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Pendahuluan

Pada umumnya suatu perusahaan
untuk dapat tumbuh dan berkembang
dengan pesat serta menjadi besar sesuai
denganpeluangbisnis yangadabisadengan
menggunakan sumber dana yang berasal
dari pihak luar, selain dengan dana yang
berasaldanmodalsendiriatauequity.Sebab
bilahanyamengandalkandanayangberasal
dari equity,peikembanganperusahaantidak
bisa pesat karena keterbatasan dana. Bila
perusahaan menginginkan perkembangan
yang pesat tanpa membuang kesempatan
bisnis yang ada, perusahaan harus
memanfaatkan danayangberasaldaripihak
luar.

Dana yang berasal dari pihak luar
bisaberupapinjamanbankyangmerupakan
sumber dana konvensional. Sumber dana
yang berasal dari bank mempunyai
keterbatasan seperti jumlah yang bisa
diambil dan agunan yang hams disediakan
oleh pemsahaan. sumber" dana lain yang
berasaldari luar adalahsurat hutang(debt
instrument) yang antara lain berupa
Obligasi. Keuntungan yangbisadiperoleh
oleh perusahaan yang mengeluarkan
obligasi adalah tidak ada campur tangan
pemilik dana kepada pemsahaan dan tidak
adacontrolling terhadappemsahaan seperti
halnyapemsahaanyangmengeluarkansurat

sahamgunamemenuhi kebutuhandananya.
Sedangkankeuntunganlainnyadariobligasi
adalah pemsahaan bisa menggunakan
dananya untuk jangka panjang, karena
obligasi umumya rata-rata jangka panjang
(antara lima sampai sepuluh tahun).

Jumlah dana yang bisa diperoleh dari
surat obligasi ini relatif besar, sebab basis
calon investorpembelinyasangatluas mulai
dari investor individu yang jumlahnya
jutaan orang sampai dengan investor
lembaga, seperti Yayasan Dana Pensiun,
pemsahaanasuransi,dan ReksaDanayang
memiliki dana dalam jumlah sangat besar
yang siap untuk diinvestasikan.

Perkembangan Pasar Obligasi
Bila dilihat perkembangan pasar

primer(perdana)obligasi diIndonesiapada
10 tahun pertama sejak pasar modal aktif
kembali, cukup menggembirakan, yakni
sebesar Rp. 936 milyar. Pada periode ini
emisiobligasilebihsuksesdibandingemisi
saham. Pada 5 tahun terakhir ini jumlah
pemsahaan yang menerbitkan obligasi
semakin banyak. Bila dalam 10 tahun
pertama hanya 9 perusahaan yang
mengeluarican obligasi, maka pada akhir
September 1993, jumlah pemsahaan yang
menerbitkan obligasi meningkat menjadi
37pemsahaan, dengan jumlahemisi Rp.5
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trilyun. Berarti. ada peningkatan sebesar
530% selama 5 tahun terakhir.

Sedangkan pada pasar sekunder
terjadi sebaliknya. Perkembangan nilai
perdagangan saham selama lima tahun
terakhir meningkat sangat pesat. Bila pada
tahun 1988nilaiperdagangan tercatathanya
mencapai Rp. 121 juta, maka pada tahun
1993nilai perdaganganmeningkatmenjadi
Rp 62,6 milyar per hari, atau meningkat
518 kali. Perkembangan perdagangan nilai
saham yang sangat melonjak tersebut,
temyata tidak diikuti oleh perkembangan
perdagangan nilai obligasi pada pasar
sekunder. Bila dibandingkan antara
pertumbuhan emisi obligasi (pada pasar
perdana) dan pasar sekunder obligasi
terdapat suatu kontradiksi. Perdagangan
obligasi pada pasarsekundermasih kurang
aktif, padahal emisi "obligasi pada pasar
perdana terus meningkat.

Kondisi pasar sekunder obligasi di
Indonesia bila dibandingkan dengan
beberapa negara, nilai instrumen yang
beredarmasih sangat kecil yakni hanya7%
dibanding denganRRCdan47% dibanding
negara tetangga Malaysia yang jumlah
penduduknyarelatifsedikit,sepertinampak
dalam tabel 1 dibawah ini:

Tabel 1

Rasio Kapitalisasi obligasi dengan Saham
di Beberapa Negara Tahun 1992

Negara
Kapitalisasi

Obligasi
(US$)

Kapitalisasi
Saham

(US $)

% Kap Obi
terhadap

Kap saham

USA 6.000 3.713 215

Jepang 2.696 3.131 86

Malaysia 3,4 58,6 5.8

Thailand 9.1 35,8 25,4

RRC 22,8 2.1 1.086

Indonesia 1.6 12.4 13

Sumber: Nomura

. Berdasarfaktatersebutdiatas.maka

masalah pokok yang perlu dibahas adalah
mengapa pasar sekunder obligasi di Indo
nesia tidak berkembang sesual dengan
perkembangannya pada pasar perdana dan
bagaimana prospeknya lebih lanjut.

