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ABSTRAK

PERHITUNGAN KINERJA DAN DURASI OBLLIGASTI PERUSAHAAN
DI INDONESIA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kinerja dan durasi obligasi pada
perusahaan-perusahaan Indonesia. Penelitian ini juga membandingkan return pada
obligasi, saham dan reksadana. Dimana hasil yield di diskontokan dengan kupon
itu sendiri. Jika yield didiskontokan dengan opportunity cost yang setara, dalam hal
ini diwakili dengan suku bunga SBI & Jibor maka didapatkan hasil
perbandingannya. Hasilnya yaitu obligasi dengan jatuh tempo 3 tahun mendapatkan
return tertinggi dibandingkan obligasi dengan jatuh tempo yang lain. Namun
demikian, resiko akan datang dari fluktuasi suku bunga yang tidak menentu tiap

tahunnya.

Kata kunci: Obligasi, Profitabilitas, Durasi, Kupon, Return. Nilai tambah.
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ABSTRACT

THE CALCULATION OF PERFORMANCE TO MATURITY AND
CORPORATE DURATION OF BONDS IN INDONESIA

This research aims is to determine the performance and duration of bonds in
Indonesian companies. This study is to also compare the return on bonds, stocks
and mutual funds. The result of yield is the same with the percentage of coupons,
which shows a coupon equal to the discount rate. Where the yield results is
discounted with the coupon itself. If yields are discounted by the opportunity cost
that is par value, in this case is represented by the SBI and JIBOR rate which are
obtained from the analysis.The result is the bond with a maturity of 3 years is
performing the highest return compared to bonds with other maturities. However,
the risk would come from a fluctuative interest rate that happens annually.

Keywords: Obligation, Profitability, Duration, Return. Value added.
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BAB1V.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penelitian yang dilakukan adalah berinvestasi pada surat hutang/obligasi
dimana bondholder dapat melihat perhitungan return sebelum jatuh tempo dengan
melihat nilai wajar yang dibandingkan dengan harga sewaktu membeli. Penelitian
ini juga dilakukan dengan menambah perbandingan data antara return pada obligasi
dengan opportunity cost yang setara dalam hal ini diwakili oleh suku bunga JIBOR
dan SBI juga dengan jenis sekuritas lain seperti saham dan reksadana pendapatan

tetap.

Obligasi merupakan alternatif investasi yang menarik karena memberikan
pembayaran berupa kupon bunga setiap periodenya sesuai dengan yang dijanjikan
pihak penerbit. Selain itu, memberikan kepastian dengan resiko yang lebih kecil

dibandingkan instrumen investasi lainya, seperti saham ataupun derivatif lainnya.

Keuntungan obligasi lainnya bagi investor adalah pemegang obligasi
(bondholders) dapat memperjualbelikan obligasi yang dimilikinya untuk membuat
keuntungan jika obligasi dijual dengan harga yang lebih tinggi dari pada harga
belinya. Hak atas likuidasi obligasi pun lebih tinggi daripada pemegang saham.
Artinva jika terjadi gagal bayar atau likuidasi, maka para pemegang ohligasi

menjadi perioritas utama atas hasi] penjualan aset perusahaan yang dilikuidasi.




42987 pdf
43

A. Perbandingan hasil return

Dalam perhitungan yang dilakukan untuk mendapatkan ekspetasi return di
tahun jatub tempo maka dapat lihat di Tabel 4.1, hasil return dalam bentuk
profitability index dengan 4 peringkat tertinggi di tahun jatuh tempo masing-masing

obligasi dibandingkan dengan perhitungan suku bunga JIBOR dan SBI.

Tabel 4.1. Ranking hasil perhitungan profitability suku bunga Jibor & SBI

. Profitability | Profitabifiy | | CoAndingan
No Emiten M =Y JIBOR st Indeks Saham
Sektoral
15 |[PLN (Persero), PT 10 13.60% blm berlaku 43.44% 8.31%
1 |Verena Multi Finance Tbk, PT 3 12.55% 13.33% 14.09% 7.88%
12 (Bank Mandiri, PT 7 11.85% 34.79% 28.34% 7.88%
2 |Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 10.95% 9.08% 2.98% 9.96%

Sumber: www.ldx, Data Diclah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield

Pada Tabel 4.1, dapat dilihat bahwa presentase kupon sama dengan
presentase yield. Yang berarti juga profitability index pada kupon sama dengan

yield. Kupon sama dengan diskonto.

