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ABSTRACTION

NUR APRILIANI : 03410050

Analyse Performance of Conventional Bond and Syariah Mudharabah

Bond (Case Study Indosat Il Series A Year 2002 and Indosat of Syariah

Mudharabah Year 2002 PT. indosat Thk)

Keyword : Syariah Mudharabah Bond, Conventional Bond, Analyse

Performance, Puration.

Research Target : to know performance of conventional obligation and

Syariah Mudharabah bond and also analyse the leve! of risk

Research Method : Evaluate bond performance by Macautay Duration.

Result of Research : from resuit of research during period 2005-20086.

1. Indosat 1l, Yield Year 2006: 18.70% with coupon level15.75% , Macaulay
Duration: 3.67 Year.

2. Indosat of Syariah Mudharabah, Yield Year 2008: 14.81% with ratio 8.85%
, Macaulay Duration: 3.60 Year.

Conclusion : based on from yield obligation, performance Indosat 1l better

than Indosat of Syariah Mudharabah seen from yield in this time (current

yield} as well as seen from mavement of price each every quarterly. Based on

factor of the risk, Syariah bond more sensitive compared to conventional

obligation to rate of retumn or a period of falling due which based on Macaulay

Duration and also Yield To Maturity.

Literature: 16 (1997-2006)
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal merupakan pasar yang memfasilitasi perdagangan surat
berharga jangka panjang, baik dalam bentuk utang (obligasi), maupun modal
sendiri (saham). Dalam kegiatannya, pemerintah telah rmemberikan berbagai
fasilitas kepada perusahaan yang menawarkan saham/obligasi kepada
masyarakat, dengan memberikan  kemudahan-kemudahan  dalam
berinvestasi dan juga memberikan peraturan-peraturan agar kepentingan
masyarakat terjamin, sehingga setiap perusahaan yang akan go public di teliti
kelayakannya. Pasar modal di Indonesia sudah dikenal sejak tahun 1912,
tetapi karena suasana poltik dan ekonomi, kegitannya terhenti dan baru bisa
dikatakan aktif lagi tahun 1976.

Pada dasarnya pasar modal yang sering dibicarakan, berkaitan erat
dengan berinvestasi di pasar modal. Berinvestasi merupakan sebagian dari
suatu komitmen penempatan dana pada satu atau beberapa objek investasi
dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di masa mendatang.
Semakin maju dan berkembangnya suatu peradaban masyarakat, maka
objek-objek investasi dalam hal jenis maupun kecanggihan semakin
berkembang. Oleh karena itu dibutuhkan pengeahuan dan keterampilan

tertentu agar aktivitas investasi dapat mencapai tujuan yang diharapkan.




Di era tradisional, akfivitas “investasi” lebih identik dengan menyimpan
uang dibawah bantal, membeli perhiasan, atau membeli tanah. Seiring
dengan majunya peradaban masyarakat, objek investasi pun tumbuh dan
berkembang sehingga masyarakat mulai familiar dengan menabung di bank,
deposito berjangka, dan lain-lain. Maysarakat yang telah maju dan
berkembang tidak hanya berhubungan dengan bank, namun mulai mengenal
berbagai instrumen pasar modal seperti saham, obligasi, reksadana, dan
berbagai bentuk surat berharga lainnya.

Investor yang profesional sangat setuju bahwa salah satu rahasia untuk
mencapai tingkat keuntungan yang baik secara Kkonsisten adalah
mendiversifikasikan atau berinvestasi lebih dari satu jenis instrumen
investasinya tersebut. Dimana diversifikasi tersebut adalah salah satu cara
untuk mengendalikan resiko karena walaupun berinvestasi pada
beberapainstrumen investasi beresiko tinggi, bila nilai salh satu investasi
tersebut menurun, nilai investasi yang lainnya mungkin naik.

Banyak jenis surat berharga yang menjadi suaiu investasi di pasar modal,
baik berupa efek penyertaan (saham biasa, saham preferen), efek utang
(Obligasi, surat utang jangka menengah), dan juga efek derivatif (waran,
right, opsi, futures, dll). Sebagaimana kaitannya dengan diversifikasi pada
surat berharga, tingkat suku bunga adalah salah satu faktor yang
berpengaruh bagi para investor untuk melakukan invstasi porto folionya.

Karena dengan adanya perubahan-perubahan dari tingkat suku bunga itu,




bisa menghasilkan keuntungan pada jenis surat berharga tertentu dan juga
sebaliknya mungkin dapat merugikan pada surat berharga lainnya.

Berkaitan dengan situasi-situasi yang sering terjadi tersebut, pada
dasarnya akn menjadikan suatu resiko yang akan selalu dihadapi oleh para
investor, sehingga didalam  penentuan portofoiionya, diperlukan
pengevaluasian guna mengetahui kinetja dari sebuah portofoliokhususnya
pada pada instumen surat berharga obligasi. Sesuai dengan perkembangan
kebutuhan akn produk investasi yang memberikan kepastian hukum, adapun
kehadiran investasi obligasi syariah sangat di tunggu oleh paara investor di
indonesia. Selama ini investai pada pasar modal (konvensional) adalah
obligasi yang dikeluarkan perusahaan (emitmen) sebagai surat berharga
jangka panjang. Obligasi ini bersifat utang dengan memberikan tingkat bunga
(kupon) kepada investor (pemegang obligasi) pada waktu tertentuseria
melunasi utang pokok pada saat jatuh tempo. Bentuk invesiasi ini dirasakan
belum mampu memenuhi kebutuhan sebagai investor di Indonesia.

