
 

 



 

MANAJEMEN 

INVESTASI 
 

 
Penulis: 

Suprapto Estede 
Rizal Zaelani, S.E., M.M 

Eliza, S.E., M.M 
Supriyanto, S.E., M.M 

Suriani, S.E., M.M 
Dr. Tyahya Whisnu Hendratni, S.E., M.M., CPFA 

Dr. Ir. Eko Budi Satoto, M.MT 
Christophorus Indra Wahyu Putra, S.E., M.Si 

Dr. Bayu Seno Pitoyo, S.E., M.Ak 
Dody Kurniawan, S.E., M.M., CRBC 

 
 
 

 



 

MANAJEMEN 

INVESTASI 

Penulis : 
Suprapto Estede 

Rizal Zaelani, S.E., M.M 
Eliza, S.E., M.M 

Supriyanto, S.E., M.M 
Suriani, S.E., M.M 

Dr. Tyahya Whisnu Hendratni, S.E., M.M., CPFA 
Dr. Ir. Eko Budi Satoto, M.MT 

Christophorus Indra Wahyu Putra, S.E., M.Si 
Dr. Bayu Seno Pitoyo, S.E., M.Ak 

Dody Kurniawan, S.E., M.M., CRBC 

Editor dan Desain Cover : 
Lambrika Dwi 

 
Ukuran: 

viii hal + 221 hal; 14,8cm x 21cm 

Diterbitkan Oleh : 

 
 
 
 

 
Jln. Al-Hidayah, Jombang, Jawa Timur – 61481 

Email : askarasastramedia@gmail.com 
 

ISBN : 978-634-96242-2-0 
Terbitan: Agustus 2025 

 
Hak Cipta Pada Penulis 

Hak Cipta dilindungi Undang – Undang 
Dilarang Keras Memperbanyak Karya Tulis Ini Dalam Bentuk Dan Dengan Cara Apapun 

Tanpa Seizin Dari Penerbit 
 

mailto:askarasastramedia@gmail.com




Manajemen Investasi | iii  

KATA PENGANTAR 

 
Syukur alhamdulillah penulis haturkan kepada Allah Swt. yang 

senantiasa melimpahkan karunia dan berkah-Nya sehingga penulis 

mampu merampungkan karya ini tepat pada waktunya, sehingga 

penulis dapat menghadirkannya dihadapan para pembaca. 

Kemudian, tak lupa shalawat dan salam semoga senantiasa tercurah 

limpahkan kepada Nabi Muhammad SAW, para sahabat, dan ahli 

keluarganya yang mulia. 

Manajemen investasi adalah proses profesional dalam 

mengelola dana atau aset keuangan dengan tujuan memperoleh 

imbal hasil optimal sesuai dengan tingkat risiko yang dapat diterima 

oleh investor. Proses ini mencakup perencanaan investasi, 

pemilihan instrumen seperti saham, obligasi, reksa dana, atau aset 

lainnya, serta pemantauan dan evaluasi kinerja portofolio secara 

berkelanjutan. Dalam praktiknya, manajemen investasi juga 

melibatkan analisis fundamental dan teknikal, diversifikasi 

portofolio, serta strategi mitigasi risiko guna menyesuaikan 

portofolio dengan dinamika pasar dan tujuan keuangan jangka 

pendek maupun panjang. 

Tujuan penulisan buku Manajemen Investasi adalah untuk 

memberikan pemahaman yang komprehensif mengenai konsep, 

prinsip, strategi, dan praktik pengelolaan investasi yang efektif, baik 

bagi mahasiswa, akademisi, maupun praktisi keuangan. Buku ini 
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disusun untuk membekali pembaca dengan pengetahuan teoritis 

dan aplikatif dalam mengambil keputusan investasi yang rasional 

dan berbasis analisis, serta membantu memahami dinamika pasar 

keuangan, instrumen investasi, manajemen risiko, dan evaluasi 

kinerja portofolio guna mencapai tujuan keuangan yang optimal 

dan berkelanjutan. 