Tabel 4.1, menunjukkan perhitungan durasi pengembalian masing-masing
obligasi dan profitability index menggunakan suku bunga Jibor dan SBI. Hasil
penelitian menunjukkan 4 besar perusahaan dengan refurn dan profitabilitas SBI
yang tinggi. Tertinggi pada periode jatuh tempo 10 tahun adalah PT. PLN dengan
return 13.60% dapat kembali dalam waktu durasi 6.7 tahun, profitabilitas SBI
43.44% dengan indeks saham sektoral dari infrastruktur lebih rendah yaitu 8.33%.
Peringkat kedua adalah dari sektor finansial dengan periode jatuh tempo 3 tahun
yaitu Verena Multi Finance, retzrn 12.55% dapat kembali dalam durasi 2.5 tahun,

profitabilitas SB1 14.09% dan indeks saham sektoral 7.88%. Peringkat ketiga masih
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dari sektor finansial dengan periode jatuh tempo 7 tahun yaitu Bank Mandiri dengan
return 11.85% dapat kembali.dalam durasi 5.1 tahun, profitabilitas SBI 28.34% dan
indeks saham sektoral 7.88%. Peringkat keempat adalah dari sektor retail dengan
periode jatuh tempo 3 tahun yaitu Mitra Adiperkasa dengan return 10.95%
didapatkan dalam durasi 2.6 tahun, profitabilitas SBI 9.98% dengan indeks saham

sektoral 9.96%.

Tabel 4.2. Hasil perhitungan durasi pengembalian & perhitungan
profitability menggunakan Suku Bunga JIBOR & SBI

] i _ Years T Years
. - . . _~ | Profitability Profitability
No| Emiten (& Economic Sector) Period C=Y JIBOR D |M|D/M SBI D M [D/M
v i Fi 4
y|Veremn M Firance Tok, T [20Mard o ssmaf  1333% | 258 [3[ses| 1a09% |238] 3 [sew
2 {“&‘:;:"T‘ij:m Tok. PT %’;ﬁ'{;‘ 1095%| 9.08% |262[3(87%| 998% [262] 3 |87%
3 ]_”E::::iﬁ’;’a’g:‘“a Tok, PT 2]29"/55‘2‘;‘9;;' 1030%| 735% |2.63|3|88%| 824% |264| 3 |ss%
g |Preadaian (Persero), PT lgﬂ;’:ﬁ: 775% | 103% |420|5[s4%| s04% |a21| 5 |sa%
BTPN -
5 a nkak’ FT ‘z,igg“u% 825% | 371% |417|5|83%| s3s% |a17]| 5 8w
abal Mediacom | 22
6 i‘i’ﬁa N ']2?;::]% 1050%| 1371% | 4.03]5[81%| 1549% [404] 5 |[3i%
: — -
7|k Corporindo Ser VDI gao | 3m3% | aas[sfesw| 621% [ase| 5 [sw
. TN
e f:::;fgimk T ;f;ﬂ]’/’é 935% | 776% |409|5[s2%| omn |ar| 5 [s2%
9 E}p""“‘“d“s"" Corpindo Tk, 'f{;ﬂ,’; 8.00% | 215% |4.180|5|84%| 402% 419 5 |san
Japfa Comfeed Indonesia Tbk, 13an12-
1o[pT o [990% | 1000% |46 s(s1%| 1200 |a07| 5 |81%
- Animal Feed
Japfa Comteed Indonesia Tbk, 2/Febi12-
et reny | 990% | 1004% [ a0s|s|81%| 1200% |407| 5 [s1%
- Animal Feed
12 ?g’;:kM”"d"" T ]l“]’/%egﬂi' 1185%| 3479% |s5a8{7{m%| 283d% [s13| 7 |723%
13 Aﬁ:ﬁ.ﬁféﬂgﬁfﬁﬁ) Tok T lgm‘::‘,],,’o 850% | 565% |54 |7(77%] 84s% [sa2| 7 |7
14 i:‘nikg‘l’;ﬂ‘:;:‘f" Seri B 22']%‘;5:/"%,' 875% | 700% |537|7|1| 1028% |s4| 7 [77%
15 _P'él(rz:'se“‘)-‘ T e 113.60% | imberlaku | 679 |10[es% | a344% [ 635| 10 o4
[ 2 Vares (Persero). PT 20T 110,25% | bimberlaka | 706 (10[70%] 2199% [674 | 10 |e7%

Sumber: www Idx, Data Diolah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=VYield
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Hasil perhitungan pada Tabel 4.2, menunjukkan hasil refurn untuk masing-
masing perusahaan didapatkan harga pembelian sama dengan nilai nominal. Jika
PT. PLN mempunyai tingkat pengembalian yang tertinggi yaitu 13.60%. Peringkat

terendah adalah PT. Pegadaian dengan return 7.8% dan PT. BTPN 8.25%.

Perbandingan hasil perhitungan profitability Suku Bunga Jibor, maka Bank
Mandiri memiliki hasil yang tertinggi yaitu 34.79% . Dimana yield sama dengan
coupon dengan durasi waktu pengembalian Jibor yang lebih cepat 1.8 tahun. Suku
bunga SBI juga memiliki presentase pengembalian yang menggiurkan yaitu
28.34% dengan waktu pengembalian lebih cepat lagi dibandingkan durasi Jibor
yaitu 1.9 tahun. Waktu pengembalian menggunakan Suku Bunga SBI lebih cepat
karena lebih rendah dibandingkan dengan Jibor terutama pada tahun-tahun sebelum

jatuh tempo.

