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Abstrak

Obligasi sebagai salah satu sekuritas berpendapatan tetap (fixed income sesurities) merupakan
investasi yang menarik di bidang finansial. Perkembangan teori obligasi pun berkembang pesat
dari berbagai bidang ilmu, antara lain ekonomi, komputasi, maupun statistik finansial. Sebagian
besar teori statistik finansial mengenai obligasi didasarkan pada obligasi tanpa kupon (zero
coupon bond). Sementara, sebagian besar perusahaan menerbitkan obligasi dengan kupon
(coupon bond). Salah satu pendekatan yang digunakan dalam valuasi coupon bond adalah
menggunakan teori compound option dalam hal ini adalah opsi call on call. Pada paper ini akan
dibahas beberapa valuasi penting pada coupon bond, yaitu penilaian ekuitas (equity) dan
penilaian hutang (liability perusahaan.

Kata-kata kunci: coupon bond, call option, compound option, equity, liability

1. Pendahuluan

Obligasi merupakan salah satu instrumen keuangan yang cukup menarik bagi
kalangan investor di pasar modal ataupun bagi perusahaan untuk mendapatkan dana
bagi kepentingan perusahaan. Instrumen obligasi merupakan investasi berpendapatan
tetap (fixed income securities) karena keuntungan yang diberikan kepada investor
obligasi didasarkan pada tingkat suku bunga yang telah ditentukan sebelumnya.

Sebelum memutuskan untuk berinvestasi obligasi, investor perlu melakukan
analisis agar investasi tersebut memberikan hasil yang maksimal dan sesuai dengan
rencana. Nilai obligasi tidak dapat dilihat dengan membandingkan harga obligasi secara
langsung karena nilai obligasi dipengaruhi faktor waktu jatuh tempo yang berbeda, nilai
kupon yang berbeda, dan lain-lain. Faktor penting yang harus diperhatikan investor
adalah imbal hasil atau yield, yaitu keuntungan yang akan diperoleh investor dalam
presentase per tahun.

Investasi obligasi selain menghasilkan pendapatan juga memberikan potensi
risiko investasi. Salah satu risiko investasi obligasi adalah risiko kredit. Risiko kredit
(credit risk) adalah risiko kerugian yang disebabkan suatu perusahaan gagal membayar
hutangnya pada saat jatuh tempo sehingga dapat dikatakan bangkrut (default). Penilaian

risiko kredit merupakan hal yang penting bagi bank dan lembaga keuangan lainnya,
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karena kredit yang tidak tertagih khususnya yang tidak terantisipasi akan menekan
modal bank bersangkutan.

Terdapat dua pendekatan utama dalam pemodelan risiko kredit, yaitu model
struktural (structural model) dan model tereduksi (reduced-form model). Perbedaan
utama model struktural dan model tereduksi adalah jenis informasi yang digunakan.
Model struktural didasarkan pada himpunan informasi yang berasal dari manajemen
perusahaan, yaitu nilai aset dan hutang. Sedangkan himpunan informasi pada model
tereduksi bersumber dari pasar, yaitu rating perusahaan.

Merton (1974) memodelkan kebangkrutan perusahaan dengan indikator
perubahan nilai aset perusahaan dan hutang perusahaan. Model Merton membuat model
risiko kebangkrutan suatu perusahaan dengan mengembangkan model penilaian harga
opsi Black-Scholes (1973). Suatu perusahaan dikatakan bangkrut ketika pada saat jatuh
tempo nilai aset perusahaan jatuh di bawah nilai hutang perusahaan, dengan asumsi
perusahaan hanya menerbitkan satu obligasi berkupon nol (zero coupon bond). Model
ini merupakan awal dari model struktural. Perkembangan model risiko kredit sebagian
besar didasarkan atas asumsi zero coupon bond.

Geske pada tahun 1977 membuat model risiko kredit dengan memandang
struktur hutang suatu perusahaan sebagai obligasi dengan kupon (Geske, 1977), dimana
masing-masing pembayaran kupon dipandang sebagai opsi majemuk (compound option)
yang dapat menyebabkan kebangkrutan (Geske, 1979). Model Merton, model Black &
Cox, dan model Geske memodelkan risiko kebangkrutan berdasarkan struktur kekayaan
dan hutang perusahaan sehingga disebut dengan Model Struktural.

Tulisan ini bertujuan memberikan inferensi secara menyeluruh mengenai
penilaian obligasi perusahaan dengan kupon berdasarkan opsi majemuk (compound

option). Hasil yang diperoleh adalah nilai aset dan nilai hutang.