Penulis menyampaikan terima kasih yang tak terhingga bagi 

semua pihak yang telah berpartisipasi. Terakhir seperti kata 

pepatah bahwa” Tiada Gading Yang Tak Retak” maka penulisan 

buku ini juga jauh dari kata sempurna, oleh karena itu penulis 

sangat berterima kasih apabila ada saran dan masukkan yang dapat 

diberikan guna menyempurnakan buku ini di kemudian hari. 
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BAB IV 

MANAJEMEN PORTOFOLIO OBLIGASI 
 
 

 
4.1 Dasar-Dasar Obligasi 

Obligasi merupakan salah satu instrumen utang yang paling 

penting dalam pasar keuangan, di mana penerbit obligasi—baik 

pemerintah, perusahaan, maupun lembaga lain—meminjam dana 

dari investor dengan janji untuk membayar kembali pokok 

pinjaman ditambah bunga dalam jangka waktu tertentu. Obligasi 

memberikan alternatif pembiayaan yang lebih fleksibel 

dibandingkan pembiayaan ekuitas karena tidak mengurangi 

kepemilikan perusahaan dan bunga yang dibayarkan dapat 

dikurangkan dari pajak. Menurut Mishkin dan Eakins (2018), 

obligasi dipandang sebagai sarana utama dalam pembiayaan 

infrastruktur dan pertumbuhan ekonomi, khususnya di negara- 

negara berkembang yang memiliki kebutuhan modal jangka 

panjang. 

Karakteristik utama obligasi meliputi nilai nominal (par value), 

kupon, frekuensi pembayaran bunga, jangka waktu (tenor), dan 

tanggal jatuh tempo. Nilai nominal adalah jumlah pokok yang akan 

dibayarkan kembali kepada pemegang obligasi saat jatuh tempo, 

sementara kupon merupakan tingkat bunga tetap atau 

mengambang yang dibayarkan secara berkala. Seperti dijelaskan 
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oleh Fabozzi (2012), struktur kupon dan jangka waktu sangat 

menentukan nilai pasar obligasi, terutama ketika suku bunga pasar 

berubah. Selain itu, obligasi dapat diterbitkan dalam berbagai 

bentuk seperti obligasi tetap, obligasi mengambang, atau obligasi 

tanpa kupon (zero-coupon bond) yang memiliki karakteristik 

pengembalian yang berbeda. 

Nilai pasar suatu obligasi sangat bergantung pada tingkat suku 

bunga. Ketika suku bunga pasar naik, harga obligasi cenderung 

turun karena arus kas tetap dari kupon menjadi kurang menarik 

dibandingkan instrumen baru. Sebaliknya, jika suku bunga turun, 

harga obligasi meningkat. Hal ini sejalan dengan teori diskonto arus 

kas, di mana nilai wajar obligasi merupakan nilai sekarang dari arus 

kas masa depan yang didiskontokan dengan tingkat pengembalian 

yang sesuai. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Elton et al. 

(2007), ditemukan bahwa sensitivitas harga obligasi terhadap 

perubahan suku bunga dapat dihitung dengan menggunakan 

konsep durasi dan konveksitas, yang membantu investor dalam 

mengukur risiko suku bunga dari portofolio obligasi mereka. 

Durasi adalah ukuran rata-rata tertimbang waktu penerimaan 

arus kas obligasi dan menunjukkan sensitivitas harga terhadap 

perubahan suku bunga. Semakin lama durasi, semakin besar 

perubahan harga obligasi akibat fluktuasi suku bunga. Untuk 

obligasi dengan arus kas kompleks, digunakan konveksitas sebagai 

ukuran tambahan untuk memperkirakan perubahan harga yang 

tidak linear. Berdasarkan temuan dari penelitian Choudhry (2010), 
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kombinasi antara durasi dan konveksitas memberikan kerangka 

yang lebih akurat dalam mengelola risiko portofolio pendapatan 

tetap di pasar yang volatil. Oleh karena itu, pemahaman mendalam 

tentang kedua konsep ini menjadi esensial bagi manajer investasi. 

Risiko yang melekat dalam obligasi tidak hanya berasal dari 

fluktuasi suku bunga, tetapi juga mencakup risiko kredit, yaitu 

kemungkinan bahwa penerbit obligasi gagal memenuhi kewajiban 

pembayaran. Risiko kredit diukur melalui peringkat kredit yang 

dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat seperti Moody’s atau S&P. 

Menurut penelitian dari Altman dan Rijken (2006), peringkat kredit 

memiliki korelasi kuat dengan probabilitas gagal bayar (default 

probability) dan spread kredit, yang mencerminkan premi risiko 

yang harus ditanggung investor. Semakin rendah peringkat kredit, 

semakin tinggi tingkat pengembalian yang diminta investor untuk 

mengompensasi risiko tersebut. 

