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Abstraction
The analysis of the bond price uses the cross sectional data of 2.000 of corparate bonds listed in the
Surabaya Stock Exchange. Based on the WLS method, the result shows that the price of bonds is
influgnced by the risk of the bonds, which represented by the rafing grade, type, and cormmorn risk
of the bonds variabels, The rating grade and type of bonds have a positif influence on the price of
bonds while the common risk of bond has a negutif impact on the price of bonds,
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PENDAHULUAN

Dalam  kondisi sekarang ini, tingkat
bunga riel simpanan perbankan (tabung-
an dan deposito} relatif rendah, bahkan
tidak jarang bemnilai negatif. Oleh sebab
itu, sebahagian masyarakat, yang memi-
liki kekayaaan finansial yang cukup besar,
cenderung mengamankan agar ke-kayaan
finansialnya secara riel tidak turun., Salah
satu  bentul investasi yang
menawarkan penghasilan bunga (imbal
hasil) yang lebih baik dari perbankan saat
ini adalah obligasi. Sebahagian deposan
perbankan mengalihkan sebahagian keka-
vaan finansialnya ke obligasi, seiring
dengan menurunnya tingkat bunga dana
perbankan.

finan-sial

Investasi finansial dalam bentuk obligasi,
memiliki 2 sisi yang berlawanan. Di satu
sisi, jika pilihan obligasi tepat, obligasi
menjanjikan  keuntungan kapital dan
imbal hasil yang tinggi. Biasanya ini yang
menjadi daya tarik masyarakat untuk
membeli obligasi. Namun demikian, di
sisi lain, jika pilihan obligasi salah,
investor akan menderita kerugian kapital.
Faktor yang menentukan untung-rugi
dalam berinvestasi pada obligasi antara
lain adalah unsur resiko.

Unsur resiko cenderung berhubungan
dengan kondisi ekonomi. Dalam kondisi
ekonomi baik, biasanya resiko investasi
kecil. Semua investasi (termasuk investasi
finansial diobligasi) cenderung layak.
Namur ketika kondisi ekonomi mem-
buruk, unsur ketidak-pastian ekonomi
meningkat, resiko berinvestasi menjadi
tinggi.

Pengalaman krisis ekonomi 1997-1998 dan
beberapa periode setelahnya memperli-
hatkan hal ini. Krisis ekonomi telah
mengakibatkan beberapa perusahaan
yang menerbitkan obligasi mengalami
kesulitan karena produksi, penjualan dan
laba menurun, resiko bisnis meningkat
sehingga obligasi yang diterbitkan bere-
siko gagal bayar. Oleh sebab itu, harga
obligasi korporasi banyak yang anjlok.
Fluktuasi yang terjadi pada harga obligasi
sangat tinggi. Sebagai contoh, pada Tahun
2000, rentang harga rata-rata tertimbang
(weighted average price-WAF) obligasi yang
diterbitkan dan diper-dagangkan di Bursa
Efek Surabaya berada pada 15,50 hingga
101,89, Anjloknya WAP dari suatu
obligasi menimbulkan ke-rugian kapital
bagi pemegang obligasi.
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Studi ini bertujuan mengkaji :
Faktor apa yang mempengaruhi fluktuasi
harga obligasi 7. Secara khusus, studi ini

ingin melihat keterkaitan unsur resiko,

yang diwakili oleh variabel peringkat,
jenis dan resiko umum obligasi terhadap
harga obligasi.

LANDASAN TEORI

Banyak faktor yang mempengaruhi harga
abligasi, antara lain imbal basil (fingkat
bunga), masa jatuh tempo, peringkat
obligasi, jenis obligasi dan resiko umum
dari obligasi. Dalam landasan teori ini,
sesuai dengan tujuan studi, yang dibahas
hanya tiga faktor terakhir saja.