Perbandingan profitability index menggunakan suku bunga SBI diskonto,

maka obligasi diranking tertinggi adalah PT. PLN dengan hasil 43.4%. Selain

diskonto coupon yang tinggi yaitu 13.6%, jangka waktu jatuh tempo juga panjang
yaitu 10 tahun. Dimana Suku Bunga SBI di beberapa tahun terakhir memang lebih

rendah dibandingkan di tahun-tahun awal mulainya surat utang tersebut.

B. Perbandingan kinerja obligasi dengan profitabilitas SBI

Hasil studi perbandingan kinerja dengan profitabilitas SBI pada periode
jatuh tempo periode 3,5.7 dan 10 tahun maka kita bisa sama-sama melihat melalui
perhitungan di bawah ini. Perbandingan periode jatuh tempo yaitu 3,5,7 dan 10
tahun pada Tabel 4.3, dapat dilihat rerata return untuk periode 3 tahun adalah

10.77%. Untuk periode jatuh tempo 5 tahun rerata return adalah 8.49%. Untuk




42987 .pdf
46

periode 7 tahun maka rerata return yang dihasilkan 15.70%. Untuk periode jatuh

tempo 10 tahun rerata return adalah 32.69%.

Tabel 4. 3. Tabel perbandingan periode jatuh tempe 3, 5, 7, 10 tahun

menggunakan profitability suku bunga SBI

No Emiten M c=Y Pm‘;t;;l;""y R:X:?n Annual
1 |Verena Muiti Finance Tbk, PT 3 [12.55% | 14.09% [
2 |Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 [10.95% 9.98% 10.77% | 3.59%
3 |Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 ] 10.30% 8.24%
4 [Pegadaian (Persero), PT 5 7.75% 3.04% |
5 |BTPN Tbk, PT 5 8.25% 5.35%
6 |Global Mediacom 1 5 | 10.50% 15.49%
7 JAKR Corporindo Seri A 5 8.40% 6.21% 8.49% | 1.70%
8 |Adhi Karya I (Persero) Tbk, PT 5 9.35% 9.74%
9 |Nippon Indesari Corpindo Tbk, PT | 5 $.00% 4.02%
10 |Japfa Comfeed Indonesia Thk, PT 5 9.90% 12.04%
11 |Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT 5 9.90% 12.04%
12 |Bank Mandiri, PT 7 ] 11.85% 28.34% [
13 |Adhi Karya II {Persero) Tbk, PT 7 8.50% 3.48% 15.70% | 2.24%
14 [AKR Corporindo Seri B 7 8.75% 10.28% i
15 |PLN (Persero), PT 10 | 13.60% 43.44%
16 |Jasa Marga (P)ersero), PT 10 | 10.25% 21.94% 32.69% | 3.27%

Sumber: www. Idx, Dara Diolah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield

Hasil perbandingan periode jatuh tempo menggunakan profitabilitas SBI]
membuktikan bahwa rerata return pada periode jatuh tempo 3 tahun yang dibuatkan
hitungan annual/tahunan ternyata lebih tinggi dibandingkan dengan periode jatuh
tempo dengan periode 5, 7, maupun 10 tahun. Hasil annual untuk periode 3 tahun
menghasilkan 3.59% dibandingkan dengan periode jatuh tempo 5 tahun dengan
annual 1.70%, periode 7 tahun dengan annual 2.24% dan periode jatuh tempo 10

tahun dengan annual 3.27%.
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Perbandingan pada Tabe! 4.4, di bawah ini melihat dari sisi lain yaitu

profitabiiitas SB] terhadap rerata durasi jatuh tempo.

Tabel 4.4. Tabel perbandingan profitabilitas SBI terhadap rerata durasi

Jjatuh tempo
T Years ’

No| Emiten (& Economic Sector) | Period | C=Y P’“g‘g:’""” D | M |pM Du":a"t fun AVGY

Verena Multi Finance Tbk, PT  |20/Mar/14- o o o
" | Finansial nstitution 1oMart7 | 1235 109 | 258) 3| 6%

Mitra Adiperkasa Tbk, PT 21/Feb/14- o N o

87% 11%

2 | petl Toate o [1095%|  998% |262| 3 | 87% %

Mitra Adiperkasa Tbk, PT 22/Sep14- o o o
? | -Retail Trade 1o/sepn7 |1030%)  B24% 2641 3 | E8%

Pegadaian (Persero), PT 10/Jul/13- o o o
* 1. Finansial Instinution opang | FP%| 0% 42T S [ 8%
5 Fg: :'k“’k’ T 63’;:%2.’.' 825% | 535% [417| 5 |83%