Perkembangan yang terjadi pada pasar modal Indonesia pasca
munculnya obligasi syariah Indonesia ternyata masin terlalu pagi untuk
dikatakan sebagai munculnya kesadaran pelaku pasar modal Indonesia
dalam menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kehidupan perekonomian.

Atas dasar itu, praktisi pasar modal di Indonesia berkeinginan kuat untuk
meluncurkan produk investasi obligasi berdasar konsep syariah. Pandangan

seperti itu menjadi sebuah tantangan bagi para pelaku atau pengamat




ekonomi syariah terutama bagi mereka yang meyakini ekonomi syariah.
Adapun ekonomi ini mempunyai prinsip memberikan penghasilan bagi
investor. Penghasilan ini berasal dari bagi usaha tersebut.

Berdasarkan uraian tersebut, penulis ingin menganalisis bagaimana
kinerja suatu obligasi perusahaan yang bergerak di bidang telekomunikasi,
dengan judul "ANALISIS KINERJA OBLIGASI KONVENSIONAL DAN
OBLIGAS! SYARIAH MUDHARABAH” (STUDI KASUS INDOSAT 1l SERI A
TAHUN 2002 DAN INDOSAT SYARIAH MUDHARABAH TAHUN 2002

PADA PT. INDOSAT. Thk}

B. ldentifikasi Masalah

1. Pasar modal merupakan pasar yang memfasilitasi perdagangan surat
berharga jangka panjang, baik dalam bentuk utang (obligasi), maupun
modal sendiri (saham).

2. Pasar modal yang sering dibicarakan, berkaitan erat dengan berinvestasi
yang memberikan suatu komitmen penempatan dana pada satu atau
beberapa objek investasi dengan harapan akan mendapatkan keuntungan
di masa mendatang.

3. Dengan situasi-situasi yang tidak menentu di pasar modal akan adanya
suatu resiko yang akan selalu dihadapi oleh para investor, sehingga

didalam penentuan portofolionya, diperlukan pengevaluasian guna




mengetahui kinerja dari sebuah portofolio khususnya pada pada instumen
surat berharga obligasi.

4 Pasar modal di Indonesia berkeinginan kuat untuk meluncurkan produk
investasi obligasi berdasar konsep syariah yang menjadikan sebuah
tantangan bagi para pelaku atau pengamat ekonomi syariah terutama

bagi mereka yang meyakini ekonomi syariah.

C. Perumusan Masalah
Berdasarkan pembahasan dalam latar belakang identifikasi masalah yang

telah diuraikan, maka perumusan masalah penelitian ini adalah:

1. Bagaimana kinerja antara obligasi konvensional dan obligasi syariah
dalam pergerakannya di pasar sekuritas dalam periode waktu Januari
2005 sfd Desember 2006 dilihat dari yield yang dihasilkan?

2. Bagaimana risikc Investasi obligasi yang terjadi dari masing-masing
obligasi dilihat dari durasinya (Macaulay Duration)?

3. Bagaimana Perbandingan (Rasio) kinefja dari kedua obligasi ini dilihat

dari yield Obligasi dengan Durasi?




D. Tujuan penelitian
Dalam penulisan ini, penulis mempunyai maksud dan tujuan yang hendak

dicapai, di antaranya:

1. Untuk mengetahui kinerja dari obligaasi konvensional dan obligasi
syariah, sehingga setelah melihat hasil pertandingannya para investor
dapat mengetahui hasil yang paling baik atau yang menguntungkan dari
kedua obligasi tersebut, dengan mempertimbangkan tingkat risiko yang
dihadapi.

2. Menganalisis tingkat risiko dari perusahaan penerbit obligasi konvensional

dan risiko penerbil obligasi syariah mudharabah.

E. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang dapat diambil dalam melakukan penelitian ini,
diantaranya:
1. Bagi peneliti
Guna memperoleh tambahan ilmu dan wawasan terhadap dunia investasi
serta pengetahuan secara jelas tentang masalah-masalah yang dihadapi
oleh perusahaan terutam dalam hal investasi pada suatu obligasi.
2. Bagi Perusahaan
Dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi perusahaan atau investor

dalam membentuk dan menyusun portofolio investasi yang optimal,

RS e



sehingga para investor akan lebih mengerti dalam memilih suatu investasi
yang baik dari objek penelitian ini.

. Bagi pembaca

Sebagai bahan referensi, khususnya bagi yang sedang dan akan
melaksanakn penelitian tentang  perbandingan kinerja  obligasi

konvensional dan obligasi syariah.
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