Selain itu, obligasi juga memiliki risiko likuiditas, yaitu kesulitan 

dalam menjual obligasi di pasar sekunder tanpa penurunan harga 

yang signifikan. Risiko ini menjadi lebih besar pada obligasi 

korporasi berperingkat rendah atau obligasi dengan volume 

perdagangan yang terbatas. Dalam studi yang dilakukan oleh Bao, 

Pan, dan Wang (2011), dijelaskan bahwa risiko likuiditas memiliki 

dampak langsung terhadap harga obligasi, terutama saat terjadi 

tekanan sistemik di pasar keuangan. Oleh sebab itu, investor harus 

mempertimbangkan likuiditas sebagai salah satu faktor penting 

dalam evaluasi instrumen obligasi. 
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Di pasar global, obligasi menjadi instrumen penting dalam 

diversifikasi portofolio karena memberikan pengembalian tetap 

yang relatif stabil dibandingkan dengan saham. Obligasi 

pemerintah, seperti U.S. Treasury Bonds, dianggap sebagai aset 

bebas risiko dan menjadi tolok ukur dalam penetapan harga 

instrumen lain. Di sisi lain, obligasi korporasi menawarkan imbal 

hasil lebih tinggi namun dengan risiko yang lebih besar. Menurut 

Tuckman dan Serrat (2012), alokasi strategis antara obligasi jangka 

pendek dan jangka panjang, serta antara obligasi pemerintah dan 

swasta, sangat menentukan stabilitas dan kinerja portofolio 

investasi secara keseluruhan. 

Dengan demikian, dasar-dasar obligasi melibatkan pemahaman 

menyeluruh tentang karakteristik instrumen, mekanisme penilaian 

harga, serta berbagai jenis risiko yang melekat. Obligasi tidak hanya 

menjadi instrumen pendapatan tetap, tetapi juga memainkan peran 

krusial dalam kestabilan sistem keuangan global. Melalui kerangka 

analitis seperti durasi, konveksitas, dan analisis kredit, investor 

dapat membuat keputusan yang lebih tepat dan rasional dalam 

mengelola risiko dan mengoptimalkan pengembalian investasi 

(Fabozzi, 2012). 

 
4.2 Penilaian dan Harga Obligasi 

Penilaian dan harga obligasi merupakan aspek krusial dalam 

manajemen keuangan dan investasi, karena menentukan nilai wajar 

dari suatu instrumen utang berdasarkan arus kas yang dijanjikan di 
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masa depan. Harga obligasi pada dasarnya ditentukan oleh nilai 

sekarang dari semua pembayaran kupon dan nilai nominal yang 

akan diterima investor pada saat jatuh tempo. Proses ini melibatkan 

konsep time value of money, di mana setiap arus kas didiskon 

menggunakan tingkat suku bunga yang mencerminkan risiko dan 

kondisi pasar. Menurut Elton, Gruber, Agrawal, dan Mann (2001), 

penilaian obligasi memerlukan pemahaman mendalam mengenai 

struktur suku bunga, risiko kredit, dan likuiditas pasar, yang 

semuanya mempengaruhi harga pasar aktual dari obligasi tersebut. 

Dalam praktiknya, tingkat diskonto atau yield to maturity (YTM) 

sangat berperan dalam  menentukan harga obligasi.  YTM 

mencerminkan tingkat pengembalian total yang diharapkan oleh 

investor jika obligasi dipegang hingga jatuh tempo. Ketika suku 

bunga pasar naik, harga obligasi yang telah diterbitkan sebelumnya 

cenderung turun karena arus kas tetap dari obligasi menjadi kurang 

menarik  dibandingkan dengan tingkat  pengembalian baru. 

Sebaliknya, ketika suku bunga turun, harga obligasi naik. Hubungan 

ini disebut hubungan negatif antara harga obligasi dan suku bunga, 

yang merupakan prinsip dasar dalam pasar obligasi (Fisher, 2006). 

Oleh karena itu, sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan 

suku bunga, atau yang dikenal dengan durasi, menjadi penting 

dalam penilaian risiko. 

Durasi dan konveksitas adalah dua konsep penting dalam 

penilaian obligasi yang berkaitan dengan sensitivitas harga 

terhadap perubahan tingkat suku bunga. Durasi menunjukkan rata- 



Manajemen Investasi | 13  

rata tertimbang waktu jatuh tempo arus kas obligasi, sedangkan 

konveksitas menunjukkan tingkat kelengkungan hubungan antara 

harga obligasi dan suku bunga. Obligasi dengan durasi lebih tinggi 

akan lebih sensitif terhadap perubahan suku bunga. Seperti 

dijelaskan oleh Barro, Gordon, dan Kahn (2014), pemahaman yang 

akurat terhadap durasi dan konveksitas sangat penting dalam 

pengelolaan portofolio obligasi karena memungkinkan investor 

untuk mengelola eksposur risiko suku bunga secara lebih efektif. 

