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ESTIMASI NILAI YIELD DAN HARGA OBLIGASI BERDASAR
METODE CUBIC SPLINE (McCULLOCH)

(Studi Kasus : Sukuk Negara Ritel Seri SR. 001 dan Seri SR. 003)
Oleh:

Wahidun
07610023

ABSTRAKSI

Obligasi merupakan produk pengembangan dari surat hutang jangka panjang
yang mulai banyak diminati oleh para investor. Sebagai salah satu pertimbangan
dalam berinvestasi, investor akan cenderung memilih instrument yang
memberikan tingkat penghasilan yang lebih menarik. Berdasarkan besaran yield
dan harga, tingkat keuntungan dari investasi obligasi dapat diprediksi.

Dalam  menentukan  prospek investasi dari  obligasi, McCulloch
memperkenalkan spline polynomial cubic sebagai salah satu cara untuk
memprediksinya. Metode cubic spline membagi struktur tingkat bunga menjadi
beberapa segmen dengan menggunakan sejumlah titik yang dikenal dengan
knotpoint. Selanjutnya, dilakukan penghalusan dari setiap titik ke titik berikutnya
agar terjadi kurva yield yang diharapkan

Metode cubic spline mengestimasi kurva yield dan menetapkan harga obligasi
pemerintah Indonesia berbasis syariah sebagai acuan dalan berinvestasi. Estimasi
nilai yield dan harga obligasi dalam pembahasan ini dapat diambil kesimpulan
bahwa metode cubic spline kurang cukup baik dalam mengestimasi nilai yield,
namun baik dalam mengestimasi harga.

Kata Kunci : cubic spline, knotpoint, obligasi, yield.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Al Qur’an sebagai pedoman hidup telah menjelaskan dalam surat 4/- Maidah
ayat 2, yang memerintahkan insan manusia untuk tolong menolong dalam hal
kebaikan dan taqwa. Salah satu wujud dari tolong menolong Imam Ibnu Majah

(13

telah meriwayatkan sebuah hadist yang berbunyi: seorang muslim yang
mempiutangi muslim lainnya sebanyak dua kali, seolah-olah telah bersedekah
kepadanya sekali. (Rawahu Ibnu Majjah)”." Pembahasan perihal hutang dalam
konteks yang lebih luas, dikenal obligasi sebagai salah satu produk yang
ditawarkan oleh pasar modal.

Obligasi yang merupakan produk pengembangan dari surat utang jangka
panjang adalah salah satu bentuk investasi yang mulai banyak diminati oleh para
investor. Pengetatan prosedur pinjaman di lembaga perbankan menyebabkan pada
periode tahun 2000 mulai ada peningkatan perkembangan obligasi sebagai
instrumen keuangan dan salah satu alat investasi. Instrumen keuangan ini cukup
menarik bagi kalangan investor di pasar modal ataupun bagi perusahaan untuk
mendapatkan dana, karena penerbitan obligasi lebih mudah dan fleksibel

dibanding melakukan prosedur pinjaman di bank. Instrumen obligasi ini juga

merupakan produk investasi yang sangat prospektif, apalagi untuk investor

! http://kafeilmu.com/2011/02/pengertian-hutang-piutang-dalam-islam.html#ixzz1zi 1tsFSc



institusional yang menginginkan investasi dengan pendapatan yang begitu
variatif.”

Obligasi merupakan bagian dari instrumen investasi berpendapatan tetap
(fixed income securities). Investor yang membeli oligasi akan mendapatkan
penghasilan (return) yang diterima setiap tahun atau triwulan atau sesuai periode
yang ditentukan sebelumnya, ditambah nilai pokok (principal) yang besarnya
sama pada saat awal investasi dan akan diterima pada saat jatuh tempo.> Menurut
kaidah managemen investasi, para investor akan cenderung lebih memilih
instrumen investasi yang memberikan tingkat penghasilan yang lebih
menguntungkan, sehingga obligasi sebagai salah satu instrumen sumber
penggalangan dana usaha harus bersaing memperebutkan para investor di pasar
modal.

