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ABSTRAK

Surat utang jangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan berisi janji dari
pihak penerbit untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan
melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli surat
utang disebut Obligasi. Suatu metode untuk mengetahui hubungan antara imbal
hasil (yield) yang diperoleh dengan waktu jatuh tempo untuk suatu jenis
obligasi tertentu pada waktu tertentu digambarkan melalui kurva yield (yield
curve). Salah satu metode untuk menggambarkan kurva yield adalah Nelson Siegel
Svensson. Data yang diamati dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu data Surat Utang
Negara (SUN) dengan kode FR (Fixed Rate). Dalam hal ini seluruh SUN FR dengan
nilai yield tidak kosong periode 27 Oktober 2014 sampai 31 Oktober 2014.
Konstruksi kurva yield tanggal 27 Oktober 2014, 28 Oktober 2014 dan 30 Oktober
2014 membentuk kurva normal (Positif Yield Curve) sedangkan tanggal 29 Oktober
2014 dan 31 Oktober 2014 membentuk kurva gabungan antara kurva normal (Positif
Yield Curve) dan kurva negatif (Inverted Yield Curve).

Kata kunci : obligasi, kurva yield, Surat Utang Negara, Nelson Siegel Svensson



ABSTRACT

Medium-term debt to long-term contains a promise from the issuer to pay interest in
return for a certain period and repayment of the principal debt at a specified time to
the purchaser bonds are called Bonds. A method to determine the relationship
between the yield (yield) were obtained with the time to maturity for a particular type
of bond at a given time is described by the yield curve (yield curve). One method to
describe the yield curve is the Nelson Siegel Svensson. Observed data from the Bursa
Efek Indonesia (BEI) that the data of Surat Utang Negara (SUN) with code FR (Fixed
Rate). In this case the entire SUN FR with a yield is not empty in the period October
27, 2014 to October 31, 2014. Construction of the yield curve on October 27, 2014,
October 28, 2014 and October 30, 2014 to form the normal curve (Positive Yield
Curve) while the date October 29, 2014 and October 31, 2014 to form the combined
curve between the normal curve (Positive Yield Curve) and negative curves (Inverted
Yield Curve).

Keywords: bond, the yield curve, Government Securities, Nelson Siegel Svensson
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Ada beberapa cara perusahaan untuk mengembangkan usahanya dan hal
ini ditunjang oleh faktor dana. Dalam mendapatkan dana atau modal, sebuah
perusahaan mengharapkan dari pasar modal. Dari pasar modal itulah perusahaan
diharapkan mendapatkan dana segar atau modal dari investor dalam
mengembangkan usahanya.

Pasar modal mempunyai banyak jenis surat berharga (securities) yang
dijual, salah satu yang diperdagangkan adalah surat utang atau biasa disebut
dengan obligasi. Bagi kalangan masyarakat yang memiliki dana berlebih dan
berminat untuk melakukan investasi, pasar modal dalam hal ini obligasi di
Indonesia menambah deretan alternatif untuk melakukan investasi. Obligasi
pemerintah atau Surat Utang Negara (SUN) merupakan salah satu pilihan
instrumen yang dapat memberikan tingkat pengembalian yang cukup baik
dengan tingkat risiko yang rendah, sehingga cukup diminati oleh para
investor dalam dan luar negeri (Hartana, 2010). Menurut Direktorat Jenderal
Pengelola Utang (http://www.djpu.kemenkeu.go.id/, 2014), Surat Utang Negara
(SUN) adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan utang dalam mata uang
Rupiah maupun valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan pokoknya oleh
Negara Republik Indonesia, sesuai dengan masa berlakunya. Dalam melakukan
investasi obligasi, akan diperoleh keuntungan berupa kupon, kupon yang

diperoleh  sebagai akibat naik turunnya harga yang terjadi dan



keuntungan/kerugian yang diperoleh dari pergerakan harga obligasi. Total return
yang diperoleh tersebut dikenal juga dengan sebutan yield yang berarti perolehan
imbal hasil (return) dari investasi obligasi dalam jangka waktu setahun. Meskipun
dikatakan bebas resiko, tidak berarti bahwa SUN merupakan aset yang bebas
risiko, dimana masih terdapat risiko karena perubahan-perubahan yang
bersumber dari luar ataupun dalam negeri seperti perubahan di bidang politik,
ekonomi, moneter, undang-undang atau peraturan.