2. Dasar Teori
2.1 Call Option Tipe Eropa

Opsi adalah salah satu bentuk investasi berupa kontrak yang memberikan hak
(bukan kewajiban) kepada pemegang kontrak itu (option holders) untuk membeli (call
options) atau menjual (put options) suatu aset tertentu dengan harga tertentu (strike

price/exercise price) dalam jangka waktu tertentu. Aset dasarnya bisa saja saham, kurs,
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indeks, komoditas, dll.  Karena merupakan hak, maka pemegang opsi dapat

menggunakannya atau tidak. Apabila pada saat jatuh tempo (expiration date) pemegang

opsi tidak menggunakan haknya, maka hak tersebut akan hilang dengan sendirinya.

Sehingga opsi yang dimilikinya tidak akan mempunyai nilai lagi.

Berdasarkan hak pemegangnya, opsi dibedakan menjadi dua, yaitu :

1. Opsi beli (Call Option) adalah opsi yang memberi hak kepada pemegangnya untuk
membeli sejumlah tertentu saham suatu perusahaan tertentu dari penjual opsi pada
harga tertentu pada tanggal tertentu.

2. Opsi jual (Put Option) adalah opsi yang memberi hak kepada pemegangnya untuk
menjual sejumlah tertentu saham suatu perusahaan tertentu kepada penjual opsi
pada harga tertentu pada tanggal tertentu.

Berdasarkan waktu jatuh temponya , opsi dibedakan menjadi dua, yaitu :

1. Opsi tipe Eropa (European Option), adalah opsi yang bisa dipergunakan hanya
pada waktu jatuh tempo.

2. Opsi tipe Amerika (American Option) adalah opsi yang bisa dipergunakan sebelum
waktu jatuh tempo atau pada waktu jatuh tempo.

Dari pengertian opsi beli tersebut di atas, pada dasarnya ada empat hal penting
yang perlu diperhatikan dalam kontrak opsi beli,yaitu (1) perusahaan yang sahamnya
akan dibeli, (2) jumlah saham yang dapat dibeli, (3) harga pembelian atau harga
penyerahan saham tersebut (strike price/K), dan (4) tanggal berakhirnya hak membeli
(expiration date/T)

Kondisi pada saat jatuh tempo, harga saham lebih kecil dari harga kontrak
dinamakan dengan kondisi out of the money. Sedangkan jika harga saham sama dengan
harga kontrak, kondisi ini dinamakan dengan at the money. Kondisi yang diharapkan
oleh pemegang opsi adalah kondisi in the money, yaitu suatu kondisi dimana harga
saham di atas harga kontrak.

Harga opsi atau premium sebelum waktu jatuh mempunyai dua komponen nilai,
yaitu nilai waktu dan nilai intrinsik. Nilai intrinsik suatu opsi adalah sejumlah
keuntungan yang akan diperoleh pemegang opsi jika opsi tersebut di-exercise. Suatu
opsi mempunyai nilai intrinsik nol pada kondisi at the money atau out of the money.
Keputusan untuk melaksanakan atau tidak atas opsi call akan ditentukan oleh harga

pasar saham dan harga pelaksanaannya. Dapat disimpulkan di sini bahwa nilai intrinsik
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atau fungsi keuntungan suatu opsi call dapat dituliskan dalam bentuk persamaan

matematis sebagai berikut

f, =Max(0,V; —K) 1)
dengan :

f. = fungsi keuntungan opsi call

V; = harga pasar underlying asset

K = harga pelaksanaan (Strike/Exercise Price)

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa opsi beli akan bernilai nol, jika harga
pelaksanaan lebih tinggi dari harga pasar saham. Sementara itu jika harga pasar saham
lebih tinggi dari harga pelaksanaan, maka keuntungan (nilai) opsi beli akan bernilai
positif yang merupakan selisih dari harga pasar saham dikurangi harga pelaksanaan. Di
lain pihak, penjual opsi beli memperoleh premi sebesar harga opsi.