Kualitas obligasi mencerminkan kemam-
puan perusahaan yang menerbitkan
obligasi untuk membayar = kewajiban
hutangnya. Informasi ini sebahagian besar
telah terkandung pada peringkat obligasi
vang diterbitkan oleh lembaga peme-
rintah. Berdasarkan peringkat obligasi,

obligasi dengan peringkat yang berbeda

memiliki imbal basil yang berbeda.
Sebagai contoh, obligasi dengan peringkat
AAA memiliki resiko gagal bayar yang
lebih rendah dari pada obligasi dengan
pringkat BBB. Oleh sebab itu, imbal
hasilnya lebih rendah (Reilly dan Brown,
1997:547), dan berarti harganya lebih
tinggi. ;

Dari sisi perusahaan yang menerbitkan
obligasi, obligasi dapat dibagi atas 4 jenis
yaitu obligasi pemerintah, obligasi kor-
porasi, obligasi pemerintah daerah dan
obligasi internasional. Masing-masing
obligasi inf memiliki resiko yang berbeda.
Hanya obligasi pemerintah (pusat) yang
dianggap tidak memiliki resiko gagal
bayar, sementara ketiga obligasi yang lain
memiliki resiko gagal bayar (Brigham dan
Houston, 1998:256-257).

"Faktor- -

Obligasi korporasi dapat dibedakan atas
obligasi korporasi swasta dan obligasi
korporasi badan usaha milik negara

. (obligasi BUMN). BUMN adalah milik

pemerintah oleh sebab itu, resiko gagal
bayar obligasi BUMMN lebih rendah dari
obligasi korporasi swasta. Berdasarkan
hal ini, secara teoritis dapat dikatakan
bahwa harga obligasi BUMN lebih tinggi
dari harga obligasi korporasi. Dengan
anggapan bahwa investor bersifat
menghindari resiko (risk averse), mereka
akan cenderung memilih obligasi BUMN
dari pada obligasi kerporasi swasta, jika
peringkat obligasi keduanya sama. -

Resiko umum (common risk} adalah resiko
yvang melekat pada industri. Resiko
umum ini sama dengan resiko bisnis,
yaitu resiko yang terkait dengan ketidak-
pastian aliran pendapatan yang disebab-
kan oleh jenis bisnis perusahaan. Sebagai
contoh, berdasarkan pengalaman, peru-
sahaan makanan eceran memiliki pertum-
buhan penjualan dan penghasilan yang
stabil dari waktu ke waktu dibanding
dengan perusahaan  industri  mobil
dimana penjualan dan penghasilannya
berfluktuasi cukup tinggi dalam siklus
bisnis, yang bermakna resiko bisnisnya
tinggi (Reilly dan Brown, 1997:20). Oleh
sebab itu, industri yang beresiko tinggi
dalam siklus bisnis, seperti industri
property, memiliki harga obligasi yang
rendall dibanding dengan industri yang
stabil.

METODOLOG! PENELITIAN

Model

Berdasarkan | landasan teoritis yang
dikemukakan di atas, dapat dibentuk
model harga obligasi. Variabel penjelas
yang digunakan berbentuk variabel
kualitatif ~ yaitu peringkat obligasi
(PERINGKAT), jenis obligasi (JENIS) dan
resiko umum obligasi (RESTKO) sedang-
kan variabel tidak bebas (HARGA) ber-
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bentuk  variabel kuantitatif. Metoda
regresi yang digunakan adalah metoda

OLS berikut:

HARGA = bo + biPERINGKAT + b2J ENIS
+ BIRESTKO + Ul ovsmorssssesrssssmsrstronsnns(1)

Dimana :
ui = adalah kesalahan pengganggu.

Definisi Operesional Variabel
Harga obligasi (HARGA) adalah harga
rata-rata  tertinibarig (weighted average

price-WAT) dari obligasi kerporasi yang:

diperdagangkan di Bursa Efek Surabaya,
vang dinyatakan dalam bentuk indeks.

Jenis obligasi (JENTS) adalah jenis obligasi
yang diperdagangkan di Bursa Efek
Surabaya. Ada 2 jenis obligasi korporasi
vang diperdagangkan di Bursa Efek
Surabaya: obligasi korporasi swasta dan
obligasi BUMN. Dalam studi ini,
digunakan variabel dummy untuk me-
wakili variabel jenis obligasi, Dengan
mempertimbangkan  anggapan  bahwa
resiko gagal bayar obligasi BUMMN lebih
kecil dari obligasi korporasi swasta maka
variabel dummy unituk obligasi BUMN
adalah 1 (D=1) dan variabel dummy
untuk obligasi koorasi swasta adalah nol

(D=0).