Permasalahan Pasar Sekunder Obligasi
Perdagangan obligasi pada pasar

sekunder praktis tidak pemah terjadi
sepanjang yang tercatat melalui bursa. Hal
ini menyebabkan timbulnya pertanyaan
mengapa perdagangan obligasi di pasar
sekunder tidak aktif sementara pada pasar
perdana terus meningkat, yang berarti
obligasi tersebutdiminati oleh masyarakat

Bila dilihat kondisi permintaan,
seharusnya potensi obligasi sangat baik di
pasarsekunder, sebab suku bunga deposito
pada bank terus turun pada periode 1994.
Bahkan bank pemerintah ada yang
memberikan suku bunga depositonya tidak
lebih dari 10%. Dalam keadaan begini
seharusnyaparapemilikdanaakanbemsaha
menempatkan dahanya pada instrumen
yanglebihmenguntungkan. Obligasiadalah
salah satu instrumen yang memberikan
keuntungan yanglebih baik dengan tingkat
keamanan yang tinggi.

Daripemegang obligasi yangsenilai
Rp 4,4 trilyun tersebut tentunya ada
beberapa yang menjual guna mendapatkan
uang kas. Demikianjuga investor tentunya
ada yang membeli.

Ada beberapa faktor penyebab
mengapaperdaganganpadapasarsekunder
obligasi tidak aktif. Faktor-faktor tersebut
antara lain:

Obligasi atas unjuk (Bearer bonds)
Obligasi yang diterbitkan melalui

pasarmodal, semuanyaadalahobligasi atas
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unjuk^^arer bonds), sehingga apabila
teijadi jual belt, transaksi bisa dilakukan di
luar bursa. Dan mereka tidak memerlukan

pengesahan transaksi dari bursa. Bagi
mereka bursa hanya merupakan fasilitas
untuk mempermudah pertemuan, bukan
untuklegalitas. Bagi pembeli tidak menjadi
masalah bila transaksi dilakukan di luar

bursa, sebab untuk memperoleh bunga
cukup menunjukkan kupon, dan bila mau
mengambil nominal obligasi yang sudah
jatuh -tempo, cukup menunjukkan
obligasinya.

Tidak adanya market maker
Ketidakaktifanperdaganganobligasi

ini bisa juga disebabkan tidak adanya
penisahaan atau investor yang bertindak
sebagai'market maker. Market maker ini
bertindak sebagai penjual dan pembdi
sesuai dengan situasi pasar (pemiintaan
dan penawaran). Oleh karena tidak pemah
adapenawaran dan permintaan yang teijadi
di bursa menyebabkan tidak adanya
informasi mengenai jual beli obligasi.

Kurangnya pengetahuan masyarakat
tentang obligasi

Dari pengamatanBapepam temyata
masyarakat belum banyak mengetahui dan
mengenai instrumen obligasi, bahkan di
lingkungan Universitas, banyakmahasiswa
yang belum paham betui tentang obligasi.
Karena itu bisadimaklumi kalau masyarakat
belum mengetahui akan pemanfaatan
obligasi sebagai altematif investasi yang
memberikan keuntungan secara pasti
dengan tingkat keamanan tinggi. Di
samping itu masih terpusatnya institusi
broker di Jt^arta menyebabkan enggannya
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masyarakat luar Jakarta untuk- membeli
instrumen ini.

Prospek Pasar Sekiinder Obligasi

Dari sudutpenawaran (supply) pasar
sekunder obligasi menunjukkan prospek
yang cukup baik, mengingat banyaknya
perusahaan yang berkeinginan untuk
memenuhi kebutuhan dananyamelalui surat
hutangobligasi.Daripemerintahmisalnya,
BUMN mempunyai potensi yang sangat
baik untuk menerbitkan obligasi. Karena
selain jumlahnya yang banyak yaitu 191
perusahaan, assethya juga relatif besar.

Demikian pula posisi bisnisnya, umumnya
sangat strategis serta mempunyai posisi
monopoli di bidangnya. Selain itu biasanya
pemerintah masih campur tangan bila
BUMN menghadapi masalah.. Dari
beberapa BUMN yang mengeluarkan
obligasi, hampirsemuanya teijadi kelebihan
permintaan atau over subscribed. Di
samping itu banyak pula perusahaan-
perusahaan swasta yang dimiliki oleh para
taipan Indonesia yang raksasa dan berskala
intemasional.

