran anstitus) im adalah memperoleh pengembalian deri dana vang

durnvestasikan vang jumiahnya lebih besar dari biaya vang dikeluarkan
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Membuat kebijakan imvestas

Langkah kedua dalam proses manajemen investasi adalah membuat pedoman
kebijakan untuk memenuhi sasaran investasi. Penetapan kebijakan dimulai
dengan keputusan alokas: aktivad aset yailu investor harus  memuluskan
bagaimand dana institusi  sebatknya  didistinbusikan  terhadap  kelompok-
kelompok aktiva utama vang ada. Kelompok aktiva umumnya meliputi saham,
obligas:, real estate. dan sekuntas-sekuritas luar negen.

kendala-kendala dan klicn dan poraturan vang ada harus diperumbangkan
dalam menetapkan kebiyjakan investasi. Misalnyva, klicn berkeinginan uniuk
mempertabankan tingkat diversifikas) dan keamanan tertenty dan membatasi
persentase dana yang dunvestasikan pada kelompok aktiva tertentw. Contoh
dan kendala peraturan adalah pembatasan terhudap kelompok aktiva vang
dapat dunvestasikan oleh instiust keusngan, imphikas) dan laporan pajak dan
kecuangan juga harus diperimbangkan dalam menetapkan kebyakan investasi.
scbagai contoh, mstitust bebas pajak tidak menganggap investasi bebas pajak
sehagar sesuotu yang menarik, karcna institusi-mstitusi  tersebut  sudah
memperoleh kebebasan dan kewajiban membavar pajak. Di samping itu, hasil
dan nvestasi bebas pajak umumnva ndak tinggl. Persvaratan pembuatan
laporan keuangan mempengaruhi cara vang dipilih investor institusional dalam
menetapkan kebijakan investasi. Savangnya, pertimbangan pelaporan keuanpan
terkadany menyebabhan institusi menetapkan suatu kebijakan mvestasi, yang
datam pangka panjane, tdak dapat memberkan keuntunsan ekonomi erbaik
Paagi instilus:.

Memilih strategi portofolio

Pemulihan strates portofclio vang konsisten terhadap sasaran dan pedornan
kehijakan investasi dar klien maupun institusi merupakan langkah ketiga
dalam proses imanajcmen investasi, Strategi-strateg) portofolio dapat dib=dakan
menjadl strategr akuf dan pasif Stralewi portofolio akul menggunakan
mlormasi-informas)  yvang  tersedia  dan  icknik-teknik  peramalan untuk
memperoleh kinerja yang lebih baik dibandingkan portofolio yvang hanva

didiversifikasi sccara luas. Hal penting bagi seluruh strategi akiil  adalah
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harapan erhadap faktor-taktor yang dapat mempengaruli kinerja  dan
kelompok aktiva, Schagm misal, dengan sirategn ssham biasa vang aktif hal im
mencakup peramalan pendapatan di masa depan, dividen, atau rasio harga
terhadap pendapatan. Dengan portefolio obligasi vang dikelola sccara aktif,
ekspekias) mehbatkan pula ramalan suku bunga di masa depan. Strateg
portofolio akhf vang mehbatkan sckuntas asing membutubkan adanyva sualu
peramalan terhadap nilai tukar di masa depan
Strategn portofolio pasif melibatkan input ekspektasional minimal dan schagai
gantinya bergantung kepada diversifikasi untuk mencocokkan kinena dan
beberapa indeks pasar. Sebaga akibatnya, strate pasif mengasumsikan bahwa
pasar akan merefleksikan selurgh informas: yang tersedia pada harpa sekuritas
[hantara kedua strategn ckstrem, pasif dan akof ini telah muncul suatu stratea
baru vamg monbks kedua clemen terschut. Sebapai contoh, 1 sualu
portefolio dikelola secara pasif dan sisanya dikelola secara aktif,
[alam ruang hngkup obligasi, beberapa strateg vang dikelompokkan schagal
strategl  portofoho terstrukiur telah senng d'punakan, Stralem  portetolio
terstruktur merupakan sualu strateyn dimana portofolio dirancang umtuk dapat
mencapal kinerja dari beberapa kewapiban vang harus dibavar, Stratesi
seningkall digunakan dalam usaha mencocokkan dapa vang diterima dan
parloloho investass dengan kewajiban vang harus diselesatkan di masa vang
akan datar:o,

4. Meumnilih aktivas asel
Setelah strateg) portofolio dipilih, langkah selanjuinya adalah memilih aktiva
tertentu untuk dimasukkan dalam portofolio. Hal im membutuhkan evaluasi
terhadap masing-masing <ekunias. Dalam sratem akti, hal o berarti usaha
untuk mengidentilikasi kesalahan penetapan harga sekuritas.
Pada tahap imi, manajer imvestasi berusaha untuk merancang portofolio vang
efisien, Portofolio vang efisien adalah  portofolio yang  memberikan
pengembalian yang diharapkan terbesar untuk tingkat risiko terlentw atau
dengan kata lain tingkat nsiko terendah untuk tingkat pengembalian erentu.
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5. Mengukur dan mengevaluasi kinena

bengukur dan mengevaluas: kinerja investas: merupakan fangkah (erakhir
dalam proses manajemen investasi. Sebenarnya, penggunaan shlah langkah
terakhir dapat menyesatkan, karena proses imvestasi merupakan proses yang
berkesinambunpan. Langkah im mebiputt pengukuran kinega ponofolio dan
sclanjutnya pengevaluasian Kinena lersebul secara relanf terhadap beberapa
patok-duga {fenchmart). Patok-duga merupakan kinera dan  serangkaan
schkuritas vang tclah ditentukan, diperoleh umtuk  tujuan  perbandingan.
Hepchmerk adalah indeks yvang umum digumakan, scpertt halnva Standard &
Fer’s 300 untuk  portedolie sabam atau  indeks-indeks  obligast vang
ditermtkan oleh perusahaan sekunitas ternama

Walaupun manajer portofoho dapat bekenja lebih baik dibandingkan portoloho
berchmark, hal wm bdak berurti porloloho vang ada dapat memuaskan
kebutuhan  khen. Sebagair mesal, swate nstiiust  kewangan menctapkan
maksimalisast  pengembahan portofolio sebasar  sasarannva dan
mengalokasikan 73% dan danenva ke dalam bentuk sabam  dan sisanya |e
dalam bentuk obligasi, Dirmisalkan lebah Janjut bahwa mancjer portofolio vang
berlangpung Jawab terbadap porodolo saham menghasilkan pengembalian
selama satu fshun yang besamya 3% lebih tinge danpada portololio palok-
duga. Drengan mengasumsikan bahwa risiko portofolio sama dengan nsiko
poriafolio patok-duga. maka manejer porlofolio telah menunjukkan kinerja
yang lebih baik dunpada portofolio patok-duga. Namun, lernyata keberhasilan
tersebut tidak dapal membawa keberhasilan bagi perusahaan dalam memenuhi
kewanbannva Jadi, kepagalan vang ada terletak pada usaha penetapan lujuan

dan kebyjakan investass, bukan karena kincrja manajer portefolio.

2.1.2 Surat Berharga
Pasar modal mcnawarkan berbags instrumen utang termasuk  sural
berbarga vang berupa saham dan obhgasi Pengeruan surat berharga menurul

Husnan {19%6:4) menjelaskan bahwa ~sekuritas atau sural berharga merupakan

secank kertas yang menunjukkan hak pemodai untuk memperoleh bagian dari
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prospek atau kekavaan organisasi vang menerbitkan sekuritas dan berbaga
kondisi yang memungkinkan pemodal fersebur menjalankan haknva.
Menurut Weston dan Coepland (1992:51) manfaat surat berharga ada
empal, meliput:
1. bursa sural berharpa memperfancar proses inveslasi dengan menyelengearakan
pasar dimana dapat dilakukan transaksi vang relatif lebih murah dan efisien;
<. bursa mampu menvelengearakan transaksivang kontinyu dan menguji nilai dari
surat berharga;
3. harga surat berharga relauf stabil dengan adanya operasi bursa surat berharga;
4. harga surat berharga membantu dalam penyerapan saham baru terbit dan
memperlancar proses penjualannya
Perusahaan yang belum dapat memanfaatkan bursa, bisa memperoleh
manfaal vang sama dengan cara memperdagangkan sahamnva melal pilsar

besar,

2.1.3 Instre=en dan Pasar Pembiayaan Jangka Panjang

Perusahaan besar umumnya mencar dana baik di PHSAT WHUT maupam
secdra pribadi. Dalam penawaran kepada umum (pruebiic offerag), sural berharga
dijual kepada ratusan, bahkan kepada dbuan investor menurut konizak resmi vang
dizwasi badan yang berwenang dar pemeniniah pusat Sebaliknva, penawaran
pribads dilakukan kepada sejumlah investor vang terbatas, kadang-kadang hanva
satu, dan dengan pengaturan yang jauh lebih sedikit Contohmya adalah podaman
yang dibenkan sckelompok perusahasn asuransi kepada sebuah perusahaan, Jadi,
kedua jems penjualan surat berbarga tersebul terutama berbeda dalam lumlah
mvestor vang lersangkut dan dalam pongaturan (regulasi) vang mengatur
penethitannya,

Pada wakm perusahaan mencrbitkan (menjual) surat berharga kepada
publik, sering dia meminta bantuan dari bankir investas Fungs utama bankir ini
menurst Van Home dan Wachowich (1997:83) adalah untuk membell surat

berharga dan perusahaan dan kemudian menjuainva kembali kapada parsi

investor. Lintuk jasa ini, bankir investasi mencrima perbedaan alau spread antara
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harga vang mercka bavar untuk surat berharga tersebul dan harga penjualannva
kepada publik. {eh karena kebanvakan perusahaan hanya kadang-kadang saja
memasuki pasar modal. mercka bukanlah spesialis dalam distnibusi surat berharga.
sebaliknva bankir mvestasi mempunya beahlian, hubungan, dan organisas
penjualan vang diperfukan ontuk melakukan  pekenann yang elisien guna
memasarkan surat berharga kepada para investor. Oleh karena mereka secur
kontinu bergerak dalam bidang usaha pembelian surar berharga dan perusahaan-
perusahaan dan memjualnya kepada investor, maka para bankir investasi dapat
menvediakan jasa i dengan biava vang lebih rendah danipada perusahaan itu
sendin.