Harga pasar obligasi juga dipengaruhi oleh risiko kredit dari 

penerbit. Semakin tinggi kemungkinan kegagalan bayar (default), 

semakin tinggi yield yang diminta investor sebagai kompensasi atas 

risiko tersebut, yang berarti harga obligasi menjadi lebih rendah. 

Untuk obligasi korporasi, risiko kredit sangat tergantung pada 

kondisi keuangan perusahaan, struktur modal, dan prospek 

industri. Agen pemeringkat seperti Moody's dan S&P memberikan 

peringkat kredit yang membantu investor menilai risiko tersebut. 

Dalam penelitian oleh Longstaff, Mithal, dan Neis (2005), ditemukan 

bahwa sebagian besar perbedaan yield antara obligasi korporasi 

dan obligasi pemerintah dapat dijelaskan oleh risiko likuiditas dan 

risiko gagal bayar. 

Selain risiko suku bunga dan risiko kredit, likuiditas juga 

menjadi faktor yang menentukan harga obligasi. Obligasi yang 

diperdagangkan secara aktif di pasar sekunder biasanya memiliki 

spread bid-ask yang lebih kecil dan lebih mudah dijual kembali. 

Obligasi yang kurang likuid harus menawarkan yield lebih tinggi 
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sebagai kompensasi atas kesulitan dalam menjual kembali 

instrumen tersebut. Studi dari Chen, Lesmond, dan Wei (2007) 

menekankan pentingnya likuiditas dalam menentukan spread 

obligasi, di mana spread yang lebih lebar menunjukkan tingginya 

premi likuiditas yang dibutuhkan oleh investor. 

Model penilaian obligasi juga mengalami perkembangan dari 

yang awalnya berbasis deterministik menjadi model stokastik yang 

memperhitungkan ketidakpastian dalam pergerakan suku bunga. 

Salah satu pendekatan modern yang digunakan adalah model term 

structure of interest rates, seperti model Vasicek, Cox-Ingersoll-Ross 

(CIR), dan Hull-White. Model ini memungkinkan simulasi perubahan 

kurva yield secara dinamis dan memperhitungkan variabilitas pasar 

secara lebih realistis. Penggunaan model ini umum dalam institusi 

keuangan besar untuk mendukung pengambilan keputusan 

strategis dalam pengelolaan aset dan kewajiban (Hull, 2012). 

Di pasar keuangan, harga obligasi tidak hanya mencerminkan 

nilai intrinsik berdasarkan arus kas, tetapi juga dipengaruhi oleh 

sentimen pasar dan spekulasi. Faktor-faktor makroekonomi seperti 

inflasi, kebijakan moneter, dan kondisi geopolitik dapat memicu 

perubahan drastis dalam permintaan dan penawaran obligasi, yang 

pada akhirnya memengaruhi harga. Oleh karena itu, dalam praktik 

investasi, analisis fundamental sering kali dikombinasikan dengan 

analisis  teknikal  untuk  memperoleh  gambaran  yang  lebih 
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komprehensif mengenai pergerakan harga obligasi (Barro et al., 

2014). 

Secara keseluruhan, penilaian dan harga obligasi merupakan 

proses multidimensional yang membutuhkan pemahaman atas 

berbagai faktor keuangan dan ekonomi. Penentuan harga yang 

akurat tidak hanya penting bagi investor individu, tetapi juga bagi 

institusi seperti bank, manajer aset, dan pemerintah dalam 

pengambilan kebijakan fiskal dan moneter. Dengan 

mempertimbangkan seluruh aspek tersebut secara integratif, 

investor dapat mengelola risiko dan memaksimalkan pengembalian 

investasi obligasi secara lebih optimal (Fisher, 2006). 