Sebagai salah satu acuan dan pertimbangan dalam berinvestasi obligasi,
investor sangat memerlukan pemahaman terkait dengan harga dan yield sebagai
instrumen dari obligasi. Harga dan yield adalah faktor terpenting, sekaligus
sebagai acuan utama para investor untuk menanamkan investasinya. Berdasarkan
harga dan yield obligasi ini, investor akan dapat menilai seberapa besar dan
menguntungkannya pendapatan yang akan diperoleh kemudian. Dalam melakukan
investasi pada suatu obligasi, investor juga akan selalu memperhatikan penawaran
obligasi lainnya, sehingga investor harus pandai-pandai memilih instrumen

obligasi yang terbaik.

? Ibrahim, H., Pengaruh tingkat suku bunga,peringkat obligasi,ukuran perusahaan dan DER
terhadap yield to maturity obligasi koorporasi di bursa efek Indonesia periode 2004-2006
(Semarang :Universitas Diponegoro, 2008), hal : 2

* Rahardjo, S., Panduan Investasi Obligasi (Jakarta :PT Gramedia Pustaka Utama, 2003), hal : 6



Penilaian prospek investasi dari suatu obligasi dapat dilakukan dengan banyak
cara. Beberapa teknik wuntuk memprediksi pendapatan obligasi melalui
perhitungan kurva imbal hasil atau struktur tingkat bunga juga dijelaskan oleh
banyak buku yang membahas instrumen keuangan. Banyak metode dan teknik
untuk mengestimasi kurva yield yang berkembang, diantaranya adalah Metode
Polynomial, Metode B-Spline, Penalized Spline, Metode Carrier, Metode Malan,
Nelson-Siegel dan lain sebagainya.*

McCulloch pada tahun 1971 memperkenalkan spline polinomial kuadrat
(quadratic polynomial splines) dan tahun 1975 memperkenalkan spline
polinomial kubik sebagai salah satu cara untuk memprediksi prospek investasi
dari obligasi. Metode spline sendiri diperkenalkan untuk aplikasi struktur tingkat
bunga. Metode ini membagi struktur tingkat bunga menjadi beberapa segmen
dengan menggunakan sejumlah titik yang dikenal dengan knotpoint. Selanjutnya,
dilakukan penghalusan dari setiap titik ke titik berikutnya agar terjadi kurva yield
yang diharapkan.’

Metode cubic spline yang diperkenalkan oleh McCulloch ini telah diuji
cobakan, dan sangat bermanfaat dalam mempermudah para investor memprediksi
kurva yield dan harga obligasi sebagai acuan dalam berinvestasi. Kenyataannya
metode ini baru diterapkan terhadap jenis obligasi konvensional. Obligasi syariah
bukan merupakan hutang berbunga tetap sebagaimana yang terdapat dalam

obligasi konvensional, tetapi lebih merupakan penyerta dana yang didasarkan

* Stander, Y.S., Yield Curve Modeling, (New York : Palgrave Macmillan, 2005)hal 40-49
3 Manurung, A.H. dan Tobing, W.R.L., Obligasi : Harga Portofolio dan Perdagangannya
(Jakarta: ABFI Institute Perbanas, 2008)hal 39,



pada prinsip bagi hasil.® Penelitian ini akan membahas obligasi syariah yang
sangat berbeda prinsipnya dengan obligasi konvensional terutama dalam hal hasil
(return), dan akan diujicobakan memanfaatkan aplikasi metode cubic spline yang

ditawarkan J. Huston McCulloch.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, ada beberapa permasalahan yang akan
dibahas dalam penelitian ini, yaitu :
1. Bagaimana mengestimasi nilai yield dan harga obligasi menggunakan
metode cubic spline?
2. Bagaimana hasil perhitungan metode cubic spline dalam mengestimasi
nilai yield dan harga dari obligasi yang berlabel syariah?
3. Bagaimana prediksi nilai yield dan harga obligasi dalam kurun waktu ke

depan?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah, dapat dikemukakan tujuan dari penelitian ini
adalah:
1. mendapatkan nilai yie/ld dan harga obligasi menggunakan metode cubic
spline,
2. mengetahui hasil perhitungan dari metode cubic spline dalam

mengestimasi nilai yield dan harga dari obligasi berlabel syariah,

% Sudarsono, H., Bank dan Lembaga Keuangan Syariah,(Y ogyakarta : Ekonosia-FH UIL2007) hal
1222



3. mengetahui prediksi nilai yie/ld dan harga obligasi untuk kurun waktu ke

depan.