Dalam mengatasi perubahan harga dari suatu surat berharga,
diperlukan acuan yang dapat digunakan untuk mengambil keputusan dalam
berinvestasi surat berharga tersebut, salah satu faktor penting yang harus
diperhatikan oleh investor sebelum berinvestasi obligasi adalah imbal hasil
(vield) yang diperoleh dari investasinya. Salah satu metode yang digunakan
untuk mengetahui hubungan antara imbal hasil (yield) yang diperoleh dengan
waktu jatuh tempo untuk suatu obligasi pada waktu tertentu adalah melalui
kurva yield (yield curve). Salah satu pemodelan kurva imbal hasil adalah model
Nelson and Siegel (1987) dalam Stander (2005). Model ini sudah sangat populer
dikalangan praktisi, peneliti dan akademisi yang bekerja pada bidang keuangan
dan ekonomi dalam studi mengenai berbagai model untuk kurva imbal hasil.

Sebelum mengambil keputusan dalam penjualan dan pembelian obligasi,
investor perlu menganalisis pergerakan harga obligasi tersebut agar mendapatkan
keuntungan yang maksimal dan sesuai dengan waktu yang direncanakan.
Kurangnya analisis sebelum melakukan transaksi dapat menyebabkan kerugian
bagi investor. Akibat pasar surat berharga yang kurang familiar, informasi

yang diberikan dari kurva yield dapat menjadi tidak tepat, karena kurva yield



terbentuk hanya berdasarkan harga pasar, tanpa adanya transaksi riil
berdasarkan jangka waktu tertentu untuk dasar pembentukan kurva yield yang
dipublikasi.

Kurva yield dapat menginterpretasikan yield dan waktu jatuh tempo suatu
obligasi sebagai dasar pengambilan keputusan pada investasi obligasi, sehingga
diperlukan keakuratan dari metode penyesuaian kurva yang digunakan.
Menurut Nelson dan Siegel (1987) dalam Bolder (1999), secara umum terdapat
dua macam teknik curve fitting, yaitu metode parametrik dimana metode ini
mencari keterkaitan dengan menggunakan estimasi parameter tertentu. Metode
kedua yang umum digunakan adalah metode spline (McCulloch, 1971) dalam
Stander (2005), dimana metode ini lebih menitikberatkan estimasi penyesuaian
kurva yield dengan menggunakan sejumlah fungsi spline pada beberapa titik
disepanjang nilai waktu jatuh tempo (time to maturity) dan nilai yield riil obligasi
yang diperoleh dari pasar.

Salah satu teknik curve fitting (penyesuaian kurva), yaitu metode
Nelson Siegel Svensson (NSS), dimana metode ini mencari keterkaitan
dengan menggunakan estimasi parameter tertentu. Metode Nelson Siegel
Svensson ini menggunakan beberapa parameter yang telah memperhitungkan
long term (jangka panjang), short term (jangka pendek) dan medium term interest
rates (suku bunga jangka menengah) dan menggunakan decay factor (faktor
peluruhan), yang memungkinkan model ini lebih fleksibel dalam melakukan
penyesuaian pada kurva yield. Metode ini juga dapat memperkirakan hubungan
antara nilai yield riil dengan nilai yield yang diperoleh berdasarkan nilai error

yang diperoleh secara manual sehingga dapat digunakan untuk menentukan



nilai kurva yield secara nyata/virtual. Beberapa Bank central di dunia telah
menggunakan pendekatan Nelson Siegel Svensson untuk mengkonstruksikan
kurva yield negaranya masing-masing antara lain Bank Sentral Belgia,

Finlandia, Prancis, Jerman, Italia dan Spanyol (Hartana, 2010).

1.2 Perumusan Permasalahan

Diantara model penyesuaian kurva yield (curve fitting) yang ada,
ditemukan adanya permasalahan kajian penelitian adalah bagaimana membentuk
permodelan kurva yield dengan menggunakan model Nelson Siegel Svensson,

serta bagaimana perbandingannya dengan kurva yield riil.

1.3 Batasan Masalah

a) Surat berharga yang akan dibahas dalam tugas akhir ini dibatasi
pada surat berharga pemerintah, dalam hal ini Surat Utang
Negara (SUN) yang memiliki tingkat bunga kupon tetap FR
(fixed rate).

b) Penelitian dilakukan pada periode 27 Oktober 2014 sampai 31
Oktober 2014. Data yang digunakan adalah data harian harga akhir
hari pasar SUN untuk seluruh seri FR baik yang jatuh tempo
maupun yang baru diterbitkan pada kurun waktu tersebut.

c) Model curve fitting yang akan digunakan dalam penelitian ini

terbatas pada model Nelson-Siegel Svensson (NSS)



1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan utama penulisan skripsi ini adalah untuk memberikan kinerja
permodelan kurva yield riil dengan kurva yield pendekatan Nelson Siegel

Svensson.
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