Van Home dan Wachowach (1997:84) menjelaskan bahwa ada dua sarana
ponawaran surat berharga olel perusahsan kepada publik vailu perlangeungan
(urderwriting) tradisionai dan pendafiaran berlapis (shelf registraiem), Pada
tabun Belakangan mi, cara kedua lebih banyak digunakan di Amerika Serikat,
paling ndak hagi perusahaan vang besar. Cara ini memimbulkan masalah baga para
bankir investasi. i masa lalu, mercka mempe.oleh banvak vang dan kegiatan
underwritmy. Akan tetapl, dengan dimulainya sieff regrararion pada tahun 1982
spread semakin mempis dan demikian juga profitabalitas dari banyak bank
investast. Populanios shelf regeration welah mengubah secara dramatis peranan
Bank investas: dalam industn jasa kevangan.

Perlu  diketahut  bahwa bank  homersial merupakan sumber  wiama
pembravaan janpka panganz Dua cin pinjaman (kredit) bank jangka panjang
membedakannya dan jenis-jenis pinjaman komersial lainnva. Perlama, pinjaman
Jangka panjang mempunya jutuh tempo lebih dan 1 whon, kedua, pinjaman it
merupakan kredit yang diberikan menunat perjanjian pinjaman vang formal.
Scbagian besar pimjaman im harus dibavar dalam bentuk cicilan periodik: uga
bulanan, screngah tahunan, atau tahunan. Jadwal pembayaran pinjaman biasanva
heocokkan dengun kemampuan arus kas pinjaman untuk membayar utang
Umumnya jadwal im mengharuskan cicilan peniodik vang sama, tetapi bisa juga

menctapkan jumiah yang udak sama amu pembavaran kembali secara sekaligus

pada akhir jatuh empo. Kadang-kadang pinjaman i digmortisasi dengan cicilan
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penodik yang sama  besamva kecuali untuk pembavaran akhir, vang dikenal
sebagal pembayaran “balon” vang leinh besar dan pembavaran-pembayaran

lainnya

2.1.4 Obligasi dan Karakteristiknya

Pemenuhan dana finansial perusahaan dapat dilakukan melalui penyertaan
pemilik melalu saham baru atau penerilan surat utang (obligasiy, batk surai
utang jangka pendek dan swial ulang jangka panjang Oleh karena itu, obligasi
merupakan salah saw alternatf komponen pendanaan sclain saham, Pengertian
obligasi sendiri adalah salah satu komponen utang jangka panjang  vany
mempunyail jatuh tempo tertentu dengan jaminan atau tanpa jaminan, Menurut
Wan Home dan Wachowich (1997:524) ~obligas: adalah instrumen ulang janska
patijang dengan maturitas akhir lebih dar atau sama dengan 10 tahun™

Obligasi udak hanya berjangks waktu lama tetapi biasanva jugs
mempunyal nilal yang besar. Untuk memperlancar komunikasi antara pihak
cmiten dan para pemegang obligasi diperlukan fruster yang bertugas mewakili
kepentingan para pemegang obligasi. Jadi, trusiee adalah pribadi atay institusi
yang ditunjuk oleh penerbit obligasi sebagai  wakil resmi pemegang obligasi,
Masanva bank bertindak sebaga pengawas keuansuan

Menurul Van Home dan Wachowich (1997 1271 surat wtang jangka
pamjang perusahaan mempunyal sejumlah cin dan banyak dari cid ini vang cukup
menank. Heberapa cin inl sudah umum, Hasil pengembalian vang letap dan surat
atang jangka panjang ditunjukkan dengan tanl kupon. Yeld o maneiy atas
oblizasi dihitung dengan mencan tingkai diskonto vang menvamakan nilai
sckarang dan pembayaran-pembayaran pokok dan bunga dengan harga pasar pada
masa kimt dan obligas: 1o

Akad perjanjian dalam obligasi dapat dibagi menjadi empat kategor
utarmna: (1) kategon vang membatasi utang baru, (2) kategori vang membatas

pembayaran deviden, (3) kategori yang membatasi aklivitas merjer, {4} kategen

yang membatasi penjualan harta perusahaan (Weston dan Copeland:1997:470),
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Menurut Van Home dan Wachowich (1999551} obligasi dapat
diterbitkan menurut dasar jaminan atau tanpa jaminan. Obligas) anpa jamman
melipuli  debenture,  debenture bermilar rendah dan  obligasi  penghasilan,
sedangkan oblioas: hipouk merupakan instrumen ulang jangka panjang dengan
Jaminan. Pemegang, debeniure memjadi kreditor umum perusahaan pada saal
likuidasinva karena debenrure tdak dijaminkan dengan kekavaan perusahaan.
Oleh karena wu, invesior melihat kemampuan menghasilkan laba perusahaan
schagal jamman, Walaupun obligasi 1m tidak memiliki jaminan, pemegans
debenture mendapat perlindungan dalam bentuk persvaratan atau batasan-hatasan
dalam perjanjian, twrutama dalam bentuk klausa jaminan negatif. dimana
perusahaan dilarang menjaminkan aktiva perusahaan yang belum dijaminkan
kepada kreditor lamn. Karena pemegang debenture harus melihat kemampuan
perunam  uniuk melakukan pembayaran pokok dan pimaman utang, maka
umumnyva hanya perusahaan-perusahaan besar dan dengan reputasi vang baik
dapat menerbitkan debenture, Debenture bermilai rendabh merupakan wang lanpa
jaminan dengan tu.tutan tanpa erhadap aktiva di bawah debenrnree. Jika terjadi
likwidasi, pemegang debenture bermilai rendah ini menerima pernbavaran hanva
nka seluruh kredior dengan nilai vang lebith tinggi telah dibavar Namun
aefeniure bermlan rendah im memiliki hak untuk menuntut pembayaran pada saal
fikwidasi letih dulu daripada permegang saham preferen dan saham hiasa
Keberadaan debenture bernilai rendah i akan memberikan keuntungan bagi
pemewang debentire karena mereka dapar mengasumsikan mnfutan pemEyang
dehenture bermilai rendah. Unsur obligasi tanpa jaminan yang lain adalah obligasi
penghastlan, Pada obligasi jenis ini. peruszhaan wajlh membavar bunga atas
obligasi penghasilan hanva jika dihasilkan bunga. Pembavaran bunga ini bersifal
kumulatel, Namun kewajiban kumulanf ini terbatas banva 3 tabun. Jenis surat
berharga im menawarkan pengembalian tetap vang tdak terdalu pastt. Namun
obligast penghasilan memmliki peringkat di atas saham preferen, saham biasa, dan
ulany bernilai rendah lasnnya. Tidak sepert dividen saham prefiren, pembayaran
bunga dapal dikurangi untuk laporan pajak. Penerbitan obligasi penghasilan

dibatasi pada siluasi vang melibatkan reorzanisasi.
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Van Home dan Wachowich { 1999:552) menjelaskan obligasi hipotik vang
merupakan mstrumen dan utang jangks panjang dengan jaminan dijaomnkan
dengan  hak gadal (tuntutan kreditor) alas aktiva tertentu perusahaan yvang
asanya aktiva wetap. Aktva vang digunakan sebagai jaminan obligasi diyelaskan
secara terpeningt pada potik, yang merupakan dokumen resmi vang memberikan
pemegang obligast hak gadai atas aktiva. Seperti pada perjanjian pinjaman dengan
jarmnan lamnya, nilar pasar dan akiiva vang dijaminkan harus melebiti nilai
obligast vang ditcrbitkan. Jika perusahaan tidak memenuhi persvaratan dalam
perjanjian obligasi, maka trustee atas nama pemegany obligasi memiliki hak
untuk menyita aktiva. Dalam penvitaan, frestee manpambil alih aktiva dan
menjualnya serta menggunakan hasil penjualan untuk menbayvar pada harga tebus
(cerld price) schap saat. Di samping tu, provisi hak bell mungkin ditangguhkan
untuk penioce wakle terfentu. Periode penangpuhan tersebut biasanva 5 tahun
umtuk obligast fasilmtas wmum dan 10 whun ontuk obligas industri. Selama
penode  penangguhan i, investor dulindungi dan pembelian kembali oleh
penerbit. Dewasa i kebanyakan obligasi perus.itaan memiliki provizi hak beli

ditangpuhkan.

2.1.5 Penarikan Kembali Obligasi

Penankan kembali obligasi dapat dilakukan dengan  berbagai cara.
Misalnys obhgast dapat ditank kembali dengan melakukan seluruh pembayaran
pada akhir maturitas, menukarkan obligas: dengan saham. membeli obligas: jika
tercapat hak beli atau dengan pembayaran periodik. Pembayaran periodik utang
dimungkinkan jika terdapat dana pelunasan ataw jika obligasi merupakan obligasi
Lorsen.

van Home dan Wachowich (1999553 ) menjelaskan babwa kebasyakan
obligasi perusahaan memiliki dana pelunasan vang mengharuskan perusahasn
umluk melakukan pembayaran dana pelunasan (siking frnd) periodik kepada
frusiee untuk menank sejumlah milw nominal obligas: di setiap periode. Penarikan

kembali obligasi yang menggunakan dana pelunasan dapat dilakukan dengan

menggunakan dua cara. Perusahaan dapat melakukan pembavaran kas kepada



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

trusice yang kemudian membel obligast untuk pelunasan pada harga tebus (calf
price) duna pelunasan. Cara kedua adalah dengan membeh oblizasi pada pasar
terbuka dan menyerahkan sejumlah obligas: kepada trusiee.

Perusahaan schaiknva membch obligasi pada pasar terbuka sepanjang
harga pasar lebih rendah dani harga tebus dana pelunasan Jika hargs pasar
melebibn harga tebus maka dilakuban pembayvaran kas kepada trastee. Jika tingkal
bunga memngkat dan atau kualitas kredit menurun, harga obligasi akan menumn
schubungan dengan harga tebus dana pelunasan. Akibatnya, pilihan perusahaan
unluk menverahkan kas atau obhgasi kepada rrusice akan memiliks nilan vang
pentng. Sepertn halnya opse lan, karaktenstuk opst membenkan keuntungan bag
pemegang, dalam hal im perusahaan dan memberkan kerupian kepada pemepang
obligas1, Semukin besar perubaban ungkat bunga dan alau mlai perusahaan
semakin berharga opsi lerscbut bagi perusahaan.

Lebih lanjut Van Horne dan Wachowich (1999:553) menjelaskan bahwa
provist dana pelunasan akan menguntungkan pemegang  obligasi.  Dengan
nembenkan oblipasi vang biavanya lebik rendah dan harpa tebus, perusahasn
menyimpan kas vang dapal mengurangi kegagalan. Oleh karena adanva penarikan
vang teratur dan utang dana pelunasan, maka dikenal dengan amaortisasi utang
Ada penaapal yang menyatakan jems utang i memiliki osiko kegagalan vang
lebih rendah  danpada wiang lanpa dana pelunasan. [h samping it kepiatan
pembelian  kembali vang konstan  mepambah  likwiditas  pasar.  vang
menguntungkan pemegang oblipas,

Seluruh obligasi dana pelunasan  memiliki tangga mamritas yang sama
walaupun ada obligas khusus yang ditarik kembali scbelum tangeal tersebut
Akan tetap, obligasi berseni memiliki materitas vane jatub lempo sccara periodik
hingga mawnas akhir. Dengan obligasi bersen i, investor dapat memilih
matuntas yang sesua dengan kebutuhannva, Hal iml menvebabkan jemis obligas:
i leth menank ketimbang obhgasi dengan mameitas yvany suma.