Global Mediacom | 12/Jul/12- " o N
6 | Areka Indusns Vg [10:50%( 1549% [404] 5 |81%

AKR Corporindo Seri A 21/Desf12- . 0 o
A D7 |840% | 621%  |416| 5 |83%

Adhi Karya 1 (Persero) Tok, PT | 4/Mul/12- 0 o o 83% o%
5. Building Construction 33ulf17 9.35% 9.74% 41 3| 82%
9 Jl:l-:_ppon Indosari Corpindo Thk, 112II;I;$:'1138- 8.00% 4.02% s19| s 4%

Japfa Comfeed Indonesia Thk,
10{PT 1132" IJ;’:’J;' 990% | 12.04% [407]| 5 |81%

- Animal Feed

Japfa Comfeed Indonesia Thk,
1[PT 2]/:;""]:;]27' 990% | 12.04% |407| 5 [81%

- Animml Feed ¢
2 ?g’;:i"““d'”' T lﬁ%"gﬂi‘ 11.85%] 2834% |s513] 7 | 7%

. |Adhi Karya I {Persero) Tbk, PT |18/Mar/13- o o o 7
6% 10%

13| Byitging Construction 15/Marr20 | S20% | 848% 13421 T | 77%

AKR Corporindo Sert B 21{Des/12- o o o
14| Aneka Industri 2/Desr1g | 3770 1038% | 34| 7 [71%

2 -
15 f’;’:ﬁ‘r‘:’““’)’ T _22#;3:;)]66 13.60%| 43.44% |635| 10 [64%
£ B65% 12%

16 J?:]:“}::’i”d“’ ersero). PT “’22]/,;“1:;0]77 1025%| 21.94% [674| 10 |67%

Sumber: www.Jldx, Data Diolah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield, D=Duration
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Perbandingan profitabilitas SBI terhadap rerata durasi jatuh tempo pada
Tabel 4.4, memperlihatkan bahwa rerata durasi jatuh tempo periode 3 tahun
mempunyai tingkat pengembalian lebih cepat yaitu 87% atau sekitar 2.6] tahun.
Periode jatuh tempo 5 tahun yaitu 83% yaitu sekitar 4.13 tahun. Periode jatuh tempo
7 tahun yaitu sekitar 5.32 tahun. Periode jatuh tempo [0 tahun yaitu sekitar 6.55
tahun. Periode jatuh tempo 10 tahun membuktikan tingkat pengembalian yang

tercepat di banding periode jatuh tempo lainnya.

C. Perbandingan kinerja obligasi dengan profitabilitas JIBOR

Tabel 4.5. Tabel perbandingan periode jatuh tempo 3,5,7, 10 tahun

menggunakan profitabilitas suku bunga JIBOR

No Emiten M Cc=Y Prg;‘;;:g)]l;lty R}ZXIEH Annual
1 [Verena Multi Finance Tbk, PT 3 12.55% 1333% |

2 [Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 11095% 9.08% 9.92% | 3.31%
3 [Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 11030% 7.35%

4 |Pegadaian (Persero), PT 5 7.75% 1.13%

5 |BTPN Tbk, PT 5 | 8.25% 3.77%

6 |Global Mediacom | 5 | 10.50% 13.71%

7 |AKR Corporindo Seri A 5 8.40% 3.83%

8 |Adhi Karya I (Persero) Tbk, PT 5 9.35% 7.76% 6.55% | 1.31%
9 |Nippon Indosari Corpindo Tbk, PT | 5 8.00% 2.15%

10 |Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT 5 9.90% 10.04%

11 |Japfa Comfeed Indonesia Thk, PT 5 9.90% 10.04%

12 | Bank Mandiri, PT 7 |11.85% | 34.79% |

13 |Adhi Karya 1l (Persero) Tbk, PT 7 8.50% 5.65% 15.81% | 2.26%
14 |AKR Corporindo Seri B 7 8.75% 7.00%

15 |PLN (Persero), PT 10 | 13.60% | blm berlaku

16 |Jasa Marga {Persero), PT 10 | 10.25% | blm berlaku 0.00% | 0.00%

Sumber: www. Idx, Data Diolah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield
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Hasil perbandingan periode jatuh tempo menggunakan profitabilitas JIBOR
pada Tabel 4.5, membuktikan bahwa rerata return pada periode jatuh tempo 3 tahun
yang dibuatkan hitungan annual/tahunan ternyata lebih tinggi dibandingkan tidak
periode jatuh tempo dengan periode 5 dan 7 tahun. Untuk periode 10 tahun belum
bisa dihitung karena suku bunga JIBOR baru dimulai berlaku di tahun 2011 dimana

surat utang PT PLN dan PT Jasa Marga sudah terlebih dahulu diterbitkan.

