
BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Dari hasil perhitungan dan analisis yang telah dipaparkan, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Metode pohon binomial tingkat suku bunga dapat digunakan untuk menghitung nilai obligasi
serta menganalisis risiko pelunasan lebih awal dan risiko gagal bayar. Dengan menggunakan
metode ini, kita dapat mencermati proses perhitungan yang menyebabkan perubahan nilai
masa kini obligasinya. Selain itu, fluktuasi dari nilai obligasi maupun nilai one-year rate dari
satu periode ke periode lainnya dapat terlihat dengan jelas.

2. Obligasi pemerintah yang baru dirilis (on-the-run) sebaiknya digunakan untuk mengkalibrasi
pohon binomial tingkat suku bunga karena penggunaan obligasi lembaga korporasi yang
cenderung memiliki tingkat imbal balik yang lebih tinggi akan menghasilkan nilai one-year
rate yang cukup mustahil terjadi pada praktiknya di saat ini.

3. Obligasi dengan opsi beli yang memiliki tingkat kupon yang kurang lebih sama dengan one-
year rate pada pohon binomial tingkat suku bunga memiliki kemungkinan untuk dieksekusi
opsi belinya lebih kecil daripada obligasi dengan opsi beli yang tingkat kuponnya lebih tinggi
daripada one-year rate. Tingkat kupon yang sama dengan one-year rate menyebabkan opsi
beli pada obligasi tersebut seakan-akan tidak memiliki nilai di masa kini.

4. Opsi beli cenderung lebih tinggi nilainya untuk obligasi dengan sisa masa aktif yang lebih
panjang, dikarenakan penggantian nilai obligasi menjadi nilai eksekusi opsi beli yang lebih
banyak terjadi.

5. Risiko pelunasan lebih awal menyebabkan nilai masa kini obligasi dan nilai-nilai pada titik
di pohon binomial tingkat suku bunganya menjadi lebih rendah dari obligasi standar (tanpa
risiko), sedangkan risiko gagal bayar menyebabkan nilai masa kini obligasi cenderung lebih
tinggi dari nilai masa kini obligasi standar, namun, nilai-nilai pada titik di pohon binomial
tingkat suku bunganya lebih rendah daripada obligasi standar.

6. Semakin panjang sisa masa aktif, semakin kecil perbedaan antara nilai masa kini obligasi
standar dan nilai masa kini obligasi dengan risiko gagal bayar.

5.2 Saran
Untuk penelitian selanjutnya, penulis menyarankan beberapa hal berikut:

1. Menggunakan data spot rate yang komprehensif untuk analisis risiko gagal bayar.
2. Menggunakan data obligasi korporasi Indonesia yang lebih banyak beserta peringkat utangnya

untuk analisis risiko gagal bayar.
3. Memperhitungkan risiko lainnya yang dapat memengaruhi nilai obligasi.
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