Resiko umum obligasi (RESIKO) adalah
resiko  yang terkait dengan bisnis
perusahaan industri yang menerbitkan
obligasi. Dalam studi ini, skala resiko
yang digunakan adalah skala tesiko yang
telah ditentukan oleh Bursa Efek
Surabaya (2002) sebagai berikut: Property
=10; Keuangan=4; Infrastruktur=2; Per-
bankan=6; Industri Pengolahan=2.
Semakin tinggi nilai skala, semakin tinggi
resiko dari kegiatan usaha tersebut.

Peringkat obligasi (PFRINGKAT) adalah
peringkat obligasi perusahaan korporasi
yang diperdagangkan di Bursa Elek

Surabaya. Peringkat obligasi ini  di-
dasarkan pada peringkat terbaik (AAA)
yang diberi nilai 22 hingga peringkat yang
terburuk (D) yang diberi nilai 1. Semakin
tingzi nilai peringkat obligasi, semakin
tinggl kualilas obligasi,

HIPOTESA
Hipotesa yang digunakan dalam studi ini
adalah:

1. Peringkat obligasi memiliki
hubungan positif  dan  signifikan
secara  statistik  terhadap harga

obligasi.

2. Resiko umum memiliki pengaruh
negatif dan secara statistik signifikan
terhadap harga obligasi.

3. Jenis obligasi pengaruh
positif dan signifikan secara statistik
terhadap harga obligasi.

memiliki

SUMBER DATA

Penelitian ini menggunakan data cross
section dari 108 perusahaan korporasi
yang menerbitkan dan memperdagang-
kan obligasinya di Bursa Efek Surabava
Tahun 2000, Alasan digunakan Tahun
2000 karena perekonomian belum pulih
benar dan faktor ketidak-pastian masih
tinggi yang mengakibatkan resiko bisnis
meningkat. Dalam periode yang demikian
diharapkan variabel yang mencerminkan
unsur resike akan berpengaruh terhadap
harga obligasi.

HASIL STUDI

Hasil regresi harga obligasi disajikan pada
tabel 1. Uji diagnostik memperlihatkan
bahwa hasil regresi awal (metoda OLS)
mengandung masalah autokorelasi, hete-
rokedastisitas, kesalahan spesifikasi dan
distribusi kesalahan pengganggu tidak
normal.

Untuk gatasi tah ini, di kan
metoda. WLS (Weighted Least Square),
yang dirancang untuk menghilangkan

heterokedastisitas. Penggunaan model ini
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dapat menghilangkan masalah hetero-
kedastisitas, autokorelasi,  spesifikasi
kesalahan dan meningkatkan R2 (dari
0,531858 menjadi 0,918370} dan F-statistik
(dari 30,67482 menjaci 303,7627) tetapi
metoda ini tidak dapat menghilangkan
ketidaknormalan kesalahan pengganggu.
Kesulitan untuk mendapatkan variabel
penting lain untuk dimasukkan ke dalam

model  mengakibatkan  distribusi  ke-
salahan  pengganggu tidak normal
(Koutsoyiannis, 1955:197).

Dalam. studi ini, keterbatasan informasi
yang tersedia mengakibatkan sulit men-
dapatkan variabel penting lain untuk
mengatasi distribusi  kesalahan peng-
ganggu yang tidak normal. Ketidak-
normalan distribusi kesalahanan peng-
ganggu semata-mata menjelaskan bahwa

ada variabel penting lain yang tidak
dimasukkan dalam model. Hal ini terlihat
dari nilai keefisien KONSTANTA dan t
statistiknya yang tinggi. Karena hasil
regresi dengan metoda WIS lebih baik
dari hasil regresi OLS, hasil analisa harga
obligasi didasarkan paca metoda WLS.

Dari hasil regresi, dapat dilihat bahwa
sernua variabel penjelas signifikan secara
statistik  dalam mempengaruhi  harga
obligasi dan tanda koefisien regresi dari
variabel  seperti yang  diharapkan.
Peringkat obligasi (PERINGKAT) me-
miliki pengaruh positif terhadap barga
obligasi. Harga obligasi akan cenderung
tinggi apabila peringkat obligasi tinggi.
Sebaliknya, jika peringkat obligasi rendah,
resiko gagal bayar tinggi, oleh sebab itu
harga obligasi rendah.