Sedangkan dari sisi permintaan (de
mand side), yakni individu atau lembaga
yang inginmembeli obligasi, pada dasamya
mempunyai prospek yang sangat bagus.
Jikakitamelihatjutaan individu, perusahaan
swasta,perusahaanasuran$i, YayasanDana
Pensiun, dan ReksaDana yang mempunyai
investible funds yang cukupbesar. Besamya
dana ini bisa kita lihat dari pefkembangan
jumlah tabungan dan deposito berjangka
dan investasi dalam obligasi seperti dalam
tabel 2 di bawah ini:



Tabel 2

Perkembangan Deposito Berjangka dan
Obligasi

(milyar rupiah)

Tahun Deposito Obligasi
Yang Beredar

% Obliga$7Deposito

1968 24.966 781 4

1969 34.012 1.330,5 4

1990 54.239 1.735,5 3,2

1991 57.552 1.797,5 4

1992 65.666 3.306 5

1993 64.668 3.528 5,5

Sufflber: - Bank Indonesia. Laporan Laporan 1993
• Bapepam

Jumlah dana deposito tersebut cukup
besar dan daii tahun ke tahun meningkat
rata-rata 9,34% per tahun.Padatahun 1988
jumlah dana deposito masih sebesarRp. 25
trilyun meningkat menjadi sekitar Rp. 65
trilyun. Biladibandingkandengan obligasi,
dana obligasi masihsangatkecil. Pada tahun
1988 masih sekitar Rp. 781 milyar dan
meningkat Rp. 3,5 trilyun tahun 1993.
Namun dilihat dari perkembangan
prosentasenya, menunjukkan kenaikan dari
tahun 1988 4% menjadi 5,5% pada tahun
1993. Dipeikirakan pada masa yang akan
datang ada pergeseran minat masyarakat
investor yang signifikan dari instrumen
deposito ke instrumen obligasi. Peikiraan
ini didukung oleh beberapa faktor sebagai
berikut:

a. Bunga obligasi lebih tinggi dibanding
bunga deposito

Sebagai investor, pertimbangan
utama dalam penempatan dananya adalah
keuntungan yang akan diperoleh. Bunga
obligasi d^am tahun 1990-1993 adalah
antara 15% sampai 23%. Bunga ini relatif
lebih tinggi dibanding bunga deposito pada

periode yang sama. Dan apabila bunga
obligasi bersifat floating (mcngambang),
berarti bunga obligasi selalu lebih tinggi
dibanding bunga deposito, sekitar 1%.
b. Obligasi memberi hasil yang pasti

Pada umumnya sikap investor tidak
suka terhadap risiko. Obligasi merupakan
instrumen yang tidak mengandung risiko,
sebab obligasi memberikan bunga dan
pengembalian nilai nominal secara pasti.
c. Diversifikasi investasi

Investasi pada saham biasanya
mempunyai risiko yang lebih tinggi karena
fluktuasi harganya sangat besar. Untuk itu
investor perlu mengadakan diversfikasi
investasi ke surat berharga yang
membtTikanfixedincome, seperti obligasi.
Dengan demikian seluruh investasinya
mempunyai risiko yang lebih kecil.
d. Undang-Undang Dana Pension

Dengankeluamya UU DanaPensiun
No. 11tahun 1992,makapengelolaandana
pensiun akan bergeser dari gaya bebas ke
gayaterarah. Maksudnya dana pensiun yang
terkumpul harus dikelola secara terarah
sesuai tujuan dana pensiun itu sendiri yakni
memberikan kesejahteraanyanglebih pasti
pada para anggota penerima manfaat
pensiun. Dengan demikian penempatan
dananya harus mempertimbangkan faktor
keamanandanmemberikan hasil yangpasti,
dan harus likuid artinya pembayaran
pensiun harus lancar. Instrumen yang
mendukung adalah obligasi dan deposito.
Obligasi untuk investasi jangka panjang/
menengah, sedangkan deposito untuk
investasi jangka pendek guna memenuhi
kebutuhanlikuiditas (pembayaranpensiun).
e. Perusahaan Asuransi

Asuransi merupakan perusahaan
pengumpul dana dari masyarakat melalui
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pertanggungan. Sejak dikeluarkannya UU
Asuransi No. 2 tahun 1992, akumulasi dana

asuransidiharapkanakanmeningkatdengan
pesat. Dana dari penisahaan asuransi
merupakan investible funds atau dana yang
slap untuk diirivestasikan. Dana asuransi
ini diharapkansebagian akan diinvestasikan
ke dalam obligasi.

Upaya Mengaktifkan Pasar Sekunder
Obligasi

Meskipun prospek pasar sekunder
obligasi nampak cukup baik di masa yang
akan datang, namun perlu adanya upaya
dan kebijaksonaari yang perlu diambil oleh
institusi yang terkait. Upaya yang dilakukan
Bursa Efek Jakarta terlihat dari adanya
pembebasan biaya transaksi yang

'dikeluailcandi bursasejak tanggal 1Januari
1993, di samping telah menyediakan
fasilitas komunikasiA)roadcast untuk bid
and offer.