 
4.3 Risiko dalam Investasi Obligasi 

Investasi dalam obligasi merupakan pilihan yang relatif lebih 

aman dibandingkan saham, namun tetap memiliki berbagai risiko 

yang dapat memengaruhi hasil investasi secara signifikan. Risiko 

utama yang melekat pada obligasi adalah risiko suku bunga, yaitu 

kemungkinan penurunan nilai pasar obligasi akibat kenaikan 

tingkat suku bunga. Ketika suku bunga meningkat, harga obligasi 

yang beredar cenderung turun karena investor lebih memilih 

instrumen baru dengan imbal hasil lebih tinggi. Hal ini telah 

dikonfirmasi oleh Choi dan Kim (2018) yang menunjukkan bahwa 

sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan suku bunga 

merupakan faktor utama yang memengaruhi volatilitas portofolio 
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pendapatan tetap, terutama pada obligasi dengan jangka waktu 

panjang. 

Risiko kredit juga menjadi komponen penting dalam investasi 

obligasi, terutama bagi obligasi korporasi dan negara-negara 

berkembang. Risiko ini merujuk pada kemungkinan kegagalan 

penerbit obligasi untuk membayar bunga atau pokok utang sesuai 

jadwal. Semakin rendah peringkat kredit suatu penerbit, semakin 

tinggi pula premi risiko yang dituntut investor sebagai kompensasi. 

Dalam analisis empiris oleh Huang dan Huang (2012), ditemukan 

bahwa spread kredit obligasi mencerminkan persepsi pasar 

terhadap kemungkinan gagal bayar, dan secara signifikan 

dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi serta leverage perusahaan 

penerbit. Oleh karena itu, pemeringkatan kredit menjadi indikator 

penting dalam menilai kelayakan investasi obligasi. 

Selain itu, risiko inflasi juga dapat memengaruhi nilai riil 

pengembalian dari obligasi. Ketika tingkat inflasi meningkat 

melebihi tingkat kupon obligasi, maka daya beli dari pendapatan 

yang diterima investor akan menurun. Risiko ini paling berdampak 

pada obligasi dengan bunga tetap karena nilainya menjadi kurang 

menarik di tengah tekanan inflasi. Dalam studi oleh Bekaert dan 

Wang (2010), dijelaskan bahwa ekspektasi inflasi yang tidak stabil 

dapat mengganggu pasar obligasi, menciptakan distorsi pada harga 

dan mengurangi kepercayaan investor terhadap pasar pendapatan 

tetap. Oleh sebab itu, manajemen ekspektasi inflasi oleh bank 
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sentral menjadi sangat penting dalam menjaga stabilitas nilai 

obligasi. 

Risiko likuiditas juga tidak dapat diabaikan dalam investasi 

obligasi. Obligasi yang diperdagangkan di pasar sekunder dengan 

volume rendah atau partisipasi investor yang terbatas cenderung 

memiliki spread bid-ask yang tinggi, sehingga menyulitkan investor 

untuk menjual obligasi dengan harga wajar. Menurut studi oleh 

Dick-Nielsen, Feldhütter, dan Lando (2012), selama krisis keuangan 

global 2008, banyak obligasi mengalami penurunan likuiditas yang 

tajam, yang berdampak besar terhadap valuasi portofolio 

institusional. Oleh karena itu, investor perlu mempertimbangkan 

tingkat likuiditas obligasi sebagai bagian dari strategi mitigasi risiko 

investasi. 

Selain risiko-risiko yang telah disebutkan, terdapat pula risiko 

reinvestasi, yaitu kemungkinan bahwa arus kas yang diterima dari 

kupon obligasi harus diinvestasikan kembali pada tingkat 

pengembalian yang lebih rendah dari sebelumnya. Hal ini umumnya 

terjadi ketika suku bunga menurun setelah investor membeli 

obligasi. Risiko ini berdampak lebih besar pada obligasi dengan 

jangka waktu panjang dan kupon tinggi. Menurut Fabozzi (2007), 

strategi laddering atau pembelian obligasi dengan berbagai jatuh 

tempo dapat digunakan sebagai salah satu cara untuk 

meminimalkan risiko reinvestasi dan menjaga kestabilan 

pendapatan. 
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Risiko struktur pasar atau risiko sistemik juga patut 

dipertimbangkan dalam konteks obligasi. Gangguan pada sistem 

keuangan seperti krisis perbankan atau resesi global dapat 

menurunkan harga obligasi secara keseluruhan, bahkan untuk 

obligasi pemerintah dengan peringkat tinggi. Ketidakpastian global, 

seperti perubahan kebijakan moneter Amerika Serikat atau konflik 

geopolitik, juga dapat menimbulkan volatilitas tajam di pasar 

obligasi internasional. Dalam artikel oleh Longstaff (2010), 

dijelaskan bahwa selama masa ketidakpastian sistemik, korelasi 

antar aset meningkat, menyebabkan obligasi yang biasanya menjadi 

safe haven turut mengalami tekanan harga. 