Ublhigas: perusahaan sernghkali memiliki provist hak beli (calf PGS )

vang memberikan opsi kepada perusahaan untuk membeli kembali obligasinva

pada harga tertentu sebelum maruritas. Namun lidak semua obligasi dapat dibeli
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kcmbaii. Umumnya pada saat tingkat bunga rendsh. perusahaan menerhitkan
abligasi yang tidak dapat dibeli kembaii. Jika obligasi dapat dibeh kembali, harga
tebus hiasanya di atas mla pari obligasi dan biasanyva harga tebus ini mengalami
PCRUTLNAT

Menunmt Van Home dan Wachowich (1999:355), terdapst dua jenis
provis) hak beh yang tergsniung saat pelaksanannyva, Surat berharpa mungkin
dapat langsung dapat dibel kembali yang berarti instrumen dapat dibeli kembali
oleh penerbit pada harga tebus (call proce) setiap saat. Dn samping i, provist hak
belt mungkin ditangguhkan untuk periode wakiu tertentu. Perinde penanguuban
terscbut biasanyva 5 tahun untuk obligasi fasilitas umum dan 10 tahun untuk
obligasi ndusini. Selama penode penangguhan i, investor dilindungi dari
pembehan kembali oleh penertit, Dewasa im kebanyakan obligas perusahaan
memilikt proviss hak beli ditanggahkan,

Provisi hak beli memberikan flcksibilitas dalam pendanzsn perusahaan,
Jika ungkal bunga mengalami penurunan vang besar, perusahaan dapat membeli
kembali obligasi dan melakukan pe..danaan kembali melalw penerbitan obheast
baru dengan biaya bunga lebih rendah. Perusabsan tidak harus menungeu
maturitas akhir untuk melakukan pendanaan kembali. Di samping it proviss
dapat mengumungkan perusahaan jika batasan vang diberikan dalam perjanjian
lerlalu mengikat. Dengan membeli kembali obligasi schelum  maturilastva,
perusahaan dapat menghilangkan batasan tersebul Tenlu saja jika pendanaan
kembali dilakukan dengan penerbitan obligasi baru dengan adanyva kemungkinan

bahwa batasan yang sama mungkin berlaku.

2.1.0 Keunggulan dan Kelemahan Obligasi

Menurg! sudut pandang para pemegang obligast ada tiga keungpulan
obligasi. Weston dan Copeland (1997-487) menjelaskan ket keunggulan
tersebul adalah schagar berikut:

I dan sem mnisiko, obligasi dipandang letnh menguntungkan dibanding saham

karena obligasi memberi prioritas dalam laba dan kuidasi:
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dan segl laba, para pemegang obligasi memiliki hasil- pengembalian tetap,

rd

kecuali dalam obligasi pendapatan atau sural ulang dengan suku bunga

mengambang

id

dan sem pengendabian. pemegang obligas biasanva tdak memiliki hak suara
Meskipun  bemtu, pka sampal obligasi dinvatakan undak  dapat  dibavar.
pemegang obligas) dapal mengambil alih kendali perusahaan,

Dan  sodut  pandang  ematen, Weston  dan Copeland  {1997:488)
memclaskan terdapat hima keunggulan obligasi Kelima keungpulan wersebut
adalah sebasar bersku
I. biaya utang terbatas, pemegang obhigast tidak ikut memiliki faba yang sedang

melambuang;

3

tdak hanya biaya saia vang terbatas. tetapl juga has:l pengembalian vang

diharapkan asanya lebnh rendai dibandingkan saham biasa;

3. jika digunakan pemblayaan wlang, pemilik perusahaan tidak  berbagi
pengendahan pengelolaannva:

4. pembavaran bunga utany bisa sebagai pengurang beban pa,ak,

5. fleksibilitas dalam struktur permbiayaan perusahaan dapat dicapai dengan
peneantuman persvaratan opsi ank dalam imdenrare oblizas:.

sedanyban enam kelemahan obligasi dan sudut pandang emiten menurut

Weston dan Copeland ( 1997 488) adalah schagai berikur;

| wtang memihkn bava tetap,

£ hinghat leverayge Keuangan vang semakin fingg memeriukan tngkat laba vano
semakin tingel pula,

3. utang bigsanva memiliki masa jatuh tempo vang pasti,

4. karcna utang jangka panjang merupakan scbuah ikatan dalam wakiy selatf

lama, Balxl fisiko vang terkandung di dalamnya cukup tingan;

Lh

dalam ikatan kontak uwlang jangka panjang, persvaratan smdenture cenderang
lebih berat dibandingkan persvaratan dalam kredit jangka pendek:

b selalu ada batasannva sampai seberapa besar dana bisa digal melaln wane

Janzka panjang
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2.1.7 Surat Utang Negara (S§UN)

Dalam Keputusan Mentert Keuvangan Republik  Indonesia  Momor
83/ KME_01/2003 tentang Lelang Surat Utang Negara di Pasar Perdana, dijelaskan
hahwa Surat Utang Nepara adalah surat berharga vang berupa surat pengakuan
ulang schagaimana dimaksed dalam Undanp-undang Nomor 24 mabhun 2002
tentang surat utang negara, yang terdin atas Surat Perbenduharaan Negara dan
Ubligas) Megara. Ringkasnya bahwa Surat Utang Negara (SUN) merupakan surat
herharga yang berupa surat pengakuan utang dalam mata wang rupiabh maupun
valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan pokoknya olch Negara Republik
Indomesia, sesual dengan masa berfakunya.

Bentuk Surat Utang Negara (SUN) menurut Undang-endang Nomor 24
tahun 20002 Pasal 2 tentang Surat Utang Negara meliputi:

I. warkat, dipcrdagangkan alau tidak diperdagangkan i pasar sckunder;

2. lanpa warkat. diperdagangkan atay tidak diperdagangkan di pasar sekunder.

sedangkan jenis Surat Utang MNegara (SUN) menurut Undang-undang

Nomoi 24 tahun 2002 Pasal 3 yaitu;

|. Surat Perbendaharaan Megars, berjangka waktu sampai dengan 12 bulan
dengan pembavaran bunga secars diskonto:

2. Ubligasi Mepara, berjangka waktu di atas 12 bulan dengan kupon dandatau
dengan pembavaran bunga secara diskonto.

Sural Llang Negara yang diperdagangkan adalah Sural Ulang Negara vang
diperjualbelikan i pasar sekunder baik di dalam maupun di luar neger.
Perdagangan dapat dilakukan melalui bursa dan‘stau di laar bursa yvane biasa
discbut over rhe counier (OTC). Surat Litang Negara vang tidak diperdagangkan
adalah Surar Utang Nepara vang tidak diperjualbelikan  di pasar sekunder dan
biasanva diterbitkan secara khusus  untuk pemodal institus) tertentw, baik
domestik maupun asing, yang berminat untuk memiliki Surat Utang Nepara sesuai
dengan kebuluhan spesitik dan portofolio investasinya. |Rancangan Penjelasan
LRI Momor 24 Tahun 2002 entang Surat Utang Negara Pasal 2 avat?)

Adapun tyuan diterbitkannya Surat Utang Negara (SUN) adalah sebagai

salah satu sumber pembiavaan jika suatu saal APBN mengalami defisit. Negara
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sehagar sumber dan berbapam sumber pembiavaan lanova didasarkan atas
perhitungan  vang cermat dengan memimmalkan biava utang pada angparan
negara Agar kegiatan-kegiatan dan‘atas provek yang telah ditetapkan di dalam
AFBN tdak mengalarm bembatan, penerbitan Sural Ulang Negara benjangka
pendek (Surat Perbendaharaan Negara) digunakan ontuk menutup kekurangan kas
tersebul. Apabila penenmaan vang direncanakan tersebut terealisasi. dananyva
digunakan untuk menebus kembali Surat Perbendaharaan Negara,

Manajemen portofoho utang negara bertyyuan untuk memimimalkan biaya
bunga utang pada tinghat nisike yang dapat ditoleransi. Untuk itu, portofolio utang
negara terutama  portofolio Surat Ulang MNepara  dilakukan  secara elisien
berdasarkan praknk-prakik vang berlaku umum di berbagai negara. Manajemen
portofolo dimaksud mehiputi penerbitan, pembehian kembal sebelum jatuh tempo
{buvhack), dan pertukaman (Aomd swap) schapian Surst Utang Negara vang
beredar.

Pengelolaan Surat Utang Negara ( SUN) dilakukan olch Menteri Kevangan
{UU Nomor 24 Tabun 2002 Pi.al 9 avat 1) Akuvitas penpelolaan antara lain
mehiputi:{ UL Nomor 24 Tahuen 2602 Pasal 9 avat 2)
| penetapan stralegr dan kebyakan pengelolaan SUN:

2. perencanaan dan penelapan struktur porfotolio ulang negam;

3. penerbitan dan penjualan SUN di pasar perdana melalui letang dan’ atau tanpa
lelang (issngrmee ),

4. pembehan kembali ( buyvbacky,

5. penukaran debd sweching: exchange offer),

f. pelunasan SUN (redemption )

7. aklifiias lain dalam rangka pengembangan pasar SUN.