Hasil annual untuk periode 3 tahun menghasilkan 3.31% dibandingkan
dengan annual suku bunga SBI dengan selisih .28% lebih cepat JIBOR . Untuk
periode jatuh tempo 5 tahun dengan annual 1.31% dibandingkan dengan suku
bunga SBI selisih 0.39% lebih cepat JIBOR. Dan untuk periode 7 tahun dengan

annual 2.26% dibandingkan dengan annual SBI dengan selisth yang tipis 0.02%

atau hampir sama dengan JIBOR.

Perbandingan profitabilitas JIBOR terhadap rerata durasi jatuh tempo pada
Tabel 4.6, memperlihatkan bahwa rerata durasi jatuh tempo periode 3 tahun
mempunyai tingkat pengembalian lebih cepat yaitu 87% yaitu sekitar 2.61 tahun.
Periode jatuh tempo 5 tahun yaitu 82% sekitar 4.12 tahun. Periode jatuh tempo 7
tahun yaitu 76% sekitar 5.32 tahun. Periode jatuh tempo 10 tahun yaitu 69% sekitar

6.92 tahun.

Perbandingan perhitungan suku bunga JIBOR dan SBI memang tidak
terlalu berbeda jauh bahkan hampir sama jika dilihat dari rerata durasi
pengembalian. Penggunaan Suku bunga JIBOR ditujukan lebih ke korporasi dan

suku bunga SBI ditujukan untuk individual investor.
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Tabel 4.6. Tabel Perbandingan profitability JIBOR terhadap durasi jatuh tempo

777777777 T o Years
; . . _+ | Profitability AVG
No| Emiten (& Economic Sector) Peried c=Y JIBOR D |M|D/M Duration
Verena Multi Finance Tbk, PT | 20/Mar/14- ° . a2 oro
" |- Finansial Institution 1oMarry7 ' 200%] 1333% | 23813 86
2 F“;::Q?iﬂ:asﬂbk’ PT 22'0’;‘2:};; 1095%| 9.08% |2.62(3|87%| 87%
Mitra Adiperkasa Tbk, PT 22/Sepy/14-] e NN
3 -Retail Trade 19/Sept/17 10.30% 1.35% 2.63 | 3|88%
Pegadaian (Persero), PT 10/Jul/13- 0 0 o
* |- Finansia Instittion opung || LI3% 42015 8%
Th -
5 Bg:ni k PT 6;&?{/1]27 8.25% 3.77% 4.1715183%
Global Mediacom 12/Jul/12- o o 10 o o
6 -Aneka Industri 12/1/17 10.50% 13.711% 4.03|5(81%
AKR Corporindo Seri A 21/Desf12- o o ano o
7 |- Aneka Industri 21/Desn7 | $40% | 383% 1 4.1515183%
Adhi Karya I (Persero) Tbl, PT | 4/Jul/12- 0 o o 82%
8 - Building Construction 3/ 17 935% 7.76% 4.09 [ 5]82%
: Sosari ] -
9 ]T,;Pp"“ Indosari Corpindo Tok, ]]21’%‘";1’/]]38 8.00% | 2.15% |4.180| 5 |84%
Japfa Comfeed Indonesia Tbk, "
10|PT ]]’2’;“3:':/]127' 990% | 10.04% |4.06|5|81%
- Animal Feed
Japfa Comfeed Indonesia Tbk,
11|PT 2]’/1:’%‘127' 9.90% | 10.04% | 4.06|5|81%
- Animal Feed ¢
" — 5
12 ?;an::"a”d'”’w '141//%‘:;’/0]5; 11.85%| 34.79% | 518|7|74%
Adhi Karya Il (Persero) Tbk, PT | 18/Mar/13-| | _ o o
S 76%
13 - Building Construction 15/Mar/20 8.50% 3-65% >4 7| 77% :
AKR Corporindo Seri B 21/Des/12- o o o
14]_Aneka Industri 21/Desto | 3737 | T00% [ 53717 \77%
15 f’g:eg“em)’ PT 222]’?]%(:66 13.60% | bim berlaku | 6.79 10| 68%
69%
16 J?:ZI?”;;‘Z(P”S”")’P T 222]?]?”0]77 10.25% | bim berlaku | 7.06 [1071%

Sumber: www_ ldx, Data Diolah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield

D. Perbandingan Hasil Return Obligasi dibandingkan dengan Investasi lain

1.2.0bligasi VS Saham
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Untuk mendapatkan perbandingan refurn pada obligasi diberbagai
perusahaan serta membandingkan dengan index saham rerata pada 5 tahun

terakhir, maka perbandingan yang dilakukan peneliti adalah dibawah ini:

Tabel 4. 7. Hasil perhitungan perbandingan return obligasi vs saham

Perbandingan
No Emiten M| C=Y Indeks Saham
Sektoral
1 [Verena Multi Finance Tbk, PT 3 12.55% 7.88%
2 [Mitra Adiperkasa Tbk, PT 31 10.95% 9.96%
3 [Mitra Adiperkasa Tbk, PT 31 10.30% 9.96%
4 |Pepadaian (Persero), PT 51 71.75% 7.88%
5 |BTPN Tbk, PT 51 825% 7.88%
6 |Global Mediacom I 51 10.50% (3.71)
7 JAKR Corporindo Seri A 51 840% 18.99%
8 |Adhi Karya I (Persero) Tbk, PT 51 935% 8.31%
9 |Nippon Indosari Corpindo Tbk, PT [ 5| 8.00% (3.71)
10 |Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT | 5] 9.90% (3.71)
11 [Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT | 5| 9.90% (3.71)
12 |Bank Mandiri, PT 71 11.85% 7.88%
13 |Adhi Karya I (Persero) Tbk, PT 71 8.50% 8.31%
14 |AKR Corporindo Ser1 B 71 8.75% 18.99%
15 |PLN (Persero), PT 101 13.60% 8.31%
16 |Jasa Marga (Persero), PT 10] 10.25% 8.31%

Sumber: www. Idx, Data Diolah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield

Perbandingan antara return dengan indeks saham sektoral pada Tabel
4.7, atau Grafik 4.1, dapat dilihat bahwa perbandingan antara masing-masing

perusahaan dimana sekior tertinggi adalah Property, Real Estate dan Building
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Construction selama 5 tahun terakhir yaitu 2011-2015 dengan indeks 18.9%%.
Perusahaan yang masuk dalam daftar hitungan purposive sampling peneliti
adalah AKR Corporindo dengan 2 obligasi yang berperiode 5 dan 7 tahun.
Hasilnya adalah return yang lebih rendah dibanding indeks saham yaitu utk
periode 5 tahun 8.40% dan periode 7 tahun 8.75%. Indeks saham sektoral kedua
yang tinggi adalah Consumer Good Industry dengan indeks 9.96% atau 10%.
Daftar perusahaan yang masuk adalah Mitra Adiperkasa dengan return rerata
10.63%, masih lebih tinggi dibandingkan dengan indeks saham sektoral. Indeks
saham sektoral ketiga adalah Infrastructure, Utilities and Transportation dengan
indeks 8.31%. Perusahaan-perusahaan yang masuk adalah Adhi Karya dengan
return 8.50%, PLN dengan return 13.60% dan Jasa Marga dengan return
10.25%. Profitability Index pada Obligasi masih lebih tinggi dibandingkan
indeks saham sektoral. Walau PLN dan Jasa Marga adalah BUMN namun
demikian indeks saham ini dijadikan bagian dari analisa untuk melihat secara

total emiten.
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Perbandingan Yield VS Indeks Saham Sektoral
BYield/IRR o Peiban&il‘ggan Indeks, aQam Sekd
. WY -

5% .

Grafik 4.1. Hasil perhitungan perbandingan return obligasi vs saham
Sumber: www. Idx, Data Diolah

Tabel 4.8, adalah data Index Saham Sektoral 2011-2015 dan telah
dilakukan perhitungan rerata untuk kemudian di bandingkan dengan hasil
perhitungan profitability index obligasi. Alasan peneliti mengambil index
saham sektoral karena indeks saham selama 5 tahun didapat lebih stabil
dibandingkan dengan fluktuasi saham pada masing-masing perusahaan yang

terjadi tiap hari.

Analisis

Dengan mengambil perhitungan dari indeks saham rerata pada setiap
sektor perekonomian di periode 2011-2015 dan dibandingkan dengan
profitability index rerata obligasi di masing-masing perusahaan dengan periode
yang sama, maka didapatkan bahwa untuk profitability index pada obligasi

masih lebih tinggi dibandingkan saham. Jika berinvestasi terhadap obligasi
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tetap harus membandingkan dengan indeks saham sektoral sehingga mendapat

gambaran lebih lengkap akan kondisi perusahaan di pasar.

Tabel 4.8. Hasil perhitungan rerata Index Saham Sektoral 2011-2015

SEKTOR:

INDEX SAHAM SEKTORAL2011-2015-
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Sumber: www.idx.co.id

1.3. Perbandingan return obligasi VS Reksadana

Perhitungan perbandingan return obligasi dan reksa dana terdapat pada

Tabel 4.9, dan Grafik 4.2, yaitu antara profitability index pada obligasi di

berbagai jenis perusahaan dan dibandingkan dengan rerata refurn atau Nilai

Aktiva Bersih (NAB) pada 4 reksadana pendapatan tetap menghasilkan return

pada obligasi masih lebih tinggi dibandingkan dengan return pada sekuritas

lain.




42987 pdf
55

Tabel 4.9. Hasil perhitungan perbandingan return obligasi, Jibor, SBI dan

reksa dana.