Berdasarkan Black & Scholes (1973) dan Merton (1974), diperoleh harga opsi
call tipe Eropa pada waktu ke-T adalah:

C; =exp(—r(T —t))E[max|V; — K,0]]

=V, N(d, )~ Kexp(-r(T ~t))N(d,) 2)
dengan :
In(VKTj +(r +10'2j(T ~t)
Sy gy
d, =d, —o /(T -t)
C, = harga pada opsi call waktu ke-T
r = suku bunga bebas resiko
N() = fungsi distribusi normal standar kumulatif
(T —t) = waktu hingga jatuh tempo
o = volatilitas dari V;,

2.2. Valuasi Zero Coupon Bond dengan Pendekatan Opsi Call Tipe Eropa
Black & Scholes (1973), Merton (1974) menyatakan pada seminal paper-nya

bahwa kebanyakan liabilitas (hutang) perusahaan apat dipandang sebagai opsi, sehingga
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rumus dan inferensi opsi dapat diterapkan pada analisis liabilitas perusahaan seperti
saham (common stock), obligasi (bond), dan waran (warrant).

Dimisalkan suatu perusahaan dengan pergerakan nilai total aset adalah Vi
dengan struktur modal terdiri dari ekuitas (modal) dan obligasi dengan face value K.
Jika pergerakan nilai total aset mengikuti Gerakan Brown Geometrik (Geometric
Brownian Motion), dan suku bunga bebas risiko dinotasikan dengan r, dan waktu jatuh
tempo obligasi adalah T, maka nilai keuntungan (payoff) pada saat jatuh tempo dapat

diberikan pada Tabel 1 sebagai berikut.

Tabel 1. Payoff atau Ekuitas pada Saat Jatuh Tempo

Keadaan Aset Obligasi Ekuitas
Tidak Bangkrut Vr > K K Vr — K
Bangkrut Vr <K K 0

Berdasarkan asumsi-asumsi di atas dapat dilihat bahwa payoff atau ekuitas

perusahaan pada saat jatuh tempo adalah sebesar Max(0,V; —K) yang ekuivalen

dengan payoff dari opsi call tipe Eropa pada aset perusahaan dengan strike price K, dan
waktu jatuh tempo T. Sehingga menentukan ekuitas, hutang, dan risiko hutang
perusahaan dapat diselesaikan berdasarkan penentuan nilai opsi call tipe Eropa (Yi,
2004).

Sehingga, nilai ekuitas (EQ; ) diberikan seperti rumus opsi call model Black &
Scholes, yaitu

EQ =V;N(d,)-Kexp(-r(T ~t)N(d,) (3)
Sedangkan liabilitas perusahaan (LI, )atau disebut juga nilai bond adalah

V; =LI; +EQ,

LIy =V, - EQ, = Kexp(-r(T ~t)N(d,)+V; (N(-d,) @
dengan :

EQ,

LI,

L In(VKTj+(r +;azj(T ~t)

- o (T—t)

nilai ekuitas waktu ke-T

nilai liabilitas waktu ke-T

1
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3. Corporate Coupon Bond Berdasarkan Coupon Bond
3.1 Compound Option

Banyak permasalahan finansial yang bersifat sekuensial, dimana kejadian yang
baru tersedia hanya jika kejadian sebelumnya diambil. Sifat ini yang mendasari
permasalahan opsi majemuk (compound option) (Geske, 1979).

Definisi 1 (Hull, 2009)

Compound option adalah suatu opsi dengan underlying asetnya adalah opsi lain.
Ada 4 macam compound option, yaitu

1. Opsi Call pada Opsi Call (Call on a Call, CoC)

2. Opsi Call pada Opsi Put (Call on a Put, CoP)

3. Opsi Put pada Opsi Call (Put on a Call, PoC)

4. Opsi Put pada Opsi Put (Put on a Put, PoP)

Call on a Call atau CoC tipe Eropa adalah call option tipe Eropa dengan
underlying assetnya adalah call option tipe Eropa yang lain. Sehingga akan dipunyai
dua exercise date, yaitu T; dan T, . Dan juga dipunyai 2 strike price, yaitu K; dan Kj.

Pada exercise date yang pertama, T, pemegang compound option tipe Eropa
mempunyai hak untuk membeli opsi call yang baru dengan harga (strike price) K;. Opsi
call yang baru mempunyai strike price K, dan exercise date T,. Compound option dapat
di-exercised pada exercise date yang pertama, T;, hanya jika nilai opsi pada saat itu
lebih besar daripada nilai V" (Hull, 2009). Permasalahan ini dapat digambarkan seperti
pada Gambar 1.