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dipergunakan sebagai:

1. media memperdalam dan memperluas pengetahuan penulis terkait bidang
studi yang di dalaminya serta dapat mengaplikasikan teori-teorinya untuk
menyelesaikan masalah-masalah yang terjadi di lapangan,

2. kelengkapan literatur/referensi dalam memperdalam kajian keilmuan,
khususnya dalam bidang yang terkait,

3. tambahan pengetahuan pembaca dan menambah khasanah ilmiah yang
nantinya dapat dikembangkan lagi dengan penelitian-penelitian
selanjutnya,

4. dapat membantu para investor sebagai salah satu acuan dan literatur

dalam mempertimbangkan pengambilan keputusan investasi obligasi.

1.5. Batasan Masalah

Penelitian ini akan mengaplikasikan metode cubic spline dalam memprediksi
kurva yield dan harga dari obligasi, lebih khususnya pada data yang digunakan.
Jenis obligasi yang digunakan adalah obligasi yang tidak membayar kupon atau
bagi hasil sampai jatuh tempo, dan lebih dikenal obligasi kupon nol (zero coupon
bond). Data yang digunakan adalah data Sukuk Negara Ritel seri SR.001 dan

SR.003.



1.6. Tinjauan Pustaka

Penelitian ini dilakukan atas dasar merujuk pada konsep yang diperkenalkan
oleh J. Huston McCulloh, sebagai salah satu cara untuk mengestimasi kurva yield
menggunakan metode cubic spline. Konsep ini juga dipaparkan secara lebih
terperinci pada salah satu buku karya Sanjay K. Nawalkha, Gloria M. Soto, dan
Natalia A. Beliaeva (2005) yang berjudul “Interest Rate Risk Modeling”.

Selain merujuk pada buku di atas, penelitian ini juga merujuk pada buku yang
berjudul “Yield Curve Modeling”, buku ini berisi beberapa cara dalam
memprediksi kurva yield (salah satunya adalah konsep dari metode cubic spline)
yang ditawarkan oleh McCulloch. Buku ini di tulis oleh Yolanda S. Stander, yang
diterbitkan oleh Palgrave Macmillan New York pada tahun 2005.

Rujukan pustaka selanjutna adalah tugas ahir dari mahasiswa Jurusan
Statistika  Fakultas MIPA Institut Teknologi Sepuluh Nopember Surabaya
bernama Denny Permatasari (2009) yang berjudul “Pemodelan Kurva Imbal Hasil
Obligasi Korporasi Rating AA dan A dengan Nelson Siegel Svensson dan Cubic

Spline Smoothing”.

1.7. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan penelitian ini memberikan gambaran menyeluruh
mengenai analisis prospek investasi obligasi menggunakan metode cubic spline,

penelitian ini terdiri dari:



Bab 1 berisi pendahuluan, yang membahas mengenai latar belakang,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah,
tinjauan pustaka dan sistematika penulisan.

Bab II berisi dasar teori, berisi teori-teori yang akan digunakan sebagai dasar
pembahasan dari penelitian ini, meliputi pembahasan terkait obligasi (pengertian
obligasi, jenis-jenis obligasi, resiko obligasi, harga obligasi, hubungan harga
obligasi dan yield obligasi, ukuran yield obligasi, obligasi syariah, dan perbedaan
obligasi syariah dengan konvensional), fungsi (pengertian fungsi dan operasi pada
fungsi), matriks (pengertian matriks, operasi pada matriks, transpose matriks,
matriks identitas dan invers matriks), ordinary least square, dan interpolasi spline
(interpolasi spline linear dan interpolasi kubik spline).

Bab I1II berisi metode penelitian, yang membahas mengenai jenis dan sumber
data, metode pengumpulan data, variabel penelitian, metode penelitian, langkah
analisis, diagram alir analisis, dan alat pengolahan data.