I'engelolaan Surat Utang Negara (SUN) meliputi kegiatan panatausabaan
vang mencakup pencatatan kepemilikan, kliing dan setelmen, serta asen
pembayar bunga dan pokok SUMN yang scluruhnya dilaksanakan olch Bank
Indonesia (LU Nomor 24 talan 2002 Pasal 12 ayat 1)

Selain pemenniah sebagal penerbit, penerbitan Surat Utang Nepara juga

melibatkan beberapa prhak vaitu: (1) DPR-RI vang memberikan persetujuan atas
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rencana penertntan Surat Utang MNegara untuk satu tahum ke depan pada sehap

pengesahan APBN: (2) Bank Indonesia scbagal penasihat pemerintah dalam

penerbitan dan schaga penalausaha Sumt Utang Negara; (3) Bapepam sebagai

pengatur dan pengawas kematan perdagangan Surat Ulane Nepara di pasar

modal Adapun perincian peranan masing-masing pthak adalah sebagai benikout:

. Peranan Pemerintah (Menteri heuangan)
Undang-undang Sural Ulang Negara (5UN) membenkan kewenangan kepada
pemerintah dalam menerbitkan dan mengelola Surat Utang Negara termasuk
kewajiban yang menvertainya vaitu akuntabilitas dan transparansi pengelolaan
Surat Utang Negara. Dalam pelaksanaannva, kewenangan ini dilaksanakan
oleh Menten Keuangan vang telah membentuk hadan khuses vang mepangan
pengelolaan Suwrar Utang Megara i Departemen Keuangan vaimn Pusat
Manajemen Obligasi Negara (PMON ]
Datam pengelofaan Surat Utang Negara. Menten Keuanpan antara  lain
berwenang menumjuk agen lelang di vasar perdana termasuk  ketentuan-
ketentuan vang terkait dengan lelang (metode, kritena peserta. Jan penctapan
hasil akhir lelang) serta pithak vang menjadi  pelaksana pembelian dan
penjualan Suratl Llang Negpara di pasar sekunder Sehubungan dengan
akuntabilitas dan tranparansi pengelolaan Sural Utang Nepara, pemenntah
diwajibkan membuat laporan pertanggunpgjawaban sebagal bagian pelaksanaan
APBN kepada DPL dan secara berkala mempublikasikan miormasi lentang
kebijakan pengelolaan utang. rencana penerbitan, jumlah Surat Utang Negara
vang beredar beserta komposisinya

2, Peranan Dewan Perwakilan Rakyat- Republik Indonesia
Sebagas lenibaga legislatf vang zalah satu tegasnya melakukan pengawasan
terhadap pihak pemerintab, peranan DPFR dilakukan pada saat sebelum den
setelah penerbitan Surat Utang Negara Scbelum mencrbitkan Surat Ulang
Megara, pemennlah terlebth dahuin perlu mendapat  persctujuan DPR
sebagaimana diatur dalam Pasal 7 UU SUN. Perselujuan DPR ini memegang

peranan yang penting karena merupakan jaminan pemerintah kepada pasar

untuk membayar semua kewajiban bunga dan pokok utang vang timbul akibat
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penerbitan Surat Llang Negara sampai denpan jatuh waktu Surat Litang Negara
vang hersangkutan dengan mengalokasikan dana yanmg dianggarkan  dan
APBN setiap tahunnya Setelah penerbitan Surat Utang Negara, DPR dapat
melakukan pengawasan melalw faporan perlanggungjawahan dan publikasi
vang disampaikan pemenntah,

J. Peranan Bank Indonesia
Undang-undang Surat Utanp Negara (SUN) memberikan beberapa peran
kepada Bank Indonesia dalam rangka pelaksanaan penerbitan Surat Utang
Megara, Pertama, UL SUN mencntukan bahwa pemecrintah terleinh dahulu
berkonsultasi dengan Bank Indonesia ketika akan menerbitkan Surat Utang
Megara. Konsultasi dengan Bank Indonesia dilakukan pada ssat pemenntah
merencanakan penetbitan Surat Utang Negara untuk satu tahun anggaran dan
dimaksudkkan untuk mengevaluasi implikasi moneter dan penerbitan Surat
Utang MNegara agar tercapai keselarasan antara kebijakan fiskal, termasuk
manajemen ulang. dan kebijakan moneter
fedua, LU SUN membenkan landasan bukum bagi Bank Indonesa untuk
bertimdak schagal penatausaha Surat Utang Nepara Bank Indonesia melakukan
3 fungsi  yailu  pencatatan  hepemilikan  penvelesamn  transaksic  sera
pembayaran bunga dan pokok Surat Utang Negara Kedus hal perlama
merupakan fungst Bank Indonesia sebapai cemiral repistry sedanekan hal
terakhsr m=rupakan fungsi Bank Indonesia sebagai paymy apent.
Boetiga, UL SUN memberikan fandssan hukum bagi Bank Indonesia sebaga
agen lelang di pasar perdana dalam pencrbitan Surat Perbendaharaan Negara
(3PN Sedangkan untuk pencrbitan Obligasi Negara (ON) Bank Indonesia
dapat dilunjuk pemenntah sebagai agen lelang, Penunjulan Bank Indonesia
sebagar agen lelang i diharapkan dapar meningkatkan elekrifitas pelaksanaan
kebijukan moncter dan sesuyai dengan arah kebijakan Bank Indonesia untuk

menggunakan Surat Utang Megara schapal piranti Operasi Pasar Terbuka

(1) alernanl di masa mendalung dan sccara berfahap dapat mengpantikan
SEL
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Keeempat, UL SUN dapat membenkan peran kepada Bank Indonesia sebagai
agen pemerintah dalam kepiatan di pasar sekunder yaitu bahwa pemerintah
dapat menunjuk Bank Indonesia sebapan apen pembelian atay penjualan kenka
pemenntah melakukan manaemen ulang di paser sckunder, misalova saat
melakukan hry hack atas Surat Litang Negara vang masih oistandng.
4. Peranan Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPA M)

Undang-undang Surat Ltang Negara (SUN) jugra menyinggung peranan
mstansi pemenntah dalam pengaturan dan pengawasan terhadap kegiatan
perdagangan Surat Litang Negara vang berfungsi sebagan otoritas Pasar Modal.
Crartas pasar modal dimaksud adalah Bapepam sebagaimana diatur dalam
ULl No. 8 Tahun 1995 temang pasar modal. Pengaturan dan PenZawasan ini
dimaksudkan untuk membenikan perlindungan terhadap kepentingan pemoda!
dan paru pelaku pasar dan agar kegatan perdagangun Surat Utang Nigama

dapat dilaksanakan sccara efisien dan sehat

2.1.5 Obligasi Necars

Ohligasi negara merupakan bagian dar Surat Ltang Negara (SUN! yang
diterbitkan dalam rangka membiavai program rekapitalisasi perbankan. Menural
Rapcangan Penjelasan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 24 Tahun
2002 Pasal 3 aval (3) tentang Surat Utang Negara, obligasi negara didefimsikan
sebagal  Surat Lhang Megara vang pembayaran bunganyva dihitung dengan
persentase terlemtu atas ndal nomunal dan dibavarkan sceara berhala. Obligasi
nepgara dengan pemuayaran bunga secura diskonto adalah Surat Llang Nepara
yang berjangka waktu lebih dan 12 bulun dan pembayvaran bunganva tercermin
secara implisit di dalam selisth antara haroa pada saat perwerbitan dan nila
nominzl yang diterima pada saat jatuh tempo.

Oblipas) Negara diterbitkan untuk menutupi defisit APBN yang terjadi
akibal pembiavaan pembangunan nasional, fermasuk membiayal  penvertazn
Pemennitah pada Bunk Umum  sebapa Bagian program  nasional  untek

restruktunisas: dan penvehatan scktor perbankan. Meskipun obligasi torsebul pada
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mulanya diterbitkan untuk merekapitalisasi perbankan, namun beberapa sen
terlentu saat im telah lersedia untuk dibel oleh masvarakat,
Adapun keuntungan membeli Obligass Negara adalah:
i. Resiko kepemilikan sangat rendah karena Oblgasi diterbitkan dan dijasmin oleh
Pemernintah.
b Dapat diperdagangkan, schingga dengan mudah dapat dijual maupun dibeli.
¢. Merupakan peluang investasi yvang likwid karena dapat dikonversikan menjadi
uang tunar setiap wakiu,
d. Memliki suku bunga (kupon) vang kompetinf, yang dibayarkan sccara teratur
kepada investor
Cibligas) Mepara diterbitkan dalam dua bentuk
I Oeligas berkupon fetap
Cblgast berkupon tetap adalah shhgust vang memiliki suku bunga tetap dan
berjangka waktu sampai dengan 10 (sepuluh) tahun. Kupon dibavarkan setiap 6

(enam ) bulan.

I

. Ubligas Berkupon Yarable
Oibligast berkupon variable (VR adalah obligasi yang memiliki suku bunga
mengambang dan membhbki jangka wakiu dari 3 hingga 14 tabun, dengan suku
bungsa kupon vang ditetapkan setap tiga bulan
Obfigasi Negara dapat diperdagangkan secara bebas, tanpa adanya
pembatasan kepemilikan Hukum vang mengatur penerbitan Obligasi Pemerintah
adalah hukum negara Republik Indonesia,

Penevint adalah Pemenntah Republik Indonesia. Menteri kevangan 1Jah
diberi wewsnang untuk menerbitkan Obligasi Megara berdasarkan Peraturan
Pemenntah No. #4 Tuhun 1998 mengenai Program Rekapitalisasi Perbankan,
Keputusan Presden No. 35 whun 1998 mengenar Pingaman Dalam Megeri dalam
bentuk instrumen surat utang, dan Keputusan  Menter Keuangan Republik
Indonesiz No. TESRMELT07/ 1999 tertanggal 28 Mei 1999 mengenai Penerbitan

Instrumen Surat Utang dalam tangka Program Rekapitalisasi dan Penyehatan

sekior Perbankan, vang telah cdiamandemenkan dengan Feepulusan Memten

Keuangan No, S64KME G177 1999 ferangzal 24 Desember 1999,
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Bank indonesia sebagai Central Registry bertanggung jawab  umiuk
menvimpan  catatan kepemilikan dan Obligasi Negara tersebut. pembayaran
kupon serta menatausahakan perpindahan hak kepemilikan dari Obligasi tersebut
Banl Indonesia telah menetapkan sistém penatausahasn rwe-ier lerdin dard
Central Registry dan beberapa Sub-Regisry sehingpa Suh-Hegsing secara umum
akan lebih banvak berperan dalam administrasi harian. Bank Indonesis akan
menatausahakan dan melakukan pembayaran pokok oblipasi pada saat Jatuh
tenmipo

Dalam hal pemilik Obligasi Negara bukan merupakan bank atay maker
maks regsras: kepemilikan atas nama pemilik obligasi tersebut tidak dapat
dilakukan jika pemilik belum menunjuk Sub-Regory.

Demikian pula pembayaran pula pembayvaran unluk pemilik obligasi yang
bukan mecupakun bank tidak dapat dilakukan hingga pemilik menunjuk bank
peserta klinng untuk menerima pembavaran kupon dan pembayaran pelunasan
pokok. Setiap bank peserta kliring di wilayah Jakarta dapat dilunjuk antuk
melakiian penyeleszian transaksi atas perdapangan obligasi berdasarkan prinsip
Pelvery Versus Paymenr (01 ).

semud pemilbik Chbligasi Nepgara vang tercatal pada Bank Indonesia Sistem
unduk klinng, Registrasi dan Informasi Obligasi Pemenmiah (Bl-SKRIF) pada
dua han sebelum tangpal pembavaran kupon (" Tanggal Pencatatan™) berhak untuk
menerima pembavaran kupon. Pembayaran akan dilakukan dalam Rupiah dengan
mengkredit secars langsung ke rekening bank vang ditunjuk oleh pemilik. lika
tanggal pembavaran kupon bukan merupakan han kerge, maka kupon akan
dibayarkan pada hari kerja benkutnva tanpa adanva penambahan bunga
Pembayaran kupon dibulatkan ke nilai Rupiah terdekat, dengan nilai antara 0-50
sen dibulatkan ke bawah.