. ‘ ~ Profitability | Profitability NAB

No Emiten M -y JIBOR SBI | Reksa Dana
1 |Verena Multi Finance Tbk, PT 3 12.55% 13.33% 14.09% 1.34%
2 [Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 10.95% 9.08% 9.98% 1.34%
3 |Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 10.30% 7.35% 8.24% 1.34%
4 |Pegadaian (Perserc), PT 5 71.75% 1.13% 3.04% 1.34%
5 |BTPN Tbk, PT 5 8.25% 3.77% 5.35% 1.34%
6 |Global Mediacom 5 10.50% 13.71% 15.49% 1.34%
7 |AKR Corporindo Seri A 5 §.40% 3.83% 6.21% 1.34%
8 [Adhi Karya I (Persero) Tbk, PT 5 9.35% 7.76% 9.74% 1.34%
9 [Nippon Indosari Corpindo Tbk, PT | 5 8.00% 2.15% 4.02% 1.34%
10 |Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT 5 9.90% 10.04% 12.04% 1.34%
11 |Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT 5 9.90% 10.04% 12.04% 1.34%
12 |Bank Mandiri, PT 7 11.85% 34.79% 28.34% 1.34%
13 JAdhi Karya Il (Persero) Thk, PT 7 8.50% 5.65% 8.48% 1.34%
14 [AKR Corporindo Seri B 7 §.75% 7.00% 10.28% 1.34%
15 |PLN (Persero), PT 10 13.60% blm berlaku 43.44% 1.34%
16 [Jasa Marga (Persero), PT 10 10.25% blm berlaku 21.94% 1.34%

Sumber: www . Idx, Data Diclah
Keterangan: M=Maturity, C=Coupon, Y=Yield

Perhitungan terhadap hasil reksa dana pendapatan tetap dilakukan dengan
menghitung opportunity cost yang setara, dalam hal ini suku bunga SBI. Seperti
terlihat pada Tabel 4.10, return in a year di kalikan dengan suku bunga SBI. Hasil

rerata adalah 1.34%.
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Perbandingan Return Obligasi VS Reksadana

BC=Y & Profitability JIBOR | Profitability SBI NAB  Reksa Dana

Grafik 4.2. Hasil perhitungan perbandingan return obligasi vs Reksa dana
Sumber: www . Idx, Data Diolah

Perusahaan-perusahaan yang diperbandingkan dalam penelitian ini adalah:

Tabel 4.10. Hasil return Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada 4 perusahaan
Reksa Dana Pendapatan Tetap

Sumber: berbagai sumber, Data diolah

rerata SBI| Hasil
Reksadana Pendapatan Tetap rate 2016 | diskonto
Equity Securities return in a year 8.06% 7.16% 0.84%
PNM Investment  |returnin ayear 5.11% 7.16% -1.9%
Sinar Mas Asset return in a year 7.26% 7.16% 0.09%
BNI Asset return in a year 13.86% 7.16%| 6.25‘%
AVG in avyear 1.32%

Analisis

Hasil return rerata pada Tabel 4.]10, pada reksa dana menghasilkan angka
rerata pada 4 reksa dana pendapatan tetap yaitu 1.34% setelah di diskonto dengan
opportunity cosi yang setara.. Hasil perbandingan ini menghasilkan perbandingan

yang tinggi pada obligasi di PT. PLN dengan returr 13.60% PT. Verena Multi
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Finance dengan return 12.55%, & Bank Mandiri dengan returrn 11.85%
dibandingkan dengan perhitungan reksadana pendapatan tetap dengan hasil rerata
setelah diskonto 1.34%. Perbandingan pada tabel 4.9, dapat dilihat bahwa refurn
pada obligasi masih lebih menguntungkan dibandingkan return reksa dana

pendapatan tetap.

1.4. Perbandingan refurn pada Obligasi, Reksa dana dan Saham

Tabel 4. 11. Hasil perhitungan perbandingan return obligasi, JIBOR, SBI

saham dan reksa dana.

- ... | Perbandingan
. Profitability | Profitability NAB Reksa

No Emiten M =Y Indeks saham
JIBOR SBI Sektoral Dana
1 [Verena Multi Finance Thk, PT 3 12.55% 13.33% 14.09% 7.88% 1.34%
2 [Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 10.95% 9.08% 9.98% 9.96% 1.34%
3 |Mitra Adiperkasa Tbk, PT 3 10.30% 1.35% 3.24% 9.96% 1.34%
4 |Pegadaian (Persero), PT 51 115% L13% 3.04% 7.88% 1.34%
5 (BTPN Tbk, PT 5 8.25% 3% 5.35% 7.88% 1.34%
6 |Global Mediacom 5 10.50% 13.71% 15.49% -3.71% 1.34%
7 JAKR Corporindo Seri A 5 3.40% 3.83% 6.21% 18.99% 1.34%
§ |Adhi Karya | (Persero) Tok, PT | 5 9.35% 1.76% 9.74% 331% 1.34%
9 [Nippon Indosari Corpindo Thk, PT | 5 8.00% 2.15% 4.02% -3.1% 1.34%
10 Japfa Comfeed Indonesia Tk, PT | 5 9.90% 10.04% 12.04% -3.71% 1.34%
| F [Japfa Comfeed Indonesia Tbk, PT | 5 9.50% 10.04% 12.04% 3. N% 1.34%
12 |Bank Mandiri, PT 7 11.85% 34.75% 28.34% 7.88% 1.34%
13 |Adhi Karya Il (Persero} Thk, PT | 7 8.50% 5.65% 8.48% 331% 1.34%
14 |AKR Corporindo Seri B 7 8.75% 7.00% 10.28% 18.99% 1.34%
15 |PLN (Persero), PT 10 13.60% blm berlaku | 43.44% 8.31% 1.34%
16 |Jasa Marga (Persero), PT 10]  10.25% blm bertaku | 21.94% 8.31% 1.34%