Bab IV berisi pembahasan terkait penjabaran dari metode cubic spline, mulai
dari fungsi diskon, kupon obligasi, harga obligasi, cubic spline McCulloch,
penentuan knotpoint, dan dilengkapi pula dengan simulasi estimasi kurva yield
dan penentuan harga obligasi menggunakan metode cubic spline, beserta
peramalannya.

Bab V studi kasus, yang membahas tentang pengaplikasian dari metode cubic
spline yang ditawarkan oleh McCulloch dalam memprediksi prospek investasi

obligasi dengan mengestimasi kurva yield dan harga. Studi kasus ini



menggunakan 2 buah data obligasi syariah, yaitu sukuk Negara ritel seri SR.001,
dan sukuk Negara ritel seri SR.003.

Bab VI kesimpulan, berisi kesimpulan yang dapat diambil dari pembahasan
permasalahan yang ada dan saran-saran yang berkaitan dengan penelitian sejenis

dimasa yang akan datang.



BAB VI

PENUTUP

6.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan estimasi nilai harga dan yield obligasi
menggunakan metode cubic spline (McCulloch) dan analisis dengan
menggunakan data obligasi berlabel syariah yaitu sukuk Negara ritel seri SR. 001
dan sukuk Negara ritel seri SR. 003 periode bulan September, Oktober dan

November maka dapat ditarik beberapa kesimpulan yaitu:

1. Metode Cubic Spline dapat menentukan nilai yie/d dan harga obligasi secara
akurat teruntuk data obligasi berlabel konvensional, namun kurang akurat
teruntuk data obligasi berlabel syariah terutama dalam penentuan nilai yield.

2. Metode cubic spline yang ditawarkan oleh McCulloch dapat diaplikasikan
untuk mengestimasi nilai harga dengan baik, namun tidak cukup baik dalam
mengestimasi nilai yield obligasi berlabel syariah.

3. Prediksi = yield tidak ~akurat, dikarenakan pada data asli tidak
menginformasikan prosentase bagi hasil yang diterima oleh investor dan
hanya memberikan nilai yield yang diterima dan coupon bernilai nol.

4. Gambaran kurva menunjukan pergerakan dari harga obligasi yang stabil,
sehingga untuk prospek jangka kedepan relatif akan stabil juga. Namun
melihat dari pergerakan kurva yield, keuntungan yang akan didapatkan relatif

belum stabil.
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5. Hasil pembahasan menggunakan metode cubic spline, untuk kurun waktu
kedepan didapatkan prediksi yang baik dalam estimasi nilai harga, namun

tidak cukup naik dalam mengestimasi nili yield.

6.2. Saran
Bagi peneliti yang tertarik dengan masalah dalam penelitian ini, tentunya akan

lebih baik apabila melengkapi dan menyempurnakan hasil yang diperoleh melalui

penelitian ini. Dalam penelitian ini masih jauh dari kesempurnaan, dan tentunya
masih banyak sekali kekurangan. Berikut beberapa hal yang disarankan untuk
penelitian lebih lanjut, yaitu:

1. Apabila ada yang ingin melanjutkan penelitian ini dengan menggunakan
metode yang sama dan data obligasi berlabel syariah, hendaknya untuk
mencari atau menyertakan prosentase keuntungan yang diperoleh investor,
sehingga dapat memperbaiki hasil estimasi nilai yield yang nantinya akan
diperoleh dan tentunya akurasi dari hasil estimasinya bisa menjadi lebih baik.

2. Dalam penelitian sejenis, masih banyak metode-metode lain yang dapat
digunakan seperti metode polynomial, B-spline, penalized spline dan lain
sebagainya, sehingga peneliti bisa membandingkannya.

3. Melihat keterbatasan data, maka peneliti lain dapat menambahkan periode
untuk jangka waktu yang lebih panjang karena dimungkinkan dengan sampel
banyak akan lebih bisa menjelaskan nilai sebenarnya sehingga dapat digunakan

untuk peramalan di masa mendatang yang lebih baik.
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