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<b>ABSTRAK</b><br>

Perkembangan instrumen investasi obligasi di Indonesia akhir-akhir ini, semakin

marak yang ditandai dengan semakin banyaknya perusahaan yang menawarkan
obligasinya di pasar modal serta meningkatnya nilai obligasi yang diperdagangkan.
Sehingga tidak mengherankan saat ini obligas dijadikan alternatif pendanaan oleh
perusahaan dan disisi lain juga dijadikan alternatif investasi oleh investor.

<br><br>

Fenomena perkembangan obligasi di indonesia pada pertengahan tahun 1990-an
tergolong menarik, dimana sebagian besar obligas yang ditawarkan ke para investor
adaiah obligasi bunga mengambang yang berubah-ubah mengikuti perubahan tingkat
bunga deposito berjangka. Path akhir tahun 1999, hampir 60% dan total 90 obligasi y
diperdaganglcan aclalah obligas bunga mengambang (floating rate bond).

dengan fenomena yang terjadi pada negara-negara tetangga seperti Malaysia, lhailanci
dan Australia

<br><br>

PT. Jamsostek (Persero), salah satu investor institusi terkemuka di Indonesia

dihadapkan pada permasalahan di bidang investasi. Disatu sisi sebagai dampak dari
perkembangan ekonomi dan pertumbuhan penduduk, perusahaan mengalami peningkatan
dana yang dihimpun sehingga akan berdainpak terhadap peningkatan danainvestasi yang
dikelolanya. Peningkatan dana tersebut tentunya memerlukan pengel olaan yang balk dan
profesional sehingga diharapkan mampu memberikan hasil yang optimal. Namun disisi
Lain perusahaan ini jugadibatasi oleh sejumlah peraturan Pemerintah seperti PP 28/1996
yang membatasi ruang gerak investas perusahaan.

<br><br>

Dampak dan penerapan kebijakan tersebut perusahaan diharus mengal okasikan

dananya keberbagai macam instrumen investasi dan adanya pembatasan dana yang
tentanam di satu jenisintrumen investasi. Dalam upaya melakukan diversifikasi investas,
salab saW alternatif investasi yang cukup menarik adalah obligasi bunga mengambang
yang menawarkan return yang relatif menarik, yaitu membenikan prerni tetap antara
1,00% s/d 2,00%.

<br><br>

Setelah dilakukan evaluasi yang cukup mendalam terbadap hasil investasi obligasi

ini, dimana penulis xnengambil studi kasus obligasi Pcrum Pegadaian 111 serta
bandingkannya dengan instrumen investas yang memiliki karakteristik yang sama
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yaitu deposito berjangka, ditemukan baliwa basil yang diterimadafi obligasi ini tidak
lebib besar dan deposito berjangka. Hal ini menuniukkan bahwa ada potensial |oss yang
cukup material yang akan diperoleh investor jika menginvestasikan pada instrument ini.
<br><br>

Potensial loss tersebut terjadi karena sistem pembayaran bunga obligas,

benchmark tingkat bunga yang digunakan serta besarnya premi tetap yang dibenikan. Hal
ini jugadiperburuk lagi dengan kelemahafl dafi obligasi tersebut seperti tidak optinialnya
kcberadaan pasar sekunder obligasi di Indonesia sertaresiko lain yang terkait dengafl
instrumen ini.

<br><br>

Permasalahan tersebut jikatidak ditangani secara serius dikhawatirkan akan
menghanibat perkembangan obligasi dimasa mendatang, dimana obligasi bunga
mengambang akan menjadi instrumefl yang tidak menarik bagi investor. Untuk itu
penulis mengajukan alternatif pemecahan masalah antara lain menambah premi tetap
yang ditawarkan hingga level 2,271 %, mengubah sistem benchmark tingkat bunga,
memperpendek jangka waktu pembayaran bunga dan memperhitungkan risk premium
untuk obligasi yang memiliki resiko relatif tinggi.

<br><br>

Khusus untuk parainvestor institusi dibarapkan untuk lebih untuk melihat

evaluasi yang mendalam terhadap aspek risk and return dan istrumen ini serta
menghindari pembelian obligas di pasar perdana untuk menekan opportunity loss yang
mungkin timbul dan investasi padainstrumenini.