Sumber: wanw ldx, Dara Diolah
Keterangan: M=Mamrity, C=Coupon, Y=Yield
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Analisis

Perbandingan pada Tabel 4.9, dan Grafik 4.3, refurn di ketiga sekuritas
yaitu obligasi, saham dan reksa dana ternyata menunjukkan hasil dimana kalau
dihitung rerata return pada obligasi di perusahaan-perusahaan yang menjadi contoh
penelitian maka hasilnya masih lebih tinggi refurn pada obligasi dengan AVG
9.93% dan menggunakan suku bunga SBl dengan AVG 13.30%, dengan
menggunakan suku bunga Jibor AVG 8.10%, dibandingkan dengan AVG

Reksadana 1.34% dan AVG indeks saham 6.74%.

mEo =Y s, Profitability JiBOR . =20 Profitability SS9 vee=t Perbandingan Indeks saham Sektoral —— NAB Reksa Danjai

Grafik 4.3. Hasil perhitungan perbandingan return obligasi, indeks saham
sektoral vs Reksa dana. Sumber: www.Idx, Data Diolah

Penelitian juga memberikan hasil dimana faktor penting lainnya adalah
pemilihan pada perusahaan-perusahaan yang tepat dengan melihat tidak hanya pada

coupon melainkan juga pada durasi waktu yang diberikan dan membandingkan
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dengan perhitungan suku bunga. Ketiga hal ini harus dilihat secara lengkap jika
mau berinventasi pada obligasi. Selain itu semakin besar coupon-nya semakin
tinggi return yang didapatkan. Demikian sebaliknya, semakin rendah coupon-nya,
semakin rendah refurn yang didapatkan. Semakin panjang periode jatub tempo
semakin panjang resikonya dan semakin rendah periode jatuh tempo semakin

rendah resikonya.
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BAB V.

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

% 1. Perhitungan kinerja obligasi membuktikan hasil yang positif yang
artinya lebih tinggi dibanding dengan refurn pada suku bunga JIBOR
dan SBI dimana return pada periode jatuh tempo 3 tahun lebih tinggi
dibandingkan periode 5, 7 dan 10 tahun. Hasil yang positif tersebut juga
dibarengi dengan rerata suku bunga SBI yang cukup rendah antara
2014-2017.

| 2. Hasil penelitian membuktikan kinerja obligasi dengan durasi
pengembalian akan lebih cepat dengan periode jatuh tempo 10 tahun

dengan rerata durasi pengembalian 65% dibandingkan dengan kinerja

reksadana dan saham

B. Saran

1. Return yang tinggi untuk periode jatuh tempo 3 tahun tentunya akan
sangat menarik buat para investor individual yang menginginkan
perputaran uang lebih cepat.

2. Durasi pengembalian lebih cepat pada periode jatuh tempo 10 tahun
akan disarankan dapat dijalankan kepada perusahaan korporasi seperti

perusahaan-perusahaan asuransi dimana bisa mendapatkan keuntungan

dari bunga kupon.
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Perhitungan Reksadana Pendapatan Tetap
suku bunga| Hasil
Investasi Rp Reksadana Pendapatan Tetap $BI 2016 |diskonto
1,000,000 . . return in a year 8.06% 7.16%
Equity Securities . 0.84%
indenesia Investment*% r 80,600 71,600 .04 7%
invesment+% r 1,080,600 | 1,071,600
return in a year 5.11% 7.16%
PNM Investment
Investment*%r -1.91%
Management ° 51,100 71,600 °
invesment+%r | 1051100 | 1,071,600
return in a year 7.26% 7.16%
Sinar Mas Asset I " /% 0.09%
Management nvestment/% r 72,600 71,600 IR
invesment+%r 1,072,600 | 1,071,600
return in a year 13.86% 7.16%
BNI Asset Investment*% r 138,600 71,600 | 6.25%
Management -
invesment+%r| 1,138,600 | 1,071,600
AVG in ayear 1.32%
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