Investasi obligasi di negara berkembang juga mengandung 

risiko mata uang, terutama bila obligasi tersebut diterbitkan dalam 

mata uang asing. Fluktuasi nilai tukar dapat memengaruhi nilai 

pengembalian obligasi secara signifikan. Ketika mata uang domestik 

melemah terhadap mata uang penerbit obligasi, maka nilai obligasi 

dalam mata uang lokal menjadi lebih mahal, namun hasil konversi 

keuntungan menjadi kurang menguntungkan bagi investor asing. 

Artzner et al. (2007) menjelaskan bahwa risiko nilai tukar harus 

dipertimbangkan secara simultan dengan risiko kredit dan risiko 

suku bunga dalam manajemen portofolio obligasi internasional. 

Secara keseluruhan, meskipun obligasi dianggap lebih aman 

dibandingkan saham, investasi ini tetap mengandung berbagai 

risiko yang harus dipahami dan dikelola secara hati-hati. Investor 
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profesional umumnya menggunakan berbagai instrumen lindung 

nilai, seperti interest rate swaps dan credit default swaps, untuk 

meminimalkan dampak dari risiko tersebut. Evaluasi risiko secara 

menyeluruh, termasuk mempertimbangkan jangka waktu, jenis 

penerbit, likuiditas, serta lingkungan makroekonomi, menjadi kunci 

dalam memastikan keputusan investasi obligasi yang optimal dan 

berkelanjutan di tengah ketidakpastian pasar global. 

 
4.4 Strategi Manajemen Portofolio Obligasi 

Manajemen portofolio obligasi merupakan proses strategis 

yang bertujuan mengoptimalkan imbal hasil dan mengendalikan 

risiko dari sekumpulan surat utang dengan mempertimbangkan 

berbagai faktor, seperti durasi, risiko suku bunga, dan struktur jatuh 

tempo. Salah satu pendekatan utama dalam manajemen ini adalah 

immunization strategy, yang bertujuan untuk melindungi nilai 

portofolio terhadap perubahan suku bunga melalui penyesuaian 

durasi. Menurut Martellini dan Priaulet (2009), strategi ini 

menciptakan keselarasan antara durasi aset dan kewajiban 

sehingga nilai portofolio tetap stabil meskipun terjadi fluktuasi 

tingkat bunga pasar (Martellini, L., & Priaulet, P., 2009, Journal of 

Portfolio Management). 

Strategi lain yang umum digunakan adalah active bond 

management, yang melibatkan perubahan komposisi portofolio 

berdasarkan proyeksi pasar, termasuk arah suku bunga, inflasi, dan 

kondisi ekonomi makro. Pendekatan ini menekankan pada 
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pencarian alpha, yaitu kelebihan imbal hasil di atas tolok ukur. 

Berdasarkan penelitian Fabozzi dan Mann (2012), strategi aktif 

mencakup taktik seperti rotasi sektor, perubahan durasi secara 

dinamis, dan eksploitasi perbedaan harga antar obligasi dengan 

profil risiko yang serupa (Fabozzi, F. J., & Mann, S. V., 2012, Journal 

of Fixed Income). 

Dalam konteks pasar yang efisien dan volatil, barbell strategy 

dan ladder strategy juga menjadi pilihan populer. Barbell strategy 

menempatkan investasi pada obligasi jangka pendek dan panjang, 

tanpa mengisi posisi di tengah, guna mengelola risiko durasi dan 

memanfaatkan peluang dari perubahan kurva imbal hasil. 

Sementara itu, ladder strategy menyebar investasi secara merata ke 

berbagai jatuh tempo, sehingga memberikan fleksibilitas dan 

pendapatan tetap dari obligasi yang jatuh tempo secara periodik. 

Seperti dikemukakan oleh Ilmanen (2011), strategi-strategi 

tersebut membantu mengelola ketidakpastian jangka waktu dan 

meminimalkan dampak fluktuasi suku bunga (Ilmanen, A., 2011, 

Financial Analysts Journal). 