Tabel 1. :
s 7 phs | wha
Hasil Regresi Harga obligasi di Ind 2000
< Vatlabel Terikat : Harga
Wariahal Penjelas i
J Metoda OLS Mot WIS |
63,677630 73404340
KONSTANTA u <
. (10,310630) + (13871350) +*
2249721 134215
[PERDVGKAT g
(5.500178) (8754452 =
12,517640 12310080
TENIS
{Lisazum e (3518767)
2205490 2 A43%MZ
RESIKO o
fickr a1y M 2136357y =
Jumiazh Pengamatan a5 B
IS 1331858 0518370
RE-Adijirstod 0514520 PRikath)
F-Stat HLETLEID e 3GTEITG
iy 1465375 1672142
i Miagnos -
B-G Serial Correlation LM (1) Test:
MR 5086277 3,221335
Probubili 0024116 0136715
White Hitercaoedasticity Test -
NE 9A3H71 7.713552
Prababillia 0092974 0,259850
[Poematity Test :
" Jargue-Fers E 12379170 42,15528
Probabilita 0000535 000000
Hamsay RESET Tast i
F5tat 2,805081 0000042
Probabilita 0,002674 0994357
|CUISTIM Test Stable Stable
CUSLIM of Scquare Test Stabla Stable

Catatau - * Mvtods WLS Mergmonshum: Viriahel RESINC sebmgst foktar proparsianal,

Tanad bintong dua das tgn
iy 3 persen dnw 1 persen

2
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Jenis obligasi (JENIS) memiliki pengaruh
positil  terhadap harga obligasi. Ini
bermakna bahwa investor memper-
hatikan perusahaan yang menerbitkan
obligasi. Obligasi BUMN lebih disukai
dibanding dengan obligasi korporasi
swasta karena obligasi BUMN dianggap
memiliki resiko gagal bayar yang lebih
rendah,.

Resiko umum obligasi (RESIKO) memiliki
pengaruh negatif terhadap harga obligasi.
Peninglkatan resiko umum obligasi me-
miliki pengaruh negatif terhadap harga
obligasi. Selarna periode krisis ekonomi,
termasuk tahun 2000, investor memper-
hatikan jenis kegiatan perusahaan yang
menerbitkan obligasi. Property merupa-
kan salah satu sektor yang dianggap
investor memiliki resiko gagal bayar
tinggi. Oleh sebab itu, harga obligasi yang
diterbitkan perusahaan property cen-
derung rendah.

KESIMPULAN DAN
KEBIJAKAN

Dengan menggunakan metoda WLS
terhadap data cross section Tahun 2000
dari 108 perusahaan korporasi yang
menerbitkan obligasinya di Bursa Efek
Surabaya diperoleh hasil bahwa unsur
resiko, yang tercermin dari variabel
peringkat, jenis dan resiko umum
obligasi, mempengaruhi harga obligasi.
Peringkat dan jenis obligasi berpengaruh
positif terhadap harga obligasi sementara
resiko umum obligasi memiliki pengaruh
negatif terhadap harga obligasi, dan
secara statistik semua koefisien regresi
dari variabel yang digunakan signifikan
pada alpha 5%.

IMPLIKASI

Ada beberapa implikasi kebijakan dari
hasil studi ini, Pertama, dalam pemilihan
obligasi yang akan dibeli, resiko yang
terkandung dalam obligasi korporasi

harus dipertimbangkan oleh investor,
terlebih lagi pada kondisi ekonomi yang
memburuk. Kedua, untuk melihat resiko
obligasi, investor dapat memperhatikan
peringkat, jenis dan resiko umum
obligasi. Bagi investor yang akan membeli
obligasi  korporasi dan bersifat
menghindari  resiko,  sebaiknya  beli
obligasi BUMMN, danfatau obligasi yang
tergolong investrnent-grade bond
khususnya yang memiliki peringkat
tinggi  (high  quality)  dan  tidak
mengandung resiko umum {commmon risk).
Ketiga, perusahaan penerbit obligasi yang
menghendaki harga obligasinya tinggi
harus memperhatikan dan meningkatkan
unsur  yang membentuk peringkat
obligasi.
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