Untuk obligasi berkupon tetap, kupon dibavarkan setiap enam  bulan
drbelakang yakni setiap tanggal 15 pada bulan yang tclah dienlukan sedangkan
obligas berkupon variabel, kupon dibayarkan setap liga bulan pada tanggal 25
pada bulan yang telah ditentukan. Suku bunga ditetapkan dimuka tiga bulan sekali
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berdasarkan suku bunga tahunan yang sama dengan pengumuman hasil werakhir
ian lelang 5E1 3 bulan

Tidah ada biaya yanp terkail dengan pencatatan atau  perpindahan
kepemilikan di (entrad Reertrv, Nub-Negsery diperkenankan mensenakan hiaya
untuk jasa yang mereka berkan dan daftar mengenan biava tersebut hams ersedia
bag calon myvestor,

Sejalan denpan peraturan perpajakan & Indonesia, pajak atas kupon
( Witholding tax) akan didedukst dan pembavaran Kuoon kecuali pemilik obligas:
dapat menunjukkan sertifikat bebas pajak vang dimibikanva kepada Swb-fiegistry
schelum tanggal pencatatan,

Pemilik Oibligasi dapat mengalihkan kepemilikan  oblipasinyg kepada
arung lain {baik individual maupun penwsahaan) dengan formulir transfer yang
tersedia Hukum Indonesia tdak mengenal frusis atau organisasi vang tidak
memiliki badan hukum sehingga pencatatan kepemilikan atas orgamisas dimuksud
Lidak akan dilakukan. Setiap perhik Obligas Negara scbagaimana yang tercatal
dafam sistem BI-SKRIP diange.p sebagai pemilik manfaat mutiak atas obligasi
vang tercatat atas nama mercka. Obligasi  Negara  duerbitkan dalam unit Kp.
| AKKEOWHY - (Heh karena i, transsks harus dilakukan dalam kelipatan Rp.
LO0BO00- dan perpindahan kepemilikan  yang mengakibatkan kepemilikan
Obligast tidak dalam sate unit vang wowh tidak akan dicatat. Jika hak
kepemilibhan Obligast Megara  dipercleh  seseorang selain melalui proses
transakse maka Registrasi berdasarkan permohonan dan atau atas nama pihak
vang memilicn hak, akan mencatat orang fersebul dalam catatan kepemilikan jika
telah meyakim bahwa pihak vang memilike hak terscbut benar-benar pemilik
Obligas tersebut, Tidak akan dilakokan pencatatan perpindaban kepemilikan vang
terjadi dalam kurun waktu lima 5 hari keria schelum  jatvh  waktunva  sugtu
Oblgast.

Permilik  Obligast  dapal  mengagunkan Obligasi vang dimilikinya
dengan mengaukan permohonan kepada Cenreal Resisiry alau Sub-regisiry

tempat pencatatan kepemilikannya. Setelah permohonan ditenima dan divalidasi.

pihak registrar akan  membenkan  serufikal pengagunan kepada pemilik



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

28

Obhigasi vang dikenal dengan sebulan Surat Kelerangan Surai Berharea

Dhnagunkan ( SKSDY, SKSD antara lain mernuat -

. Nama pemilik surai berharga.

2. Namu pihak pencrnima agunan,

3. Jumlah dan periode pengagunan termasuk langeal kedaluwarsa  SKSD
tersebut.

Sertifikat  pengagunan  im bukan merupakan instrumen vang dapat
diperdagangkan, SKSD tidak akan diterbitkan untuk Obligasi vang lungeal 1atuh
lemponya kurang dar atau sama dengan 10 hari kera Jika dalam masa
berlakunya pengapunan pihak yang menenma agunan menverahkan SKSD
kepada registrar bersamaan dengan surat kuass dan pemilik Obligasi, maka
remstrar - akan  mengalthkan  kepemilikan  kepada  pihak Vang menerima

jaminan

2.1.9 Penilaian Obligasi Negara

Investor vang percava bahwa pasar obligasi negara adalah pasar vang
chisien akan mempenanyakan kemampuan investor lain untuk mengidentitikass
siluast mispriced. Namun jika investor percava bahwa situasi semacam iy
memang ada, maka diperfukan pendekatn sccara ekonomis dan logis terhadap
penilaian untuk mengidentifikasi mereka.

LUntuk menegjemahkan keyakinan tersebut ke suate tmdukan mengent
abligasi mana vang perlu dibel atau dijua!, diperlukan suatu proscdur analisis,
satah satu prosedur melibatkan  perbandingan vield to maturity obligasi dengan
vield to maturity vang dunggap tepat oleh investor, berdasar karakteristik obligasi
dan juga kondisi pasar sekarang. Jika vield to muturiny nya lebih ingg dari peld
fo mofuriy vang dianggap tepal maka obligasi dikatakan wirdderpriced  dan
merupakan satu kandidat yntuk dibelr, schaliknya  fika wield o menriny lehih
rendah dari yang diangpap tepat, maka obligasi dikatakan everpriced  dan
merupakan kandidat untuk dijual. Namun metode im sulit dilakukan, schab

menentukan vield yang tepat terganiung pada penilaian subjektil investor ter hadap



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

29

karaktensiik tertentu dan obligasi dan juga kondisi pasar Sekarang ini. (Shampe
dan Alexander, 19949433

Metode lam vang dapat digunakan untuk menganalisis atay memlas
obligast adalsh dengan jalan investor mengestimasi nilai “sesungeuhnyva” atan
milas “imtrinsik” suatu obligas: dan membandingkannva denpan harga pasar vang
beriaku untuk ohligasi tersebut. Terutama jika harga pasar lebih rendah daripada
nilar intrinsik obligasi, maka obligasi disebul underpriced dan Jika lebih besar
maka obligasi discbut overpriced. (Sharpe dan Alcxander, [999:433). Analisis
terschut bisa juga diartikan sebagm perbandingan antara yueld pada harga pasar
dengan tingkat bunga (kupon) vang diperdaganpkan Jika vield pada harga pasar
lebih rendah daripada tingkat bunga (kupon) maka obligasi tersebut berada pada
kondist  overpriced dan jika yeeld pada harga pasar lebib tingel danpada tinekat
banga (kupon ) maka obligasi tersebul berada pada kondisi terclerpriced

bedug prosedur di atas didasarkan pada melode penilaian kapizalisas:
pendapatan. Prosedur pertama vang melibatkan perotehan vield analoy dengan
metode mterna rate of return, sedangkan metode kedoa mehputt mlar ininnsik
analog denpan metode med presest value.

Menurot Sharpe dan Alexander (1 Y430, ada enam atribut primer suaty
oblipasi yang sanzal penting dalam penilaian obligas). Keenam atribut 1zrsebut
adalah: (1) jangka wakiu sampal Jatuh tempo (maerinyy, (2 lingkat hunga
(kuponl. (35 ketentuan call (call provises), (4} statos pajak, (5} pemasaran, dan
i) kemungkinan default. Pada setiap strukiur harga pasar untuk abligasi vang
berbeda dalam dimensi lersebut dapat dievaluasi dan dijelaskan di rerm vield o
maturidy. Senng perhavan dibatasi pada perbedaan untuk saty dimenss dengan
menvanggap dimensi lain tdak berubah. Sebagai contoh, sciumiah yield ablizasi
dengan jaruh wmpo berbeda membennik strukiur kondisi (rermr stregime t dan
seperangkat pield obligasi dengan risiko defandt berbeda disebut strukrur risiko,

Benkut im beberapa atnbut yang sangat penting dalam penilaan suatu

obligas menurut Sharpe dan Alexander (1999436 b yaulu
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|, Tingkat bunga (kupon) dan Penode Waktu Sampai Jatuh Tempo
Atribut obligas: im penting karcna mereka menentukan besaran dan waktu ams
tunal vang dyanpkan ke pemegang obligasi oleh emiten. Dengan harga pasar
obligasi sekarang, atnibut i dapat digunakan untuk menentukan viedd e
maturiry, yang kemudian dibandingkan dengan vang semestinya menurut
anggapan mvestor. Lebih khusus, pika pasar untuk sekurilas Departemen
Keuangan dipandang elisien, maka yield to mafurity sekuritas Departemen
Keuangan vaitu sama dengan obligasi vang dipertimbangkan dapat diangzap
sebagai itk awal dalam analisis obligasi.

2. Ketentuan Call
Ada kalanya, dengan standar histons vield to marturin sangat tinggi. Obligasi
diterbitkan pada periode tersebul mungkin sekilas tampak SCPertl inveslasl
vang sanpal menanik. Namun, amabisis vang mendalam mengindikasikan
bahwa hal ini ndak semata-mata kasus vang lenadi. Mengapa! Sebab schagian
besar obligasi perusahaan memnifiki ketentuan call (call provision) yang
memungkinkan emiten vntuk menank obligast _zbelum jatuh tempa, brasanyi
unluk harga vang & atas par. larga imi disebut harga call dan selisihnya
dengan mlai par obligass discbut premiwm coff. Emiten sen ng mengetahu
keuntungan dalam hal kevangan untung meng-cai oblisasi yang ada jika vield
turun secara substansial selelah obligasi diterbitkan karena emiten akan mampu
mengeaniinya dengan sekuritas vang membeni vield lebib rendah schinppa
biavanya lelnh rendah pula
Obligasi dengan kemungkinan besar dical! seharusnva memiliki weld to
maiprity yang leboh tngm. Jadi semakin tingg: tingkat bunga (kupon} atau
semakin rendah premem cofl, semakin tinggl viedd to maturdy. Hal Yang sama,
obligasi denpan tingkat bunga (kupon) vang lehih tngm ataw premim call
vang lebih rendah akan memiliki mlal intrinsik yane lebih rendah.

