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ABSTRAK

Obligasi callable adalah obligasi yang memberi hak pada penerbitnya untuk menebus obligasi
sebelum jatuh tempo, sedangkan obligasi putable adalah obligasi yang memberi hak pada
investornya untuk meminta penerbit agar menebus obligasi sebelum jatuh tempo. Ketika obligasi
memiliki opsi, maka waktu penebusannya tidak dapat ditentukan secara pasti. Baik penerbit
ataupun investor dapat menebus obligasi setiap saat sebelum jatuh tempo dan bergantung pada
keadaan suku bunga di pasar. Namun pada kenyataannya, suku bunga di pasar akan berubah-
ubah selama masa kontrak. Hal itu menyebabkan valuasi obligasi menjadi sulit sehingga pada
skripsi ini digunakan metode pohon binomial suku bunga. Dalam membentuk pohon binomial,
suku bunga diproyeksikan terlebih dahulu, sedangkan harga obligasi dihitung berdasarkan
suku bunga terbaru dan dievaluasi berdasarkan suku bunga pada periode-periode sebelumnya.
Hasil simulasi menunjukkan harga obligasi dengan pengaruh volatilitas suku bunga, tingkat
kupon, harga tebus, dan tahun jatuh tempo. Dari hasil simulasi diperoleh bahwa harga obligasi
berbanding terbalik dengan volatilitas suku bunga dan tahun jatuh tempo serta berbanding
lurus dengan tingkat kupon dan harga tebus.

Kata-kata kunci: obligasi callable, obligasi putable, suku bunga, pohon binomial, volatilitas






ABSTRACT

Callable bonds are bonds that give the issuer the right to redeem the bonds before maturity,
while putable bonds are bonds that give investors the right to ask the issuer to redeem the bonds
before maturity. When a bond has options, the redemption time is uncertain. Both the issuers or
the investors can redeem the bonds at any time prior to maturity and depending on the interest
rates in the market. But in reality, interest rates in the market will fluctuate during the contract
period. This causes bond valuation to be difficult so that in this thesis the interest rate binomial
tree method is used. In forming a binomial tree, interest rates are projected first, while bond
prices are calculated based on the latest interest rates and evaluated based on interest rates
in previous periods. The simulation results show bond prices with the impact of interest rate
volatility, coupon rate, redemption price, and maturity year. From the simulation results, it is
found that bond prices are inversely proportional to the volatility of interest rates and maturity
year, while directly proportional to the coupon rate and redemption price.

Keywords: callable bond, putable bond, interest rate, binomial tree, volatility
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Seiring perkembangan zaman, kegiatan investasi juga semakin berkembang. Banyak orang melakukan
investasi untuk memperoleh keuntungan. Investasi adalah penanaman sejumlah uang atau modal
dalam suatu perusahaan atau proyek dengan tujuan memperoleh keuntungan. Jenis investasi yang
cukup berkembang saat ini adalah investasi instrumen keuangan seperti obligasi, saham, deposito
dan lain-lain. Obligasi dapat dipilih oleh investor yang tidak ingin mengambil risiko besar karena
obligasi merupakan investasi rendah risiko yang menerima pendapatan konsisten dari pembayaran
kupon.

Obligasi merupakan surat utang yang diterbitkan oleh pemerintah atau perusahaan swasta
kepada investor (pembeli). Obligasi umumnya hanya dapat ditebus pada tanggal jatuh tempo,
biasanya disebut sebagai obligasi reguler. Akan tetapi, ada dua jenis obligasi yang dapat ditebus
sebelum tanggal jatuh tempo yaitu obligasi callable dan obligasi putable. Obligasi callable adalah
obligasi yang dapat ditebus penerbit sebelum tanggal jatuh tempo, sedangkan obligasi putable
adalah obligasi yang pemiliknya dapat meminta penerbit untuk menebus obligasi sebelum tanggal
jatuh tempo.

Obligasi callable lebih menguntungkan bagi perusahaan penerbit obligasi karena mereka memiliki
hak untuk menebus obligasi lebih cepat. Jika suku bunga di pasar turun, maka penerbit akan
menebus obligasi lebih cepat karena mereka dapat menerbitkan obligasi baru dengan tingkat
imbal balik yang lebih rendah. Oleh karena itu, investor diberi kompensasi dengan tingkat kupon
yang lebih tinggi dan harga obligasi callable yang lebih rendah. Namun, obligasi putable lebih
menguntungkan bagi investor karena mereka memiliki hak untuk meminta penerbit agar menebus
obligasi lebih cepat. Jika suku bunga di pasar naik, maka investor akan segera meminta penerbit
untuk menebus obligasi agar mereka dapat membeli obligasi baru dengan tingkat imbal balik yang
lebih tinggi. Oleh karena itu, kerugian penerbit dapat diminimalisir dengan tingkat kupon yang
lebih rendah dan harga obligasi putable yang lebih tinggi.