. Upaya-upayalainnya yang telah dan
sedang dilakukan oleh BEJ dan Bapepam
adalah:

Pendirian Credit Rating Agency (CRA)
Keadaan perusahaan yang

mengeluarkan surat obligasi sangat
dibutuhkan untuk diketahui oleh para in
vestor,sehinggainveslorbisa memilihpada
obligasi perusahaan apa dananya akan
ditananikan agar memberikan rasa aman
yang cukup. Untuk itu perlu ada Credit
Rating, Agency (GRA) yang berfungsi
memberikan peringkatkepadaobligasi yang
adadi pasar modal danpasaruang. Dengan
adanya rating ini masyarakat bisa
mengetahui besamya risiko obligasi yang
dibeli. Risiko ini. menyangkut masalah
kemampuan membayar bunga dan pokok
pinjaman scria keiepatan waktu. Untuk itu
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Menteri Keuangan melalui- SK No. 665/
KMK.I/I993 membentuk tim Persiapan
Pendirian Credit Rating Agency yang
anggotanya terdiri dari Bank Indonesia,
Bapepam, danDitjenLembagaKeuangan-
Departemen Keuangan.
Market Maker

Agarsupaya instnimenobligasi pada
pasarsekunder aktif, maka para brokerdan
dealer hams aktif untuk melakukan jual
beli, agar supaya kondisi bursa tercipta
permintaan dan penawaran. Apabila ada
nasabah broker akan menjual segera
membuat penawaran di bursademikianbila
ada nasabah yang membutuhkan, segera
membuat permintaan. Apabila setiap bro
ker dan dealer selalu aktif mengadakan
tawarmenawar, maka bursa akan aktif, dan

akhimya obligasi menjadi likuid.
Obligasi sebagai jaminan kredit

Obligasi akan semakin disukai
masyarakatsebagai instmmen investasinya,
bilaobligasi bisadigunakansebagaiagunan
(jaminan)krediL Karenabilamembutuhkan
uang, lidak perlu langsung dijual, tetapi
bisa meminjam ke bank dengan jaminan
obligasi. Bila obligasi ini bisa diagunkan,
investor tidak takutlagi akanmenghadapi
masalah likuiditas kalau hendak

menanamkan dananya pada obligasi. Bila
saham yang mempunyai risiko lebih besar
boleh dijadikan tambahan jaminan kredit
(melalui Surat Keputusan Direksi Bank
Indonesia No. 26/68/KEP/DIR), maka
selayaknya obligasi yang risikonya kecil
jugabisadigunakansebagaijaminan krediL
Repurchase Agreement (Repo)

Sebaiknya segera dipcrkenalkan re
purchase agreement atau repo yakni
perjanjian bahwasipemilik(penjual) dalam
menjual obligasi akan membeli kembali



obligasi, tersebut dalam jangka waktu
tertcntu dengan harga tertentu, biasanya
untuk jangka pcndek. Dengan demikian
jual beli obligasi untuk kepentinganJangka
pcndek akan semakin mengaktifkan pasar
modal.

Penutup
Prospek pasar sekunder obligasi

sebenamya cukup cerah, baik ditinjau dari
sisi supply maupun sis! demand. Dari sisi
supply dengan banyaknya perusahaan
negara BUMN yang rata-rata mempunyai
asset yang besar dan perusahaan swasta
besarmerupakanpotensi yang sangatbesar
untuk mencari sumber dana mclalui

instrumen obligasi. Sedangkan dari sisi
demand, banyaknya investor individual
maupun investor lembaga seperti Yayasan
Dana Pensiun yang semakin banyak baik
yang dikelola pemerintah, swasta maupun
perusahaan yang besar, serta perusahaan
asuransi dan reksa dana merupakan calon
investorpotensialyangsiapuntukmembeli
obligasi yang beredar di pasar sekunder.

Namun agar prospek tersebut bisa
direalisasikan, perlu upaya semua institusi
yang terkait untuk mewujudkannya.
Perusahaan Bursa Efek dan Bapepam telah

mencoba untuk mcndorong agar pasar
sekunder obligasi semarakmisalnyadengan
membebaskan biaya transaksi,
menyediakan fasilitas untuk bid and offer,
maupun usaha-usaha lainnya.

Di samping ituperlu pemasyarakatan
obligasi agarlebih dikenal secara luas. Para
dealer/broker merupakan barisan yang
paling depan untuk memperkenalkan
obligasi kepada masyarakat yang tidak
hanya di Jakarta, tetapi di luar Jakarta.
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