3. Status Pajak
Obligass mumpical bebas pajak memibki vield 1o mainurify lebih rendsh
duripada yield to marurity dan obligasi serupa kena pajak karena pembayaran

kupon obligasi munipical bebas dar pajak pendapatan federl Namun
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pemajakan juga mempengaruhi harga oblizgasi dan wield dengan cara lain.
Sehagal contoh, setiap obligasi kena pajak dengan nnr_fkai Pinga {kupom | vamng
rendah memberi retum dalam bentuk  pembsvvaran kapom dan gaw dan
kenatkan harga. [H Amerika, keduanya termasuk pendapatan kena pajak.
namun pajak untuk capiiod dapat diunda sampai obligesi dipeal atan jatuh
tempo jika obligasi  mwla-mula dijual pada harea pokoknya Hal ini
menunjukkan bahwa obligasi pasar diskon memiliki keuntungan pagak dari
penundaan lersebut. Hasilnva, jika tidak ada Kariklensok yang berbeda selain
pemundaan tersebul, mereka scharusmya memiliki pleld sebelnm pajak vane
sedikil fetih rendah dan obligasi kena pajuk dengan tmglar bunga (kupon)
ving tmgei. fadi oblipasi dengan tingkat bunga vang rendah akan memibika
nilal merinsik vang sedikit lebih tinggs danipada obligasi dengan tingkat bunga
{kupon) vang leh ningpi.
4, hemudahan Pemasaran

hemudabem pemasaran (kadang disebul likwidias) meropek pada kemampuan
mvestor untuk dengan cepat mengual aset tanpa hams menpubah hargs sceara
substansial Susty comtoh aset vang tidak likuid adalah barang koleksi,
misalnya hasil karya seni. Investor vanyg memiliki lukizsan Van Gogh mungkin
harus menerina harga  yang relanf rendab jika dia men menjualmya dalam
safn jum. Bika penjualan dapat dioonda untuk waktu yang lebib lama untuk
umtuk menviapkan pelelangan publik, tidak pedy dicasukan lagi akan dapat
diperodeh harga vang lebih tinggi  Allernatifnya, scorang mvestor dengan
sabiarn beasa TBM senilar S 1 (KK yang harus menjnalmva dalam waktu satu
Jum mmungkm akan menenima harga yang mendekatl vang pada saar i
diperoleh  penjual saham IBM Rinoya. Lebih dan o, baeva  terdapat
kemungkinan kecil atas kenmkan harga meskipun investor menunda prettiualan
selunilias semacam it

Oleh karena schaglan obligasi dibeli dan dimal di pasar dealer, satu ukuran
pemasaran obligasi adalih apread hid-ask yang ditawarkan dealer atas obligas
Obligasi vany aktf diperdagangkan cendermyg memilikt spread bid-ask yang
lebih rendah dibanding obligasi vang tidak akiil Alasannva adalah risikao VHY
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dihadups dealer saat memasarkan sekuntas vang akiil dibanding sekuritas vang
tidak akhf. Sumber nsike nn adalah persediaan vang dipeganp dealer dan
kemmmgkinan pergerakan harga vang menvebabkan dealer mengalami kermgian
ams persedigannya. Oleh harena i obligasi vang aktl diperdapanekan
seharusnya memilikl vedd fo maturine vang lebih rendah dan nifai intrinsik
vang lebih tinggi,

5 Kemumgkinan Defendt

Seperangkat Katepon wang lebah lnas sermg diterapkan, dengan klasifikasi
obligasi berdasar peringhai investasi atau perangkat spekulasi Hasanya
permghkat investast obligas adalah obligast vang dimasukkan ke salah satu dar
4 pornghal puncak (AAN saripai BBB oleh Stemdard & Pour's; Aaa sampai
Bag cleh AMovdy 'se Sebaliknva penngkan spekulasif obligasi adalah obligasi
vang dimasukkan ke saluh saru dari peringhkar bowah (BB ke bawah oleh
Standard & Foor's; Ba ke bawah oleh  Afoody vy, Kadang sekuritas
erperingkat bawah ini diselut obligasi sampah Guik bond). Selain o fika
jurk bond tidak dimasukken ke peringkat investasi saat pertama lali
diterbitkan, mercka sering disehut failen cangely,

Pada suntu waktn, lembaga keuangan seperti bank, perusshaan simpan pinjam
dan asuranst dilarang membeli obligasi vimiz Odak termasuk perwghal
Investasi, Romschuensinya, obligasi berperingkat investasi memiliki harga vang
Souperpremtium” dan menuliki pield vang rendah. Namun perbedaan utana
dalam yreld dapat menarik bapvak emiten bam, vang akan menathkan suplai

obligast jems itu, vang menyebabkan harea ebligast turun sehingga predd-nya

natk. Apar muncul superpresiiom,  diperlukan SCRTIENES]  pasar  vang
substansial baik dani sisi penjual maupun pembeli. Oleh karena tidak ada bukt
BUZIMENIAsi semacam itu terjadi, perbedaan vield antara obligasi berperinzkat
investasi dan obligasi herperinghat spekulutil merupakan perhedaan cisiko
defadt obligas,
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2.2 Kajian Empiris
2.2.1 Tinjauan Penclitian Sebelumnya

Penelitian mengenai penilaian surat berharga khususnya penentuan apakah
sualy sural berharga berada pada kondisi mispraced, sudah banvak dilakukan aleh
para anahs dan akademis Damaranva yvaitu penelitian vang dilakukan oleh
Husnan dan Hapafi {1991, Suad Husnan { 19974 Moody™s Bond Records (1994,
Mohammad Sah’uddin (2(00), Cndra Setivowats (2003, dan Dircktorat Bisel
Ekonomi dan Kebijakan Moneter Bank Indonesia {2003},

Husnan dan Hanafi {1991) meneliti penerbitan surat berharga khususnva
saham pertama kall pada tahun 1990 di Bursa Efek Jakarta (BEJY. Penelitian
tersebut menunjukkan geyala vang menank. Dihipotesakan bahwa setelah saham-
saham tersebut masuk ke pasar sekunder akan mengakibatkan para investor tidak
bisy memperoleh abnormal reiuen yang berbeda dan nol. Sedanskan pada waktu
saham-saham tersebut bary mular diperdaganekan di pasar sekunder, invesior
masth sa memperoleh abnormal return vang positif, karena harga saham di
pasar perdana dinidan pada waktu ity masth e laly rendah atau denpan kata lain
tenjadh mnderpriced

suad Husnan {1992 menchiti menpenai Efisiensi Pasar Modal Indonesia
dengan mengambil data tahun 1990 dan sampe! sebanvak 24 saham vang listed di
Bursa ek Jakarta, Model analisis data vang dipunakan adalah wi filter rubes
ataupun upt awtekorefase U filer rules wdak porlu dilakukan apabila i
autokorelas:  menunjukkan  perubahan hargs  saham  bersifui  acak Apabila
perubahan harga saham tdak bersilat acak, maka dilakukan upi filter rules unfuk
mengetahul - apakah investor  dapat memperoleh  abrormal return dengan
menggunakan informasi (perubahan) harge saham di masa vang lalu. Hasil
penclinan int adalah harga saham di Bursa Efek Jakarta mengalami underpriced

Moody's Bomd Records (1994) melakukan stud tentang perolehan viedd
obligasi  Departemen Kevangan  Amerika Scrikat  dan Obligast  Perscroan
Berperingkat Aaa. Obligasi berperingkat Aaa merupakan penngkat tering yang
dibenikan oleh Stancrd & Poor’s dalam hal kemampuan yang kuat dalam

membayar utang pokok dan bunga. Penclitian im melakukan penilyan terhadap
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obligasi perseroan benangka penjang dan Obligasi Perseroan Berperingkat Aaa
Hasilnva bahwa lerdapat vield spread antama Obligast Perseroan Benjanghka
Panjang dan Obligasi Depaniemen Keuangan Amenka dan Maret 1993 sampas
April 1994 Simpulannva  adalah  elab tegads mspriced pada sekuritas
Departemen Keuangan Amerika Serkat dan Obligasi Perseroan Berperingkat
Aaa.

Mohammad Safi uddin (2000} menelin lentang Kewajaran Harpa Saham
Industry Asuranst vang Osfed Bursa Dlek Jakana Penode penpgamatan vang
dijadikan sampel adalah saham industn asuransi sebanyak 7 saham vang fisred di
Bursa Etek Jakarta antara tahun 1992 sampai dengan tzhun 1994, Analisis vang
digunakan adalah analisis CAIMM dengan didukung olch analisis fundamental dan
pengambilan hipotesis dengan menggunakan up-t, Hasil penehitian menunjukkan
saham mdustn asurans: vang lsded di Bursa Bfek Jakarta mengalam wederpriced.

Endra Setiyowati {2003) mencht tentang Kewsjaran Harga Saham Bl
{hips vang listed di Bursa Efck Jakarta, Penode pengamatan vang dijadikan
sampe]l adalah saham-saham vanp masuk kategon  Alwe Chips selama tiga
semiesier berturut-lurul yastu pada penode Janwarn 2000 sampai dengan Jumi 2001,
analisis vang digunakan adalah analisis Securine Morket Line (SML) dan
pengmbilan hipodesis dengan menggumakan up-1. Hasil penchiian menunjukkan
saharn Alwe Ces mengalamn averpriced.

Inrektorat Riset Ekonon: dan kebijakan Moneter Bank Indonesia (2003)
melakukan stud: tentang pengpunaan Surat Utang Negara (SUN) khususnya
ohhgasi nepara sebagal instrumen moncier vany efekiafl dan chsien. Penclitian 1m
melakukan pemlaan wechadap harga beberapa sen obligas) negara vang paling
aktif diperdagangkan aniara Bank Rekap dan Mon Rekap pada periode Agustus
2003 sampar dengan Oklober- 2007 Hasilnya terhhat bahwa FR 0022 merupakan
sert obligas: negara vang paling senng ditransakstkan dan memilik: nila pasar

yang mengunfungxan.
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2.1.2 herangha Pemikiran

Cupad Asvety Procing Model (CAPM} merupakan alat untuk menelas
suatu - sekunias  berdasarkan karaktensuk  nisthonya,  sedanghan  penilasan
(viduation) sekuntas mu sendin metupakan penentuan harga sekurilas atay aktiva
modal (copral assers). Kisiko ada dua macam yailu nsiko sistematis (beta)
merupakan nsiko vang sulit untuk diantsipast dan risiko vanyg tdak sistemanis
merupakan nsiko yang dapal diantsipasi. Capaal dssets Pricong Model (CAIPM)
vang dikembangkan digunakan untuk menjelaskan  hubungan amara beta dan
tingkal return suatu sckuritas dalam kondisi keseimbangan.