} T 1
TD T 1 T2

|

COMPOUND OPTION

Strike Price — K.
Time to NMaturity —T;

Earga Compound Option= CoC

CALL OPTION

Strike Price — Ka
Time to Maturity =Tz
Earga Call Option—C

Gambar 1. Compound Option Call on Call (CoC)
Menurut dan Geske (1979) dan Hull (2009), harga compound option call on call

tipe Eropa pada saat t = T; sebesar :
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COCTl :VTl NZ(DI’ Dl*;p)_ K, eXp(_ r(Tz _t))Nz(Dz’ Dz*;P)

—K, exp (- r(T, ~t)N(D;) (5)
dengan

D, =D, +0/T, -t
D, =D, +o./T, -t

o _ In(\/Tl/KZ)Jr(r—}/zcrz)r2
2 = O'\/Z

il V) - 0%,

D, . \/T_l

CoC, = nilai compound option call on call pada waktu t
7, = T -t

7, = T,-t

T, = exercise date pertama

T, = exercise date kedua

N() = Fungsi Distribusi Kumulatif Normal Univariat

N,() = Fungsi Distribusi Kumulatif Normal Bivariat dengan koefisien

korelasi o
V™ = Harga saham pada pada saat T; dengan strike price Ky
— Tl —
r T, -t

3.2 Corporate Coupon Bond Berdasarkan Compound Option Call on Call
Pemodelan obligasi dengan kupon dapat dilakukan dengan memandang pemilik
saham sebagai pemegang compound option. Di setiap tanggal pembayaran kupon
sampai dengan waktu jatuh tempo, pemegang saham (pemilik perusahaan) memiliki
opsi untuk membeli opsi berikutnya dengan cara membayar kupon atau menyerahkan
kepemilikan perusahaan kepada pemegang obligasi. Opsi terakhir untuk pemegang
saham adalah membeli kembali hak kepemilikan perusahaan dengan cara membayar

hutang pokok obligasi ditambah kupon terakhir.
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Asumsi-asumsi yang mendasari model obligasi dengan kupon berdasarkan
compound option adalah (Geske, 1977) :
1. Tidak ada biaya transaksi, pajak, atau permasalahan dengan aset
2. Tidak ada dividen
3. Perubahan nilai total aset perusahaan mengikuti Persamaan Diferensial Stokastik,
dVy = u vy dt + oV dW; dengan 1, >0

dengan
V., = nilai total aset dari perusahaan pada waktu t
u = rata-rata total aset perusahaan
o = volatilitas dari V,
W, = proses Wiener standar

4. Liabilitas (kewajiban) perusahaan terdiri dari hutang tunggal dengan suatu nilai
face value, K. Hutang diasumsikan memiliki kupon atau disebut juga obligasi
dengan kupon (coupon bonds) dengan nilai kupon sebesar c.

5. Nilai aset perusahaan diasumsikan berdistribusi Log Normal dengan volatilitas
konstan

6. Suku bunga konstan

7. Kebangkrutan dapat terjadi saat pembayaran kupon atau saat jatuh tempo

8. Dimungkinkan terjadinya short sell setiap waktu.

Pada tulisan ini, pertama kali akan dibahas keadaan dimana perusahaan dalam
kondisi kurang satu kali pembayaran kupon kemudian sampai pada waktu jatuh tempo

(maturity), yang dapat digambarkan seperti pada Gambar 2.

kupon <4=m

Face Value 4==
kupon kupon kupan

=T 1,=T;

=) Face Value
Waktu sekarang

Gambar 2. Arus Kas Coupon Bond Model Bivariat
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3.1.1 Ekuitas Coupon Bond Model Bivariat

Fungsi keuntungan (payoff) suatu compound option call on call dapat dituliskan
dalam bentuk persamaan matematis sebagai berikut

f, =Max(0,C; (V; ,K,.T, -T,)-K,) (6)
dengan :

f, = fungsi keuntungan CoC

V. = harga pasar underlying asset
= harga pelaksanaan (Strike/Exercise Price) CoC
= harga pelaksanaan (Strike/Exercise Price) call option
T, = exercise date pertama

exercise date kedua

—
N
1

Sehingga nilai ekspektasi dari fungsi keuntungan tersebut adalah (Wee, 2010)

E[f ()= CoC, = exp(~r(T, ~t)E|Max(0,C, (V; ,K,,T, -T,)-K,)| (7)
Dengan CTl(\/Tl,KZ,T2 —Tl) adalah nilai opsi call Black & Scholes seperti pada
persamaan (2), yaitu

C, (V. K, T, = T,) =V, N(d,)-K, exp(-r(T, -T,))N(d,) (8)

dengan
V.
In( T1]+(r+lazJ(T2—Tl)
4 \K 2
' O_\/(Tz _Tl)
d,=d, —o/(T,-T))