Strategi total return juga sering digunakan, yaitu pendekatan 

komprehensif yang mengejar kombinasi dari pendapatan kupon, 

capital gain, dan reinvestasi hasil kupon. Dalam strategi ini, manajer 

portofolio memanfaatkan proyeksi ekonomi untuk menentukan 

alokasi optimal antar sektor, kualitas kredit, dan struktur jatuh 

tempo. Ilmanen (2011) menunjukkan bahwa strategi total return 

bersifat lebih fleksibel dan adaptif terhadap kondisi pasar 
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dibanding strategi pendapatan tetap murni karena 

mempertimbangkan ekspektasi arah pasar secara keseluruhan. 

Manajer portofolio juga sering menggunakan strategi sector 

rotation, yang mengalihkan alokasi dari satu sektor obligasi ke 

sektor lain berdasarkan siklus ekonomi atau perubahan kebijakan 

moneter. Strategi ini bergantung pada kemampuan analisis top- 

down dan bottom-up untuk mengidentifikasi sektor yang akan 

outperform dalam fase ekonomi tertentu. Menurut Fabozzi dan 

Mann (2012), sektor keuangan dan industri cenderung berkinerja 

lebih baik pada fase ekspansi, sementara sektor utilitas dan 

pemerintah lebih stabil pada fase resesi atau ketidakpastian 

ekonomi. 

Dalam rangka mengelola risiko kredit, strategi credit quality 

management menjadi krusial. Strategi ini berfokus pada pemilihan 

obligasi berdasarkan peringkat kredit dan analisis fundamental 

penerbit. Manajer portofolio dapat mengalihkan investasi dari 

obligasi berisiko tinggi ke obligasi dengan peringkat kredit lebih 

baik untuk menjaga stabilitas portofolio selama periode 

ketidakpastian. Martellini dan Priaulet (2009) menekankan 

pentingnya pemantauan yang ketat terhadap perubahan peringkat 

dan risiko kebangkrutan sebagai bagian dari pengelolaan eksposur 

risiko kredit. 

Diversifikasi juga merupakan prinsip fundamental dalam 

strategi manajemen portofolio obligasi. Dengan menyebarkan 

investasi ke berbagai sektor, jenis obligasi, dan wilayah geografis, 
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investor dapat meminimalkan risiko spesifik dan memperkuat 

ketahanan portofolio terhadap guncangan pasar. Ilmanen (2011) 

menyatakan bahwa diversifikasi lintas sektor dan durasi mampu 

meredam volatilitas portofolio serta meningkatkan efisiensi risiko- 

imbal hasil dalam jangka panjang. 

Akhirnya, penggunaan instrumen derivatif seperti futures, 

options, dan interest rate swaps menjadi bagian dari strategi 

manajemen risiko dalam portofolio obligasi. Derivatif 

memungkinkan hedging terhadap pergerakan suku bunga yang 

merugikan atau eksposur kredit tertentu. Menurut Martellini dan 

Priaulet (2009), integrasi derivatif ke dalam manajemen portofolio 

memungkinkan fleksibilitas yang lebih besar serta kemampuan 

untuk menyesuaikan durasi portofolio secara efisien tanpa harus 

menjual instrumen dasar secara langsung. 

 
4.5 Analisis dan Pemilihan Obligasi 

Analisis dan pemilihan obligasi merupakan proses penting 

dalam manajemen portofolio yang bertujuan untuk 

mengidentifikasi surat utang yang paling sesuai dengan tujuan 

investasi, tingkat risiko, serta kondisi pasar. Proses ini mencakup 

evaluasi terhadap karakteristik obligasi seperti kupon, jatuh tempo, 

peringkat kredit, dan kondisi makroekonomi yang mempengaruhi 

nilai serta imbal hasil obligasi. Seorang investor harus 

mempertimbangkan interaksi antara risiko suku bunga dan risiko 

kredit dalam menilai daya tarik suatu obligasi, karena dua faktor 
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tersebut merupakan penentu utama volatilitas harga obligasi di 

pasar sekunder (Fabozzi, 2007). 

Salah satu pendekatan umum dalam analisis obligasi adalah 

pendekatan fundamental, yaitu penilaian terhadap kekuatan 

keuangan penerbit obligasi melalui rasio-rasio keuangan, tren 

pendapatan, dan struktur modal. Investor juga memperhatikan 

peringkat kredit yang diberikan oleh lembaga pemeringkat seperti 

Moody's dan Standard & Poor’s, karena peringkat ini mencerminkan 

probabilitas gagal bayar dari penerbit. Dalam banyak kasus, 

peringkat kredit memiliki hubungan langsung dengan tingkat bunga 

yang ditawarkan—semakin rendah peringkatnya, semakin tinggi 

kupon yang harus diberikan untuk menarik investor (Altman & 

Rijken, 2006). Oleh karena itu, investor yang konservatif cenderung 

memilih obligasi dengan peringkat tinggi, meskipun imbal hasilnya 

lebih rendah. 