D dalym CAPM. ukuran nisiko adalah bera (bukan lagi deviasi standar
ungkat keuntungan}. Investasi vang efisien adalah investasi vang memberikan
risiko lerfentu dengan tingkal keuntungan vang terbesar atau tingkat keuntungan
terenty dengan nisiko terkecil. Dengan kata lain, bila ada usulan investas: dengan
tinghat keuntungan vang sama tap mempunval nsike vang berbeda, maka
investor vang rasional akan memilih investas vang mempunya risiko vang lebih
keedl (Flusmgn, 1794:175)

Berdasarkan prinsip di atas. penilaian suaty investasi dilakukan dengan
menentukan faktor nsiko sistemans {risiko vang diukur denpan beta) dan tnskal
refurn suatu suwuritas yang dalam kondisi keseirnbangan memiliki funesi linier,
artinva bahwa semakin besar nisiko suaty sckuritas | betanya ) maka semakm nngsi
pula tingkat keunturoan yang diharapkan untuk sekuritas tersebut.

Cans Secuwray Market Line (SME) menggambarkan hubungan linier antara
ongkat pengembabian vang dikarapkan untuk suatu surat berharga dan nsike

sistematisnyas yang diukur dengan beta. Lehib jelas mengena pans SHL dapar

dhlthat pada sambar berikul:
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Crambar 2 | Securitv Market Line (SML)

Sumber: Van Home (1997113

Dan gambar di atas lampak bahwa tingkat keuntungan suatu schkuritas
yung berada pada Securiry Market Line (SML) akan dikatakan wajar Sckuritas
vang berada i atas atau di bawah SML dikatakan sckunitas vang miospriced  Titik
A menggambarkan bahwa sekunitas berada di atas SMI schingsa dinamakan
sckuritas yang wwderpriced artimya harea sekuritas vang terjad: i pasar lehih
rendah  danpada  hargs  sekuriltas  vang  dibarapkan Sedangkan tink B
menggambarkan  sekuritas vang besada dibawah SML schingga dinamakan
overpriced yalu harga sekurilas yvang terjadi di pasar lebih tingy daripada Larga
vang dikarapkan.

Pada kondisi urderpriced, sekuritas scharusnva dibeli aleh vara invesiar
karena pada hondisi tersebut sekuritas mempunyar tingkat keuntungan vang
unggl. Kejadian ini mengakibatkan harea sckuritas tersebut naik dun tingkat

keuntungannya menurun menwju garis SML., seperti ditunjukkan denpan adanva
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penurunan dan tnk Ra® ke wik Ra untuk sejumlah nisiko sistematis g,

Penurunan tersehot menuju suatu uek vaita titik © vang merupakan gans Sh0
Pada konchsi averpriced, par investor vang memegang sekurntas tersehot
cenderung memualnya. Hal i karena para investor melihat bahwa mercka dapat
memperoleh pengembalian vang lebih tngge untuk sejumlah siko sistematisnya
vang sama dengan sckuntas vanyg lain. Pemyualan pada kondisi averpriced It
menyebabkan harga turun dan tingkat keuntungan naik mengju garis SMI., seperti
ditunjukhan dengan adanya kenaikan dan titic Rb ke titik Kb pada sejumlah

nsiko A, menuju titik [ vang merupakan waris SM1

2.3 Hipolesis
Merdasarkan latar belakang dan kajian teoritis, dapat dirumuskan hipotesis

bahwa terdupat hubungan antara tngkat bunga (kupon) Obligas) Megara dan piefd

fer e iy,
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L METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Peneliian tentang Penilaian Obligasi Negara Sebagar 13asar Pertimbangan
Keputusan Investasi di Indonesia  vang dilaksanakan ini merupakan penclitian
empirik dengan data sekunder, wvaitu penelitian vang didasarkan pada data
sckunder yang diambil dan dikutip dari data vang sudah ada dan terscdia pada
abjek vang diteliti. Data vang telah ada dalam penclitian ini diolak, sehingea
diperoleh data baru yang dapat dijadikan schagai alternatif jawahan hagi hipotesis

yang dicari jawabannya.

3.1 Populasi dan Sam pel

Populasi dalum pencliian im adalah 40 ser obligasi negara  vang
diperdagangkan atau diterbitkan olch pemerintah pusat melalui Departemen
Keuangan. Sampel ditentukan dengan menggunakan melode Purpasive Sumpling
vailu sampel diambil berdasarkan kriteria-knitenia tertenty vang telah ditetapkan.
Kriteria vang diambil sebagai sampel adalah seri obligasi negara vang masuk dan
aktif diperdagangkan minmimal selama 26 bulan dan total perinds perdaganpan
selama 30 bulan yaitu dan Januari 2002 sampai dengan Juni 2004, Dari {otal
populas) sebanvak 40 seri, yang memenuhi kriteria schanvak 7 seri, Dengan kata

larn, sampel vang diambil sehanyak 7 seri obligasi negara

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data yanyg digunakan dalam penelitian ini adalah data sckunder tahun 2002
sampal dengan 2004 yvang berasal dari BEJ. BES dan sumber terkais lainnya. Data
berupa Laporan Bulanan Transaksi {bligasi Negara, serta data lamnnya vang
diperlukan yaitu mengenai suku bunga 5SB! dari KBI (Kantor Bank Indonesia),

3.4 Definisi Operasional Variabel

Uniuk memudahkan dalam pemahaman vang ada dalam metode analisis

data, maka digunakan beberapa varabel sebagai berikut
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EL

|. ungkat bungs (kupon) Oblipgasi Nepara, menupakan ongkat bungs veng
dijanjikan oleh pemerintah pusat untuk dibayar kepada investor secara berkala
pada perisde 20072 - 2004,

L yield wo matwrity merupakan keunoungan vang diharaplkan oleb investor dalam
persenlase per tahun vaio tabun 20402 - 2004;
Untuk:  mengetahei  viedd  dipunakan  formulase  sebagei  berikuc
{Keown, (990255

a, L, A
Voa E _+._ T l_}_]:,
mAl+3)Y (13
Vi = mlai wivinsik amau milai sckarang dan sebugh obligast negara vang

meaghasilkan ams kas masa datang, C, pada tabun 1 hingga tahun ke-n

(R per unil

G - persentase rechadap mial pari abligasi vang akan dibevar sebagai bunges
Ry
M nilai pan obligasi negara vang dijadikan sampel adalah sebesar
Ep | .000.000 pes unit
v} nngkat pengembalian yany diinginkan investor | %)

bz tramsakst dilaksanakan tap balan maka tormulasiwa menjadi:

T A
.I': EI'"

4
-
1) kT

3 Presem Value tap obligasi negars dengan formulasi: (Sharpe dick, 1999-122)
P = ., (3.3}

¥ = presend value obligas negara (Rp)
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il = eliwcamnd faciere (%)
e = persentase terhadap nilan pan obligas vane akan ulhﬂ'_'.'i:IT sebapa
bungs (Rl

4, Harpa pasar memapakan harea oblizast nepara vang berfakn di pasaran dalam
periode perdagangan tahun 2002 - 2004 dalam mumah

3 Cheerpriced merupakan suatn koudisi jika wiedd suam ser Oblizast Megara lebih
rendah danpads tngkat bunga (kupon) pada saat penode  perdagangan tahun
2002 - 2004,

6. Underpriced merupakan susfu kondis pka vield suam sen Obligasi Megara
lebah tiogg dampada tingkat bunga (kopan) pada saal perode  perdapanpan
tahun 2002 - 2004,

3.5 Metode Analisis [hata

I untuk menjawab permasalahan pertama vaitn mengetahui hubungan anara
tinghet bunga (kupon) obligasi negara denpan vield w maturnty dan menguj
mipotesis  dalam  penelitan im maka dimakan Up korelasi Pearson,
Pers mmasgnmya adalah sebagai benboue: {lasan, 2002103,

1 korelasi Pearson
Y xv-Y x-Sy N
rre—— == _8-____ (34
SO - (EX) mE y = (X ¥V

[himana
r = koelsien korelast Pearson
¥ = vield 1o me ity
X = tingkal bungs (kupon)
2) Langkah-lanpkah dalam melaksanakan uji hipotesis:

. Memumuskan bipotesa

Hee v 0 maka tinglaat bunga (kapon ) oblizasi negara dan wield 1o
mamriy tdak berhubungan
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¢ heputusan diambil dengan ketentuan sehagai berikur:
- apabtla probabilitas = 0,05 berarti o diterima dan Ha ditolak:

- apabila probabilitas < 0,05 berarti Ho ditolak dan Ha diterims

Lo Unmk twjuan kedus dipunakan Analisic Metode Rapiahisasi Pendapatan
{ Sharpe dan Alexander, 1995:433) schapar berikui

2. lika vicdd < tingkat bunga (kupon) Obligasi Negara maka sert Obligasi Negara
dikatakan overpriced,

b. Jika weld = tinukat brunga { kupon Obligasi Megdara maka seri Ubligas: Negara
dikatakan wajar,

¢ Jika yield > tngkat bunga (kupon) Ubligasi Negara maka sen Ubligas Negara

dikatakiin wirtcdernricesd
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3.6 Kerangka Pemecahan Masalah
¢ START
C o D
A L
I3AA LTELS TOR LS.
. Tinekat Bunga {Kupon} Obligasi Megara [
b Fearded roo Mdeerneriey
iz, Laporun Bulanan Obligasi Scgara |

Analisis Barelas
Varianel
Tingkar Bunga
(hoapanh dan Yield
o Mefatonily

Analisis
| Merode Kapitalizax Pendapatan

—

\__| i i B
i hverpriced | Weapaw _l {inferpriced
=v g ik B S f :

— HSIMPUT.AMN

gl

Crambar 3.1 Kerangka Pemecahan Masalah
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3.7 Keterangan Kerangha Pemecashan Masalah

langkah pertama dimula dan pengurusan o peneliftan hingea saat
memulal pelaksanaan penclitan. Adapun 1in penehian 1m ditnjukan kepada
Kapte- Bank Indonesia di Jember denpsan alokasi waktu perelitian selama & bulan
terhilunyg pada saal pengsajuan i peneliban.

Setelah  gjin penelitian  diperoleh,  langkah  sclanjumya  adalah
mengumpulkan data histons berupa data harga obligasi nepara, tngkal suku
bunga 5B dan data Laporan Bulapan Obligasi Nepara yvang diperoleh dar
Bagian Moneter dan Perpustakaan Bank [ndonesia di Jember.