Nilai payoff dari CoC tipe Eropa tidak sama dengan nol hanya jika V. >V" dengan

nilai V" adalah nilai V. yang memenuhi
CT1 (\/T17 Kz, T, _Tl)_ K,=0 )
Dapat dikatakan bahwa V ~adalah nilai kritis dari aset pada saat T,dimana ekuitas

(modal) akan cukup nilainya untuk memiliki opsi call in the money pada saat jatuh
tempo. Persamaan (11) dapat diselesaikan dengan menggunakan metode iterasi Newton-

Raphson. Berdasarkan persamaan (7) dan (8), diperoleh
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CoC, =exp(~r(T, ~t)E[Max(0,C, (V; , K, T, -T,)- K, )|

o0

—ep(-r-t) [ €y K, T, -T,)-K ) (x)dx  (10)
In(V*/VTl)

f (x) adalah fungsi densitas probabilitas dari distribusi normal dengan
- 1.
Mean = (,u—za j(T1 ~t)

Variansi = o*(T, - T)

Persamaan (10) dapat diuraikan menjadi

o0

CoC, —exp( ( t)) I (CTl(VTl’KZ’TZ _Tl)_ Kl)f(x)dx

In(v* A, )
—ep(-r(T, 1) [ Vo N(d,)f (x)ox (100)
In(V*/VTl)
—eo(-rT,-1) [ K,en(-r(T, ~TN(, )f (x)x (10b)
V/le
—exp(—r(T, -t) I K, f (x)dx (10¢)
(V*/le)
Berdasarkan Sifat Distribusi Normal, penyelesaian persamaan (10a) adalah
exp (= r(T, - j V; N(d,)f ()dx =V, N,(D,,D,";p) (11a)
In(V /VTl)

Penyelesaian persamaan (12b) adalah

op(-r(T, 1) | K,ep(-r(T, ~TN(,)f (x)ix
Inv* /v, )
=K, ep(=r(T, ~t)N,(D,,D,"; p) (11b)
Penyelesaian persamaan (12c) adalah

o0

eXp(—r(Tl—t))(jN)lf()dX—K &0 (-r(T, ~t)N(D;) (11c)

Sehingga, berdasarkan persamaan (10) dan persamaan (11a), (11b), (11c), diperoleh
harga CoC tipe Eropa adalah
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CoC, =exp(—r(T, —t)) T (€0 Ve K, T, =T, )= Ky )F (X)dx
infv* /v, )
=Vr, NZ(DI’ Dl*;P)_ K, EXp(_ I’(T2 _t))Nz(Dz’ Dz*;p)
—-K ep (_ r(Tl _t))N (D;)
dengan

D, =D, +0/T, -t
D, =D, +o,/T, -t

o _ In(\/Tl/KZ)Jr(r—}/zaz)r2
2 = O'\/Z

ity V) -0,

D, - \/T_l

CoC, = nilai compound option call on call pada waktu t
V, = harga aset pada waktu t

7, = T, -t

7, = T,-t

T, = exercise date pertama

T, = exercise date kedua

r = suku bunga bebas risiko

o = volatilitas harga aset

N() = Fungsi Distribusi Kumulatif Normal Univariat

N,() = Fungsi Distribusi Kumulatif Normal Bivariat dengan koefisien

korelasi o
V" = Harga saham pada pada saat T; dengan strike price Ky
— Tl —t
P T, -t
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3.1.2 Liabilitas Coupon Bond Model Bivariat
Berdasarkan asumsi bahwa struktur modal perusahaan hanya terdiri dari liabilitas (

L1,) dan ekuitas ( EQ,), yaitu :
V, = LI, + EQ,

Maka nilai liabilitas dapat diperoleh sebagai berikut :
Ll =V, —EQq

—V, {1V, N,(D,,D,";p))-K, ep(-r(T, ~t)N,(D,.D,"; p)

- Kl eXp (_ r(Tl _t))N (D;) (12)

4.  Kesimpulan

Berdasarkan kajian teoritis yang dilakukanm valuasi coupon bond untuk dua kali
periode pembayaran kupon menggunakan model distribusi normal bivariat yang
merupakan pengembangan model distribusi normal univariat yang digunakan pada
valuasi zero coupon bond. Sehingga tulisan ini akan bisa dikembangkan lebih lanjut
untuk kasus yang lebih umum, yaitu pada coupon bond yang memberikan kupon lebih
dari dua kali pembayaran. Teori yang digunakan merupakan generalisasi model

distribusi normal univariat dan bivariat, yaitu model distribusi multivariat.
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