Selain analisis fundamental, pendekatan kuantitatif juga 

semakin digunakan dalam pemilihan obligasi, terutama oleh 

institusi keuangan besar. Pendekatan ini melibatkan penggunaan 

model matematika dan statistik untuk memprediksi kinerja obligasi 

di bawah berbagai skenario ekonomi. Contohnya adalah 

penggunaan model duration dan convexity untuk mengukur 

sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan tingkat bunga. 

Dengan demikian, investor dapat mengukur eksposur risiko suku 

bunga dan melakukan lindung nilai bila diperlukan (Choudhry, 

2010). Strategi ini sangat relevan dalam kondisi pasar yang 



24 | Manajemen Investasi  

bergejolak, di mana fluktuasi suku bunga sangat memengaruhi nilai 

pasar dari surat utang. 

Dalam praktiknya, pemilihan obligasi juga sangat dipengaruhi 

oleh ekspektasi terhadap arah pergerakan suku bunga. Ketika suku 

bunga diperkirakan akan turun, investor cenderung memilih 

obligasi dengan durasi yang lebih panjang karena potensi kenaikan 

harga obligasi yang lebih besar. Sebaliknya, ketika suku bunga 

diperkirakan naik, obligasi berdurasi pendek menjadi pilihan 

karena lebih tahan terhadap penurunan harga. Oleh sebab itu, 

pemahaman terhadap kondisi makroekonomi dan arah kebijakan 

moneter menjadi aspek krusial dalam strategi pemilihan obligasi 

(Ilmanen, 2011). 

Diversifikasi portofolio juga merupakan strategi penting dalam 

pemilihan obligasi. Investor sering kali mengalokasikan dana ke 

berbagai jenis obligasi seperti obligasi pemerintah, korporasi, 

maupun obligasi daerah (municipal bonds) untuk mengurangi risiko 

spesifik. Kombinasi obligasi dengan karakteristik yang berbeda 

memungkinkan pencapaian imbal hasil yang lebih stabil dan risiko 

yang lebih terkendali. Studi menunjukkan bahwa portofolio yang 

terdiversifikasi dengan baik dapat memberikan pengembalian yang 

kompetitif dengan volatilitas yang lebih rendah (Amenc & Le Sourd, 

2009). 

Dalam konteks pasar global, investor juga mempertimbangkan 

obligasi internasional sebagai alternatif diversifikasi. Obligasi luar 

negeri dapat menawarkan imbal hasil yang lebih tinggi atau 
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perlindungan terhadap inflasi domestik. Namun demikian, investasi 

ini juga membawa risiko tambahan seperti risiko nilai tukar dan 

ketidakpastian politik. Oleh karena itu, analisis terhadap kondisi 

ekonomi dan stabilitas politik negara penerbit menjadi bagian tak 

terpisahkan dari pemilihan obligasi lintas negara (Bekaert, Harvey, 

& Lundblad, 2007). 

Teknologi dan digitalisasi juga telah membawa perubahan 

dalam proses analisis obligasi. Platform keuangan berbasis 

teknologi memungkinkan investor mengakses data pasar secara 

real-time, melakukan pemodelan risiko secara cepat, serta 

membandingkan berbagai instrumen utang dengan efisien. Ini 

mempercepat proses pengambilan keputusan dan meningkatkan 

akurasi analisis. Adopsi teknologi ini menjadi salah satu faktor yang 

membedakan kinerja investor institusional dan ritel di pasar 

obligasi modern (Choi & Kronlund, 2018). 

Dengan mempertimbangkan seluruh elemen tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa analisis dan pemilihan obligasi memerlukan 

pendekatan multidimensi yang menggabungkan analisis 

fundamental, kuantitatif, makroekonomi, serta manajemen risiko. 

Strategi pemilihan yang tepat tidak hanya meningkatkan potensi 

imbal hasil, tetapi juga membantu menjaga stabilitas portofolio di 

tengah dinamika pasar keuangan global. Oleh karena itu, 

pemahaman yang mendalam terhadap prinsip-prinsip ini menjadi 

fondasi penting bagi investor obligasi yang ingin mencapai hasil 

optimal (Fabozzi, 2007; Choudhry, 2010; Ilmanen, 2011). 
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