Setelah seluruh data yang berkatan dengan tupusn penelitian pertama
dipcrolch, maka langkah selamutnva  adalah  penpolahan  data  dengan
menggunakan analisis korelast 2 vanabel dengan maksued wntuk mengetahn
hubungan antara data nngkat bunga (kupon ) Obligas: Negara dan vield (o maruriy
serta mengun hipetesis dalam penelitian in

Langkah benkutnya adalah pengolahan data vang berkaan dengan tujuan
penclitan gedua vaitu untuk mengetahun kondisi mispriced swaru ser: Ohlpass
hegura. Data yang diolah berupa data tingkat bunga (kuponj Obligasi Nepara
wicid fep snerizrady, dan harps pasar. Data tersebut bersumber dar Laporan Bulanan
Obligasi Negara tahun 2002 - 2004

Selelah semua data diolah dan deanalisis, maka selanjutnva adalah menank
simpulan dan hasil penelian dan membernikan saran guna perbaitkan untuk masa

vang akan datang. Akhirnya setetah semua tahapan penelivan ¢iaksanakan, maka

penciitian im diangpap selesas
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V.SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan vang telah diuraikan pada
bab [V, maka dapat distmpulkan sebagai berikut:

i, hasil anahsis terhadap hubungan antara tingkat bunga (kupon) Obligasi Nesara
dan yeeld 1o maturay menunjukkan korelasi (hubungan) negatif yang lemah,
artinya setiap kenatkan tngkat bunga (kupon) Obligasi Negara mengakibatkan
vield ro maruriry menurun. Dan hasl up hipotesis menunjukkan  bahwa
terdapatl hubungan antara tingkat bunga (kupon) obligasi negara dan vield 1o

PRI

I

berdasarkan analisis Metode Kapilalisasi Pendapatan, terdapat 2 seri obligasi
negara vang lebih banvak mengalami underpriced. 4 seni obligas: negara yang
lebih banvak mengalami overpriced, dan 1 seri Obligast Negara vang memilik
perbandingan  kondisi  muspriced vang sama  selurna periode  transaks
perdagangan vang ditelic. Hal vn menunjukkan bahwa pads periode Januari
2002 szmpar dengan Juni 2004, sen obligasi negara teraktif  mengalami
muspriced. Namun, seri-seri terscbut lebith banyak mengulami overpriced yang
arinya bahwa vicld vang diperoleh investor, sebagian besar lebih rendah

daripada tngkat bunga {kupon)

3.2 Saran
Berdasarkan =umpulan dan pembahasan hasil penclitian, maka dapat
disarankan hal-hal sebagai berikut:
| para imvestor dan calon investor diharapkan letnh mempertimbangkan fakior-
faktor pendukung dalam penilaian Obligasi Negara, vaitu tingkat bunea
{kupon) dan  weeld o marerey. Hal tersebut perlu dilakukan dengan rujian
uniuk mengetah waklu vang tepat unwk membeli atau menjual seri Oblipasi
Mewara;

2. hasil penehilian im hanva terbatas mengetahui hubungan antara vaniabel tingkar

bunga (kupon) Obligasi Negara dan weeld o matieine. Oleh Karena itu
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A1

diharaphkan untuk penelinan vang akan datang lebih mengkaj fentang seberapa
besar perbedann ringkat bunga (kupun) Obligasi Nesara dan vield 1o maturin
pada masing-masing seri Obligasi Negara;

penelitian ini hanva mempertimbangkan beberapa faktor dalam menginalisis
nilai Obligast Megarm, sepern fakior tingkat bunga (kupon) dan wedd 1o
maturity  sehingpa hasil vang diperoleh memiliki keterbatasan. Penelitian
mendatang diharapkan lebili mempentimbangkan faktor pajak, pemasaran, dan

kemungkinan sdefoult dengan tujuan agar hasil penilaian Obligasi Megara lehih

mencerminkan situasi pasar vang sesungguhny.
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DAFLTAR LAMPIRAN

Lampiran 1 Descriptive Statistics dan Uji Korelasi Pearson

Descriptive Statistics
T N ] |-.-W.l__;m_|"-.ﬁr-'-l,_mi Mean Std. Deviation
KLIPON 154 8385 | 17618 | 131703° 2 772
YT 199 7740 | 30,780 1283337 3772453
Harga Pasar 188 | 800472 |1 959.085, 989.955,15 | O7.085.571 _|
vald N fliswisey | 198 | = X - h
Correlations pY |
~ KUPON M

UPON Pearsan Correlation | 1 L rAT

Sig. (2-tailad) | 000
N B 154 19
X¥TM  Pearson Comelaton | 24 1

2. (2-laled) SO0 )
| N 155 195

* Ceeraigtion 5 significant at the 0.01 ievel [ 2-lzilad!,
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Lampiran 2 Perhitungan yieid per bulan

Ser FR 0004
Harga Pasar B30,014
Mila: Mominsl 1,000,000
Fupon (%] 12125
Fupon 12125
Tanggal :
Perdagangan Slan-02)
Jatun Tempo 15-Jdun-03
Yield Bularan 0.0° ABT2]
Kupon Bulanar]  0.0101042
Kupon (Rp} 10.104
Yiedd (%) 17 606
Yield 0.1 78064
L 54
of nilar nomingl| 0454979445
t df PV kupon
1 0.985540155] S 958
2 0.7 1285357 3.614 |
3 0957244703 9672
4 0.9434D03082 5,637
5 U HZETE1RE 5,354
5] 0816317424 B.254
T 0903067613 9,125
] [ BE0009395 84993
o D877 139057 B.663
10 [ Afd4 566808 A 735
11 08518955778 B 508
12 1.839637515 B.#ﬂ-ﬂ_'
13 0. B2T 495585 8,351
14 D 815531113 8240
15 0.8037 38555 8,121
16 0.792116723 5,004
17 0 780862837 7,884 |
18 0760374574 7774
=i 0.758249537 7 GE1
20 0747285365 7501
by 0736479735 7oAz
22 0.725830352 7,334
23 0 715334958 7.228 |
24 0 704551325 7 123
25 0 654737250 7020
26 0EBATE05DD 65,919
27 D.574B452 11 & 615
78 0 BES0S0E9G 5,720
29 0 555473883 6,623
30 0.645545832 6.527
31 0 ESEH_;‘:AEEH G435
32 D& TA4R002 6340
33 5133750648 6 248
24 o B089434468 G158

Sambungan
t df PV kupon |
a5 0600622 5,059
35 0 G993y 5,981
37 [.5833TE 5895
34 0574542 5805
g 0 SBEEZE 5.708 |
400 1 556435 5,643
41 0. &6E0A51 5,561
42 0542402 5481
43 0.534550 5,401 |
&4 0.52663 5,323
45 0.519212 £ 245
45 0511704 5170
A7 0504305 5,008
45 0457013 5022
449 0. 453826 4,849
50 D.dﬂ?}ﬂ-ﬁ 4 878
o1 D.475TED 4807
ha O 4GBEAT 4 Tig
53 0462103 4 G662
54 | 0455424 4 602
Jurmnlah ¥o,035
P rilan naminal 454 9749
Milai mrtrinsik B30 014
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Lampiran 2 Formulasi Perhitungan yiefld per bulaa

Sari FR 0004 T s -
Harga Pasar 830,014 _-" [ : -
silai Waminal 1,000,000 | ot | ' ] ]
{Kupon (%) 12.125 |x§=u:?" | : TIRE
Kripon 012125 = -
Iﬁ;&mml E-JEHE
Jatuhy Tempao L o-dur-06
i Bailarsan 0.0748724
Hiipan Budsnan =J115M12
Kupan (Rp} = 11154113
Yield %} =1122*100
¥inld =J11E*12
t ={J116-J1 14 430
df nikai nominal =181+ "18}"",]123
t df PV kupon
1 =H{1-SJ8118" 127 | =127 885120 || v | df PV kupon
2 =11{1+5J5118}"1128] =J128"SBF120 || 358 [S1/[1+SBF118 M1 28 | =N128°5E5120
3 =1(1+5J51184129] =J129°3B5120 || 38 [=1/{1+5BE118)"M129 | =N129°56%120
4 =1/ +8J5118)* 1130 =J130°885120 | [ 27 |=171+5B51187"M130 | =N130°5B%120
5 =V HBJSTTEIMTET | =J151°805120 | [ 38 [=1/1+8B5118"M131 | =N131 “BB$120
8 =11 +5J811B1411 32| =J132*¢88120 || 39 |=1.r-;1+$as11a}ﬂ:1.ﬂ1:3.z =N132*§B%120
¥ =11 +BJE11E) 11 33| =J133°8B5120 || 40 [=1(1+30%178:"M133 | =N133"5B5120
8 STI+ESE11B)4134) =H34*8B$120 || 41 [=10(1+8B57118)"M124 | =N134°383120
g =11+3J5118)7135| =M35*5B5120 || 42 [=1/1-8B5711B)"M135 | =N:35°885120
| 10 =1{1+8J%118)"136 | =1136"8B$120 || 43 [=1/(1-SBS11B1"M138 | =N135°5B5720
: 11 =T1+313118)M137 ] =J137"5B3120 || 44 |=141-5B5118)"M137 | =N137"865120
| 12 =1AA+5I51181138] =J138*8B8120 || 45 [=1/1+3BF11B)°M138 | =N128°EB%120
13 =1i1+5J5118}"1138| =J139°888120 || 46 |=1/1+3B%1181"M139 | =N135°585120
14 =11 +EJ5118)M140| =J140"885120 || 47 [=1/1+3B§118\"M 140 | sN140"58%5120
15 =VTHEJET 18141 | =M41* 885120 || 28 [=1/(1+5B3118)"M141 | =N147 5B 20
15 SUA+EJE1183M142 | =/142°8B5120 || 49 [=141+385118"N142 | =N142°5B5120
i (=T +3J8118100143] =J143°5B5120 || 50 [=111+8B5118,"M143 | =N143568120
18 S11+5I5118144] =J1448B$120 || 51 [=1/{1+8B5718)"M144 | =N 44*3BS120
19 =1i1+503118)M145] = 1457883120 || 52 [=1/(1-505116)°M145 | =N145°2B5120
20 =TIT+EI5118)41148) =J146'888120 [ [ 53 [=11{T+3B5116)/"M146 | =N148°365720
B SUTHEISTIBIMT4T| =147 883120 || 54 [=1/01+8BF118)°M147 | =N147*5B5170 s
| 22 |=1i1+3J5118)" 148 | =J148°8B5120 | |Juriah =SUM{J127: 1180, N1268:N147)
23 =11 +5J5118 ) 145 =1145°885120 | [PV nilal nomiral [ =l114725
24 (F1E1+EI51 1834150 | =J150" SBE120 [ |Milai intrinsik =BLIMIN 48N 45)
25 =1101+8J8118)*1151] =J151"58%120 | o
ok =t 1+5J511871152[ =J152°8B8§1 20 |
27 =T 1+5J8118)41155] =J153*$0%120
23 =U{+EJ5118)4154] = 115485120
29 =101 +$J5118)*1155 | =J155*505120 |
30 =101 +5J$118)"1156| =1156"5B%120
31 =161 +315118*157 | =J157*5m5 20
| B8 =1(1+5J8118)*158] =J158 38120
33 =1(1+5058118)"158[ =J150%B%120
a4 =U+EIS 118V HB0| =TR0"FES120
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