Pada obligasi yang memiliki opsi, waktu penebusannya tidak dapat ditentukan secara pasti. Baik
penerbit ataupun investor akan menggunakan haknya saat mereka diuntungkan. Obligasi yang akan
ditebus bergantung pada suku bunga di pasar padahal suku bunga dapat berubah-ubah sepanjang
masa kontrak. Hal itu menyebabkan perhitungan harga obligasi menjadi rumit. Ada beberapa
model yang dapat digunakan untuk menghitung harga obligasi callable dan obligasi putable. Untuk
model diskret, dapat digunakan metode pohon binomial suku bunga [1]. Untuk model kontinu,
dapat diasumsikan bahwa pergerakan suku bunga mengikuti model Cox-Ingersoll-Ross (CIR). Ding,
Fu, dan So [2] menerapkan simulasi metode Monte Carlo untuk menghitung harga obligasi callable,
sedangkan Buttler dan Waldvogel [3] menerapkan fungsi Green untuk menghitung harga obligasi
callable. Pada skripsi ini akan diterapkan model diskret dengan menggunakan metode pohon
binomial suku bunga. Metode tersebut dipilih karena sederhana sehingga mudah diterapkan dan
dapat digunakan untuk kasus suku bunga tidak tunggal.

Pohon binomial suku bunga merupakan sebuah representasi diskret dari beberapa kemungkinan
suku bunga pada periode waktu yang berbeda-beda berdasarkan asumsi tentang volatilitas suku
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bunga. Suku bunga dapat bergerak naik atau turun dengan peluang keduanya yang diasumsikan
sama besar. Pohon binomial suku bunga biasanya digunakan untuk menentukan harga obligasi
reguler, obligasi callable, maupun obligasi putable. Pada skripsi ini juga akan diselidiki bagaimana
hubungan antara volatilitas suku bunga, tingkat kupon, nilai tebus, dan tahun jatuh tempo dengan
harga obligasi callable dan obligasi putable.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, masalah yang dirumuskan dalam skripsi ini antara lain sebagai
berikut:
1. Bagaimana cara menentukan harga obligasi callable dengan metode pohon binomial suku
bunga?
2. Bagaimana cara menentukan harga obligasi putable dengan metode pohon binomial suku
bunga?
3. Bagaimana pengaruh volatilitas, tingkat kupon, harga tebus, dan tahun jatuh tempo terhadap
harga obligasi callable dan putable?

1.3 Tujuan

Tujuan yang akan dicapai dalam skripsi ini antara lain sebagai berikut:
1. Menentukan harga obligasi callable dengan metode pohon binomial suku bunga.
2. Menentukan harga obligasi putable dengan metode pohon binomial suku bunga.
3. Menganalisis pengaruh volatilitas, tingkat kupon, harga tebus, dan tahun jatuh tempo terhadap
harga obligasi callable dan putable.

1.4 Batasan Masalah

Batasan masalah yang diberikan penulis dalam skripsi ini adalah tingkat kupon per tahun bernilai
konstan.

1.5 Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penulisan makalah ini adalah sebagai berikut:

Bab 1: Pendahuluan

Bab ini mencakup tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan penulisan, batasan masalah,
dan sistematika pembahasan dari makalah.

Bab 2: Landasan Teori

Bab ini membahas tentang teori-teori dasar mengenai opsi, obligasi, Gerak Brown Geometrik, dan
pohon binomial.

Bab 3: Pembentukan Pohon Binomial Suku Bunga

Bab ini membahas tentang pembentukan binomial pohon binomial suku bunga untuk obligasi
reguler, obligasi callable, dan obligasi putable.

Bab 4: Simulasi Numerik

Bab ini membahas tentang hasil simulasi yang dilakukan untuk melihat pengaruh volatilitas, tingkat
kupon, dan nilai tebus terhadap harga obligasi.

Bab 5: Penutup

Bab ini berisi kesimpulan yang diperoleh dari pembahasan bab-bab sebelumnya dan saran untuk
pengembangan topik skripsi ini.
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