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Obligasi merupakan suatu bentuk investasi yang sangat menarik selain saham. Para pemegang obligasi
secara periodik akan menerima sejumlah pendapatan tetap (Fixed Coupon Bond) atau sejumlah pendapatan
yang telah ditetapkan sebelumnya (Floating atau Variable) atau keuntungan yang didapat melalui Capital
Gain. Namun, obligasi memiliki resiko yang lebih dibandingkan saham karena bentuknya yang merupakan
surat hutang. Dimana dalam bentuk surat hutang, jikatelah sampai jatuh tempo maka emiten harus melunasi
sesual dengan nilai nominalnya dan emiten juga harus membayar bunga secara berkala. Resiko yang
melekat dalam obligas ada yang berupa Systematic Risk yaitu resiko yang dapat diminimalisasi, dan resiko
Unsystematic Risk yaitu resiko yang tidak dapat diminimalisasi seperti resiko pasar. Karena sifatnya yang
merupakan surat hutang, maka obligas memiliki suatu acuan untuk menilai kualitas kredit. Jika kualitas
kredit semakin baik, maka emiten dalam memenuhi kewajibannya akan semakin baik, yakni kewajiban
mambayar bunga, pelunasan kembali pada saat jatuh tempo dan ketaatannya pada Covenant. Untuk
penilaian kualitas obligas tersebut, BAPEPAM telah menunjuk PT.Pefindo yang diberi wewenang dalam
penetapan rating atau kualitas obligasi. Saat ini Pefindo telah menguasai |ebih dari 90% peratingan obligasi,
atau boleh dikatakan Pefindo memonopoli peratingan obligasi. Oleh karenaitu, setiap rating yang
dikeluarkan oleh Pefindo, sebagai investor mau tidak mau hams mempercayal setiap keuputusan yang
diambil oleh Pefindo sedangkan kita tidak tahu bagaimana atau metodologi apa yang dipakai oleh Pefindo
sehingga mengel uarkan keputusan rating terhadap suatu obligasi. Namun Pefindo juga dapat melakukan
suatu kesalahan rating, jika memang pada suatu saat Pefindo melakukan suatu kesalahan analisa dan Pefindo
memonopoli rating obligasi di Indonesia, maka investor tidak dapat mencari Second Opinion. Oleh karena
itu, penulis mencoba membuat suatu validasi rating sederhana berdasarkan Altmann Z-score, dimana dalam
validas tersebut dapat dihasilkan suatu validas sederhana. Validasi yang dibuat ,paling tidak secara
sederhana dapat memberikan suatu Second Opinion terhadap rating suatu obligasi dan pada akhirnya
investor mampu menghasilkan suatu keputusan yang baik.
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