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Obligasi konvers sebagai salah satu alternatif

untuk memperoleh sumber dana ataupun investas relatif masih baru bagi pasar modal Indonesia.
Sehubungan dengan itu penulis tertarik untuk membahas secara lebih menda-lam tentang obligasi konversi,
khususnya bagai mana pe-rusahaan penerbit melakukan penilaian atas obligasi konversi yang diterbitkan.
Pembahasan penilaian atas obligasi konversi dilihat dari perusahaan penerbit dan dibatasi hanya pada 1
obligasi konversi, yaitu obligas konversi yang diterbitkan PT Inti Indorayon Utama. Metode penelitian yang
Penelitian Obligasi, digunakan adalah penelitian kepustakaan, penelitian lapangan dan perbandingan hasil
antararedlitas penilaian obligasi oleh PT Inti Indorayon Utama dengan penilaian berdasarkan pendekatan
Eugene F. Brigham.

Penggunaan pendekatan Eugene F, Brigham dalam menilai obligasi konversi Indorayon ternyata tidak tepat
karena beberapa asumsi yang tidak sesuai, yaitu:

Pertumbuhan harga saham perusahaan ternyata tidak dapat diprediks dengan baik. Dengan fluktuasi harga
saham yang relatif besar dan kondisi pasar modal di Indonesia yang lesu sebagai akibat kebijakan Tight
Money Policy dan tingkat bunga deposito yang tinggi pada waktu itu menyebabkan penentuan variabel ini
menjadi sulit.

Perusahaan tidak mempunyai kebijakan Call Option yang jelas.

Tingkat bunga obligas biasa dari perusahaan yang sgenis dengan resiko yang sama tidak ada sehingga
untuk menentukan atau memperkirakan variabel inipun menjadi sulit. PT Inti Indorayon Utama dalam
menilai obligas konversinya dengan menganalisa hasil servey yang dilakukan oleh penjamin emis atas
minat dan permintaan investor jika diterbitkan, membandingkan dengan obligasi kon-versi yang sejenis dan
membandingkan dengan aternatif pembiayaan lainnya, seperti pinjaman bank, obligasi biasa atau saham.
Dengan pendekatan ini ternyata PT Inti Indorayon Utama dapat menilai obligasi konversinya dengan baik
Pendekatan yang dapat dikatakan memberikan hasil yang baik secarateoritis maupun bila diaplikasikan di
pasar modal luar negeri, belum tentu cocok digunakan di Indonesia. Hal ini tergantung dari asumsi-asumsi
yang mendasari pendekatan itu apakah sesuai dengan kondisi dan dapat diaplikasikan di Indonesia. Oleh
karenaitu, perusahaan penerbit disarankan untuk melakukan analisis yang cermat dan komprehensif
sebelum memutuskan untuk melakukan pembiayaan melalui instrumen ini.
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